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Liebe Leserin,

Ak

Beim Schreiben dieses Editorials gab es eine ent-
scheidende Ungewissheit — wird die Slowakische Re-
publik fir den EFSF-Rettungsschirm stimmen — oder
nicht? Offensichtlich entscheiden parteipolitisch
motivierte Argumente eines Mitgliedsstaates eine
der aktuell groRten Problemstellungen der Welt-
wirtschaft. Am 3. und 4. November findet der nachs-
te G20 Gipfel im franzésischen Cannes statt, auf
dem nun die Hoffnungen fiir entscheidende Durch-
briiche liegen. Egal wie die L6sungen aussehen, sie
werden und missen unangenehm fiir die Staaten
sein, aber insbesondere auch fiir die Biirgerinnen.
Damit verbunden sind weitreichende Konsequen-
zen an den Kapitalmarkten und dariiber hinaus. Die
Mirkte reagieren mit erratischen Bewegungen (im
Fachjargon ,hohe Volatilitdt“) und einem taglichen
atemberaubenden Auf und Ab im mehrstelligen Pro-
zentbereich.

Renditeliberlegungen sind bei den meisten In-
vestorlnnen aktuell ohnehin im Hintergrund. Die
Fragen konzentrieren sich eher darauf, ob die Ver-
anlagungen nominell erhalten bleiben, idealerweise
auch die Inflation und die Steuer abgegolten wird,
also reale Kaufkraftbewahrung. Mit erstklassigen
Bundesanleihen ist das nicht méglich, auch nicht bei
sehr langen Laufzeiten und auch nicht in Wahrungen
aulBerhalb des Euroraums, die solide erscheinen wie
etwa der Schweizer Franken und die Norwegische
Krone. Ausweichmoglichkeiten finden sich bei Un-
ternehmensanleihen. Das Vertrauen darauf, dass die
Emittentlnnen krisenfest sind und die piinktlichen
Riickzahlungen stattfinden, ist sehr groR3.

Aktien sind scheinbar véllig aus der Mode gekom-
men. Gut, die Gewinne 2011 sind in einer sich deut-
lich abkiihlenden Wirtschaft im Jahr 2012, wahr-
scheinlich nicht wiederholbar. Das ist aber in den
Preisen schon enthalten. Gut aufgestellte Konzerne
mit stabilen Geschiftsmodellen sollten auch jetzt
zumindest einen Nischenplatz im Depot einnehmen.

lieber Leser!

Erich Stadlberger, MBA
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von Wertpapieren. Die Kurse gelten per Stichtag
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Angaben in diesem Dokument dienen lediglich
der unverbindlichen Information der Kunden
und ersetzen keinesfalls die Beratung fiir den
An - und Verkauf von Wertpapieren. %ie Kurse
gelten per Stichtag und sind freibleibend. Allein-
verbindliche Rechtsgrundlage fiir das beschrie-
bene Produkt sind §ie veroffentlichten Endgiil-
tigen Bedingungen und der Basisprospekt iiber
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Verbot des Handels vor der Verdffentlichung
von Finanzanalysen. Stand der Informationen:
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Borsenkommentar von Helmut Nuspl

st die Rezession unausweichlich?

Die globalen Aktienmirkte haben (einer Studie von Standard & Poor’s zufolge) im August 2011 die
schlechteste Monatsperformance seit Oktober 2008 erzielt. Vom H6chst am 22.7.2011 bedeutet
das einen Wertverlust an den Weltbérsen von 6,4 Billionen USD (!). Alle Bérsen, mit Ausnahme
der Tiirkei sind im September gesunken. Und selbst Gold, welches von der Krise monatelang
auBerordentlich profitiert hat, ist im September zwischenzeitig um 20% gefallen und damit so
stark, wie seit Herbst 2008 nicht mehr. Da wird der 40%ige Kurssturz bei Silber fast libersehen.

Begonnen hat alles mit der Sen-
kung der Bonititsstufe der USA
am 4.8.2011 auf AA+. Dass der
amerikanische Aktienmarktin den
Tagen zuvor schon auf Tauchkurs
unterwegs war, kann teilweise auf
die Vorwegnahme dieses Ereignis-
ses durch den Markt zuriickgefiihrt
werden. Die nachfolgenden, erup-
tiven Ausschlige der weltweiten
Aktienboérsen hatten zur Folge, dass

* der IWF seine Wachstums-
schitzungen fiir die Weltwirt-
schaft reduziert hat.

* die US Notenbank (Fed)
kriftiges Wachstumsrisiko
und Anspannung in den
globalen Finanzmirkten
sieht.

* die Regierungen weiterhin
unfihig und nicht willig sind
(Wahlen) das Problem in den
Griff zu bekommen. Jedoch
braucht es eine Krise, um
politisch Unmdgliches moglich
zu machen. Daher ist es auch
wichtig iiber das Undenkbare
nachzudenken.

¢ eine Rezession in der 6ffent-
lichen Wahrnehmung unaus-
weichlich erscheint.

Damit ldsst sich die aktuelle Ent-
wicklung der 6ffentlichen Wahr-
nehmung mit derselben bei ande-
ren fritheren Kurseinbriichen nicht
mehr vergleichen. Was ist damit
gemeint?

Einstimmen ins
Rezessionslied

In der Geschichte der Borse hatsich
gezeigt, dass nach langanhaltenden
Kursanstiegen erste Kurseinbriiche
immer als gesunde Korrekturiden-
tifiziert werden, da sich am jeweils
o6konomischen Umfeld nichts ge-
indert hat. Die Auftragsbiicher der
Unternehmen sind voll und rein
gar nichts weist darauf hin, dass
eine Rezession bevorsteht. Das war
so

e nach dem Einmarsch von
Saddam Hussein in Kuwait
im Sommer 1990
(Rezession in 1991),

e nach dem Platzen der Techno-
logieblase im Frithjahr 2000
(Rezession 2001),

e nach dem Crash der Immobili-
enblase im Sommer 2007
(Rezession 2008/09).

Der jetzige massive Kurseinbruch
an den Borsen erscheint in diesem
Lichte eine vollig andere Begleit-
musik zu bekommen. IWF, Wirt-
schaftsforscherlnnen und -institu-
te, Ratingagenturen und viele mehr
stimmen ein in das Rezessionslied.
Bei den oben genannten Beispie-
len hat es monatelang gedauert,
bis von einer méglichen Rezession
gesprochen wurde. Und diesmal
wird man innerhalb kiirzester Zeit
nicht mide darauf hinzuweisen,
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dass diese unausweichlich sei. Es
kommt einem dabei so vor, als ob
ein Wettstreit dariiber entstanden
ist, wonach die Betreffenden zu-
mindest diesmal richtig liegen und
eine Rezession korrekt und zeitge-
recht vorhergesagt haben wollen.

Es mag also sein, dass wir im kom-
menden Jahr eine schwere Rezessi-
on erleben werden. Vielleicht aber
auch nicht. Méglicherweise ist das
aus der Sicht der Borse auch gar
nicht die alles entscheidende Frage.

Erwartete Rezession
schon eingepreist?

Viel entscheidender ist doch, in-
wieweit diese erwartete Rezessi-
on durch die letzten Kursverluste
schon eingepreist ist. Mit Kurs-
verlusten von zwischenzeitig tiber
einem Drittel in Europa kénnte je-
denfalls schon sehr viel eingepreist
sein. Wie iberhaupt der Entwick-
lung der Wall Street herausragende
Bedeutung zukommt, welche sich
relativ gesehen, wesentlich besser
entwickelt hat. Denn solange das
Lehman-Niveau gemessen am Dow
Jones Index nicht nachhaltig nach
unten durchbrochen worden ist,
bin ich, was die Prognose einer si-
cheren Rezession im nichsten Jahr
betrifft, etwas vorsichtiger. Inso-
fern befinden wir uns in einer he-
rausragend spannenden Situation. »
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Es handelt sich bei den Werten um

kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Die Gewinnrenditen der Aktien des S&P 500 Index schneiden im Vergleich zu den
Renditen der 10jihrigen US-Staatsanleihen so gut ab, wie seit 1974 nicht mehr — und

Staatsanleihen entsprechend schlecht.

Auf der Plus-Seite fiir Aktien und
damit auf der Negativ-Seite fiir
Staatsanleihen steht die Aussa-
ge obenstehender Grafik, welche
die Gewinnrendite der Aktien
des Standard & Poor‘s 500 Index
im Vergleich zur Rendite 10jih-
riger US-Staatsanleihen zeigt. Da
schneiden Aktien so gut ab, wie
seit 1974 nicht mehr (und Staats-
anleihen entsprechend schlecht).

Immer 6fter hort man nun, dass
die USA denselben Weg gehen
werden, wiein den letzten 20 Jah-
ren Japan und damit auch Europa
in ihrem Bann halten werden. Ei-
nige Uberlegungen sprechen laut
dem kanadischen Researchhaus
BancCreditAnalyst dagegen:

* Am Hohepunktdes Aktien-
booms an der Borse in To-
kio 1990 wurden Aktien mit
einem Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(KGV) von iiber 60 bezahlt. Im
Vergleich dazu notierten US-
Aktien am Hochst bei etwa 30.

* Einelanganhaltende Defla-
tionsphase istin den USA im
Vergleich zu Japan aufgrund der
aggressiven Geldpolitik der US-
Notenbank unmittelbar nach
Ausbruch der Krise nicht zu
erwarten (reden nichtalle von
Inflation?).

e InJapan wurden die Unterneh-
men mit voller Wucht getrof-
fen. In der Folge war es fiir sie
wichtiger, Schulden zu reduzie-
ren, als Gewinne zu maximie-

ren. In den USA hat die Wucht
der Krise vor allem die privaten
KonsumentInnen erwischt. Die
Unternehmen verdienen jedoch
so viel wie nie zuvor und sitzen
aufunglaublich hohen Cash-
Bestinden von schitzungswei-
se 2,8 Billionen USD (Quelle:
Bloomberg).

Warum investieren
Unternehmen nicht?

Warum halten die Unternehmen
nun derart viel Geld und inves-
tieren es nicht? Ein Grund dafir
mag darin zu suchen sein, dass
aufgrund der Staatsschuldenthe-
matik die Unternehmen ebenfalls
nicht wissen, wie es weitergehen
wird. Die Befiirchtung einer be-
vorstehenden Rezession und die
Erwartung, dass moglicherweise
steuerliche Belastungen auf sie zu-
kommen kénnten (um Entlastung
fir das Staatsbudget zu bringen),
lasst diese abwarten. Im Einzelfall
ist diese Vorgehensweise durchaus
verstindlich, gesamtwirtschaftlich
wirkt dies jedoch verheerend.

Das deutsche Handelsblatt hat den
laufenden Krisenzyklus =zuletzt
sehr schon zusammengefasst. Der
Beginn der Krise 2007 war eine
Bankenkrise, weil Banken zu viele
»Schrottkredite gewihrt hatten.
Dann unterstiitzten Staaten ihre
Banken, wobei sich diese in der
Folge wieder erholten, was aber die

BérsenRepOrt| 4

Staaten in die Krise riss. Daraufhin
investierten die Banken am Anlei-
hemarkt in Staatsanleihen. Und
gerieten so wieder in die Krise. In-
sofern gibt eines das andere. Eine
Spirale, die fast schon beispiellos
ist.

Fir Anlegerlnnen entwickelt sich
dabei ein kaum mehr l6sbares Pro-
blem. Erstklassige Staatsanleihen
bringen keine 2 % mehr, Staatsan-
leihen von Problemlindern kom-
men ohnehin nicht in Frage und
Unternehmensanleihen werden
aufgrund der erwarteten Rezession
im néchsten Jahr ebenso gemieden.
Bleiben Aktien, die im historischen
Vergleich (KGV, Kurs/Buchwert,
Dividendenrendite, Gewinnrendi-
te der Unternehmen im Vergleich
der Rendite von Staatsanleihen,...)
zwar giinstig wie selten zuvor sind,
jedoch giltauch hier das Thema der
erwarteten Rezession. Bei Roh-
stoffen verhilt es sich &dhnlich.
Sollten Rohstoffe nicht im Wert
fallen, wenn die Welt eine Rezes-
sion durchmacht? Was jedoch wird
sein, wenn die Rezession von einer
massiven Zunahme der Inflation
begleitet wird? Sollten Rohstoffe
dann nicht steigen?

Bleibt der einzige wirklich noch
laufende Bullen-Markt (neben erst-
klassigen Staatsanleihen) Gold. Der
Aufwirtstrend von Gold kann sau-
berer nicht sein (siehe auch Seite 8)
und wer sich vor einer weiteren
Verschirfung der Wihrungskri-
se furchtet, sollte Gold jedenfalls
nicht iibersehen. Was aber passie-
ren kann, haben wir in den letzten
Wochen gesehen, als Gold inner-
halb weniger Tage an die 20% an
Wert verloren hat. Gold ist in den
letzten 10 Jahren um etwa 700 % (!)
gestiegen (von 260 auf 1900 USD).
Gold bringt keinen Zins und keine
Dividende, gibt aber ein gewisses
Gefiihl von Sicherheit. Insofern hat
es seine Berechtigung. Gefahr kann
eigentlich nur von steigenden Zin-
sen kommen (was durch die aktu-
elle Geldpolitik der Notenbanken
derzeit nicht zu erwarten ist) oder
von Zentralbanken, welche zur Be-
schaffung von Liquiditit Goldbe-
stinde realisieren (was zuletzt da
und dort geschehen ist).
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Es handelt sich bei den Werten um Ver

kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Solange das Lehman-Niveau gemessen am Dow Jones Index nicht nachhaltig nach
unten durchbrochen worden ist, ist eine Prognose, was eine sichere Rezession im néch-

sten Jahr betrifft, rein spekulativ.

Intervention am
Aktienmarkt?

Was den Aktienmarktbetrifft, ziehen
sich nach vier Crashes in nur drei-
zehn Jahren (Asienkrise 1997/98,
Technologiecrash 2000-2003, Im-
mobiliencrash sowie Kreditkrise
2007 bis jetzt und der aktuelle
Schock) private AnlegerInnen im-
mer mehr vom Markt zuriick. Bei
Versicherungen und Pensionskas-
sen steigt die Risikoaversion im-
mer mehr. Hier ist ebenfalls kaum
mit grofSeren Kdufen zu rechnen.

Bleiben die Notenbanken
und die Unternehmen selbst

Wenn wir nun ein Katastrophen-
szenario an die Wand malen wollen
und die Borsen weiter in die Tiefe
stirzen lassen, wer sollte/konnte
dann die schiitzende Hand iiber die
Borsen halten und als Kiufer aktiv
werden? Wenn die Notenbanken
Milliardenbetrdge ins Bankensys-
tem und in Staatsanleihen investie-
ren, konnte es nicht moglich sein,
dass auch am Aktienmarkt inter-
veniert wird? Das mag jetzt weit
hergeholt sein, ist aber in der Ver-
gangenheit schon einmal vollzogen
worden. Wihrend der Asienkrise
1997/98 hat die Notenbank von
Hongkong (Hongkong Monetary
Authority; HKMA) derart — und
das mit grofSem Erfolg — am Akti-
enmarkt von Hongkong investiert.

Dazu hat sie fir etwa 15 Milli-
arden USD (damals etwa 8% der
dortigen Borsenkapitalisierung)
Aktien aufgekauft und zusitzlich
an den Futuremirkten interve-
niert. So konnte die damals sys-
temschidigende Spekulation des
short-selling (Leerverkdufe) gegen
den Aktienmarkt beendet werden.
Drei Jahre spiter hat die Notenbank
ihre Aktienpositionen im Umfang
des urspriinglichen Investments
wieder verkauft. Die verbleiben-
de Position war immer noch etwa
14 Milliarden USD schwer. Die
HKMA hatte also einen ungeheu-
ren Gewinn erzielt.

Ohne beurteilen zu wollen, ob die-
se Vorgehensweise nun richtig oder
falsch gewesen ist, hat sie seiner-
zeitjedenfalls die gewiinschte Wir-
kung erzielt. Alle Baisse-Spekulie-
renden wissen, dass diese Form der
Spekulation ungeheuer risikoreich
ist, wenn grofde KiuferInnen im
Markt sind. Die Seite zu wechseln
oder zumindest am Markt nicht
weiter aktiv zu sein, ist in so einem
Fall wohl die kliigere Strategie.

Wenn es méglicherweise weit her-
geholt ist, dass die Notenbank di-
rekt am Aktienmarkt interveniert,
ist es doch nicht so weit weg, da-
riber nachzudenken, ob nicht
Unternehmen mit ihren riesigen
Cash-Reserven an der Borse eige-
ne oder fremde Aktien aufkaufen.
Geschehen ist das jedenfalls schon
Ofter und selbst in wirtschaftlich
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schwierigsten Zeiten konnte die
Borse plotzlich nach oben drehen.
Jedenfalls haben nicht nur amerika-
nische Unternehmen unglaubliche
Liquiditit angehiuft. Nach Han-
delsblatt-Berechnungen verfiigen
die 100 grofsten borsennotierten
Unternehmen in Deutschland ak-
tuell iiber Cash-Reserven in der
Ho6he von 148 Milliarden Euro —ein
historischer Rekord. 26 der 100
grof3ten Unternehmen leisten sich
den Luxus einer ,,negativen Netto-
verschuldung® was bedeutet, dass
sie mehr Bares als Verbindlichkeiten
haben. Von den Rekordgewinnen
des heurigen Jahres ganz abgesehen.

Angst vor dem Aufbrechen
des Euros

In vielen Diskussionen wird die
Angst vor einem Aufbrechen des
Euro (was immer sich hinter die-
sem Begriff verbirgt) und die da-
mit verbundene Angst vor Ver-
mogensverlusten angesprochen.
Diese Angst sollte unbegriindet
sein. Sollte der Euro tatsichlich
»aufbrechen® und beispielsweise in
einen Nordeuro und einen Siideuro
aufgeteilt werden, wiren wir Os-
terreicher Teil des Nordeuro, wel-
cher relativ gesehen stirker wire als
der jetzige Euro. Wiirden wir gar
zum Schilling (und Deutschland
zur Deutschen Mark) zuriickkeh-
ren, waren diese beiden Wahrun-
gen wohl die Stirksten der Welt.
Insofern gibt es keinen Grund zur
Angst. Dass bei einem Kollaps des
Euro mit kurzfristigen Verwerfun-
gen an den Finanzmarkten zu rech-
nen ist, liegt jedoch auf der Hand.
Insofern ist die wahrscheinlichere
Variante weiterhin, dass der Euro
bleiben wird.

Der Kurssturz an der Borse hat je-
denfalls das Rezessionsgespenst
wieder aufleben lassen und es
spricht einiges dafiir. Die entschei-
dende Frage lautet jedoch, wieviel
dieser moglichen Rezession durch
die Kursverluste der letzten Wochen
bereits eingepreist ist. Immerhin ist
der erlittene Wertverlust an den
Borsen seit Ende Juli mit 6,4 Billio-
nen USD fastdreifSigmal so grofs wie
die Grof3enordnung der ausstehen-
den griechischen Staatsschulden.



3 Banken Sachwerte-Fonds

Aktuelle Gewichtung

Stichtag: 30.09.2011

Inflationsgeschiitzte
Anleihen und Cash 47,4%
Silber 2,0%
Rohstoffe 2,0%

Agrar-Rohstoffe 4,9%
Immobilienstrategie 5.0%

Wohni bilien 9,9%

Gold 14,3%

Sachwerte-Aktien 14,5%

ECKDATEN per 30.9. 2011
ISIN ATOO00AOENV1
Fondsvolumen 98,25 Mio. EUR
Fondsbeginn 14.09.2009

Errechneter Wert 97,30 EUR

Ausgabeaufschlag 3,50%
Fondstyp

Thesaurierer

° Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der ,3 Banken Sachwerte-
Fonds“, Miteigentumsfonds gemiR §20alInvFG, kann bis zu
30v.H. in Veranlagungen gemiR §20a Abs.1 Z 3 InvFG 1993
(Alternative Investments) investieren, die im Vergleich zu tra-
ditionellen Anlagen ein erhéhtes Anlagerisiko mit sich brin-
gen. Insbesondere bei diesen Veranlagungen kann es zu einem
Verlust bis hin zum Totalausfall des darin veranlagten Kapitals
kommen.

Aktueller Kommentar
zum 3 Banken
Sachwerte-Fonds™

Das Jahr 2011 verladuft bisher in vielen Bereichen turbulent
mit einer Kombination von Staatsschulden, politischen
Entwicklungen und Konjunktursorgen mit deutlichen
Riickgangen des Aktienmarktes. Dennoch konnte sich die
breit aufgestellte Sachwerte-Strategie gut behaupten.

Im vergangenen Monat kam es
nicht nur zu massiven Kursein-
brichen am Aktienmarkt, auch
Edelmetalle und Rohstoffe konn-
ten sich dieser Entwicklung nicht
entziehen. Das Management des
Fonds hat sofort darauf reagiert
und zur Sicherstellung des Ka-
pitalerhalts deutliche Kiirzungen
im Risikobudget vorgenommen.
Nach der Reduktion der Gewich-
tung bei Aktien und zyklischen
Rohstoffen, wurde nun temporir
auch die Gewichtung bei Edel-
metallen und Agrarrohstoffen
deutlich zuriickgenommen. Al-
lerdings diirfte insbesondere die
leichte Gewichtungsreduktion
bei Gold nicht von langer Dauer
sein, da sich fundamental nichts
am positiven Gesamtbild fiir die-
se Assetklasse geindert hat.

Im Gegenteil, mittlerweile zeich-
net sich immer deutlicher ab, dass
die weltweit lockere Geldpolitik
und die zahlreichen wihrend der
Krise aufgelegten Konjunktur-
programme langfristig struktu-
rell nichts verbessert haben. Lang-
fristig ist das Schuldenproblem
deutlich vergr68ert worden. Nach-

BdrsenRepOrt| 6

2500 5 06.10.2000-07.10.2011 2100

g EZB Bilanzsumme 1500

(in Mrd. EUR)
Gold

1500

1000 -

EZB Bilanzsumme

500 -

0
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Es handelt sich bei den Wertenum
Zukiinftige Entwicklungen knnen davon nicht abgeleitet werden.

Je mehr Geld die EZB ,,druckt* und somit
die EZB Bilanzsumme vergréRert, desto
mehr steigt der Goldpreis.

dem die US-Notenbank (FED),
die Bank of England und die Bank
of Japan mit dem Riickkauf von
Anleihen begonnen haben, scheint
nun auch der letzte Damm bei der
Europdischen Zentralbank (EZB)
gebrochen zu sein. Mittlerweile
wurden vonder EZBum 156 Mrd.
Euro Anleihen (vorwiegend aus
den Euro-Problemlindern) mit
»gedrucktem® Geld gekauft. Nun
wird auch laut iber eine Hebelung
des gewaltigen EFSF-Rettungs-



fonds nachgedacht. Diese Hebe-
lung konnte z.B. erfolgen indem
der Rettungsfonds die gekauften
Anleihen als Besicherung fiir eine
Refinanzierung bei der EZB ver-
wendet. Im Prinzip handelt es sich
dabei um ein ,,Gelddrucken” iiber
Umwege.

Die Bilanz der EZB wird dadurch
in ihrer Qualitit weiter massiv
verschlechtert und es kommt ne-
ben dem ,quantitative easing®
auch zueinem ,,qualitative easing®,
da hinter dem Euro immer mehr

3 Banken Sachwerte-Fonds / Oberbank-Neuemissionen

Schuldscheine potentiell pleite-
gefihrdeter Euro-Problemlinder
stehen. Mit den sich stindig aus-
weitenden Rettungsschirmen
wichst das Risiko eines ,,moneti-
ren Unfalls“ bestindig.

Das Investment in Sachwerte als
Beimischung (ca.30%) zu einem
ansonsten konservativ ausgerich-
teten Investmentportfolio scheint
daher weiterhin sehr sinnvoll.
Marktkorrekturen insbesondere
bei Gold sollten eher als antizyk-
lische Kaufchance geniitzt werden.

Der 3 Banken Sachwerte-Fonds
eignet sich daher fiir risikobe-
wusste Anlegerlnnen, die mog-
lichst inflationsunabhingige In-
vestments suchen — dargestellt
liber ein breit diversifiziertes
Vehikel und ohne Fixinvest-
ments in eine Asset-Klasse.

Oberbank Schuldverschreibungen

2,125 % Oberbank Schuldverschreibung 2011 -27.01.2014 in EUR

ECKDATEN
* Attraktive Rendite im kurzfristigen Laufzeitenbereich ISIN: AT000B112180
* Fix kalkulierbarer Ertrag iiber die gesamte Laufzeit Nominalzins: 2,125%p.a.
e Kursschwankungen wihrend der Laufzeit sind méglich und kénnen Tilgung: 27.01.2014 zu 100 %
bei vorzeitigem Verkauf zu Kursverlusten fithren Ausgabekurs: EUR 100,00"
e Mit dem Erwerb dieser Anleihe ist das Emittentenrisiko Rendite (vor KESt): 2,12%2
der Oberbank AG verbunden Rendite (nach KESt): 1,59%2

2,70 % Oberbank Schuldverschreibung 2011 - 10.10.2016 in EUR

ECKDATEN
e Attraktive Rendite im mittelfristigen Laufzeitenbereich ISIN AT000B112289
* Fix kalkulierbarer Ertrag iiber die gesamte Laufzeit Nominalzins 2,70% p.a.
e Kursschwankungen wihrend der Laufzeit sind méglich und kénnen Tilgung 10.10.2016 zu 100 %
bei vorzeitigem Verkauf zu Kursverlusten fithren Ausgabekurs EUR 99,10 "
e Mit dem Erwerb dieser Anleihe ist das Emittentenrisiko Rendite (vor KESt.) 2,90%%
der Oberbank AG verbunden Rendite (nach KESt.) ~ 2,22%2

Oberbank KMU-Anleihe 2011 - 04.01.2016 in EUR

e Hoher erster Fixkupon von 4,00 % p.a.

ECKDATEN

ISIN

AT000B112297

e MaRgeschneiderte 4-jihrige Oberbank-Anleihe fiir den

Gewinnfreibetrag 2011 in Osterreich

Nominalzins

e Kursschwankungen wihrend der Laufzeit sind méglich und kénnen

bei vorzeitigem Verkauf zu Kursverlusten fiithren
e Mit dem Erwerb dieser Anleihe ist das Emittentenrisiko

der Oberbank AG verbunden

1.Jahr: 4,0% p.a.

bis 04.01.2013

2.—4.)ahr: 12 Monats Euribor
+0,25 % p.a,

jahrliche Anpassung

Tilgung

04.01.2016 zu 100 %

Ausgabekurs

" Ausgabekurs wird laufend an die Marktentwicklung angepasst. ? Renditen abhingig vom aktuellen Ausgabekurs.
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Gold von Gerhard Hauer

GOLD

Das Edelmetall, das polarisiert

Getrieben von den stiandigen Diskussionen rund um die europdische Schuldenkrise sowie einer
sich abkiihlenden Konjunktur der Weltwirtschaft ist Gold jenes Edelmetall, das seit geraumer
Zeit in aller Munde ist. Warum die Anlegerinnen nun mehr und mehr Geld aus den Kapital-
mirkten abziehen und sich auf die Suche nach ,,sicheren Hifen“ begeben, liegt ebenfalls auf
der Hand. Es sind die Angste vor einer steigenden Inflation, eines Auseinanderbrechens der
Europédischen Union sowie einem neuerlichem Kollaps der Weltwirtschaft. Gold scheint hier-
bei, auch historisch begriindbar, ein fiir die Anlegerinnen geeignetes Mittel zu sein, um die
eigenen ,,Schifchen ins Trockene zu bringen.

Gold in US-Dollar seit 1984

Quelle: ThomsonReuters
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Es handelt sich bei den Werten um te.
Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Charttechnisch liegt der Goldpreis in
einem klaren Aufwirtstrend, der auch
nach der Kurskorrektur weiterhin in Takt
ist. Die kurze Korrektur des Goldpreises
hat zu einer Kursbereinigung gefiihrt
und die spekulativen Anlegerinnen aus
dem Markt verdringt.

Was fiir einen
steigenden Goldpreis
spricht

Die beste Alternative das eigene
Depot gegen die ungeldste Schul-
denkrise und negative Realzinsen
abzusichern?

Was fiir Gold spricht, ist einfach
der aus der Geschichte begriindete
Wert- und Kaufkrafterhalt. Im Ver-
gleich zu anderen Zahlungsmitteln
gilt das Edelmetall als duf3erst li-
quide, unzerstdrbar, hat eine hohe
Wertdichte und Fungibilitit, ist
leicht teilbar und genief3t eine
weltweite Akzeptanz.

Aus makrookonomischer Sicht
sind ein niedriges Realzinsniveau
(= Verzinsung abziiglich Inflation)
und ein schwicherer US-Dollar
iblicherweise gute Voraussetzun-
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gen fiir einen steigenden Goldpreis.
Diese beiden Kriterien sind derzeit
schon seit lingerer Zeit erfiillt.
Die lockere Geldpolitik der US-
Amerikanischen Notenbank FED
hat den US-Dollar im Vergleich
zum Euro und Yen geschwicht.
Eine lockere Geldpolitik wird im
Fachjargon auch als ,,Quantitative
Easing” bezeichnet. Geht man von
einem konstanten Verhiltnis zwi-
schen USD und Goldpreis aus, so
konnte das zu einem deutlichen
Anstieg des Goldpreises fithren.

Was fiir einen fallenden
Goldpreis spricht

Gold nichts anderes als eine Blase?
Es gibt tatsichlich schon Stimmen,
die glauben, das bestehende System
hat eine nicht mehr ewig andauern-
de Zukunft. Weg vom Papiergeld



Realzinsniveau und Goldperformance

Quelle: Deutsche Bank, Erste Group Research, Datastream
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Es handelt sich bei den Werten um

kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Realzinsniveau und Goldpreis seit 1970

Quelle: Erste Group Research, Datastream
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Es handelt sich bei den Werten um

kénnen davon werden.

In Zeiten, in denen die Realzinsen im positiven Bereich gelegen sind, stagnierte der Gold-
preis.ImumgekehrtenFall, wenndie Realzinsennegativwaren, istder Goldpreis gestiegen.

hin zu einem neuem Goldstandard
mit fixer Koppelung des USD an
das Gold? Das konnten wirim Lau-
fe der Geschichte schon mehrmals
vorfinden, zuletzt von 1944 -1971
als 44 Staaten das Abkommen von
,,Bretton Woods" ratifizierten. Da-
mals bestand eine fixe Bindung von
einer Feinunze Gold zu je 35 USD.
Doch ist so ein System heutzutage
wirklich vorstellbar?

Gold erwirtschaftet, wie man weif3,
keine Ertrige. AnlegerInnen erhal-
ten dafiir auch keine Zinsen und
dennoch steigt der Preis fiir eine
Feinunze Gold immer weiter an.
Viele AnlegerInnen sehen das Edel-

metall als einen ,,sicheren Hafen®
in Krisenzeiten. Was passiert je-
doch, wenn sich die Lage an den Fi-
nanzmirkten wieder beruhigt und
sich auch die Finanzpolitik wieder
stabilisiert? Wer wird dann noch
ein Goldinvestment dem Kauf ei-
ner Aktie von einem renommierten
Unternehmen mit guten Wachs-
tumschancen vorziehen? Dass sind
zwei Fragen, welche von entschei-
dender Bedeutung sind, denn es
kann dann rasch zu einer Wende
am Finanzmarkt kommen und der
Goldpreis konnte einem massiven
Kursrutsch ausgesetzt sein. Dieses
Szenario sollte man sich stets vor
Augen halten.
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Gold

Es ist rational erklarbar warum
der Goldpreis steigt, und das
konnte er weiterhin und nach-
haltig tun. Denn solange die
Schuldenkrise mit neuen Schul-
den bekampft wird und die FED
weiterhin massiv Geld druckt,
besteht die Sorge vieler Anle-
gerlnnen vor einer hohen In-
flation und wird die Nachfrage
nach Gold hochbleiben. Es ist
historisch begriindbar, dass ne-
gative Realzinsen zu steigenden
Goldpreisen fiihren, daher kann
man im Moment nicht von einer
Blase sprechen, mit kurzfristigen
Uberhitzungen an den Gold-
markten muss jedoch gerechnet
werden.

Investieren kénnen Sie in Gold
entweder in dem Sie es physisch
erwerben, oder auch durch eine
Veranlagung in Zertifikate und
Exchange Traded Funds (ETF),
welche den Goldpreis im Ver-
hiltnis 1:1 nachbilden. Natiirlich
besteht auch die Maoglichkeit
Aktien von Unternehmen zu er-
werben, die sich dem Goldge-
schift widmen.



Steuern

FATCA:

ein neues US-Gesetz
mit grofer Tragweite

Seit Beginn der Finanzkrise wird international die Jagd auf Steuersiinderinnen verschirft, die ihr Vermégen
im Ausland anlegen und es mit der Versteuerung der Ertrdge nicht allzu genau nehmen. Deutschland und
die USA sind da keine Ausnahme: lhr Ziel - die Sicherung des Steueraufkommens - ist das gleiche, unter-
schiedlich sind jedoch die Wege, die sie dabei beschreiten: Wihrend Deutschland sich im Verhéltnis zur
Schweiz mit dem Abzug einer anonymen Quellensteuer zufrieden gibt, verlangen die USA Daten von US-

Steuerpflichtigen aus aller Welt.

Steuerabzug ohne
Datenaustausch in der
Schweiz

Deutschland und die Schweiz
haben sich darauf geeinigt, dass
deutschen Anlegerlnnen in der
Schweiz zwischen 19 und 34 Pro-
zent ihres Vermdgens in Form ei-
ner einmaligen Ablasssteuer ab-
gezogen wird. Damit gelten die in
der Vergangenheit hinterzogenen
Abgaben als nachversteuert, ohne
dass Daten an den deutschen Fis-
kusbekanntgegeben werden. Kun-
dInnen, die mit dem Steuerabzug
nicht einverstanden sind, konnen
ihre Schweizer Bankbeziehungen
in Deutschland offenlegen. In Zu-
kunft sollen die Schweizer Ban-
ken auf Kapitalertrige deutscher
Steuerpflichtiger eine Abzugsteu-
er einheben und anonym an die
deutsche Finanz abfiihren. Der
Vorteil dabei ist, dass mitdem Ab-
zugder Steuer Abgeltungswirkung
verbunden sein soll und die be-
treffenden deutschen KundInnen
ihre Steuerpflichten gegentiber
Deutschland damit erfiillt haben.
Auch mit Grof$britannien hatsich
die Schweiz auf ein dhnliches Ab-
kommen geeinigt.

Ob die Abkommen tiberhaupt in
Kraft treten, ist zwar noch unge-
wiss, der Schweiz ist es jedoch in

einem ersten Schritt gelungen, ihr
Bankgeheimnis weiter zu bewah-
ren. In Osterreich wird daher die
Entwicklungin der Schweiz genau
beobachtet. Derzeit wird im Fi-
nanzministerium gepriift, ob die
Vorgehensweise der Schweiz auch
fir Osterreich in Frage kime.

Vollstindige Transparenz
bei US-Kundlnnen

US-Steuerpflichtige, die ihr Geld
im Ausland anlegen, kdnnen nicht
auf anonyme Legalisierung durch
Steuerabzug hoffen. Die USA wol-
len ihr Steueraufkommen nicht
durch Quellensteuerabzug im
Ausland sichern, sondern verlan-
gen eine vollstindige Offenlegung
der Auslandsveranlagungen ihrer
Steuerpflichtigen. Dies soll durch
den von US-Priasident Barack
Obama im Vorjahr unterzeichne-
ten ,,Foreign Account Tax Compli-
ance Act”, kurz FATCA, erreicht
werden. Die Abkiirzung wurde
schon in ,,Fat cat® umgewandelt,
ein Wort, das reiche US-Personen
beschreibt, die versuchen ihre
Steuerpflichten zu umgehen.

Unter dem Regime von FATCA
missen auslandische Finanz-
dienstleister die Ertrige ihrer US-
KundInnen an die US-Steuerbe-
horde melden. Die USA haben ein
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geniales System ausgekliigelt, um
den auslindischen Finanzinsti-
tuten die Daten ihrer US-Kun-
dInnen zu entlocken: Weigern sich
diese, droht den Finanzdienstlei-
stern und ihren KundInnen eine
Strafsteuer i. H.v. 30 Prozent auf
alle Zahlungen aus den USA (z.B.
Dividenden, Zinsen und auch
Verkaufserlose). Betroffen sind
aber auch jene Institute, die we-
der US-KundInnen haben noch
US-Wertpapiergeschiftbetreiben.
FATCA-konforme Finanzdienst-
leister werden mit ihnen keine
Geschifte mehr abschliefden, da
auf Zahlungen an die nicht teil-
nehmenden Institute Strafsteuern
zu erheben sind.

An FATCA fiithrt somit kein Weg
vorbei. Fir die osterreichischen
Banken bedeutet das eine grofde
Herausforderung: Es sind die
US-KundInnen zu identifizieren,
erforderliche Dokumentation ein-
zuholen und ein Reporting- und
Strafsteuerabzugssystem aufzu-
bauen. AufSerdem haben viele
Industrielinder derzeit dhnliche
Probleme wie die USA, was die
Steuermoral ihrer BiirgerInnen be-
trifft. Es ist daher fraglich, ob sie
das FATCA-System nicht als Vor-
bild fiir ihre eigene exterritoriale
Steuergesetzgebung nehmen.



Oberbank Vermoégensverwaltung

Neues vom Oberbank Asset-Mix

Der Oberbank Asset-Mix dient als Hilfestellung fiir alle jene Investorinnen, die langfristig, unter Einbezie-
hung aller verfiigbaren Anlageklassen und unter einem ausgewogenen Chancen-Risiko-Verhiltnis veranlagen
mochten. Er bildet auch die Basis fiir die Oberbank Vermégensverwaltung; sowohl fiir das standardisierte
Vermégensmangement (Oberbank Management Asset Mix-Plus *°) als auch fiir das individuelle Portfolio-
Management (iPM). Mindestens einmal monatlich wird im Rahmen des Oberbank Asset-Mix-Komitees die
neue Anlagerklassen-Gewichtung festgelegt.

Deutliche Reduzierung der
Aktienquote im Oberbank
Asset-Mix

Die Unsicherheiten an den inter-
nationalen Mirkten sorgten trotz
der laufenden Reduzierungen im
Aktienbereich fir empfindliche
Kursverluste. Mit einem Aktien-
anteil von 15 % - seit Juli erfolgte
in mehreren Schritten eine Redu-
zierung von 40 % auf 15 % - ei-
nem Rohstoffanteil von 7,5 % —seit
Oktober wird dieser Bereich nur
noch mit Gold abgedeckt — und
einer Nichtberiicksichtigung von
Immobilien und sonstigen Ver-
anlagungen, sind die risikoreiche-
ren Anlageklassen nun deutlich
untergewichtet. Anleiheprodukte
werden in der aktuellen Ober-
bank Asset-Mix Ausrichtung mit
einem Anteil von 40 % berticksich-
tigt. Fiir etwaige Umschichtungen
steht nach den Reduktionen im
Risikobereich derzeit Liquidititin
Hohe von 37,5 % zur Verfiigung.

Finanzmaiarkte im Bann
der Schuldenkrise

Die europiische Staatsschulden-
krise und die daraus resultieren-
den Konjunktursorgen dominier-
ten erneut das Geschehen an den
internationalen Kapitalmirkten.
Aufkommende Rezessionsingste
und die Furcht vor einer Ausbrei-
tung der Schuldenkrise sorgten
vor allem an den europiischen
Aktienborsen fiir die gréfiten
Quartalsverluste seit Jahren. In
einem durch extreme Schwan-
kungsintensitit gepragten Markt,
verzeichneten einige Indizes so-
gar das schwirzeste Quartal ih-
rer Geschichte. Im aktuell extrem
verunsicherten Marktumfeld muss
man sich weiterhin auf turbulente

OBERBANK ASSET-MIX GEWICHTUNG

OKTOBER 2011 Gold
75%

Aktien
15%

Anleihen
40 %

Immobilien, Rohstoffe, Sonstige Veranlagung: 0%

Der Oberbank Asset-Mix wird monatlich
neu dem aktuellen Marktgeschehen an-
gepasst. Aktuell sind die risikoreicheren
Anlageklassen untergewichtet.

Zeiten einstellen und die Entwick-
lung der einzelnen Anlageklassen
beziiglich der geplanten Positio-
nierung genau analysieren.

Der Anleiheteil ist nach wie vor
mit 40 % gewichtet; hier wird der
Anteil nur noch mit Anleihen aus
dem sichereren Investmentgrade-
Bereich dargestellt. Die Umset-
zung in diesem Segment erfolgt
im Oberbank Management Asset
Mix-Plus weiterhin mit Banken-
anleihen und Unternehmensanlei-
hen. Der Non-Investmentgrade-
Bereich wird im Anleihesegment
nach dem Verkauf der High-Yield

12.10.2006-11.10.2011

-23,6% Weltaktienindex (MSCI)
-19,4% USA (S&P 500)
-38,7% Europa (Stoxx50)
-51,2% Osterreich (ATX)

Es handelt sich bei den Wertenum itswerte.
Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Bruttokursentwicklung ausgewihlter
Aktienmirkte.

12.10.2006-11.10.2011

Euro Investmentgrade 221%

Bond Index
Unternehmensanleihen 23,2%
Emerging Markets 34,3%

Es handelt sich bei den Werten um
Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

Bruttoentwicklung ausgewdhlter
Anleihemirkte inklusive Zinsen.

Anleihen im August derzeit nicht
mehr berticksichtigt.

Der Fremdwihrungsanteil betrigt
durch die Aktienpositionen durch-
gerechnetaktuell ca. 7,5 %.Beiden
Anleihen wird die Beimischung
von Fremdwihrungsanleihen auf-
grund der wenig attraktiven Ren-
ditenim Oberbank Asset-Mix wei-
terhin vernachlissigt.

Oberbank Vermdgensverwaltung

Die Oberbank Vermogensverwaltung, sowohl standardisiert als auch
individuell, hat sich eine defensive Veranlagungspolitik zum Ziel gesetzt.
Langfristiger Kapitalzuwachs steht dabei vor kurzfristiger Spekulation.
Alle am Markt verfiigbaren Anlageklassen kommen zur Anwendung; auch
Fremdwéhrungsmanagement ist ein wichtiger Bestandteil.

° Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der ,,Oberbank Management Asset Mix-Plus“, Miteigentumsfonds gemiR § 20a InvFG kann bis zu
40 v. H. in Veranlagungen gemiR §20a Abs.1Z 3 InvFG 1993 (Alternative Investments) investieren, die im Vergleich zu traditionellen
Anlagen ein erhéhtes Anlagerisiko mit sich bringen. Insbesondere bei diesen Veranlagungen kann es zu einem Verlust bis hin zum Total-

ausfall des darin veranlagten Kapitals kommen.
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Aktien-Fokusliste

Oberbank Aktien-Fokusliste™

Sektor
OMVAG  Energy
VERBUND  Energy
ROYALDUTCHSHELL  Energy
PROCTER & GAMBLE  Consumer, Non-cyclical
COCA-COLA  Consumer, Non-cyclical
DANONE  Consumer, Non-cyclical

UNILEVER NV-CVA
FRESENIUS SE & CO KGAA

Consumer, Non-cyclical
Healthcare

NOVARTIS AG Healthcare
ROCHEHOLDING AG Healthcare
ABBLTD Industrial
SIEMENS AG Industrial

BHP BILLITON PLC
TELEFONICASA

Basic Materials
Communications

SAMSUNG ELECTRONICS Technology
Bruttodividende  Dividenden-
52 Wochen rendite (brutto)

OMV AG 1,00 EUR 4,66%
VERBUND 0,55 EUR 2,68%
ROYAL DUTCH SHELL 1,79 EUR 5,21%
PROCTER & GAMBLE 2,01 USD 3,34%
COCA-COLA 1,85 USD 2,88%
DANONE 1,30 EUR 2,91%
UNILEVER NV-CVA 0,87 EUR 3,72%
FRESENIUS SE & CO KGAA 0,86 EUR 1,31%
NOVARTIS AG 2,20 CHF 4,36%
ROCHEHOLDING AG 6,60 CHF 4,53%
ABBLTD 0,60 CHF 3,87%
SIEMENS AG 2,70 EUR 4,16%
BHP BILLITON PLC 1,12USD 4,27%
TELEFONICA SA 1,52 EUR 10,75%
SAMSUNG ELECTRONICS 2,55USD 1,08%

Wih- Kurs Hochstkurs  Tiefstkurs
ISIN rung 3.10.2011 52Wochen 52Wochen
AT0000743059 EUR 21,87 34,90 20,81
AT0000746409 EUR 21,02 32,99 19,65
GB0OOBO3MLX29 EUR 22,89 26,74 20,12
US7427181091 usD 62,84 67,72 57,56
US1912161007 usD 65,42 71,77 58,55
FR0000120644 EUR 45,81 53,16 41,92
NL0000009355 EUR 23,57 24,08 20,82
DE0005785604 EUR 65,68 76,65 57,40
CH0012005267 CHF 50,85 58,35 38,91
CHO0012032048 CHF 146,80 151,20 115,10
CH0012221716 CHF 15,52 23,55 14,40
DE0007236101 EUR 67,07 99,39 62,13
GB0000566504 GBP  1710,00 2653,50 1643,50
ES0178430E18 EUR 14,14 19,69 12,50
US7960502018 EUR 17496 229,00 150,58
Wih- Gewinn/Aktie Kurs-Gewinn-Verhiltnis Gewinnsteigerung
rung 2010 2011e! 2012¢! 2011e’ 2012¢" 2011/12¢"
EUR 289 374 4,23 5,7 5,1 13,2%
EUR 1,11 1,14 1,60 18,0 12,8 40,6%
USD 449 422 4,63 7,0 6,4 9,6%
USD 395 422 4,60 14,9 13,7 9,0%
USD 366 3,86 4,25 17,0 15,4 10,1%
EUR 3,09 298 3,31 15,0 13,5 11,0%
EUR 1,51 1,57 1,72 14,8 13,5 9,6%
EUR 3,97 4,59 5,18 14,2 12,6 12,8%
USD 428 5,60 5,83 9,8 9,4 41%
CHF 981 1267 14,06 11,5 10,4 11,0%
usb 1,33 1,51 1,67 10,8 9,8 10,3%
EUR 588 7,76 7,44 8,4 8,7 —-4,0%
USD 429 4,66 4,80 55 53 2,9%
EUR 2,11 1,66 1,71 8,4 8,1 3,0%
KRW 88799 83191 102044 10,0 8,1 22,7%

" e = estimated/geschitzt Quelle: Bloomberg

Hinweis: Die Rendite kann bei Aktien, die in Fremdwahrungen (USD,CHF, GBP, KRW) notieren, in Folge von Wiahrungsschwankungen steigen oder fallen.
Es handelt sich bei den angegebenen Werten um Vergangenheitswerte. Zukiinftige Entwicklungen kénnen davon nicht abgeleitet werden.

VERANDERUNGEN SEIT LETZTEM BORSENREPORT:

NEUAUFNAHME:

Unilever ist einer der weltweit bedeutendsten Mar-
kenhersteller im Konsumgtiterbereich. Im 2. Quartal
verzeichnete der Konzern trotz eines sehr schwierigen
Marktumfelds und starken Konkurrenzdrucks das
beste Quartalsergebnis der Geschichte. Pluspunkte:
gute Gewinnstabilitit und starkes Wachstum in den
Emerging Markets. Risiken: verringerte Margen durch
steigende Inflation, hohe Rohstoffkosten.
Fresenius: Der Gesundheitskonzern bietet Produkte,
Therapien und Dienstleistungen fiir die Dialyse,
das Krankenhaus und die ambulante medizinische
Versorgung an. Pluspunkte: interessantes sowie zu-
kunftstrichtiges Geschiftsmodell, kontinuierliche
Ergebnisentwicklung. Risiken: Gesundheitsreformen,
Generikakonkurrenz.

Telefénica ist im spanisch-portugiesischen Sprach-
raum der Top-Versorger im Telekommunikations-
bereich. Grofdes Wachstumspotenzial wird noch
in Latein- und Mittelamerika gesehen. Pluspunkte:
attraktive Dividendenrendite, nachhaltig hohe Cash-
flows aus dem operativen Bereich, hohe liquide Mittel.
Risiken: hohe Verschuldung, schwieriges Markt- und
Branchenumfeld.
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