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Editorial

Sehr geehrte Damen und Herren!

Weiter steigende Inflationszahlen, weitere anziehende Anleiherenditen
und schwankende Aktienmarkte, das Umfeld hat sich im abgelaufenen Mo-
nat nicht verandert. Die Revisionen der Zahlen schreiten voran. Wahrend
dem Schreiben dieser Zeilen geht folgende Meldung (iber den Nachrichten-
ticker: ,Deutsche Regierung reduziert Wachstumserwartung fir 2022 von
3,6% auf 2,2%. Die Inflationsrate 2022 wird bei 6,1% erwartet, 2023 geht
man von einer Rate von 2,8% aus.“ Damit bleibt die Inflation das klar be-
herrschende Thema, mit den oft medialen Verkiirzungen. Der Russland-
Ukraine-Krieg bringt eine finale Dynamisierung, ist aber nicht der Ausléser.
Die Basis dafiir hat sich (iber Jahre aufgebaut. Die Bilanzsummen von EZB
und FED haben sich seit 2005 fast verneunfacht. Aktuell trifft eine normale
Nachfrage auf zu wenig verfligbare Glter. Der politische Gedanke durch
Geldverteilung im Gie8kannen-Prinzip weiter Geld zu schaffen, dem keine
Giuterproduktion gegentiibersteht, ist ein Irrweg und kénnte das Problem
nicht 16sen, sondern sogar verstarken. Wir gehen in diesem Monatskom-
mentar daher ausnahmsweise etwas weiter in die Vergangenheit zuriick.

,INFLATION - DIE GANZE WAHRHEIT*

Nehmen wir bildhaft an, ,Inflation” ware ein Kino-
film, der 90 Minuten dauert, wir nennen den Film
Jnflation - die ganze Wahrheit“. Wir steigen ein
im Jahr 2005. Die Weltwirtschaft wachst real um
sehr solide 4%, die Folgen der sogenannten ,Dot-
Com-Blase“ nach der Jahrtausendwende sind gut
verdaut. Die Bilanzsummen der EZB und der US-
FED liegen bei etwa 1000 Milliarden EUR bzw.
Dollar.

Minute 5
DIE LEHMAN-PLEITE 2008

Eine in den USA bis in das Jahr 2007 aufgebaute
Immobilien-Blase wird tiber wenig durchsichtige
Wertpapierkonstruktionen in die ganze Welt ex-
portiert. Letztendlich wird die Pleite der US-
Investmentbank Lehman Brothers zugelassen, was
zu einer breiten Banken- und Immobilienkrise
fihrt. Die Realwirtschaft und der breite Konsum
sind davon wenig betroffen. Die Notenbanken
offnen die Schleusen, um das System zu stltzen.
Nach diesen Hilfen stehen die Bilanzsummen der
EZB und der US-FED bei etwa 2000 Milliarden
EUR bzw. Dollar.

Minute 25
DIE EURO-KRISE 2012

Beginnend im Jahr 2010 mit Griechenland baut
sich eine Schuldenkrise mancher EURO-Staaten
auf. Im Mittelpunkt stehen Spanien und Portugal
sowie vor allem auch Italien. Die finale Eskalation
entsteht im Jahr 2012. Es werden Rettungsschir-
me gespannt und die EZB beginnt Staatsanleihen
zu kaufen. ,\Whatever it takes”, sinngemaB ,koste
es, was es wolle“, wird zum historischen Ausspruch
des damaligen EZB-Chefs Mario Draghi. Nach
diesen Hilfen stehen die Bilanzsummen der EZB
und der US-FED bei etwa 3000 Milliarden EUR
bzw. Dollar.

Minute 40
DER GEWOHNUNGSEFFEKT...

Wir schreiben das Jahr 2018. Die Weltwirtschaft
wachst solide, China ist die Lokomotive, die USA
sind gewohnt stark. Die EURO-Zone hinkt mit den
Wachstumsraten nach, hat sich aber klar stabili-
siert. Es bleibt aber die Angst vor Deflation, das
Inflationsziel der EZB von etwa 2% wird nicht er-
reicht. Die Staaten haben sich an die mittlerweile
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rekordtiefen Zinsen aufgrund der Anleihekdufe der Noten-
banken gewdohnt, das nicht normale wird als neue Normalitat
wahrgenommen. In guten Jahren der Konjunktur werden die
aufgeblahten Notenbankbilanzen nicht zurlickgenommen, bei
schwacheren Konjunkturzahlen wie etwa im vierten Quartal
2018 werden angekiindigte Reduktionen oder Zinswenden
aber rasch abgeblasen. Negativrenditen werden mehr und
mehr ein breites Phanomen, das Geld soll nicht ,liegen®, son-
dern die Wirtschaft ankurbeln. Dies treibt aber vor allem nur
die Preise von Grund, Boden und Immobilien sowie die Kurse
an den Kapitalmarkten. Obwohl die Argumente fiir den Kri-
senmodus der Notenbanken immer weniger vorhanden sind,
stehen Ende 2018 die Bilanzsummen der EZB und der US-
FED bei etwa 4500 Milliarden EUR bzw. Dollar.

Minute 60
DIE CORANA-PANDEMIE

Die Corona-Pandemie Gberrollt im ersten Quartal 2020 die
Welt. Es ist keine regionale, sondern eine globale Krise. Es
betrifft keine Einzelbranchen, es betrifft gesamthaft Wirt-
schaft und Privatleben. Die Geld- und Fiskalpolitik reagiert
rasch. Die Dosis sprengt das bisher Gesehene klar. Nach dem
ersten Jahr der Pandemie stehen die Bilanzsummen der EZB
und der US-FED bei etwa 7500 Milliarden EUR bzw. Dollar. In
den USA wird Helikoptergeld verteilt, jeder Staatsbiirger
bekommt einen Scheck tiber 1400 US-Dollar. Auch in unseren
Breitengraden werden massive fiskalische Hilfsgelder geleis-
tet, beispielsweise in Form eines Umsatzersatzes. Mit dieser
Art ,Phantomeinkommen* wurde Kaufkraft geschaffen, ohne
dass dem eine Produktion oder Dienstleistung gegeniiber-
stand. Eine wachsende Geldmenge traf auf eine nicht mit-
wachsende Gitermenge. Probleme in den Lieferketten wer-
den zentrales Thema, zu wenig verfligbare Produkte lassen
sich aber nicht mit mehr Geld verfligbar machen. Die Preise
beginnen zu steigen.

Minute 80
DER PUTIN-SCHOCK, DAS UNDENKBARE TRITT EIN

Februar 2022. Die Corona-Pandemie scheint global be-
herrschbar zu sein. Die Bilanzsummen der EZB und der US-
FED liegen mittlerweile bei tiber 8500 Milliarden EUR bzw.
Dollar und haben sich somit seit dem Start des Films im Jahr
2005 fast verneunfacht (!). Die Energiepreise steigen nach
dem Kriegsschock rasant, die Abhangigkeiten werden vor

Augen geflihrt. Die Lieferketten sind erneut massiv gestort,
die Inflationsspirale dreht sich mit immer héherem Tempo.
Der Inflationsfilm geht auf das Finale zu, den Ausgang kennen
wir noch nicht. Inflationsraten reduzieren sich nur im Zeitab-
lauf durch den Basiseffekt - oder durch eine wirtschaftliche
Delle. Die US-Notenbank hat sich daftir entschieden mit dem
Ziel eines sogenannten ,Soft-Landing” sehr aktiv das Thema
anzugehen. Die Wahrscheinlichkeiten, dass dieses Soft-
Landing gelingt, sind in der historischen Betrachtung durch-
aus gut, aber eben nicht sicher.

DIE LEHREN AUS DEM INFLATIONSFILM FUR DIE GELD-
ANLAGE

° Der Anpassungsprozess am Anleihemarkt in Form der
breit steigenden Renditen ist schmerzvoll, aber er ist
wichtig, richtig und unausweichlich. Das Positive: Eine
Asset-Klasse kehrt zuriick, Risiken werden wieder bes-
ser abgegolten. Die Grunddiskussion sollte aber nicht
der Abgleich Aktien/Anleihen sein. Wichtiger ist der
Abgleich Cash/Anleihen. Die Logik zugunsten Anleihen
hat in den letzten Monaten zugenommen.

e  Aktien waren und sind ein Langfristinvestment. Das
aktuelle Set-Up aus steigenden Renditen der Anleihen
bei gleichzeitig reduzierten Konjunkturerwartungen und
der Herausforderung die Margen zu halten, wird wohl
vorerst fiir einen volatilen Seitwartstrend sorgen, was
nichts an der Langfriststory dndert. Marktteilnehmer
firchten sich aktuell vor steigenden Basiszinsen und
sinkenden Konjunkturaussichten; auf mittlere Sicht
kann und wird beides nicht dauerhaft gleichzeitig auftre-
ten.

e  Wichtigist: Die Probleme sind bekannt. Wir haben keine
Systemkrise, wir haben keine iberbordende euphori-
sche Nachfrage. Wir haben eine an und fiir sich normale
Nachfrage, die auf ein reduziertes Angebot trifft. Risiko-
faktor bleibt China. Aktuell verschéarft die wenig nach-
vollziehbare Zero-Covid-Strategie und das rasche Sper-
ren von Stadten oder Hafen die globale Lieferkettenthe-
matik. Mittelfristig muss man die Entwicklung auch ganz
grundsatzlich beobachten. ,Handel bringt Wandel“ als
Weltanschauung wurde zuletzt einem erntichternden
Realitatscheck unterzogen.
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e  Wir sind in einer Ubergangsphase einer liquidititsge- Noch ist das nicht unsere zentrale Markterwartung, aber
triebenen Anlagewelt in eine rationalere Bewertung. wenn nach niichterner Uberlegung kein Szenario mit einer
Die Substanz eines Unternehmens von heute wird héher klar Ubergewichteten Wahrscheinlichkeit belegt ist, dann
bewertet als der mogliche Ertrag in 10 Jahren. Grund- bleibt als Fazit nur, einseitige Positionierungen zu vermeiden
satzlich falsch ist dies nicht, es bringt Riickenwind oder und die Diversifikation und Portfoliokonstruktion tber alles
Gegenwind, je nach Geschaftsmodell. zustellen.

Nicht nur die jiingere Geschichte der Finanzmarkte lehrt uns,
dass sich Rahmenbedingungen rasch andern kénnen. Die
Geopolitik bringt Méglichkeiten in die positive und negative
Richtung. Die aktuelle Zinspolitik vor allem der US-FED ist als
Erwartung im Markt gepreist. Sollte sich der Pfad der Erho-
hungen im Jahresverlauf aus welchen Griinden auch immer
im Tempo verlangsamen, wére eine positive Marktreaktion
bei Anleihen und Aktien die Folge.

lhr Alois Woégerbauer

Notenbanken und Geldmenge

Bilanzsummen in der historischen Entwicklung
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JAnleihen — eine Asset-Klasse kehrt zuruck®

Die ersten Monate des Jahres 2022 brachten teilweise historische Bewegungen am Anleihemarkt
mit klar steigenden Renditen. Die Richtung war absehbar, die Dimension ist aber Gberraschend. Im
Interview diskutieren unsere Anleihefondsmanager Andreas Palmetshofer und Constantin Lat-
zelsperger das aktuelle Umfeld.

Fondsjournal: Anleiheinvestoren kommen 2022 nicht zur Ruhe. Die
Kursverluste haben sich im April nochmal ausgeweitet. Hat sich die An-
leihewelt neu definiert, was ist passiert?

Andreas Palmetshofer: Die Welt der Anleihen hat sich tatsachlich ver-
schoben, und das in einer Geschwindigkeit, die vermutlich ziemlich jeden
Marktteilnehmer tiberraschte. Letztendlich sind es die Notenbanken, die
auf die doch hartnackigen Inflationsraten reagieren, nachdem mittler-
weile klar ist, dass diese sich nicht so rasch zuriickbewegen, wie es ur-
spriinglich angenommen wurde. Die Argumente fiir hdhere Teuerungs-
raten haben sich eher verdichtet und sorgten auch dafiir, dass die lan-
gerfristigen Inflationserwartungen unter den Marktteilnehmern und
Konsumenten gestiegen sind. Genau das flihrte zu einer Neubewertung
der Anleihewelt.

Constantin Latzelsperger: Schon Anfang des Jahres lag die Inflation in
Europa sowie den USA deutlich Gber den Zielen der Zentralbank. Seit
dem Angriff Russlands auf die Ukraine haben Sorgen um die Energie-
und Nahrungsmittelversorgung diese Problematik noch einmal ver- ,Die Zinskorrektur ist heftig in der
starkt. Darauf reagierten sowohl Markte als auch Zentralbanken. Die Dimension, aber grundstzlich
US-FED hat bereits den ersten Zinsschritt gesetzt und Marktteilnehmer
rechnen mit weiteren Schritten bzw. mit einem Leitzinssatz von 2,75%
zum Jahresende. Auch die EZB fahrt ihr Anleihenkauf-Programm schnel-
ler zuriick und es ist mit Zinsanhebungen zu rechnen.

begrtiBenswert."

Andreas Palmetshofer

Wie ist das einzuordnen? Stehen wir vor einem neuen Zinstrend, beglei-
tet durch weiteren Zinserhéhungen der Notenbanken?

Palmetshofer: Grundsatzlich ist diese Entwicklung, wenn auch fur beste-
hende Investoren eine schmerzvolle Phase, zu begriien. Denn obwohl
sich die Investoren intensiv mit dieser Ausnahmesituation bei den Zin-
sen beschaftigten, gewohnte man sich schon fast an den Umstand, dass
der Anleger eine negative Rendite zu akzeptieren hat. Diese verkehrte
Zinswelt wird nun bereinigt, und das ist gut so. Die Anleger bekommen
wieder eine Pramie dafir, dass sie ihr Geld anbieten. Inwieweit noch
weitere Zinsanstiege zu erwarten sind, ist wie immer von sehr vielen
Faktoren abhéngig. Es ist eine Tatsache, dass sich die Notenbanken als
Wahrungshiter mit dem Liquiditatsabzug zurecht entsprechend in Posi-
tion gebracht haben, schlieBlich steht ihre Glaubwirdigkeit auf dem
Spiel. Dass wir allerdings vor einem mehrjahrigen Zinsanhebungszyklus
stehen, daran glauben wir nicht.
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Steigen dadurch nicht die Gefahren fiir die Schuldner? Kénnen
sich die Staaten bzw. Unternehmen hohere Zinsen Uberhaupt
leisten? Die Zinsvorspriinge fiir Unternehmensanleihen sind ja
gestiegen.

Latzelsperger: Probleme an der Staatsschuldenfront sehen wir
derzeit noch keine, die Staaten haben die Restlaufzeiten ihrer
Schulden ja deutlich verlangert, weshalb sich Zinsanstiege verzo-
gert auf das Budget auswirken. Natirlich kennen wir unsere Sor-
genlander, allerdings muss man sich wegen dieser Zinsbewegun-
gen den Kopf nicht zerbrechen. Etwas angespannter ist die Lage in
den USA, die bereits durch den Zinsanstieg und die gestiegene
Verschuldung steigende Zinskosten haben. Wir beobachten das,
machen uns aber keine groen Sorgen.

Palmetshofer: Ahnliches gilt fiir Unternehmensanleihen. Wir be-
obachten und erwarten uns auch keine zuséatzliche Nervositat
aufgrund der héheren Refinanzierungskosten. Der aktuelle Zins-
vorsprung erklart sich eher aus der Summe der aktuellen Entwick-
lungen, sprich Wachstumsabschwéachung, Margendruck durch
Inflation, und nattrlich auch die wegfallende Unterstiitzung durch
die Notenbanken.

Die Kurse gangiger globaler Anleihenindizes liegen 2022 beinahe
zweistellig im Minus. Wer sind die gréten Verlierer in diesem
Umfeld, bzw. gab es auch Gewinner?

Latzelsperger: Von klassischen Staatsanleihen liber gut geratete
Unternehmensanleihen bis hin zu High Yield Anleihen, die Liste
der Verlierer ist lang. Auch Emerging Markets und Frontiers-
Anleihen verzeichneten in den letzten Monaten Kursverluste. Da

ANLEIHEMARKT AKTUELL

die Staatsschulden dieser Lander teilweise in Dollar notie-
ren, leiden sie besonders unter dem starken Dollar. Je-
doch sind bereits Tendenzen einer Bodenbildung zu er-
kennen, was ein Investment in diese Lander besonders in
Lokalwahrungen interessant macht.

Eine Assetklasse konnte sich in diesem schwierigen Um-
feld besonders gut behaupten, namlich Inflationsge-
schiitzte Staatsanleihen. Speziell jene mit kurzen und
mittleren Laufzeiten konnten ihre ohnehin schon gute
Performance noch weiter ausbauen. Auch chinesische
Staatsanleihen konnten dieses Jahr ihren Aufwartstrend
ungebrochen fortsetzen.

Wie haben Sie und |hr Team auf das Umfeld reagiert?
Welche Transaktionen bzw. Anderungen lhrer Anlage-
strategie oder Fonds hat es gegeben?

Palmetshofer: Als erster Schritt nach der Invasion wurde
in unseren Anleihenstrategien die Cashquote erhoht, um
das Marktrisiko allgemein zu senken. Trotz negativer
Kontoverzinsung ist sie eine der besten Assetklassen im
relativen Vergleich. Mitte April haben wir sdmtliches
Cash wieder in die Anleihenmiarkte zuriickgefiihrt. Ein
Teil davon in geldmarktnahen Produkten, weil wir ers-
tens diese Produkte gegentiber echtem Cash sehr attrak-
tiv finden und zum anderen wollten wir noch Reserven
zurlckhalten.

Constantin Latzelsperger B.Sc. (links) & Andreas Palmetshofer, MBA (rechts)
Fondsmanager Anleiheteam
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Latzelsperger: Speziell im 3 Banken Unternehmensanleihen-
Fonds haben wir dhnlich reagiert. Das erléste Cash wurde auch
hier mittlerweile wieder reduziert und einerseits der Banken- und
Finanzbereich aufgebaut, der kiinftig von der wieder attraktive-
ren Zinsmarge profitieren sollte, sowie andererseits auch in boni-
tatsstarke Emittenten. Dennoch bleibt der Fokus auf BBB-
Emissionen weiter aufrecht. Zwar rechnen wir hier selektiv mit
Abstufungen auf Ratingebene aufgrund des Margendrucks, wir
sind aber zuversichtlich, dass wir durch unsere sehr breite Streu-
ung in diesem Segment eine faire Risikoabgeltung vereinnahmen
kénnen. Im High-Yield-Segment sind wir eher vorsichtig und wer-
den die Quote aus jetziger Sicht stabil auf niedrigem Niveau hal-
ten.

Ende April startete der neue Laufzeitenfonds 3 Banken Zinschan-
ce 2028". Wie gut ist der Fondsstart gelungen und mit welcher
Rendite konnen die Anleger kalkulieren?

Latzelsperger: Die Investitionsphase fand zu einem Zeitpunkt
deutlich erhéhter Volatilitat statt und wir konnten unsere geplan-
ten Kaufe recht erfolgreich und rasch umsetzen. Auf Endfalligkeit
2028 konnten wir damit zu einer Euro-Rendite vor Kosten von
rund 2,8% p.a. investieren. Dabei wurden Hochzinsanleihen mit
knapp 15% sowie Anleihen aus den Emerging Markets mit rund
13% gewichtet. Der tiberwiegende Teil wurde im Investmentgra-
de-Bereich investiert. Wir erachten dieses Niveau auf
6-Jahressicht als recht interessant, wenngleich wir kurzfristig ein
UberschieBen der aktuellen Bewegung nicht ausschlieBen kén-
nen. Aber auch fiir alle, die beim Start der 3 Banken Zinschance
2028 nicht dabei waren, bietet sich aktuell auch bei unserem 3
Banken Unternehmensanleihen-Fonds ein interessantes Ein-
stiegsniveau. Hier ist der Anteil von Unternehmensanleihen aus
dem Investmentgradebereich bei gut 90% und die Rendite mit
rund 2,6% ebenfalls auf sehr attraktivem Niveau.

Wie schatzen Sie die ndchsten Monate ein?

Palmetshofer: In den kommenden Wochen und Monaten wird es
entscheidend sein, das Spannungsfeld zwischen Inflation, Kon-
junktur und Zinspolitik richtig einzuschatzen. Wir sehen zurzeit
recht unterschiedliche Signale bei den Konjunkturindikatoren,
unter anderem ein relativ pessimistisches Bild bei den Verbrau-
chern. Andererseits erleben wir eine recht passable Berichtssai-
son der Unternehmen. Die Notenbanken, allen voran die amerika-
nische FED, haben sich entsprechend positioniert und werden
wohl auch zunachst eher beobachten und nicht weiter den Ton
verscharfen. Eine zu starke Bremswirkung auf die Konjunktur
durch die Zinspolitik ist eben auch nicht erwiinscht, trotz der ho-
hen Inflationsraten.

ANLEIHEMARKT AKTUELL

Latzelsperger: Erganzend dazu ist nattrlich der Russland-
Ukraine-Konflikt laufend zu bewerten. Der Ausgang bzw.
die weitere Entwicklung in diesem Konflikt ist vor allem
far Europa entscheidend und hier bleiben wir in der
Grundstimmung vorsichtig, bis sich die Lage beruhigt hat.
Ein Vergleich der bereits erfolgten Renditeanstiege der
Anleihenmaérkte in diesem Jahr mit anderen Kalenderjah-
ren, oder mit einer langeren Zeitperiode lassen schon die
Erwartungshaltung aufkommen, dass die Markte einen
Grof3teil abgearbeitet haben. Die Dimension ist heftig,
aber das Erfreuliche ist, wir kdnnen fiir unsere Anleger
endlich wieder zu positiven Renditen veranlagen.

»Endlich kénnen wir wieder zu
positiven Renditen veranlagen!”

Constantin Latzelsperger

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind die beim Kauf anfallenden maximalen Kaufs-
pesen (It. Schalteraushang Vertriebsstelle) sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebihren nicht berlicksichtigt. In der Vergangenheit erzielte Ertrage lassen keine verlass-
lichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Fonds zu.
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US-Leitzins-Erhéhungspfad 2022/23
Aktuelle Marktannahmen
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Staatsanleihen - die Negativrenditen verschwinden

Weniger von der Richtung, aber von der Dimension!

1Jahr 2Jahre 3Jahre 4Jahre 5Jahre 6Jahre 7Jahre 8Jahre 9 Jahre 10 Jahre

Japan [®] -006 -005 003 001 001 008 015 020 022 023

Schweiz E 048 006 025 036 047 057 065 074 082 087 EVEESVIRGICENLEY
Finnland 000 014 052 074 089 094 108 117 127 136 Negativrenditen.
Deutschiand ™ 023 026 047 058 068 073 077 082 086 094

Niederlande mmm -022 036 056 072 079 084 092 101 113 123

Belgien BE 020 045 061 074 093 100 114 126 144 152

Frankreich | | 017 026 065 078 09 093 113 119 131 146

Osterreich == 000 037 063 082 089 098 113 125 133 143

Spanien = 006 057 099 113 131 141 153 164 182 197

Italien BN o005 073 133 172 196 204 232 246 267 277

Schweden  mmm 074 137 153 161 161 163 165 168 170 171

GrossbritannienSf= 149 159 162 172 167 171 179 180 185 191

USA B= 196 273 290 293 297 297 298 297 295 294

Norwegen  olmm 040 224 249 256 261 266 268 271 272 271

Stichtag: 29.04.2022, Quelle: Bloomberg
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Bemerkenswerte Wende bei Renditen

Steigender Basiszins und steigende Zinsvorspriinge
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Stichtag: 29.04.2022, Quelle: Bloomberg

3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds

Entwicklung seit Fondsgriindung (01.07.2008) - aktuelles Renditeumfeld
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Stichtag: 29.04.2022, Quelle: OeKB

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind die beim Kauf anfallenden maximalen Kaufs-
pesen (It. Schalteraushang Vertriebsstelle) sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebihren nicht beriicksichtigt.
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STRATEGIEN ,VALUE" UND ,DIVIDENDE"

,Haben die Unternehmen Pricing-Power -
darauf achten wir in der Selektion®

Das Borsenumfeld 2022 ist turbulent. Inflationsdruck, Zinswende und die dramatischen Kriegsent-
wicklungen Russland-Ukraine bewegen die Markte. Unterschiedliche Investmentstile bringen je
nach Marktphase unterschiedliche Entwicklungen. Wichtig ist es, in jeder Marktphase dem Stil
treu zu bleiben. Im Interview erldutern unsere Aktienfonds-Manager Mag. Werner Leithenmililler
und Robert Riefler das aktuelle Umfeld im Bereich ,Dividende” und ,Value®.

Fondsjournal: Hr. Riefler, wir haben nun ein Drittel des Jahres
2022 und einige Marktturbulenzen hinter uns. Wie sind |hre aktu-
ellen Gedanken zur 3 Banken Dividenden-Aktienstrategie?

Robert Riefler: Ohne auf die Herausforderungen durch den Zins-
anstieg, insbesondere in den USA, sowie die Eskalation in der Uk-
raine im Detail einzugehen, ist sicherlich interessant, wie stabil
sich das Konzept im Vergleich gehalten hat. Gerade in dieser
schwierigen Marktphase sehen wir dies als grundsatzliche Besta-
tigung und Logik des Fondskonzeptes.

Liegt dies an den regionalen Schwerpunkten oder gab es Verschie-
bungen in Marktsegmente, die sich zuletzt stabiler entwickeln
konnten?

Riefler: Tatsachlich spielte heuer entgegen der Intuition der regio-
nale Schwerpunkt trotz der voriibergehenden Europa-Schwache
im Februar/Marz eine deutlich weniger wichtige Rolle als man
annehmen wiirde. Viel wichtiger war es stilneutral zu bleiben und
nicht zu stark in den High-Flyern der letzten Jahre investiert ge-
wesen zu sein, die im Zuge des Zinsanstiegs abgestraft wurden.
Zudem kommt der Auswahl der richtigen Branchen eine sehr gro-
Be Bedeutung zu.

Aber eine gewisse Wachstumskomponente war doch im Fonds
immer vertreten?

Riefler: Das stimmt, und die Logik der selektiven Beimischung von
wachstumsstarkeren Titeln wie Eli Lilly, Microsoft oder auch der
japanischen Daikin Industries ist immer noch bestechend. Der
Anteil dieser Titel spielt jedoch nach wie vor eine untergeordnete
Rolle neben der sehr breiten Basis an vergleichsweise konservati-
ven Dividendentiteln. Das wird sich auch nicht andern.

Wie sieht diese breite Basis aus?

Riefler: Wir sind nach wie vor mit etwa 50% in den beiden klas-
sisch defensiven Branchen Gesundheit und Basiskonsum inves-
tiert, wo nicht zuletzt die Vielfaltigkeit der investierbaren Ge-

schaftsmodelle mit ein Grund fur diese starke Positionie-
rung ist. Die verbleibenden 50% sind sehr breit gestreut,
mit Schwerpunkten bei Versorgern, defensiven Chemieti-
teln wie etwa Linde, oder auch Industrietiteln wie Sie-
mens oder Republic Services, einem amerikanischen Blue
Chip aus der Abfallverwertung.

Waren nicht insbesondere bei Unternehmen aus dem
Basiskonsumsegment sinkende Margen aufgrund steigen-
der Rohstoffkosten zu beflirchten?

Riefler: Das stimmt und ist auch eines der zentralen The-
men in der aktuellen Berichtsaison. Man sieht mittlerwei-
le jedoch auch, dass der GrofRteil dieser Unternehmen
tatsachlich in der Lage ist, diese Kosten weiterzugeben
und die Ergebnisse nicht nur stabil zu halten, sondern
trotz des Gegenwindes weiter zu steigern. Das ist ein
Statement eben fur die Soliditat dieser Titel, in die wir aus
genau diesen Griinden auch investiert sein wollen.

Weil Sie steigende Ergebnisse erwahnen, dementspre-
chend sind aktuell auch keine Dividendenkiirzungen zu
erwarten?

Riefler: Bis dato nicht, ganz im Gegenteil, 2022 scheint
auch ein Jahr zu werden, in dem die Dividendenausschit-
tungen in der Breite steigen, und zwar bei vielen Titeln
entsprechend dem langfristigen Durchschnitt, so um
3-7%. Auf den gesamten Fonds gerechnet liegt die Divi-
dendenrendite aktuell bei ca. 2,70%.

Zuletzt wurde mit Lindsay Corp auch in ein Unternehmen
investiert, das man als klassischen Small-Cap nicht unbe-
dingt in einem Dividendenmandat vermuten wiirde?

Riefler: Das stimmt; in dem Fall haben wir uns dazu ent-
schlossen, weil aktuell die Perspektiven sowohl fiir grof3e
Bewasserungsanlagen wie auch im Infrastruktursegment
sehr attraktiv sind und wir das Unternehmen bereits seit
Jahren begleiten. Naturgemaf bieten sich derartige Gele-



Interview STRATEGIEN ,VALUE" UND ,DIVIDENDE"

genheit jedoch nicht sehr oft, weshalb Satelliteninvestments wie
Lindsay auch weiterhin eine stark untergeordnete Rolle spielen
werden.

Hr. Leithenmidiller, angesichts der Marktschwache mit den be-
kannten Risikofaktoren kommt auch die 3 Banken Value-
Aktienstrategie relativ gut durch dieses schwierige Fahrwasser.
Wie ist der Fonds aktuell ausgerichtet?

Werner Leithenmiiller: Aktuell liegt unser Fokus auf defensiven
Aktien mit hoher Qualitat. Zentrale GroRe ist bei der Aktienaus-
wabhl ,Pricing-Power*. Das heif3t, in welchem AusmaR Preissteige-
rungen bei den Rohstoffen weitergegeben werden kénnen. Wich-
tig sind auch Margenwachstum und der Ertrag auf das eingesetzte
Kapital. Die aktuelle Verschuldung und der zuklnftige Kapitalbe-
darf spielen auch eine Rolle. Wir trachten danach im aktuellen
Umfeld nicht zu wenig Dollar im Portfolio zu haben. Aktuell liegt
die die US-Dollarquote bei knapp 63%, die flir den kanadischen
Dollar bei 6%.

Wourde zuletzt zugekauft?

Leithenmiiller: Ja, die letzten Transaktionen haben sich deshalb
auf den Dollarraum beschrankt. Wir haben etwa Trane Technolo-
gies, einen US-Industriewert im Bereich Klimaanlagen, Luftreini-
ger, Zentralheizungen etc. gekauft. Trane wird auch als ,Global-
Climate-Innovator bezeichnet. Die Bewertung war zum Kaufzeit-
punkt marktkonform mit einem Ausblick auf zweistelliges lang-
fristiges Wachstum. Der zweite Titel, der zuletzt gekauft wurde, JAuf den Fonds gerechnet liegt die
war Garmin, ein US-Konsumwert, der ein breites Portfolio an Dividendenrendite aktuell bei 2,7%.
GPS-Produkten offeriert. Nach dem der Kurs mehrere Wochen

auf Grund hoherer Zinsen korrigierte, stellte das aktuell Niveau

eine attraktive Kaufchance dar.

Robert Riefler
Sie sehen den Dollar aktuell als ,sicheren Hafen“ an?

Leithenmiiller: Ja, der Dollar gilt in dieser Zeit als ,Safe Haven®, in
dem das Geld - relativ betrachtet - am konservativsten veranlagt
oder geparkt wird. Trotz eines Wahlsiegs des Pro-Europiers
Macron in Frankreich hat sich am Euro-Dollar-Trend nichts gean-
dert. Die Amerikaner ziehen aktuell Geld im groRen Stil - in erster
Linie wegen der Ukraine/Russlandnéhe - aus Europa ab; dariiber
hinaus beobachten wir eine sehr aggressive US-Notenbank FED,
die der Inflation den Kampf angesagt hat. Der Trendverlauf ver-
wundert deshalb nicht; seine Fristigkeit wird meines Erachtens
von der zukilinftigen europaischen und amerikanischen Geldpoli-
tik und vom Geschehen im Osten des europédischen Kontinents
bestimmt werden.
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In Ihrem jangsten Interview deuteten Sie einen moglichen ,Policy-
Error” der FED an, gilt diese Sorge weiterhin?

Leithenmiiller: Man muss es zumindest intensiv beobachten. Die

Forderungen der FED-Mitglieder werden von Tag zu Tag aggressi-

ver, obwohl sich einzelne Makroindikatoren bereits eintriiben.

Die aktuelle Form der Inflation ist sehr stark von der Stabilitat der

Lieferketten gepragt; hierbei spielt der Ukrainekonflikt eine we-

sentliche Rolle, aber ebenso die chinesische Zero-Covid-Politik,

die stark von Lockdowns gepragt ist. Ob die in Aussicht gestellten

Zinsschritte wirklich das probate Mittel zur globalen Inflationsbe- “Wir sehen eine Schwiche des
kdmpfung sind, darf zumindest diskutiert werden. Wir sehen aktu- Angebotes, aber keine
ell eine deutliche Schwéache des Angebots, aber keine Giberdimen- tiberdimensionale Nachfrage.”
sionale Nachfrage, die es zu glatten oder zu dampfen gilt.

Wie sieht der kurzfristige Ausblick aus? . .
g Werner Leithenmtiller

Leithenmitiller: Wir befinden uns aktuell in einer komplexen wirt-
schaftlichen Phase. Ein schwaches Angebot steht einer normali-
sierten Nachfrage gegentiber, die sich gegenwartig aufstaut. Die
Marktkréfte sind auBer Kraft gesetzt und die Geldpolitik agiert
mit herkdmmlichen Mitteln. Der Status Quo ist daher zugegebe-
ner Weise dulerst diffus. Wir kennen die Problemfeld des Mark-
tes und diese sind in erster Linie politischer Natur - und somit
|6sbar; aber noch ist die Zeit nicht gekommen, um mutig zuzugrei-
fen. Der Referenzindex flir globale Value-Aktien ist jedoch in die-
sem Umfeld dennoch duBerst widerstandsfahig und notiert nur
wenige Prozentpunkte unter den All-Time-High-Standen. Stock-
Picking bleibt angesagt.

Mag. Werner Leithenmiiller, CPM CIIA (links), Robert Riefler, CFA (rechts)
Fondsmanager Aktienteam
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3 Banken Dividenden-Aktienstrategie

Aktuelle Einzeltitel nach Branchen

Reckitt Benckiser
Group PLC
Allianz SE
e PNC al .
McDonald's Corp.  Toyota Motor Corp.
Compass Group PLC Daikin Industries Ltd. Deutsche Post AG Lindsay Corp.

Basiskonsumgiiter
Finanzwesen
Gebrauchsgtiter
Gesundheitswesen
Immobilien

Industrie

Kommunikation

Rohstoffe
Republic Services Inc. Schneider Electric SE Siemens AG Siemens Energy AG .
Technologie
Air Products & Linde PLC Cisco Systems Inc. Versorgung
icals Inc.

Microsoft Cor Texas Instruments Veolia
p- Inc. Environnement S.A.

Stichtag: 29.04.2022, Quelle: Eigene Berechnung

3 Banken Dividenden-Aktienstrategie
Entwicklung seit Fondsgrindung (26.11.2012)

220%
Die frithere Wertentwicklungldsst nicht
auf zukiinftige RenditenschlieBen.
200% — 2022 0,53%
1 Jahr 12,99%
180% [— 3lJahrep.a. 10,66%
5 Jahrep.a. 6,59%

160% [— seitGrind.p.a. 7,.87%

140%

120%

100% 3 Banken Dividenden-Aktienstrategie

80%

11.2012

11.2013
10.2014
09.2015 -
08.2016 -
08.2017
07.2018 -
06.2019
06.2020 -
05.2021 -
04.2022

Stichtag: 29.04.2022, Quelle: OeKB

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind die beim Kauf anfallenden maximalen Kaufs-
pesen (It. Schalteraushang Vertriebsstelle) sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebihren nicht beriicksichtigt.
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3 Banken Value-Aktienstrategie

Aktuelle Einzeltitel nach Branchen

Nestlé S. Cenovus Energy Inc. Marath:;:norP;troleum Oneok Inc. [New] 2
BNP Paribas S.A Macquarie Group Ltd R e Nasdaq Inc.
Cos. Inc.
n Life Financial Inc.|Swiss Life Holding AG| | "¢ “211¥le Group Bunzl PLC

MGM Resorts
International

Basiskonsumgtiter
Energie

Finanzwesen
Sekisui House Ltd. Yum! Brands, Inc.

Gebrauchsgiiter

Gesundheitswesen

- Immobilien
Efies B Eaton Corporation
PLC .
Industrie
Trane Technologies - Waste Connections Waste Management
PLC W.W. Grainger Inc. Inc. Inc. Telstra Corp. Ltd. Memmrilaiian

WEPP Plc JFE Holdings Inc L= Linde PLC Rohstoffe
Anonyme
Technologie
Analog Devices Inc. Broadcom Inc. Juniper Networks
SS&C [—:_chnnlngles Texas Instruments o rey
Holdings Inc. Inc.

Stichtag: 29.04.2022, Quelle: Eigene Berechnung

Versorgung

3 Banken Value-Aktienstrategie
Entwicklung seit Fondsgrindung (16.05.2011)

240%
Die frilhere Wertentwicklunglasst nicht
3 auf zukiinftige RenditenschlieBen.
220% | 2022 -1,76%
200% 1 Jahr 13,54%

3 Jahre p.a. 8,69%
180% | 5 Jahrep.a. 456%
10 Jahre p.a. 7,85%
160% | seit Griind. p.a. 7,69%

140%

120%

100% V 3 Banken Value-Aktienstrategie

80%

05.2011

02.2012
10.2012
07.2013
04.2014
12.2014
09.2015 -
06.2016 -
03.2017 -
11.2017
08.2018 -
05.2019
01.2020 -
10.2020 -
07.2021 -
04.2022

Stichtag: 29.04.2022, Quelle: OeKB

* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Osterreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind die beim Kauf anfallenden maximalen Kaufs-
pesen (It. Schalteraushang Vertriebsstelle) sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebiihren nicht beriicksichtigt. Hinweis: Das Nettovermdgen kann aufgrund der Portfolio-
zusammensetzung oder der verwendeten Portfoliomanagementtechniken unter Umstanden eine erhéhte Volatilitat aufweisen.
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Technische Daten

Stichtag: 29.04.2022

ANLEIHEFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) AT0000753173 17,47 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 03.05.2021

3 Banken Euro Bond-Mix (A) AT0000856323 6,50 EUR 2,50% Ausschutter EUR0,060001.12.2021

3 Banken Euro Bond-Mix (T) AT0000679444 10,23 EUR 2,50% Thesaurierer EUR0,012201.12.2021

3 Banken Inflationsschutzfonds ATOO00A015A0 14,51 EUR 2,50% Thesaurierer EUR0,0235 01.07.2021

3 Banken Staatsanleihen-Fonds (R) (A) AT0000615364 101,81 EUR 2,50% Ausschutter EUR0,200001.12.2021

3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) ATO000A0A036 11,12 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,1500 02.08.2021

3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) ATO000A0A044 15,00 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,0766 02.08.2021
AKTIENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Amerika Stock-Mix AT0000712591 30,57 USD 3,50% Thesaurierer USD 0,5082 01.07.2021

3 Banken Dividend Champions AT0000600689 11,95 EUR 3,50% Ausschutter EUR0,2500 17.01.2022

3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) ATO000AOXHJ8 15,57 EUR 5,00% Ausschutter EUR0,450001.03.2022

3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) AT0000801014 9,73 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,000001.12.2021

3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) AT0000662275 32,91 EUR 3,50% Ausschutter EUR0,7000 01.04.2022

3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) ATO000A0S8Z4 21,50 EUR 5,00% Thesaurierer EURO0,234301.12.2021

3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) ATOO00A23KDO 11,79 EUR 5,00% Ausschutter EURO0,138103.01.2022

3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) ATOOOOVALUE6 21,21 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.07.2021

3 Banken Wachstumsaktien-Fonds (R) (T) ATWACHSTUMO5 8,29 EUR 5,00% Thesaurierer jahrlich ab01.09.2022

Generali EURO Stock-Selection (A) AT0000810528 7,26 EUR 5,00% Ausschutter EUR0,2000 15.03.2022

Generali EURO Stock-Selection (T) AT0000810536 14,90 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 15.03.2022
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Technische Daten

Stichtag: 29.04.2022

DACHFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Aktienfonds-Selektion AT0000784830 24,33EUR 4,00% Thesaurierer EUR0,3187 01.10.2021

3 Banken Anleihefonds-Selektion (A) AT0000637863 9,35 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,130002.08.2021

3 Banken Anleihefonds-Selektion (T) AT0000744594 15,41 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,0696 02.08.2021

3 Banken Emerging-Mix AT0000818489 29,93 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.08.2021

3 Banken Werte Balanced (1) (T) ATO000A2WCG3 97,30 EUR 3,50% Thesaurierer jahrlich ab 01.10.2022

3 Banken Werte Balanced (R) (T) AT0000784863 16,05 EUR 3,50% Thesaurierer EUR0,125801.10.2021

3 Banken Werte Defensive (1) (T) ATO000A2WCH1 97,27 EUR 3,00% Thesaurierer jahrlich ab01.10.2022

3 Banken Werte Defensive (R) (T) AT0000986351 106,70 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,549301.10.2021

3 Banken Werte Growth (1) (T) ATO000A2WES4 96,73 EUR 5,00% Thesaurierer jahrlich ab 01.10.2022

3 Banken Werte Growth (R) (T) AT0000784889 20,59 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,6058 01.10.2021
MANAGEMENTKONZEPTE ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Immo-Strategie ATOOO00AOQ7HD9 15,08 EUR 4,00% Thesaurierer EUR0,0874 01.12.2021

3 Banken Portfolio-Mix (A) AT0000817838 4,68 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,080001.12.2021

3 Banken Portfolio-Mix (T) AT0000654595 8,14 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,040001.12.2021

3 Banken Sachwerte-Fonds (R) * ATOOO0AOENV1 18,29 EUR 0,00% Thesaurierer EUR0,210102.08.2021

Best of 3 Banken-Fonds ATOO00A146V9 13,38 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,0255 01.09.2021

Generali Vermégensanlage Mix (R) ATO000A218Z7 110,48 EUR 0,00% Thesaurierer EUR0,7996 01.06.2021

Generali Vermégensaufbau-Fonds (R) ATO000A143TO 113,82 EUR 4,00% Ausschutter EUR 1,192901.03.2022

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) ATOO00A2FP17 97,29 EUR 1,25% Ausschutter EUR 1,450001.07.2021

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 (R) (A) AT3BDIV20228 127,86 EUR 2,50% Ausschutter EUR 2,5000 01.02.2022

3 Banken Mega-Trends 2023 (R) (T) ATMEGATREND6 113,94 EUR 2,50% Thesaurierer EURO0,9114 01.09.2021

3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) ATOOOOWERTES5 108,60 EUR 2,50% Ausschutter EUR 2,5000 01.02.2022

3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) ATOOZUKUNFT5 145,69 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 2,8207 01.09.2021

3 Banken Zinschance 2028 (R) (A) ATO028CHANCE2 99,41 EUR 1,00% Ausschutter jahrlich ab01.06.2022
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Technische Daten

Stichtag: 29.04.2022

SPEZIALTHEMEN ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken KMU-Fonds ATOO00A06PJ1 12,15EUR 3,50% Thesaurierer EUR0,0496 01.04.2022

BKS Anlagemix dynamisch (A) ATO000A25707 119,51 EUR 4,00% Ausschutter EUR 2,552201.03.2022

BKS Anlagemix dynamisch (T) ATO000A25715 122,94 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 1,9698 01.03.2022

BKS Anlagemix konservativ (A) ATO000A257X0 108,00 EUR 4,00% Ausschutter EUR 2,325401.03.2022

BKS Anlagemix konservativ (T) ATO000A257Y8 110,95 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 1,331101.03.2022

Oberbank Vermogensmanagement (A) ATOO00A1ENY3 108,54 EUR 3,00% Ausschutter EUR 0,9000 01.04.2022

Oberbank Vermégensmanagement (T) ATO000A06NX7 137,07 EUR 3,00% Thesaurierer EUR0,7956 01.04.2022

Pro Ecclesia Vermogensverwaltungsfonds ATOECCLESIA5S 10.342,33EUR 4,00% Ausschutter EUR 80,2769 01.09.2021
NACHHALTIGKEIT ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) ATO000A23YE9 17,86 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,083301.02.2022

3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) ATO000A23YG4 11,72 EUR 3,00% Ausschutter EUR0,130001.02.2022

3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) AT0000701156 23,83 EUR 5,00% Thesaurierer EUR0,204201.07.2021
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Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB)

Stichtag: 29.04.2022

ANLEIHEFONDS ’:‘:'fzgcill’:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrep.a. 1Jahr 2022
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) 4,00% AT0000753173 01.03.2000 3,45 -0,46 -3,44 -4,77 -14,91 -14,49
3 Banken Euro Bond-Mix (A) 2,50% AT0000856323 02.05.1988 413 1,32 -0,75 -1,75 -7,01 -6,21

3 Banken Euro Bond-Mix (T) 2,50% AT0000679444 20.08.2002 2,56 1,33 -0,75 -1,72 -6,90 -6,23
3 Banken Inflationsschutzfonds 2,50% ATOO00A015A0 01.06.2006 2,79 2,33 2,17 3,28 571 1,68

3 Banken Staatsanleihen-Fonds (R) (A) 2,50% AT0000615364 17.09.2004 2,06 0,32 -1,48 -2,36 -5,99 -5,20
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) 3,00% ATOOO0AOA036 01.07.2008 3,67 1,97 -0,36 -1,63 -7,81 -7,87
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) 3,00% ATOO0O0A0A044 01.07.2008 3,67 1,97 -0,36 -1,62 -7,83 -7,86
AKTIENFONDS ':L:jfs;i;ll):g- ISIN Fondsbeginn Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. 3 Jahre p.a. 1Jahr 2022
3 Banken Amerika Stock-Mix 3,50% AT0000712591 02.04.2001 6,07 9,96 10,51 10,13 -7,22 -18,78
3 Banken Dividend Champions 3,50% AT0000600689 01.03.2005 4,84 7.43 4,76 11,85 -1,83
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATOOOOAOXHJ8 26.11.2012 7,87 6,59 10,66 12,99 0,53

3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) 5,00% AT0000801014 01.07.1998 1,50 5,97 1,01 0,94 -3,95 -12,42
3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) 3,50% AT0000662275 28.10.2002 9,64 7,10 3,04 0,70 -3,14 -14,52
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATOO00A0S8Z4 02.01.2012 8,41 8,84 11,17 19,95 25,91 13,88
3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATO000A23KDO 02.11.2018 5,36 5,29 -13,51 -19,31
3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATOOOOVALUE6 16.05.2011 7,69 7,85 4,56 8,69 13,54 -1,76
3 Banken Wachstumsaktien-Fonds (R) (T) * 5,00% ATWACHSTUMO5 15.06.2021 -17,10 -19,67
Generali EURO Stock-Selection (A) 5,00% AT0000810528 04.01.1999 1,99 5,70 -0,02 1,33 -4,80 -12,29
Generali EURO Stock-Selection (T) 5,00% AT0000810536 04.01.1999 1,99 5,72 -0,01 1,38 -4,79 -12,25

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

zukuinftige 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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zukunftige Ergebnisse darstellen.

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

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

DACHFONDS ':‘:'fzgcill’:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrepa. | 3Jahrepa. 1Jahr 2022
3 Banken Aktienfonds-Selektion 4,00% AT0000784830 01.07.1999 4,04 9,02 7,42 5,86 -6,43 -11,17
3 Banken Anleihefonds-Selektion (A) 3,00% AT0000637863 03.09.2003 2,64 1,77 -0,15 0,01 -5,76 -6,22
3 Banken Anleihefonds-Selektion (T) 3,00% AT0000744594 02.05.2000 2,79 1,76 -0,17 -0,01 -5,82 -6,27
3 Banken Emerging-Mix 5,00% AT0000818489 01.10.1999 529 3,53 1,77 -0,91 -12,33 -9,25
3 Banken Werte Balanced (1) (T) 2 3,50% ATOO00A2WCG3 01.04.2022 -2,82

3 Banken Werte Balanced (R) (T) 3,50% AT0000784863 01.07.1999 2,56 3,20 1,03 1,00 -3,12 -8,39
3 Banken Werte Defensive (1) (T) 3,00% ATOOO00A2WCH1 01.04.2022 -2,93

3 Banken Werte Defensive (R) (T) 3,00% AT0000986351 01.07.1996 3,33 1,66 -0,44 -0,89 -5,76 -8,24
3 Banken Werte Growth (1) (T) 2 5,00% ATOOO0OA2WES84 01.04.2022 -3,06

3 Banken Werte Growth (R) (T) 5,00% AT0000784889 01.07.1999 3,70 9,27 7,00 8,63 0,29 -9,22

nceangaben keinen verlasslichen Indikator fiir

MANAGEMENTKONZEPTE ':l:‘fzgc?‘?:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrepa. 1 Jahr 2022
3 Banken Immo-Strategie 4,00% ATOO0O0AO07HD9 29.10.2007 3,38 6,53 2,97 2,26 3,16 -5,81

3 Banken Portfolio-Mix (A) 3,00% AT0000817838 01.09.1998 2,53 3,79 1,83 2,55 -3,17 -7,87

3 Banken Portfolio-Mix (T) 3,00% AT0000654595 18.02.2003 3,14 3,78 1,81 2,51 -3,23 -8,02

3 Banken Sachwerte-Fonds (R) * 0,00% ATOOOOAOENV1 14.09.2009 5,29 5,29 8,53 14,51 19,87 11,73
Best of 3 Banken-Fonds 3,00% ATOO00A146V9 30.12.2013 3,89 3,05 4,67 2,88 -4,70

Generali Vermoégensanlage Mix (R) 0,00% ATO000A218Z7 14.05.2018 2,74 4,53 -0,37 -6,48

Generali Vermoégensaufbau-Fonds (R) 4,00% ATO000A143TO 02.01.2014 2,50 2,13 2,93 0,44 -3,63

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

LAUFZEITENFONDS ':‘:'fzgcill’:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrepa. | 3Jahrep.a. 1Jahr 2022
3 Banken Bond-Mix 2026 (R) (A) 1,25% ATOO00A2FP17 15.05.2020 -0,71 -7,66 -7,27

3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 (R) (A) 2,50% AT3BDIV20228 02.11.2016 6,36 5,03 8,80 5,55 -6,75

3 Banken Mega-Trends 2023 (R) (T) 2,50% ATMEGATRENDé6 03.07.2017 2,89 5,60 -7,70 -20,64
3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) 2,50% ATOOOOWERTES5 01.12.2017 2,85 7,33 -8,25 -17,57
3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) 2,50% ATOOZUKUNFT5 02.07.2018 10,97 13,19 3,96 -7,35

3 Banken Zinschance 2028 (R) (A) 1,00% ATO028CHANCE2 25.04.2022 -0,59

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

zukuinftige 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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Ausgabe-

SPEZIALTHEMEN T ISIN Fondsbeginn Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2022
3 Banken KMU-Fonds 3,50% ATO000A06PJ1 01.10.2007 1,87 2,01 0,59 1,00 -2,33 -4,77
BKS Anlagemix dynamisch (A) 4,00% ATO000A25707 17.12.2018 7,11 5,53 2,72 -5,09
BKS Anlagemix dynamisch (T) 4,00% ATO000A25715 17.12.2018 7,10 5,52 2,72 -5,10
BKS Anlagemix konservativ (A) 4,00% ATO000A257X0 17.12.2018 3,70 2,56 -0,92 -5,37
BKS Anlagemix konservativ (T) 4,00% ATOO00A257Y8 17.12.2018 3,70 2,55 -0,92 -5,38
Oberbank Vermégensmanagement (A) 3,00% ATOOOOA1ENY3 15.06.2015 2,21 2,51 2,12 -2,23 -6,55
Oberbank Vermégensmanagement (T) 3,00% ATOO00AQ6NX7 01.10.2007 2,67 3,73 2,51 2,12 -2,23 -6,56
Pro Ecclesia Vermogensverwaltungsfonds 4,00% ATOECCLESIA5S 01.08.2018 1,10 1,14 -3,30 -6,58
NACHHALTIGKEIT ':l:‘figc?‘?:g' ISIN Fondsbeginn | Beginnp.a. | 10Jahrep.a. | 5Jahrep.a. | 3Jahrepa. 1 Jahr 2022
3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) 5,00% ATOOO0A23YE9 03.01.2019 19,32 14,84 3,11 -12,09
3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) 3,00% ATOO00A23YG4 03.01.2019 5,83 4,00 -3,95 -10,41
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) 5,00% AT0000701156 01.10.2001 4,65 9,27 9,78 12,42 11,03 -9,22

*) 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

bertcksichtigt.
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,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2015,
,Beste inldndische Fondsgesellschaft 2017,
Inlindische ) ,Beste inldndische Fondsgesellschaft 2018,
,Beste inlandische Fondsgesellschaft 2020,
,Beste inldndische Fondsgesellschaft 2021
https://www.3bg.at/auszeichnungen

Seit 2015 hat die 3 Banken-Generali nunmehr schon zum fiinften Mal die Auszeichnung als ,Beste Inlandische Fondsgesell-

schaft” erhalten (2015, 2017,2018, 2020 und 2021).

DISCLAIMER:

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine unverbindliche Marketing-Mitteilung,
welche ausschlieBlich 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 kdnnen 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 tibernommen, 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 die wesentlichen Anleger-informationen (KID) im aktuellen
Prospekt/Informationsdokument gem. § 21 AIFMG, als alleinverbindliche Grundlage
far den Kauf von Investmentfondsanteilen durchgelesen werden. Die wesentlichen
Anlegerinformationen (KID) sowie die veréffentlichten Prospekte/ Informationsdoku-
mente gem. § 21 AIFMG der in dieser Publikation erwéahnten Fonds in ihrer aktuellen
Fassung stehen dem Interessenten in deutscher Sprache unter www.3bg.at sowie den
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 Riicknahmegebuihren sowie Fondssteuern.

Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds kann auch (iberwiegend in Anteile
an Investmentfonds, Sichteinlagen und Derivate investiert werden. Investmentfonds
konnen aufgrund der Portfoliozusammensetzung oder der verwendeten Portfolioma-
nagementtechniken eine erhéhte Wertschwankung (Volatilitit) aufweisen. In von der
FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen auch Emittenten angegeben sein, die zu
mehr als 35 % im Fondsvermdgen gewichtet werden kénnen. Marktbedingte geringe
oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kénnen den
Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beeinflussen 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 gemaf3 § 166 Abs. 1
Z.3InvFG 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 ausschlieRlich 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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