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Sehr geehrte Damen und Herren!

Was mit groBem Optimismus begann, endete im Dezem-
ber mit dem schlechtesten Monat an der Wall Street seit
1931. Das Jahr 2018 wird somit als ausgesprochen negati-
ves in die Geschichtsbiicher eingehen. Aktien, Unterneh-
mensanleihen, Hochzinsanleihen, Veranlagungen in
Emerging-Markets und Rohstoffe — alle wesentlichen As-
set-Klassen sind 2018 im Minus und haben somit den Di-
versifikationseffekt vernichtet. Eine Entwicklung, die wir in
dieser Dimension zuletzt 2008 im Umfeld der Lehman-
Pleite feststellen mussten. Langjahrige Leser unseres Mo-
natsberichtes wissen, dass wir der Prognostizierbarkeit
der Finanzmarkte immer mit einer hohen Demut entgegen-
getreten sind. Nahezu in jedem Jahr seit 2008 gab es Sor-
gen — oft aus der Ecke der Wirtschaft, oft aus der Ecke der
Geopolitik. Die dynamisch negative Entwicklung der ver-
gangenen Wochen hétte wesentlich friiher oder auch we-
sentlicher spater eintreten konnen — so ehrlich muss man
sein. In all der Informationsflut stellt sich letztendlich eine
Frage: Hat sich die Welt in der vergangenen Wochen ver-
andert oder sehen wir eine normale temporare Korrektur-
phase. Wir sagen ,,JA” — die Welt hat sich verandert.

ERSTENS: DIE WIRTSCHAFT

In der langfristigen Analyse von Zyklen
zeigt sich, dass der Aktienmarkt ein besse-
rer Indikator fir das kommende Wirt-
schaftsumfeld ist als die Wirtschaft fiir den
Aktienmarkt. Insofern stellt sich nicht die
Frage, ob eine Wirtschaftsabkihlung
kommt, sondern nur wie stark sie ausfallt.
Wir meinen, dass die aktuellen regionalen
und internationalen Konsenserwartungen
fur das Jahr 2019 zu hoch sind.

Als Ableitung daraus sind wohl auch die
Gewinnerwartungen der Unternehmen
noch zu hoch, was bei einem vorschnellen
Vergleich des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses
zu berUlcksichtigen ist. Gerade in Europa
scheint aber eine merkliche Abkihlung der
Wirtschaft mittlerweile in den Aktienkursen
eingepreist. Eine deutlichere Abkihlung mit
rezessiven Tendenzen noch nicht.

ZWEITENS: DIE NOTENBANKEN

Die EZB hat seit Marz 2015 durch Anleihe-
kdufe die Bilanzsumme um etwa 2500
Milliarden EURO ausgeweitet. Mit zu har-
ten Urteilen Uber diese Politik sollte man
vorsichtig sein, da wir nicht wissen, wie
sich Europa ohne dieses Programm entwi-
ckelt hatte. Dennoch erntichtert eine emoti-
onslose Analyse. ltalien ist und bleibt
Sorge der Gegenwart und auch der Zu-
kunft, die Zinsvorspriinge von Unterneh-
mensanleihen sind héher als beim Start
des Kaufprogrammes, der Aktienmarkt
steht tiefer als im Marz 2015. Wenn man
zudem die negativen Folgen der Negativ-
renditen fir die Bank- und Versicherungs-
wirtschaft und fiir das private Sparvermo-
gen bertcksichtigt, so wird mit Abstand
betrachtet das Kaufprogramm nicht als
Erfolgsgeschichte in die Annalen eingehen.
Problem ist aber vor allem, dass der Hand-
lungsspielraum fiir die mdglichen zukinfti-
gen Herausforderungen gering ist.

Im Gegensatz dazu ist die amerikanische
Notenbank FED in einer vergleichsweise
doch sehr komfortablen Situation. Der
Zinserhohungszyklus steht wohl vor dem
Ende, der Spielraum ist somit hoch. Die
Angriffe des US-Prasidenten auf die Noten-
bank sind dabei aber mehr als kontrapro-
duktiv. Es ware fatal fur die Glaubwurdig-
keit der Notenbank, wenn eine Anderung
der Strategie wie ein Gefallen an den US-
Prasidenten aussehen wirde. Donald
Trump hat hoch gepokert. Die hohen Kos-
ten der Steuerreform sollten sich durch
hohes Wirtschaftswachstum selbst tragen.



Tritt dieses nicht ein, hatte dies einen massiven Anstieg der schon
hohen US-Verschuldung zu Folge. Der US-Prasident wird daher wohl
nervos bleiben, aber auch kein echtes Interesse an einer weiteren
Eskalation im Streit mit China haben.

Was ist anders als in den vergangenen Jahren? Die Sorglosigkeit der
Markte, dass die Notenbanken "uns schon irgendwie retten werden"
wird vorerst noch nicht aufgehen. Ja, die Notenbanken werden irgend-
wann zuriickrudern. Aber um die Glaubwiirdigkeit zu wahren, muss
die Lage vorher noch deutlich schlechter werden.

DRITTENS: DIE MARKTSTRUKTUR

Die Nullzins-Politik der EZB hat viele Anleger in Risikoklassen getrie-
ben, die nicht der Risiko-Tragfahigkeit des Anlegers entsprechen. Im
historischen Kontext durchaus normale Kapitalmarktschwankungen
werden dann oft zum ultimativen Stresstest. Die rasant steigende
Beliebtheit von Indexfonds verstarkt Bewegungen nach oben und
nach unten. Zudem wird bei diesen Produkten oft eine Liquiditat sug-
geriert, die faktisch am Markt nicht vorhanden ist. Gerade bei kleiner
kapitalisierten Unternehmen hat dies zuletzt zu oft irrationalen Kursbe-
wegungen gefiihrt.

2019: SCHWANKUNG ALS DAUERZUSTAND

Die jlingsten Schwankungen werden uns wohl ins neue Jahr beglei-
ten. Ein taglicher Blick auf die Markte und auf die Entwicklung eines
Einzelproduktes wird Ihnen wenig Mehrwert bringen. Ein 20 %-Anstieg
muss keine Trendwende sein. Ein 20 %-Rickgang stellt nicht das
langfristige Geschaftsmodell einzelner Unternehmen in Frage. Die
richtige Aktienquote haben Sie fiir sich dann erreicht, wenn Sie sagen
kénnen, ich gehe durch diese Entwicklung gelassen durch — ohne
jeden Tag hinzusehen, ob die Bérsen héher oder tiefer stehen.

Als Fondsgesellschaft blicken wir auf eine 20-jahrige erfolgreiche Ent-
wicklung zurlick. Das Jahr 2018 war eines des kompliziertesten unse-
rer Geschichte. Ein Team aus erfahrenen und rational denkenden
Fondsmanagern muss in teilweise sehr irrationalen Markten Entschei-
dungen treffen — oft mit bindren Ausgangsmdglichkeiten. Nicht mit
allen Entscheidungen waren wir 2018 zufrieden. Wir gehen mit Res-
pekt in das neue Jahr. Die langjahrige Erfahrung bringt aber auch die
Uberzeugung, dass komplizierte Markte immer auch viele Chancen
bieten. Der Jahresverlauf 2019 wird viele Mdglichkeiten bringen, at-
traktive Investments zu attraktiven Preisen zu tatigen.

Wir danken lhnen fir das Vertrauen und wiinschen ein erfolgreiches
Anlagejahr 2019.

Ihr Alois Wogerbauer



AUSZEICHNUNGEN

FACHZEITSCHRIFT BORSIANER: 3 Banken-Generali
ist ,,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2018

Zum vierten Mal fiihrte die Fachzeitschrift ,BORSIANER* das Ranking der Fondsgesellschaften durch. Zu
jeweils einem Dirittel flie3en in die Bewertung ein: Beurteilung durch den Mitbewerb, Kennzahlen, Beurtei-
lung durch die Redaktion. Erfreulicherweise wurden wir als ,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2018*
ausgezeichnet. In den vier Jahren dieses Rankings konnten wir diese Kategorie drei Jahre gewinnen.

PLATZ

Inlandische
Fondsgesellschaften

3 Banken Generali
Investment

BORSIANER

Test 2018

Uber die Auszeichnung: Die Auszeichnung ,Beste Finanzunternehmen in Osterreich 2018 wird von dem Fachmagazin ,Bérsianer”, nach qualitativen und quantitativen
Methoden, in einem dreisduligen Scoring-Modell (erstens Peergroup, zweitens Kennzahlen, drittens Redaktion) ermittelt und von der BDO Austria ausgewertet. Das Ziel
des goldenen Rankings ist, den Kunden von Banken, Versicherungen, Fondsgesellschaften sowie Pensions- und Vorsorgekassen einen Uberblick iiber die besten Un-
ternehmen in Osterreich zu geben. Insgesamt werden dafiir 13 Gesamt- und Rubriksieger aus fiinf Branchen prémiert. ,Bérsianer” ist ein auf die Finanzbranche speziali-
siertes Fachmagazin mit Sitz in Wien. Das Magazin gilt in Branchenkreisen als wesentliche Informationsquelle tiber den Finanzsektor, seine Rankings sind ein aner-
kannter MaRstab in der nationalen Finanzbranche. Nahere Informationen zur Auszeichnung finden Sie unter: https://issuu.com/wfm-db/docs/boersianer_e-

paper_29.ausgabe , Seite 24 ff.




UNSERE LEITPLANKEN 2018 IM RUCKBLICK

Unsere Leitplanken 2018 im Ruckspiegel -
die wesentlichen Aussagen

~Wirtschaft 2018: Robustes Wachstum, aber weniger stark als 2017
,Einfluss der Politik auf die Markte ist Uberschatzt*

.Notenbanken 2018: weniger Riickenwind, noch kein Gegenwind*

,EZB: Krisenmodus ohne Krise nicht dauerhaft sinnvoll”

~Anleihen: 4. Jahr der Bodenbildung, erhéhter Druck®

»LAnleihen: Ausweichen auf Emerging-Markets*®

L,EURO 2018 in Summe nicht schwach”

»Aktien: Kurswachstum folgt Gewinnwachstum*

LAktien: Leichte Ubergewichtung von Europa und wir schatzen Osterreich®
,Gold als Beimischung, lieber Gold als Bitcoin*

»Alles ist Gut* — macht erfahrene Borsianer vorsichtig*
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UNSERE LEITPLANKEN 2018 IM RUCKBLICK

Unsere Leitplanken 2018 im Ruckspiegel -
unser Fazit

o Wir lagen in unserer Einschatzung richtig , dass letztendlich die Liquiditdt und das Verhalten der Noten-
banken wichtiger sind als Bewertungen. Der abnehmende Riickenwind wird fuir Schwankungen sorgen.

o Wir lagen in der Einschatzung richtig, dass die Wirtschaft nicht an die Wachstumsraten von 2017 heran-
kommen wird. Wir hatten uns gewtinscht, dass die EZB etwas rascher vom Krisenmodus abkehrt um sich
Spielraum zu schaffen. Wir erwarteten zu Recht ein kompliziertes Anleihejahr 2018.

° Wir hielten den Einfluss der Politik auf die Markte flr Uberschatzt. Jedes Einzelthema ware wohl verarbeit-
bar gewesen. Aber: Zur gleichen Zeit die Themen Handelsstreit, Zollkonflikt, Brexit, Italien — die Kumulati-
on hat die Markte dann doch in die Knie gezwungen.

o Wir lagen falsch in unserer Empfehlung im Anleihebereich auf Emerging-Markets auszuweichen. Das
durch den Handelsstreit eingetriibte Sentiment und die bis September steigenden US-Zinsen haben doch
deutlich belastet.

o Wir lagen falsch in unserer leichten Ubergewichtung von Europa und im Bekenntnis von Osterreich. Was
Osterreich betrifft, sehen wir wenig innerodsterreichische Griinde. Small-Caps wurden auch international
abgestraft und zuletzt belasteten vor allem internationale Ursachen wie die geplante Bankensteuer in Ru-
manien. Aber als Fazit bleibt: Nach dem tollen Jahr 2017 ist Osterreich eine Enttduschung 2018.

° Wir haben zurecht vor Bitcoins gewarnt.

o Wir hatten im Umfeld sehr solider Wachstumsraten einen tendenziell starkeren EURO erwartet. Italien und
leider auch Frankreich sind in alte Muster zuriickgefallen. Deutschland konnte die dringend benétigte Fih-
rungsposition wirtschaftlich und politisch nicht ausfiillen. Wir nehmen dies etwas erniichtert zur Kenntnis.

o Die breite positive Haltung zu Jahresbeginn 2018 hat uns insgesamt nachdenklich gemacht. Wir konnten
dies damals aber nicht an konkreten Themen festmachen. Viele potenzielle Risiken wurden bis Oktober
vollig ausgeblendet und dann schlagartig breit gepreist.

o Entgegen unserer Empfehlung ware Cash im Jahr 2018 in der relativen Betrachtung eine attraktive Option
gewesen.




UNSERE LEITPLANKEN 2019

Unsere Leitplanken 2019

Leitplanken sind Orientierung auf Basis der aktuellen ,Wetterlage®. Demut vor den méglichen Entwicklungen der Finanz-
markte und Realismus, was die Mdglichkeit der Prognose betrifft, sind wesentliche Eigenschaften eines langfristig er-
folgreichen Borsianers. Gerade 2018 hat uns gelehrt, wie sich Stimmungen innerhalb eines Jahres verandern kdnnen —
in beide Richtungen. Nehmen wir das auch als Botschaft in das Jahr 2019 mit. Die Portfoliokonstruktion ist immer eine
Mischung aus ,Agieren“ und ,Reagieren®.

Leitplanke 1
KONSENS DER KONJUNKTURERWARTUNGEN IST NOCH ZU HOCH

Die Analyse der Borsengeschichte zeigt eindeutig, dass der Aktienmarkt ein guter Indikator fir die zukiinftige Entwick-
lung der Wirtschaft ist. Die Stimmungsindikatoren und Einkaufsmanagerindizes sprechen eine klare Sprache, gerade in
der EURO-Zone. In Frankreich und lItalien haben sich die Stimmungsindikatoren in den vergangenen Wochen bereits
Richtung rezessiver Tendenz bewegt. In den USA ist der Stimulus aufgrund der Steuerreform 2018 im Jahr 2019 so
nicht wiederholbar. Ein Blick in die Details zeigt zudem im vierten Quartal 2018 einen auffallig hohen Lageraufbau, was
die negativen Revisionsrisiken 2019 erhéht. China bleibt eine Art-Black-Box. Einerseits lasst die Dynamik nach, die Ver-
schuldung ist hoch. Anderseits sind die Moglichkeiten des Staates — und wohl auch die Bereitschaft - hoch stimulierende
MaRnahmen und Investments anzustoRen.

Frihindikatoren Wirtschaft EURO-Zone
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KONSENS DER GEWINNERWARTUNGEN IST NOCH ZU HOCH

Abgeleitet aus der Erwartung der Wirtschaft sind wohl auch die Gewinnerwartungen noch zu hoch. Die jlingste Entwick-
lung ist nicht untypisch fiir die Spatphase eines Konjunkturzyklus: steigende Lohnkosten, steigende Kosten in der Zulie-
fererkette. Hat die Wirtschaft aber ihr zyklisches Hoch Uberschritten, dann gelingt es nicht mehr diese Anstiege in Ver-
kaufspreisen unterzubringen, was den Druck auf die Margen erhoht. In Europa erscheint der Revisionsprozess schon
weiter fortgeschritten. In den USA sind die Revisionsrisiken noch hoher. Dies liegt aber weniger an der grundsatzlichen
Gewinnqualitat der US-Unternehmen, sondern eher an den im Markt gepreisten Erwartungen.
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Leitplanke 3

AKTIENMARKT HAT WIRTSCHAFTLICHE DELLE EINGEPREIST, REZESSIVE TENDENZ
NICHT

Die jungsten Kursriickgdnge waren schmerzhaft, die Mehrzahl der internationalen Aktien befindet sich im Barenmarkt.
Viele Einzelreaktionen aufgrund oft geringer Gewinnrevisionen waren wohl tiberzogen und der oft dramatisch versiegen-
den Liquiditat gegen Jahresende geschuldet. Zudem befinden sich viele Dividendenrenditen auf sehr attraktiven Ni-
veaus — auch wenn man berlcksichtigt, dass da und dort auch Kirzungen zwingend kommen werden. Der Aktienmarkt
sollte daher eine wirtschaftliche Delle weitgehend eingepreist haben, eine rezessive Tendenz allerdings noch nicht. Zu
beobachten ist auch die Entwicklung der Zinsvorspriinge von Unternehmensanleihen, die sich zuletzt erhéht haben.
Erschwerte Refinanzierungsbedingungen erhdéhen die Kosten, kreditfinanzierte Aktienriickkdufe werden schwieriger.
Unternehmen mit hohen Schulden werden weiter Gegenwind verspiiren.

Leitplanke 4
OUTPERFORMANCE DES US-AKTIENMARKTES WIEDERHOLT SICH NICHT

US-Titel werden aufgrund der GroRe des Marktes und aufgrund der Dominanz in vielen Branchen immer einen wesentli-
chen Bestandteil jeder globalen Aktienstrategie darstellen. Die Outperformance der vergangene Jahre wird sich aber
nicht fortsetzen. Der Stimulus durch die Steuerreform ist nicht wiederholbar. Auch die Héhe der massiven Aktienrlick-
kaufe scheint so nicht wiederholbar. Der Bewertungsaufschlag ist nicht neu und immer noch beachtlich. Die Fihrungs-
funktion des Marktes wird aber bleiben, daher sollte man nicht gegen den US-Markt wetten. In einer relativen Betrach-
tung sind aber andere Weltregionen &hnlich attraktiv. Gerade der Heimmarkt Osterreich und auch Small- und Mid-Caps
aus Deutschland haben zuletzt in einer Mischung aus Risikoaversion und schwindender Liquiditdt massiv enttauscht.
Fir Entwarnung ist es zu frih. Der Jahresverlauf 2019 wird aber einen hochattraktiven Einstiegszeitpunkt bringen.

Entwicklung Aktienmarkte 2018
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Leitplanke 5
EMERGING-MARKETS WERDEN 2019 RELATIV BETRACHTET KLAR ATTRAKTIVER

Markte sind immer von verschiedensten Faktoren mit sich andernder Wahrnehmung und Wichtigkeit beeinflusst. Zentral
bei Emerging-Markets bleiben aber US-Zinsen und US-Dollar. Beides pragt die Verschuldung der Unternehmen und der
Staaten und beeinflusst die Kapitalstréme. Der US-Zinszyklus ist nahe am Hoch — oder schon darlber. Selbst wenn der
US-Dollar nicht mehr steigen sondern nur gleichbleiben wiirde, ware dies positiv fir die Emerging-Markets. Die Renditen
der Staatsanleihen liegen im Schnitt bei etwa 7 %, womit Risiko durchaus fair bezahlt wird. Die Bewertung der Aktien-
méarkte liegt deutlich unter dem globalen Schnitt. Klarerweise ist der Schuldenstand in den Emerging-Markets zu be-
obachten, aber das ist er auch in den USA, in Italien und Frankreich...

Aktien Emerging-Markets
Relative Outperformance moglich
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DIE NOTENBANKEN SIND IN DER ZWICKMUHLE

Die US-FED hat in den vergangenen Jahren eine sehr glaubwiirdige und auch konsequente Strategie und Kommunikati-
on verfolgt. Der von Prasident Donald Trump zuletzt aufgebaute Druck ist kontraproduktiv. Angesichts der jingsten Zah-
len und Entwicklungen wird der Marktdruck Richtung Beendigung des Zinserh6hungszyklus wohl zunehmen. Und die
Wahrscheinlichkeit, dass die FED im Jahr 2019 in Worten und Taten zurlickrudern wird, ist hoch. Es sollte aber nicht als
Gefallen an den Prasidenten ausgelegt werden, eben weil es das ganz einfach nicht ist. Der Spielraum der EZB ist da-
gegen gering. Der Weg bis September 2019 ist skizziert und kommuniziert. Das Einleiten einer Zinsbewegung, die den
Begriff Zyklus verdient, ist aber in weiter Ferne. Wichtig ware in einem ersten Schritt die Negativzinsen zu beenden, da
die negativen Folgen fir die Bank- und Versicherungsindustrie und auch fiir die Anlagewelt hoch sind und die positiven
Effekte nicht Uberzeugen. Insgesamt bleibt die Lage aber kompliziert. Die Enttduschung des Jahres ist wohl Frankreich.
Als Reformhoffnung gestartet, stehen am Ende des Jahres einmal mehr héhere Schulden und ein héheres Defizit.
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Bilanzsumme der Notenbanken
Der globale Riickenwind versiegt
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AUF EIN NICHT EINFACHES ANLEIHEJAHR 2018 FOLGT EIN NICHT EINFACHES
ANLEIHEJAHR 2019

Fir den Bereich der Unternehmensanleihen wiederholen wir unsere Aussage zum Aktienmarkt. Eine normale wirtschaft-
liche Abkuhlung ist eingepreist. Eine rezessive Tendenz nicht; dies wiirde zu weiteren Anstiegen der Renditen fiihren
und den Kursdruck erh6hen. Zudem wiirde so manches durchaus auch bekanntere Unternehmen aus dem sogenannten
Investmentgrade- und BBB-Bereich wohl rausfallen. Europa bleibt mit sich selber beschaftigt — von BREXIT bis Italien.
Somit bleibt als bindre Entscheidung — bewusst Risiken nehmen oder im Bereich Safe-Haven verharren mit Null-Zins
und Minusrenditen. Im Gegenzug werden Verwerfungen, eventuell auch aufgrund mangelnder Liquiditat, auch attraktive
Einstiegschancen bieten.
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Rendite Unternehmensanleihen
Zuletzt erhdhte Unsicherheit und Anstiege der Renditen
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US-DOLLAR — ARGUMENTE HEBEN SICH VORLAUFIG AUF

Das mdgliche Ende des US-Zinserhdhungszkylus, die steigende US-Verschuldung, die steigenden US-Budgetdefizite —
es gabe einige Argumente fir einen schwacheren Dollar. Wenn da nicht die Probleme des  EURO waren. Es fallt
schwer, im Umfeld von ltalien, Frankreich und letztendlich auch Deutschland eine klare Vision fiir Europa zu erkennen.
Vor allem, was die politische Leadership in der Begegnung mit den schwer berechenbaren internationalen Gesprachs-
partnern betrifft. Die Argumentationskette, um auf einen deutlich starkeren oder deutlichen schwacheren Dollar zu set-
zen, ist damit aktuell zu dinn. Daher: Keine zu aktiven Positionierungen.
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US-Dollar im Seitwartstrend
Pro- und Contra-Argumente heben sich auf...
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Leitplanke 9

GOLD IM PORTFOLIO-KONTEXT - BLEIBEN SIE GEDULDIG

Gold hat in den vergangenen Jahren enttduscht und so mancher Anleger hat seine Uberzeugung verloren. Eine isolierte
Betrachtung macht aber wenig Sinn. Wichtiger ist die Betrachtung im Portfolio-Kontext. In EURO ist Gold 2018 leicht im
Plus. Gold immer dann zu haben, wenn man es vielleicht braucht und nicht zu haben, wenn man es nicht braucht, ist
eine lllusion. Wie kaum ein Jahr zuvor ist der Ausgang der moglichen Entwicklungen 2019 offen und breit. Lésen sich
alle Sorgen, die wir heute diskutieren, in Wohlgefallen auf, dann wird Gold keinen Mehrwert bringen. Sie werden es aber
im Portfoliokontext ,aushalten®. Treten aber die grundsatzlichen Probleme unseres Finanzsystems wie die global sehr
hohen Schulden in den Vordergrund, dann kann Gold sehr schnell auch wieder ein wohltuender Stabilisator im Depot
sein.




UNSERE LEITPLANKEN 2019

Gold mit Bodenbildung
Nach Jahren der Enttauschung ein Investment fiir Geduldige
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Quelle: Bloomberg
Stichtag: 28.12.2018

Leitplanke 10
DEFINIEREN SIE IHR PORTFOLIO ZUM ,,DURCHTAUCHEN*

Wir gehen mit Respekt ins neue Jahr. Wir erwarten in allen Asset-Klassen erhdhte Schwankungen. Zwischenzeitliche
Erholungen missen keine Trendwenden sein. Laufendes aktives Agieren birgt daher auch hohes Fehlerpotential in sich.
Aber Marktverwerfungen im Aktien- und auch Anleihebereich bringen fiir rational agierende Investoren auch Chancen,
um attraktive Positionierungen fur die kommenden Jahre einzugehen. Wir sehen durchaus eine Wahrscheinlichkeit,
dass auf ein schwieriges erstes Halbjahr ein durch Notenbanken unterstitztes besseres zweites Halbjahr folgt. Wir kdn-
nen aber die fur Sie passende Aktien-, Anleihen- und Goldquote nicht festlegen. Zu unterschiedlich sind die personliche
Risikotragfahigkeit und die finanzielle Gesamtsituation. lhre aktuell ideale Struktur haben Sie wohl dann erreicht, wenn
Sie sagen koénnen: Ich gehe mit dieser Strategie durch die kommenden Monate ohne sie taglich zu hinterfragen und
unabhangig davon, ob die Stimmungslage gerade positiv oder negativ ist.
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UNSERE LEITPLANKEN 2019

US-Zinsen
US-Zinszyklus wohl weit fortgeschritten

% US-Zinsen:

Renditen 10j. US-Staatsanleihen

- Renditen 2j. US-Staatsanleihen Ausbruch der 10-
jahrigen Staatsanleihen
tber 3 % zuletzt ge-
scheitert...

...und Zinsabstand zwi-
schen 2- und 10- jahri-
gen Anleihen ist ein
moglicher negativer
Konjunkturindikator.
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Aktien und Unternehmensanleihen
Ein enger kausaler Zusammenhang
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Bewertung Aktienmarkte
Fokus auf Gewinnerwartungen und Renditen Unternehmensanleihen
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Olpreis im Abwirtssog
Massive Korrektur ab Oktober
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BEST OF 3 BANKEN-FONDS

STRATEGIE

Unser aktuelles Weltbild

GEWICHTUNGEN NACH ASSETKLASSEN

Cash
12,00%

Rohstoffe / Gold

10,00%
Anleihen
48,00%
Aktien
30,00%
ANLEIHENGEWICHTUNG
Anleihen Euro
5,00%
Anleihen US-Dollar
5,00%
Urternehmensanieihen
Investmentgrade:
30,00%

Cash
15.00%
Inflationsschutz-
' Hochzing-
anleihen

10,00%

anleihen
Unternehmens-
anleihen Ostarreich 10.00%
12,00% '

Emergmg Market Bonds

UNSERE AKTIONEN IM DEZEMBER

e Wir haben im Anleihebereich nach den Risikoredukiti-
onen in den Vormonaten nochmals den Bereich
Hochzinsanleihen etwas reduziert und im Gegenzug
Cash ausgebaut.

e Wir haben im Aktienbereich den Bereich Emerging-
Markets leicht erhéht und im Gegenzug EURO-Aktien
reduziert. Die Aktiengesamtquote wurde dagegen
neuerlich etwas reduziert.

e Belastet hat in den vergangenen Wochen, dass alle
Asset-Klassen negative Ertrage ausweisen — neben
Aktien und Anleihen galt dies zuletzt nach der massi-
ven Olpreiskorrektur auch fiir den Bereich Rohstoffe.
Lediglich Gold konnte im Dezember Anstiege ver-
zeichnen.

AKTIENGEWICHTUNG

Aktien Immo

Aktieh Emerging 2 0%

Markets

Beste Ideen
44,00%

Dividenden-Aktiel
15.00%

Value-Akiien
15,00%



STRATEGIE BEST OF 3 BANKEN-FONDS

GEWICHTUNGEN NACH ASSETKLASSEN
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Daten per 28.12.2018; Quelle: OEKB

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale
Ausgabeaufschlag in Hohe von 3 % sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebiihren nicht bertlicksichtigt. In der Vergangenheit erzielte Ertrage lassen keine verlasslichen
Ruckschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu. Sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebiihren bzw. etwaige individuelle Spesen beim Kauf/Verkauf von
Anteilscheinen nicht berticksichtigt. Hinweis: Im Rahmen der Anlagepolitik investiert der Best of 3 Banken-Fonds haupts&chlich in Anteile an anderen Investmentfonds.



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 28.12.2018

ANLEIHEFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Euro Bond-Mix (A) AT0000856323 6,96 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,0900 am 03.12.2018
3 Banken Euro Bond-Mix (T) AT0000679444 10,75 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0462 am 03.12.2018
3 Banken Europa Bond-Mix AT0000986344 8,19 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,0300 am 03.12.2018
3 Banken Short Term Eurobond-Mix AT0000838602 6,85 EUR 1,00% Ausschutter EUR 0,0000 am 03.12.2018
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A) AT0000760731 12,58 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,4000 am 01.03.2018
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T) AT0000760749 21,92 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,2478 am 01.03.2018
3 Banken Emerging Market Bond-Mix AT0000753173 19,28 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,1662 am 02.05.2018
3 Banken Staatsanleihen-Fonds AT0000615364 109,47 EUR 2,50% Ausschitter EUR 0,4000 am 03.12.2018
3 Banken Inflationsschutzfonds ATO000A015A0 13,11 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0379 am 02.07.2018
3 Banken Wéhrungsfonds (A) ATO000A08SF9 9,78 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,2000 am 02.05.2018
3 Banken Wahrungsfonds (T) ATOO00AO8AAS8 12,22 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0000 am 02.05.2018
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A) ATO000A0A036 11,78 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,2200 am 01.08.2018
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T) ATO000A0A044 15,45 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0811 am 01.08.2018
AKTIENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Amerika Stock-Mix AT0000712591 20,03 USD 3,50% Thesaurierer USD 0,3500 am 02.07.2018
3 Banken Dividend Stock-Mix AT0000600689 9,43 EUR 3,50% Ausschutter EUR 0,4500 am 15.01.2018
3 Banken Europa Stock-Mix AT0000801014 8,03 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,1975 am 03.12.2018
3 Banken Global Stock-Mix AT0000950449 15,88 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,3089 am 17.12.2018
3 Banken Osterreich-Fonds AT0000662275 29,67 EUR 3,50% Ausschutter EUR 1,8000 am 03.04.2018
Generali EURO Stock-Selection (A) AT0000810528 6,82 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,2000 am 15.03.2018
Generali EURO Stock-Selection (T) AT0000810536 12,66 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,1424 am 15.03.2018
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds AT0000701156 14,06 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,1410 am 02.07.2018
3 Banken Value-Aktienstrategie ATO000VALUEG6 14,63 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0929 am 02.07.2018
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie AT0000A0S8Z4 12,18 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 am 03.12.2018
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie ATO000A0XHJ8 11,38 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,5000 am 01.03.2018

* Rucknahmegebihr

** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemaR § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 28.12.2018

DACHFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Aktien-Dachfonds AT0000784830 17,22 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 am 01.10.2018

3 Banken Strategie Klassik AT0000986351 105,19 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,1148 am 01.10.2018

3 Banken Strategie Wachstum AT0000784889 13,77 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,1720 am 01.10.2018

3 Banken Strategie Dynamik AT0000784863 14,75 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0258 am 01.10.2018

3 Banken Emerging-Mix AT0000818489 25,65 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,3276 am 01.08.2018

3 Banken Renten-Dachfonds (A) AT0000637863 9,45 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,1500 am 01.08.2018

3 Banken Renten-Dachfonds (T) AT0000744594 15,03 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0773 am 01.08.2018

3 Banken European Top-Mix AT0000711577 12,06 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,3103 am 02.07.2018
MANAGEMENTKONZEPTE ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Portfolio-Mix (A) AT0000817838 4,35 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,1100 am 03.12.2018

3 Banken Portfolio-Mix (T) AT0000654595 7,24 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0752 am 03.12.2018

3 Banken Absolute Return-Mix (A) ** AT0000619044 8,37 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,0000 am 17.12.2018

3 Banken Absolute Return-Mix (T) ** AT0000619051 12,85 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 am 17.12.2018

3 Banken Immo-Strategie ATO000A07HD9 13,15 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 am 03.12.2018

3 Banken Sachwerte-Fonds ** ATO000AOENV1 11,84 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0515 am 01.08.2018

Best of 3 Banken-Fonds ATO000A146V9 11,02 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0656 am 03.09.2018

Generali Vermdgensaufbau-Fonds ATO000A143TO 102,74 EUR 4,00% Ausschutter EUR 1,0000 am 01.03.2018

Generali Vermdgensanlage Mix AT0000A218Z7 90,64 EUR 0,00% Thesaurierer jéhrlich ab 01.06.2019
LAUFZEITENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Top-Rendite 2019 ATOO000A10KC9 103,48 EUR 0,75% * Ausschutter EUR 2,5000 am 01.10.2018

3 Banken Top-Rendite 2019/2 ATOOO0A13EE2 104,76 EUR 0,75% * Ausschutter EUR 2,6000 am 01.03.2018

3 Banken Dividenden Strategie 2021 ATDIVIDENDSO 88,27 EUR 1,50% * Ausschdtter EUR 3,0000 am 01.10.2018

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021 AT3BDIV20210 90,97 EUR 1,50% * Ausschutter EUR 2,1000 am 01.02.2018

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 AT3BDIV20228 93,12 EUR 2,50% * Ausschutter EUR 2,0000 ab 01.02.2018

3 Banken Mega-Trends 2023 ATMEGATRENDG6 85,09 EUR 2,50% * Thesaurierer EUR 0,0000 ab 03.09.2018

3 Banken Unternehmen & Werte 2023 ATO000OWERTES 77,04 EUR 2,50% * Ausschltter jahrlich ab 01.02.2019

3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 ATO0ZUKUNFT5 90,16 EUR 2,50% * Thesaurierer jahrlich ab 01.09.2019

* Riicknahmegebiihr ** Bitte beachten Sie den Warnhinweis geméaf § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 28.12.2018

SPEZIALTHEMEN

3 Banken KMU-Fonds
Oberbank Vermégensmanagement (T)
Oberbank Vermdgensmanagement (A)

Pro Eclesia Vermogensverwaltungsfonds

* Rucknahmegebihr

ISIN

ATO000A06PJ1
ATOO000AO6NX7
ATOO00ALIENY3
ATOECCLESIA5

Errechneter Wert

11,50 EUR
121,47 EUR
97,98 EUR
9702,18 EUR

Ausgabeaufschlag

3,50%
3,00%
3,00%
4,00%

Tranche Letzte Ausschittung/KESt-Auszahlung
Thesaurierer EUR 0,0776 am 03.04.2018
Thesaurierer EUR 0,6680 am 03.04.2018
Ausschutter EUR 1,7000 am 03.04.2018
Ausschutter jahrlich ab 01.09.2019

**Bitte beachten Sie den Warnhinweis geméaR § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSUBERBLICK

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Historische Performance (brutto) 2

Stichtag: 28.12.2018

ANLEIHEFONDS :ﬁ;%ﬁkl’:é ‘ ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. |10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. | 1 Jahr ‘ 2018
3 Banken Euro Bond-Mix (A) 2,50% AT0000856323 02.05.1988 4,74 3,20 2,04 0,70 -0,56 -0,56
3 Banken Euro Bond-Mix (T) 2,50% AT0000679444 20.08.2002 3,36 3,19 2,05 0,67 -0,68 -0,68
3 Banken Europa Bond-Mix 2,50% AT0000986344 01.07.1996 3,74 2,50 1,17 0,19 -1,32 -1,32
3 Banken Short Term Eurobond-Mix 1,00% AT0000838602 03.02.1997 2,27 0,95 0,03 -0,28 -0,73 -0,73
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A) 2,50% AT0000760731 13.12.1999 5,14 4,87 3,64 1,00 -0,22 -0,22
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T) 2,50% AT0000760749 13.12.1999 5,13 4,87 3,65 0,99 -0,23 -0,23
3 Banken Emerging Market Bond-Mix 4,00% AT0000753173 01.03.2000 4,62 5,00 1,10 0,03 -8,35 -8,35
3 Banken Staatsanleihen-Fonds 2,50% AT0000615364 17.09.2004 3,02 2,65 1,08 0,15 -1,04 -1,04
3 Banken Inflationsschutzfonds 2,50% ATO000A015A0 01.06.2006 2,68 2,75 1,49 0,47 -1,81 -1,81
3 Banken Wahrungsfonds (A) 3,00% ATOO00A08SF9 03.03.2008 2,48 2,24 1,46 0,18 -0,60 -0,60
3 Banken Wahrungsfonds (T) 3,00% ATOOOOAO8BAA8 03.03.2008 2,49 2,24 1,46 0,22 -0,65 -0,65
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A) 3,00% ATO000AOA036 01.07.2008 5,03 5,05 2,52 1,93 -1,90 -1,90
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T) 3,00% ATO000A0A044 01.07.2008 5,03 5,05 2,52 1,92 -1,90 -1,90
AKTIENFONDS :Ltjfss%ikl)aeg; ‘ ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. |10 Jahrep.a.| 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. 1 Jahr ‘ 2018 ‘
3 Banken Amerika Stock-Mix in USD 3,50% AT0000712591 02.04.2001 4,55 10,98 5,23 4,90 -7,53 -7,53
3 Banken Dividend Stock-Mix 3,50% AT0000600689 01.03.2005 3,35 7,21 3,73 0,81 -11,29 -11,29
3 Banken Europa Stock-Mix 5,00% AT0000801014 01.07.1998 0,80 6,50 1,75 -1,15 -16,30 -16,30
3 Banken Global Stock-Mix 3,50% AT0000950449 23.11.1994 3,90 8,41 4,36 0,84 -13,64 -13,64
3 Banken Osterreich-Fonds 3,50% AT0000662275 28.10.2002 10,28 12,01 6,22 5,35 -22,53 -22,53
Generali EURO Stock-Selection (A) 5,00% AT0000810528 04.01.1999 1,48 5,86 1,63 -2,78 -16,34 -16,34
Generali EURO Stock-Selection (T) 5,00% AT0000810536 04.01.1999 1,48 5,87 1,64 -2,77 -16,28 -16,28
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds 5,00% AT0000701156 01.10.2001 2,34 7,44 3,29 -1,35 -9,70 -9,70
3 Banken Value-Aktienstrategie 5,00% ATOOOOVALUEG 16.05.2011 5,95 4,13 -3,97 -16,66 -16,66
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie 5,00% ATO000A0S8Z4 02.01.2012 3,27 4,15 3,47 -9,10 -9,10
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie 5,00% ATOO000AOXHJ8 26.11.2012 4,76 3,13 -2,40 -11,53 -11,53

Y Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag laut Tabelle, sowie die kundenspezifischen Konto-

und Depotgebiihren nicht berticksichtigt.

*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemaf § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) 2

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 28.12.2018
DACHFONDS aAl:Jsz?:akl):g; ‘ ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. |10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. | 1 Jahr ‘ 2018 ‘
3 Banken Aktien-Dachfonds 4,00% AT0000784830 01.07.1999 2,84 9,92 6,65 2,94 -4,91 -4,91

3 Banken Strategie Klassik 3,00% AT0000986351 17.06.1996 3,74 3,67 1,72 -0,17 -3,83 -3,83

3 Banken Strategie Wachstum 5,00% AT0000784889 01.07.1999 2,01 9,11 3,94 -0,78 -10,91 -10,91

3 Banken Strategie Dynamik 3,50% AT0000784863 01.07.1999 2,51 4,98 2,64 0,20 -4,00 -4,00

3 Banken Emerging-Mix 5,00% AT0000818489 01.10.1999 5,35 9,15 2,35 1,98 -13,60 -13,60

3 Banken Renten-Dachfonds (A) 3,00% AT0000637863 03.09.2003 3,03 3,39 1,42 -0,22 -4,70 -4,70

3 Banken Renten-Dachfonds (T) 3,00% AT0000744594 02.05.2000 3,13 3,38 1,40 -0,24 -4,70 -4,70

3 Banken European Top-Mix 4,00% AT0000711577 02.04.2001 1,29 6,67 2,17 -1,42 -13,90 -13,90
MANAGEMENTKONZEPTE :J‘fz%i?aeé ‘ ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. |10 Jahre p.a. | 5Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr ‘ 2018 ‘
3 Banken Portfolio-Mix (A) 3,00% AT0000817838 01.09.1998 2,32 4,15 2,77 0,16 -6,15 -6,15

3 Banken Portfolio-Mix (T) 3,00% AT0000654595 18.02.2003 3,00 4,15 2,74 0,15 -6,11 -6,11

3 Banken Absolute Return-Mix (A) *** 5,00% AT0000619044 01.10.2004 2,13 2,35 2,23 0,61 -3,567 -3,57

3 Banken Absolute Return-Mix (T) *** 5,00% AT0000619051 01.10.2004 2,12 2,33 2,19 0,58 -3,67 -3,67

3 Banken Immo-Strategie 4,00% ATO000A07HD9 29.10.2007 2,96 7,65 7,08 -0,97 -7,39 -7,39

3 Banken Sachwerte-Fonds *** 3,50% ATOOOOAOENV1 14.09.2009 2,14 2,66 1,53 -4,81 -4,81

Best of 3 Banken-Fonds 3,00% ATO000A146V9 30.12.2013 2,47 2,47 0,50 -7,27 -7,27
Generali Vermdgensaufbau-Fonds 4,00% ATOO000A143TO 02.01.2014 1,31 0,64 -6,39 -6,39
LAUFZEITENFONDS Ausgabe- ‘ ISIN Rucknahme- | oo icheginn | Beginn p.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a | 1 Jahr ‘ 2018 ‘

aufschlag gebuhr

3 Banken Top-Rendite 2019 0,75% * ATO000A10KC 0,75% 15.07.2013 3,11 2,69 1,66 -0,62 -0,62

3 Banken Top-Rendite 2019/2 0,75% * ATOO00A13EE2 0,75% 02.12.2013 2,99 2,27 -0,67 -0,67

3 Banken Dividenden Strategie 2021 1,50% * ATDIVIDENDSO 0,50% 01.07.2015 0,95 1,68 9,99 9,99

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021 1,50% * AT3BDIV20210 0,50% 16.11.2015 -1,74 -1,77 -12,04 -12,04

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022*** 2,50% * AT3BDIV20228 0,25% 02.11.2016 -2,40 -11,92 -11,92

3 Banken Mega-Trends 2023 2,50% * ATMEGATREND6 0,25% 03.07.2017 -10,29 -15,39 -15,39

3 Banken Unternehmen & Werte 2023 2,50% * ATOOOOWERTES 0,25% 01.12.2017 -21,56 -24,04

3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 2,50% * ATO0ZUKUNFT5 0,25% 02.07.2018 -9,84

Y Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag laut Tabelle, sowie die kundenspezifischen Konto-
und Depotgebiihren nicht berticksichtigt.
*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis geméaR § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) 2

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 28.12.2018
Ausgabe- Ricknahme- . .

SPEZIALTHEMEN 9 ISIN . Fondsbeginn | Beginn p.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. 1 Jahr 2018
aufschlag gebiuhr

3 Banken KMU-Fonds 3,50% ATO000A06PJ1 01.10.2007 1,85 1,81 0,22 -5,13 -5,13

Oberbank Vermdgensmanagement (T) 3,00% ATOO000A06NX7 02.12.2013 2,21 1,13 -4,07 -4,07

Oberbank Vermdgensmanagement (A) 3,00% ATOO000A1ENY3 15.06.2015 0,33 1,13 -4,07 -4,07

Pro Eclesia Vermogensverwaltungsfonds 4,00% ATOECCLESIA5S 0,50% 01.08.2018 -2,98

Y Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag (laut Tabelle), die Riicknahmegebiihr (laut
Tabelle), sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebihren nicht beriicksichtigt.

*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemaR § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments

**** Da seit Fondsgriindung des 3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 am 02.11.2016 noch kein vollstandiger Zwdlfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fiir den verfugbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen

Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verlasslichen Indikator fiir zuktinftige Ergebnisse darstellen.
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DISCLAIMER:

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine unverbindliche Marketing-Mitteilung,
welche ausschlie3lich der Information der Anleger dient und keinesfalls ein Angebot,
eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Kauf, Verkauf oder Tausch von
Anlage- oder anderen Produkten darstellt. Die zur Verfligung gestellten Informationen
basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen zum
Zeitpunkt der Erstellung. Es konnen sich auch (je nach Marktlage) jederzeit und ohne
vorherige Ankiindigung Anderungen ergeben. Die verwendeten Informationen
beruhen auf Quellen, die wir als zuverldssig erachten. Es wird keine Haftung fir die
Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitdt der Informationen sowie der
herangezogenen Quellen Ubernommen, sodass etwaige Haftungs- und
Schadenersatzanspriiche, die insbesondere aus der Nutzung oder Nichtnutzung
bzw. aus der Nutzung allféllig fehlerhafter oder unvollstandiger Informationen
resultieren, ausgeschlossen sind.

Die getatigten Aussagen und Schlussfolgerungen sind unverbindlich und genereller
Natur und bericksichtigen nicht die individuellen Bedurfnisse der Anleger hinsichtlich
Ertrag, Risikobereitschaft, finanzieller und steuerlicher Situation. Eine Einzelberatung
durch eine qualifizierte Fachperson ist notwendig und wird empfohlen.

Vor einer eventuellen Entscheidung zum Kauf der in dieser Publikation erwahnten
Investmentfonds soliten die wesentlichen Anleger-informationen (KID) im aktuellen
Prospekt/Informationsdokument gem. § 21 AIFMG, als alleinverbindliche Grundlage
fur den Kauf von Investmentfondsanteilen durchgelesen werden. Die wesentlichen
Anlegerinformationen (KID) sowie die verdffentlichten Prospekte/
Informationsdokumente gem. § 21 AIFMG der in dieser Publikation erwéhnten Fonds
in ihrer aktuellen Fassung stehen dem Interessenten in deutscher Sprache unter
www.3bg.at sowie den Zahlstellen des Fonds zur Verfugung. Zu beachten ist weiters,
dass in der Vergangenheit erzielte Ertrage keine verléasslichen Riickschliisse auf die
zukiinftige Entwicklung eines Fonds zulassen. Die dargestellten Wertentwicklungen
beriicksichtigen keine Ausgabe- und Riicknahmegebtiihren sowie Fondssteuern.

Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds kann auch tiberwiegend
in Anteile an Investmentfonds, Sichteinlagen und Derivate investiert werden.
Investmentfonds konnen aufgrund der Portfoliozusammensetzung oder der
verwendeten Portfoliomanagementtechniken eine erhohte Wertschwankung
(Volatilitat) aufweisen. In von der FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen
auch Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermdgen
gewichtet werden konnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative
Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kdnnen den
Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht
ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken.

Jegliche unautorisierte Verwendung dieses Dokumentes, insbesondere dessen
ganzliche bzw. teilweise Reproduktion, Verarbeitung oder Weitergabe ist ohne
vorherige Erlaubnis untersagt.

WARNHINWEIS GEMASS INVFG

« Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der 3 Banken Absolute
Return-Mix kann bis zu 45 % in Veranlagungen gemaf §
166 Abs. 1 Z3 InvFG 2011 (Alternative Investments)
investieren, die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein
erhdhtes Anlagerisiko mit sich bringen. Insbesondere kann
es bei diesen Veranlagungen zu einem Verlust bis hin zu
einem Totalausfall des darin veranlagten Kapitals kommen.

« Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der 3 Banken Sachwerte-
Fonds kann bis zu 30 % in Veranlagungen gemaR § 166
Abs. 1 Z.3 InvFG 2011 (Alternative Investments) investieren,
die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein erhéhtes An-
lagerisiko mit sich bringen. Insbesondere kann es bei diesen
Veranlagungen zu einem Verlust bis hin zu einem
Totalausfall des darin veranlagten Kapitals kommen.

RECHTLICHER HINWEIS FUR

DEUTSCHLAND:

Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass folgende
Fonds in Deutschland nicht zum Vertrieb zugelassen sind,
und die diese Fonds betreffenden Angaben ausschlie3lich
fur Osterreich Giltigkeit haben: Generali EURO Stock-
Selection, 3 Banken Absolute Return-Mix, 3 Banken KMU-
Fonds, 3 Banken Sachwerte-Fonds, 3BG Bond-
Opportunities, 3BG Corporate-Austria, 3BG Commodities 0
% - 100 %, 3 Banken Dividenden-Strategie 2021, 3 Banken
Dividende+ Nachhaltigkeit 2021, Best of 3 Banken-Fonds,
3BG Dollar Bond und 3BG Dollar Bond hedged.
Ausfuhrliche, auf den letzten Stand gebrachte Prospekte
samtlicher anderer in dieser Publikation angefiihrten Fonds,
liegen fur Sie kostenlos bei der Oberbank AG,
Niederlassung Deutschland, Oskar-von-Miller-Ring 38,
D-80333 Miinchen, auf.

Fir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an die
Mitarbeiter der 3 Banken Gruppe, sowie an die Berater der
Generali-Gruppe.

e-mail: fondsjournal@3bg.at

www.3bg.at



