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Vorweg in Kiirze:

Gibt es einen Zusammenhang zwischen Risiko und Anlagedauer? Wo liegt der Unterschied zwischen ,empfohlener Anlagedauer” und ,tatsachlicher Anlagedauer‘?

In diesem BLOG méchten wir das Thema ,Anlagedauer” bei einem Finanz-Investment aus der ,gelebten Praxis* betrachten. Wir unterscheiden dabei die rationale vs. die emotionale Sicht
der Anlegerin bzw. des Anlegers.

Anlagedauer und Risiko

o Beginnen wir mit einer einfachen Erklarung des Risikos — anhand von Kursschwankungen:

Der Begriff ,Risiko* wird von den Anlegerinnen und Anlegern unterschiedlich verstanden. Wé&hrend manche darunter verstehen, wie viel Kapital verloren gehen kann, gibt es in der
Finanzbranche eine andere Definition von Risiko. Wir verstehen unter Risiko die Hohe der Kursschwankungen (Fachbegriff: Volatilitat) in einem definierten Zeitraum. Wobei
Kursschwankung in beide Richtungen gilt, also nach oben und nach unten (nicht nur nach unten, wie es von vielen Anlegerinnen und Anlegern haufig interpretiert wird).

Grafik 1: Exemplarische Darstellung der Kursschwankung zweier Anlagen
Legende: ,A“und ,B" ... Anlagealternativen

,1"und 2" .... Ausgewdhlte Anlagezeitpunkte

Quelle: ERSTE-SPARINVEST

Die schwierige Frage ,Welche der beiden Anlagen ist besser?“ kdnnen wir an dieser Stelle nicht objektiv beantworten, hangt die Antwort doch von den Praferenzen der einzelnen Anlegerin
bzw. des einzelnen Anlegers ab.

Einfacher zu beantworten ist da schon die Frage ,Welche der beiden Anlagen hatte ein hoheres Risiko?“. Anhand des Kursverlaufes — genauer aufgrund der Beobachtung der
Kursschwankungen — gibt es hier eine eindeutige Entscheidung. Die Anlage ,A“ unterlag hdheren Schwankungen und damit einem héheren Risiko.

« Doch: Risiko ist nur eine Seite der Medaille. Ist es nicht auch die ,,Chance®, die von Interesse sein konnte?

In der obigen Grafik haben wir daher auch zwei ausgewéhlte Anlagezeitpunkte ,1“ und ,2 eingezeichnet. Dabei stellt ,1“ einen denkbar schlechten Einstiegszeitpunkt bzw. ,2“ einen sehr
glinstigen Einstiegszeitpunkt zum Tiefstkurs im Beobachtungszeitraum dar.

Aus dieser Darstellung kénnen wir erkennen: Je hoher die Kursschwankungen einer Veranlagung, desto wichtiger wird der richtige Einstiegszeitpunkt. Doch: Woher sollen Anlegerinnen und
Anleger im Vorhinein wissen, wann der richtige Einstiegszeitpunkt ist?

Um dieser schwierigen Entscheidung zu ,entkommen®, wird haufig eher die Frage gestellt: ,Wann fiihle ich mich wohl bei meiner Veranlagung?“. Und hier kommen Geflhle ins Spiel. Wenn
eine Anlage (iber einen langeren Zeitraum gestiegen ist, dann sind die meisten Anlegerinnen und Anleger eher bereit zu investieren, als wenn eine Anlage deutliche Kursriickgange hinter
sich hat.



Um es noch deutlicher zu formulieren: Bei der Wahl des ,flr den Einzelnen optimalen® Einstiegszeitpunkts Gbernimmt haufig die Geflihlsebene das Kommando Uber das rationale Denken.
Dies flihrt dazu, dass viele Anlegerinnen und Anleger zu hohen bzw. zu Hochstkursen einsteigen und bei niedrigen Kursen aussteigen — bzw. von einer Veranlagung nichts wissen wollen.

« Wie kdnnte man das Problem des ,falschen“ Einstiegszeitpunktes durch Laufzeit (Anlagedauer) verbessern?
Nehmen wir nochmals das obige Beispiel und betrachten wir nur die Anlage mit den hohen Kursschwankungen.

Gehen wir diesmal davon aus, dass wir keine Préferenzen beziiglich des Einstiegszeitpunktes haben. Vielmehr méchten wir ,rational” investieren.

Grafik 2: Exemplarische Darstellung der Kursschwankung einer Veranlagung und Anlagezeitpunkte Legende: 1% ,2“ bis ,..."
Ausgewéhlte Anlagezeitpunkte
Quelle: ERSTE-SPARINVEST

Nachdem wir den optimalen Zeitpunkt zum Kauf nicht kennen, ware es sinnvoll, das vorgesehene Kapital auf unterschiedliche Kaufzeitpunkte zu verteilen. So erwerben wir einen Teil zu
hohen Kursen und einen Teil zu niedrigen Kursen — und erzielen somit langfristig einen durchschnittlichen Einstiegskurs.

LJLangfristig“ bedeutet Uber mehrere Jahre, wobei der vorgesehene Anlagebetrag monatlich in gleich hohen Tranchen investiert wird. Gestartet wird mit einer ersten Einzahlung und im Laufe
der Zeit wird der Kapitalstock immer weiter aufgebaut. Je langer der Zeithorizont desto mehr Hoch- und Tiefpunkte werden erreicht und die Kursschwankung des eingesetzten Kapitals
entsprechend geglattet. Mit dieser Vorgehensweise macht man sich von der Verfassung der Anlagemérkte eines einzigen Tages unabhéngig.

Empfohlene Anlagedauer vs. tatséachliche Anlagedauer

Wenn man eine Anlagedauer (Behaltedauer) empfehlen méchte, dann sind dabei zwei Komponenten zu ber{icksichtigen:

o Die Anlegerin und der Anleger sollen in diesem Zeitraum die Chance haben, mit dem eingesetzten Kapital auch einen entsprechenden Ertrag zu erzielen. Weiters fallen bei jedem
Investment auch Einstiegskosten an, die ebenfalls erst verdient werden miissen.

e Zusatzlich ist, wie oben dargestellt, zu vermeiden, dass man sein gesamtes Kapital auf einmal veranlagt und damit einen unglnstigen Einstiegszeitpunkt riskiert. Dies hatte zur Folge,
dass damit entstandene Kursverluste erst wieder aufgeholt werden miissen, bevor man in die Gewinnzone kommt.

o Grundsatzlich kann man feststellen: Je héher die Kursschwankung einer Anlage, desto l&anger sollte die empfohlene Behaltedauer sein.

Die tatsachliche Anlagedauer - vielleicht doch ganz anders als geplant?

Wenn Sie in einen Investmentfonds veranlagen, haben Sie zumeist die Mdglichkeit taglich zu kaufen bzw. zu verkaufen — und es steht jeder Anlegerin und jedem Anleger frei, dies auch zu
tun. Sinnvoll wére es jedoch, mindestens die empfohlene Behaltedauer einzuhalten.

Aber welche Griinde kdnnte es nun geben, sich vor Erreichen der wirtschaftlich sinnvollen (und somit empfohlenen) Behaltedauer von seinem Investment zu trennen? Kann es sein, dass
irrationale Griinde (z. B. Angst und Gier) dabei eine wesentliche Rolle spielen?

Anhand zweier Beispiele zeigen wir welche Einflussfaktoren eventuell unsere Entscheidung zum vorzeitigen Verkauf beeinflussen kénnten:
Beispiel 1: Einzelanleihe und Anleihefonds

1. Nehmen wir an Sie investieren in eine Anleihe mit einem fixen Kupon und einer Laufzeit von 7 Jahren bei der Emission. Wie lange wird lhre geplante Behaltedauer sein? Die meisten
werden antworten, dass das ja vollkommen klar ist — da sind 7 Jahre einzuplanen.

2. Nehmen wir an, dass Sie stattdessen in einen Anleihefonds investieren. Dieser veranlagt in viele Anleihen mit unterschiedlicher Laufzeit. Angenommen die mittlere Restlaufzeit der
Anleihen im Fonds liegt bei 7 Jahren. Wie lange sollte in diesem Fall die Behaltedauer sein? Innerhalb des Fonds laufen immer wieder Anleihen aus und diese werden durch neue
Anleihen ersetzt. Es gibt also keine Tilgung. In diesem Fall ist die Frage nach der geplanten Behaltedauer nicht mehr so leicht zu beantworten. Es handelt sich im Grunde um ein
vergleichbares Investment und damit sollte auch die Behaltedauer gleich lang sein.

Beispiel 2: Veranlagung in Unternehmen: Nicht notierte vs. notierte Aktie vs. Aktienfonds

1. Nehmen wir an, Sie méchten in ein einzelnes Unternehmen investieren, welches nicht an der Bérse notiert. Der Grund fiir Ihr Investment lautet: Diesem Unternehmen und dem
Geschéftsmodell vertraue ich, hier méchte ich langfristig am Erfolg teilhaben. Die Behaltedauer liegt auch hier auf der Hand, namlich langfristig. Macht die Notiz an einer Bérse da einen
Unterschied?

2. Nach reiflicher Uberlegung entscheiden Sie, dass Sie lieber in viele Unternehmen aus unterschiedlichen Landern und Branchen investieren (= Aktienfonds). Der rationale Grund der
Risikostreuung steht im Mittelpunkt Ihrer Entscheidung. An der Behaltedauer jedes einzelnen Unternehmens und daraus abgeleitet der Behaltedauer fiir den Aktienfonds &ndert dies
jedoch nichts. Es bleibt immer noch bei ,langfristig”.

Unsere oben genannten Beispiele sind mit rationalen Griinden unterlegt. Doch Anlegerinnen und Anleger verhalten sich nicht immer rational. Rationale Griinde, sich von seinem Investment
frihzeitig zu trennen wéren z.B.:

e Unvorhergesehener Kapitalbedarf

o Verschlechterung der Qualitat des Investments

o Das Ende der vorgesehenen Anlagedauer riickt naher

o lhre Lebenssituation hat sich veréndert (z.B. Scheidung)

Doch die héufigsten Griinde zum vorzeitigen Verkauf sind:

o Das Investment ist starker gestiegen als erwartet (Angst, einen Gewinn wieder zu verlieren)
o Das Investment fallt und es wird ein weiterer Kursverlust befiirchtet (Angst vor zusétzlichen Verlusten)

Zumeist ist es also die Geflihlsebene, die das Kommando Uber das rationale Denken tbernimmt. Dies veranlasst Anlegerinnen und Anleger die urspriinglich geplante (und empfohlene)
Behaltedauer zu tUberdenken und sich vorzeitig (tatséchliche Behaltedauer) vom Investment zu trennen.

Fazit:

Beim Gespréch einer Anlageberaterin bzw. eines Anlageberaters mit einer potenziellen Anlegerin bzw. einem Anleger wird liber ein Investment und eine damit verbundene
rationale und wirtschaftlich sinnvolle Behaltedauer gesprochen. Die rationale Entscheidung steht im Vordergrund.



Ab dem Zeitpunkt der Veranlagung andert sich plétzlich die Sichtweise der Anlegerin bzw. des Anlegers grundlegend. Denn ab diesem Zeitpunkt geht es um das eigene Geld,
das man nicht verlieren méchte (Angst) bzw. das sich so viel wie méglich vermehren soll (Gier). Je héher die Kursschwankungen des Investments, desto mehr bestimmen die
Gefiihle das Handeln und verdréangen das rationale Denken. Die tatsdchliche Behaltedauer liegt dadurch zumeist deutlich unter der empfohlenen Behaltedauer.

Stellen Sie Ihr Portfolio einmal gut Giberlegt zusammen und bleiben Sie grundsétzlich dabei. Lassen Sie sich nicht von Euphorie oder von Angst an der Bérse anstecken!

Fir eine erfolgreiche Veranlagung ist aus unserer Sicht eine disziplinierte Anlagestrategie unerlasslich. Dazu gehort die Definition lhrer persénlichen Anlageziele und damit
verbunden der Anlagedauer - vor der Anlageentscheidung.

Wichtige rechtliche Hinweise

Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir kiinftige Entwicklungen.

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 geman § 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 allfallige 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 erhaltlich.

Die Verwaltungsgesellschaft kann beschlieBen, die Vorkehrungen, die sie fir 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 zusétzlich 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 Ertrdgen in der jiingeren Vergangenheit. Die tatsachlichen Ertrage kénnten 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 I&sst keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Eine Veranlagung in Wertpapieren birgt neben den geschilderten
Chancen auch Risiken. Der Wert von Anteilen und deren Ertrag kdnnen sowohl steigen als auch fallen. Auch Wechselkursanderungen kénnen den Wert einer Anlage sowohl positiv als auch negativ beeinflussen. Es
besteht daher die Mdglichkeit, 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 fir Anleger geméB § 21 AIFMG*, insbesondere die darin enthaltenen Risikohinweise, lesen. Ist die Fondswahrung eine andere
Wahrung als die Heimatwahrung des/der Anleger:in, so kdnnen Anderungen des entsprechenden Wechselkurses den Wert der Anlage sowie die Hohe der im Fonds anfallenden Kosten - umgerechnet in die
Heimatwéhrung - positiv oder negativ beeinflussen.

Wir diirfen dieses Finanzprodukt weder direkt noch indirekt natiirlichen 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 fiir 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 Vertriebsaktivitdt 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 tber uns und unsere Wertpapierdienstleistungen® Ihres Bankinstituts.
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