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Der September brachte an den Aktienmarkten die langst liberfallige Marktkorrektur. Die Kursriickgénge fielen
dabei allerdings ziemlich moderat aus. Im Detail sah die Performance der groBen Weltb6rsen im September wie
folgt aus: S&P 500 -4,8%, NASDAQ100 -5,7%, DAX -3,6%, Eurostoxx50 -3,5%, FTSE100 -0,5%, der Nikkei 225
+4,6% und der MSCI World (EUR) -2,5%. Unser globaler Aktienfonds Brand Global Select war mit einer
Monatsperformance von -3,6% wieder gut dabei.

Die bevorstehende Zinswende bewegt derzeit die Aktieninvestoren

Die anspringende Inflation und die weltweit gute Wirtschaftslage beherrschen nun schon seit einigen Wochen das
aktuelle Marktgeschehen. Im Laufe des Septembers wurden die Notenbanken nun schon etwas konkreter. Auffallend
dabei ist, dass sich die US Notenbank und die EZB ziemlich im Gleichklang befinden. Beide haben zunachst einmal die
Reduktion der seit langen laufenden Anleihekaufprogramme angekiindigt. Seit Marz 2020 fahren nun beide groRRen
Notenbanken massive Anleiheriickkaufprogramme im Wert von mehreren Billionen Euro um die wirtschaftlichen Folgen
der COVID-19 Pandemie zu mildern. Nun sollen diese Rickkaufprogramme langsam auslaufen.

So hilfreich und notwendig diese Programme auch waren um die Zinsen so niedrig wie mdglich zu halten, ist ein
unangenehmer Nebeneffekt nicht mehr zu leugnen: die Inflationszahlen sind wieder merklich angestiegen. Wenngleich
die Notenbanken diesen Effekt als nur temporar bezeichneten, scheint nun immer klarer zu werden, dass die Inflation
so schnell nicht mehr verschwinden wird. Dies zwingt die Notenbanken zum Handeln.

Das Inflationsziel der Notenbanken von 2% ist nicht mehr haltbar

In Europa sind die Inflationszahlen nunmehr auf einem 10 Jahreshoch angekommen und in den USA sieht es ziemlich
ahnlich aus. Unterschiede zeigen sich aber in der Inflationserwartung der beiden grof3en Notenbanken — wahrend die
EZB von einer Inflation von 2,2% fir 2021 ausgeht, sieht die FED einen deutlich héheren Wert fur 2021. Die
unterschiedlichen Inflationserwartungen der beiden Notenbanken spiegeln sich auch in ihrer Ankiindigungspolitik in
Sachen Umgestaltung der Zinslandschaft wider. Derzeit sieht es so aus, dass die FED ihr Anleiherlickkaufprogramm
deutlich schneller zurtickfahren wird als die EZB. Dies hat auch im September zu einem merklichen Zinsanstieg am US
Rentenmarkt gefuhrt. Das absolute Niveau der Renditen ist jedoch immer noch relativ niedrig. So notiert die 10-jahrige
US Staatsanleihe derzeit bei einer Rendite von rund 1,5% (Anfang 2021 0,9%), die zehnjahrige deutsche
Staatsanleihen notieren derzeit bei rund -0,3% (Anfang 2021 -0,6%).

Wie hoch kann der Zinsanstieg insgesamt nun ausfallen?

Das ist derzeit noch etwas schwer auszumachen. Klar ist jedoch, dass die Notenbanken angesichts der weltweit hohen
Staatsverschuldungen das Zinsniveau anheben kénnen. Es liegt wohl auf der Hand, dass die Notenbanken lieber mit
einer hoheren Inflation als mit zahlungsunfahigen Staaten konfrontiert sein wollen. Die letzten AuRerungen der US
Notenbank deuten auch genau in diese Richtung. Man geht derzeit davon aus, dass es Ende 2022 zumindest eine
Zinserh6hung geben wird. Die EZB tut sich mit solchen Aussagen hinsichtlich Zinserhéhungen sichtlich viel schwerer.
Die teilweise desolate Situation einiger europaischer Staatshaushalte machen eine echte Zinserhéhung de facto derzeit
fast unmdglich. Im Klartext bedeutet das, die Anleihertickkaufprogramme kénnen zwar zurlickgenommen werden, aber
bis auf weiteres sind Zinserhéhungen nicht durchfiihrbar. Daraus ergibt sich in Summe, dass der derzeitige Anstieg bei
den Anleihezinsen eher begrenzt sein wird. Dafiir wird die Inflation bis auf weiteres wohl weiter Uber dem von den
Notenbanken angestrebten 2% Ziel liegen. In dieser Richtung war auch wohl die jlingste Aussage des US Notenbank
Chefs zu interpretieren, als er sagte, dass die Notenbank ,einige schwierige Entscheiden zu treffen hat* — damit meinte
er wohl fir Inflation und gegen Zinserh6hungen.

Allerdings wird auch die Inflation nicht ausufern. China hat massive Probleme mit ihrem Wirtschaftswachstum und
England hat sich durch den EU Austritt selbst ins Abseits mandvriert. Aufgrund der lokalen Arbeitsmarktsituation haben
sie jetzt zu wenige LKW-Fahrer um die Wirtschaft mit Erdol Produkten zu versorgen. Das heil3t, dass es auch

1/5



bremsende Faktoren fir die globale Wirtschaftsentwicklung gibt und somit wird das Wirtschaftswachstum meiner
Meinung nach in den nachsten Monaten wieder merklich abflachen. Dies fihrt wieder prinzipiell zu einem Nachlassen
des Inflationsdruckes. Allerdings bleibt noch ein groRes Fragezeichen offen, namlich die weitere Entwicklung der
Energiepreise. Der jlingst stark gestiegenen Erddlpreis macht etwas Sorge, zumal die Heizsaison noch gar nicht
begonnen hat. Hier bleibt die weitere Entwicklung einmal abzuwarten, aber potentiell besteht die Gefahr, dass die
Energiepreise die Inflationszahlen weiterhin hochhalten konnten.

Was bedeutet dies nun fur die Aktienmarkte?

Aus dem vorgesagten ergibt sich, dass die Realverzinsung der Anleihen wohl weiterhin bestenfalls bei Null liegen wird.
Fir die Aktienmarkte bedeutet das viel Rickenwind, da es zu Aktieninvestments keine ertragreichere Alternative in den
hochliquiden Anlageklassen gibt. Die Ertragssituation der Unternehmen ist weiterhin sehr gut und das erwartete
Gewinnwachstum der Unternehmen stimmt nach wie vor. Anspringende Inflation bedeutet fur Unternehmen in der
Regel steigende Umsatze und damit weiterhin steigende Gewinne. Also in Summe derzeit ein langfristig vorteilhaftes
Szenario fur Aktieninvestoren.

Executive Summary

o Der September hat nun eine Marktkorrektur gebracht, die allerdings bald wieder ausgestanden sein
sollte. Eine markante Abschwachung des Wirtschaftswachstums ist derzeit nicht in Sicht, dies ist nach
wie vor die beste Stiitze fir eine weiterhin positive Kursentwicklung an den Aktienmarkten
Die Zinslandschaft beginnt sich langsam umzugestalten. Zinserhdhungen werden wir wohl erst im Jahr
2022 sehen. Allerdings ist der Zinserhéhungsspielraum fir die Notenbanken aufgrund der budgetaren

Situation in den Staatshaushalten sehr gering.

Der US Dollar gewinnt zunehmend an Starke gegentiber dem US Dollar. Aufgrund der bestehenden
Zinsdifferenz und dem aus heutiger Sicht gréReren Zinserh6hungsspielraum der US Notenbank wird der
US Dollar wohl auch weiterhin zur Starke neigen.

US Aktienmarkt

Die neuesten Wirtschaftszahlen der US Volkswirtschaft zeigen im Detail folgendes Bild:

Fir das 2. Quartal 2021 lag das Wirtschaftswachstum bei +6,7%. Das ist etwas hoher als die letzte Schatzung, die
noch bei 6,6% lag. Fur das 3. Quartal 2021 wird ein Wirtschaftswachstum von 5,1% erwartet. Die Inflationsrate lag im
August bei 5,3% (nach 5,4% im Juli). Die Arbeitslosenrate fiir August lag bei 5,2% (nach 5,4% im Juli), die
Lohnkostensteigerungen lagen im August bei +0,6% (nach +0,4 % im Juli). Die Auftragseingéange fur langlebige
Wirtschaftsguter betrugen im August +1,8% (nach +0,5% im Juli). Die Kapazitatsauslastung der US
Produktionsbetriebe betrug im August 76,4% (nach 76,2% im Juli). Das Konsumentenvertrauen ist leicht gestiegen und
lag im September bei 71,0 nach 70,3 im August. Die neuesten volkswirtschaftlichen Zahlen deuten in Summe auf ein
Anhalten des Wirtschaftswachstums bei unverandert erhéhter Inflation hin.

Europaischer Aktienmarkt

Fir das 2. Quartal 2021 betrug das Wirtschaftswachstum in der Eurozone auf Quartalsbasis +2,2% (nach -0,3% im
ersten Quartal). Die Schatzungen fiir das 3. Quartal 2021 liegen derzeit bei +3,2%. Damit befindet sich die Eurozone
weiterhin auf einem stetigen moderaten Erholungskurs. Die Inflationsrate der Eurozone lag im August bei +3,0% (nach
2,2% im Juli), die Arbeitslosenrate lag im August bei 7,5% (nach7,6% im Juli). Die Kapazitatsauslastung liegt fiir das 3.
Quartal bei 82,9% (nach 82,5% im 2. Quartal). Das Konsumentenvertrauen lag im September bei -4,0 (nach -5,3 im
August). Das Konsumentenvertrauen ist somit wieder leicht gestiegen. Die wirtschaftliche Erholung schreitet in Europa
weiter voran, allerdings nach wie vor nur in maRigem Tempo.

Asiatischer Aktienmarkt

An den wichtigsten asiatischen Aktienmarkten zeichnete sich der September mit einer durchwegs positiven
Monatsperformance aus. Indien ist nach wie vor aus markttechnischer Sicht der starkste asiatische Aktienmarkt, aber
auch der japanische Markt konnte im September durchaus tUberzeugen. Aufgrund der wirtschaftspolitischen Ereignisse
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in China war dieser Markt dann auch erwartungsgemaR der schwachste unter den groRRen asiatischen Markten. Der
Grund fir die relativ schwache Performance des chinesischen Aktienmarktes liegt in einem stark ricklaufigen
Purchasing Manager Index, der als Vorbote fiir die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung gesehen wird. Angeblich gibt es
auch Probleme bei der Stromversorgung wichtiger Industriebetriebe. Hier ist derzeit wohl etwas Vorsicht angebracht.

_ Brand Global Select S&P 500 (USD) EuroStoxx 50 MSCI World (EUR)

2016 0.15% 9.54% 0.70% 8.47%
2017 9.35% 19.42% 6.49% 5.50%
2018 -20.08% -6.24% -14.34% -5.92%
2019 22.41% 28.88% 24.78% 27.49%
2020 -0.97% 16.26% -5.14% 4.64%
2021 22.06% 20.57% 18.19% 21.30%

Seit 01/16 29.49% 121.57% 28.50% 74.23%

US Dollar

Der US Dollar hat im Laufe des Septembers deutlich an Starke gegeniiber dem Euro zugelegt. Das geschah
gleichzeitig mit den Diskussionen um Zinserh6hungen in den USA. Zu Monatsende wurde dann auch noch die wichtige
Unterstutzungslinie bei 1,16 nach unten durchbrochen. Somit scheint eine Trendwende des US Dollar gegeniber dem
Euro eingeleitet. Der US Dollar wird vermutlich im Laufe der nachsten Wochen weiter an Starke gegeniiber dem Euro
zulegen. Kurse von 1,14 in nachster Zeit erscheinen nicht unrealistisch. Sowohl die Zinsdifferenz zwischen Euro und
US Dollar als auch das hohere Wirtschaftswachstum in den USA im Vergleich zu Europa sprechen dafiir.

Rohstoffe

Der Rohdlpreis notiert auf einem neuen Jahreshéchststand und scheint derzeit nur eine Richtung zu kennen — namlich
nach oben. Die Ubrigen Rohstoffmarkte kdnnen allerdings nicht mit einer so beeindruckenden Preisperformance
aufwarten. Ganz im Gegenteil — hier tut sich eigentlich gar nichts. Abgesehen von Rohdl sind alle tibrigen Markte nach
wie vor in einer Konsolidierungsphase. Der starker gewordene US Dollar driickt auch noch zusatzlich auf die Preise,
sodass derzeit kein Ende der stagnierenden Preise abzusehen ist.

Das dritte Quartal des Jahres ist wohl das schwierigste, weil es — bedingt durch die Urlaubszeit — deutlich
weniger Liquiditat als die Ubrigen Quartale aufweist und aus diesem Grund auch anfallig fir unerwartete

Kursausschlage ist. Diesbezuglich war das heurige dritte Quartal ziemlich ereignislos. Lediglich der September
war ein schwacher Bérsenmonat, insgesamt konnte das dritte Quartal jedoch mit einer annahernd
ausgeglichenen Performance abschlieRen.

Alle hier dargestellten Aktienindizes sind Preisindizes.

Dr. Wolfgang Schiketanz
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von Schiketanz Capital Advisors GmbH erstellt, um
interessierten Personen unverbindliche, wirtschaftliche Informationen Uber die
analysierten Marktsektoren und ggf. Unternehmensaktien bereit zu stellen. Es
basiert auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen der
Schiketanz Capital Advisors GmbH zum Redaktionsschluss und kann jederzeit
ohne Bekanntgabe geandert werden.

Die in diesem Dokument enthaltenen Darstellungen, Einschatzungen und
Schlussfolgerungen sind genereller Natur und enthalten gegebenenfalls vorausschauende Aussagen, die nicht
Tatsachen der Vergangenheit beschreiben. Jeder Inhalt dieses Dokuments, der Absichten, Annahmen,
Erwartungen oder Vorhersagen (sowie die zugrunde liegenden Annahmen) wiedergibt, beruht auf Schatzungen
und Prognosen, die Schiketanz Capital Advisors GmbH zum Zeitpunkt der Erstellung zur Verfligung standen.

Schiketanz Capital Advisors GmbH behalt sich das Recht vor, die hierin geduRerten Meinungen und
Stellungnahmen jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Schiketanz Capital Advisors GmbH behalt sich
des Weiteren das Recht vor, Aktualisierungen dieser Informationen nicht vorzunehmen oder vollig einzustellen.

Das Dokument dient ausschlielich der unverbindlichen Information und stellt weder eine Anlageberatung noch
eine Anlageempfehlung, ein Angebot bzw. eine Empfehlung oder Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf
bzw. Verkauf der darin ggf. genannten Wertpapiere oder Finanzinstrumente oder irgendeines mit dem
Unternehmen zusammenhangenden Wertpapiers oder Anlageproduktes bzw. dessen Einbeziehung in eine
Anlage-Strategie dar.

Dieses Dokument gewahrt weder einen vollstandigen Uberblick liber Wertpapiergeschafte oder Wertpapier-
Dienstleistungen und deren potentielle Risiken und Folgen, noch bericksichtigt es die individuellen Bedurfnisse
des Anlegers/der Anlegerin hinsichtlich Ertrages, steuerlicher Situation, Risikobereitschaft bzw. Geeignetheit
eines Wertpapiers bzw. Finanzinstrumentes oder einer Wertpapier-Dienstleistung (wie z.B. Portfolioverwaltung).
Dieses Dokument ersetzt daher weder eine anleger- und objektgerechte Beratung noch eine umfassende
Risikoaufklarung.

Die dargestellten und beschriebenen Wertentwicklungen lassen keine verlasslichen Rickschlisse auf die
zukunftige Entwicklung eines Wertpapiers bzw. Finanzinstruments oder eines Wertpapier-Portfolios zu.
Hinweise auf die frihere Wertentwicklung garantieren nicht notwendigerweise positive Entwicklungen in der
Zukunft. Geschafte mit Wertpapieren bzw. Finanzinstrumenten sowie das Inanspruchnehmen von Wertpapier-
Dienstleistungen kénnen riskant bzw. spekulativ sein. Wert und Rendite einer Anlage in Wertpapiere,
sonstiger Finanzinstrumente und Wertpapier-Portfolios konnen steigen, aber auch fallen, weshalb bei
Eintritt bestimmter Umsténde Verluste bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals entstehen
koénnen.

Nicht jedes Geschatft ist fir jede Anlegerin/jeden Anleger geeignet. Daher sollten Anleger vor Abschluss eines
Wertpapiergeschafts oder der Inanspruchnahme einer Wertpapier-Dienstleistung ihre eigenen Berater
(insbesondere Rechts- und Steuerberater) konsultieren, um sicherzustellen, dass — unabhangig von den hierin
enthaltenen Informationen — das geplante Wertpapier bzw. Finanzinstrument oder die Wertpapier-
Dienstleistung ihren Bedtirfnissen und Wiinschen genligt, dass sie die Risiken vollstandig verstanden haben
und nach reiflicher Uberlegung zur Uberzeugung gelangt sind, dass sie das beabsichtigte Geschéft abschlieBen
koénnen und méchten sowie in der Lage sind, die wirtschaftlichen Folgen (Risiken) zu tragen. Anleger werden
ausdricklich darauf hingewiesen, die jeweiligen auf gesetzlich vorgeschriebenen Kunden- bzw.
Produktinformationen zu beachten.

Dieses Dokument stellt keine Finanzanalyse im Sinne der gesetzlichen Bestimmungen des Artikel 36 der
Delegierten Verordnung (EU) 2017/565 dar und unterliegt daher nicht den gesetzlichen Bestimmungen fiir die
Erstellung und Verbreitung von Finanzanalysen

Obwohl Schiketanz Capital Advisors GmbH die herangezogenen Quellen als verlasslich einstuft, ibernimmt
Schiketanz Capital Advisors GmbH (einschlieRlich ihrer Vertreter und Mitarbeiter) weder ausdriicklich noch
stillschweigend eine Garantie oder Haftung flr die Aktualitat, Vollstandigkeit und inhaltliche Richtigkeit des
Inhalts dieses Dokuments. Weder Schiketanz Capital Advisors GmbH, noch ein Geschéftsfiihrer, leitender
Angestellter oder sonstige Angestellte und Mitarbeiter von Schiketanz Capital Advisors GmbH haften fiir
etwaige Kosten, Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekter Schaden oder
entgangenem Gewinn), die im Vertrauen auf den Inhalt dieses Dokuments entstehen.
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Dieses Dokument wurde auf der Grundlage der Osterreichischen Gesetzgebung sowie und fiir das Gebiet der
Republik Osterreich erstellt. Die Weitergabe dieses Dokuments sowie der Vertrieb der hierin genannten
Finanzinstrumente und/oder Wertpapier-Dienstleistungen sind in einigen Landern beschrankt bzw. verboten.
Dies gilt insbesondere fiir Kanada, die Schweiz und die Vereinigten Staaten von Amerika. Die Weitergabe
dieses Dokuments sowie ggf. das Anbieten und der Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb der USA oder
an U.S. Persons (im Sinne der Definition in Regulation S des U.S. Securities Act of 1933 in der jeweils
geltenden Fassung) sind verboten, sofern das Recht der USA oder deren einzelner Bundesstaaten nicht eine
Ausnahme festlegt. Personen, die in Besitz dieses Dokuments gelangen, sind verpflichtet, sich Uber diese
Beschrankungen zu informieren und diese einzuhalten.

Durch die Entgegennahme dieses Dokuments versichert der Empfanger, die vorgenannten und sonstigen
anwendbaren Regelungen zu berticksichtigen und einzuhalten. Weitere Informationen kénnen von Sie von
Schiketanz Capital Advisors GmbH auf Anfrage erhalten.

Dieses Dokument und die darin enthaltenen Angaben, Einschatzungen, Meinungen und Schlussfolgerungen
sind urheberrechtlich geschiitzt. Druckfehler vorbehalten.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers als rechtswidrig, unwirksam oder nicht durchsetzbar
herausstellen, ist die betreffende Bestimmung, soweit sie von den brigen Bestimmungen trennbar ist, so zu
behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall bertihrt die rechtswidrige,

unwirksame oder nicht durchsetzbare Bestimmung die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der

Ubrigen Bestimmungen.

Der veréffentlichte, deutschsprachige Prospekt des Fonds Brand Global Select in seiner aktuellen Fassung
inklusive samtlicher Anderungen seit Erstverlautbarung steht Interessenten bei der iechtensteinische
Landesbank (Osterreich) AG,1010 Wien, HeRgasse 1 zur Verfiigung und ist auch auf der Internetseite
www.schiketanz.at abrufbar. Dieses Dokument unterliegt dem Copyright © des Medieninhabers Schiketanz
Capital Advisors GmbH.
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