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Marktumfeld

Konjunktur

Inflation

Geldpolitik

Aktien

Anleihen

Rohstoffe

Hohepunkt der Inflationsraten in Global sehr Berichtssaison Renditen Staats- Rezessions-
wirtschaftlichen der Eurozone expansive Q4 startet, anleihen Euro- angste und
Dynamik ist mit gesunkenen Geldpolitik wird Fokus auf zone weiter sehr Handelsstreit
Uberschritten Energiepreisen etwas gezulgelt Ausblick tief; in den USA zwischen USA
. leicht ricklaufi . nach Rendite- und China
Privater Konsum g US-Fed wird Bewertungen a?gtie smilie belasten
unterstitzt Gute Zinsen weiter aufgrund von 9
N . " e Konsolidierung
(h6here Arbeitsmarkt- erhéhen — Top- Kursriickgangen Sehr hohe
e L ) : . erwartet
Beschaftigung situation kénnte Niveau aber glnstiger Schwankungen
und tieferer zu schneller tiefer als friiher : Unternehmens- beim Rohol-
. ) ) Aktien neutral nd EM- .
Olpreis) steigenden E7B und BOJ ewichtet =it _ preis (zuletzt
industri Lohnen fuhren bl 'bu g Anleihen bleiben Erholung nach
nauswnie €lben . haltenswert starkem Fall)
schwachelt vergleichsweise
expansiv Goldpreis erholt

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG
Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!

KEPLER

HOINIDN




Marktumfeld

Aktien Anleihen Alternative Investments

Die Beimischung von defensiven Inflationsgeschitzte Anleihen Momentan keine Positionierung in
Aktienstrategien zur Diversifikation bleiben zulasten von Staatsanleihen alternativen Investments.

bzw. Risikoreduktion bleibt Ubergewichtet.

unverandert.

Die gute fundamentale Situation der
Unternehmen spricht weiterhin flr
eine neutrale Gewichtung im

Aktien aus entwickelten Regionen Segment Unternehmensanleihen.

und Emerging Markets sind
zueinander neutral gewichtet. Anleihen aus Emerging Markets
Landern bleiben neutral gewichtet.

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S
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Ausblick Wirtschaftswachstum
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Anlageinformation
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Ausblick Inflation
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Anlageinformation
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Ausblick Konjunktur
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Stand: 04.01.2019, Quelle: BGN

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!

Der Olpreis ist im vierten Quartal
2018 deutlich gefallen. Eine gute
Nachricht fur élimportierende
Lander bzw. Konsumenten.

Dieser Effekt wirkt sich dampfend
auf die Inflationsentwicklung aus.
Die Kernraten bleiben jedoch stabil.

Das weltweite Wirtschaftswachstum
hat den zyklischen Hohepunkt
Uberschritten. Wachstumsraten
jedoch nahe Potenzialwachstum.

Der Beschaftigungsanstieg
einhergehend mit Lohn-
steigerungen wird den privaten
Konsum weiter unterstitzen.

Risikofaktoren sind politische
Unsicherheiten bzw. die Handels-
und Zollpolitik einzelner Lander.
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Marktpositionierung Geld-/Kapitalmarkt

3,5% - - 3,5% Die EZB hat das Anleihekaufprogramm
mit Jahreswechsel auslaufen lassen. Lt.

3.0% - - 3.0% EZB-Prasident Draghi soll eine erste
Zinserhohung ,nicht vor Sommer 2019°
erfolgen.

2,5% - - 2,5%
In den USA erhdhte die Fed im

2.0% - 2.0% Dezember die Zinsen zum vierten Mal im
Jahr 2018 auf eine Bandbreite zwischen
2,25 und 2,5 %.

1,5% - - 1,5%
Erwartete Rendite 10-jahriger

10% | L 10% S_taatsanlelhen (Sicht 3Q.06.19): D: 0,31
bis 0,81 %; USA: 2,84 bis 3,34 %*.

0.5% - 0.5% Leichter Anstieg der Renditen in der
Eurozone und in den USA erwartet. In

0.0% | /. A 0.0% den USA werden fiir 2019 zwei weitere

’ ’ Zinsschritte erwartet.
-0.5% | | | | | 0.5% Bei der Steilheit der Zinskurven erwarten
04.13 04.14 04.15 04.16 04.17 04.18 wir nur geringfugige Anderungen.
10 j. US-Staatsanleihen 10 J. Dt.-Staatsanleihen =~ =—=US: Fed Funds  =—EL: REFI-Satz

* Prognose basierend auf volkswirtschaftlichen Daten
(Wirtschaftswachstum, Inflation, etc.). Diese stellt keinen

Stand: 31.12.2018, Quelle: Bloomberg verlasslichen Indikator fiir die zukiinftige Entwicklung dar.

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Marktpositionierung Anleihen

Durationpositionierung

Eurozone: leicht negativ
Dollarblock: neutral

Leichte Short-Strategie* in der
Eurozone und eine anndhernd
neutrale Zinskurvenpositionierung in
den USA.

Eurozone

Die Spreads von Pfandbriefen der
Eurozone haben sich leicht
ausgeweitet. Italienische Pfandbriefe
sind gegenuber italienischen
Staatsanleihen nach deren
Renditeriickgang wieder gunstiger.
Emittenten aus der Nicht-Eurozone
bleiben leicht Ubergewichtet.

USA

Aufgrund der unterschiedlich
attraktiven Emissionspramien sollte
beim Kauf von Neuemissionen selektiv
Portfolio  mIndex EUR-/USD-Anleihen vorgegangen werden.

0,00 2,50 5,00 7,50 10,00

* Short- / Long-Strategie: Verkirzung / Verlangerung der
Duration

Stand: 31.12.2018, Quelle: KEPLER-FONDS KAG

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER
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Marktpositionierung Anleihen

Inflationserwartungen Eurozone
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Stand: 31.12.2018, Quelle: Bloomberg

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!

91¢cl

5 Jahre 10 Jahre

21790

LTl

—30 Jahre

8190

8Lcl

Die realen Renditen 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen sind im
Dezember angestiegen und liegen bei
rund -1 %.

Der Anstieg der Verbraucherpreise in

der Eurozone lag Ende November mit
1,9 % leicht unter der Markterwartung
von 2,0 %.

Die langerfristigen Inflationserwartungen
sanken um etwa 0,1 %-Punkte. Auf
einen Horizont von 10 Jahren rechnen
die Marktteilnehmer mit einer Inflation
von rund 1,3 %.

Die von der EZB stark beobachteten
5-jahrigen Inflationserwartungen in 5
Jahren liegen bei rund 1,6 %.

Duration: neutral
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Marktpositionierung Anleihen

Das Niveau der Risikoaufschlage liegt
nahe den Hochststanden der letzten
funf Jahre.

Banken
Basisindustrie
Versorger Strom
Ubergewichtung (Sektoren): Banken,
Basisindustrie, Energie und Versorger
Strom

Energie

Versorger Erdgas

Investitionsglter
Untergewichtung (Sektoren):
Konsumgiiter zyklisch, Immobilien,
Investitionsguter, Transportwesen,
Versicherung (nachrangige Anleihen)

Kommunikation
Konsumguter nicht zyklisch

Konsumguter zyklisch

Immobilien _
Technologie UntkergeW|chtur_1_% des_ A;jA_— und A-
Transportwesen Sektors gegentber niedrigeren

, Bonitaten
Versicherungen

Rest

Duration: leicht negativ

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%

Portfolio B Index Unternehmensanleihen Investmentgrade

Stand: 31.12.2018, Quelle: KAG

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Marktpositionierung Anleihen

Basisindustrie
Banken
Versicherungen
Telekommunikation
Medien

Automobile
Dienstleistungen
Energie
KapitalgUter
Gesundheitswesen
Einzelhandel
Konsumguter
Freizeit
Technologie & Elektronik
Transport
Immobilien
Versorger
Finanz-Service

0% 2% 4%

Portfolio m Index Unternehmensanleihen Non-Investmentgrade

Stand: 31.12.2018, Quelle: Bloomberg, Amundi Austria GmbH

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!

Geopolitische Risiken belasten die
Méarkte. Demgegeniber solide
Fundamentaldaten der Unternehmen.
Suche nach Rendite unterstitzt die
Asset Klasse.

Geldpolitik bleibt locker. Die Noten-
banken bereiten die Markte aber auf ein
Ende der lockeren Geldpolitik vor.

Kein bedeutender Anstieg der Ausfalls-
raten zu erwarten.

Bargeldbestand im Fonds ist hoch, die
Positionierung somit etwas vorsichtiger.

Ubergewichtungen: Basisindustrie,
Energie, Finanzwerte (Banken,
Versicherungen, Finanz-Service)

Untergewichtungen: Telekom, Medien,
Gesundheitswesen

Duration leicht negativ
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Marktpositionierung Anleihen

Regionengewichtung

Cash Ubergewichtung:
Lateinamerika, Osteuropa
Untergewichtung:
Supranational Asien, Afrika
Afrika/Mittlerer .. .
osen | Landergewichtung
Ubergewichtung:
Asien Paraguay, Costa Rica,
1 Ecuador, Indonesien,
Seychellen, Mazedonien
paakel 00 Untergewichtung:
China, Philippinen, Libanon,
Lateinamerika Oman, Peru, Chile, Polen

0% 10% 20% 30% 40% Duration: neutral

Portfolio  ®Index Emerging Markets Anleihen

Stand: 31.12.2018, Quelle: KEPLER-FONDS KAG

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Marktpositionierung Aktien

1,00 -
Ubertriebener Pessimismus -> Markt-Gegenbewegung wird wahrscheinlicher
0,80 -
0,60
0,40
0,20
0,00
= S ~ -] A : ghe R = S
020 £ 8 B 8 8 & ERRR K& 8] 8 8 ] R
* ngﬁ o884 88288988 g 84
-0,40
-0,60 v
-0,80
Ubertriebener Optimismus -> Markt-Gegenbewegung wird wahrscheinlicher
-1,00 -

Stand: 31.12.2018, Quelle: KEPLER-FONDS, JKU (Prof. Cocca)

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!

Der JKU-Indikator zur Messung der
Anlegerstimmung liegt noch im neutralen
Bereich, allerdings kam es zuletzt zu einer
weiteren Eintribung des Sentiments (siehe
Grafik).

Die Bewertungskennzahlen von Aktien in
Summe betrachtet liegen mittlerweile im
langjahrigen Schnitt. Einige Mal3stabe
deuten sogar auf eine leicht glnstige
Bewertung hin.

Die Berichtssaison flr das vierte Quartal
beginnt erst langsam, daher kann noch
keine Aussage dazu getroffen werden

Die neutrale Aktien-Gewichtung in den
KEPLER Mischmandaten wird beibehalten.

Emerging Markets Aktien sind gegentber
Aktien aus den entwickelten Regionen
neutral gewichtet.
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Marktpositionierung Aktien

0,0% 10,0% 20,0% 30,0% 40,0% 50,0% 60,0% 70,0%

Asien und Australien ex Japan

Emerging Markets

Europa ex UK

1]

Japan

Mordamerika

UK

1

Portfolio  wmGlobaler Aktienindex

Stand: 31.12.2018, Quelle: Barra

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Marktpositionierung Aktien

0,0% 5.0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0%

Kommunikationsdienste
Nicht-Basiskonsumguter
Basiskonsumgiter

N E—

Finanzen

Gesundheitswesen
Industrieunternehmen
Informationstechnologie
Material

Immobilien

Versorgungsunternehmen

Portfolio  wmGlobaler Aktienindex

Stand: 31.12.2018, Quelle: Barra

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Marktpositionierung Aktien

00% 02% 04% 06% 08% 10% 12% 14% 16% 18%

GRUPA LOTOS SA i i

CHECK POINT SOFTWARE TECH ‘ ‘
VESTAS WIND SYSTEMS ‘ ‘
KONINKLIJKE AHOLD DELHAIZ ‘ ‘
JUNIPER NETWORKS INC ‘ ‘

TJX COMPANIES INC

BIOGEN INC
SNAP-ON INC ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
TORCHMARK CORP

CHINA COMMUNICATIONS SERV | | | | | |

Portfolic  wGlobaler Aktienindex

Stand: 31.12.2018, Quelle: Barra

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S



Marktpositionierung Aktien

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Kurs-/Gewinnverhaltnis
(realisiert)

Kurs-/Gewinnverhaltnis
(geschatzt Ifd. GJ)

Unternehmenswert/Gewinn
(EV/EBITDA)

Kurs-/Buchwertverhéltnis

Dividendenrendite (%)

—
—
Eigenkapitalrendite (%) —

Portfolio  mGlobaler Aktienindex

Stand: 31.12.2018, Quelle: Bloomberg

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S
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Asset Allocation

Anleihen inkl. Geldmarkt neutral
neutral
Alternative Investments keine Positionierung

ubergewichtet _._
Staatsanleihen/besicherte Anleihen  EElGQEgIE e [S[o 1= [ ]

Inflationsgeschtitzte Anleihen ubergewichtet ()
Unternehmensanleihen High Grade [Eliigl

neutral

neutral

neutral
neutral
keine Positionierung
keine Positionierung

Stand: 30.11.2018, Quelle: KEPLER-FONDS KAG

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Asset Allocation

Gesamt | Gewichtung

Anleihen/Geldmarkt _

Geldmarkt

Staatsanleihen/besicherte Anleihen - - 16
Inflationsgeschiitzte Anleihen + 11
Unternehmensanleihen High Grade 0 7
Unternehmensanleihen High Yield 0 4
Anleihen Emerging Markets 0 4

Aktien Industriestaaten 0 45
Aktien Emerging Markets 0 S
Alternative Investments _
Wandelanleihen 0 0
Rohstoffe (ex Landwirtschatft) 0 0

Stand: 31.12.2018, Quelle: KEPLER-FONDS KAG

| inf i
Aicgpiromation) 1) KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Asset Allocation

100%

90%

80%

70%

60%

50%

in %

40%

30%

20%
10%

5L T Y
10.09 10.10 10.11 10.12 10.13 10.14 10.15 10.16 10.17 10.18

mRohstoffe (ex Landwirtschaft)

OWandelanleihen

mAktien Emerging Markets

m Aktien Industriestaaten

Anleihen Emerging Markets

Unternehmensanleihen High Yield

mUnternehmensanleihen High Grade

m Inflationsgeschiitzte Anleihen

Staatsanleihen (Fokus Euro)

Geldmarkt (Euro)

KDAA-Entscheidungen erfolgen seit Oktober 2009 in monatlich stattfindenden Sitzungen oder anlassbezogen bei

besonderen Marktentwicklungen.

Stand: 31.12.2018, Quelle: KEPLER-FONDS KAG

Anlageinformation
Quelle: 31.12.2018, KAG

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang!
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Performance

Morningstar Rating Morningstar Rating

Fonds Fonds

fur Europa fur Europa
KEPLER Ethik Mix H H H H HI| | KEPLER Growth Aktienfonds HHHH
KEPLER Mix Ausgewogen H H H H H| | KEPLER Small Cap Aktienfonds HHHH
KEPLER Mix Solide H H H H H| | KEPLER Dollar Rentenfonds HHHH
KEPLER Vorsorge Mixfonds H H H H H | KEPLER Emerging Markets Rentenfonds HHHH . .
Morningstar Rating™
Portfolio Management SOLIDE HHHHH KEPLER Ethik Rentenfonds HHHH ] . . . ) ) ]
. , Das Rating beruicksichtigt die Fondshistorie mit
Starmix Ausgewogen H H H H H | KEPLER High Grade Corp Rentenfonds HHHH den unten angefiihrten unterschiedlichen
Starmix Konservativ HHHHH KEPLER Liquid Rentenfonds HHHH Gewichtungen:
KEPLER Rick Select Akienfonds A HHHHH | kerter shortinvestFonds HHHH
36-59 Monate =3-Jahres-Rating
KEPLER Europa Rentenfonds HHHHH KEPLER Vorsorge Rentenfonds HHHH £0-119 Monate = 60 %5-Jahres-Rating + 40 %3-Jahres-Rating
KEPLER High Yield Corporate Rentenfonds H H H H H KEPLER Ethik Aktienfonds H H H 120 Monate oder langer =50 %10-Jahres-Rating + 30 %5-Jahres-Rating + 20 %3-Jahres-Rating
KEPLER Netto Rentenfonds H H H H H| | KEPLER Europa Aktienfonds HHH . )
Die Bedeutung des Sterne-Ratings
KEPLER Optima Rentenfonds H H H H H | KEPLER Global Aktienfonds HHH p S —
ewertun rozentangabe riauterun
KEPLER Active World Portfolio HHHH KEPLER Osterreich Aktienfonds HHH HHHHHTop10% Der Fonds zahlt zu den Top 10 %der Vergleichsgruppe
. . . HHHH Top10%-325%  Der Fonds wird zwischen den Top 10 %und den besten 32,5 %gefuhrt
KEPLER Mix DynamlSCh H H H H KEPLER US Aktienfonds H H H HHH Mittlere 35 % Der Fonds wird innerhalb der mittleren 35 %gefihrt
Portfolio Management AUSGEWOGEN H H H H KEPLER Value Aktienfonds H H H HH 32,5 %- Untere 10 % Der Fonds wird in dem Bereich untere 32,5 %bis untere 10 %gefihrt
H Untere 10% Der Fonds zé&hlt zu den schlechtesten 10 %der Vergleichsgruppe
Portfolio Management DYNAMISCH HHHH KEPLER Osteuropa Plus Rentenfonds HHH
Portfolio Management KONSERVATIV HHHH KEPLER Realzins Plus Rentenfonds HHH

Stand: 31.12.2018, Quelle: Morningstar

Angaben Uber die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und
stellen daher keinen verlasslichen Indikator fir die zukinftige Entwicklung dar.
Wéhrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen kdnnen sich auf die
Wertentwicklung ertragserh6hend oder ertragsmindernd auswirken.

Anlageinf i
Quelle: 31.12.2018, KAG KEPLER

Bitte beachten Sie die rechtlichen Hinweise im Anhang! FO N D S




Risikohinweise, Haftungsausschluss, Impressum (1)

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung, die von der KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft
m.b.H. (KEPLER-FONDS KAG), 4020 Linz, Osterreich, erstellt wurde. Sie wurde nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur
Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an
die Verbreitung von Finanzanalysen. Diese Marketingmitteilung stellt weder eine Anlageberatung, eine Empfehlung zum Kauf
oder Verkauf noch ein Angebot oder eine Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten
oder Veranlagungen dar. Die enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der
Markteinschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung - vorbehaltlich von Anderungen und Erganzungen. Die KEPLER-FONDS
KAG Ubernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit, Aktualitdt und Vollstandigkeit der Inhalte und fur das Eintreten von
Prognosen. Die Inhalte sind unverbindlich. Da jede Anlageentscheidung einer individuellen Abstimmung auf die persodnlichen
Verhaltnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers bedarf, ersetzt diese Information nicht die personliche Beratung und
Risikoaufklarung durch den Kundenberater im Rahmen eines Beratungsgesprachs. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen,
dass Finanzinstrumente und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken bergen. Angaben Uber die Wertentwicklung beziehen
sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fir die zukinftige Entwicklung dar.
Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertentwicklung ertragserhdhend oder
ertragsmindernd auswirken. Aus der Veranlagung konnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den jeweiligen
personlichen Verhaltnissen des Kunden abhangen und kiinftigen Anderungen unterworfen sein konnen. Diese Information
kann daher nicht die individuelle Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Die beschrankte Steuerpflicht in
Osterreich betreffend Steuerauslander impliziert keine Steuerfreiheit im Wohnsitzstaat. Die Wertentwicklung von Fonds wird
entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf den veréffentlichten Fondspreisen, ermittelt. Es wird ausdriucklich darauf
hingewiesen, dass sich die Zusammensetzung des Fondsvermdgens in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen
andern kann. Im Rahmen der Anlagestrategie von Investmentfonds kann {berwiegend in Investmentfonds,
Bankeinlagen und Derivate investiert oder die Nachbildung eines Index angestrebt werden. Fonds kénnen erhdhte
Wertschwankungen (Volatilitat) aufweisen. In durch die FMA bewilligten Fondsbestimmungen kdnnen Emittenten
angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermdgen gewichtet sein kdnnen. Marktbedingte geringe oder sogar
negative Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kdnnen den Nettoinventarwert von Investmentfonds
negativ  beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken.
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