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Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren!

Aus dem Zinsgipfel wird ein Hochplateau. Dies ist wohl die klare Er-
kenntnis aus den Aussagen der Notenbanken in den vergangenen Wo-
chen. ,Higher for longer” ist nun das Kernszenario, das die Finanzmarkte
in den kommenden Monaten beschiftigen wird. Sowohl FED als auch
EZB bleiben daher vorerst langer und auch harter auf Kurs, als man noch
vor einigen Monaten erwarten durfte. Auch hat man wiederholt erklart,
dass man das 2 %-Inflationsziel nicht aufweichen wird. Im Umfeld der
demografischen Herausforderungen, die uns noch Jahre, wenn nicht
Jahrzehnte begleiten werden, bleibt dies ein hoher Anspruch. Ob diese
sheue” Welt mit dem latenten Arbeitskriftemangel und den Kosten der
gewollten Energiewende mit der Zinslogik der vergangenen Jahrzehnte
behandelt werden kann, ist sicherlich diskussionswiirdig. Die befiirchte-
te deutliche Abkiihlung der Wirtschaft ist global bisher nicht eingetre-
ten, die Lage bleibt aber fragil.

DIE VERZOGERTE WIRKUNG

Dass der US-Konsument einen Leitzinsanstieg auf
5,25 % so gut verkraften kann, ist doch bemer-
kenswert und liegt an zwei Dingen. Erstens: Es
waren noch immer Sparvolumina aus den Corona-
Jahren mit den beschrankten Ausgabemaoglichkei-
ten vorhanden, dieser Puffer neigt sich aber sehr
bald dem Ende zu. Zweitens: Etwa 90 % der Privat-
finanzierungen der US-Birger sind fixverzinst,
wodurch Zinswenden nur mit sehr hoher Zeitver-
zogerung ihre Wirkungen entfalten kénnen. In
Osterreich etwa liegt der Anteil fixer Verzinsun-
gen im privaten Wohnbau bei etwa nur 60 %. Be-
rlicksichtigt man diesen Effekt, dann wirkt in unse-
ren Breitengraden ein Leitzins von 4,50 % der EZB
rascher und schmerzvoller als einer von 5,25 % in
den USA.

OLPREIS ALS SPIELVERDERBER

Das 3. Quartal brachte einen Anstieg des Olprei-
ses von etwa 25 %. Die Kombination aus geringen
US-Lagerbestanden und Fordereinschrankungen
einzelner Lander sind ein recht brisantes Gemisch.
Im Umfeld der Inflationsbekdmpfung kommt dies
zur Unzeit, da eine zweite Energiepreiswelle die
Lage stark verkomplizieren wiirde. Auch dieser
Effekt unterstiitzte zuletzt die These des ,Higher
for longer“. Langlaufende Staatsanleihen hatten
daher in den vergangenen Wochen weiteren Ren-
ditedruck nach oben. Der Unternehmenssektor
blieb weitgehend stabil.

DER LAUFENDE ZINS ALS FREUND

An der grundsatzlichen Attraktivitdt des Anleihe-
sektors andert dies nichts. In keiner Asset-Klasse
wird man das Timing immer optimal erwischen.
Eine kreative Mischung tiber alle Anleihesegmente
hinweg bringt aktuell eine Renditeerwartung im
5 %-Bereich bei einer durchschnittlichen Kapital-
bindungsdauer von 5 Jahren. Selbst wenn sich das
Renditeniveau nochmals um tiber 1 % nach oben
bewegen wiirde, was nicht unsere Annahme ist,
ergabe dies nach einem Jahr in etwa ein Nullergeb-
nis, laufende Verzinsung und Kursverluste auf-
grund des Zinsanstieges egalisieren sich in etwa.
Und in das nachste Jahr wiirde man dann mit einer
Renditeerwartung von 6 % starten...
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AKTIEN IMUMFELD VON ,HIGHER FOR LONGER*

Hohe Zinsen flihren zu sinkenden Aktienbewertungen, tiefe Zinsen lassen
hoéhere Aktienbewertungen argumentieren. So steht es im Lehrbuch. Be-
trachtet man die globale Aktienwelt in Form des Weltindex, ergibt sich die
Feststellung, dass die Aktienmarkte sich bisher weigern, die neue Zinswelt,
vor allem ,higher for longer” zu preisen. Der Weltindex wird mit dem etwa
16-fachen eines Jahresgewinns bewertet, was ziemlich exakt dem langjah-
rigen Schnitt entspricht. Wenn nun aber die Zinsen deutlich iber dem
langjahrigen Schnitt liegen, so musste doch die Aktienbewertung unter
dem langjahrigen Schnitt liegen. Stimmt - aber dennoch Vorsicht, der Blick
auf die Indices tduscht. Etwa 70 % der Weltindexboérsenkapitalisierung
liegen in den USA. Die Indices in den USA sind wiederum getragen von den
sogenannten ,Super 7 - Apple, Amazon, Alphabet, Microsoft, META, NVI-
DIA und Tesla. Das globale Indexgewicht dieser sieben wirtschaftlich sehr
erfolgreichen Riesen liegt hoher als jenes von Japan, UK, China und Frank-
reich zusammen. Rechnet man diese sieben Titel aus dem breiten US-
Index heraus, welcher aus 500 Einzelaktien besteht, dann wére dieser
2023 in etwa unverandert.

Der breite Markt sptirt also die Zinswende, mehr als die Zusammenstel-
lung mancher Indices vermuten lasst. Dennoch kann wohl vorerst ein Ak-
tienanstieg nur von steigenden Unternehmensgewinnen getragen wer-
den, was mit Blick auf die kommenden Quartale in vielen Branchen nicht
ganz einfach sein wird. Flir eine zinsgetriebene Bewertungsausdehnung ist
es wohl noch zu frih.

UND DIE WIRTSCHAFT ?

Die Wachstumserwartungen fiir die Weltwirtschaft 2024 sind flach und
liegen bei 2,7 %, was unter dem langjahrigen Schnitt liegt. China wird vom
Zugpferd zum Sorgenkind und die Erwartungen fiir die USA und fir die
EURO-Zone liegen etwa im 1-%-Bereich. Aber wie bei den Aktienindices
kann auch bei den Konjunkturzahlen der Blick auf eine reine BIP-Zahl die
wahre Lage verzerren. In Osterreich und Deutschland liegt der Anteil der
klassischen Industrie bei knapp unter 20 % der Wirtschaftsleistung. Die
wahren Konjunkturtreiber sind Konsum und Dienstleistung. Die ganz ak-
tuellen Zahlen der 6sterreichischen Inflationsraten zeigen, dass mittler-
weile Gber 50 % des Anstieges aus dem Dienstleistungssektor kommen.
Wenn nun die Industrie mit Lohnforderungen konfrontiert wird, die von
der Inflation des Dienstleistungssektors gepragt sind, dann wird dies zur
groBen Herausforderung. Eine Industrierezession bei gleichzeitig stabi-
lem, weil kaufkraftgeschiitztem Konsum, kann eben dann einen Konjunk-
tur-Schnittwert ergeben, der die wahre Lage nicht gut genug erklart.
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GOLD IN DERNEUEN ZINSWELT?

Hat sich Gold zuletzt gut oder schlecht gehalten? Das eine Lager argumen-
tiert, dass Gold angesichts von enorm hohen Inflationsraten und den Eska-
lationen der Geopolitik enttduschend wenig gemacht hat. Das andere La-
ger sagt, dass sich Gold angesichts eines risikolosen Zinses in den USA von
Uber 5 % sehr gut gehalten hat, da Gold ja bekannterweise keine Zinsen
zahlt, was jahrelang egal war, aber jetzt wieder essentiell ist. Zudem liegt in
den USA der Leitzins tiber der Inflationsrate, die Realzinsen sind positiv, in
diesem Umfeld kénnte und misste Gold eigentlich deutlich billiger sein.
Macht man langfristige historische Vergleiche, dann sind die Argumente
des zweiten Lagers liberzeugender.

Dennoch halten wir Gold-Beimischungen aus einem ganz anderen Grund.
Die vergangenen Jahre haben uns recht brutal vor Augen gefiihrt, wie
rasch sich Zyklen dndern kénnen und wie rasch das heute Undenkbare
morgen das zentrale Szenario ist. Auch wenn es aktuell kein Thema ist und
wir hier klar in der Méglichkeitsform und nicht in der Erwartung bleiben:
Die Notenbanken kénnten, wie schon 6fters in der Geschichte, mit dem
Zinszyklus iberziehen. Die Staaten werden Schritt fiir Schritt erkennen,
wie teuer die Staatsschulden geworden sind. Bricht die Konjunktur und
sinkt die Inflation, dann sprudeln die Staatseinnahmen nicht mehr so wie
heute. Der Wunsch nach tiefen Zinsen wird dann rasch und laut formuliert
werden und die Goldbeimischung wird in der Geldanlage helfen. Versiche-
rungen hat man immer fiir ein Szenario, das eintreten kann, aber das man
nicht grundsatzlich erwartet.

FAZIT

Es bleibt ein durchaus brisantes Gemisch. Die Zinsen sind und bleiben
wohl vorerst hoch, die Konjunkturaussichten sind eingetriibt, China bleibt
ein moglicher negativer Uberraschungsfaktor. Die Aktienméarkte sind in
sich recht inhomogen, einige wenige gro3kapitalisierte Riesen stellen die
Indices oft besser dar, als die Gesamtlage ist. In diesem Umfeld wird auch
im letzten Quartal des Jahres fiir Spannung und die eine oder andere Irri-
tation und Volatilitat gesorgt sein. Hektische Reaktionen sind genau in
diesem Umfeld nicht angebracht. Hoher Investitionsgrad in Anleihen, noch
nicht volles Ausnutzen der Gewichtungsmaoglichkeit im Aktienbereich und
eine kleine Beimischung von Gold- und Rohstoffen, weniger aus Mei-
nungsgrinden, sondern eher aus Prinzip, bleiben daher unsere Empfeh-
lung.

lhr Alois Woégerbauer
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Anleihen oder Aktien?
Aktien und Anleihen im Vergleich seit Beginn 2022
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Interview +HIGHER FOR LONGER" UND DER ANLEIHEMARKT

~Genommene Risiken werden endlich
wieder adaquat abgegolten*

Andreas Palmetshofer, Leiter unseres Anleiheteam, erldutert im Interview das aktuelle Umfeld
und die Umsetzung in unseren Strategien.

Fondsjournal: Was sind die aktuellen Erkenntnisse auf Ebene der
Notenbanken und des Anleihemarktes in den vergangenen Wochen?

Andreas Palmetshofer: Wir beobachten bereits seit einiger Zeit,
dass erste Zinssenkungserwartungen immer wieder nach hinten
geschoben werden. Aktuell liegt der allgemeine Konsens fiir eine
erste Zinssenkung im Sommer nachsten Jahres. Noch im Friihjahr
waren ein bis zwei Senkungen gegen Ende dieses Jahres der Kon-
sens. Wir sehen also, dass die Diskussion ,No Landing“ oder ,Soft
Landing“ noch nicht entschieden ist. Hohere Realzinsen sind ein
Straffungsfaktor, erschweren die Finanzierungsbedingungen und
sorgen zusatzlich fir Unsicherheit bei den Wachstumsaussichten.
Das ist aber auch so gewollt, um die Inflationsraten wieder zu norma-
lisieren. Allerdings prasentiert sich die Konjunktur Uberraschend
robust und das fuhrt nun zur Higher-for-longer-Diskussion. Auch
dirfen wir nicht vergessen, dass wir einen der schnellsten Zinsanhe-
bungszyklen hinter uns haben und die Auswirkungen noch nicht alle
erkennbar sind. Also bleibt uns nur die Méglichkeit alle Datenpunkte
und Informationen zu sammeln und abzuwiegen, in welche Richtung
das Konjunkturpendel schlagen wird.

Drohen bei der Inflation die sogenannten Zweitrundeneffekte?

Palmetshofer: In Bezug auf die Inflation kann man bereits erste Er-
folge verbuchen. Auch wenn die Inflationsraten noch nicht auf dem
langfristigen Notenbankziel angekommen sind, haben sich diese in
den USA mehr als halbiert und in der Eurozone sind wir auf den Weg
dorthin. Von dem Standpunkt aus betrachtet, kénnen die Verant-
wortlichen durchaus durchatmen und in einen Beobachtungsmodus
Uibergehen. Die aktuell anlaufenden Lohnverhandlungen haben die
Notenbanken sicher auf dem Radar und ja, sie sind ein potentieller Andreas Palmetshofer, MBA
Treiber fir die Teuerungsraten, insbesondere fiir die Kerninflation. Leitung Anleihemanagement
Allerdings sind wir der Meinung, dass die Bremsspuren in der Kon-

junktur doch deutlich wahrzunehmen sind, und sich deshalb eine

Lohn-Preis-Spirale auf Sicht nicht dynamisiert. Osterreich kann aber

hier ein Sonderfall bleiben.

China hat aktuell im Vergleich eine diametrale Geldpolitik?

Palmetshofer: Ja, die Entwicklung in den Emerging Markets ist
grundsatzlich sehr heterogen. Abweichend zum historischen Muster
wurde aber in vielen wirtschaftlich groBeren Landern die Inflations-
hohepunkte friihzeitig liberschritten und erste Zinssenkungen be-
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reits durchgefiihrt. China ist ein Sonderfall, das Land versucht
schon seit einiger Zeit seine Wirtschaft von einer hauptsachli-
chen investitions- und exportgetriebenen Wirtschaft auf ei-
nen unabhangigeren Binnenkonsum umzustellen. Dies flihrte
zuletzt zu starkeren Verwerfungen vor allem im Immobilien-
sektor und einer schwéachelnden Konjunktur mit niedrigen
Inflationsraten. Im Gegensatz zu den groRRen westlichen
Wirtschaftsrdumen versucht die chinesische Zentralbank
diese Umwalzung mit niedrigen Zinsen und erhoéhter Liquidi-
tat abzufedern. Die Eurozone und insbesondere Deutschland
als filhrende Handelsnation leiden unter dem schwéachelnden
chinesischen Wachstum. Gleichzeitig behindern unter ande-
rem die Umstellung auf eine nachhaltige und unabhangige
Energieversorgung eine Entspannung bei der europdischen
Inflation.

Welche Implikationen haben héhere Leitzinsen auf die Anlei-
hestrategien?

Palmetshofer: Die sicherlich gréBte Implikation ist, dass wir
mit Anleihen wieder eine Assetklasse zur Verfligung haben,
und das ist flir Veranlagungskonzepte grundsatzlich eine sehr
gute Nachricht. Der Zinssatz in ein wesentliches Steuerungs-
mittel fir Wahrung und Konjunktur und auch das Mittel fiir
verschiedenste Bewertungsansitze. Mit den gestiegenen
Zinssatzen hat sich die Kalkulation fiir Investoren und Unter-
nehmen verschoben und beeinflusst auf verschiedenste We-
ge die zu treffenden Entscheidungen. Flr die Portfoliokon-
struktion ist es erfreulich, denn Anleihen erfillen wieder ihre
Funktion. Sie sind ein attraktiver Stabilisator und es gibt nun
wieder attraktive und kalkulierbare Ertragserwartungen.
Noch eher vorsichtig sind wir in der Immobilienbranche, wo
der Effekt der gestiegenen Finanzierungskosten natiirlich am
groBten ist und es moglicherweise noch zu einer Marktberei-
nigung kommt. Zuversichtlicher sind wir dagegen im Finanz-
sektor und im Bereich der Versorgung.

Was bedeutet die neue Zinswelt fiir die Profitabilitat der Un-
ternehmen?

Palmetshofer: Durch das Falligkeitsprofil der Unternehmen
sehen wir noch wenig Probleme, was die Profitabilitat betrifft.
Die Refinanzierungskosten schlagen sich erst verzogert auf
die Unternehmenskennzahlen durch, die Belastung kommt
erst. Bekannterweise gab es nach der Coronakrise starke
Aufholeffekte, Uberdurchschnittliche Preissteigerungen
konnten in diesem Umfeld durchgesetzt werden und wirkten
sich positiv auf die Unternehmensgewinne aus. Bei hochver-
schuldeten Unternehmen mit schwachen Geschéftsmodellen
und geringer Preismacht wird es zukinftig sicher noch zu
einigen Problemen kommen. Das ist auch abzulesen an den
allgemeinen Risikopramien fir Unternehmensanleihen. Von
einem Credit-Crunch, also von einer Kreditklemme zu spre-
chen, die eine Abwartsspirale der Wirtschaft in Gang setzen

+HIGHER FOR LONGER" UND DER ANLEIHEMARKT

kénnte, ist aber nicht angebracht. Natiirlich verscharfen die
Banken die Kreditbedingungen, das ist durch den Zinszyklus
auch so gewollt und stellt eine gewisse Bereinigung nach der
langen Niedrigzinsphase dar. Der Emissionsmarkt funktio-
niert aber in der aktuellen Phase ausgesprochen gut, und das
ist sehr erfreulich. Die Wahrscheinlichkeit einer Kreditklem-
me wiirde mit einem deutlichen Konjunktureinbruch stark
ansteigen, aber das ist nicht unser Kernszenario.

Gibt es Parallelen in der Geschichte, etwa zur Finanzkrise
2007?

Palmetshofer: Nach der internationalen Finanzkrise griffen
die Notenbanken zu allméglichen Mitteln, um die Folgen ein-
zuddmmen. Dies verringerte die Finanzierungskosten fir die
Haushalte und Unternehmen massiv. Jetzt erleben wir wie-
der den Schritt in mehr Normalitat, was die Zinspolitik be-
trifft. Letztendlich hatten wir knapp zehn Jahre lang ein ne-
gatives Zinsumfeld, an das man sich recht schnell gewohnt
hatte. Parallelen zur Zeit der Finanzkrise sehen wir aber
nicht, alleine schon deswegen nicht, weil sich die US-
Verbraucher besser positioniert haben und beispielsweise
ihre bestehenden Hypotheken langfristig weitgehend fix
finanziert haben, weshalb diese durch die Zinsanstiege nicht
belastet werden. Die fundamentalen Zahlen zum Immobilien-
markt machen aber schon nachdenklich. Die Stimmung ist
entsprechend schlecht, die Vorlaufindikatoren zeigen zurzeit
keine Verbesserung und die Transaktionen sind eingebro-
chen. Das sind allgemeine Belastungsfaktoren fiir die Kon-
junktur, die wir uns genau ansehen.

Wie sind Sie in lhren Anleihestrategien positioniert? Was
kann man daraus ableiten?

Palmetshofer: In unseren Anleihenstrategien sind wir im
Moment sehr ausgewogen investiert. Was hei3t das? Wir
werden dem aktuellen Konjunkturbild gerecht und haben in
keinem Anleihensegment auffallige Gewichtungen. In den
vergangenen Monaten haben wir seit sehr langer Zeit wieder
etwas mehr Staatsanleihen aufgebaut, auch US-Treasuries
haben wir wieder im Portfolio, und im Gegenzug haben wir
etwas Risiko im Segment der Unternehmensanleihen abge-
baut, und zwar speziell im Hochzinssegment. Das Zinsrisiko
war in unseren Portfolien schon lange Zeit, bevor die Zins-
wende eingetroffen ist, defensiv ausgerichtet, weshalb wir
die Zinsduration zuletzt um etwa ein Jahr erh6ht haben.

»Lokalwahrungsanleihen aus
Emerging-Markets sind aktuell eine
attraktive Beimischung”

Andreas Palmetshofer
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Welche Auswirkungen haben die inversen Zinskurven auf |hre Portfo-
lioentscheidungen?

Palmetshofer: Die inverse Zinskurvenstruktur ist sicherlich eine Her-
ausforderung. Seit langer Zeit gibt es am Geldmarkt wieder eine anspre-
chende Rendite zu verdienen und das fiihrt zu verschiedensten Uberle-
gungen. Allgemein betrachtet ist eine inverse Zinskurve ein Indikator
fir eine zuklinftige schwachere Konjunktur und kein Normalzustand.
Der Investor verlangt tblicherweise fiir I1angere Laufzeiten eine héhere
Pramie und das ist von Grund auf schliissig. Insofern gilt es genau abzu-
wiegen, wo ich flr wie lange mein Geld investieren méchte. Naturlich ist
es verlockend, sich diese kurzfristigen Renditen zu sichern. Allerdings
darf man nicht auBer Acht lassen, dass bei Zinssenkungen dieser Vorteil
schnell der Vergangenheit angehért, wohingegen Investments in lange-
re Laufzeiten von Zinssenkungen stark profitieren. Inverse Zinskurven
treten historisch betrachtet immer gegen Ende eines Konjunkturzyklus
auf, welcher durch die Zinsentscheidungen der Notenbanken beein-
flusst wird. Nachdem keiner wissen kann, wann es zu den ersten Zins-
senkungen kommen wird, ist es ratsam, nicht nur das kurze Zinskurven-
ende fir Investitionen in Betracht zu ziehen, sondern sich breiter aufzu-
stellen.

Welche Chancen bieten sich zurzeit an den Anleihenmarkten?

Palmetshofer: Wir empfinden die derzeitigen Risikopramien flr Unter-
nehmensanleihen als attraktiv und fair gepreist. Vor allem im Segment
der Nachranganleihen sehen wir durch die Kombination Zinsanstieg und
hoéhere Risikopramien aktiendhnliche Ertragserwartungen. Eine weitere
Chance, welche aktuell der Anleihemarkt bietet, sind sogenannte
LSteepener” auf die US-Zinskurve. Ein ,Steepener” profitiert, wenn die
Zinskurve steiler wird. Dies ist aktuell attraktiv, weil die Zinskurve von
amerikanischen Staatsanleihen invers ist. Das bedeutet, dass die Rendi-
te von 10-jahrigen Treasuries, aktuell 4,6 %, niedriger sind als von bei-
spielsweise 2-Jahrigen Treasuries mit 5,1 %. ,Normal“ ware es, dass
Staatsanleihen mit langerer Laufzeit eine hohere Rendite zahlen, man
nennt das Laufzeitpramie.

In den Emerging Markets sehen wir derzeit in Lokalwahrungsanleihen
Chancen. Die Stimulus-MafZnahmen von China wirken sich hier vorteil-
haft aus. Die Lander sind im Zinszyklus bereits voraus, die Rendite- und
Risikoaufschlage sind auf glinstigen Niveaus. Gegenliber dem wieder
starkeren USD sind die Wahrungen in Summe neutral oder unterbewer-
tet. Dabei sind wir verstarkt in Ldndern wie beispielsweise Brasilien
investiert, die hier besonders profitieren kénnen. Auch Lander wie das
aufstrebende Indien sind sehr interessant, das Wirtschaftswachstum ist
dort derzeit héher als in China. Die Anleihen der bevélkerungsreichsten
Demokratie werden demnéchst in den internationalen Indices gewich-
tet, hohe Zufliisse werden hier erwartet.

In unserer Strategie 3 Banken Anleihefonds-Selektion konnen wir alle
Anleihe-Assetklassen einsetzen. Aktuell liegt die Rendite der Invest-
ments bei im Schnitt beachtlichen 5,8% bei einer Kapitalbindungsdauer
von etwa 5 Jahren.

»Der Vorteil kurzer Bindungen geht
bei Zinssenkungen rasch verloren“

Andreas Palmetshofer
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Renditen von Staatsanleihen
Staatsanleihen 10-Jahre Laufzeit
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Anleihemarkt: Risiken werden belohnt
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Interview +HIGHER FOR LONGER" UND DER AKTIENMARKT

+ES ist nach wie vor Large-Cap-Zeit"

Mag. Werner Leithenmiiller, Leiter unseres Aktienteams, erlautert im Interview das aktuelle
Umfeld und die Umsetzung in unseren Strategien.

Fondsjournal: Was bedeutet ,higher for longer” fur die Aktienwelt
und warum gibt die Notenbank gerade jetzt erneut diese Botschaft
aus?

Werner Leithenmiiller: Hohere Zinsen auf langere Zeit sind grund-
satzlich nichts Gutes fiir die Aktienméarkte. Die Kapitalkosten stei-
gen, die Refinanzierung wird erschwert und das zukiinftige Wachs-
tumspotenzial wird maBgeblich geddmpft. In der Welt der Invest-
mentstile im Aktienbereich schwenkt aktuell der Fokus somit auf
defensivere Ausrichtungen wie Value, Dividende oder Sachwerte.
Ein ,Einknicken® der FED in ihrer Haltung und in ihrem Tun erwarten
wir kurz bis mittelfristig nicht. Nach wie vor sind die Makrodaten
offensichtlich zu gut, um das sogenannte , Tightening“ im Sinne einer
monetaren Straffung und positiver Realzinsen bei sinkenden Inflati-
onsraten weiter voranzutreiben. Die Charttechnik - speziell bei den
10jahrigen US-Zinsen - sieht sich gegenwartig mit keinen Wider-
standen konfrontiert und auch das hohe Angebot an Treasuries
kénnten als weitere Impulsgeber genannt werden. Es ist zu attestie-
ren, dass die Zentralbanken weiter das Heft fest in der Hand haben
und sich der Markt mittelfristig wird wohl anpassen miissen. Dieser
Anpassungsprozess dauert mittlerweile bereits mehrere Monate an;
erste Zinssenkungen werden mehr und mehr ins Jahr 2024 verscho-
ben. Erste Mitte 2024 sind erste Senkungen realistisch. Marktimpul-
se erwarten wir jedoch schon friher.

Mag. Werner Leithenmdiller, CPM CIIA
Leitung Aktienmanagement

Notenbanken dndern oft rasch die Meinung, besteht die Gefahr, dass
man rasch zurickrudern muss?

Leithenmiiller: Das Risiko einer abrupten Zinswende in die Gegen-
richtung besteht natirlich immer, wenn Makrodaten wie etwa der
US-Konsument, die Gewinnentwicklung oder Bankenprobleme auf
regionaler Ebene dramatische Einbriiche verzeichnen. Bislang be- abzuwiirgen funktioniert recht gut”
obachten wir vereinzelte und zum Teil auch deutliche Eintriibungen
wie zum Beispiel am US-Housing-Market, diese veranlassten die FED
-Mitglieder jedoch zu keinem Uiberhasteten Handeln. Gegenwartig
mussen wir festhalten, dass der monetédre Spagat zwischen Inflati-
onsbekdmpfung und Wirtschaftsdampfung recht gut funktioniert,
ohne diese abzuwiirgen; eigentlich besser als man erwarten durfte.

~Wirtschaftsdampfung ohne diese

Werner Leithenmiiller
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Im Gegensatz zu Europa ist ,higher for longer” in China kein
Thema - es geht sogar in die Gegenrichtung.

Leithenmiiller: Europa folgt zeitverzégert und im Gleich-
schritt den Vereinigten Staaten; auch hier erwarten wir bis
Jahresende eine erfolgreiche Plateaubildung; die unter-
schiedliche Verschuldung einzelner Nationen - Stichwort
Italien - kann natlrlich entsprechende Implikationen hervor-
rufen, sollte die EZB ihr Mandat Gberbeanspruchen. In China
sehen wir eine diametrale Geldpolitik; weitere Lockerungs-
mafnahmen stehen hier in Aussicht, da die Probleme am Im-
mobilienmarkt tendenziell an Dynamik gewinnen. Die bislang
gesetzten MalRnahmen von der Zentralregierung in Peking
wie die Reduktion einzelner Finanzierungssatze oder Reduk-
tion der Borsesteuer reichten den Investoren bislang nicht
aus, womit die Unterperformance begriindet werden kann.
Wir sind hier weiterhin sehr zurtickhaltend, in unseren globa-
len Selektionsportfolios halten wir aktuell nur den Autobauer
BYD.

Welche Aktiensegmente konnten im aktuellen Umfeld beson-
ders attraktiv erscheinen?

Leithenmiiller: Grundsatzlich gilt: Unternehmen mit tiefer
Verschuldung, wenig Kapitalbedarf, hoher Eigenfinanzierung
und Preissetzungsmacht sollte der Vorzug gegeben werden -

+HIGHER FOR LONGER" UND DER AKTIENMARKT

speziell, wenn ,higher for longer” gilt. Pharma- und Konsum-
glterunternehmen kommen uns dabei als erstes in den Sinn,
aber auch Versicherungen. Blickt man auf die Performance-
trager, die ,magnificient seven” - Meta, Apple, Amazon, Tesla,
MSFT, Nvidia und Google - in den amerikanischer Indizes in
diesem Jahr, so sehen wir hier definitiv keine bevorstehende
Belastungsprobe, verursacht durch hohere Finanzierungs-
kosten.

Inwieweit hat die neue Zinswelt die Profitabilitdt der Unter-
nehmen in den letzten Jahren beeinflusst? Ist eine Kredit-
klemme ein denkbares Risko, wenn man sich die Kreditverga-
be ansieht?

Leithenmiiller: Die starken Zinsanstiege haben offensichtlich
das Gewinnwachstum deutlich gebremst; je nach Kapitalin-
tensitat hat sich somit das Umfeld fiir einzelne Branchen
mehr oder weniger stark verandert. Small- und Mid-Caps,
Private-Equity und Start-Ups sind von dieser ,neuen Norma-
litat“ besonders betroffen; eine Trendwende - weg von Large
-Caps - sehen wir vorerst noch nicht. Wir sehen noch keinen
,Credit-Crunch®, aber sich verschlechternde Kreditvergabe-
bedingungen und steigende Chapter-11

(Sanierungsverfahren) und Konkursantrage. Diese Entwick-
lung ist vorlaufig noch nicht dramatisch, muss aber beobach-
tet werden.
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Welche Probleme fiir den Aktienmarkt sind zu erwarten, wenn die Zin-
sen langere Zeit auf dem aktuellen Niveau bleiben?

Leithenmiiller: Die gegenwartig hohen Zinsen stecken bereits in den
Preisen der Aktien; eine Eintriibung wiirde jedoch stattfinden, wenn
sich die FED gezwungen sieht, tiber das in Aussicht gestellt Zinsniveau
weitere Schritte zu setzen; das ware zu erwarten, wenn die Inflation,
nach gegenwartig deutlichen Riickgangen, wieder aufflammt und die
Gewerkschaften via hoher Lohnabschliisse Zweitrundeneffekte auslo-
sen. Die Streiks in der US-Autoindustrie mit enormen Forderungen ste-
hen somit in unserem Fokus, da sie richtungsweisend sein konnten fiir
andere Branchen; auch die Gewinnentwicklung auf Indexebene ist nicht
unwesentlich. Wie bereits erwahnt, hat sich die sich die Gewinnwachs-
tumskurve abgeflacht und tendiert gegenwartig seitwarts. Fiir 2024
wird ein zweistelliges Wachstum als Konsens erwartet - das erscheint
hoch und steht im Fokus. Deutlich negativ waren ricklaufige Gewinn-
wachstumsraten zu werten.

Welche Makrorisiken sehen Sie, abgeleitet von dieser Notenbankpolitik
mit Blick auf den US-Konsumenten und auf den Bausektor? Gibt es Pa-
rallelen zur Finanzkrise von 20077?

Leithenmiiller: Der grofRe Unterschied zur Finanzkrise ist, dass die Ge-
winnentwicklung aktuell viel resilienter ist als 2007/2008. Das hangt
damit zusammen, dass der US-Konsument bei deutlich fallenden Sparra-
ten weiter in Beschaftigung steht und sogenannte ,Fire-Sales“ am Im-
mobilienmarkt bislang ausblieben; insofern gilt: ja, es gibt Parallelen,
aber einzelne Marktparameter wie Arbeitslosigkeit oder Gewinnent-
wicklung sind gegenwartig nach wie vor sehr stark und brechen nicht
ein. Eine der groBen aktuellen Fragen dreht sich auch darum, wie viel
der monetaren Forderungen vom US-Konsumenten bereits ausgegeben
wurden. Einzelne Schatzungen gehen davon aus, dass dieses Geld bis
Ende 2023 reicht. Manche rechnen damit, dass der Konsument bis 2025
Uber die Runden kommt.

Wie sind sie im Aktienbereich in diesem Umfeld aufgestellt?

Leithenmiiller: Wir bevorzugen ganz klar Large-Caps; Geschaftsmodel-
le, die gut abgesichert sind oder auch staatlich reguliert, mit starken
Marken, hoher Innovation und wenig Konkurrenz. Die Entwicklung der
Schulden, die Refinanzierung und der zukinftige Kapitalbedarf sind in
dieser Situation - higher for longer - ein Thema, das noch starker ins
Zentrum wandert als bisher. Fiir eine breite Gewichtung von Small-Caps
scheint es noch zu frith. Und in unseren verschiedenen Mischfondskon-
zepten nutzen wir die jeweilige Aktienhdchstgrenze nur zu knapp zwei
Drittel aus.

»Zinsanstiege haben offensichtlich
Gewinnwachstum gebremst*

Werner Leithenmiiller
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Wer hat recht?

Aktienrenditen vs. Anleiherenditen
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FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Stichtag: 29.09.2023

ANLEIHEFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Anleihefonds-Selektion (A) AT0000637863 8,66 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,130001.08.2023
3 Banken Anleihefonds-Selektion (T) AT0000744594 14,71 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,000001.08.2023
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) AT0000753173 16,57 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.05.2023
3 Banken Euro Bond-Mix (A) AT0000856323 5,95 EUR 2,50% Ausschutter EUR0,060001.12.2022
3 Banken Euro Bond-Mix (T) AT0000679444 9,41 EUR 2,50% Thesaurierer EUR0,0428 01.12.2022
3 Banken Inflationsschutzfonds ATO000A015A0 13,61 EUR 2,50% Thesaurierer EUR0,0647 03.07.2023
3 Banken Rendite Plus (R) (A) ATO000A339H9 101,28 EUR 3,00% Ausschitter jahrlichab 01.12.2023
3 Banken Staatsanleihen-Fonds (R) (A) AT0000615364 92,65 EUR 2,50% Ausschitter EUR 0,000001.12.2022
3 Banken Unternehmensanleihen Nachhaltig (R) (A) ATO000A2ZY38 98,80 EUR 3,00% Ausschitter EUR 0,6000 01.08.2023
3 Banken Unternehmensanleihen Nachhaltig (R) (T) ATO000A2ZY46 99,23 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,2044 01.08.2023
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) ATO000A0A036 10,20 EUR 3,00% Ausschitter EUR0,1600 01.08.2023
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) ATOO00AOA044 14,11 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,0137 01.08.2023
AKTIENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Aktienfonds-Selektion AT0000784830 23,41 EUR 4,00% Thesaurierer EUR0,153903.10.2022
3 Banken Amerika Stock-Mix AT0000712591 29,76 USD 3,50% Thesaurierer USD 0,0057 03.07.2023
3 Banken Dividend Champions AT0000600689 11,03 EUR 3,50% Ausschutter EUR 0,2500 16.01.2023
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) ATOOOOAOXHJ8 14,80 EUR 5,00% Ausschutter EUR0,450001.03.2023
3 Banken Emerging-Mix AT0000818489 27,48 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.08.2023
3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) AT0000801014 9,60 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,000001.12.2022
3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) ATO000A23YE9 16,95 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,0887 01.02.2023
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) AT0000701156 23,42 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,031003.07.2023
3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) AT0000662275 31,61 EUR 3,50% Ausschutter EUR0,7000 03.04.2023
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) ATOO00A0S8Z4 19,01 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,3324 01.12.2022
3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) ATO000A23KDO 10,02 EUR 5,00% Ausschitter EUR 0,0000 02.01.2023
3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) ATOO00VALUE6 18,65 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,007003.07.2023
3 Banken Wachstumsaktien-Fonds (R) (T) ATWACHSTUMO5 7,55 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.09.2023
3 Banken Werte Growth (R) (T) AT0000784889 18,81 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,6501 03.10.2022
Generali EURO Stock-Selection (A) AT0000810528 7,39 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,2000 15.03.2023
Generali EURO Stock-Selection (T) AT0000810536 15,58 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 15.03.2023




FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Stichtag: 29.09.2023

MANAGEMENTKONZEPTE ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken KMU-Fonds ATO000A06PJ1 11,44 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0000 03.04.2023
3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) ATOO00A23YG4 10,98 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,130001.02.2023
3 Banken Portfolio-Mix (A) AT0000817838 4,45 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,100001.12.2022
3 Banken Portfolio-Mix (T) AT0000654595 7,82 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,089501.12.2022
3 Banken Sachwerte-Fonds (R) * ATOO00AOENV1 15,61 EUR 0,00% Thesaurierer EUR0,261201.08.2023
3 Banken Werte Balanced (R) (T) AT0000784863 14,81 EUR 3,50% Thesaurierer EUR0,162003.10.2022
3 Banken Werte Defensive (R) (T) AT0000986351 98,81 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,343203.10.2022
Best of 3 Banken-Fonds ATOO000A146V9 12,50 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,052301.09.2023
Generali Vermogensanlage Mix (R) ATO000A218Z7 102,89 EUR 0,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.06.2023
Generali Vermoégensaufbau-Fonds (R) ATO000A143TO 108,84 EUR 4,00% Ausschitter EUR 1,0000 01.03.2023
Generali Wertsicherungskonzept 85 - ETF Strategie (R) ATO000A349F2 100,20 EUR 4,00% Thesaurierer jahrlich ab01.08.2024
Generali Wertsicherungskonzept 95 - Zins Strategie (R) ATO000A33LGO 98,38 EUR 3,00% Thesaurierer jahrlichab 01.07.2024
1 Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemaR § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments

LAUFZEITENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Bond-Mix 2026 (R) (A) ATOOO0A2FP17 93,14 EUR 1,25% Ausschutter EUR 1,4500 03.07.2023
3 Banken Energiewende 2030 (R) (T) AT30ENERGIE1 88,85 EUR 3,00% Thesaurierer jahrlich ab01.01.2024
3 Banken Energiewende 2030/2 (R) (T) ATO2ENERGIEO 89,44 EUR 3,00% Thesaurierer jahrlich ab01.09.2024
3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) ATOOOOWERTES 96,98 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,000001.02.2023
3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) ATOOZUKUNFT5 139,89 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 1,731501.09.2023
3 Banken Zinschance 2027 (R) (A) ATO027CHANCE4 103,33 EUR 1,00% Ausschutter jahrlich ab01.01.2024
3 Banken Zinschance 2028 (R) (A) ATO28CHANCE2 93,17 EUR 1,00% Ausschutter EUR 1,9500 01.06.2023
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Technische Daten

Stichtag: 29.09.2023

VERMOGENSVERWALTUNGSFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
BKS Anlagemix dynamisch (A) ATO000A25707 113,71 EUR 4,00% Ausschutter EUR 2,2866 01.03.2023
BKS Anlagemix dynamisch (T) ATO000A25715 118,88 EUR 4,00% Thesaurierer EURO0,5077 01.03.2023
BKS Anlagemix konservativ (A) ATOO000A257X0 101,51 EUR 4,00% Ausschutter EUR 2,069001.03.2023
BKS Anlagemix konservativ (T) ATO000A257Y8 106,42 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,000001.03.2023
BKS Strategie nachhaltig (R) ATO000A2QKH6 84,98 EUR 4,00% Ausschutter EUR 1,728801.03.2023
Oberbank Vermégensmanagement (A) ATOO00A1ENY3 103,75 EUR 3,00% Ausschitter EUR 0,8000 03.04.2023
Oberbank Vermégensmanagement (T) ATO000A06NX7 131,64 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,398103.04.2023
Oberbank Vermégensmanagement nachhaltig (R) (A) ATO000A320V0 101,41 EUR 3,00% Ausschitter jahrlichab 01.12.2023
Oberbank Vermégensmanagement nachhaltig (R) (T) ATO000A32109 101,45 EUR 3,00% Thesaurierer jahrlichab01.12.2023
Pro Ecclesia Vermogensverwaltungsfonds ATOECCLESIA5 9.743,63 EUR 4,00% Ausschitter EUR 0,0000 01.09.2023
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Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 29.09.2023

zukuinftige Ergebnisse darstellen.

Da seit Fondsgriindung noch kein vollstandiger Zwolfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fiir den verfiigbaren Zeitraum an;

gegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums die Performal

ANLEIHEFONDS ::fi‘ii'i’:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrepa. | 3Jahrep.a. 1Jahr 2023
3 Banken Anleihefonds-Selektion (A) 3,00% AT0000637863 03.09.2003 2,21 0,66 -0,63 -2,69 2,43 0,90
3 Banken Anleihefonds-Selektion (T) 3,00% AT0000744594 02.05.2000 2,41 0,66 -0,61 -2,67 2,51 0,89
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) 4,00% AT0000753173 01.03.2000 3,01 -1,00 -3,48 -6,40 6,56 -1,02
3 Banken Euro Bond-Mix (A) 2,50% AT0000856323 02.05.1988 3Y738 -0,11 -2,32 -5,10 -0,85 -0,83
3 Banken Euro Bond-Mix (T) 2,50% AT0000679444 20.08.2002 2,01 -0,11 -2,33 -5,10 -0,82 -0,84
3 Banken Inflationsschutzfonds 2,50% ATOO00A015A0 01.06.2006 2,22 1,25 0,72 0,92 1,51 -0,34
3 Banken Rendite Plus (R) (A) * 3,00% ATOO00A339H9 30.03.2023 1,28

3 Banken Staatsanleihen-Fonds (R) (A) 2,50% AT0000615364 17.09.2004 1,40 -1,03 -3,11 -5,47 -1,90 -0,82
3 Banken Unternehmensanleihen Nachhaltig (R) (A) 3,00% ATOO00A2ZY38 15.09.2022 -0,59 3,05 1,17
3 Banken Unternehmensanleihen Nachhaltig (R) (T) 3,00% ATO000A2ZY46 15.09.2022 -0,55 3,09 1,17
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) 3,00% ATO000A0A036 01.07.2008 2,94 0,63 -1,60 -3,85 3,37 1,45
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) 3,00% ATO000A0A044 01.07.2008 2,95 0,64 -1,59 -3,83 3,47 1,46

nceangaben keinen verlasslichen Indikator fur

AKTIENFONDS '::figci?:g- ISIN Fondsbeginn Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2023
3 Banken Aktienfonds-Selektion 4,00% AT0000784830 01.07.1999 3,66 7,34 3,62 0,50 9,01 8,28
3 Banken Amerika Stock-Mix 3,50% AT0000712591 02.04.2001 5,68 8,25 6,21 3,80 18,02 8,20
3 Banken Dividend Champions 3,50% AT0000600689 01.03.2005 4,13 511 3,32 7,16 4,80 0,96
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATOOOOAOXHJ8 26.11.2012 6,60 6,30 5,97 8,15 7,34 1,82
3 Banken Emerging-Mix 5,00% AT0000818489 01.10.1999 4,59 1,99 0,23 -1,07 1,03 0,29
3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) 5,00% AT0000801014 01.07.1998 1,36 3,31 0,47 3,18 21,06 5,73
3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) 5,00% ATO000A23YE9 03.01.2019 12,05 6,01 4,78 2,69
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) 5,00% AT0000701156 01.10.2001 4,31 7,81 7,91 9,77 10,46 9,33
3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) 3,50% AT0000662275 28.10.2002 8,86 5,66 -0,93 12,32 20,57 3,86
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATOO0O0A0S8Z4 02.01.2012 6,39 7,44 9,20 9,78 5,19 -1,76
3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATO000A23KDO 02.11.2018 0,40 -3,59 13,61 -2,34
3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATOOOOVALUE6 16.05.2011 5,82 5,30 2,00 9,09 -1,55 -0,07
3 Banken Wachstumsaktien-Fonds (R) (T) 5,00% ATWACHSTUMO5 15.06.2021 -11,55 7,55 11,85
3 Banken Werte Growth (R) (T) 5,00% AT0000784889 01.07.1999 3,25 6,52 4,64 4,64 5,23 4,85
Generali EURO Stock-Selection (A) 5,00% AT0000810528 04.01.1999 2,05 3,54 0,84 7,01 20,88 7,68
Generali EURO Stock-Selection (T) 5,00% AT0000810536 04.01.1999 2,06 3,55 0,85 7,00 20,96 7,75

*) 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.



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 29.09.2023
MANAGEMENTKONZEPTE ::;‘ii'i’:g’ ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrepa. | 5Jahrep.a. | 3Jahrepa. 1Jahr 2023
3 Banken KMU-Fonds 3,50% ATOO00AO06PJ1 01.10.2007 1,32 1,11 -0,42 -1,38 2,05 0,97
3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) 3,00% ATO000A23YG4 03.01.2019 2,88 -0,59 4,30 0,61
3 Banken Portfolio-Mix (A) 3,00% AT0000817838 01.09.1998 2,27 2,61 1,01 0,36 3,88 2,06
3 Banken Portfolio-Mix (T) 3,00% AT0000654595 18.02.2003 2,78 2,60 0,99 0,32 3,80 1,96
3 Banken Sachwerte-Fonds (R) * 0,00% ATOOOOAOENV1 14.09.2009 3,74 4,40 6,10 4,72 -0,12 -1,24
3 Banken Werte Balanced (R) (T) 3,50% AT0000784863 01.07.1999 2,11 1,81 -0,55 -0,99 1,87 1,51
3 Banken Werte Defensive (R) (T) 3,00% AT0000986351 01.07.1996 2,88 0,45 -1,68 -3,12 0,94 0,37
Best of 3 Banken-Fonds 3,00% ATOO00A146V9 30.12.2013 2,79 1,80 2,33 2,46 2,21
Generali Vermogensanlage Mix (R) 0,00% ATO000A218Z7 14.05.2018 0,90 1,18 1,70 -0,28 0,42
Generali Vermoégensaufbau-Fonds (R) 4,00% ATO000A143TO 02.01.2014 1,76 1,19 2,03 0,94 1,30
Generali Wertsicherungskonzept 85 - ETF Strategie (R) 4,00% ATO000A349F2 15.05.2023 0,20
Generali Wertsicherungskonzept 95 - Zins Strategie (R) * 3,00% ATO000A33LGO 12.04.2023 -1,62

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

Da seit Fondsgriindung noch kein vollstandiger Zwaélfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fir den verflighbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verlasslichen Indikator fiir
zukulinftige Ergebnisse darstellen.

LAUFZEITENFONDS ':‘:figcill’:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. 1Jahr 2023
3 Banken Bond-Mix 2026 (R) (A) 1,25% ATOO000A2FP17 15.05.2020 -0,78 -2,35 3,85 2,02
3 Banken Energiewende 2030 (R) (T) 4 3,00% AT30ENERGIE1 02.11.2022 -11,15 -9,03
3 Banken Energiewende 2030/2 (R) (T) 4 3,00% ATO2ENERGIEO 03.07.2023 -10,56

3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) 2,50% ATOOOOWERTES 01.12.2017 0,18 0,56 -0,21 15,37 2,01
3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) 2,50% ATOOZUKUNFT5 02.07.2018 7,87 7,82 8,56 7,85 1,04
3 Banken Zinschance 2027 (R) (A) 4 1,00% AT027CHANCE4 02.11.2022 3,33 2,21
3 Banken Zinschance 2028 (R) (A) 1,00% AT028CHANCE2 25.04.2022 -3,44 5,70 2,30

Da seit Fondsgriindung noch kein vollstandiger Zwolfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fir den verfligbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verlasslichen Indikator fiir
zukinftige Ergebnisse darstellen.

*) 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.



FONDSUBERBLICK

Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 29.09.2023

VERMOGENSVERWALTUNGSFONDS ::;‘ii'i’:g’ ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrepa. | 3Jahrep.a. 1Jahr 2023
BKS Anlagemix dynamisch (A) 4,00% AT0000A25707 17.12.2018 431 3,93 5,09 4,61
BKS Anlagemix dynamisch (T) 4,00% ATO000A25715 17.12.2018 431 3,94 5,10 4,62
BKS Anlagemix konservativ (A) 4,00% ATO000A257X0 17.12.2018 1,70 0,33 2,27 1,79
BKS Anlagemix konservativ (T) 4,00% ATO000A257Y8 17.12.2018 1,70 0,33 2,27 1,79
BKS Strategie nachhaltig (R) 4,00% ATO000A2QKH6 09.04.2021 -4,68 3,27 1,83
Oberbank Vermégensmanagement (A) 3,00% ATOOOOA1ENY3 15.06.2015 1,37 1,06 -0,20 5,20 3,97
Oberbank Vermégensmanagement (T) 3,00% ATOOO0AO6NX7 01.10.2007 2,20 2,54 1,06 -0,20 5,20 3,96
Oberbank Vermégensmanagement nachhaltig (R) (A) ° 3,00% ATO000A320V0 12.12.2022 1,41 3,53
Oberbank Vermégensmanagement nachhaltig (R) (T) ° 3,00% ATO000A32109 12.12.2022 1,45 3,57
Pro Ecclesia Vermogensverwaltungsfonds 4,00% ATOECCLESIAS 01.08.2018 -0,36 -0,26 -1,62 1,94 -0,45

Da seit Fondsgriindung noch kein vollstandiger Zwolfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fir den verflighbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verlasslichen Indikator fiir

zukulinftige Ergebnisse darstellen.

*) 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.
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 DerBérsianer

Vom ,Borsianer” ausgezeichnet

,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2015¢,
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2017¢,
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2018°,
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2020°,
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2021
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2022“
https://www.3bg.at/auszeichnungen

Seit 2015 hat die 3 Banken-Generali nunmehr schon zum sechsten Mal die Auszeichnung als ,Beste Inlandische Fondsgesellschaft” erhalten

(2015, 2017,2018, 2020, 2021 und 2022).

DISCLAIMER:

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine unverbindliche Marketing-Mitteilung,
welche ausschlieflich 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. Es handelt sich hierbei nicht um eine Finanzanalyse.
Die zur Verfligung gestellten Informationen basieren auf dem Wissensstand der mit der
Erstellung betrauten Personen zum Zeitpunkt der Erstellung. Es kénnen sich auch (je
nach Marktlage) jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung Anderungen ergeben. Die
verwendeten Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverlassig erachten. Es
wird keine Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der Informationen
sowie der herangezogenen Quellen bernommen, sodass etwaige Haftungs- und Scha-
denersatzanspriiche, die insbesondere aus der Nutzung oder Nichtnutzung bzw. aus
der Nutzung allféllig fehlerhafter oder unvollstéandiger Informationen resultieren, aus-
geschlossen sind.

Die getatigten Aussagen und Schlussfolgerungen sind unverbindlich und genereller
Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Bed(irfnisse 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 sollten das Basisinformationsblatt (BIB) sowie der jeweilige aktuelle
Prospekt als alleinverbindliche Grundlage fiir den Kauf von Investmentfondsanteilen
durchgelesen werden. Das Basisinformationsblatt (BIB) sowie die veréffentlichten
Prospekte der in dieser Publikation erwahnten Fonds in ihrer aktuellen Fassung stehen
dem Interessenten in deutscher Sprache unter www.3bg.at sowie den inldndischen
Zahlstellen des Fonds zur Verfligung. Zu beachten ist weiteres, dass in der Vergangen-
heit erzielte Ertrage keine verlasslichen Rickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung
eines Fonds zulassen. Die dargestellten Wertentwicklungen beriicksichtigen keine
Ausgabe- und Riicknahmegebiihren sowie Fondssteuern.

Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds kann auch tiberwiegend in
Anteile an Investmentfonds, Sichteinlagen und Derivate investiert werden. Invest-
mentfonds kénnen aufgrund der Portfoliozusammensetzung oder der verwendeten
Portfoliomanagementtechniken eine erhéhte Wertschwankung (Volatilitat) aufwei-
sen. In von der FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen auch Emittenten ange-
geben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermégen gewichtet werden kdnnen.
Marktbedingte geringe oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten
bzw. Anleihen kénnen den Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beein-
flussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken.

Etwaige Informationen tiber die nachhaltigkeitsrelevanten Aspekte geméaR der Offenle-
gungsverordnung (EU) 2019/2088 stehen dem Interessenten unter www.3bg.at zur
Verfligung.

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

WARNHINWEIS GEMASS INVFG

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 Anlagerisiko
mit sich bringen. Insbesondere kann es bei diesen Veranlagun-
gen zu einem Verlust bis hin zu einem Totalausfall des darin
veranlagten Kapitals kommen.

RECHTLICHER HINWEIS FUR DEUTSCHLAND:

Es wird ausdrticklich darauf hingewiesen, dass folgende Fonds
in Deutschland nicht zum Vertrieb zugelassen sind, und die
diese Fonds betreffenden Angaben ausschlieBlich fiir Oster-
reich Gliltigkeit haben: Generali EURO Stock-Selection, 3
Banken KMU-Fonds, 3 Banken Sachwerte-Fonds, 3BG Bond-
Opportunities, 3BG Corporate-Austria, 3BG Commodities O
% - 100 %, Best of 3 Banken-Fonds und 3BG Dollar Bond.
Ausfiihrliche, auf den letzten Stand gebrachte Prospekte
samtlicher anderer in dieser Publikation angefiihrten Fonds,
liegen fiir Sie kostenlos bei der Oberbank AG, Niederlassung
Deutschland, Oskar-von-Miller-Ring 38, D-80333 Miinchen,
auf.

Fur weitere Informationen wenden Sie sich bitte an die Mitar-
beiter der 3 Banken Gruppe, sowie an die Berater der Genera-
li-Gruppe.

IMPRESSUM:

Herausgeber und Medieninhaber:

3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H.
Untere Donaulande 36

A-4020 Linz

Tel: +437327802 - 37430

Web: www.3bg.at

Mail: fondsjournal@3bg.at

Offenlegung gem. § 25 Mediengesetz finden Sie auf unse-
rer Homepage unter: https://www.3bg.at/impressum
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