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Summary

von Rudolf Gattringer, Leiter Aktienfonds-Management

Aktienmarkte bleiben robust

Die Ereignisse in Zypern hétten eigentlich in der Euro-Zone erneut einen Anlass fur
Korrekturen bei den ,Risky Assets" liefern missen. Es kam aber &hnlich wie beim
letzten ,Verunsicherungsevent®, der Wahl in Italien. Kursriickgange bei den
sensiblen Assetklassen sind weitestgehend ausgeblieben. Per Saldo verzeichneten
im Berichtsmonat nahezu alle von uns prognostizierten Segmente positive
Wertentwicklungen. Lediglich Emerging Markets Aktien und Emerging Markets
Anleihen lagen leicht im Minus. Seit Jahresbeginn gab es trotz der angefihrten
Verunsicherungen bei Aktien aus Industriestaaten die héchsten Kursgewinne.
Gemessen am MSCI Welt Aktienindex betragen diese fast 10 %.

Seit langerer Zeit wird im Investment-Komitee die Frage diskutiert, welche
Ereignisse eintreten missen, damit eine starkere Korrektur bei risikobehafteten
Veranlagungskategorien hervorgerufen wird. An die negative Nachrichtenlage zur
Schuldenkrise haben sich die Investoren gewdhnt, auch politische ,Ausrutscher”
zeigen nur geringfligig Wirkung. Liquiditat bleibt mit hoher Wahrscheinlichkeit bis
auf weiteres das beherrschende Thema. In Analysen und Medien wird viel
geschrieben, dass Aktien unbedingt ins Portfolio gehéren. Eine Reihe von
Indikatoren zeigen jedoch, dass bisher die breite Anlegerschaft diesem Aufruf nicht
gefolgt ist. Die tatsachlichen Investitionsquoten liegen unverandert auf sehr
bescheidenen Niveaus. Und das ist auch gut so. Denn dadurch gibt es keine
Anzeichen von Uberhitzung. Es besteht also weiter Spielraum fir Kursgewinne. >>
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Summary

von Rudolf Gattringer, Leiter Aktienfonds-Management

Verhaltene Konjunktur, faire Bewertungsniveaus

Betrachtet man das wirtschaftliche Umfeld, haben sich gegeniiber dem Vormonat
nur geringfligige Veranderungen ergeben. In der Euro-Zone hat sich der ohnehin
maRige Ausblick geringfiigig verschlechtert. Neben den bekannten Problemen in
den Peripherie-Staaten wird Frankreich immer mehr zum Sorgenkind. Relativ robust
hingegen sieht die Entwicklung in den USA aus. Hier zeigen sich einige Indikatoren
im Vergleich zu den Vormonatsdaten verbessert. Keine Signale sind hinsichtlich
Inflationsanstieg erkennbar. Im Gegenteil, in Europa sind die gehandelten
Inflationserwartungen im Rickzug.

Obwohl die Bewertung der Aktienméarkte leicht angestiegen ist, werden sie weiter
mit einem erheblichen Diskont zu den historischen Durchschnittswerten gehandelt.
Der Anstieg der Bewertungshiveaus ergab sich durch positive Kursentwicklungen
bei leicht ricklaufigen Gewinnschatzungen. Das Gesamtbild der Behavioral Finance
Analyse ist weiterhin sehr uneinheitlich. Sehr viele Indikatoren bewegen sich in
neutralen und damit nicht aussagekréftigen Terrains. Dazu zahlen beispielsweise
Volatilitéts-, Volumens- und Optionsanalysen.

Zusammengefasst sehen wir keine Veranlassung, an unserer bestehenden
Positionierung (Aktien/Anleihen/Alternative Investments) eine Veranderung
vorzunehmen. Lediglich innerhalb des Aktiensegments wurde eine Ubergewichtung
von Emerging Markets Aktien beschlossen. Die maRgeblichen Hintergriinde sind im
Aktienteil ausgefihrt. 0
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Aktuelle Positionierung

Anleihen, Aktien und Alternative Investments

PN . ntergewichtet
Akten  [CE
Alternative Investments Ubergewichtet

Einzelne Anlageklassen

Ubergewichtet

Staatsanleihen/besicherte Anleihen untergewichtet
Inflationsgeschutzte Anleihen untergewichtet
Unternehmensanleihen High Grade Ubergewichtet

neutral

neutral

Aktien Industriestaaten untergewichtet
Aktien Emerging Markets Ubergewichtet
Alternative Investments ubergewichtet

Legende: 5 Stufen - stark untergewichtet, untergewichtet, neutral, Ubergewichtet, stark Ubergewichtet

Dieses Ergebnis wurde gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und diskutiert. Durch die
vorgenommenen Portfolioumstellungen erhéht sich im Vergleich zum Vormonat das Risiko nur marginal
von 8,37 % auf 8,43 % (Musterportfolio 50:50). Hinsichtlich des Anleihensegmentes wird angemerkt, dass
insbesondere das Segment ,Staatsanleihen/besicherte Anleihen* aktuell Uber eine kiirzere Duration als
jene des Marktes verfugt und daher der Geldmarktanteil synthetisch geringfligig hoher ist.
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> Entwicklung Asset Allokation

Investmentkomitee

Seit November 2009 bestimmt ein Investmentkomitee bestehend aus Fondsmanagern
der KEPLER-FONDS KAG und Univ.-Prof. Teodoro Cocca von der Johannes Kepler
Universitat Linz regelmaRig die Gewichtungen der verschiedenen Assetklassen.

Historische Gewichtung der KEPLER Asset Allokation
(Modellportfolio)

100% Rohstoffe

90% mAktien Emerging Markets

0,
80% @ Aktien Industriestaaten

0,
70% mWandelanleihen

0,
60% m Unternehmensanleihen High Yield

0,
50% Anleihen Emerging Markets

0,
40% mUnternehmensanleihen High
Grade

0,
30% m Inflationsgeschitzte Anleihen

20%
° m Staatsanleihen (Fokus Euro)

10%
° W Geldmarkt (Euro)

1) Atomkatastrophe Fukushima - Starke Reduktion der Aktiengquote
2) Eskalation der Schuldenkrise - Reduktion der Aktienquote
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Anlageklassen im Detall

tibergewichtet

Mit den vorhin beschriebenen fundamentalen Aussichten bleibt auch der Geldmarkt
entspannt. Der 3-Monats-Euribor liegt aktuell bei 0,21 %, und zeigt sich gegenliber dem
Vormonat praktisch unverandert. Wir sehen in diesem Segment keine Signale fir
nachhaltige Zinssteigerungen. Unsere Cash Position wird weiterhin gehalten, um
Kaufgelegenheiten in anderen Segmenten nutzen zu kénnen.

SICEICE N CTCI o I GG ETH T B untergewichtet

Euro-Kernlander:

Nachdem Ende Februar die italienischen Wahlergebnisse den ,sicheren* Staatsanleihen
wieder Schwung verliehen hatten, wurde ein Teil der Kurgewinne bis Monatsmitte wieder
abgegeben. Mit den Ereignissen in Zypern sind erwartungsgemaf die Renditen erneut
leicht gefallen. Aufgrund des absolut niedrigen Zinsniveaus sehen wir nur geringfligige
Chancen auf weitere Kursgewinne. Wir bleiben deshalb weiter untergewichtet.

Euro-Peripherie:

Relativ moderat hat sich die drohende Staatspleite von Zypern auf die angeschlagenen
Euro-Lander ausgewirkt. Die Renditen liegen im Vergleich zum Vormonat nahezu auf
unveranderten Niveaus. Nachdem in den meisten Peripherie-Staaten die Umsetzung von
Reformen sehr schleppend verlauft, erwarten wir auch kiinftig negative Uberraschungen.
Wir bleiben deshalb weiter untergewichtet.

Inflationsgeschitzte Anleihen untergewichtet

Im Hinblick auf die sehr bescheidenen Wachstumsaussichten in der Euro-Zone bleiben
die Inflationserwartungen sehr moderat. Die 2-jahrigen Inflation-Swaps sind in den letzten
Wochen erheblich gesunken. Durch die freundlichere Wirtschaftsentwicklung sind in den
USA auch die Inflationserwartungen auf héheren Niveaus. Insgesamt sehen wir in beiden
Regionen keine grof3en Inflationsgefahren. Wir bleiben in diesem Segment weiter
untergewichtet.
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Anlageklassen im Detall

Unternehmensanleihen High Grade [0 1 =l

Nachdem mit Staatsanleihen hdchster Bonitat kaum verninftige Renditen zu erzielen
sind, sind High Grade Unternehmensanleihen aus Risiko-Ertrags-Gesichtspunkten
madglicherweise die beste Alternative. Die fundamentalen Daten bei den Unternehmen
sind insgesamt weiter positiv zu beurteilen. Mit einem Renditeaufschlag zu Euro-
Staatsanleihen von rd. 170 Basispunkten liegt der aktuelle Wert Gber dem langfristigen
Durchschnitt. Wir behalten unser Positionierung bei Ubergewichten.

neutral

In den letzten Jahren waren High Yield Veranlagungen die High Flyer in gemischten
Portfolios. Auf 12-Monatssicht lag der Ertrag bei Gber 12 % (auf Indexbasis — CS High
Yield), nur eine globale Aktienveranlagung brachte hdhere Ertrage (MSCI Welt
Aktienindex rd. 15 %). Grundsatzlich besitzen die Unternehmen eine recht solide
Bilanzstruktur. Dadurch sind die Ausfallsraten historisch betrachtet auf sehr niedrigem
Niveau. Der Renditeaufschlag gegeniiber Euro-Staatsanleihen liegt aktuell bei 473
Basispunkten und ist gegeniiber dem Vormonat um 10 Basispunkte gefallen. Wir bleiben
weiterhin bei der neutralen Gewichtung.

neutral

Auch globale Emerging Markets Anleihenveranlagungen haben auf Jahressicht
zweistellige Renditen erzielt. Seit Jahresbeginn hat dieses Segment jedoch eine
Verschnaufpause eingelegt. Wahrend bei den Industriestaaten der Trend in Richtung
Bonitatsverschlechterung geht, kdnnen sich viele Emerging Markets Uber Rating-
Verbesserungen freuen. Der Renditevorteil gegeniiber Euro-Staatsanleihen liegt bei rd.
280 Basispunkten. Ein Wert, der deutlich unter dem langfristigen Mittel liegt. Wir behalten
die neutrale Gewichtung bei.
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> Anlageklassen im Detall

Aktien Industriestaaten untergewichtet

Innerhalb der entwickelten Aktienmarkte gab es im heurigen Jahr kréftige Unterschiede bei
der Performance. Wahrend USA und Japan mit Kursgewinnen von rd. 15 % aufwarten
konnten, hinkte der MSCI Europa mit bescheidenen rd. 6 % hinterher. Neben der
schwachen Konjunktur liefert auch die Schuldenkrise einen maRgeblichen Beitrag dazu. Wir
sehen dennoch Aufholpotenzial fir Europa. Die Behavioral Finance Analyse hat bereits seit
einigen Monaten leichte Signale zu einer Umschichtung innerhalb der Aktienaufteilung
gegeben. Im Raum stand eine eventuelle Ubergewichtung von Emerging Markets Aktien,
welche jedoch in der Gesamtanalyse nicht ausreichend bestétigt wurde. In den letzten
Wochen haben allerdings einige antizyklische Faktoren, wie beispielsweise Money Flows
oder auch Preismomentum, Kaufsignale geliefert. Weiters haben sich durch die schwéchere
Entwicklung in den Emerging Markets einige Kennzahlen im Vergleich zu Aktien
Industriestaaten verbessert. Wir haben deshalb beschlossen, die neutrale Positionierung in
eine Ubergewichtung von Emerging Markets Aktien zulasten Industriestaaten zu andern.

Aktien Emerging Markets Ubergewichtet

Emerging Markets Aktien haben gegeniber den Méarkten in den Industriestaaten in den
letzten Quartalen eine relativ enttduschende Entwicklung verzeichnet. Wahrend in den
letzten 12 Monaten die entwickelten Markte rd. 15 % zugelegt haben, mussten sich
Emerging Markets mit rd. 4 % zufriedengeben. Ein Bild, das eigentlich nicht durch
konjunkturelle Entwicklungen erklarbar ist. Es bestatigt sich damit jedoch wieder recht
eindrucksvoll, dass Volkswirtschaft und Aktienmarkt sehr oft negativ korrelieren. Bestes
Beispiel China: wahrend die chinesische Volkswirtschaft seit Jahren mit fast zweistelligen
BIP-Wachstumsraten aufwarten kann, weist der Aktienmarkt auf 5-Jahressicht ein Minus
von rd. 36 % aus. Mit der Aufstockung Dieses Segments von neutral auf Gbergewichten
erhoht sich der Anteil auf rd. 18 % in der gesamten Aktienveranlagung (neutral = 12 %).

Alternative Investments Wandelanleihen

Sehr erfreulich entwickelt sich weiterhin die Anfang Dezember aufgenommene Position in
Wandelanleihen. Die Performance liegt deutlich Gber Euro-Staatsanleihen, der Beitrag zu
aktiven Rendite ist damit entsprechend positiv.
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