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Liebe Kundinnen und Kunden,

nun ist es wieder passiert! Eigentlich hatte ich mich sehr Uber den ersten

,fuhigen” Jahresstart seit vier Jahren gefreut und dann straucheln im Marz
mit der Silicon Valley Bank und der Credit Suisse zwei Schwergewichte
des amerikanischen und europaischen Bankenmarkts. Im Bankgeschaft
wurde durch die Finanzkrise 2008 ein Kulturwandel eingeleitet, der aber in
den USA kaum und auch in der Schweiz nur teilweise ankam. Das Ergebnis
sehen wir jetzt.

Um das Positive zu sehen: Zum ersten Mal seit langem scheint das Banken-
Dipl.-Volkswirt Florian Widmer ) ) . )
Vorstandsvorsitzender system der Europdischen Union stabiler zu sein als insbesondere das der
Alpen Privatbank AG Schweiz. Die Hausaufgaben in der EU wurden offensichtlich gemacht! Ein-

faches, ,langweiliges” Bankgeschaft im Euroraum erweist sich aktuell als
T +43 (5517) 350-232 37

U _ widerstandsfahiger als die Geschéafte Schweizer Banken.
florian.widmer@alpenprivatbank.com

So flhle ich mich mit unserer Strategie der Alpen Privatbank bestéatigt.
Solides, wertorientiertes Private Banking mit einer gehorigen Portion
Bodenstandigkeit und Demut — im Sinne unserer Kunden!

Herzlichst,
|hr Florian Widmer
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Kurs halten

Die Inflation sinkt, das globale Wachstum erweist sich robuster als gedacht und der Zins ist zurtck:
Eigentlich eine gute Ausgangsbasis fur Investoren, wenn die Turbulenzen rund um amerikanische
und europaische Banken nicht waren. Warum es sich dennoch lohnt, Kurs zu halten.
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Nicolas Michel

Dipl.-Kaufmann (Univ.)

Leiter Investment Research

Nach einer Phase relativer Ruhe gerieten die Borsen inner-
halb weniger Tage, aufgrund der Insolvenz zweier US-Banken
(Silicon Valley Bank, Signature Bank) sowie des Notverkaufs
der Schweizer GroRbank Credit Suisse an die UBS, in Tur-
bulenzen. Erinnerungen an den Ausbruch der globalen Fi-
nanzkrise 2008/2009 wurden wach, als die Weltwirtschaft —

ausgelost durch die Pleite der US-Investmentbank Lehman
Brothers — ins Trudeln geriet. Doch sind derartige Angste
begriindet?

Wir denken nein. Auch wenn es auf den ersten Blick gewisse
Parallelen zur damaligen Situation geben mag, sind die Ur-
sachen der heutigen Entwicklung anders gelagert. Die In-
solvenz der beiden US-Institute ist auf ihr sehr spezielles
Geschaftsmodell zurlickzufiihren, das keinesfalls reprasen-
tativ fir das gesamte Bankensystem ist. Auch die Credit
Suisse befand sich schon seit langerer Zeit in einem Ab-
wartstrend — die Griinde daflr sind aber hausgemacht und
haben auf den ersten Blick keine systematische Kompo-
nente. Trotzdem hatte ein Zusammenbruch der Schweizer
GroRbank erhebliche Auswirkungen auf das globale Banken-
system gehabt, weshalb von der Finanzaufsicht und der
Schweizer Notenbank ein Verkauf an die UBS in die Wege
geleitet wurde. Das schnelle und vor allem proaktive Ein-
greifen der Behorden stellt unseres Erachtens einen wesent-
lichen Unterschied zum Ausbruch der Finanzkrise im Jahr
2008 dar. Die Reaktionsgeschwindigkeit ist sicherlich auch
eine Lehre aus den damaligen Fehlern, als man mit der Pleite
von Lehman Brothers ein Exempel statuieren wollte — und
so den Flachenbrand erst angefochten hat. Diesmal ist die
Botschaft der Behorden eine andere: Die Statik des Finanz-
systems darf und wird nicht angegriffen werden. Der Re-

gulator hat seine Hausaufgaben gemacht. Viele Banken im
Ubrigen auch — deren Eigenkapital- und Liquiditdtsausstat-
tung sind heute deutlich besser als vor 15 Jahren.

Die aktuellen Finanzmarktturbulenzen werden allerdings
nicht ohne Auswirkungen auf die Zinspolitik in den USA und
Europa bleiben. Ging man noch bis vor kurzem davon aus,
dass sowohl die US-Notenbank Fed als auch die Europaische
Zentralbank (EZB) ihre Leitzinsen bis weit ins zweite Halbjahr
hinein anheben werden, sind diese Zinserwartungen unter
dem Eindruck der Probleme im Bankensektor zuletzt mas-
siv gesunken. Aktuell spekulieren die Markte darauf, dass die
Notenbanker die Zinsen in der zweiten Jahreshélfte erneut
senken werden. Ob dies so kommt, dlrfte in erster Linie von
der weiteren Entwicklung der Inflation abhangen.

Die gute Nachricht in diesem Zusammenhang lautet: Der
Inflationshochpunkt ist sowohl in den USA als auch in
Europa bereits Uberschritten. Vor allem aufgrund sinkender
Energie- und Rohstoffpreise wird die Inflation ab April 2023
splrbar sinken. Hinzu kommt, dass es fir die Unterneh-
men schwieriger wird, die hoheren Kosten auf die Verbrau-
cher abzuwalzen. Weil auch die Lieferketten inzwischen
weniger anfallig sind, hilft das der Konjunktur und mindert
den Preisdruck.
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Eurozone: Unternehmen und Konsumenten schopfen neue Hoffnung
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Wahrscheinlich ist somit spatestens in den Sommermona-
ten eine Inflationsrate von etwa 4 %. Richtung Spatherbst
bzw. zum Jahresende 2023 hin, dirften die Teuerungs-
raten dann sogar noch etwas weiter sinken. Das bedeutet:
Schlagt die Inflation tatsachlich
den oben beschriebenen Weg ein
und bleiben neue Preisschocks
aus, konnten die Notenbanken im
Jahresverlauf den Zinserhohungs-
-5 prozess beenden und den Fuly

von der geldpolitischen Bremse
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20 Im Blickpunkt bleibt dabei die
Konjunktur. Der Ausblick fdr die
25 Weltwirtschaft hat sich bis zu-
letzt splrbar aufgehellt, was vor
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Stand: 29. Marz 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment
Research; Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fr die
kinftige Wertentwicklung. Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

o tionsraten sowie der erwahnten
Hoffnung zusammenhangt, dass
der Zinsgipfel in diesem Jahr er-
reicht werden wird. Auch die sin-
kenden Energie- und Rohstoff-

preise, die Entspannung der Lieferkettenproblematik sowie

die Wiederer6ffnung der chinesischen Wirtschaft sorgen fir

eine verbesserte Stimmung auf Unternehmensebene, wie der
Blick auf die Einkaufsmanagerindizes belegt. Die Situation an
den Arbeitsmarkten in den USA und Europa bleibt stabil, die
Nachfrage nach Arbeitskraften hoch. Dies stitzt den Konsum
und die Einkommensperspektiven der privaten Haushalte. Ob
die zuvor beschriebenen Probleme im Bankensektor daran
etwas andern werden, bleibt abzuwarten. Risiken fir die wirt-
schaftliche Entwicklung ergaben sich dann, wenn die Banken
aufgrund einer erhohten Risikovorsorge die Kreditvergabe
merklich drosseln und einschranken sollten. Fur die Konjunk-
tur brachte dies Belastungen mit sich — auf der anderen Seite
ist aber genau dies auch von den Notenbanken gewollt, um
die Inflation einzudammen.

Bemerkenswert ist, dass die konjunkturelle Entwicklung in
den USA und Europa in diesem Jahr unterschiedlich verlau-
fen dirfte. Dank gut geflillter Gasspeicher, deutlicher Gasein-
sparungen sowie umfangreicher staatlicher Entlastungspake-
te dlrfte die Eurozone zunachst knapp an einer technischen
Rezession vorbeischrammen. Die Wachstumsdynamik im
ersten Halbjahr ist entsprechend gering, bekommt aber
ab Frihjahr einen starkeren Schub durch die Konjunktur-
erholung Chinas, von der die exportorientierten Lander des
Euroraums profitieren sollten. Spatestens ab der Jahresmitte
durfte zudem der Konsum wieder anspringen, was fiir zusatz-
lichen Rickenwind sorgen sollte.
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China: Wachstumsausblick hellt sich auf

20

Gesamteinkaufsmanagerindex (RS)

Anders der Konjunkturverlauf in den USA: Hier ist die Wirt-
schaft vergleichsweise stark ins neue Jahr gestartet. Dank
stabiler Arbeitsmarkte profitieren die Unternehmen von ei-
nem anhaltend hohen heimischen Konsum. Aber die starken
Zinserhohungen werden im wei-
teren Jahresverlauf nicht spurlos
an der US-Wirtschaft vorbeige-
hen. Die Dynamik lasst entspre-
chend nach.
60
Immerhin hat die US-Notenbank
55 Fed ihren Leitzins innerhalb von
nicht einmal zwolf Monaten um
4,75 % erhoht.
50 starkste Zinsanstieg seit den

Das war der

frihen Achtzigerjahren. Zur Vor-
sicht mahnt auch, dass die US-
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Stand: 29. Marz 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment
Research; Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fr die

kinftige Wertentwicklung. Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

45
Banken ihre Kreditvergabestan-
dards ahnlich stark verscharft
40 haben, wie es friiher oft vor Re-

2022 2023 zessionen zu beobachten war.

Eine leichte Schrumpfung der
Wirtschaftsleistung im zweiten
Halbjahr 2023 bleibt somit wahr-
scheinlich.

Solche Sorgen hat China nicht. Im Gegenteil: Nach dem ab-
rupten Ende der chinesischen Null-Corona-Politik deutet viel
auf eine starke wirtschaftliche Erholung hin. Ein wichtiger
Treiber ist der Binnenkonsum, weil die Chinesen das wah-
rend der Pandemie notgedrungen gesparte Geld ausgeben
werden. Wir haben unsere Wachstumsprognose flir 2023 fir
China noch einmal um einen halben Prozentpunkt auf nun
5,2 % angehoben.

Damit schwingt sich das Reich der Mitte — endlich mdchte
man sagen — auch wieder zum Wachstumsmotor der glo-
balen Wirtschaft auf. Von dieser Dynamik werden nicht nur
die asiatischen Nachbarlander, sondern auch alle anderen
Handelspartner Chinas profitieren. Fur die Weltwirtschaft
bedeuten die geschilderten Szenarien vor allem eins: Auf ein
schwacheres Jahr 2023 durfte ein besseres 2024 folgen. Die
Perspektive fir Kapitalanlagen bleibt vor diesem Hintergrund
langfristig gut. Das grofe Bild ist intakt.

Das gilt besonders fur die Rentenmarkte. Die erfreuliche Nach-
richt: Es gibt wieder Zinsen. Nach Jahren mit sehr niedrigen,
oftmals sogar negativen Nominalzinsen hat sich die Situation
an den Anleihemarkten fundamental geandert. Investoren
konnen nun endlich auch mit erstklassigen Rentenpapieren
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Inflationsentwicklung

(Verdnderung in % gegentiiber dem Vorjahr)
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eine positive Verzinsung erzielen. Das aktuelle Zinsniveau bei
Staats- und Unternehmensanleihen ist so hoch wie seit zehn
Jahren nicht mehr. Dies erhoht die kiinftigen Ertragschancen.

Lag die Rendite deutscher Bundes-
anleihen zum Jahresstart 2022
noch bei -0,5 %, werfen die glei-
chen Papiere nun wieder Zinsen
inHohevon 2,1 % ab. Noch attrak-
tiver sind Unternehmensanlei-
hen. Papiere guter Bonitat bie-
ten sogar wieder Renditen von
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Auch die Aktienmarkte sind dank
ricklaufiger Inflation, sinkender
Rezessionsrisiken in Europa und
den positiven Impulsen aus China
zurlck auf der Agenda vieler Anleger. Kurzfristig durften die
Aktienmarkte allerdings unter dem Eindruck der Insolvenz

der zwei US-Institute sowie der notwendigen Rettung der
Credit Suisse stehen. Sorgen vor einer neuen Finanzkrise
haben sich zwar inzwischen etwas gelegt und ein Teil der
zeitweise erlittenen Verluste konnten wieder aufgeholt wer-
den. Das Thema Finanzmarktstabilitat bleibt jedoch vorerst
auf der Beobachtungsliste der Marktteilnehmer und dirfte
die Schwankungsanfalligkeit der Aktienmarkte zunachst
hoch halten. Erfreulich ist, dass es viele Unternehmen ge-
schafft haben, ihre Margen trotz der gestiegenen Inflation
auszuweiten, weil sie in der Lage waren, ihre Preise entspre-
chend anzuheben. Dies wird jedoch zunehmend schwieri-
ger. Die Unternehmensgewinne dirften 2023 leicht sinken,
die Markte haben dies jedoch uberwiegend in den Kursen
vorweggenommen, sodass von dieser Seite keine grofieren
negativen Uberraschungen zu erwarten sind. Ein Gewinnein-
bruch bleibt unwahrscheinlich.

Trotz der zuletzt gestiegenen Kurse sind die Aktienmarkte im-
mer noch moderat bewertet. Die meisten Markte notieren —
gemessen an der wichtigen Bewertungskennzahl KGV (Kurs-
Gewinn-Verhéltnis) — im historischen Vergleich in der Nahe
ihres langfristigen Durchschnitts, was mittel- bis langfristig
ansprechende Renditen an den Aktienmarkten in Aussicht
stellt. Lediglich US-Titel notieren inzwischen wieder leicht tber
ihrem historischen Mittelwert.

Seite 7

Markt im Fokus

©



Panorama Nr. 1

alpenprivatbank.com

Der Zins ist zuriick!
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Die Sorgen wegen einer moglicherweise bevorstehenden
schweren Rezession sind abgeflaut. Sobald sich die Wogen
im Bankensystem wieder glatten, sehen wir nach wie vor gute
Chancen, dass die Kapitalmarkte

ihre Aufholjagd nach dem ver-

korksten Vorjahr in den nachs-

75% ten Monaten fortsetzen konnen,

wenngleich  zwischenzeitliche
Ricksetzer und Konsolidierungs-
phasen mit eingeplant werden
sollten. Die Robustheit des glo-

balen Wachstums durfte eine
wichtige Stiitze fir die Markte
sein. Zumal durch die jlingsten
Turbulenzen im Bankensektor
nunmehr auch ein weniger ag-
gressiver Kurs der Notenbanken

wahrscheinlicher geworden ist.

I T T T
Bundesanleihen EUR Staatsanleihen EURIG EUR
1-10Y 1-10Y Unternehmensanleihen
Stand: 29. Marz 2023; Quelle: Bloomberg, Alpen Privatbank Investment
Research; Frihere Wertentwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fir die
kiinftige Wertentwicklung. Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

Hochzinsanleihen

Schwellenlénder-

. Daher gilt aus Portfoliosicht mehr
anleihen

denn je: Flexibilitat ist Trumpf.
Anleihen sollten dabei ein wichti-
ger Baustein sein, auch wenn die
Zinsen bei Staatsanleihen bester Bonitat — trotz zuletzt ge-
stiegener Attraktivitat — immer noch nicht ausreichen, um die

Inflation auszugleichen. Doch nach dem jingsten Anstieg der
Renditen sollten Staatspapiere bei negativen wirtschaftlichen
oder geopolitischen Ereignissen ihrer traditionellen Rolle als
,Sicherer Hafen" im Portfoliokontext wieder gerecht werden
konnen. Darliber hinaus bieten Unternehmensanleihen guter
Bonitat sowie Hochzins- und Schwellenlédnderanleihen eine
attraktive, hohe laufende Verzinsung, mit der es langfristig
auch gelingen sollte, die Inflation zu schlagen.

Gold bleibt als ,Versicherung” gegen bereits bekannte sowie
noch unbekannte Risiken am Kapitalmarkt als Portfoliobei-
mischung ebenfalls gesetzt. Bei einer Normalisierung der
Geldpolitik sollten sich sinkende Realzinsen sowie ein schwa-
cherer US-Dollar perspektivisch als Stiitzen erweisen.

Und Aktien? Angesichts der Wachstumsabschwachung wer-
den die Gewinnschatzungen zunachst weiter reduziert
werden. Sinkende Inflationsraten, sich allmahlich aufhel-
lende Konjunkturperspektiven sowie die Aussicht auf ein
Ende des Zinsanhebungszyklus sorgen jedoch mittelfristig
fir Rickenwind. Die zu erwartende hohere Schwankungs-
intensitat an den Borsen eroffnet speziell in der ersten Jah-
reshalfte Chancen fir mutige Anleger.

Stand: 30. Marz 2023
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Unser Fondsselektionsprozess

Die Vermogensverwaltung der
Alpen Privatbank setzt seine
Investmentstrategie fir Sie
mehrheitlich mit Fremdfonds

Walter Egger, CPM

Senior Portfoliomanager, .
g um. Die Auswahl der Fremd-

fondsmanager ist Teil des In-
vestmentprozesses. Am Anfang

Asset Management

des Investmentprozesses stehen volkswirtschaftliche Analy-
sen, Aktien- (z. B. Gewinnentwicklung, Bewertung) und Ren-
tenmarktanalysen (Bonitatsaufschlage, Zinskurven etc.), aber
auch Sentiment- und Markttechnikanalysen.

Nachdem wir uns eine Meinung zu den Markten und die op-
timale Allokation einer Strategie je nach Risikotyp gebildet
haben, erfolgt die Umsetzung in lhrer Vermogensverwaltung
- und damit der Startzeitpunkt zur Auswahl der Zielfonds und
die Portfoliokonstruktion.

Mittels verschiedener Analysen versuchen wir, die langfristig
unter Rendite-Risiko-Gesichtspunkten besten Manager zu
identifizieren. Als Selektor von aktiven Fremdfondsmanagern
muissen wir uns jedoch dariiber im Klaren sein, dass wir nicht
alles beeinflussen konnen — und manche Entscheidungen
(wie z. B. welche Aktien gekauft, welche Sektoren unter- oder
Ubergewichtet werden) in deren Hande liegen. Dies stellt fir
uns im Zusammenspiel jedoch kein Problem dar, vielmehr
ist es eine Mischung aus jahrelanger Erfahrung und regel-
maBiger Kontrolle. Auf dieser Grundlage vertrauen wir auf die
Expertise dieser Manager, da sie darlber hinaus ihre Fahig-
keiten in der Vergangenheit bereits erfolgreich bewiesen ha-
ben. Es versteht sich also von selbst, dass die Entwicklung
der Fonds laufend tGberwacht und das Portfolio monatlich ag-
gregiert (d. h. das Engagement aller Fonds in einzelne Aktien,
Sektoren etc.) von uns dargestellt wird, um Klumpenrisiken
in Einzeltitel oder Sektoren zu identifizieren. Die Fremdfonds-
selektion und Portfoliokonstruktion kann also auch mit der
Aufgabe eines Dirigenten oder FuBballtrainers verglichen
werden: man stellt sich ein Team/Orchester zusammen und
coacht bzw. dirigiert es — fur den langfristigen Erfolg muss
jedoch das Zusammenspiel der einzelnen Komponenten, d. h.
der Fonds passen (Details, siehe Grafik Seite 11).

Die Fondsauswahl erfolgt in unserem Haus in einem mehr-
stufigen Prozess. Als Datengrundlage verwenden wir die
Datenbank Morningstar Direct, in der Informationen zu mehr
als 300.000 Investmentfonds, ETFs und Hedgefonds ver-
flgbar sind. Zudem bietet uns die Datenbank Zugang zu den
Nachhaltigkeitsdaten von Sustainalytics und die Moglichkeit
zur aggregierten Darstellung von Fondsportfolios, welche lhnen
in unserem Kundenreporting zugutekommt.

Der mehrstufige Prozess innerhalb unserer Vermogens-
verwaltung enthalt sowohl eine quantitative als auch quali-
tative Analyse der Zielfonds. Wichtig dabei sind fur uns die
,5-Schlissel-P’s", d. h.: Personen (Fondsmanagement), Pro-
zess, Muttergesellschaft (Parent Company), Performance
und Preis. lhre Fondsauswahl funktioniert somit fir uns im
Ergebnis am besten, wenn sie strukturiert, konsistent, trans-
parent und vertrauenswdrdig ist.

In einem ersten Schritt werden jene Fonds durch uns eli-
miniert, die flr eine Investition nicht geeignet sind (keine
Steuertransparenz, ungentgende Liquiditat, rechtliche Kons-
truktion). AnschlieBend werden die Fonds in Vergleichsgrup-
pen eingeteilt und daraus leitet sich dann der zweite Schritt ab.

Seite 10
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Der Fondsselektionsprozess — Die Selektion der besten Fondsmanager

Unsere Kernkompetenz:

Wir fokussieren uns auf die Auswahl der besten Fondsmanager und investieren in die aussichtsreichsten Fonds (Investmentfonds, ETFs)

GENERELLE EIGNUNG QUANTITATIVE ANALYSE QUALITATIVE ANALYSE
+ Steuerliche Transparenz

+ Vertriebszulassung

+ Rechtliche Konstruktion

+ Handelbarkeit und

+ Risikoadjustierte + Investment- und
Wertentwicklung

Nachhaltigkeitsprozess

+ Analyse Fondskennzahlen + Risikomanagement

- Fondsentwicklung - Fondsmanagement Auswahl der
Abwicklung zur Vergleichsgruppe und Fondsgesellschaft Investmentfonds

- Kosten + Detailanalyse Performance

+ Fondsvolumen, Liquiditat + Transparenz, regelmalige

+ Analyse des maximalen Reportings

Ruckgangs + Zeitnahe Rickmeldung
auf Anfragen
Stand: 30. Marz 2023
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Sharpe Ratio

In einem quantitativen Screening der jeweiligen Vergleichs-
gruppe werden die Fonds nach Rendite-/Risiko, der Stabili-

tat der Entwicklung innerhalb der Vergleichsgruppe, Kosten,

Fondsvolumen sowie diversen
Kennzahlen von uns verglichen.
Wichtig dabei ist uns in der Ver-

Peer Group (5 - 95%): Open End Funds —Europe/Africa/Asia — Europe Large-Cap Blend Equity Calculation

Benchmark: MSCI Europe NR EUR
1,0

08

0,6

mogensverwaltung insbesonde-
re die risikoadjustierte Wertent-
wicklung. Es gilt dabei zu beach-
) ten, die Fonds mit den richtigen
Benchmarks zu vergleichen und
die Investmentstile im Vergleich

04

Fonds A
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ETF
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Stand: 29. Mérz 2023; Quelle: Morningstar Direct (X- und Y-Achse: Sharpe
Ratio), Alpen Privatbank Investment Research; Friihere Wertentwicklungen
sind kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

zu berlcksichtigen. In die Ent-
scheidungsfindung flieRen meh-
rere Kennzahlen ein — zwei der
wichtigsten, werden wir Ihnen
nachfolgend exemplarisch dar-
stellen und erklaren.

o " Zwei unverzichtbare Kenn-
zahlen in unserer Analyse

a) Sharpe Ratio

Die ,Sharpe Ratio” misst Ihnen
den Uberschussertrag eines Fonds gegeniiber einer Geld-
marktanlage im Verhaltnis zur Volatilitdt (Schwankung eines

Wertpapierkurses); d. h. eine positive Kennzahl zeigt uns an,
dass gegenulber der risikolosen Geldmarktanlage eine hohere
Rendite erreicht wurde. Negative Sharpe Ratios sind dagegen
nicht vergleichbar.

b) Upside-Downside Capture Ratio

Die ,Upside-Downside Capture Ratio" verdeutlicht lhnen am
besten, welche Fondsprofile wir insbesondere fiir unsere
Kerninvestments suchen; d. h. die Kennzahl misst fir uns
das Verhalten des Fonds zur Benchmark in Aufwérts- und
Abwartsphasen. Ein Wert von 100 bedeutet also, dass der
Fonds sich sowohl in Aufwarts- als auch in Abwartsphasen
genauso entwickelt wie die Benchmark.

Die besten Fonds der quantitativen Analyse werden von uns
anschlielfend einer Qualitatsprifung unterzogen. Hier wer-
den unter anderem analysiert:
— das Zustandekommen der Wertentwicklung
(Attributionsanalyse),
— wer daflr verantwortlich war (gab es einen
Wechsel im Fondsmanagement?),
— der Investmentprozess (ist er robust genug, um
die Ergebnisse in der Zukunft zu wiederholen?)
- die Fondsgesellschaft und deren Kapazitaten
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Upside-Downside Capture Ratio

Peer Group (5 - 95%): Open End Funds - Europe/Africa/Asia - Europe Large-Cap Blend Equity

Currency: Euro, Source Data: Total, Monthly Return
120

Was wir suchen
110

100

Votieren unsere abschlieBenden Priifergebnisse in Summe
positiv, findet sich der ausgewahlte Fonds im Portfolio Ihrer
Vermogensverwaltung wieder und unterzieht sich selbstver-
standlich dartber hinaus einer
wiederholenden Uberwachung;
d. h. der Prozess wird auch bei
bereits im Einsatz befindlichen
Fonds regelmallig angewandt.

©

90

80
Fonds A
Fonds B

70 ETF

60
20 40 60 80 100

Stand: 29. Marz 2023; Quelle: Morningstar Direct (X-Achse: Downside Capture
Ratio/Y-Achse: Upside Capture Ratio), Alpen Privatbank Investment Research;
Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung. Bitte beachten Sie die Risikohinweise im Disclaimer.

Was wir meiden

Grundsitzliches:

Passive Fonds, das sind Index-
fonds, borsengehandelte Wert-
papiere wie Exchange Traded
Funds (ETFs), Exchange Traded
Commodities (ETCs) und Ex-
change Traded Notes (ETNSs),
haben in den letzten Jahrzehn-

120 140

ten weltweit an Beliebtheit ge-
wonnen. Ob aktive Fonds oder
passive Investments — flr uns ist dies keine entweder/oder
Frage, sondern eine sowohl als auch. Es gilt flir jeden Markt/

Thema/Sektor das am besten geeignete Instrument zu fin-
den. Bei der Selektion eines passiven Investments gilt es je-
doch einige Dinge zu beachten: Die rechtliche Konstruktion
kann sowohl als Fonds (Sondervermdégen) als auch als so-
genannter ETN (Exchange Traded Notes = Schuldverschrei-
bungen) erfolgen. Dies kann bei finanziellen Problemen des
Emittenten einen groRBen Unterschied bedeuten (Stichwort:
,Lehman Brothers Pleite" im Krisenjahr 2008) .

Physische Nachbildung:

Die Nachbildung des Index kann entweder synthetisch (mittels
Derivate, Swap) oder physisch erfolgen. Bei physisch replizie-
renden ETFs unterscheidet man

a) zwischen vollreplizierenden (alle Aktien des Index werden
anteilig gekauft) und

b) teil-replizierenden (es werden nicht alle Wertpapiere des
Index gekauft, sondern nur die wichtigsten zur Nachbil-
dung; dies wird vor allem bei Indizes angewandt, die weni-
ger liquide Wertpapiere enthalten, um Kosten zu sparen).

Synthetische Nachbildung:

Bei der synthetischen Nachbildung mittels Swaps besteht
jedoch ein Gegenparteirisiko, d. h. dass die Swap-Gegenpar-
tei nicht in der Lage ist, ihren Teil des Vertrages zu erfillen.
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Andererseits haben synthetische Indexnachbildungen vor allem
bei breiten Indizes einen Kostenvorteil (ein voll-replizierender
ETF auf den MSCI World muss ca. 1.600 Aktien erwerben).

Quellensteuer:

Die Replikationsmethode hat jedoch ebenso wie die Anséssig-
keit der Fondsgesellschaft einen Einfluss auf die Hohe der zu
bezahlenden Quellensteuer auf US-Titel. Swap basierte ETFs
haben den strukturellen Vorteil, dass das US-HIRE Gesetz
ausdricklich Swaps, die auf Indizes mit tiefen und liquiden
Terminmarkten geschrieben sind, von der Verpflichtung zur
Zahlung von Quellensteuern auf Dividenden ausnimmt. In
Irland domizilierte physische ETFs profitieren von einem
Doppelbesteuerungsabkommen und einem damit verminder-
ten Quellensteuersatz von 15 % auf US-Aktien.

Produktdetails (Indexausgestaltung und Kosten):

Von Bedeutung sind zudem die Auswahl und Analyse des
verwendeten Index. Bekannte Indizes wie der MSCI World,
S&P 500 oder STOXX 600 stellen kein Problem dar, da sie
breit diversifiziert sind. Aber nicht alle passiven Fonds bil-
den einfache und transparente Indizes ab und es kann zu
einer starken Konzentration auf einige wenige Einzeltitel und
einer ungentigenden Diversifikation kommen. In diesem Zu-
sammenhang sind unter anderem ESG-, thematische und
Strategic Beta Fonds zu nennen. Die zuletzt genannten Pro-

dukte auf diese Indizes weisen zudem sehr oft eine Kosten-
struktur auf, die anndhernd so hoch bzw. so niedrig ist, wie
jene, welche in den institutionellen Anteilsklassen von akti-
ven Fonds bei uns innerhalb Ihrer Vermogensverwaltung be-
reits Verwendung finden.

Letztlich geht es bei der beschriebenen Darstellung in unserer
Vermdogensverwaltung, um die prozessualen Einbindungs-
maglichkeiten Ihrer Anlageentscheidungen — oder Sie Uber-
lassen diese umfangreichen Wissensdetails und Ihre Invest-
ments eben uns! Wie eingangs erlautert, kimmern wir uns
um lhre Wiinsche und Vorgaben. Ein Haus, ein durchgangiger
und transparenter Fondsselektionsprozess. Wichtig dabei:
In welchem Ausmal} Sie im Rahmen einer Anlageberatung
oder Portfolioverwaltung aktive oder passive Produkte be-
rucksichtigen kdnnen und mochten, bespricht mit Ihnen gerne
lhr(e) Vermodgensmanagerin im Rahmen eines Beratungs-
gespraches. Bleiben Sie mit uns gut informiert!

+ Anleger kdnnen mit unterschiedlichen

Investments in Fonds am langfristigen Wachstum
der Weltwirtschaft partizipieren.

+ Fonds bieten ein hohes Renditepotenzial.

+ Unterschiedliche Fonds kdnnen als Beimischung

zur Risikostreuung und Portfoliostabilitat beitragen.

Marktbewegungen und Wechselkurse kénnen
sich negativ auf die Wertentwicklung von
Fonds auswirken.

« Der Preis der Fonds kann jederzeit unter den

Preis fallen, zu dem der Anleger sie erworben hat.
Der Verlust des eingesetzten Kapitals ist moglich.
Die Kurse der Fonds kénnen starken Schwankungen
unterliegen.
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Blick hinter die Kulissen: Wechsel im Vorstandsbereich

der ,Marktfolge” - was bedeutet das fiir Sie?

MMag. Erhard Tschmelitsch
verabschiedete sich nach lang-
Dr. jahriger Vorstandstatigkeit (zu-
erst in der Walser Privatbank
und seit 04.01.2022 in der
Alpen Privatbank) in den wohl-
verdienten Ruhestand. Im Rah-

Jiirgen H. Kessler

Vorstand

men eines Nachfolgeprozesses hat der Aufsichtsrat der Alpen
Privatbank mich als seinen Nachfolger bestimmt.

Mein Name ist Dr. Jirgen Kessler, ich wohne mit meiner
Frau und meinen beiden Tochtern in Vorarlberg und bin 54
Jahre alt. Beruflich war ich die letzten 30 Jahre bei der Raiff-
eisen Bankengruppe Vorarlberg in sehr vielen Bereichen
tatig, sodass ich die ,Marktfolge” einer Bank sehr gut kenne.
Zuletzt war ich der stellvertretende Vorstandsvorsitzende
und Finanzvorstand der Raiffeisen Landesbank Vorarlberg.
Ich freue mich schon sehr darauf, gemeinsam mit Florian
Widmer und Heidi Verocai-Donz als Vorstandsteam die Ge-
schicke der Bank erfolgreich zu gestalten. Florian Widmer

kimmert sich dabei um die Themen des Marktes und des
Personalmanagements, wahrend Heidi Verocai-Donz und
ich die ,Marktfolge" verantworten.

Ich mochte meinen redaktionellen Beitrag in dieser aktu-
ellen Panorama-Ausgabe dazu nutzen, lhnen die mir un-
terstehenden Abteilungen der ,Marktfolge” vorzustellen.

Dr. Jurgen H. Kessler

Vorstand

,Marktfolge” sind die nicht unmittelbar mit Kundenkontakt
betrauten und organisatorisch von den Marktbereichen ge-
trennten Geschaftsbereiche einer Bank. Sie sorgen gemein-
sam daflr, dass die von den Markteinheiten entgegengenom-
men Kundenwiinsche und -auftrage in bester Qualitat erfullt
bzw. umgesetzt werden. Wir freuen uns in neuer Besetzung
auf eine weiterhin angenehme Zusammenarbeit mit lhnen!

Dipl.-Volkswirt
Florian Widmer, MBA

Vorstandsvorsitzender

Dr. Heidi Verocai-Donz
Vorstand
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Recht: Die Abteilung Recht ist unsere zentrale Anlaufstelle fir
Rechtsfragen aller Art. Sie unterstitzt Markt und Marktfolge
mit ihrem Wissen und ihrer Erfahrung. Konkret stellt sie auch
Ihnen ihre Expertise in Rechtsfragen personlicher Lebens-
bereiche — wie z. B. Erbschafts- und Familienangelegenhei-
ten — gerne zur Verfligung.

Compliance: Die Abteilung Compliance ist fir alle betrieb-
lichen MaBnahmen verantwortlich, die das regelkonforme
Verhalten aller Unternehmensangehoriger sicherstellen.
Durch ein funktionierendes Compliance Management kon-
nen auch Verstole aufgedeckt oder frihzeitig verhindert
werden. Sie tragt damit wesentlich zur Reputation der Alpen
Privatbank als verlassliche und redliche Bank bei. Als Kundin
konnen Sie sich darauf verlassen, dass Sie im Rahmen seiner
Wertpapiergeschafte vor Fehlern geschiitzt werden und lhr
Geld bei einer Bank veranlagt ist, die die bestehenden Gesetze

und Regelungen beachtet und einhalt.

AML (Anti Money Laundering) — Geldwaschebekampfung:
Ziel der Abteilung AML ist es, illegale Geldstrome im Wirt-
schaftskreislauf und Terrorismusfinanzierung zu verhindern,
Kundlnnen und Unternehmerlnnen vor Missbrauch durch Kri-
minelle zu schiitzen, den Ruf der Alpen Privatbank zu schiit-

zen und insgesamt den Ruf des Finanzplatzes Osterreich zu
bewahren. Als KundIn kénnen Sie sich sicher sein, dass Ihr
Geld bei einer Bank veranlagt ist, die Kriminalitat und Terroris-
mus ablehnt und bekampft.

Ertrags- und Risiko-Controlling: Ziel und Aufgabe der Ab-
teilung Ertrags- und Risikocontrolling ist die wahrheits-
gemalie Darstellung der finanziellen Situation der Bank. Sie
unterstutzt damit die Geschaftsfihrung in der Steuerung des
Unternehmens und der Umsetzung der Strategie. Als Kundin
profitieren Sie dadurch, dass die Abteilung einen wichtigen
Beitrag zur nachhaltigen und positiven Geschaftsentwicklung
Ihrer Bank beitragt.

Innenrevision: Die Abteilung Innenrevision der Alpen Privat-
bank prift alle Geschaftsbereiche auf wirtschaftliche und
rechtliche Risiken, identifiziert Schwachstellen in den Ge-
schaftsprozessen und fihrt praventive Kontrollen zur Ver-
meidung von Betrug und sonstigem Fehlverhalten durch.
Die Prifungsergebnisse werden fiir den Vorstand, den Auf-
sichtsrat und die Aufsichtsbehorden transparent und nach-
vollziehbar dokumentiert und die Umsetzung notwendiger
Empfehlungen und MalRnahmen konsequent Uberwacht. Die
Innenrevision leistet damit einen wesentlichen Beitrag zur

hohen Qualitat der Ihnen angebotenen Dienstleistungen und
starkt fur Sie somit die Sicherheit lhrer Anlagen und die Zu-
verlassigkeit und das Vertrauen in Ihre Alpen Privatbank.

Marktservice: Die umfassende Abteilung Marktservice, ver-
teilt auf die Standorte Riezlern und Innsbruck, kimmert sich
um die Anlage und Verwaltung lhrer Kunden-, Konto- und De-
potdaten, die Weiterleitung und Abrechnung lhrer Wertpapier-
auftrage, die Anlage Ihrer Festgelder sowie um Fragen rund
um den Zahlungsverkehr. Auch unsere zuvorkommenden
Mitarbeiterinnen am Telefon und Empfang in Riezlern und
Innsbruck sind Teil dieses Teams.

Digitalisierung und Organisation: Die Abteilung Digitalisie-
rung und Organisation unterstlitzt unsere Private Banking
Beraterlnnen durch die Zurverfigungstellung von optimierten
und digitalisierten Prozessen und verschafft den Beratern
somit wertvolle Zeit, die lhnen als unsere Kundinnen zugu-
tekommt. Digitale Schnittstellen zwischen Ihnen und uns er-
ganzen die personlichen Kontakte und vereinfachen in vielen
Fallen die Beziehung zur Bank. RegelmaRige Schulungen
Uber die Prozesse und die damit zusammenhangenden IT-
Systeme leisten einen wichtigen Beitrag zu einem Beratungs-
gesprach mit einem positives Kundenerlebnis.
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WIR FUR SIE

Unsere Abteilungen der ,Marktfolge”

Martina Jachmanovsky
Leitung Innenrevision

Dr. Jiirgen H. Kessler

Vorstand Risiko und Infrastruktur

Regina Reitter
Leitung Compliance

Markus Strasser
Leitung Ertrags-/Risikocontrolling

Ingrid Haggenmiller

Leitung Marktservice

Claudia Grabenweger-
Reinmayr Leitung Recht

Gerhard Micheler
Leitung AML
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Caroline Gogl

Marktservice

Michael Riedhofer

Marktservice

Sebastian Fauland Leitung
Digitalisierung und Organisation

Sabine Krug
Digitalisierung und Organisation

Gerlinde Jakoby

Marktservice

Nicole Rudolph

Marktservice

Christine Schild Leitung
Digitalisierung und Organisation

Maximilian Laschak
Digitalisierung und Organisation

Andrea Jochum
Marktservice

Gerhard Saurwein
Marktservice

Sandor Baas
Digitalisierung und Organisation

Giinter Oeing
Digitalisierung und Organisation

Alexandra Just
Marktservice

Sonja Sayed

Marktservice

Verena Furlan
Digitalisierung und Organisation

Ralf Sauer
Digitalisierung und Organisation

Maxi Oeing

Marktservice

Elke Schuster
Marktservice

Hannes Gilg

Digitalisierung und Organisation

Oliver Weng
Digitalisierung und Organisation

Lukas Payr

Marktservice

Anne Turtscher
Marktservice

Thomas Gorbach

Digitalisierung und Organisation

Seite 18

©

Editorial < Markt im Fokus < Anlage aktuell - Bank aktuell - Kontakt < Impressum



Panorama Nr. 1

alpenprivatbank.com

Wir sind in lhrer Nahe -
unsere Teams im Uberblick:

Jiirgen Herter Dennis Scheller

Leiter Private Banking - Direktor Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG Alpen Privatbank AG
Walserstralie 61 Benrather Stralle 11

6991 Riezlern - Osterreich 40213 Dusseldorf - Deutschland

T +43 (5517) 3500 T+49 (211) 506 678-0
info@alpenprivatbank.com duesseldorf@alpenprivatbank.com

Mag. Martin Sterzinger Dennis Scheller

Leiter Private Banking - Direktor Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG Alpen Privatbank AG
Kaiserjagerstralle 9 Kronprinzstralle 30

6020 Innsbruck - Osterreich 70173 Stuttgart - Deutschland
T+43(512) 599 77 T+49 (711) 252 805-0

innsbruck@alpenprivatbank.com stuttgart@alpenprivatbank.com

Mag. Dr. Rouven Tuerk
Niederlassungsleiter - Direktor
Alpen Privatbank AG
Dr.-Franz-Rehrl-Platz 1

5020 Salzburg - Osterreich

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

Sie fanden die Informationen

in diesem Newsletter

APB Panorama - Weiterempfehlung
Ausgabe 1/2023

www.alpenprivatbank.com

nutzwertig und interessant?

Termine Beratertage

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

alpenprivatbank.com/beratertage-baden-wuerttemberg

® Diisseldorf

Stuttgart
()

Riezlern @ Salzburg
, ® @ Innsbruck
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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 01/2023&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_01-2023 
%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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Alpen Privatbank AG
Walserstralle 61

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

Vorstand

Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA
Dr. Heidi Verocai-Donz

Dr. Jurgen H. Kessler

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

Verantwortlich

Sabine Krug

Marketing und Vertriebsunterstttzung
T+43(5517) 350-232 08
sabine.krug@alpenprivatbank.com

Dipl.-Volkswirt Florian Widmer, MBA
Vorstandsvorsitzender

T+43 (5517) 350-232 37
florian.widmer@alpenprivatbank.com
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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

alpenprivatbank.com
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