Private Banking aus Uberzeugung — seit 1833

Kurzprotokoll Investment Komitee

Anbei erhalten Sie Ausziige aus dem Protokoll der Schoellerbank Investment Komitee-Sitzung, mit
Informationen zur Vermdgensaufteilung in den Vermégensverwaltungen vom 08.01.2021. Bitte beach-
ten Sie die Hinweise im Disclaimer dieser Information.

Aktien

Das neue Jahr ist erst einige Tage alt, allerdings bekommt man aufgrund der dichten Nachrichtenlage
irgendwie das Geflhl, als ware der Jahreswechsel bereits vor langerer Zeit verstrichen. Wie auch immer
die Medienberichte gelagert waren, die Aktienmarkte verspiirten nur am ersten Handelstag einen Rick-
setzer, erholten sich jedoch im Laufe der Woche und setzten die Rally aus dem alten Jahr fort.

In der Europaischen Union wurde in der abgelaufenen Handelswoche, gemafd der Empfehlung der Euro-
paischen Arzneimittelbehdrde (EMA), der Impfstoff der Firma Moderna gegen das Coronavirus zugelas-
sen. Die Europaische Union folgt damit den Vereinigten Staaten von Amerika, wo der Impfstoff bereits
Ende Dezember zugelassen wurde. Am 08. Janner folgte zuletzt auch die Zulassung im Vereinigten Ko6-
nigreich. Auf den Markten herrscht derzeit Optimismus, dass die Einfuhrung der Impfstoffe die Corona-
Pandemie bald beendet. Einige negative Rekorde in Bezug auf das Coronavirus zeigen uns jedoch, dass
die Pandemie durch den Impfstart noch nicht als abgehakt eingestuft werden kann (die Liste erhebt keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit):

o 05.01.2021:In GroRbritannien haben sich innerhalb der vergangenen 24 Stunden 60.916 Per-
sonen mit dem Virus infiziert, ein neuer Hochststand seit dem Ausbruch des Coronavirus. Laut
Aussagen der britischen Regierung ist im Vereinigten Konigreich eine von 50 Personen mit dem
Virus infiziert. Der Premierminister Boris Johnson verordnet einen neuerlichen Lockdown.

o 05.01.2021:Deutschland verlangert den Lockdown bis 31.01.2021 und schrankt den Bewe-
gungsradius flr Personen weiter ein.

o 07.01.2021:Brasilien durchbricht die Marke von 200.000 Personen, die mit Corona verstorben
sind.

o 07.01.2021:In New York wurden 17.636 neue Corona-Falle registriert, ein neuer Hochststand
seit dem Ausbruch des Virus. In den USA sind mehr als 360.000 Personen mit dem Coronavirus
verstorben. Die amerikanische Seuchenschutzbehdrde (CDC) prognostiziert, dass die Zahl der
Verstorbenen zum Zeitpunkt der Amtsibergabe des Prasidentenamts an Joe Biden am 20.
Janner Uber der Marke von 400.000 liegen wird. Die tagliche Anzahl an Neuinfektionen liegt bei
etwa 250.000 Personen.

Die politische Landschaft zauberte den Investoren kurz vor Jahresende noch ein Lacheln ins Gesicht,
nachdem sich die Europaische Union und GrofR3britannien auf ein Handelsabkommen einigten. Im neuen
Jahr beschéftigte die Marktteilnehmer jedoch eher die politischen Entwicklungen auf der anderen Seite
des Atlantiks:
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o Im Bundesstaat Georgia wurde die Stichwabhl fur die Sitze im Senat abgehalten. Warum diese
Wahl wichtig ist? Die republikanische Partei hatte bisher eine Mehrheit im Senat von 52 zu 48
Stimmen vorzuweisen. Medienberichten zur Folge konnten die Demokraten jedoch beide Sitze
gewinnen, wodurch sich in Zukunft im Senat eine Pattsituation ergibt (50:50). Bei Gleichstand
ware daher ab 20. Janner 2021 die demokratische Vizeprasidentin Kamala Harris das Ziinglein
an der Waage. Grundséatzlich wurde von den Investoren ein demokratischer Président mit ei-
nem republikanischen Senat favorisiert, da die Handlungsfahigkeit des Présidenten dadurch
etwas eingeschrankt wird und Anderungen schwieriger umgesetzt werden kénnen. Der positi-
ven Entwicklung der Aktienmarkte tat dies keinen Abbruch. Am Tag des absehbaren Ergebnis-
ses kam es jedoch zu einer Underperformance von Wachstumsaktien. Grund war die Haltung
von Joe Biden zu einer méglichen starkeren Regulierung von Technologiekonzernen. Positiv
wird gesehen, dass ein moglicher starkerer fiskalpolitischer Impuls in den kommenden Monaten
folgen kdnnte, wodurch die Aktienmarkte in Summe eher unterstitzt werden.

o Zuletzt darf man den neuen politischen Tiefpunkt wéhrend der Amtszeit von Donald Trump nicht
beiseitelassen. Der Sturm des Capitols durch eine aufgebrachte Menge an Trump-Anhangern,
hat die ganze Welt schockiert. Nicht nur der Akt als solcher, sondern auch die Rhetorik des
amtierenden US-Prasidenten sowie auch die Worte seiner Vertrauten (z.B. Rudy Giuliani), |6s-
ten Unverstandnis aus. Die Stellungnahme des Présidenten nach dem Sturm - Aufforderung an
die Menge nachhause zu gehen und gleichzeitig weiterhin auf Wahlfélschung hinzuweisen -
beschrieb ein CNN-Berichterstatter sinngemaf wie folgt: ,Nimmt man ein Brennholz aus dem
Feuer und schittet Benzin dartiber, dann fiihrt das nicht zum Erléschen des Feuers.“ Immer
mehr Politiker fordern nun den 25. Zusatzartikel der Verfassung anzuwenden, wonach der Préa-
sident des Amtes enthoben werden kann, wenn er fir ,unfahig, die Rechte und Pflichten des
Amtes auszuuben® erklart wird. Bisher hatte diese politische Entwicklung jedoch noch keine
negativen Auswirkungen auf die Aktienmarkte.

= Die OPEC+ Staaten (13 OPEC-Staaten + 10 weitere Olproduzenten) hielten zu Beginn des Jahres 2021
eine zweitagige Online-Konferenz ab. In diesem Rahmen kiindigte Saudi-Arabien an, die Forderung im
Februar und Marz freiwillig um etwa 1 Millionen Barrel pro Tag (1 Barrel = 159 Liter) zu reduzieren, sofern
alle anderen OPEC+ Staaten ihre Forderquoten konstant halten. Im Sog dieser Nachrichtenmeldungen
konnte der Preis fiir ein Barrel der Olsorte West Texas Intermediate erstmals seit dem Februar 2020 die
Marke von USD 50 durchbrechen. Olaktien konnten von diesem Umfeld ebenfalls profitieren und den
Schwung aus dem 4. Quartal ins neue Jahr mitnehmen.

Fazit Aktien:

Die Ubergewichtung von Aktien wird beibehalten, vor allem die relative Bewertung von Aktien zu Anleihen
unterstitzt diese Positionierung. Zudem sollte der Impfstart gegen das Coronavirus sowie fiskalpolitische Im-
pulse das wirtschaftliche Umfeld unterstitzen und die Rickkehr zur ,Normalitat beschleunigen. Die Risiken
werden dennoch nicht aus den Augen gelassen. Zu diesen zahlen unter anderem die bereits sehr positive
Stimmung unter den Investoren, die eher ein Kontraindikator ist, sowie die hohe absolute Bewertung der Ak-
tienmarkte im historischen Vergleich — wiewohl die Aktienmérkte im Vergleich mit dem Anleihemarkt immer
noch deutlich die Nase vorne haben. Langfristig kdnnten auch die Budgetdefizite der Staaten wieder in den
Fokus gelangen und Investoren wieder vorsichtiger agieren lassen. Dieser Punkt scheint kurzfristig kein we-
sentlicher Faktor fir die Bewegung auf den Markten zu sein.
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Anleihen

= Die Demokraten konnten sich bei der Stichwahl zum Senat in Georgia die Mehrheit und damit die Mehrheit
in beiden Kammern des Kongresses sichern. Fur die nachsten 2 Jahre darf Joe Biden damit mit dessen
Unterstitzung rechnen, wodurch die Umsetzung seiner politischen Agenda leichter wird. Unter den Anle-
gern steigt nun die Hoffnung auf ein weiteres fiskalisches Stimulus-Paket zur Abfederung der Pandemie-
Folgen wie auch die Erwartung, die kiinftige Regierung wiirde ein umfangreiches, langerfristig angelegtes
Infrastrukturprogramm mit einer klimafreundlichen Ausrichtung auflegen.

= Am Rentenmarkt in den USA sind die Renditen in den ersten Handelstagen deutlich gestiegen. Die 10J
UST-Rendite kletterte seit Jahresende um fast 20 Basispunkte nach oben und Uberschritt damit erstmals
seit Mérz vergangenen Jahres wieder die Schwelle von 1,00% (aktuell: 1,09%). Bei 30-jahrigen Laufzeiten
war der Renditeanstieg noch stéarker. Kurze Laufzeiten prasentierten sich hingegen weitaus stabiler, was
zu einer markanten Versteilerung der Zinskurve fiihrte. Der Anstieg der 10J Nominalrendite wurde zu glei-
chen Teilen von einem Anstieg der Inflationserwartungen wie auch von einem Anstieg der Realrendite
getragen.

®  Verhaltener fiel die Reaktion im Euroraum aus. 10-jahrige deutsche Bundesanleihen stiegen seit dem
Jahreswechsel um in etwa 8 Basispunkte an, auch hier wurde die Kurve deutlich steiler. Italienische
Staatsanleihen konnten wieder einmal outperformen, der Risikoaufschlag engte sich von 112 Basispunk-
ten auf 106 Basispunkte ein. In der Summe wird die Stimmung an den Finanzmarkten aktuell getragen
von der Hoffnung auf mehr fiskalischen Stimulus, zunehmendes Wachstum bei moderater Inflationsent-
wicklung und dauerhaft niedrige Leitzinsen.

Fazit Anleihen:

Die Markte fur europdische Staatsanleihen werden weiterhin von der Entwicklung rund um COVID-19 gepragt
sein. In Summe erwarten wir in den nachsten Wochen keine deutliche Bewegung bei den Renditen im Euro-
raum. Das ultraniedrige Zinsniveau wird uns jedenfalls noch Uber einen langen Zeitraum begleiten. Dabei
bilden inflationsgeschiitzte Anleihen eine interessante Alternative, da die implizierten Inflationserwartungen
aus unserer Sicht nach wie vor zu niedrig sind. Weiterhin positiv eingestellt sind wir gegentber Unternehmens-
anleihen bester Bonitat. Diese profitieren nach wie vor von der Unterstitzung der Zentralbanken und vom
Umfeld niedriger Renditen bei den Staatsanleihen bei geringer Volatilitat und bieten einen interessanten Auf-
schlag beim Zinseinkommen. Wir vermeiden nach wie vor risikoreichere Unternehmensanleihen im Hochzins-
bereich, da sich momentan die Verschuldungskennziffern verschlechtern und wir ab heuer von steigenden
Ausfallsraten ausgehen. Durchaus positiv sind wir auch weiterhin Schwellenlanderanleihen gegeniber einge-
stellt, wo die Bewertung langfristig gesehen nach wie vor giinstig erscheint und die von der allgemeinen Suche
der Investoren nach héheren Renditen profitieren sollten.
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Wahrungen

®=  Der USD schwachte sich in den vergangenen Wochen im Zuge des ,risk-on Modus® deutlich ab. Daran
konnte auch das FOMC-meeting Mitte Dezember (wo es keine Anderungen gab) oder die Virusmutation
aus GB etwas andern. Trotz neuerlicher weitgehender Beschrankungen des taglichen Lebens in Europa
stieg der EUR gegeniiber dem USD im Dezember um 2,4% an. Begtinstigt wurde dies durch die Auswei-
tung des PEPP Programmes durch die EZB und die Einigung auf den ,next generation EU Fund®.

®  EUR-USD erreichte das hochste Niveau seit Dezember 2018. Sehr volatil ging es im Zuge des Brexit-
Showdowns beim britischen Pfund zu, das schlussendlich 2,6% gegentber dem USD aufwerten konnte.
Die in Summe besten Wéahrungen im Dezember gegeniiber dem USD waren der AUD (+4,5%), die SEK
(+4,2%), die NOK (+3,9%) und der CHF (+2,7%). Zu Beginn des Jahres hat sich der USD gegeniber den
meisten wichtigen Wahrungen weiter abgeschwéacht, was auch der Hauptgrund fir die Bewegung Utber
1,23 im EUR war.

Fazit Wahrungen:

Die Schwache des USD durfte kurzfristig weiter anhalten und im Laufe der Zeit in eine Seitwartsbewegung
Ubergehen. Wie auch die Rentenmarkte handeln auch die Wahrungsmarkte im Spannungsfeld zunehmender
Infektionszahlen, neuerlicher Beschrankungen und beginnender Impfaktivitat. Fir Fremdwé&hrungsveranla-
gungen als Euro-Alternative war 2020 ein schwieriges Jahr. Dennoch hat sich die Schoellerbank Fremdwah-
rungsallokation gerade in der turbulentesten Phase im Frihjahr als Fels in der Brandung innerhalb der Anlei-
hesegmente bewahrt.
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Markteinschatzung Schoellerbank Asset Management (Stand Janner 2021)

Assetklasse Gewichtung VV* Positionierung / Hauptthemen

Geldmarkt Keine Gewichtung Seit September 2013 keine aktive Gewichtung.

Angesichts des Niedrigzinsumfeldes positionieren wir uns mit
moderater Restlaufzeit von ca. vier Jahren. Bei der Schuldner-
auswahl setzen wir auf Qualitdt aus dem Investmentgrade-Be-
reich

Unternehmensanleihen Neutral

Das Segment der Staatsanleihen wird weitgehend mit Inflati-
onsgeschitzten (Staats-) Anleihen umgesetzt. Innerhalb der
untergewichteten Staatsanleihe sind Inflationsanleihen also
deutlich tibergewichtet. Die Inflationserwartungen liegen trotz
Staatsanleihen und Inflations- Notenbank-Interventionen seit Jahren viel zu niedrig.

N - Untergewichtet
geschutzte Anleihen Wir setzten auf eine Normalisierung und profitieren mit Inflati-

onsanleihen von einem Puffer gegen steigende Zinsen. Den
Schwerpunkt der Strategie bilden Staatsanleihen aus Kerneu-
ropa.

Strukturierte Zinsprodukte sind "Stark Untergewichtet". Das
Stark Niedrigzinsumfeld erschwert es, in diesem Segment neue Pro-
Untergewichtet dukte mit Kapitalgarantie aufzulegen. Wir wollen aber im An-
leihesegment keine Kapitalrisiken eingehen.

Sonstige Anleihen

Der US-Dollar ist mit neutraler Gewichtung weiterhin mit Ab-
stand die groRte Position im Portfolio, gefolgt vom Japani-

Fremdwahrungsanleihen Ubergewichtet schen Yen. In unsicheren Zeiten spielen die Leitwéhrungen
ihre Trumpfe aus. Daneben setzen wir auf eine breite Palette
an Wahrungen mit Gewichtungen von jeweils grob 10%.

Im Méarz gab es — wegen der Corona-Krise - eine noch nie zu-
vor gesehene Talfahrt an den Aktienmarkten. Nachdem sich
die Aktienquote passiv in Richtung ,Untergewichtung“ entwi-
ckelte, wurde am 20. Mérz 2020 ein Rebalancing auf die
,Neutrale“ Sollquote beschlossen.

Im Juli und Oktober 2020 reduzierten wir die Aktienquote von
einer passiven Ubergewichtung wieder auf die neutrale Soll-
quote.

Viele Indizes sind Uber die alten Hochststande hinaus gestie-
gen wahrend manche Sentiment-Indikatoren zur Vorsicht

Aktien Ubergewichtet mahnen. Doch der Aktienmarkt ist angesichts der niedrigen
Zinsen Uber die gesamte Zinskurve hinweg weiterhin alterna-
tivios und die Bewertungen sind nicht Ubertrieben hoch. Meh-
rere vielversprechende Impfstoffe lassen ein Ende der Pande-
mie in den kommenden Quartalen erwarten, wahrend die
Unterstiitzung der Notenbanken noch lange daruber hinaus
gewiss scheint.

Das Investment Komitee der Schoellerbank hat im November
beschlossen, die wieder auf ,,Ubergewichtet“ anzuheben. Mit
diesem Schritt sind die Portfolios am unteren Ende der Uber-
gewichtet-Bandbreite.

*) Schoellerbank Vermdgensverwaltung
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Das sollten Sie als Anlegerin/Anleger beachten / wichtige Risikohinweise:

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kénnen plétzlich und in erheblichem Umfang
steigen oder fallen und kénnen nicht garantiert werden. Auch Wéahrungsschwankungen kénnen die Entwicklung des Investments beein-
flussen. Es besteht die Moglichkeit, dass die Anlegerin bzw. der Anleger nicht die gesamte investierte Summe zurtickerhalten, unter
anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fur kurze Zeit besteht. Unter aulRergewdhnlichen Umsténden kann es bis zum Totalverlust
des eingesetzten Kapitals samt Kaufspesen kommen. Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertent-
wicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse ist.

Rechtliche Hinweise:

Diese Unterlage wurde nur zu Werbezwecken erstellt und stellt keine Finanzanalyse und keine Anlageberatung und keine Anlageemp-
fehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wert-
papieren sowie keine Aufforderung, ein solches Angebot zu stellen. Sie dienen nur der Erstinformation und kénnen eine auf die individu-
ellen Verhaltnisse und Kenntnisse der Anlegerin bzw. des Anlegers bezogene Beratung nicht ersetzen.

Diese Marketingmitteilung wurden nicht unter Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen
erstellt und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Uber den grundsatzlichen Umgang der Schoellerbank AG mit Interessenkonflikten sowie (iber die Offenlegung von Vorteilen informiert
Sie die Broschure ,MIFID Il — Markets in Financial Instruments Directive®. Ihre Beraterin, Ihr(e) Berater(in) informiert Sie gerne im Detail.

Bezuglich der steuerlichen Behandlung wenden Sie sich bitte an Ihren Steuerberater. Die steuerliche Behandlung ist von den personlichen
Verhéltnissen der Anlegerin bzw. des Anlegers abhangig und kann kiinftig Anderungen unterworfen sein.

Die vorliegenden Informationen wurden von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien, auf der Grundla_ge von offentlich zugéangli-
chen Quellen erstellt, die als zuverlassig eingeschétzt werden. Die Informationen kdnnen jederzeit einer Anderung unterliegen. Die
Schoellerbank AG ist zu einer Aktualisierung dieser Informationen nicht verpflichtet. Die Haftung der Schoellerbank AG fir leichte Fahr-
lassigkeit im Zusammenhang mit der Quellenrecherche und -studie und den darauf beruhenden Informationen wird ausgeschlossen.
Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons” (Regulation S des US-Securities Act 1933) ausgehandigt werden.

Vervielfaltigungen - in welcher Art auch immer - sind nur nach vorheriger ausdriicklicher Genehmigung der Schoellerbank AG zuléssig.
Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Betreuerin bzw. lhren Betreuer.

Irrtum und Druckfehler vorbehalten.

Stand: 11.01.2021

Diese Marketingmitteilung wurde von der Schoellerbank AG, Renngasse 3, 1010 Wien erstellt (Medieninhaber und Hersteller)
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