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Die Veranlagungen des Wohlfahrtsfonds (WFF)

Wie andere Versorgungswerke verfolgt der WFF der Arztin-
nen- und Arztekammer fiir Niederosterreich langfristige Veran-
lagungsziele und investiert in Kapitalmarktprodukte und Im-
mobilien. Die Investments in die Kapitalmirkte erfolgen iiber
den Spezialfonds ,Sirius 111, der sicher bei einer dsterreichi-
schen Depotbank gefithrt wird, sowie tiber Direktinvestments in
Immobilien in Osterreich mit Schwerpunkt auf Niederdsterreich

und Wien.

Kapitalveranlagung des WFF im laufenden Jahr

Allgemeine Kapitalmarkt-Entwicklung

Nach dem ausgesprochen positiven und wenig volatilen Jahr
2024 verlief das bisherige Anlagejahr deutlich turbulenter. Die
erste Jahreshilfte wurde mafigeblich von Donald Trump geprigt.
Dessen Zollpolitik fiihrte zunichst zu einer starken Belastung
der US-Aktienmirkte und des Dollarwechselkurses. Diese Ent-
wicklung erreichte mit dem sogenannten , Liberation Day"“ ihren
Hohepunkt, an dem Trump ankiindigte, die Handelspartner der
USA mit teils extremen Zollsitzen belegen zu wollen. Parallel
dazu konnten die europiischen Mirkte eine relative Stirke ver-
zeichnen. Internationale Investoren begannen zunehmend, aus
Sorge vor Trumps Politik ihr Kapital aus den USA abzuziehen
und u.a. in europiische Aktien zu investieren. Die europiischen
Aktienmairkte profitierten von der Erwartung einer wirtschaftli-
chen Belebung infolge der expansiven Fiskalpolitik insbesondere
Deutschlands. Hier plant die neue Bundesregierung niimlich,
Rekordsummen fiir Investitionen in Infrastruktur und Verteidi-
gung auszugeben.
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Dieses Muster schwacher amerikanischer und starker europii-
scher Aktienmirkte hielt aber nur bis Anfang April: Nachdem
US-Prisident Trump ankiindigte, die ,Liberation Day“Zolle
zunichst auszusetzen und Verhandlungen anzustreben, began-
nen die US-Aktienmirkte eine Erholungsrallye, die bis heute
anhilt. Denn durch die Aussetzung der Zolle wurde den Markt-
teilnehmern klar, dass Trump nicht vorhat, die Welthandelsord-
nung fundamental zu dndern. Stattdessen mochte er die Zolle
als Druckmittel in Verhandlungen verwenden. Und tatsichlich
hat sich in den Verhandlungen seitdem gegeniiber den meisten
Lindern ein moderater Zollsatz von 15 Prozent ergeben.

Zusitzlich zur handelspolitischen Entspannung ergab sich mit
dem weiterhin aktiven Boom im Bereich der Kiinstlichen Intelli-
genz ein weiterer potenter Kurstreiber fiir US-Aktien. Nach aktu-
ellen Schitzungen wollen die groffen USTechnologiefirmen bis
zu 400 Mrd. USDollar in Kl-Infrastruktur investieren, wovon
insbesondere Firmen im Halbleitersektor profitieren. Insgesamt
waren die steigenden Unternehmensgewinne auch 2025 ein
Positivtreiber fur die Aktienmairkte, insbesondere in den Sekto-
ren Technologie und Finanzwerte.

Einzig der US-Dollar konnte bisher nicht von den positiven Ent-
wicklungen in den USA seit April profitieren. Er hat gegeniiber
dem Euro seit Jahresbeginn um fast 12 Prozent verloren, daran
konnte auch die handelspolitische Entspannung nichts dndern.
Infolgedessen weisen US-Aktien aus Sicht eines Euro-Investors
seit Jahresbeginn nur ein kleines Plus auf, wie auch der MSCI
World, weil hier US-Aktien tiberproportional stark gewichtet
sind. Europiische Aktien weisen nach wie vor zweistellige Rendi-
ten auf, trotz der relativen Schwiche seit April.
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Die Anleihemirkte zeigten 2025 eine gemischte Entwicklung.
US-Staatsanleihen waren zeitweise durch das Haushaltsgesetz
»One Big Beautiful Bill Act“ belastet, weil es hohe Haushaltsde-
fizite und Steuersenkungen vorsieht. Gleichzeitig rechnet man
aber mittlerweile mit hohen Einnahmen durch die Zolle, die
die Haushaltslage entspannen kénnen. Aulerdem zeigte die US-
Wirtschaft zuletzt Anzeichen einer Verlangsamung (insbeson-
dere am Arbeitsmarkt), was wieder zu einer erhéhten Nachfrage
nach Staatsanleihen fiihrte, sodass Treasury-Papiere mittlerweile
in US-Dollar ein klares Plus aufweisen. Fiir EUR-Investoren
waren US-Staatsanleihen 2025 aufgrund der Dollarabwertung
dennoch ein Verlustgeschift. Europiische und insbesondere
deutsche Staatsanleihen wurden vor allem im ersten Quartal
durch die hohe geplante Neuverschuldung Deutschlands belas-
tet. Zuletzt kam mit der franzésischen Regierungskrise ein wei-
terer Belastungsfaktor dazu. Gleichzeitig war die Inflation in
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der Eurozone im Jahresverlauf riickliufig und die EZB senkte
mehrmals ihre Leitzinsen, sodass EUR-Staatsanleihen seit Jah-
resbeginn letztendlich eine geringe positive Rendite aufweisen
kénnen. Unternehmensanleihen konnten sich ebenfalls positiv
entwickeln, auch weil die Risikoaufschlige sich seit Anfang des
Jahres deutlich verringert haben, parallel zur insgesamt positiven
Entwicklung an den Aktienmiirkten.

Entwicklung des Sirius 111

Zum 31. Dezember 2024 hielt der Wohlfahrtsfonds rund
EUR 583,9 Mio. am Masterfonds Sirius 111 (Gesamtfondsvo-
lumen rund EUR 603,7 Mio.). Dem Sirius 111 wurden vom
Wohlfahrtsfonds im Jahresverlauf bis zum 15. September netto
rund EUR 3,5 Mio. zugefiihrt. Dabei wurden zwischenzeitlich
rund EUR 30 Mio. im Sirius 111 voriibergehend investiert, die

fiir einen Immobilienerwerb im Juni entnommen wurden. Zum
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Abbildung 2: Sirius 111: Allokation per 15.09.2025 129
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Der Sirius 111 veranlagt entsprechend einer langfristig aus-
gestalteten Strategischen Asset Allocation, die eine tiber
dem Rechnungszins liegende Verzinsung bei ausgewoge-
nen Risiken erméglicht. Die Mittel des Sirius 111 sind zu
grofRen Teilen iiber kostengiinstige ETFs bzw. Investment-
fonds investiert. Im Bereich der Unternehmens- und der
Staatsanleihen sind spezialisierte Vermégensverwalter mit
der Verwaltung beauftragt, ebenso mit der sektorspezifi-
schen Allokation in Infrastruktur-Aktien.

Die Immobilien des WFF

Im Immobilien-Portfolio des WFF befanden sich per Jah-
resende 2024 29 Immobilien in Osterreich in verschiede-
nen Assetklassen - ausgewogen in den Bereichen Wohnen
und Gewerbe. Auch die unterschiedliche Altersstruktur
der Immobilien bringt eine Risikodiversifizierung mit

15. September 2025 belduft sich die Veranlagung des Wohl-
fahrtsfonds auf etwa EUR 613,3 Mio. im Sirius 111 (Gesamt-
fondsvolumen rund EUR 635,8 Mio.). Der Wohlfahrtsfonds
hat somit etwa EUR 25,9 Mio. Ertriige aus der Veranlagung im
Sirius 111 erzielt.
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sich. Sie reicht von neu errichteten Wohn- und Gewerbeimmo-
bilien bis hin zu Griinderzeit- und Biedermeier-Zinshiusern.

Aufgrund des geinderten Marktumfelds ergeben sich aktuell
interessante Kaufgelegenheiten fiir Investoren mit guter Finanz-



kraft. Der WFF konnte dies im 1. Halbjahr 2025 zum Ankauf
von drei Immobilen von einem grofen Versicherungsunterneh-
men nutzen. Das Veranlagungsziel bei Investments in Immobi-
lien besteht aus laufenden Einnahmen aus Vermietung sowie
Wertsteigerungspotentialen.
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Vorsitzender Verwaltungsausschuss des Wohlfahrtsfonds
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Objekt Dominikanerbastei, 1. Bezirk, Wien

Assetklasse 80 Prozent Wohnen, 20 Prozent Gewerbe
Standort: 1010 Wien, Dominikanerbastei 22
Errichtung: 1906

Nutzfléche: 2.201 m? (Dachboden ausbaubar)

Objekt Testarellogasse, 13. Bezirk, Wien

Objekt Albertgasse, 8. Bezirk, Wien

Assetklasse 85 Prozent Wohnen, 15 Prozent Gewerbe
Standort: 1080 Wien, Albertgasse 24

Errichtung: 1909

Nutzflache:  2.637 m?
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Assetklasse 75 Prozent Wohnen, 25 Prozent Gewerbe
Standort: 1130 Wien, Testarellogasse 24
Errichtung: 1910

Nutzflache: 1.936 m?
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