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Osterreich, wie geht es dir?

Unser Land schlagt sich wacker durch die Krise. Im weltweiten Vergleich an Infizierten sind wir bisher mit
einem blauen Auge davongekommen. Mit 5,55 Todesfallen pro 100.000 Einwohner1 liegen wir im unteren
Drittel. Wie jedoch geht es der Wirtschaft Osterreichs in Corona-Zeiten? Warum hat der ésterreichische
Aktienmarkt so stark gelitten? Welche Auswirkungen hat dies auf den Raiffeisen-Osterreich-Aktien und wie
kénnte es in Osterreich weitergehen? Fondsmanager Giinther Schmitt hat sich mit diesen Fragen
beschaftigt und wagt einen Ausblick.
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GUnther Schmitt, Fondsmanager fur den Raiffeisen-Osterreich-Aktien-Fonds

Glinther, wie geht es Osterreich wirtschaftlich
und wie konnte es weitergehen?

Die letzten Wochen geben gerade uns in Osterreich Anlass zu Optimismus in Bezug auf die Eindammung der
Pandemie. Der relativ hohe Digitalisierungsgrad in Osterreichs Wirtschaft hat uns bisher schon geholfen,
besser als viele andere Lander durch die Krise zu kommen, und er wird uns auch kinftig ntutzen. Zugleich
werden wir uns wohl darauf einrichten mussen, dass unser gesellschaftliches, soziales und wirtschaftliches
Leben nicht so bald in den Vor-Corona-Modus zurtckkehren wird.

Etliche Branchen werden langer stark zu kdmpfen haben. Andere werden schneller wieder zu einigermal3en
normalen Bedingungen zurtickkehren. Und dann gibt es Branchen, die auch schon vor der Pandemie in
schwierigem Fahrwasser waren. Deren Probleme verschwinden naturlich nicht mit dem Ende der Lockdowns,
zum Beispiel die Automobilindustrie.

Warum hat Osterreichs Aktienmarkt besonders
stark gelitten? Er war ja vor der Krise
keineswegs teuer?
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Da spielen viele Faktoren hinein. Die drei wichtigsten: Osterreich ist ein so genannter ,High Beta“-Markt. Das
bedeutet, dass er weltweit stattfindende Kursbewegungen meist iberdurchschnittlich stark mitmacht. 2016
und 2017 legte die Wiener Borse Uberdurchschnittlich stark zu, heuer gibt sie starker nach als andere Markte.

Zweitens ist Osterreich als sehr kleiner Markt fiir viele internationale Investoren ein ,Nebeninvestment".
Wenn diese ihr Risiko reduzieren und Bargeldreserven aufbauen, gehéren Markte wie Osterreich zu den
ersten, die verkauft werden. Drittens sind im ATX2 jene Branchen besonders stark vertreten, die unter der
Krise Uberdurchschnittlich leiden wie zum Beispiel Banken und Stahlproduzenten sowie auch Unternehmen
wie die OMV.

Die Pandemie und die Wirtschaftskrise sind
extrem schnell tiber uns alle hereingebrochen.
Hattest du iiberhaupt Zeit zu agieren?

Das Zeitfenster war tatsachlich sehr klein, aber ich habe es nach besten Kraften genutzt. Ich habe
beispielsweise den Catering-Spezialisten Do & Co noch zu vergleichsweise hohen Kursen verkauft, als andere
Marktteilnehmer die Situation offenbar noch als weniger dramatisch einschatzten. Im Fondsportfolio des
Raiffeisen-Osterreich-Aktien sind Finanzwerte, Ol- und Stahlunternehmen deutlich weniger vertreten als im
breiten Markt oder im ATX. Ich habe versucht, entsprechend mehr in defensivere Werte oder die leider noch
immer recht Uberschaubare Palette an Technologieaktien am 6sterreichischen Markt zu investieren. Klar ist
aber auch: Wenn alles fallt, fallt auch der Fondswert. Je besser es mir aber gelingt, weniger stark mit dem
Fonds zu verlieren als der Gesamtmarkt, umso mehr Wert schaffe ich dadurch langfristig fur die Fondsanleger.

Wie machst du das eigentlich in diesen Tagen?

Ich manage den Fonds seit Uber vier Wochen von daheim. Fast alle Kolleginnen und Kollegen arbeiten derzeit
im Home-Office. Bislang funktioniert das hervorragend. Auch Gesprache mit Analysten und Unternehmen
finden derzeit nur mittels moderner Medien statt. Die Regulierungsbehdrden haben der
Investmentfondsbranche schon seit langerem auferlegt, sich fur etwaige Notfalle zu wappnen. Es hilft uns jetzt,
dass wir unsere Vorkehrungen dafiir gewissenhaft getroffen haben.

Die aktuelle Wirtschaftskrise ist einerseits
schwerer als jene von 2008/2009, doch anders
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als damals ist der Finanzsektor heuer nicht
Ausloser und nicht im Zentrum des
Geschehens. Warum sind die Bankaktien
dennoch so stark gefallen?

Das Bankgeschaft leidet immer in Rezessionen. Die Kreditnachfrage sinkt und es fallen mehr Kredite aus bzw.
es mussen hohere Ruckstellungen fur etwaige Ausfalle gebildet werden. All das schmalert die Gewinne.

Aktuell kommt noch etwas hinzu: Der politische und gesellschaftliche Druck auf den Bankensektor ist sehr
grof3, Unternehmen in dieser schweren Krise mit sehr glinstigen Krediten zu unterstitzen. Die Intention
dahinter, namlich moglichst viele Arbeitsplatze zu retten, ist naturlich verstandlich und zu begrtRen.
Andererseits zwingt man die Banken damit aber dazu, zusatzliche Risiken einzugehen. Keineswegs untergehen
darf aber dabei ein groRRes Positivum: Osterreichs Banken sind sehr viel stiarker und besser aufgestellt als
noch vor einem Jahrzehnt. Jedweder Ausblick steht und fallt natlrlich mit dem weiteren Verlauf der Pandemie
und den Gegenmalinahmen zu ihrer Eindammung.

Was bedeutet das fiir den Osterreichischen
Aktienmarkt?

Positives und Negatives. Als kleinerer High-Beta-Markt kénnten sich Osterreichs Aktien kréftiger erholen als
andere Borsen. Zugleich werden jene auslandischen Investoren, die den 6sterreichischen Markt verlassen
haben, wohl erst nach und nach zuriickkehren. OlI- und Stahlwerte werden auch einige Zeit benétigen, bis ihr
Geschaft wieder ins Laufen kommt, selbst wenn die Weltkonjunktur wieder anspringt. Positiv ist zweifellos das
Bewertungsniveau: Osterreich ist derzeit einer der glinstigsten Markte. Ebenso kénnte uns helfen, dass
Osteuropa bislang vergleichsweise gut durch die Corona-Pandemie navigiert ist - jedenfalls deutlich besser als
etwa Italien, Spanien oder Frankreich. Wenn sich Ost- und Zentraleuropa entsprechend schneller wirtschaftlich
erholen, werden Osterreichs Unternehmen und der Aktienmarkt davon ebenfalls profitieren.

Und wenn sich eine volkswirtschaftliche
Normalisierung erst viel spater einstellt als



derzeit erwartet?

Dann haben die Aktienkurse sicherlich noch weiteres Abwartsrisiko.

AbschlieRende Gedanken, die du aktuellen und
kiinftigen Fondsanlegern auf den Weg geben
mochtest?

Das aktuelle Umfeld ist historisch beispiellos. Es gibt keinerlei Prazedenzfalle, Modelle oder Erfahrungswerte
und entsprechend vorsichtig sollte man samtliche Prognosen aufnehmen. Das gilt flr positive wie fur negative
Vorhersagen! Dennoch: Der Himmel wird aller Voraussicht nach auch diesmal nicht einstirzen und die Welt
morgen nicht enden. Das passierte auch nicht bei der wesentlich schlimmeren Spanischen Grippe vor rund
100 Jahren. Und heute stehen uns ungleich bessere Méglichkeiten im Gesundheitswesen, bei Biotechnologie
und Impfstoffentwicklung zur Verfigung. Auch Notenbanken und Regierungen kénnen ganz anders
gegensteuern als damals.

Basierend auf unserem heutigen Wissensstand und ausgehend von den aktuellen Bewertungen bin ich
optimistisch fur dsterreichische Aktien fur das kommende Jahrzehnt und dariber hinaus. Nicht zu vergessen:
In den zurtickliegenden 40 Jahren waren Staatsanleihen eine starke Konkurrenz zu Aktien, wenn man sich die
Ertrage anschaut. Fur die kommenden 40 Jahre stellt sich diese Frage angesichts von Null-Renditen bei
Staatsanleihen gar nicht mehr. Es ist wichtig, immer die langfristige Perspektive bei Aktieninvestments im
Auge zu behalten und sich nicht von Tagesmeldungen treiben zu lassen.

Danke, Gunther, fur das Gesprach!

Interessantes Uiber Aktien, die in Osterreich gemanagt werden, finden Sie im Beitrag Aktienfonds aus aller Welt
- gemanagt in Wien.

1 Quelle: John Hopkins University, orf.at, Stand 21.4.2020

2 Der Austrian Trade Index (ATX) ist der bedeutendste Aktienindex Osterreichs. Im ATX enthalten sind die
Aktien der 20 grofRten dsterreichischen Unternehmen mit Borsennotierung.
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Die nachfolgenden Einschdtzungen und Positionierungen stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich
jederzeit und ohne Ankiindigung dndern. Sie sind keine Prognose fiir die kiinftige Entwicklung der Finanzmdrkte oder
fiir den Raiffeisen-Osterreich-Aktien.

Ein Investmentfonds ist kein Sparbuch und unterliegt nicht der Einlagensicherung. Veranlagungen in Fonds sind
mit héheren Risiken verbunden, bis hin zu Kapitalverlusten.

Im Rahmen der Anlagestrategie des Raiffeisen-Osterreich-Aktien kann tiberwiegend (bezogen auf das damit
verbundene Risiko) in Derivate investiert werden. Der Fonds weist eine erhdhte Volatilitat auf, d.h. die
Anteilswerte sind auch innerhalb kurzer Zeitraume groBen Schwankungen nach oben und nach unten
ausgesetzt, wobei auch Kapitalverluste nicht ausgeschlossen werden kénnen.
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Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fur Anleger sowie die Kundeninformationsdokumente
(Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter
www.rcm.at in deutscher Sprache (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente zusatzlich auch in
englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.com in
englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfigung.
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