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10 Fragen, 10 Antworten,
10 Charts

Lesen Sie im aktuellen
Fondsjournal ...

... unsere Antworten auf die wesentli-
chen Anlegerfragen im Corona-
Umfeld sowie ...

... einige bemerkenswerte Entwick-
lungen, dargestellt in Chartbildern.
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Sehr geehrte Damen und Herren!

Borsianer brauchen grundsatzlich zwei Eigenschaften — ein
Gespir fur Zahlen und ein Gespiir fiir Psychologie. Ersteres
ist essentielle Grundausbildung. Zweiteres ist vor allem auch
eine Frage von Markterfahrung. Beides ist grundverschieden,
aber wohl nahezu gleichwertig entscheidend fiir erfolgreiche
Geldanlage, was eben diese so spannend und auch so her-
ausfordernd macht. Als Zahlenmensch mit einem Grundver-
standnis fiir Statistik hat man es nicht leicht in diesen Tagen.
Zu oft werden relativierende und wichtige Informationen ver-
gessen oder eben einfach nicht berichtet. ,,USA haben mehr
Corona-Tote als Italien“ — so eine der vielen Schlagzeilen im
April. Der Zusatz, dass die USA etwa 5,5-mal so viele Einwoh-
ner wie Italien haben, wire dennoch wichtig gewesen. Ahn-
lich verhalt es sich mit den Stimulus- oder Rettungspaketen
der Geld- und Fiskalpolitik. Ob hundert, fiinfhundert oder tau-
send Milliarden EURO oder Dollar wenig oder viel sind, lasst
sich nur diskutieren, wenn eine Relation zur Wirtschaftsleis-
tung des Landes, der Region oder des Wahrungsraumes her-
gestellt wird. Eine reine Zahlenberichterstattung ohne relati-
vierende Erganzungen ist dagegen wertlos. Sich ein eigenes
Bild zu machen, bleibt daher Grundherausforderung. Denn
die so wichtige Psychologie kann erst dann einsetzen, wenn
Sie ein Gefiihl entwickeln, ob die ,,6ffentlich bekannte Zahlen-
lage® auf eine aus der Eigeneinschatzung zu optimistische,
zu negative oder auch richtige Stimmung am Finanzmarkt
trifft.

NEULAND: ZUM ERSTEN...

Politiker, Unternehmer, Borsianer, alle bewe-
gen sich auf Neuland. Genau dies ist die Basis
des Entscheidungsdilemmas in der Geldanla-
ge. Was gewichten wir héher? Das historische
Konjunkturminus, welches das Lehman-Umfeld
von 2008 klar in den Schatten stellt und dessen
Folgen fiir die Unternehmensgewinne wir fri-
hestens bei Vorliegen der Zahlen fiir das zweite
Quartal werden abschatzen konnen? Oder
doch die ebenfalls historischen Stitzungs- und
Stimuluspakete der Politik und der Notenban-
ken, die global langst die Marke von 10.000
Milliarden US-Dollar deutlich tberschritten ha-
ben? Wir gewichten beides — und sind daher
investiert, allerdings nicht ,auf Anschlag®.

NEULAND: ZUM ZWEITEN...

Tempo und Mdéglichkeit des Hochfahrens der
Wirtschaft hangen von den Infektionszahlen ab.
Eine zweite Welle kann kommen — oder auch
nicht. Ein gewisser Gewohnungseffekt, auch
bei den Verhaltensempfehlungen, wird eintre-
ten. Ein Vollentfalten des Wirtschafts- und Kon-
sumpotentials wird allerdings erst bei Verflg-
barkeit von Impfstoffen und Medikamenten
madglich sein. So einfach sind die Erwartungen
bis Jahresende zu skizzieren — und genau des-
wegen so schwer. Allen, die die heutige tages-
aktuelle Virus-Meldung als finale Erkenntnis
hinstellen, ist angeraten, sich im Internet die
Meinungsentwicklung von anerkannten Ge-
sundheitsinstitutionen und Virologen in den
vergangenen drei Monaten anzusehen. Die
finale Erkenntnis entsprach jeweils dem tages-
aktuellen Wissensstand, nicht mehr und nicht
weniger. Die Lage entwickelte sich dann
schlechter oder besser. Die Lage in den kom-
menden Monaten kann sich also auch verbes-
sern oder verschlechtern. Faktum ist: Wir wis-
sen es nicht. Wenn man etwas nicht weil3, soll
man keine zu radikalen und rein einseitigen
Festlegungen treffen. Wir stehen eher auf der
optimistischeren Seite, denken aber grundsatz-
lich beide Szenarien durch. Auch hier: Wir sind
daher aktuell investiert, allerdings nicht ,auf
Anschlag®.

FAHREN SIE AUF SICHT, ...

...ABER FAHREN SIE. In der langjahrigen
Geschichte unseres Monatskommentars haben
wir ungezahlte Zitate und Redewendungen
gebracht. Fahren Sie auf Sicht, aber fahren Sie.
Dieser Hinweis kam mehrmals und war wohl
noch nie so richtig wie jetzt. Mit dem Ziel, lhnen
beim Fahren und Investieren mehr Sicherheit
zu geben, fassen wir mit ,10 Fragen — 10 Ant-
worten* die haufig an uns gerichteten Anleger-
fragen zusammen.



AKTUELL CORONA-KRISE - 10 FRAGEN, 10 ANTWORTEN

1) WIE DEUTLICH WIRD DAS KONJUNKTURMINUS 20207

Der Internationale Wahrungsfonds geht fir 2020 von einem
Schrumpfen der Weltwirtschaft um gut 3 % aus, nach 3 %
Wachstumserwartung noch im Janner dieses Jahres. Fur die klas-
sischen Industrienationen wird ein Minus von 6 bis 7 % erwartet.
Dies sind aber keine Prognosen, sondern bestenfalls Schatzun-
gen, was kein Vorwurf an die Okonomen ist. Der Blick in die Ge-
schichte zeigt uns, dass die Wirtschaftsforscher oft die Dimension
des Abschwungs, aber auch jene des Aufschwungs unterschat-
zen. V, U, L oder W? Dies sind keine Buchstabenspielereien, son-
dern visualisierte Beispiele fir Szenarien. V ware eine rasche und
rasante Erholung. U waére eine langsame und sich ziehende Erho-
lung. L ware ein Seitwartstrend nach dem Absturz, aber ohne Er-
holung. W ware eine sich stabilisierende Erholung mit temporaren
Riickschlagen. V und L schlieen wir aus.

2) KOMMT JETZT HOHE INFLATION?

Dies war schon 2012 im Umfeld der EURO-Krise und der Noten-
bankaktivitaten die zentrale Frage - und es war ein klarer Irrweg.
Verwechseln Sie auch diesmal nicht eine Inflation von Asset-
Preisen mit der klassischen Inflation der Verbraucherpreise. Die
Globalisierung wird an Tempo verlieren, viele Guter werden regio-
nal produziert und damit teurer werden, ebenso manche bisher
unterschatzte Dienstleistung. Und die Geldmengenausweitungen
sind zu beobachten, so wie immer. Aber: Autos, Bekleidung, viele
Konsumgliter — es ist zu viel von vielen Dingen da, nicht zu wenig.
Nachhaltige Inflation ohne Giiterknappheit gibt es nicht. Das Inter-
net wird zudem auch in einer Welt nach Corona der zentrale Preis-
wachter bleiben. Die Arbeitslosigkeit wird wohl lange nicht die tie-
fen Niveaus von 2019 erreichen. Fazit: Leicht héhere Inflation als
in den vergangenen Jahren? Ja, mag sein. Hohe Inflation? Wonhl
nein.

3) KOMMT EINE NEUE EURO-KRISE?

Auch diese seit 2012 gestellt Frage erlebt eine Renaissance. Eine
gemeinsame Wahrung ohne eine gemeinsame Fiskalpolitik? Der
fatale Konstruktionsfehler des EURO ist bekannt und wird wieder
intensiv diskutiert werden. Die Unterstiitzung von Italien wird statt-
finden, der Weg und das Vehikel wird Bestandteil der kommenden
politischen Diskussion werden. Vieles in der Diskussion ist auch
wenig logisch und politisch zugespitzt. Warum ist es normal, dass
die EZB Staatsanleihen aus ltalien in hohen Mengen kauft und
gemeinsame EURO- oder Corona-Bonds der Staaten waren so
ein Tabu-Bruch? Es mag dafir juristische Erklarungen geben. Am
Ende des Tages sollte die Macht des Faktischen siegen. Es ware
hochgradig absurd, tausende Milliarden EUROs in die Stabilisie-
rung der Wirtschaft und des Finanzsystems zu stecken und dies
dann auszuldschen, indem man einen horrend teuren Zerfall der
EURO-Zone zulasst. Die europaische Diskussion (iber Schulden
und gemeinsame Schulden wird kommen. Der EURO wird aber
bleiben.
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4) GEWINNER UND VERLIERER NACH CORONA?

Die USA haben gute Chancen auch diesmal am Ende des Tages
auf der Gewinnerseite zu stehen, ob uns das nun gefallt oder
nicht. Die aktuelle politische Fihrung ist nicht der Grund dafir.
Aber: In einer Welt nach Corona werden die USA den neuerlichen
und nochmaligen Fortschritt der Digitalisierung durch ihre fihren-
den Konzerne abernten, von Software bis Hardware. Dazu kom-
men wesentliche Bereiche der Biotechnologie, der Pharmaindust-
rie und auch der Medizintechnik, die ebenfalls zu sehr wesentli-
chen Teilen in amerikanischer Hand sind und wohl gute Wachs-
tumsaussichten haben. Europa dagegen wird Uber Jahre wieder
Uber sich selber diskutieren, Uber eine gemeinsame Politik und
Uber gemeinsame oder eben nicht gemeinsame Schulden. China
wird versuchen, das eigene ,Geschaftsmodell* international aus-
zuloben. Wir sollten uns gut Uberlegen, dies einseitig positiv zu
kommentieren und auch an die Grundrechte denken.

5) HABEN SICH DIE AKTIENMARKTE ZU RASCH ERHOLT?

Phase eins, die Korrektur, war gepragt von Panik und vor allem
von Horrorszenarien. Dazu wurden viele kreditfinanzierte Investo-
ren brutal aus dem Markt gedrangt, in der Fachsprache als Dele-
veraging bezeichnet. Phase 2, die Gegenbewegung, war gepragt
von dem Eindruck, dass diese Horrorszenarien in Summe nicht
eingetreten sind und die Fiskal- und Geldpolitk auf historische
Wirtschaftseinbriiche mit historischen Stimuluspaketen reagiert
hat. Die Dimension der Erholung hat auch uns Uberrascht, genau
aus diesem Grund haben wir aber immer geraten, keinesfalls den
Aktienmarkt zur Ganze zu verlassen. Die Aktienmarkte preisen
derzeit ein normales Hochfahren der Wirtschaft als gegeben ein.
Nicht gepreist ist ein rasches Hochfahren aufgrund eines Uberra-
schenden medizinischen Fortschritts oder eben das Gegenteil in
Form eines Rickfalles, aufgrund einer zweiten Viruswelle.

6) SIND AKTIEN BILLIG ODER TEUER?

Obwonhl wir das als eine unserer Kernkompetenzen ansehen, sind
wir aktuell zégerlich mit klaren Festlegungen. Der Gewinn des
Jahres 2020 wird wenig bis gar nichts Uber die grundsatzliche
Qualitat eines Unternehmens aussagen. Daher ist logischerweise
auch das Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2020 keine sonderlich intelligen-
te Kennzahl. Sinnvoller ist es etwa, mit dem Schnitt der Gewinne
der vergangenen 10 Jahre zu arbeiten. Dabei erscheinen die USA
billiger als zuletzt, aber immer noch im Vergleich teurer. Europa
und Emerging-Markets dagegen erscheinen historisch glnstig. Es
bleibt aber das Grundproblem, dass ein Digitalisierungschampion
aus den USA mit einem KGV von 20 sehr billig sein kann und ein
Autobauer oder Stahlproduzent aus Europa mit einem KGV von
10 zu teuer ist. An der Borse geht es immer um Wachstum. In
Summe halten wir aber fest: Im langerfristigen Blick halten wir das
aktuelle Niveau weder fiir deutlich unterbewertet, noch fiir deutlich
Uberbewertet. Einzelunternehmen sind immer gesondert zu be-
trachten.
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7) WARUM HINKT DIE WIENER BORSE HINTERHER?

Die Entwicklung ist schmerzvoll, aber nicht ganzlich neu. Krise ist
immer eine Zeit der GroRen. Kleinere und weniger liquide Markte
leiden immer besonders. Zudem ist Wien gepragt von rein kon-
junkturabhangigen Branchen: Banken, Industrie, Energie, Immobi-
lien. Defensive Bereiche wie Gesundheit, Nahrung und Technolo-
gie/Digitalisierung fehlen weitgehend. Unterschatzen Sie aber
nicht das Potential des Marktes bei einem Stimmungsumschwung
und sich verbessernden Konjunkturaussichten. Die Geschichte
liefert viele Beispiele dafir. Wien war und ist ein Markt fir Dividen-
deninvestoren. Die Motivation des Kaufens war nicht Wachstum,
sondern Dividende und Substanz. Wir nehmen die politisch ge-
fihrte Diskussion Uber angeordnete Dividendenkiirzungen zur
Kenntnis. Der mittelfristige Schaden fir den Kapitalmarkt wird aber
wohl unterschatzt und ist sehr hoch.

8) SIND ANLEIHEN JETZT WIEDER ATTRAKTIV?

Geldanlage ist generell eine relative Welt, der Anleihemarkt ist im
Besonderen eine relative Welt. Kéaufer von Anleihen vergeben
Kredite und nehmen daher auch unternehmerische Risiken. Die
Frage ist, welchen Mehrertrag und Zinsvorsprung die Kaufer die-
ser Anleihen im Vergleich zu einer risikolosen Staatsanleihe lukrie-
ren. Wir kénnten an dieser Stelle philosophieren, ob es iberhaupt
noch risikolose Investments gibt. Wir halten aber zur Einfachheit
fest, dass wir Deutschland und Osterreich klarerweise als unver-
andert risikolos einstufen. Die Corona-Krise brachte auch ein Re-
pricing vieler Anleihesegmente. Ein Portfolio aus EURO-Anleihen
von Unternehmen solider Bonitat bringt wieder Richtung 2 % Ren-
dite. Hochzinsanleihen mit schlechterer Bonitat oder auch Anlei-
hen aus Emerging-Markets bringen dementsprechend deutlich
mehr. Risikoloses Investieren gibt es nicht. Die Messlatte im Cash-
und Sparbereich liegt aber immer noch bei null Prozent, besten-
falls. Anleihen sind daher wieder deutlich attraktiver als zuletzt.
Genommene Risiken werden besser abgegolten.

9) IST GOLD DIE ATTRAKTIVSTE ASSET-KLASSE?

Wir haben unsere Goldmeinung Uber Jahre nicht geandert und in
vielen Jahresausblicken und Monatskommentaren zur Beimi-
schung geraten, immer versehen mit dem Beisatz: Maximal 10 %
lhres Ansparvolumens. Nicht jedes Jahr war die Empfehlung rich-
tig, in manchen Jahren war die Entwicklung enttduschend. In
Summe war die Empfehlung zur Beimischung im Portfolio-Kontext
aber richtig. Die Goldlogik ist voll aufrecht. Notenbanken mit Geld-
mengenausweitungen jenseits jeder Vorstellungskraft, Inflationsra-
ten von jedenfalls deutlich Uber dem Sparzins. Konsequenz ist
aber wichtig, an guten wie an schlechten Tagen. Wir bewegen uns
am oberen Ende unserer Gewichtungsempfehlungen, aber wir
definieren die Regeln nicht neu. Gold ist und bleibt eine sinnvolle
und vielleicht sogar zwingende Beimischung in der Portfoliokon-
struktion und im Zusammenspiel mit anderen Asset-Klassen. Nicht
mehr und nicht weniger.
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10) WORAUF MUSS ICH BEI ENTSCHEIDUNGEN ACHTEN?

Ob die Wirtschaft in Osterreich 2020 um 7 % oder 9 % einbricht,
wird lhnen aktuell nicht weiterhelfen, zumal wir das Ergebnis erst
im ersten Quartal 2021 wissen werden. Die Analyse von Quartals-
ergebnissen sagt nichts tUber das Ertragspotential und das Ge-
schéaftsmodell von Unternehmen aus. Historische Tage bedingen
auch eine gewisse Demut. Mit Zahlen werden wir das aktuelle
Umfeld schwer greifen kdnnen. Der Jahresverlauf bis Ende 2020
wird einzig und allein vom medizinischen Fortschritt abhangen,
mit der daraus abgeleiteten Hoffnung oder eben Ernlichterung auf
eine Rickkehr zum normalen Leben. Darauf sollten Sie sich kon-
zentrieren. Und auch auf die Vielfalt der Meinungen, die fir jeden
Borsianer selbstverstandlich ist. Im Gegensatz zu vielen Aussagen
der Politik und von Virologen.

TRADITIONELLE ANTWORTEN AUF HISTORISCH EINZIG-
ARTIGES

Kihne Thesen machen Sinn, um den Verkauf von Biichern anzu-
kurbeln. Auch Aussagen, wie dass diese Korrektur ja sowieso
gekommen ware und Corona jetzt eben nur ein Ausléser war, sind
respektlos und entbehrlich, weil eben nicht beweisbar. Es gab eine
Welt nach Lehman“ und es wird eine ,Welt nach Corona“ geben.
Wir wissen nur nicht wann. Manche Wirtschaftszweige werden
weniger wachsen als zuvor, manche mehr. Megatrends wie Digita-
lisierung, Gesundheit, Umwelt bis hin zu Demografie und Bevolke-
rungswachstum werden wieder in den Vordergrund riicken. Viel-
leicht werden wir weniger fliegen, aber werden wir deswegen ins-
gesamt weniger konsumieren? Wohl nicht.

Die groflen Themen bleiben. Die Staatsverschuldungen sind hoch,
wohl zu hoch. Das Interesse an tiefen Zinsen von der Fiskal- und
Geldpolitik ist dann aber auch hoch. Etwas hohere Inflationsraten
sind in diesem Umfeld nicht Bedrohung sondern Wunsch, zumin-
dest aus Sicht der Politik. Eine respektable Verzinsung von Cash
und Sparvermdgen ist nach Corona wohl noch mehr auszuschlie-
Ren als vor Corona. Im Anleihebereich werden die genommenen
Risiken wieder etwas besser abgegolten. Ein globales Aktiendepot
ist nicht mehr und nicht weniger als eine Grundaussage, dass die
JWelt sich weiterdreht und der Fortschritt nicht 2020 aufhort. Gold
halt zuletzt Mehrwert gebracht. Endlich, nach einigen Jahren der
Enttduschung.

Alles weitere fir die Depotzusammenstellung ist eine Frage lhres
potentiellen Sparvermdgens, lhres Gesamtumfeldes und Ihrer
personlichen finanziellen und psychologischen Risikotragfahigkeit.

Gerade wenn die Bandbreite der mdglichen Entwicklungen in den
kommenden Monaten oder Quartalen offener ist als Ublich, sind
traditionelle niichterne Uberlegungen mehr angebracht, als kiihne
neue Theorien. Denn wir haben in den vergangenen Wochen ei-
nes gelernt: Jede neue Erkenntnis ist interessant, aber dennoch
nur Tagesaktualitat.

Ihr Alois Wogerbauer
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Globale Rezession im Jahr 2020
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Bilanzsummen in Relation BIP
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Anleihen: Rendite und Risiko
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Italien: Diskussion wird bleiben
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Zinsen USA - unterwegs Richtung Null...
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Krise ist die Zeit ,,der GroRen*...
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Gold im Aufwartstrend
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Stichtag: 30.04.2020, 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 in Hohe von 5,00% sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebiihren nicht beriicksichtigt.



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Stichtag: 30.04.2020

ANLEIHEFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) AT0000753173 18,13 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.05.2019
3 Banken Euro Bond-Mix (A) AT0000856323 7,00 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,0600 02.12.2019
3 Banken Euro Bond-Mix (T) AT0000679444 10,88 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0315 02.12.2019
3 Banken Europa Bond-Mix (R) (A) AT0000986344 8,17 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,0200 02.12.2019
3 Banken Inflationsschutzfonds ATO000A015A0 12,94 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0000 01.07.2019
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A) AT0000760731 12,47 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,3000 02.03.2020
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T) AT0000760749 22,62 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0838 02.03.2020
3 Banken Short Term Eurobond-Mix AT0000838602 6,80 EUR 1,00% Ausschutter EUR 0,0000 02.12.2019
3 Banken Staatsanleihen-Fonds AT0000615364 109,06 EUR 2,50% Ausschutter EUR 0,2000 02.12.2019
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) ATO000AOA036 11,70 EUR 3,00% Ausschitter EUR 0,1900 01.08.2019
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) ATO000AO0A044 15,52 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0698 01.08.2019
3 Banken Wahrungsfonds (A) ATO000AO8SF9 9,67 EUR 3,00% Ausschitter EUR 0,1200 02.05.2019
3 Banken Wahrungsfonds (T) ATOO00AO8AA8 12,22 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.05.2019

AKTIENFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Amerika Stock-Mix AT0000712591 24,25 USD 3,50% Thesaurierer USD 0,1707 01.07.2019
3 Banken Dividend Champions AT0000600689 9,29 EUR 3,50% Ausschltter EUR 0,3500 15.01.2020
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) ATO000AOXHJ8 12,77 EUR 5,00% Ausschitter EUR 0,3500 02.03.2020
3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) AT0000801014 8,21 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.12.2019
3 Banken Global Stock-Mix AT0000950449 16,97 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0932 16.12.2019
3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) AT0000662275 23,91 EUR 3,50% Ausschutter EUR 0,6000 01.04.2020
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) AT0000A0S8Z4 14,80 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.12.2019
3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) AT0000A23KDO 9,49 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,0000 02.01.2020
3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) ATO0000VALUE6 14,43 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.07.2019
Generali EURO Stock-Selection (A) AT0000810528 6,00 EUR 5,00% Ausschutter EUR 0,2000 16.03.2020
Generali EURO Stock-Selection (T) AT0000810536 11,66 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 16.03.2020



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Stichtag: 30.04.2020

DACHFONDS ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Aktien-Dachfonds AT0000784830 20,98 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.10.2019
3 Banken Emerging-Mix AT0000818489 26,67 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,1953 01.08.2019
3 Banken European Top-Mix AT0000711577 12,93 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.07.2019
3 Banken Renten-Dachfonds (A) AT0000637863 9,58 EUR 3,00% Ausschitter EUR 0,1400 01.08.2019
3 Banken Renten-Dachfonds (T) AT0000744594 15,45 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.08.2019
3 Banken Strategie Dynamik AT0000784863 14,93 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0358 01.10.2019
3 Banken Strategie Klassik AT0000986351 106,04 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0001 01.10.2019
3 Banken Strategie Wachstum AT0000784889 16,14 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,2032 01.10.2019
MANAGEMENTKONZEPTE ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung
3 Banken Absolute Return-Mix (A) ' AT0000619044 8,19 EUR 5,00% Ausschiitter EUR 0,1000 16.12.2019
3 Banken Absolute Return-Mix (T) AT0000619051 12,72 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 16.12.2019
3 Banken Immo-Strategie ATO000A07HD9 12,48 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,0252 02.12.2019
3 Banken Portfolio-Mix (A) AT0000817838 4,43 EUR 3,00% Ausschiitter EUR 0,0900 02.12.2019
3 Banken Portfolio-Mix (T) AT0000654595 7,51 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.12.2019
3 Banken Sachwerte-Fonds (R) ' ATO000AOENV1 13,30 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0018 01.08.2019
Best of 3 Banken-Fonds ATO000A146V9 11,30 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,0000 02.09.2019
Generali Vermodgensanlage Mix (R) AT0000A218Z7 95,93 EUR 0,00% Thesaurierer EUR 0,0000 03.06.2019
Generali Vermodgensaufbau-Fonds (R) ATO000A143TO 102,30 EUR 4,00% Ausschltter EUR 1,0000 02.03.2020
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 Dividende+Nachhaltigkeit 2021 (R) (A) AT3BDIV20210 96,92 EUR 1,50% Ausschiitter EUR 2,0000 03.02.2020
3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 (R) (A) AT3BDIV20228 100,34 EUR 2,50% Ausschiitter EUR 2,0000 03.02.2020
3 Banken Dividenden-Strategie 2021 ATDIVIDENDSO 98,33 EUR 1,50% Ausschitter EUR 3,0000 01.10.2019
3 Banken Mega-Trends 2023 (R) (T) ATMEGATREND6 102,70 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0000 02.09.2019
3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) ATOO0OWERTES 81,76 EUR 2,50% Ausschitter EUR 0,0000 03.02.2020
3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) ATO0ZUKUNFT5 105,23 EUR 2,50% Thesaurierer EUR 0,0000 02.09.2019



FONDSUBERBLICK

Technische Daten

Stichtag: 30.04.2020

SPEZIALTHEMEN ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung

3 Banken KMU-Fonds ATO000A06PJ1 11,52 EUR 3,50% Thesaurierer EUR 0,0208 01.04.2020

BKS Anlagemix dynamisch (A) ATO0000A25707 99,83 EUR 4,00% Ausschitter EUR 2,8346 02.03.2020

BKS Anlagemix dynamisch (T) ATO0000A25715 101,72 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,8853 02.03.2020

BKS Anlagemix konservativ (A) ATO0000A257X0 100,78 EUR 4,00% Ausschutter EUR 2,0778 02.03.2020

BKS Anlagemix konservativ (T) ATO000A257Y8 102,12 EUR 4,00% Thesaurierer EUR 0,7032 02.03.2020

Oberbank Vermdgensmanagement (A) ATOO00A1ENY3 101,38 EUR 3,00% Ausschutter EUR 1,0000 01.04.2020

Oberbank Vermdgensmanagement (T) ATO000AOBNX7 126,92 EUR 3,00% Thesaurierer EUR 0,6268 01.04.2020

Pro Ecclesia Vermdgensverwaltungsfonds ATOECCLESIA5 10.041,56 EUR 4,00% Ausschutter EUR 0,0000 02.09.2019
NACHHALTIGKEIT ISIN Errechneter Wert Ausgabeaufschlag | Tranche Letzte Ausschiittung/KESt-Auszahlung

3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) ATO000A23YE9 12,74 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0140 03.02.2020

3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) ATO0000A23YG4 10,89 EUR 3,00% Ausschltter EUR 0,1000 03.02.2020

3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) AT0000701156 16,80 EUR 5,00% Thesaurierer EUR 0,0000 01.07.2019



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 30.04.2020
ANLEIHEFONDS :‘:fssii?:é | ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a.| 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Emerging Market Bond-Mix (R) (T) 4,00% AT0000753173 01.03.2000 3,99 1,57 -2,14 -4,49 -10,38 -14,56
3 Banken Euro Bond-Mix (A) 2,50% AT0000856323 02.05.1988 4,58 2,60 0,59 0,66 0,42 -1,13
3 Banken Euro Bond-Mix (T) 2,50% AT0000679444 20.08.2002 3,19 2,61 0,59 0,64 0,47 -1,09
3 Banken Europa Bond-Mix (R) (A) 2,50% AT0000986344 01.07.1996 3,53 1,82 -0,08 -0,44 -0,85 -0,97
3 Banken Inflationsschutzfonds 2,50% ATO000A015A0 01.06.2006 2,32 1,78 -0,34 -0,35 -2,12 -4,43
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A) 2,50% AT0000760731 13.12.1999 5,03 4,84 1,00 1,87 2,26 -1,23
3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T) 2,50% AT0000760749 13.12.1999 5,03 4,85 1,02 1,89 2,31 -1,21
3 Banken Short Term Eurobond-Mix 1,00% AT0000838602 03.02.1997 2,10 0,41 -0,32 -0,62 -0,73 -0,73
3 Banken Staatsanleihen-Fonds 2,50% AT0000615364 17.09.2004 2,75 1,85 0,01 -0,32 -0,64 -0,78
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (A) 3,00% ATO000AOA036 01.07.2008 4,53 3,27 1,02 0,24 -2,37 -4,33
3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (R) (T) 3,00% ATO000A0A044 01.07.2008 4,53 3,27 1,03 0,25 -2,34 -4,32
3 Banken Wahrungsfonds (A) 3,00% ATO000A08SF9 03.03.2008 2,21 1,21 -0,51 -0,92 -1,12 -3,11
3 Banken Wahrungsfonds (T) 3,00% ATO000AO08AA8 03.03.2008 2,21 1,21 -0,52 -0,96 -1,21 -3,17
AKTIENFONDS :‘;‘;ﬂiﬁ’:@; | ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. | 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Amerika Stock-Mix 3,50% ATO0000712591 02.04.2001 5,31 8,70 7,20 8,50 3,50 -6,66
3 Banken Dividend Champions ' 3,50% AT0000600689 01.03.2005 3,45 4,69 -0,29 -2,11 -12,53
3 Banken Dividenden-Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATOO000AOXHJ8 26.11.2012 6,32 1,64 2,05 4,64 -4,15
3 Banken Europa Stock-Mix (R) (T) 5,00% AT0000801014 01.07.1998 0,85 4,01 -1,49 -3,89 -13,21 -18,23
3 Banken Global Stock-Mix 3,50% AT0000950449 23.11.1994 3,99 5,66 -0,15 -1,58 -12,17 -17,82
3 Banken Osterreich-Fonds (R) (A) 3,50% AT0000662275 28.10.2002 8,55 3,72 -0,43 -6,67 -28,60 -30,22
3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATO000A0S8Z4 02.01.2012 517 4,21 3,92 14,02 0,14
3 Banken Unternehmen & Werte Aktienstrategie (R) (A) 5,00% ATO0000A23KDO 02.11.2018 -3,45 -7,69 -13,25
3 Banken Value-Aktienstrategie (R) (T) 5,00% ATOO000VALUE6 16.05.2011 4,88 -4,12 -5,24 -12,65 -13,23
Generali EURO Stock-Selection (A) 5,00% AT0000810528 04.01.1999 1,01 2,53 -3,47 -7,84 -18,55 -24,58
Generali EURO Stock-Selection (T) 5,00% AT0000810536 04.01.1999 1,01 2,54 -3,46 -7,84 -18,46 -24,48

1 Da seit Fondsgriindung noch kein vollstéandiger Zwoélfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur fiir 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
beriicksichtigt.



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 30.04.2020
DACHFONDS ::fss?:ill)aeg; | ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a.| 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Aktien-Dachfonds 4,00% AT0000784830 01.07.1999 3,63 7,88 4,27 6,79 1,01 -4,81
3 Banken Emerging-Mix 5,00% AT0000818489 01.10.1999 5,22 2,16 -0,99 -0,92 -13,31 -13,38
3 Banken European Top-Mix 4,00% AT0000711577 02.04.2001 1,57 3,86 -0,49 -0,35 -8,30 -14,82
3 Banken Renten-Dachfonds (A) 3,00% AT0000637863 03.09.2003 2,95 2,17 0,00 -0,31 -0,14 -3,04
3 Banken Renten-Dachfonds (T) 3,00% AT0000744594 02.05.2000 3,06 2,16 0,00 -0,33 -0,19 -3,07
3 Banken Strategie Dynamik 3,50% AT0000784863 01.07.1999 2,41 2,85 -0,16 -0,94 -4,87 -9,24
3 Banken Strategie Klassik 3,00% AT0000986351 01.07.1996 3,56 2,18 -0,36 -1,09 -3,71 -6,82
3 Banken Strategie Wachstum 5,00% AT0000784889 01.07.1999 2,72 7,20 1,81 2,25 -2,31 -10,58
MANAGEMENTKONZEPTE aAl:'fss%z?:é ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a. | 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Absolute Return-Mix (A) 2 5,00% AT0000619044 01.10.2004 1,87 0,65 -0,44 -1,29 -4,05 -11,17
3 Banken Absolute Return-Mix (T) 2 5,00% AT0000619051 01.10.2004 1,87 0,65 -0,45 -1,30 -4,07 -11,24
3 Banken Immo-Strategie 4,00% ATO000A07HDY9 29.10.2007 2,22 3,60 -0,68 -1,97 -13,02 -23,95
3 Banken Portfolio-Mix (A) 3,00% AT0000817838 01.09.1998 2,35 3,29 0,10 0,11 -1,18 -5,14
3 Banken Portfolio-Mix (T) 3,00% AT0000654595 18.02.2003 2,98 3,28 0,11 0,07 -1,31 -5,18
3 Banken Sachwerte-Fonds (R) ? 3,50% ATOO00AOENV1 14.09.2009 2,99 2,51 1,83 2,45 7,19 -4,66
Best of 3 Banken-Fonds 3,00% ATO000A146V9 30.12.2013 2,35 -0,40 -0,68 -3,34 -7,60
Generali Vermodgensanlage Mix (R) 0,00% ATO0000A218Z7 14.05.2018 -2,09 -1,55 -7,62
Generali Vermodgensaufbau-Fonds (R) 4,00% ATO000A143TO 02.01.2014 1,26 -0,54 -0,68 -3,87 -5,09

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

LAUFZEITENFONDS :‘:fzg(’;?:é | ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a.| 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021 (R) (A) 1,50% AT3BDIV20210 16.11.2015 1,10 -1,45 -3,51 -7,49
3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2022 (R) (A) 2,50% AT3BDIV20228 02.11.2016 1,77 -1,04 -2,40 -7,25
3 Banken Dividenden-Strategie 2021 1,50% ATDIVIDENDSO 01.07.2015 2,17 2,19 2,59 -3,02
3 Banken Mega-Trends 2023 (R) (T) 2,50% ATMEGATRENDG6 03.07.2017 0,95 5,43 0,50
3 Banken Unternehmen & Werte 2023 (R) (A) 2,50% ATO000WERTES 01.12.2017 -7,73 -10,04 -13,73
3 Banken Verantwortung & Zukunft 2024 (R) 2,50% ATO0ZUKUNFT5 02.07.2018 2,83 2,43 -3,87

*) 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
beriicksichtigt.



FONDSUBERBLICK Historische Performance (brutto) *)

Quelle: Profit-Web (OeKB) Stichtag: 30.04.2020
Ausgabe- | . .

SPEZIALTHEMEN aufschlag | ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a.| 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken KMU-Fonds 3,50% ATO0000A06PJ1 01.10.2007 1,68 1,60 -0,25 -0,99 -2,93 -6,09
BKS Anlagemix dynamisch (A) 4,00% ATO0000A25707 17.12.2018 1,90 -4,30 -8,88
BKS Anlagemix dynamisch (T) 4,00% ATO0000A25715 17.12.2018 1,88 -4,32 -8,91
BKS Anlagemix konservativ (A) 4,00% ATO0000A257X0 17.12.2018 2,03 -1,88 -5,69
BKS Anlagemix konservativ (T) 4,00% ATO000A257Y8 17.12.2018 2,04 -1,89 -5,70
Oberbank Vermdgensmanagement (A) 3,00% ATOO00A1ENY3 15.06.2015 1,40 1,38 -1,95 -6,06
Oberbank Vermdgensmanagement (T) 3,00% ATO000AOBNX7 01.10.2007 2,43 3,13 0,94 1,38 -1,94 -6,06
Pro Ecclesia Vermdgensverwaltungsfonds 4,00% ATOECCLESIA5 01.08.2018 0,24 -0,27 -3,55

Ausgabe- . .

NACHHALTIGKEIT aufschlag ISIN Fondsbeginn | Beginn p.a.| 10 Jahre p.a.| 5 Jahre p.a. | 3 Jahre p.a. 1 Jahr 2020
3 Banken Mensch & Umwelt Aktienfonds (R) 5,00% ATO000A23YE9 03.01.2019 20,18 7,44 -3,53
3 Banken Mensch & Umwelt Mischfonds (R) 3,00% ATO0000A23YG4 03.01.2019 7,37 2,39 -2,86
3 Banken Nachhaltigkeitsfonds (R) (T) 5,00% AT0000701156 01.10.2001 3,15 5,70 1,82 3,66 -0,77 -8,65

*) 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
berlicksichtigt.
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Die 3 Banken-Generali hat nunmehr schon zum dritten Mal innerhalb der letzten 4 Jahre die
Auszeichnung als ,Beste Inlandische Fondsgesellschaft‘ erhalten (2015, 2017 und 2018)

Herausgeber und Medieninhaber: 3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H.

A-4020 Linz, Untere Donaulénde 36, Tel. 0732/7802-37430, Fax 0732/7802-37478

DISCLAIMER:

Bei dieser Publikation handelt es sich um eine unverbindliche Marketing-Mitteilung,
welche ausschlieRlich 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. Die zur Verfligung gestellten Informationen basie-
ren 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 fir die Richtigkeit,
Vollstandigkeit und Aktualitét der Informationen sowie der herangezogenen Quellen
Ubernommen, sodass etwaige Haftungs- und Schadenersatzanspriiche, die insbe-
sondere aus der Nutzung oder Nichtnutzung bzw. aus der Nutzung allféllig fehlerhaf-
ter oder unvollstéandiger Informationen resultieren, ausgeschlossen sind.

Die getatigten Aussagen und Schlussfolgerungen sind unverbindlich und genereller
Natur und berticksichtigen nicht die individuellen Bedirfnisse 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
fir den Kauf von Investmentfondsanteilen durchgelesen werden. Die wesentlichen
Anlegerinformationen (KID) sowie die verdffentlichten Prospekte/ Informationsdoku-
mente gem. § 21 AIFMG der in dieser Publikation erwahnten Fonds in ihrer aktuellen
Fassung stehen dem Interessenten in deutscher Sprache unter www.3bg.at sowie
den Zahlstellen des Fonds zur Verfiigung. Zu beachten ist weiteres, dass in der Ver-
gangenheit erzielte Ertrage keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinfti-
ge Entwicklung eines Fonds zulassen. Die dargestellten Wertentwicklungen
beriicksichtigen keine Ausgabe- und Riicknahmegeblihren 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 Portfoliomanagementtechniken eine erhohte Wertschwankung
(Volatilitat) aufweisen. In von der FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen
auch Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermégen
gewichtet werden kénnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative Rendi-
ten von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kénnen den Nettoinventarwert
von Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die
laufenden Kosten zu decken.

Jegliche unautorisierte Verwendung dieses Dokumentes, insbesondere dessen
ganzliche bzw. teilweise Reproduktion, Verarbeitung oder Weitergabe ist ohne vorhe-
rige Erlaubnis untersagt.

WARNHINWEIS GEMASS INVFG

* Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der 3 Banken Absolute
Return-Mix kann bis zu 45 % in Veranlagungen gemaR §
166 Abs. 1 Z.3 InvFG 2011 (Alternative Investments) inves-
tieren, die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein erhéh-
tes Anlagerisiko mit sich bringen. Insbesondere kann es bei
diesen Veranlagungen zu einem Verlust bis hin zu einem
Totalausfall des darin veranlagten Kapitals kommen.

+ Die Finanzmarktaufsicht warnt: Der 3 Banken Sachwerte-
Fonds kann bis zu 30 % in Veranlagungen gemaR § 166
Abs. 1 2.3 InvFG 2011 (Alternative Investments) investieren,
die im Vergleich zu traditionellen Anlagen ein erhéhtes Anla-
gerisiko mit sich bringen. Insbesondere kann es bei diesen
Veranlagungen zu einem Verlust bis hin zu einem Totalaus-
fall des darin veranlagten Kapitals kommen.

RECHTLICHER HINWEIS FUR DEUTSCH-
LAND:

Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass folgende
Fonds in Deutschland nicht zum Vertrieb zugelassen sind,
und die diese Fonds betreffenden Angaben ausschlieRlich
fir Osterreich Giiltigkeit haben: Generali EURO Stock-
Selection, 3 Banken Absolute Return-Mix, 3 Banken KMU-
Fonds, 3 Banken Sachwerte-Fonds, 3BG Bond-
Opportunities, 3BG Corporate-Austria, 3BG Commaodities 0
% - 100 %, 3 Banken Dividenden-Strategie 2021, 3 Banken
Dividende+ Nachhaltigkeit 2021, Best of 3 Banken-Fonds
und 3BG Dollar Bond. Ausflihrliche, auf den letzten Stand
gebrachte Prospekte samtlicher anderer in dieser Publikati-
on angefiihrten Fonds, liegen fiir Sie kostenlos bei der
Oberbank AG, Niederlassung Deutschland, Oskar-von-Miller
-Ring 38,

D-80333 Miinchen, auf.

Fir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an die
Mitarbeiter der 3 Banken Gruppe, sowie an die Berater der
Generali-Gruppe.

E-Mail: fondsjournal@3bg.at
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