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Trotz Stress im Bankensystem konnen Aktien und Anleihen im
Marz zulegen. Die Marktteilnehmer rechnen zunehmend mit
Wirtschaftsschwache und fallenden Zinsen und positionieren
sich entsprechend: Qualitat bei Aktien und Anleihen sind ge-
fragt.

Der Monat in Kirze:

e Aktien und Anleihen konnen trotz Stress im Bankensystem
zulegen

o Zentralbanken intervenieren, der Fokus wechselt von Inflation
und Zinssteigerungen hin zu den Themen Systemstabilitat und
Zinssenkungen

o Verzdgerte Effekte der Zinsanhebungen konnten zunehmend
zum Tragen kommen: Kreditverknappung, fallende Immobilien-
preise, Rickgang der Beschaftigung und Verschlechterung des
Konsumklimas

e Qualitat treibt den Markt an, groRe Unternehmen mit gesun-
den Bilanzen, hohen Margen und stabilen Ertragen sind gefragt

e ESG Fokus: Mercadolibre, die lateinamerikanische Online-
Handelsplattform

Marktupdate

Die Kapitalmarkte legten im Marz zu, angetrieben von Qualitatsak-
tien und - Anleihen. Stress im Bankensystem zwang die Zentral-
banken zu einer ersten Intervention und veranderte die Risiko-
wahrnehmung der Marktteilnehmer. Ein Phasenwechsel dirfte
stattgefunden haben: Der Fokus wechselte endgiiltig von Inflation
und Zinssteigerungen hin zu den Themen Systemstabilitat und
Zinssenkungen.

Moderne Wirtschaftszyklen sind davon gepragt, dass die amerika-
nische Zentralbank die Zinsen so lange anhebt, ,bis etwas bricht”.
In diesem Zyklus ist der Bankensektor betroffen, im Marz wurden
drei amerikanische Regionalbanken und die Schweizer GroRbank
Credit Suisse in die Insolvenz getrieben. Aus Grinden der Sys-
temstabilitat wurden diese unter Zwangsverwaltung gestellt, pa-
rallel erfolgte eine koordinierte Liquiditatsbereitstellung der Zent-

ralbanken, um einen allgemeinen Vertrauensverlust einzuddmmen.

Durch das schnelle Eingreifen wird sich wohl keine systemische
Krise entwickeln, in der eine Insolvenz der nachsten folgt. Die ver-
z6gerten Effekte von Zinsanhebungen dirften aber nun zuneh-
mend zum Tragen kommen und kdnnten sogar zu einer tieferen
Rezession fihren: Kreditverknappung, fallende Immobilienpreise,
Riickgang der Beschaftigung und Verschlechterung des Konsumkli-
mas. Die Zentralbanken dirften tendenziell wieder expansiv agie-
ren, die Solvenz der Unternehmen (speziell der Banken) hat wieder
Vorrang vor der Wahrungs- und Preisstabilitat.

In diesem Umfeld sollten qualitativ hochwertige Unternehmen mit
stabilem Wachstum wieder gegeniber Zyklikern und Value-Aktien
profitieren. Gemeint sind nicht spekulative Wachstumstitel, son-
dern groRe Unternehmen mit gesunden Bilanzen, hohen Margen
und stabilen Ertragen. Starke Marktpositionen erlauben eine flexib-
le Preissetzung, um sich in einem schwacheren Umfeld zu behaup-
ten oder veranderten Bedingungen anzupassen. Ferner haben ge-
rade diese Unternehmen in den letzten Monaten ihre Strukturen
verschlankt und effizienter gestaltet, um einige Fehlentwicklungen
aus der COVID-Zeit abzubauen. Maglichkeiten ergeben sich sowohl
fir dynamische als auch defensive Anleger. Auf der einen Seite
stehen Aktien der hochkapitalisierten Marktfiihrer aus den Bran-
chen Technologie oder Kommunikation, auf der anderen Seite Ak-
tien aus den Branchen Gesundheit, Konsum und Teilen der Indust-
rie. Durch die Zinssteigerungen sind die Bewertungen um einiges
zuriickgekommen und im historischen Vergleich sogar moderat.

Auch Anleihen sind wieder interessant, nachdem diese Asset Klas-
se wieder eine angemessene Verzinsung bietet und risikobereinigt
eine Alternative darstellt. Zur Verfiigung stehen EUR-Anleihen oder
wadhrungsgesicherte USD-Anleihen aus groRBen Emissionen von Blue
-Chip Unternehmen. Die Kreditrisiken sind niedrig, die Liquiditat ist
qut und durch langere Laufzeiten ergeben sich Kurschancen bei
sinkenden Zinsen .

An den Markten wurde im Marz die Performance weitestgehend
durch die jeweilige Qualitét der Anlage erklért. Die Aktiensektoren
Technologie und Kommunikation lagen insgesamt vorne, fokussiert
auf die groBeren Unternehmen. Wachstum reichte dabei alleine
nicht aus, die spekulativeren Bereiche hinkten deutlich hinterher.
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Die defensiveren Sektoren wie Gesundheit und Konsum konnten in
Summe zumindest ein kleines Plus vorweisen, auch hier zogen ein-
zelne groBe Unternehmen die Indizes hoch. Deutliche Verluste erlit-
ten die zyklischen Sektoren und Value-Aktien. Bankaktien, welche
im Vorjahr aufgrund der steigenden Zinsen zu den Gewinnern zahl-
ten, verloren teilweise zweistellig. Aber auch Industrieunternehmen
und Rohstoffproduzenten gaben aufgrund der eingetriibten Wirt-
schaftserwartungen nach. Generell sind diese Segmente nach der
guten Performance im Vorjahr relativ hoch bewertet und konnten
alleine aus Griinden der Marktrotation tendenziell schwacher notie-
ren.

Im Februar Kommentar haben wir einige Entwicklungen vorwegge-
nommen: “Die Aktienmérkte reagieren nicht mehr wie gewohnt auf
die Themen von gestern. Es stellt sich vor allem die Frage, wieso
Qualitat und Wachstum im Februar nicht starker korrigiert haben.
[ ...] Die Segmente Qualitit und Wachstum sind reif fir eine Gegen-
bewequng und damit interessant fir kurz- und langfristig orientierte
Anleger auf der Suche nach einer kontrazyklischen Chance.”

Phasenwechsel am Kapitalmarkt ereignen sich nur alle paar Jahre.
Eine rechtzeitige Positionierung kann einen nachhaltigen Effekt auf
die langfristige Performance ausiben. Die Zeit fiir Qualitat ist jetzt.

Fondskommentare
I-AM GreenStars Opportunities

Der I-AM GreenStars Opportunities schloss den Monat mit ca. +1,4%
ab und setzte sich damit deutlich vom Gesamtmarkt ab. Vergleichs-
weise wenige Titel waren direkt von den Turbulenzen betroffen,
insgesamt liegt der Fokus des Fonds auf Qualitdt und Blue-Chip
Unternehmen. Entsprechend waren die Gewinner iber viele Bran-
chen verteilt: der Solaranlagebauer First Solar (+25,5%), das Soft-
wareunternehmen Salesforce (+19,2%), das Pharmaunternehmen
Novo Nordisk (+9,7%), der Kunsumtitel L'Oreal (+9,6%), der Abfall-
dienstleister Waste Management (+6,9%) und der Datenanbieter
RELX (+4,2%). Die Verlierer wurden angefihrt von den drei
(Investment-)Banken im Portfolio: Morgan Stanley (-11,2%), Toron-
to Dominion (-12,5%) und Ameriprise Financial (-12,7%).

Die Anleihen entwickelten sich in Summe sogar besser als die Ak-
tien. Auch hier werden Blue-Chip Emittenten mit niedrigen Kreditri-
siken bevorzugt, entsprechend zogen die Preise im Zuge der Turbu-

lenzen dhnlich wie Staatsanleihen deutlich an. Die 20% Anleihen-
quote dirfte nach den Verlusten im Vorjahr wieder stabilisierend
fur das Portfolio wirken und die risikobereinigte Gesamtperfor-
mance verbessern.

Die Investmentquoten blieben unverandert, es wurden keine Trans-
aktionen vorgenommen.

Gewinner & Verlierer
First Solar

Leistungsstark in Performance und Impact. First Solar, eines der
fuhrenden amerikanischen Solartechnologieunternehmen und welt-
weiter Anbieter von PV-Solarenergieldsungen, entwickelt, produ-
ziert und vertreibt photovoltaische (PV) Solarmodule mit einer fort-
schrittlichen Dinnschicht-Halbleitertechnologie, die eine leistungs-
starke, kohlenstoffarmere Alternative zu herkommlichen kristalli-
nen Silizium-PV-Solarmodulen darstellen. Die Cadmium (CdTe)-
Solarmodule kdnnen auch in extremen Klimazonen (hohe Tempera-
turschwankungen, extreme Hitze, Feuchtigkeit etc.) besonders
hohe Effizienz liefern, was den Absatzmarkt wesentlich erweitert.
Die Fahigkeit kosten- und C02-arm zu produzieren und seine Kapa-
zitaten relativ flexibel ausweiten zu kénnen wurde erst jiingst von
einigen Investoren und Analysten honoriert.

Salesforce

Vernetzung von Land und Urbanitdt. Salesforce, Inc. ist ein weltweit
fahrender Anbieter von Customer Relationship Management (CRM)-
Technologie, und verbindet Kundendaten Gber Systeme, Anwen-
dungen und Gerdte hinweg, um Interkonnektivitat, E-Commerce,
Analysen, Zusammenarbeit, Integration und Workforce Manage-
ment unter einem Dach zusammenzufihren. Die Kunden von Sales-
force kommen aus einer Vielzahl von Branchen, darunter Finanz-
dienstleistungen, Telekommunikation, Gesundheitswesen und of-
fentlicher Sektor. Das Unternehmen schloss im Jahr 2021 mehrere
Ubernahmen ab, darunter Slack Technologies, um seine Expansion
fortzusetzen. Als ESG-Pionier kann Salesforce mit seinen Losungen
auch zu mehren UN-Nachhaltigkeitszielen, insbesondere ,12 -
Nachhaltige Stadte und Gemeinden” positiven Impact generieren.
Dieses Potenzial spiegelt sich auch in den starken Geschaftszahlen
wider.

Impact Asset Management GmbH | Stella-Klein-Low-Weg 15 | 1020 Wien | Tel.: +43 1 7203600-0 | www.impact-am.eu | sales@impact-am.eu

Seite 2



Impact
Asset

I-AM

Management

Zeit fiir Qualitat bei Aktien und Anleihen

I-AM GREENSTARS Marktkommentar Marz 2023

Ameriprise Financial

Stabilitat in einem turbulenten Umfeld. Ameriprise Financial, Inc.
bietet Finanzplanung sowie Produkte und Dienstleistungen als Lo-
sungen fir die Bereiche Bargeld und Liquiditat, Vermdgensaufbau,
Einkommen, Schutz sowie Nachlass- und Vermdgensibertragung
an. Das Unternehmen wurde 2005 durch einen Spin-off von Ameri-
can Express ausgegliedert und verwaltet Kundenvermdgen von
iber 1,4 Billionen US-Dollar. Mit einer niedrigen Verschul-
dungsquote, robusten Cash-Flows und stabilen Kreditratings (A- S&P
bzw. A3 Moody’s) konnte sich Ameriprise trotz der Bankenturbulen-
zen relativ stabil halten. Dartber hinaus ist das Unternehmen fiih-
rend in der Umsetzung von ESG-Integration und der Etablierung von
ethischen Corporate-Governance-Praktiken.

ESG Fokus: MercadolLibre

Die lLateinamerikanische Online-Handelsplattform Mercadolibre
kann als das nachhaltige Pendant zu Amazon gesehen werden. Das
Unternehmen bietet technologiebasierte Ldsungen, um den Handel
zu modernisieren und so zur Entwicklung einer groBen und wach-
senden digitalen Wirtschaft in einer Region mit einer der am
schnellsten wachsenden E-Commerce und Internet-Zugangsraten
der Welt beizutragen. MSCI ESG Research bewertet das Unterneh-
men bereits seit 2019 mit der Note A. (Stand per 07.03.2023)

Mercadolibre betreibt eine Online-Handelsplattform fir die
lateinamerikanischen Markte. Die Website des Unternehmens er-
moglicht es Unternehmen und Privatpersonen, Artikel anzubieten,
Verkdufe und Kaufe online in einem Festpreis- oder Auktionsformat
durchzufihren. Es ist das groRte Online Commerce System in
Lateinamerika, gemessen an den Besucherzahlen und den Seit-
enaufrufen. Seine Plattform ist so konzipiert, dass sie den Nutzern
ein komplettes Portfolio an Dienstleistungen zur Verfiigung stellt,
um kommerzielle Transaktionen sowohl digital als auch offline zu
erleichtern. Das Unternehmen bietet seinen Nutzern ein System aus
verschiedenen integrierten  E-Commerce- und  digitalen
Zahlungsdiensten. Mit 72 % des Zahlungsvolumens, das dber die E-
Commerce-Plattform generiert wird, hat Mercadolibre ein fih-
rendes Fintech-Unternehmen aufgebaut, das den digitalen

Zahlungsverkehr in Lateinamerika vorantreiben kann und so von
der wachsenden Digitalisierung profitieren wird. Dabei werden
viele Verbraucher und Unternehmen bedient, die nicht tber eine
Bankverbindung verfiigen, mittels einer ,Mobile Wallet”, Karten-
lesegerdten am Point-of-Sale und Handler- und Verbraucherkredit-
en.

Als E-Commerce-Unternehmen sind die Nachhaltigkeitsrisiken von
Mercadolibre hauptsachlich mit dem Datenschutz und der Infor-
mationssicherheit verbunden. Innerhalb der gruppenweiten
Datenschutzrichtlinie werden Aspekte hinsichtlich Nutzerzustim-
mung und der Zugang zu Daten abgedeckt. Es wurden auch
MaBnahmen zur Gewahrleistung der Kundensicherheit ergriffen. So
verfigt das Unternehmen beispielsweise iber automatisierte und
kontinuierliche Managementprozesse, um die Qualitat und Sicher-
heit des Software-Codes zu kontrollieren und gewahrleistet den
Schutz der Kundendaten durch Klassifizierungs- und Uberwachung-
sprozesse. Auch im Bereich ,Governance” wurden Fortschritte
durch die Einfihrung von konzernweiten Geschaftsethikstandards
erreicht. Dabei werden Themen wie Korruption, KartellverstoRe und
Insidergeschafte in unterschiedlicher Ausfahrlichkeit behandelt. Um
die Einhaltung zu gewdhrleisten, fihrt das Unternehmen Compli-
ance-Audits durch, schult Mitarbeiter zu relevanten Aspekten der
Geschaftsethik und bietet anonyme und vertrauliche Kanale, um
VerstoBe gegen den Kodex zu melden.

Mercadolibre ist qut positioniert, um der dominierende E-
Commerce-Anbieter in Lateinamerika zu bleiben, das Fintech-
Geschaft konnte dabei den entscheidenden Wettbewerbsvorteil
liefern. Das Unternehmen lieferte gute Zahlen fir das vierte Quartal
2022, besonders in den Segmenten Commerce und Fintech. Dieser
Trend konnte sich auch weiterhin fortsetzen, trotz des schwierigen
Marktumfelds gepragt durch anhaltend hohe Inflation, steigende
Zinsen und schwachere Konsumausgaben. Erwartet wird ein trans-
parentes und stetiges Umsatz- und Gewinnwachstum tber die kom-
menden Jahre. Aufgrund der Kombination von guten fundamentalen
Kennzahlen und ESG Daten, wurde der Titel bereits im letzten
Quartal 2022 in die I-AM GreenStars Portfolios aufgenommen.
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Rechtliche Hinweise

Marketingunterlage: Dieses Dokument richtet sich ausschlieBlich an profes-
sionelle Kunden und berechtigte Vertriebspartner und nicht an Privatkun-
den.

Diese Marketingmitteilung dient ausschlieBlich unverbindlichen Informati-
onszwecken und stellt kein Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder
Verkauf von Fondsanteilen dar, noch ist sie als Aufforderung anzusehen,
ein Angebot zum Abschluss eines Vertrages iber eine Wertpapierdienstleis-
tung oder Nebenleistung abzugeben. Dieses Dokument kann eine Beratung
durch Ihren personlichen Anlageberater nicht ersetzen.

Alle dargestellten Wertentwicklungen entsprechen der Bruttoperformance,
welche alle anfallenden Kosten auf Fondsebene beinhaltet und von einer
Wiederanlage ev. Ausschittungen ausgeht.

Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf
die laufende und zukinftige Entwicklung dieser Zahlen oder der diesen
zugrunde liegenden Finanzinstrumente bzw. Indizes zu und sind kein ver-
lasslicher Indikator fir die kinftige Wertentwicklung. Eine Kapitalanlage in
Investmentfonds unterliegt allgemeinen Konjunkturrisiken und Wert-
schwankungen, die zu Verlusten - bis hin zum Totalverlust des eingesetz-
ten Kapitals - fihren konnen. Es wird ausdriicklich auf die ausfihrlichen
Risikohinweise des Verkaufsprospektes verwiesen.

Anteilsklassen in Fremdwahrungen bringen ein zusétzliches Wahrungsrisiko
mit sich, die Performance kann infolge von Wé&hrungsschwankungen fallen
oder steigen.

© Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Details zum Morningstar Rating
unter www.morningstar.de.

Dieses Dokument wurde von der Impact Asset Management GmbH (Stella-
Klein-Low-Weg 15, A-1020 Wien , sales@impact-am.eu, www.impact-
am.eu) erstellt. Alle Angaben ohne Gewahr.

Grundlage fir den Kauf von Investmentanteilen ist der jeweils giltige
Verkaufsprospekt, die wesentlichen Anlegerinformationen (,KID", ,KIID")
sowie der Jahresbericht und, falls élter als acht Monate, der Halbjahresbe-
richt. Diese Unterlagen stehen dem Interessenten bei der Raiffeisen Kapi-
talanlage-Gesellschaft m.b.H., Mooslackengasse 12, A-1190 Wien, sowie im
Internet unter www.rcm.at kostenlos in deutscher Sprache zur Verfiigung.
ZAHLSTELLE: DE: Raiffeisen Bank International AG, Zweigstelle Deutschland,
Wiesenhttenplatz 26, D-60329 Frankfurt am Main.
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