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Liebe Kundinnen und Kunden,

wir nahern uns dem Ende eines ,Annus horribilis”. Der Krieg in der Ukraine,
die insbesondere in China noch immer das Leben bestimmende Covid-
Pandemie, Lieferkettenengpasse, Energiekrise, Inflation. Und dennoch
ist die Welt bzw. unsere Weltwirtschaft als Grundlage des menschlichen
Wohlstands erstaunlich resilient. Der zumindest wirtschaftliche ,Weltun-
tergang” scheint abgewendet. Auch weil Unternehmer weltweit taglich an
ihren Firmen arbeiten und sie krisenfest ausrichten.

DarUber hinaus blicken wir bald auf ein Jahr des Zusammenschlusses zur
Alpen Privatbank zuriick — aus meiner Sicht sehr positiv! Intern versptiren
wir einen starken Geist, unsere Bank gemeinsam gestalten zu wollen. Na-
tdrlich hatten wir uns fir unser erstes Jahr eine andere Kapitalmarktent-
wicklung gewtinscht, insbesondere die Anleihenseite hatte das schlechtes-
te Jahr seit fast 100 Jahren zu verzeichnen. Aber das hat unseren Fokus
sehr schnell auf Sie gerichtet und unseren Einsatz nochmals intensiviert,
Sie gut durch diese Krise zu begleiten.

Ich wiinsche Ihnen ein gesegnetes Weihnachtsfest im Kreis lhrer Familien
und uns allen ein gesundes und erfolgreiches Jahr 2023.

Herzlichst,
|hr Florian Widmer
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Die Zuversicht wachst

Ein aufregendes und schwieriges Jahr 2022 neigt sich dem Ende zu — und viele werden sich
darUber freuen. Auch Anlegern hat das Borsenjahr wenig Freude bereitet. Doch die Welt dreht sich

weiter, das Schlimmste scheint Uberstanden.
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Nicolas Michel

Dipl.-Kaufmann (Univ.)

Leiter Investment Research

Immerhin: Nachdem der deutsche Leitindex Dax im Sep-
tember ein neues Jahrestief erreichte, konnte er sich in den
vergangenen Wochen deutlich erholen. Ahnlich erging es
anderen wichtigen Borsenbarometern in den Industriestaa-
ten. Grund fir die Erholung waren zum einen die Quartals-
berichte der Unternehmen, die besser ausfielen als erwar-

tet. Zum anderen war in den USA zuletzt ein Abflachen der
Inflationsdynamik zu beachten, was die Hoffnung auf ein
Ende der kraftigen Zinserhohungen der US-Notenbank Fed
befeuerte.

Doch so weit ist es noch nicht. Im Gegenteil: Zumindest in
der Eurozone kletterte die Inflation im Oktober auf einen
neuen Hochstwert. Angefacht von den hohen Energie- und
Lebensmittelpreisen lag die Teuerungsrate im Euroraum
zuletzt bei 10 %. In der Folge dchzen Unternehmen und
Konsumenten unter den anhaltend hohen Preisen.

Waéhrend in den USA der Inflationshochpunkt bereits Uber-
schritten ist, dirfte der Preisdruck in Europa bis zum Jah-
resende hoch bleiben. Doch die gute Nachricht lautet: Im
neuen Jahr wird die Inflationsdynamik dies- und jenseits des
Atlantiks merklich nachlassen. Denn ab Januar 2023 wer-
den die preistreibenden Effekte fir Strom, Gas, Kraftstoffe
sowie fur Heizol erheblich an Kraft verlieren. Einerseits grei-
fen in einigen Landern wie Deutschland, Osterreich und den
Niederlanden ab Jahresbeginn Preisdeckel fir Strom und
Gas. Andererseits mehren sich die Anzeichen, dass auch
die Rohstoffnachfrage im Zuge einer sich abschwachenden
Weltkonjunktur sinken und der Preisdruck im kommenden
Jahr abebben wird.

Klar ist aber auch: Sollte bei den Inflationsraten in den kom-
menden Monaten wider Erwarten nicht der gewlinschte
deutliche Schwenk nach unten erfolgen, dann sind noch ho-
here Leitzinsen denkbar. Die Notenbanken haben signalisiert,
dass die Inflationsbekampfung auch 2023 zunachst weiter
hochste Prioritat haben wird, selbst wenn es zu Lasten der
Wirtschaft geht.

Die US-Notenbank Fed hat in diesem Jahr bereits kraftig an
der Zinsschraube gedreht und dirfte dies bis Ende des 1.
Quartals 2023 fortsetzen, so dass die Zinsen bis dahin bei
etwa 4,75 % bis 5,0 % stehen dirften. Doch sinkende Infla-
tionsraten verringern den geldpolitischen Handlungsdruck.
Die amerikanische Zentralbank wird daher im Frihjahr aller
Voraussicht nach zunachst eine Zinspause einlegen und die
weitere Entwicklung der Konjunktur und der Immobilienmark-
te beobachten. Denn das groRte Risiko ware, wenn die US-
Wirtschaft Uberraschenderweise in eine schwere Rezession
abgleiten sollte. In diesem Fall waren im 2. Halbjahr sogar
Zinssenkungen denkbar und auch wahrscheinlich.

Wichtige Konjunktursignale zeigen, dass der globale Wirt-
schaftsmotor stottert. Konkret hinterlassen die deutlich ge-
stiegenen Energiepreise, anhaltende Lieferkettenprobleme
sowie eine sich abschwachende globale Nachfrage bereits
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merkliche Bremsspuren in der Industrie. Hinzu kommt die ag-
gressive Straffung der Zinspolitik, die die Dynamik zusatzlich
dampft. Kostensteigerungen, Margendruck und notwendige
Anschlussfinanzierungen zu vollig veranderten Zinskondi-

Der Konjunkturmotor stottert: Einkaufsmanagerindizes in der Industrie
(Indexwerte)
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Stand: 24. November 2022; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment
Research; Frihere Wertentwicklungen sind kein verladsslicher Indikator fir die
kinftige Wertentwicklung. Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

tionen beginnen die Unterneh-
mensbilanzen zu belasten. In den
meisten Regionen sind die viel-
beachteten Einkaufsmanagerin-
dizes bereits unter die kritische
50er-Marke gefallen und signali-
sieren flr die Folgequartale so-
mit eine Schrumpfung der Wirt-
schaftsleistung.

Auch in den USA dirfte sich die
Wirtschaftsleistung im Jahr 2023
weiter abkihlen. Das 3. Quar-
tal 2022 verlief zwar mit einem
Wachstum des realen Bruttoin-
landprodukts in Hohe von 2,6 %
gegeniber dem Vorquartal noch
solide. Doch viele Bereiche der

US-Wirtschaft verlieren deutlich an Schwung, auch weil sich
die Rahmenbedingungen fir die Unternehmen aufgrund der

deutlich gestiegenen Zinsen und der sich abschwachenden
Weltwirtschaft eingetriibt haben. Noch stitzen die Ausgaben
der Konsumenten sowie der Unternehmen das Wachstum,
allerdings werden die markanten Zinserhéhungen mit der
ublichen zeitlichen Verzogerung auch in der groten Volks-
wirtschaft der Welt ihren Tribut fordern und die Konjunktur-
dynamik in den kommenden Monaten spurbar bremsen.

Erschwerend kommt hinzu: Der kréaftige Zinsanstieg setzt
auch den US-Immobilienmarkt zunehmend unter Druck. So
hat sich der Zinssatz fiir 30-jahrige Hypothekenkredite in-
nerhalb nur eines Jahres mehr als verdoppelt — von 3% auf
aktuell rund 7,5 %. Weil die Kosten einer Immobilienfinanzie-
rung rasant steigen, gehen Kreditantrage deutlich zurtck,
ebenso die Zahl der Hausverkdufe sowie der Baubeginne.
Die Folgen fir die Bauwirtschaft und die US-Industrie in Sum-
me sind entsprechend negativ.

In Europa war lange Zeit vor allem die Energieknappheit das
bestimmende Thema. Nachdem es Europa gelungen ist, sei-
ne Gasspeicher zu fillen, hat das Risiko abgenommen, dass
Gas in diesem Winter zwangsweise rationiert werden muss.
Die Preise fur Gas sind zwar immer noch sehr hoch, haben
aber in den vergangenen Wochen deutlich nachgegeben. Das
grenzt die konjunkturellen Abwartsrisiken ein. Auch die Hilfs-
pakete mancher Regierungen werden helfen, die belastenden
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Folgen der hohen Energiepreise flir Privat-Haushalte und
Unternehmen zu lindern. Eine moderate Rezession im Winter-
halbjahr bleibt zwar weiterhin das wahrscheinlichste Szenario,
ein kraftiger Wirtschaftseinbruch mit deutlich steigenden Ar-

beitslosenraten sollte gleichwohl

vermieden werden konnen.
Zinsschock bei Hypotheken lastet auf dem US-Immobilienmarkt
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Viel hangt aber davon ab, wie sich die chinesische Konjunktur
entwickelt. Von dem flir 2022 prognostizierten Wirtschafts-
wachstum von 3,3 % kdnnen westliche Staaten zwar nur trau-
men, doch das von der chinesischen Regierung ausgegebene
ehrgeizige Wachstumsziel von 5,5 % wird damit deutlich ver-
fehlt. Immerhin sollte flir 2023 wieder eine 4 vor dem Komma
stehen. Dazu beitragen werden die von der Politik geforderten
Infrastrukturinvestitionen sowie die Unterstitzung strategi-
scher Industrien.

Dennoch: Die Rolle der globalen Wachstumslokomotive hat
China vorerst eingebuf3t. Das Land hat mit zu vielen selbst-
gemachten Probleme zu kdmpfen. Dazu zahlt einerseits die
Krise im Immobiliensektor, die durch die schwache Nachfra-
ge nach Wohnraum und die finanzielle Notlage der Bautrager
ausgelost wurde.

Andererseits hat das starre Festhalten an der strengen Covid-
Politik spirbar Wachstum gekostet. Mittlerweile gibt es
Signale, dass Chinas Regierung die Abschottungsstrategie
im Frihjahr 2023 lockern will. Sollte sich das bestéatigen, wir-
de dies die Wirtschaftsdynamik und das Wachstum merklich
stiitzen, da die Null-Covid-Strategie flir alle Wirtschaftssek-
toren sowie fir neue Auslandsinvestitionen bis zuletzt ein
groRes Hindernis darstellte.
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In diesem herausfordernden Marktumfeld bleiben Aktien ein
wichtiger Baustein in einem gut diversifizierten Portfolio. An-
gesichts von Krieg in Europa, historisch hohen Inflationsra-
ten, kraftig gestiegenen Zinsen
und einer Winterrezession in Eu-

Der Preisdruck diirfte bald nachlassen: Inflationsentwicklung in den USA & Europa

(Veranderung in % gegentiber dem Vorjahr)
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2021 2022 toren sowie die weiterhin sehr zu-

rickhaltende Anlegerstimmung
maogliche weitere Korrekturen.
Gleichwohl scheinen die Erwartun-
gen flr die Unternehmensgewinne
angesichts der hohen Energiekosten etwas zu optimistisch —
hier werden sich Revisionen wohl nicht vermeiden lassen.

Sollte die Inflationsdynamik splrbar nachlassen und die
Zentralbanken daraufhin wieder den Full von der Bremse
nehmen, konnten sich neue Chancen flir Investoren ergeben.
Der Fokus sollte dabei auf einem breiten Branchenmix sowie
auf einer Mischung von verschiedenen Investment-Stilen
liegen. So konnten seit Jahresbeginn Substanzwerte, soge-
nannte Value-Aktien, aufgrund deutlich gestiegener Zinsen
deutlich starker zulegen als sogenannte Growth-Aktien aus
dem Wachstumsbereich. Zyklische Aktien entwickelten sich
dank der Hoffnung auf ein ,China-Covid-Umdenken" zuletzt
etwas besser als defensive Titel. Zuversichtlich stimmt,
dass die Aktienmarkte derzeit moderat und teilweise sogar
glnstig bewertet sind, was mittel- bis langfristig anspre-
chende Renditen an den Aktienmarkten in Aussicht stellt.
Gleichwohl mussen Anleger weiterhin eine hohe Volatilitat
in Kauf nehmen.

Auch wenn 2022 aufgrund der hohen Inflationsraten und dem
starken Zinsanstieg ein ausgesprochen schlechtes Jahr fir
Anleihen war, sollten in einem ausgewogenen Portfolio auch
festverzinsliche Wertpapiere eine prominente Rolle spielen.
Die harte Gangart der Geldpolitik dirfte Wirkung zeigen und
die Inflation bald nachlassen. Deshalb haben Anleihen aller
Voraussicht nach das Schlimmste bereits hinter sich ge-
bracht. Dariiber hinaus kann man nach Jahren mit oftmals
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Wie hoch werden die Zinsen noch steigen?
(Leitzinsentwicklung der internationalen Zentralbanken in %)

40 US-Notenbank Fed

negativen Renditen nun endlich auch mit erstklassigen Ren-
tenpapieren wieder eine sehr ansehnliche positive Rendite
erzielen. Vor allem Unternehmensanleihen guter Bonitat sind
wieder einen Blick wert, bieten sie mit rund 4 % doch durchaus
attraktive Zinsen. Auch Hochzins-,
Nachrang- sowie Schwellenlan-
deranleihen bieten eine anspre-
chend hohe laufende Verzinsung.
Erstklassige Staatsanleihen mit
geringen Zinsanderungs- und
Ausfallrisiken sorgen fiur Stabili-
tat und eine sinnvolle Abrundung

im Portfolio.
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Aktuell herrscht bei den Schlis-
selfaktoren Inflation, Wachstum
und Geldpolitik zwar noch hohe
Unsicherheit, doch das Schlimm-

ste scheint Uberstanden. Abwarten

07.22
08.22
09.22
10.22
11.22
12.22

und nicht investieren, ist deshalb
keine Option. Ohne das Eingehen
von kontrollierten Risiken verliert
das Vermogen angesichts der
weiter hohen Inflation splrbar an Kaufkraft. Aktien sollten
dabei ein elementarer Baustein in jedem Portfolio sein. Trotz

weiter bestehender Unwagbarkeiten sehen wir uns dank unse-
rer ausgewogenen und global diversifizierten Aktienstrategie
auch fur die kommenden Monate, die durchaus volatil bleiben
konnten, gut gerlstet.

Aufgrund des wieder deutlich héheren Zinsniveaus haben
auch Staats- und Unternehmensanleihen zuletzt deutlich an
Attraktivitat gewonnen und bleiben integraler Bestandteil
eines sinnvoll diversifizierten Portfolios. Da nach Abzug der
Inflation in vielen Rentensegmenten jedoch auch weiterhin
eine negative Realverzinsung droht, ist ein Erhalt der Kauf-
kraft mit festverzinslichen Wertpapieren allein nicht mog-
lich. Um den Geldwert des Vermdgens langfristig zu erhal-
ten, missen somit Aktien Teil der Anlagestrategie sein und
im Depot hinzugenommen werden. Dies erfolgt am besten
global gestreut und erganzt um Beimischungen in Gold und
Rohstoffe.

Stand: 22. Dezember 2022
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Verstand vor Emotion

Jiirgen Herter

Sowohl Aktien als auch Anlei-
Dipl. Bankbetriebswirt ) .
1P SAMOEHIERSHIr hen weisen dieses Jahr deut-
liche Kursriickgange auf. Die

uber Jahre gewohnte Depot-

(Bankakademie)
Leiter Private Banking
Kleinwalsertal

stabilisierung durch Streuung
und Qualitat konnte 2022 aus-
nahmsweise nicht erreicht werden. Die Gemengelage aus oft-
mals Ubertriebenen Medienberichten und fallenden Kursen
lasst die Anleger zunehmend nervoser werden. Wenn dann
aus der Nervositat Angst wird, moéchten viele am liebsten alle
Wertpapiere verkaufen und ihr Geld liquide parken. Gleich-
zeitig muss dann aber auch der realisierte Verlust, oder — je
nach bisheriger Haltedauer — der deutlich geringer als erwar-
tet ausgefallene Zuwachs, mental verdaut werden.

Da die Inflation am Kontoguthaben nagt, stellt sich anschlie-
Rend die Frage nach dem passenden Wiedereinstieg. Verun-

*FinaMetrica Risk Profiler

sichert durch die Negativerfahrung beim Verkauf haben viele
Anleger erst dann wieder Zutrauen in die Kapitalmarkte, wenn
die Kurse, begleitet von medial berichteten Erfolgsgeschich-
ten, wieder deutlich angestiegen sind. Weiter steigende Kurse
sorgen dafir, dass am Ende jeder mitmachen mochte.

Dies ist ein in der Anlegerpsychologie sehr relevantes Beispiel
daflr, wie emotional getriebenes Anlegerverhalten den lang-
fristigen Anlageerfolg und das mentale Wohlbefinden schma-
lert. Wenn wir also auf unser Gefiihl horen, machen uns
fallende Kurse Angst, steigende empfinden wir als attraktiv.
Wenn wir auf unseren Verstand horen, wissen wir, dass teuer
zu kaufen und billig zu verkaufen unverninftig ist.

Da Geld neurobiologisch mit einer Belohnungserwartung
verbunden ist, sind die Finanzentscheidungen, die wir im
Laufe unseres Lebens treffen, oft stark gefiihlsbesetzt. Die
,Behavioral Finance®, Ubersetzt ,verhaltensorientierte Fi-
nanztheorie” beschaftigt sich auch mit dem Zusammenspiel
unseres Verstandes mit unserer Intuition (Bauchgefiihl) bei
Anlageentscheidungen. Intuition ist das Ergebnis von Wis-
sen, das tief im Gehirn verankert ist. Intuition speist sich aber
auch aus einem klaren und offenen Zugang zu unseren Ge-
fihlen und einer prazisen Wahrnehmung. Erinnerungen und

Erfahrungen, die wir im Leben gesammelt haben, sind weite-

re Quellen. Intuition kann irren, kann aber auch zu guten Ent-
scheidungen flihren. Daher ist es ratsam, bei Entscheidun-
gen eine Kombination aus intuitivem und reflektierendem
Denken anzuwenden.

Das eingangs beschriebene Szenario macht deutlich, dass
unser Bauchgeflihl bei Anlageentscheidungen eine wichtige
aber nicht immer zieldienliche Rolle spielt. Daher haben wir
als Alpen Privatbank den Aspekt ,Verstand vor Emotion” in
unsere Investmentphilosophie integriert.

Zu Beginn der Zusammenarbeit bieten wir unseren Kunden
eine ,finanzielle Blutdruckmessung“* an. Anhand von 25 Fra-
gen reflektieren Anleger ihre Einstellungen und Erfahrungen
zu Geldanlage, Ertrag und Risiko. Das Ergebnis ist die finan-
zielle Risikobereitschaft im Vergleich zu anderen Anlegern.
Dieser geleitete Selbsterkenntnisprozess flhrt zu einem deut-
lich fundierteren Ergebnis als eine Risikoklassifizierung, wie
sie in den gesetzlich vorgesehenen Anlegerprofilen mit bei-
spielsweise zwei Fragen erhoben wird.

Die finanzielle Risikobereitschaft ist das Ausmal, in dem eine

Person Verluste in Kauf nimmt, um Gewinne zu erreichen.
Sie ist ein Personlichkeitsmerkmal, das Uber die Zeit weitge-
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hend stabil bleibt — d@hnlich einem Fahrstil im Stralenverkehr.
Der Vorteil ist, dass sie damit als Grundlage fiir eine langfris-
tige Anlagestrategie verwendbar ist. Wahrend einige Anleger
sich bei 10 % voriibergehendem Wertrlickgang unwohl fiih-
len, ist es fur andere in Ordnung, wenn |hr Portfolio um ein
Drittel schwankt.

Zur so herausgefundenen finanziellen Risikobereitschaft
wird ein passendes Portfolio ermittelt. Dies wird in einer
,historischen Probefahrt” Gber die Finanzmarkte genauer
betrachtet. Dabei werden erzielte Ertrage, vortibergehende
maximale Wertrickgéange, Aufholungen und Anstiege naher
beleuchtet. Ziel ist es, eine Anlagestrategie mit dem pass-
genauen Risikograd und damit Wertschwankungsverhalten
zu verfolgen. Auch bei Eintritt der maximal zu erwartenden
Schwankung sollen Anleger in der sogenannten ,angstfrei-
en” Zone bleiben. Auch wenn Abschwlinge unangenehm
sind, wird damit der Impuls vermieden, bei Marktriickgangen
zu verkaufen und einen Verlust zu realisieren. Somit ist man
beim nachsten Aufschwung dabei. Unsere Erfahrung hat
gezeigt, dass dieser ,nervenschonende Vermogensaufbau”
unsere Kunden darin unterstitzt, auch in schwierigen Zei-
ten gut schlafen zu kénnen und die gewahlte Anlagestrate-
gie langfristig durchzuhalten. Wie wichtig dies ist, zeigt der
nachste Abschnitt.

Wissenschaftliche Untersuchungen zeigen, dass der Versuch,
den besten Ein- und Ausstiegszeitpunkt zu finden, in der Re-
gel zu schlechteren Anlageergebnissen fihrt als langfristig
investiert zu bleiben. Wer am prominenten Beispiel des DAX
von 1990 bis Ende 2021 die 20 besten Handelstage verpasst
hat, erzielte einen Wertzuwachs von 2,24 % p.a. Bei einem
Durchhalten der Anlage waren jahrlich 7,01 % erreicht wor-
den. An nur 20 von 8350 Handelstagen wird Uber rund 70 %
der gesamten Wertentwicklung entschieden. Der Preis dafr
ist die Inkaufnahme der unvermeidlichen Wertschwankungen
einschliellich deren Auswirkungen auf unser Nervenkostim.
Borsenaltmeister André Kostolany bringt es niichtern auf den
Punkt: ,Wer Aktien nicht hat, wenn sie fallen, hat sie auch
nicht, wenn sie steigen.” Diese Weisheit gilt es beim Blick des
Anlegers in die Zukunft im Hinterkopf zu behalten.

Auch wenn die Weltwirtschaft aktuell in einer schwierigen
Phase ist, sehen wir Chancen fir die Zukunft. Technologie-
unternehmen werden vom anhaltenden Digitalisierungstrend
profitieren. Der demographische Wandel mit alternden Be-
volkerungen nutzt der Gesundheitsbranche. Wachsende Mit-
telschichten in bevolkerungsreichen Erdteilen werden mehr
konsumieren. Die Transformation in Richtung Klimaneutrali-

tat eroffnet zahlreiche Geschaftschancen fur Industrieunter-
nehmen, Infrastruktur- und Mobilitatsanbieter. Wir unterstut-
zen unsere Kunden beim Aufbau einer global ausgerichteten
Vermogensstruktur, welche diese Trends mitberUcksichtigt.
Im Zusammenhang mit den wieder vorhandenen Anleihe-
zinsen lassen uns diese Mdglichkeiten zuversichtlich in die
Zukunft blicken.

Wir sorgen daflr, dass Ihr Portfolio international diversifiziert
ist und laufend an die erfolgversprechenden wirtschaftli-
chen Trends angepasst wird. Ebenso verstehen wir uns als
lhr Wegbegleiter und Unterstitzer. Unsere Berater verfligen
Uber durchschnittlich mehr als 25 Jahre Erfahrung in der
Betreuung und Begleitung von Kunden Uber die Hohen und
Tiefen der Kapitalmarkte. Insbesondere wenn es mal wieder
turbulent an den Finanzmarkten wird, der ,finanzielle Blut-
druck steigt” und uns Verstand und Emotion unterschiedliche
Signale geben wollen, behalten wir fir Sie das gemeinsame
Ziel klar im Blick: Die Kaufkraft lhres Vermogens langfristig
zu erhalten.

Investmentphilosophie J,
Download
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Unsere Investmentphilosophie

10.000
Ein typischer Anlegerzyklus*
,Bald fallen die
Kurse wieder!”
8.000
.Besser
,Was solls, ,Trotz Risiken, spat
. “ . B “« jel
Perfekt! Jetzt kann ich meine ich kaufe nochmal.” | ich kaufe jetzt! als nie!
" L h . Ich kaufe!
Position verbilligen, indem ich
im Verlust nachkaufe. Wie kann das sein?*
6.000
JWer jetzt gekauft hat, Das ist + Anleger kdnnen mit unterschiedlichen Investments
. . ln i “ . . . .
wird sich noch wundern! ¢lne Blasel in Wertpapiere am langfristigen Wachstum der
JBrexit, Trump Itwi haf .
Ich habe den Riicksetzer o und ltalien! Weltwirtschaft partizipieren.
verpasst ... Jetzt aber schnell JGleichgent's Woher kommt - Wertpapiere bieten ein hohes Renditepotential.
kaufen, der Trend lauft! wieder nach unten! die Euphorie? - ) . .
4.000 ' + Unterschiedliche Wertpapiere kdnnen als Beimischung
zur Risikostreuung und Portfoliostabilitdt beitragen.
»Ukraine,
»Corona wird Inflation und
die Weltwirtschaft = Zinserhhungen!
und die Borsen Die Rezession
einbrechen lassen!” kommt!“ + Marktbewegungen und Wechselkurse kénnen
2.000 sich negativ auf die Wertentwicklung von
Gott sei )
" 4Der Trend ist gebrochen! i i .
sIch sehe einen klaren _ Dank habe Jetzt aber schnell verkaufen!” Wertpapieren auswirken
Trend - beim néchsten ich verkauft. - Der Preis der Wertpapiere kann jederzeit unter
e e den Preis fallen, zu dem der Anleger sie erworben hat.
Llch muss verkaufen, sonst ,Die Kurse miissen
verliere ich alles!” bald wieder fallent” Der Verlust des eingesetzten Kapitals ist mdglich.
0, | | | | | | | | | | | | | | | | | | | | + Die Kurse der Wertpapiere konnen starken
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 Schwankungen unterliegen.

* Beispielhafte Darstellung auf Basis des MSCI World Total Return Index in US-Dollar
Quelle: Bloomberg, eigene Darstellung, Stand: 2. Dezember 2022
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Blick hinter die Kulissen - Ein fachlicher Gruld aus der Redaktion

ich hoffe, lhnen gefallt unsere
aktuelle Ausgabe, mit welcher
wir das Jahr 2022 beschlielien
werden und es ist wieder der
ein oder andere spannende
Artikel fUr Sie dabei!

Sabine Krug

Mochten Sie die Finanzmarkte
im Jahr 2023 noch intensiver
erleben, sind Sie zudem an re-

Vertriebsunterstiitzung
& Marketing,
Produktmanagerin

gelmaRigen Fachinformationen
und dem zeitnahen Blick unse-
rer Analysten interessiert? Wir bieten lhnen exklusiv tber un-
ser Haus und in Kooperation mit der Raiffeisen Bank Internati-
onal (RBI) diesen gemeinsamen Service an. Sie entscheiden,
welches Informationspaket Sie wahlen, teilen es lhrem Bera-
ter bzw. lhrer Beraterin mit und schon erhalten Sie — wenn ge-
wiinscht und bei Bedarf — taglich Neuigkeiten von unserem
etablierten Research-Anbieter aus Wien.

Die RBI analysiert neben der nationalen Volkswirtschaft in
Osterreich, ebenso die Eurozone als auch alle internationalen
Markte, sowie die am Kapitalmarkt relevanten Wirtschafts-

markte, ESG, Notenbanken und Zinsen, Wahrungen, Gold, Ol
etc.). Dariiber hinaus halt die RBI ca. 100 westeuropéische
und internationale Aktien-Einzeltitel unter Beobachtung.

Eine aktuelle Gesamtlbersicht der Aktien-Einzeltitelliste liegt
jedem unserer Private Banking Berater(innen) vor, sprechen
Sie uns gerne darauf an! Alternativ kdnnen Sie sich mit Ihrer
neuen Registrierung ab sofort die Einschatzungen per E-Mail
direkt ins Haus liefern lassen — und wenn Sie diesen Service
nicht mehr in Anspruch nehmen wollen, genigt eine Info an
lhre(n) Berater(in) und wir melden Sie jederzeit wieder ab.

Wenn Sie sich fiir eins der beiden rechts beschriebenen
Research-Pakete entschieden haben, lassen wir Sie person-
lich freischalten; d.h. sobald Sie von uns angemeldet sind,
erhalten Sie direkt eine Willkommens-E-Mail von Raiffeisen
Research und ab sofort Ihre gewlinschten Informationen.

Haben Sie Fragen, Anregungen oder bendtigen Sie Unterstit-
zung? Dann kommen Sie bitte auf uns zu und Ihr(e) Private
Banking Berater(in) hilft Ihnen selbstverstéandlich weiter. Wir
winschen Ihnen viel Freude mit dem individuellen Service-
angebot und bleiben Sie mit uns gut informiert!

Herzliche GriiRe,

Raiffeisen Research -
Unser Angebot, lhre Vorteile

Fur Sie als Kunden der Alpen Privatbank AG gibt es
zwei Research-Informationspakete zur Auswahl:

Research-Paket 1: Wenn Sie einmal zum Tagesstart
zusammengefasst einen guten Blick auf den Markt
und die zu erwartenden Ereignisse an den interna-
tionalen Kapitalmarkten haben mdochten, dann ist die
aktuelle Information ,Morgenkommentar®, die richtige
Wabhl fur Sie.

Research-Paket 2: Wenn es fir Sie jedoch wichtig ist,
neben dem taglichen Morgenkommentar erganzende
Informationen im Detail zu erfahren, wie z.B. die
Aktienkurzmitteilungen/Infos, bzw. — je nach Anlass
— aktuelle Wertpapieranalysen und Prognosen von
wirtschaftlichen Entwicklungen, dann ist dieses erwei-
terte Informationspaket genau das Richtige fiir Sie.

Registrierung fiir \L
Raiffeisen RESEARCH

themen (Prognosen und Entwicklungen der Aktien-/Anleihen-  |hre Sabine Krug
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Wir sind in lhrer Nahe -
unsere Teams im Uberblick:

Jiirgen Herter

Leiter Private Banking - Direktor
Alpen Privatbank AG
Walserstralle 61

6991 Riezlern - Osterreich
T+43(5517) 350-0
info@alpenprivatbank.com

Mag. Martin Sterzinger

Leiter Private Banking - Direktor
Alpen Privatbank AG
Kaiserjagerstralle 9

6020 Innsbruck - Osterreich
T+43(512) 599 77
innsbruck@alpenprivatbank.com

Dr. Manfred Althammer
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG
Dr.-Franz-Rehrl-Platz 1

5020 Salzburg - Osterreich

T +43 (662) 830 083-0
salzburg@alpenprivatbank.com

Dennis Scheller
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG

Benrather Stralle 11

40213 Dusseldorf - Deutschland

T +49 (211) 506 678-0
duesseldorf@alpenprivatbank.com

Dennis Scheller
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG
KronprinzstralRe 30

70173 Stuttgart - Deutschland
T+49 (711) 252 805-0
stuttgart@alpenprivatbank.com

Dr. Norbert Alber
Niederlassungsleiter - Direktor

Alpen Privatbank AG

Kornplatz 2/Piazza del Grano, 2
39100 Bozen/Bolzano - Italien/Italia
T+39 (0471) 301 461
bozen@alpenprivatbank.com
bolzano@alpenprivatbank.com

Termine Beratertage

Unsere Beratertage finden Sie unter:
alpenprivatbank.com/beratertage-nordrhein-westfalen
alpenprivatbank.com/beratertage-bayern
alpenprivatbank.com/beratertage-baden-wuerttemberg

ATy

@

www.alpenprivatbank.com

Sie fanden die Informationen
in diesem Newsletter
nutzwertig und interessant?

APB Panorama - Weiterempfehlung
Ausgabe 4/2022
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http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-nordrhein-westfalen
http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-bayern
http://www.alpenprivatbank.com/beratertage-baden-wuerttemberg
http://www.alpenprivatbank.com
mailto:BITTE HIER E-MAIL ADRESSE EINGEBEN?subject=Alpen Privatbank Panorama - Weiterempfehlung - Ausgabe 04/2022&Body=Guten Tag, 
%0A
%0Aheute habe ich den Newsletter der Alpen Privatbank erhalten. 
%0A
%0ADie darin enthaltenen Informationen koennten auch fuer Sie interessant sein.
%0A
%0AFolgen Sie einfach diesem Link und lesen Sie selbst:
%0A
https://www.alpenprivatbank.com/panorama_04-2022 
%0A(Falls der LINK nicht klickbar ist, kopieren Sie bitte den LINK und fuegen ihn in die Adressleiste Ihres Browsers ein.)
%0A
%0A
Viel Spass beim Lesen.
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Rechtliche Hinweise

Das vorliegende Dokument stellt eine Werbemit-
teilung mit absatzfordernder Zielrichtung dar und
ist weder als Angebot noch als Einladung zur Ab-
gabe eines Angebots anzusehen. Die Werbemit-
teilung als solche genigt nicht den gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung geeigneter An-
lage- und/oder Strategieempfehlungen. Zudem
unterliegt das vorliegende Dokument nicht dem
Verbot des Handels vor Veroffentlichung entspre-
chender Empfehlungen. Sofern Sie Interesse an
einem Vertragsabschluss haben, vereinbaren Sie
bitte ein Beratungsgesprach. In diesem werden |h-

nen weitere Informationen zur Verfiigung gestellt.

Jede Anlageempfehlung bzw. Geeignetheitser-
klarung muss auf Ihre personlichen finanziellen
Verhéltnisse und Interessen abgestimmt sein (Ri-
sikobereitschaft, Kenntnisse/Erfahrungen, Anla-
geziele, Praferenzen etc.). Die Anlageempfehlung
muss flr Sie geeignet sein, unabhangig davon, ob
sie bspw. den Kauf, das Halten oder den Verkauf
von Finanzinstrumenten betrifft. Der Geeignet-
heitserklarung der Bank geht eine Geeignetheits-
prifung voraus. Voraussetzung fir die Geeig-
netheitsprifung sind zunachst vollstandige und
korrekte Informationen Ihrerseits. Der Umfang der

Informationen ist abhangig von der Komplexitéat
und vom Risikogehalt der jeweiligen Finanzinstru-
mente. lhre Informationen sind unerlasslich, damit
Ihnen die Bank geeignete Produkte oder Dienst-
leistungen empfehlen kann. Die Entscheidung
Uber die Geeignetheit einer Anlage liegt auf Seiten
der Bank.

Die in diesem Dokument enthaltenen Angaben,
Analysen und Prognosen basieren auf dem Wis-
sensstand und der Markteinschatzung zum Zeit-
punkt der Erstellung. Etwaige Angaben zur Wert-
entwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit.
Von dieser kann nicht auf die kiinftige Wertent-
wicklung geschlossen werden. Bei Prognosen
Uber eine kiinftige Wertentwicklung handelt es
sich um eine unverbindliche Simulation. Von
dieser kann nicht auf die tatsachliche kiinftige
Wertentwicklung geschlossen werden, da Ent-
wicklungen des Kapitalmarkts nicht im Voraus zu

bestimmen sind.

Finanzinstrumente und Veranlagungen bergen
mitunter erhebliche Risiken — bis hin zum Total-
verlust — in sich. Weitere mogliche Risiken sind
insbesondere das Emittentenausfallrisiko, das Ga-

rantenausfallrisiko, das Wechselkursrisiko, markt-
bedingte Kursschwankungen, die Moglichkeit ein-
geschrankter/fehlender Handelbarkeit, mogliche
Nachschusspflichten und Sonderkiindigungsrechte
des Emittenten. Anlageentscheidungen, Gebih-
ren, Serviceentgelte/Ausgabeaufschldge (etwa
bei Investmentfonds) und interne Kosten sowie
allgemeine Marktrisiken kdnnen sich auf die Wert-
entwicklung eines Finanzinstruments negativ aus-

wirken.

Ertragsmindernde Provisionen, Gebihren, Steuern
oder andere Entgelte sind in der Regel nicht be-
rlicksichtigt. Wahrungsschwankungen bei Nicht-
Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertent-
wicklung ertragserhohend oder ertragsmindernd
auswirken. Steuerliche Ertrage sind grundsatzlich
nach dem Recht des Wohnsitzstaates zu versteu-
ern. Die steuerliche Behandlung von Kapitalertra-
gen hangt von lhren personlichen Verhaltnissen
ab. Sie kann kiinftig Anderungen unterworfen
sein. Bei Steuerauslandern beinhaltet eine Steuer-
freiheit in Osterreich keine Steuerfreiheit im Wohn-
sitzstaat. Bei steuerlichen Fragen rat lhnen die

Bank, einen Steuerberater zu konsultieren.

Eine Haftung aus dieser Publikation wird aus-
driicklich ausgeschlossen, soweit die Alpen Privat-
bank AG hierbei nicht Vorsatz oder grobe Fahrlas-
sigkeit zu vertreten hat. Die vollstandigen Angaben
zu einem Finanzprodukt sind den wesentlichen
Anlegerinformationen und dem jeweiligen Ver-
kaufsprospekt, ggf. ergénzt durch den letzten Jah-
res- und/oder Halbjahresbericht, zu entnehmen.
Diese Unterlagen stellen die allein verbindliche
Grundlage eines Kaufs dar und sind bei der Alpen
Privatbank AG in elektronischer und gedruckter

Form kostenfrei erhaltlich.

Erlauterungen zu den in diesem Dokument ver-
wendeten Fachbegriffen stehen Ihnen im Internet
unter alpenprivatbank.com (,Glossar”) in deut-
scher Sprache standig zur Verfigung. Auf Wunsch
erhalten Sie diese auch postalisch unter Tel. +43
(5517) 350-0.

Personenbezogene Daten behandeln wir vertrau-
lich den gesetzlichen Vorschriften entsprechend.
Detaillierte Informationen hierzu finden Sie unter

alpenprivatbank.com/datenschutz

Stand: Januar 2022
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Impressum

Alpen Privatbank AG

Walserstralle 61 Verantwortlich

6991 Riezlern, Osterreich Sabine Krug

T +43 (5517) 350-0 Marketing und Vertriebsunterstiitzung
info@alpenprivatbank.com T +43 (5517) 350-232 08
alpenprivatbank.com sabine.krug@alpenprivatbank.com
Vorstand Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA
Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA Vorstandsvorsitzender

Dr. Heidi Verocai-Donz T +43 (5517) 350-232 37

MMag. Erhard Tschmelitsch florian.widmer@alpenprivatbank.com

Erlauterungen zu den in diesem
Dokument verwendeten Fachbegriffen
stehen lhnen im Internet unter
alpenprivatbank.com (,Glossar”) in
deutscher Sprache standig zur
Verfiigung. Die dortigen Erlauterungen
unterliegen der regelmaRigen Aktu-
alisierung. Auf Wunsch erhalten Sie
diese auch postalisch.

Q| 1+43 (5517) 350-0
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Hier finden Sie uns

Osterreich

Riezlern (Unternehmenssitz)
T +43 (5517) 350-0
info@alpenprivatbank.com

Innsbruck
T +43(512) 599 77
innsbruck@alpenprivatbank.com

Salzburg
T +43 (662) 830 083-0
salzburg@alpenprivatbank.com

Deutschland

Diisseldorf
T +49 (211) 506 678-0
duesseldorf@alpenprivatbank.com

Stuttgart
T +49 (711) 252 805-0

stuttgart@alpenprivatbank.com

Italien

Bozen
T +39 (0471) 301 461
bozen@alpenprivatbank.com

alpenprivatbank.com
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