KEPLER Fonds aktuell

Marktpositionierung — Mai 2019

Auf einen Blick:

Im April setzte sich der freundliche Trend aus dem 1. Quartal
grof3teils fort. Vor allem Aktien, aber auch
Unternehmensanleihen und Emerging Markets Anleihen
lieferten neuerlich positive Beitrdge. Nur Staatsanleihen und
Cash lagen knapp unter der Nulllinie.

Die Untergewichtung des Bereichs Staatsanleihen erwies sich
daher als vorteilhaft. Gleiches galt fir die Ubergewichtung von
Anleihen mit Inflationsanpassung.

KEPLER-Mischfonds entwickelten sich im April positiv. Erneut
erzielten Fonds mit hoher Aktienquote die hdchste
Performance.

Die Argumente fiir eine Uber- oder eine Untergewichtung von
Aktien halten sich die Waage, die neutrale Gewichtung wird
daher beibehalten.

NEU: KEPLER Borsenminute

Klicken Sie_hier zum Video.

Immer Up-to-Date: In der KEPLER Bdérsenminute erfahren Sie alle
Infos zum Geschehen an den Finanzmérkten — kurz und am Punkt.
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® Summary

Was fir ein Start ins Jahr 2019! Nach vier
Monaten sind fast alle Vermogenskategorien
kraftig im Plus: Aktien mit Gber 15 %, aber
auch Unternehmensanleihen und Emerging
Markets Anleihen 4 % bis 7 %, selbst Euro-
Staatsanleihen, vielleicht die am meisten
unterschatzte Assetklasse der letzten Jahre,
um ca. 2 % im Plus. Einzig Cash liegt leicht
im Minus. Dabei sein war wieder einmal fast
alles.

Wie kdnnte es weitergehen?

Wer wie wir die Behavioural Finance, die
Psychologie der Marktteilnehmer, mit
bertcksichtigt, bei dem regt sich nach so
einem fulminanten Start ein antizyklischer
Reflex. Ist die Luft schon zu dinn? Werden
die Akteure am Kapitalmarkt zu leichtsinnig?

Davon kann derzeit unseres Erachtens
keine Rede sein. Vor allem institutionelle
Investoren wie z.B. Pensionskassen haben
im  Schnitt  vergleichsweise  niedrige
Aktienquoten. Die im Rickblick zu defensive
Strategie kostete einiges an Performance,
umgekehrt scheuen viele Marktteilnehmer
davor zurlick, jetzt noch zu erhéhen.

Auch wir denken, dass es angesichts der
Aktienbewertungen, die sich im April durch
die weiteren Kursanstiege noch etwas
verschlechtert haben (aber insgesamt
dennoch nur etwas Uber dem historischen
Schnitt liegen) und auch mit Blick auf die
zuriickgenommenen Gewinnerwartungen zu
spét fiir eine Ubergewichtung ist.

Aber in Richtung einer potenziellen
Untergewichtung der ,Risky  Assets”
gedacht: Ein Kombination wie wir sie aktuell
vorfinden - eher Zuriickhaltung als Euphorie
auf der Investorenseite, Bewertungen nur
moderat Uber dem langenjahrigen Schnitt
und Konjunktursignale, die nach dem letzten
Rickgang auf Stabilisierung deuten -
waren in der Vergangenheit nicht die
klassischen Ingredienzien far eine
bevorstehenden Baisse.

Viel hangt von der Entwicklung der Gewinne
im 2. Halbjahr 2019 ab. Dann sollten wir
sehen, ob die Rickgange der letzten
Monate mehr als nur eine Konjunkturdelle
waren und ob die Trendwende hin zu wieder
starkerem Gewinnwachstum gelingt.

Bis dahin fahren wir auf Sicht und
behalten die neutrale Aktiengewichtung
bei.



® Aktuelle Positionierung

Anleihen, Aktien und Alternative Investments

Anleihen inkl. Geldmarkt neutral
neutral
Alternative Investments keine Positionierung

Einzelne Anlageklassen

Ubergewichtet — Q@
Staatsanleihen/besicherte Anleihen EEICEIE (o [0 ‘

Inflationsgeschiitzte Anleihen Ubergewichtet .
Unternehmensanleihen High Grade QESIEL

neutral

neutral

neutral
neutral
keine Positionierung
keine Positionierung

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

Dieses Ergebnis wurde gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und diskutiert. Da
keine Portfolio-Umstellungen vorgenommen wurden, bleibt das Risiko/Ertragsprofil der
Mixportfolios unveréndert.



in %

“ Entwicklung Asset Allokation

Investmentkomitee

Seit November 2009 bestimmt ein Investment-Komitee bestehend aus Fondsmanagern
der KEPLER-FONDS KAG und Univ.-Prof. Teodoro Cocca von der Johannes Kepler
Universitdt Linz (in beratender Funktion) regelmafRig die Gewichtungen der
verschiedenen Assetklassen.

Historische Gewichtung der KEPLER Asset Allokation
(Beispiel-Portfolio Portfolio Management Ausgewogen)
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Je nach Portfolio wird die KEPLER Asset-Allokation in unterschiedlichen Bandbreiten
umgesetzt.



® Anlageklassen im Detail

Nach der EZB-Ankiindigung im Marz, die
Erhdéhung der Leitzinsen ins Jahr 2020 zu
verschieben, kam es im April zu keinen
neuen Signalen. Die Geldmarktsétze liegen
weiter deutlich unter Null, der 3-Monats-
Euribor beispielsweise bei -0,31 %. Wir
behalten unsere taktische Cash-Reserve
bei.

Staatsanleihen/Besicherte Anleihen -
stark untergewichtet

Nach dem kréftigen Performanceschub fir
diese Kategorie im Méarz kam es im April zu
einer Seitwartsbewegung. Wahrend
italienische und spanische Staatspapiere
weiter zulegten, zeigte die Euro-Kernzone
leichte Renditeanstiege — bei deutschen 10-
jahrigen Titeln auf etwa 0,00 %! Unser
Hauptszenario bleibt ein, wenn auch nur
moderater, Anstieg der Renditen. Wir
behalten unsere Untergewichtung bei.

Inflationsgeschutzte Anleihen -
Ubergewichtet

Im April kam es nach mehreren Monaten mit
sinkenden Inflationserwartungen zu einer
Trendumkehr. In der Eurozone stieg der
Wert fur die 10-Jahres-Erwartungen auf
1,27 %. Auch wenn wir mittelfristig keine
groRRe Inflationsgefahr erkennen, erscheint
uns dieses Niveau als noch immer zu
niedrig. Wir behalten die Ubergewichtung in
diesem Segment bei.

High-Grade-Unternehmensanleihen -

neutral

Dieses Rentensegment konnte im April
Staatsanleihen und Pfandbriefe neuerlich
outperformen. Dennoch liegen die
Renditeaufschlage sowohl fir Bankanleihen
als auch fur den Rest des Sektors noch
immer in etwa auf dem durchschnittlichen
Niveau der letzten funf Jahre. Fundamental
sind die Unternehmen gut aufgestellt — wir
bleiben neutral positioniert.

High-Yield-Unternehmensanleihen waren
im April die performancestarkste
Anleihekategorie. Aber auch hier gilt
Ahnliches wie bei den besser gerateten
Pendants: Im historischen Schnitt ist der
aktuelle Renditeaufschlag nur leicht
unterdurchschnittlich.  Angesichts  der
fundamentalen Situation in den meisten
Unternehmen, teils vorgezogener
Refinanzierungen und niedrig erwarteter
Default-Raten reicht dies jedenfalls fir
eine neutrale Gewichtung aus.

Auch die Beimischung von Emerging
Markets Anleihen brachte im Vergleich zu
Staatsanleihen im April Vorteile. Die
Dynamik des 1. Quartals liel3 aber etwas
nach, bei siidamerikanischen Emissionen
kam es auch zu Kursruckgangen. Fir eine
neutrale Positionierung reicht es aber aus,
zumal die zuletzt vernommenen sanfteren
Fed-Tone diese Anleihekategorie
erfahrungsgemalf unterstiitzen sollten.



® Anlageklassen im Detalil

Aktien Industriestaaten - neutral

Nach vier Monaten mit kraftigen
Kursgewinnen an den globalen
Aktienmarkten — bei US-lastigen Indizes
liegt die Wertentwicklung in Euro seit
Jahresbeginn schon um die 20 % - wird bei
vielen Investoren das Bauchweh stéarker.
Liegt eine Korrektur in der Luft?

Der Blick auf die Fundamentaldaten liefert
unseres Erachtens ein ausgewogenes Bild.
Einiges  spricht  dafr, dass die
Wachstumsabschwachung der letzten
Monate sich nicht zu einer Rezession
auswachsen wird. Vorlaufindikatoren
stabilisieren sich auf niedrigeren Niveaus,
BIP-Vorabschatzungen fir die USA
sprechen ebenfalls nicht fir einen weiteren
Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat.

Auch vonseiten der Verhaltensékonomie
ergibt sich ein uneinheitliches Bild mit leicht
negativer Tendenz wegen der Zunahme
des Optimismus der Investoren. Umgekehrt
ist aber in einigen Signalen auch eine
ordentliche Portion Skepsis ablesbar, vor
allem bei institutionellen Investoren.

Und bewertungsseitig bewegen wir uns
trotz der kraftigen Kursgewinne seit
Jahresbeginn und trotz zurickgenommener
Gewinnerwartungen nur im leicht teuren
Bereich.

Alles in allem reichen die Argumente auf
beiden Seiten nicht fir ein Abgehen von der
neutralen Gewichtung von Aktien.

Aktien Emerging Markets -

neutral

Der Kursverlauf von Emerging Markets
Aktienindizes im letzten halben Jahr war
bemerkenswert. Ublicherweise reagieren
diese starker auf Kursbewegungen als ihre
Pendants aus den Industriestaaten.

Zuletzt war dies aber nicht der Fall. So
waren die Kursverluste dieser
Assetkategorie im Kursrickgang des 4.
Quartals 2018 unterdurchschnittlich.
Umgekehrt hinkten diese 2019 im kraftigen
Anstieg sogar um etwa 6 % hinterher.
Selbst der Schwenk der US-Notenbank im
Marz anderte daran nichts, obwohl
Ublicherweise eine ,sanftere” Politik der
Notenbank diesen Volkswirtschaften und
deren Aktienmarkten nutzt.

Im  Direktvergleich mit Aktien aus
Industriestaaten ergeben sich fundamental
leichte Nachteile, die Marktpsychologie und
die Bewertungsseite liefern keine
eindeutigen Signale.

Damit bleibt auch die Gewichtung innerhalb
der Aktienkategorien auf neutral.



® Peer Group Vergleich:
Portfolio Management Ausgewogen

Wertentwicklung per 30.04.2019
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(Fondsstart: 18.04.2001 bis 30.04.2019)

Angaben Uber die Wertentwicklung (nach OeKB-Methode ermittelt, basierend auf den veréffentlichten Fondspreisen)
beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fur die zuklnftige Entwicklung dar.
Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen kénnen sich auf die Wertentwicklung ertragserhéhend oder
ertragsmindernd auswirken.

Hinweis: Im Rahmen der Anlagestrategie kann in betrachtlichem AusmaR in Investmentfonds investiert werden.
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