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ATX 3055,64  

EURO IN DOLLAR 1,0320  

S TAT I S T I K  D E R
W O C H E

Kurs- Ver. in %
Titel Kurs datum Vorwoche

STANDARD MARKET
BKS 15,40 10.8. W – 1,28
BTV 33,60 10.8. + 2,44 WW
Burgenland Hold. 93,50 9.8. WW – 4,59
Cleen Energy 8,20 10.8. W – 1,80
Frauenthal Hold. 21,40 9.8. W – 0,93
Gurktaler St 21,80 10.8. ± 0,00
Gurktaler Vz 16,60 8.8. + 4,40 WW
Linz Textil 282,00 1.8. ± 0,00
Manner & Co. 115,00 9.8. + 2,68 WW
Masch.fabrik Heid. 2,18 2.8. ± 0,00
Oberbank 102,00 10.8. + 0,49 W
Ottakr. Getr. St 160,00 5.8. + 3,23 WW
Ottakr. Getr. Vz 72,50 10.8. WW – 5,23
Rath 26,00 1.8. ± 0,00
RHI Magn. 23,90 10.8. WW – 4,40
Robeco Gl TR Bd 57,00 6.6. ± 0,00
Robeco Sust.Gl Star36,40 18.7. ± 0,00
Rolinco 36,00 29.10. ± 0,00
Stadlauer Malz. 65,00 12.7. ± 0,00
SunMirror 12,70 10.8. WWW – 7,97
SW Umwelttechn. 43,00 8.8. W – 1,38
Unternehmens Inv. 22,20 10.8. + 11,00 WWWW
VBG Volksbank 32,00 9.8. ± 0,00
Wiener Privatbank 6,75 29.7. ± 0,00
Wolford 5,80 10.8. W – 1,69

DIRECT MARKET PLUS
Athos Immob. 53,50 10.8. + 0,94 W
Aventa 2,70 9.8. ± 0,00
Biogena Gr. 2,00 10.8. ± 0,00
Kostad 7,25 9.8. ± 0,00
Voquz Labs 23,00 9.8. ± 0,00
Wolftank-A. 17,30 10.8. W – 1,70

DIRECT MARKET
:be 4,90 4.8. + 8,89 WWW
Ab Effecten 11,90 22.12. ± 0,00
B-A-L Germ. 0,88 9.8. ± 0,00
BE Health 3,18 14.4. ± 0,00
BPG Class A 1450,00 26.4. ± 0,00
CAG Intern. 0,12 8.8. WWWWWWWWWW – 33,33
Creactives Gr. 3,64 14.1. ± 0,00
Crucis Strateg. 0,00 ± 0,00
Dr. Bock Industr. 9,80 3.11. ± 0,00
Extrafi 0,00 ± 0,00
Hutter & Schr. 13,90 20.5. ± 0,00
Hutter & Schr.Stahl 21,60 8.8. + 0,93 W
JJ Entertainment 0,45 10.8. ± 0,00
JLG Group 1,56 14.4. ± 0,00
Kompli 0,12 14.4. ± 0,00
Lamington 0,00 ± 0,00
Lekta Therapy 11,90 8.8. ± 0,00
Locosoco 0,93 10.8. WW – 4,62
Telos Global High 0,00 ± 0,00
Terranova 0,00 ± 0,00
Umalis 0,00 ± 0,00
Wealth Dragons 1,22 10.8. + 1,67 W

10 Jahre % Vorw.    % Vorjahr
Australien 3,247 + 5,90 + 170 WW
Deutschland 0,897 + 15,44 + 293 WWW
Frankreich 1,449 + 8,05 + 1173 WWWWWWWWWW
Großbritannien 1,951 + 6,90 + 236 WWW
Italien 3,010 + 4,30 + 450 WWWW
Japan 0,187 + 3,65 + 832 WWWWWWW
Kanada 2,691 + 3,22 + 113 WW
Österreich 1,417 + 9,59 + 686 WWWWWW
Schweiz 0,513 + 19,03 + 232 WWW
Spanien 2,000 + 7,64 + 793 WWWWWWW
USA 2,769 + 6,24 + 106 WW

I N T.  R E N D I T E N

Alle Angaben ohne Gewähr. Quelle 
Kursfeststellung für alle Titel um 15:27 Uhr.

Hohe Inflation 
schmeckt auch 

Staatsfonds nicht 
 

Studie: Institutionelle 
Anleger schichten um

Wien – Die anziehende Inflation 
zwingt nicht nur Menschen im all-
täglichen Leben zu einem finanziel-
len Umdenken oder Umschichten 
ihrer Finanzen. Auch institutionelle 
Investoren, zu denen auch Staats-
fonds gehören, schichten aufgrund 
der aktuellen Lage ihre Assets um. 

Eine Studie von Invesco zeigt, 
dass die Mehrheit der befragten In-
vestoren (59 Prozent) ihre Portfolios 
in Erwartung weiterer Zinserhö-
hungen neu ausrichtet. Die An -
leihenallokationen der Staatsfonds 
sind aufgrund der fehlenden Kapi-
talschutzfunktion seit mehreren 
Jahren rückläufig. 

Aktien wenig gefragt 
Anders als zuvor fließen die 

freien Mittel jedoch nicht mehr in 
Aktien. Stattdessen wird in alterna-
tive, außerbörsliche Anlagen inves-
tiert – vor allem Immobilien, Pri vate 
Equity und Infrastruktur. Die meis-
ten Befragten (71 Prozent) betrach-
ten diese Vermögenswerte als effek-
tive Instrumente der Inflations -
absicherung, zeigt die „Invesco Glo-
bal Sovereign Asset Management 
Study“, die Invesco heuer zum zehn-
ten Mal durchgeführt hat. Die Stu-
die gibt einen Überblick über die 
Einschätzungen von 139 Chief In-
vestment Officers, Anlageklassen-
Verantwortlichen und Senior-Port-
foliostrategen von 81 Staatsfonds 
und 58 Zentralbanken, die zusam-
men ein Vermögen von 23 Billionen 
US-Dollar verwalten.  

Bedenken gibt es laut der Studie 
in Bezug auf die Bewertungen, die 
durch die Kapitalströme und an -
gebotsseitige Faktoren in die Höhe 
getrieben werden. Trotzdem ist der 
Anteil außerbörslicher Anlagen an 
den Portfolios von Staatsfonds mit 
durchschnittlich 22 Prozent so hoch 
wie nie zuvor. Bei den größeren 
Fonds (mit einem verwalteten Ver-
mögen von mehr als 100 Mrd. Dol-
lar) beträgt er sogar 27 Prozent. Ins-
gesamt besitzen Staatsfonds aktuell 
Private-Markets-Anlagen im Wert 
von 719 Mrd. Dollar – 2011 waren es 
noch 205 Mrd. Dollar.  

Skepsis gegenüber China 
Anfang 2022 hielten viele Staats-

fonds die europäischen Märkte für 
interessant, vor allem im Vergleich 
zum US-Markt. Das hat sich mit dem 
russischen Einmarsch in die Ukrai-
ne verändert, da befürchtet wurde, 
dass dieser Konflikt zu einem höhe-
ren Inflationsdruck und schwäche-
rem Wachstum führen und so das 
Risiko einer Stagflation erhöhen 
könnte. Am ehesten verringern wol-
len die Staatsfonds ihr Engagement 
in den europäischen Industrie- und 
Schwellenländern. Dagegen sind 
Nordamerika und der Raum Asien-
Pazifik die Regionen, die mit großer 
Wahrscheinlichkeit von höheren 
 Allokationen profitieren werden. 

China war bisher bei den Staats-
fonds ein beliebter Investitionsort.  
Aktuell fallen die Meinungen jedoch 
durchwachsener aus. Die Mehrheit 
(52 Prozent) der Staatsfonds be-
zeichnet das Investmentumfeld in 
China als schwieriger als im Vorjahr. 
Einige Befragte sagten, dass Chinas 
Einbindung in den Welthandel und 
die globalen Märkte – insbesondere 
die wechselseitige wirtschaftliche 
Abhängigkeit zwischen den USA 
und China – die geopolitischen Risi-
ken durch den Russland-Ukraine-
Krieg mindern könnte. 

Zögerlich zeigen sich Institutio-
nelle bei digitalen Assets. Nur sie-
ben Prozent der Staatsfonds sind 
 darin veranlagt – größtenteils durch 
Investitionen in Blockchain-Unter-
nehmen. (bpf)

Spacs kriegen an den 
Börsen ein Problem

Spac als Mantelgesellschaft für einen Börsengang war in den  
vergangenen zwei Jahren das Zauberwort an den Märkten.  

Doch dieser Form des Investmentbanking geht derzeit die Luft aus.

schäftsprognosen jener Unterneh-
men, die später in den Spac-Mantel 
schlüpfen sollen. Diese hatten sich 
häufig als übertrieben optimistisch 
herausgestellt. Vor normalen US-
Börsengängen dürfen Unternehmen 
ihre Investoren dagegen praktisch 
gar nicht mit Prognosen locken. Die 
lockereren Vorschriften waren ein 
Faktum, das die Hüllen für Initiato-
ren attraktiv gemacht hatte.  

Die Verlockung mit der Prognose 
ging aber nicht wirklich auf. Viele 
Spacs entwickelten sich an der 
 Börse enttäuschend, nachdem sie 
mit Leben befüllt wurden. Das zeigt 
auch der Post-Spac-Index von CNBC, 
der den Wert jener Unternehmen 
widerspiegelt, die durch eine Spac 
an die Börse gebracht wurden. Sein 
Hoch hatte der Index im November 
2020 bei einem Wert von 155 Punk-
ten. Aktuell steht der Index bei 44 
Punkten. Zur Einordnung: Zu Jah-
resbeginn lag der Index noch bei 81 
Punkten – er hat sich also halbiert.  

Spiel auf Zeit 
Vielen Spacs läuft aufgrund der 

Zweijahresfrist nun die Zeit davon. 
Damit steigt der Druck, rasch noch 
Unternehmen für den Mantel zu fin-
den, bevor das Geld an die Investo-
ren zurückgezahlt werden muss. 
Kein leichtes Unterfangen im aktu-
ellen, von Unsicherheiten gepräg-
tem Umfeld. Oder, wie Jay Ritter, 
Professor für Finanzen an der Uni-
versität von Florida, es ausdrückt: 
„Ich denke, das war eine einmalige 
Erfahrung, genau wie während der 
Internetblase.“ Vor einem Jahr habe 
der gesamte Markt überbezahlt, und 
jetzt gebe es einen Reset. „Eine Be-
wertung von 500 Millionen US-Dol-
lar für ein Null-Einnahmen-Unter-
nehmen anzugeben – diese Zeiten 
sind vorbei“, sagt Ritter zu CNBC. 

Viele der Spac-gelisteten Unter-
nehmen notieren an der Nasdaq. 
„Das Klima für Tech-Unternehmen 
war in der ersten Jahreshälfte win-
terlich“, formuliert es Rosen-Philipp. 
Wenn es zu einer Erholung kommt, 
sieht die Expertin aber genau dort 
wieder die größten Chancen, denn: 
„Im Juli hat die Nasdaq zwölf Pro-
zent zugelegt und damit die anderen 
Indizes outperformt.“

I
n den vergangenen Jahren hat 
sich an den Märkten ein neues 
Phänomen etabliert: ein Börsen-

gang durch einen Mantel. Das Gan-
ze heißt Spac und steht für Special 
Purpose Acquisition Companies, 
also eine Zweckgesellschaft für Ak-
quisitionen. Das funktioniert so: In-
vestoren (namhafte und branchen-
erfahrene) gründen eine Spac, also 
eine leere Hülle, und bringen diese 
an die Börse. Andere Investoren 
können sich an dieser Hülle beteili-
gen – so wird Geld eingesammelt, 
mit dem der Spac-Gründer ein 
Unternehmen kauft und dieses in 
die leere Hülle einbringt.  

Für Unternehmen, die an die Bör-
se wollen, hat diese Konstruktion 
den Vorteil, dass sie kosteneffizient 
ist. Gebühren für Investmentbanken 
oder teure Road-Shows mit Investo-
ren fallen weg, weil der Spac-Grün-
der diese Marktkenntnis mitbringt. 
Für die Investoren ist eine Spac ein 
relativ risikoloses Investment, weil 
sie der Übernahme zustimmen 
müssen und im Fall ihre Anteile 
zum Ausgabepreis wieder zurückge-
ben können. Sie gehen damit eine 
Art Wette ein auf das Know-how des 
Spac-Gründers. Gefunden werden 
soll ja ein Unternehmen, das an der 
Börse gut performt. 

Neue Ausgangslage 
2020 war ein Boom für Spacs. Da-

mals starteten laut den Zahlen von 
Renaissance Capital mehr als 200 
Unternehmen mit einem Volumen 
von zusammen rund 64 Milliarden 
Dollar an der Börse. 600 Spacs sind 
derzeit auf der Suche nach passen-
den Unternehmen.  

Anfänglich waren Spacs ein 
 US-Phänomen, doch auch in Europa 
haben viele Unternehmen so ihren 
Weg an die Börse gefunden. Das 
deutsche E-Auto-Start-up Next.e.go 
Mobile, Home to go (digitaler Markt-
platz für Ferienhäuser und Ferien-
wohnungen) oder Boxine (Toniebox 
und Tonies) sind Beispiele dafür. 

Doch der Wind hat sich gedreht. 
Im Vorjahr hatte die US-Notenbank 
Fed bereits den Markt darauf vorbe-
reitet, die lockere Geldpolitik been-
den zu wollen. Zudem kehrte die 
 Inflation nach langer Zeit sinkender 

oder stabiler Preise zurück. „Die Be-
dingungen für Spacs haben sich da-
mit deutlich verschlechtert“, erklärt 
Monika Rosen-Philipp, Börsenex-
pertin der Österreichisch- Amerika-
nischen Gesellschaft (ÖAG). Die stei-
genden Zinsen und die hohe Infla-
tion führten zu einer zunehmenden 
Risikoscheue bei Anlegern. Vor allem 
im Tech-Sektor habe sich das schon 
gezeigt, sagt Rosen-Philipp.  

Für Spacs ist das deswegen ein 
Thema, weil in der Regel ein Invest-
ment innerhalb von zwei Jahren ge-
funden werden muss. Danach läuft 
die Zeit ab, und der Gründer muss 
das eingesammelte Kapital an die 
Investoren rückerstatten. Während 
es im Vorjahr nur eine Liquidation 
gab, waren es heuer schon zehn – 
darunter ein prominenter Name. 

Hedgefonds-Manager Bill Ack-
man hatte im Juli 2020 zwar die 
weltgrößte Spac gegründet, es ge-

lang ihm aber nicht, diese mit  Leben 
zu füllen. Letztlich musste er An-
fang Juli 2022 vier Milliarden  Dollar 
an die Anleger zurückzahlen. Pläne 
von Ackman, sich mit dem  Vehikel 
mit zehn Prozent an der von Viven-
di abgespaltenen Universal Music zu 
beteiligen, waren am Veto der 
 US-Aufsichtsbehörden gescheitert. 
Der Milliardär stieg stattdessen bei 
Universal mit seinem Hedgefonds 
Pershing Square ein.  

Im Juli schaffte es erstmals seit 
Monaten keine einzige Spac an die 
Börse. „Der Spac-Boom gehört offi-
ziell der Vergangenheit an“, bringt es 
CNBC auf den Punkt. Zu dem 
schwieriger gewordenen Marktum-
feld kommt hinzu, dass die US-Auf-
sicht SEC die Spacs stärker regulie-
ren möchte. Laut einem im März 
vorgelegten SEC-Regelungsentwurf 
sollen Spacs künftig ähnlich stark 
geschützt werden wie normale 
 Börsengänge, die klare Vorschriften 
haben. Bei den neuen SEC-Vorgaben 
geht es unter anderem um die Ge-
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Das deutsche E-Auto-Start-up 
Next.e.go Mobile fuhr durch einen 
Mantel an die Börse. Das Umfeld 
für diese Art von Börsengängen ist 
aber nun ein anderes, Investoren 
finden kaum noch passende 
Unternehmen. 

Spacs sind auf der Suche  
nach passenden Unternehmen 

für ihre Börsenhülle.
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