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Marktpositionierung — April 2018

Auf einen Blick:

Nach kraftiger Kurserholung sorgten Ankiindigungen von US-
Prasident Trump zur Einfihrung von Zéllen fir wieder fallende
Aktienkurse.

Profitiert haben insbesondere Staatsanleihen, wogegen es zu
einer Ausweitung der Renditeaufschldge bei Unternehmens-
anleihen gekommen ist.

In den Mischportfolios erwies sich die deutliche Unterge-
wichtung von Staats- und besicherten Anleihen als ungunstig.

Allerdings wirkte sich die erhdhte Beimischung von defensiven
Strategien in der Aktienveranlagung positiv aus. Weiters
brachte die regionale  Aktien-Allokation durch die
Ubergewichtung von Emerging Markets leichte Vorteile.

Anderung bei der Asset Allocation:
Aktien Industriestaaten NEU: neutral (nach untergewichtet)
Aktien Emerging Markets NEU: neutral (nach tibergewichtet)
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® Summary

US-Président Donald Trump spielt immer
wieder eine tragende Rolle an den Borsen.
Zuletzt sorgte er dafir, dass die Ertrage an
den internationalen Kapitalmarkten
eingeddmmt wurden. Im Marz haben seine
Phantasien zu  Handelsbarrieren  fir
Aluminium und Stahl in Form von Zéllen zu
einer  erhéhten  Verunsicherung  der
internationalen Anlegerschaft gefihrt.
Kursrickgange an den Aktienmarkten waren
die Folge. Momentan betragt das Minus
beim MSCI All Country World-Aktienindex
rd. -3,80 % (gemessen in Euro).

Somit schwachelt gerade jener Invest-
mentbereich, wo man sich die beste
Entwicklung erwartet hatte. Dagegen steht
bei der Wertentwicklung von EUR-
Staatsanleihen, wo sich die Anleger laut
Prognosen auf einen Rickgang einstellen
mussten, ein kleines Plus zu Buche.

Was ist mit den Kapitalméarkten dieser Welt
los?

Bei KEPLER betrachten wir diese seit
Jahren mit drei Brillen. Die Konjunktur, als
einer der Hauptdinger, brummt weiter
kraftig. Allerdings bereits auf sehr hohem
Niveau. Zusatzliche Dynamik ist schwer
auszumachen. Das US-Fiskalpaket wird
nochmals einen Schub geben, was
mdoglicherweise bereits mehr oder weniger
in den Kursen enthalten ist. Die Eurozone
wachst weiter (ber ihrem (niedrigen)
Potenzialwachstum. Zuletzt sind auch hier
leichte  Abschwachungstendenzen auf
grundsatzlich hohem  Wachstumsniveau
auszumachen. Auch in China geht die
graduelle Abschwéachung des Wirtschafts-
wachstums weiter.

Unserer Ansicht nach sollten die momentan
angedachten neuen Barrieren fir den
internationalen Handel das Uppige
Wachstum nur marginal reduzieren. Fir
eine Dampfung der Anlegerstimmung reicht
es aber allemal.

Die US-Zentralbank hat erwartungskonform
am 21. Marz den Zinskorridor um 0,25%-
Punkte auf 1,50 — 1,75% angehoben. Der
Markt scheint sich momentan gemeinsam
mit der FED sicher zu sein, dass heuer noch
zwei weitere  Zinsanhebungen folgen.
Dagegen ist es bei der EZB eher ruhig. Hier
warten auch wir gespannt auf die Uber den
Sommer zu erwartenden Ankundigungen
zur Fortsetzung bzw. Beendigung des
Anleihenankaufsprogramms ab Oktober.

Zwischenzeitlich steigende Kurse haben die
Bewertungsseite wieder etwas angespannt.
Auch von dieser Seite scheint also die
Sonne nicht mehr so intensiv auf unsere
Kapitalmarkte.

Aus Sicht der Behavioral-Finance-Analyse
hat sich der am Anfang des Jahres breit
gemachte zu hohe Optimismus weiter
abgeschwacht. Noch befinden wir uns
allerdings im optimistischen Bereich. Von
deutlich negativer Stimmung sind wir noch
weit entfernt. Viele Anleger scheinen
momentan ,neutral“ eingestellt zu sein. Fir
die weitere Entwicklung ist wesentlich, ob
diese ins ,bullishe* oder ,bearishe* Lager
wechseln.

Wegen der seit langerem deutlichen
Outperformance von Aktien aus Emerging
Markets und der unserer Ansicht nach
gréReren Verwundbarkeit dieser Regionen,
falls es doch zu etwas wie einem
,Handelskrieg“ kommen sollte, verédndern
wir die Asset Allocation wie folgt:

Aktien Industriestaaten NEU neutral
(nach untergewichtet)
Aktien Emerging Markets NEU neutral
(nach Ubergewichtet)



® Aktuelle Positionierung

Anleihen, Aktien und Alternative Investments

neutral
Aktien neutral
Alternative Investments keine Positionierung

Einzelne Anlageklassen

Ubergewichtet —‘—

SiEEIEE I E ST EI A1 E I stark untergewichtet '

Inflationsgeschitzte Anleihen Ubergewichtet .

Unternehmensanleihen High Grade QEIEL

neutral

neutral

Aktien Industriestaaten neutral

Aktien Emerging Markets neutral
Rohstoffe (ex Landwirtschaft) keine Positionierung
Wandelanleihen keine Positionierung

Legende: 5 Stufen - stark untergewichtet, untergewichtet, neutral, ibergewichtet, stark tibergewichtet

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

Dieses Ergebnis wurde gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und diskutiert. Die
Portfolioumstellung reduziert das Gesamtrisiko (ermittelt fir die taktische Asset Allokation des
Portfolio Management Ausgewogen anhand von Indizes) von 6,10 % auf 6,09 %.



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

.Fest gemauert in der Erden“ bei -0,33%
zeigt der 3-Monats-Euribor  keinerlei
Wachstumstendenzen. Daran wird sich erst
etwas andern, wenn es Aussicht auf eine
EZB-Zinserhéhung gibt. Diese sollte nicht
vor dem 2. Quartal 2019 erfolgen.

Die Verkaufserlose aus dem Abbau der
Rohstoff- und Wandelanleihenpositio-
nierungen in den letzten Monaten wird
aktuell nicht reinvestiert und bleibt weiterhin
am Cash-Konto zwischengeparkt.

Staatsanleihen -
stark untergewichtet

Europdische Staatsanleihen erwiesen sich
in den unruhigen Kapitalméarkten wieder
einmal als sichere Héafen. Die Rendite 10-
jahriger deutscher Staatsanleihen sank seit
dem heurigen Hochststand am 2. Februar
um 18 Basispunkte und liegt aktuell bei
0,49 %. Wir haben uberlegt, einen Teil der
Cashposition in dieses Segment zu
investieren; noch bleiben wir allerdings
untergewichtet.

Inflationsgeschutzte Anleihen -
Ubergewichtet

Die Inflationserwartungen waren in Europa
und in den Vereinigten Staaten auch im
Mérz leicht ruckgéngig. Von der Ziel-
Inflationsrate von 2 % in der Eurozone sind
wir weiterhin ein Stuck entfernt. Wir
betrachten die Assetklasse weiterhin als
attraktiv.  fir eine Absicherung gegen
negative Inflationsuberraschungen  und
bleiben deshalb tibergewichtet.

High-Grade-Unternehmensanleihen -

neutral

Zunéachst leichte und danach deutlichere
Spreadausweitungen gab es im High-
Grade-Unternehmensanleihen-Segment.
Diese Ausweitung findet allerdings vor dem
Hintergrund  gesunder  Unternehmens-
bilanzen und eines grundsatzlich
freundlichen Konjunkturumfelds statt. Wir
bleiben deswegen neutral gewichtet.

Analog zu den hoher gerateten Pendants
geriet auch dieses Marktsegment unter
Abgabedruck. Doch auch hier sind die
Unternehmensdaten solide und das
konjunkturelle Umfeld wirkt noch unter-
stutzend. Somit sollten sich die Aus-
fallsraten weiter deutlich unter langjéhrigen
Durchschnitten bewegen. Die neutrale
Gewichtung wird beibehalten.

Auch die Risikoaufschldge des dritten
Anleihenspreadsegments weiteten sich
aus. Wir bleiben noch neutral positioniert.
Das US-Zinsumfeld sollte sich stabilisieren
und die konjunkturellen Aussichten stufen
wir noch unterstiitzend ein.



® Anlageklassen im Detalil

Aktien Industriestaaten -
neutral

Aktien Emerging Markets -
neutral

Der Februar markierte die Ruckkehr der
Volatilitat an den internationalen
Aktienmarkten. Diese setzte sich im Marz
fort. Die durchaus kréaftige Erholung wurde
wieder einmal jéah unterbrochen. US-
Prasident Trump schickte die Borsen mit
seinen Phantasien zu Handelsbarrieren flr
Aluminium und Stahl in Form von Zdéllen auf
Talfahrt. In Euro gerechnet steht der MSCI
World Index der Developed Markets heuer
bei -3,80 %.

Der konjunkturelle Rickenwind ist gut, doch
durfte er nicht mehr viel kraftiger werden.
Das Momentum lasst etwas nach.
Zwischenzeitlich konnte das us-
Steuerpaket fur einen Schub sorgen. Wir
vermuten jedoch, dass davon bereits viel in
den Kursen verarbeitet ist.

Die Bewertungsseite wurde zwischen-
zeitich  wieder etwas angespannter.
Zusatzlich nahm die M&A-Tatigkeit starker
zu und die Analystenschatzung haben bei
deutlich mehr Unternehmen die Gewinn-
erwartungen nach oben geschraubt als
gesenkt. Positiv ist zu vermerken, dass die
Aufwértstrends  bei  Gewinnen  und
Umsétzen nach wie vor Intakt sind.

Von Seiten der Behavioral Finance ist das
extreme Verkaufssignal vom Janner einer
nur mehr leicht positiven Einschatzung
gewichen.  Viele  Anleger scheinen
momentan ,neutral“ eingestellt zu sein. Fir
die weitere Entwicklung ist wesentlich, ob
diese ins ,bullishe* oder ,bearishe Lager
wechseln.

Vergleichsweise gut haben sich im
bisherigen Jahresverlauf die Aktien aus den
Emerging Markets gehalten. In Euro
gerechnet steht nur ein kleines Minus zu
Buche. Gemeinsam mit der vergleichs-
weise deutlich besseren Wertentwicklung in
den letzten beiden Jahren, haben sich die
Bewertungsrelationen im Vergleich zu den
entwickelten Markten verschlechtert. Der
Vorteil ist somit geringer geworden.
Zusétzlich kénnte dieses Marktsegment
von potenziell eskalierenden Handels-
streitigkeiten starker betroffen sein.

Deswegen stellen wir das Segment Aktien
Emerging Markets nach langer (und
erfolgreicher) Ubergewichtung nun auf
neutral. Das freiwerdende Volumen wird in
das Segment Aktien Industriestaaten
umgeschichtet, das  nunmehr  statt
untergewichtet ebenso neutral positioniert
ist.



® Peer Group Vergleich:
Portfolio Management Ausgewogen

Wertentwicklung per 31.03.2018

+59,72%

+ 35,34%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Investment Name Value

= EAA Fund EUR Moderate Allocation - Global (Total Retur... 35,34 = Portfolic Management AUSGEWOGEN T (Total Return, E... 59,72

Chart von 01.10.2009 (Start KEPLER Dynamik Asset Allokation) bis 31.03.2018

Vergleichsgruppe: Morningstar Kategorie: Mischfonds EUR ausgewogen — global; 2.195 Fonds

Quelle: Morningstar

seit Beginn seit Beginn p.a. 10 Jahre p.a. 5 Jahre p.a. 3 Jahre p.a.

47,28% 2,31% 4,34% 5,03% 1,34% -0,34%

(Fondsstart: 18.04.2001 bis 31.03.2018)

Angaben iber die Wertentwicklung (nach OeKB-Methode ermittelt, basierend auf den verdffentlichten Fondspreisen)
beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verlasslichen Indikator fur die zukiinftige Entwicklung dar.
Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen kodnnen sich auf die Wertentwicklung ertragserhdhend oder
ertragsmindernd auswirken.

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



Fir weitere Informationen kontaktieren Sie bitte:
KEPLER Info-Hotline: (+43 732 6596 25314, info@kepler.at)
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hingewiesen, dass Finanzinstrumente und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken bergen.
Angaben Uber die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen
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Anlagestrategie von Investmentfonds kann tGberwiegend in Investmentfonds, Bankeinlagen
und Derivate investiert oder die Nachbildung eines Index angestrebt werden. Fonds kénnen
erhdohte Wertschwankungen (Volatilitat) aufweisen. In durch die FMA bewilligten
Fondsbestimmungen kénnen Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im
Fondsvermdgen gewichtet sein kdénnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative
Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kdénnen den Nettoinventarwert von
Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden
Kosten zu decken. Der aktuelle Prospekt (fir OGAW) sowie die Wesentlichen
Anlegerinformationen - Kundeninformationsdokument (KID) sind in deutscher Sprache bei der
KEPLER-FONDS KAG, Europaplatz 1a, 4020 Linz, den Vertriebsstellen sowie unter www.kepler.at
kostenlos erhaltlich. Ausfuhrliche Risikohinweise und Haftungsausschluss unter www.kepler.at.
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