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Contrarian Herbert Schmarl: ,,Rohstoffpreise werden sich verdoppeln bis
verdreifachen*
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Die Notenbanken haben die starken Preisanstiege unterschatzt. Nun ist ihnen die Inflation ,davon galoppiert”. Herbert Schmarl, Berater fir den gemischten Fonds TIROLDYNAMIK mit
Uber 30 Jahren Erfahrung als Fondsmanager, nimmt sich im Interview mit dem Bérsenradio kein Blatt vor den Mund: ,Die Fed ist die Eindugige unter den Blinden. Die Kriegsfolgen in Form
noch stérker steigender Inflationsraten kamen fr die Notenbanker gerade recht, um ihre Fehler zu kaschieren. Die Inflation war schon vor Kriegsbeginn viel zu hoch, um weiterhin so
expansiv zu fahren. Aber jetzt kdnnen sie dem ,unvorhersehbaren” Krieg die Schuld geben. Der schon lange schwelende Waldbrand wurde nicht rechtzeitig geldscht. Jetzt braucht es ein
Heer an Hubschraubern, um diesen Brand zu I6schen.”

Der ,Contrarian” (eine Person mit einer unterschiedlichen Sichtweise zur Meinung einer Mehrheit, Anm.) beantwortet auf Basis seiner langjéhrigen Erfahrung Fragen der Anleger:innen zur
Lage der Finanzmarkte und beschreibt, wie er in den von ihm beratenen Fonds den aktuellen Herausforderungen begegnet. Wir bringen hier Auszlige aus dem Gesprach mit dem
Bérsenradio. Das vollstandige Interview kdnnen Sie Uber mehrere Kanale anhdren.
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Fondsberater Schmarl: "Ein Heer an
Hubschraubern sowie hdohere Zinsen, um das
Inflationsgespenst zuruck in die Dose zu
bekommen"

Herr Herbert Schmarl (Fondsberater) im Gesprach mit Peter Heinrich
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Wie sind Aktien momentan bewertet?

Aktien sind derzeit moderat bewertet, weil 2021 die Gewinne starker gestiegen sind als die Borsenkurse. Zudem hat die starke Korrektur 2022 in einigen Sektoren wie zum Beispiel bei
Technologie- oder Umweltaktien die zuvor sehr hohe Bewertung reduziert. Betrachtet man die einzelnen Regionen, so sind US-Aktien noch (ber ihrem langjahrigen Durchschnitt mit einem


https://www.erste-am.at/de/private-anleger/fonds/tiroldynamik/AT0000A056N7
https://www.wienerborse.at/news/boersenradio/detail/?radio=40370&cHash=62ee605db6b31076baef8bf4faf59467

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von knapp unter 20 bewertet. Europa und Japan erscheinen im Vergleich dazu sehr giinstig bewertet mit einem KGV von 13,5 (Quelle: JPM Guide to the
Market 2. Quartal), haben aber kriegsbedingt auch gréBere Risken (Nahe zur Kriegsregion bzw. starker Rohstoffimporteur) zu verdauen. Noch glinstiger ist die Bewertung in
Schwellenlandern und da vor allem in China mit einem KGV unter 12. Ahnliches gilt auch fiir Osterreich, das eine deutliche Korrektur aufgrund der geografischen Nahe zum Ukraine-Krieg
und dem Osteuropa Exposure der Banken hinnehmen musste. Die besten Bérsen waren heuer die Lateinamerikanischen: Hier sticht vor allem die brasilianische Bérse hervor.

Thema Inflation: Ein:e Sparer:in hat seit Anfang 2021 knapp 10 Prozent Realwert seines Sparvermégens verloren durch den Preisauftrieb. Du hast schon
damals vor der Inflation gewarnt. Siehst Du Dich in deiner Ansicht bestatigt?

Ja, absolut. Lieferengpasse, massiver Nachfragertickstau wegen Corona und Arbeitskréfteméangel in einigen Kernbereichen der Wirtschaft haben bereits vor vielen Monaten das
Inflationsproblem aufgezeigt, aber die Notenbanken haben geschlafen und sich nicht als Feuerwehren rechtzeitig betatigt. So hat sich der Waldbrand massiv ausgeweitet und das schon
lange vor Kriegsbeginn. Dieser Uberdeckt jetzt inren schweren Fehler. Wir haben in den USA eine Inflation von tber 8 Prozent und die FED hat gerade einmal mit 2 Zinserh6hungen
reagiert, auf aktuell 1 Prozent (zum Zeitpunkt der Ausstrahlung des Interviews lag der Satz noch bei 0,5 Prozent, Anm.). Wieder einmal beweisen Notenbanken nur, dass sie bei ihrer
Hauptaufgabe, der Sicherung der Geldwertstabilitét, heillos tiberfordert sind und somit auch eine stabile Wirtschaft gefahrden. Das Gefahrlichste ist, wenn Unternehmen und
Konsument:innen Preise nicht mehr kalkulieren kdnnen. Das ewige Behaupten der Notenbanken, die Inflation sei nur voriibergehend und miisse noch nicht mit rechtzeitigen
Zinserhéhungen bek&dmpft werden, war falsch und wird uns mittelfristig wahrscheinlich deutlich héhere Zinsen bescheren, als bei einem rechtzeitigen Handeln notwendig gewesen ware.
Nun brennt es an allen Ecken und Enden. Und man braucht jetzt ein Heer an Hubschraubern, um diesen Waldbrand zu I6schen.

Wenn jetzt die Notenbanken die Zinsen deutlich starker als erwartet erhéhen miissen, werden dann die Aktienmérkte in Europa, Osterreich, Deutschland
einbrechen?

Da missen wir genau definieren, wovon wir reden: Zinsen, die bis 2 oder 2,5 Prozent steigen, werden die Aktienmarkte nicht entscheidend bremsen. Sie werden zwischendurch
maoglicherweise flr Korrekturen wie aktuell sorgen, aber die Borsen nicht in einen Barenmarkt treiben. Wenn die Zinsen aber auf 5 Prozent angehoben werden (miissen), haben wir ein
Problem mit der Bewertung. Wenn es mit Zinsen um die 3 Prozent gelingt die Inflation wieder auf 2 bis 3 Prozent zu senken, dann ist die aktuelle Bewertung gerechtfertigt bzw. sogar echt
gunstig. Die Firmen arbeiten sehr gut und in Europa sind wir sowieso nicht teuer. Aktien sind aktuell viel glinstiger als Anleihen und Immobilien, es wére also absolut falsch, von dieser
Anlageklasse abzuraten, da misste schon eher zu einem Verkauf von Immobilien geraten werden. Aber diese haben einen groBen Vorteil zu Aktien: Sie haben keinen taglichen Kurs und
so sehen die Anleger:innen keine Schwankungen und damit kein Risiko. Wir werden aber bei einem starkeren Zinsanstieg auch hier deutlich sinkende Bewertungen sehen, auch im teuren
Tirol.

Kommen wir zu den Rohstoffen. Wie siehst Du die Preisentwicklung in letzter Zeit? War es das schon?

Ich rechne noch in dieser Phase mit einem Rohstoffanstieg von 10 bis 15 Prozent. Dann sehe ich eine mehrjahrige Seitwartsbewegung, wo wir uns an diese Preise gewdhnen missen.
Nach dieser kommt der néchste Teil der Rohstoffhausse. Ich rechne in der Spitze des Zyklus (5-10 Jahre) mit einer Verdoppelung bis Verdreifachung der Rohstoffpreise. Wir miissen damit
rechnen, dass Rohstoffe in Zukunft erheblich teurer sein werden. Warum? Weil wir einfach zu viel fur die Transformation der globalen Wirtschaft hin zum Klimaschutz benétigen, und sie
bleiben knapp. Wir reden hier sowohl von klassischen Industriemetallen wie Aluminium, Kupfer, Blei, Zinn, aber auch von den Energierohstoffen, die nattirlich knapp sind im Moment. Der
Olpreis ist immer noch trotz der Ukraine-Krise tiefer als in der Spitze des letzten Zyklus.

Ich setze daher bei der Anlage auf eine Aufteilung von Aktien, Rohstoffen und Gold im Verhaltnis von 7:2:1, wichtig bleibt aber auch eine gewisse Kassahaltung, die jede:r entsprechend
seinem bzw. ihrem Risikobewusstsein als Gegenpart zum Risiko gewichten sollte. An Aktien fihrt kein Weg vorbei, wobei ich den Gesundheitsbereich aus Bewertungs- und
Stabilitatsgriinden favorisiere. Der ganze Bereich des Klimaschutzes wird in den nachsten 30 Jahren sehr stark wachsen und die aktuelle starke Korrektur sollte eine echte Kaufchance sein.
Auch Dividendenwerte sollten in den aktuell schwierigen Marktphase outperformen.

TIROLDYNAMIK: Mischfonds mit Aktien, Anleihen und Rohstoffen

Der von Herbert Schmarl beratene TIROLDYNAMIK investiert mindestens 40 Prozent des Fondsvermdgens in Anleihen, sonstige verbriefte Schuldtitel oder Geldmarktinstrumente sowie
Geldmarkt- oder Anleihenfonds. Aktien und andere, Aktien gleichwertige Wertpapiere einschlieBlich Zertifikate sowie Aktienfonds, kénnen mit bis zu 60 Prozent des Fondsvermégens
erworben werden. Die Zusammensetzung des Fonds wird laufend den jeweiligen Marktverhaltnissen angepasst. Aktuell befinden sich auch verstarkt Rohstoffe und Gold im Portfolio.

Das Anlageziel ist ein langfristiger Kapitalzuwachs bei gréBtmaéglicher Risikostreuung. In den letzten 10 Jahren ist es gelungen, im TIROLDYNAMIC eine jahrliche Wertsteigerung von 3,9
Prozent zu erzielen (Quelle: OeKB, Marz 2022)
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Fonds TIROLDYNAMIK: Stetig nach oben
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Hinweis: Die Wertentwicklung in der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschlisse auf die zukinftige Entwicklung des Fonds zu.

Vorteile fiir Anleger:innen

« Aktive Steuerung der Anlageklassen Cash, Anleihen, Aktien, Immobilien und Rohstoffe

« Breite Streuung der Anlageinstrumente

o Zusétzliche Wertsteigerung durch Wahrungsgewinne méglich

« Durch den Einsatz von Bonuszertifikaten ist auch bei Seitwartsbewegung der Aktienmaérkte ein positiver Performancebeitrag méglich

Zu beachtende Risiken

o Anlagen an Kapitalmarkten unterliegen Marktpreisschwankungen

« Wechselkursveranderungen kénnen den Fondspreis negativ beeinflussen.

« Steigende Zinsen kénnen zu Kursriickgéngen beim Anleiheteil fihren

o Das Anlageziel kann verfehlt werden.

o Kapitalverlust ist moglich.

« Risiken, die fir den Fonds von Bedeutung sein kdnnen, sind insb.: Kredit- und Kontrahenten-, Liquiditats-, Verwahr-, Derivatrisiko sowie operationelle Risiken. Umfassende
Informationen zu den Risiken des Fonds sind dem Prospekt bzw. den Informationen fir Anleger gem. § 21 AIFMG, Abschnitt Il, Kapitel ,Risikohinweise* zu entnehmen.

A Warnhinweise gemafR InvFG 2011

Der TIROLDYNAMIK kann zu wesentlichen Teilen in Anteile an Investmentfonds (OGAW, OGA) iSd § 71 InvFG 2011 investieren.

Der TIROLDYNAMIK beabsichtigt gemaf den von der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht genehmigten Fondsbestimmungen mehr als 35 % seines
Fondsvermdogens in Wertpapieren und/oder Geldmarktinstrumenten von dffentlichen Emittenten anzulegen. Eine genaue Auflistung dieser Emittenten finden Sie
im Prospekt, Abschnitt Il, Punkt 12,

Der Fonds verfolgt eine aktive Veranlagungspolitik und orientiert sich nicht an einem Vergleichsindex. Die Vermdgenswerte werden diskretionar ausgewéhlt und der Ermessensspielraum
der Verwaltungsgesellschaft ist nicht eingeschrankt.

Erlduterungen zu Fachausdriicken finden Sie in unserem Fonds ABC: Fonds-ABC | Erste Asset Management

Wichtige rechtliche Hinweise

Hierbei handelt es sich um eine Werbemitteilung. Sofern nicht anders angegeben, Datenquelle Erste Asset Management GmbH. Die Kommunikationssprache der Vertriebsstellen ist Deutsch und jene der
Verwaltungsgesellschaft zusatzlich auch Englisch.

Der Prospekt fiir OGAW-Fonds (sowie dessen allfallige Anderungen) wird entsprechend den Bestimmungen des InvFG 2011 idgF erstellt und veréffentlicht. Fiir die von der Erste Asset Management GmbH
verwalteten Alternative Investment Fonds (AIF) werden entsprechend den Bestimmungen des AIFMG iVm InvFG 2011 ,Informationen fiir Anleger gemaB § 21 AIFMG* erstellt.

Der Prospekt, die ,Informationen fiir Anleger geman § 21 AIFMG" sowie das Basisinformationsblatt sind in der jeweils aktuell giiltigen Fassung auf der Homepagevww.erste-am.com jeweils in der Rubrik
Pflichtverdffentlichungen abrufbar und stehen dem/der interessierten Anleger:in kostenlos am Sitz der jeweiligen Verwaltungsgesellschaft sowie am Sitz der jeweiligen Depotbank zur Verfligung. Das genaue Datum
der jeweils letzten Verdffentlichung des Prospekts, die Sprachen, in denen das Basisinformationsblatt erhéltlich ist, sowie allféllige weitere Abholstellen der Dokumente, sind auf der Homepage www.erste-am.com
ersichtlich. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte ist in deutscher und englischer Sprache auf der Homepage www.erste-am.com/investor-rights abrufbar sowie bei der Verwaltungsgesellschaft erhéltlich.
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Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fiir den Vertrieb von Anteilscheinen im Ausland getroffen hat, unter Beriicksichtigung der regulatorischen Vorgaben wieder aufzuheben.
Hinweis: Sie sind im Begriff, ein Produkt zu erwerben, das schwer zu verstehen sein kann. Bevor Sie eine Anlageentscheidung treffen, empfehlen wir Ihnen, die erwahnten Fondsdokumente zu lesen. Diese
Unterlagen erhalten Sie zusatzlich zu den oben angefiihrten Stellen kostenlos am jeweiligen Sitz der vermittelnden Sparkasse und der Erste Bank der oesterreichischen Sparkassen AG. Sie kénnen die Unterlagen
auch elektronisch abrufen unter www.erste-am.com.

Wichtig: Die im Basisinformationsblatt angefiihrten Performance-Szenarien beruhen auf einer Berechnungsmethodik, die in einer EU-Verordnung vorgegeben ist. Die kiinftige Marktentwicklung lasst sich nicht
genau vorhersagen. Die dargestellten Performance-Szenarien zeigen nur mégliche Ertrage auf, basieren dabei aber auf den Ertragen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage konnten niedriger
ausfallen als angegeben.

Unsere Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und beriicksichtigen nicht die individuellen Merkmale unserer Anleger:innen hinsichtlich des Ertrags, der steuerlicher Situation, Erfahrungen und
Kenntnisse, des Anlageziels, der finanziellen Verhaltnisse, der Verlustfahigkeit oder Risikotoleranz.

Bitte beachten Sie: Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kénnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Moglichkeit, dass Sie bei der Riickgabe lhrer Anteile weniger als den urspriinglich angelegten Betrag zuriickerhalten. Personen, die am Erwerb von Investmentfondsanteilen interessiert sind, sollten
vor einer etwaigen Investition den/die aktuelle(n) Prospekt(e) bzw. die ,Informationen fiir Anleger geméB § 21 AIFMG", insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswéahrung eine andere
Waéhrung als die Heimatwéhrung des/der Anleger:in, so kénnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Héhe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt nattirlichen bzw. juristischen Personen anbieten, verkaufen, weiterverkaufen oder liefern, die ihren Wohnsitz bzw. Unternehmenssitz in einem Land haben,
in dem dies gesetzlich verboten ist. Wir diirfen in diesem Fall auch keine Produktinformationen anbieten.

Zu den Beschrankungen des Vertriebs des Fonds an amerikanische oder russische Staatsbiirger entnehmen Sie die entsprechenden Hinweise dem Prospekt bzw. den ,Informationen fir Anleger geméas § 21
AIFMG*.

In dieser Mitteilung wird ausdriicklich keine Anlageempfehlung erteilt, sondern lediglich die aktuelle Marktmeinung wiedergegeben. Diese Mitteilung ersetzt somit keine Anlageberatung und beriicksichtigt weder die
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéngigkeit von Finanzanalysen, noch unterliegt sie dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Die Unterlage stellt keine Vertriebsaktivitat der Verwaltungsgesellschaft dar und darf somit nicht als Angebot zum Erwerb oder Verkauf von Finanz- oder Anlageinstrumenten verstanden werden.
Die Erste Asset Management GmbH ist mit den vermittelnden Sparkassen und der Erste Bank verbunden.
Beachten Sie auch die ,Informationen lber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen“ Ihres Bankinstituts.

Druckfehler und Irrtimer vorbehalten.

Dieter Kerschbaum

Communications Specialist Osterreich, Erste Asset Management
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