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len oder Tschechien weisen 2015 und wohl auch. 2016 Wachstumsraten jenseits von 3 % auf. Interna- tionale Anleger sind in Ã–sterreich in der Regel noch. 
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JOURNAL



Entschlossene EZB, wichtiger Ölpreis und Chancen in Wien Lesen Sie im aktuellen Fondsjournal … … warum die EZB weiterhin massiv den Anleihemarkt beeinflusst, ... warum es auch aus Anlagesicht empfehlenswert ist ein Auge auf den Ölpreis zu werfen und … warum sich die zuletzt solide Entwicklung der Wiener Börse fortsetzen sollte.



11 I 2015



3 BANKEN-GENERALI FONDS



EDITORIAL



Sehr geehrte Damen und Herren ! Die Notenbanken beeinflussen mit Worten und mit Taten. Dies ist in den vergangenen Jahren wohl eine der meistverwendeten Formulierungen in unserem Monatskommentar – mit einer neuerlichen Bestätigung in den vergangenen Wochen. Seit Sommer 2015 sind vor allem die Aktienmärkte sozusagen gefangen zwischen zwei Fronten. Einerseits das fundamentale Umfeld, das sicherlich nicht restlos überzeugt. Die unklare Lage in China, die generell schwache Verfassung vieler Emerging-Markets, die Berichtssaison der Unternehmen mit doch vielerorts reduzierten Erwartungen, die Rohstoffpreise als Signal für eine wenig dynamische Weltkonjunktur. Andererseits die Macht des Faktischen in Form einer „Nullzinsumgebung“, geprägt von den Notenbanken, die eben konsequent für dieses Umfeld sorgen. Substanziell höhere Zinsen sind nach wie vor weit und breit nicht in Sicht. Aktieninvestments bleiben daher eine logische Antwort. Auch wir haben wiederholt zwischen diesen beiden Polen abgewogen und zuletzt eine defensive Haltung eingenommen. Dank der klaren Aussagen der EZB und der Zinssenkung der Nationalbank Chinas hat zuletzt das Zins- und Notenbank-Argument wieder an Bedeutung gewonnen. Erhöhte Schwankungen sind aber nach wie vor wahrscheinlicher als eine Einbahnstraße nach oben. EZB bleibt voll auf Kurs Selbst als langjährig erfahrener Börsianer muss man in diesen Tagen dann und wann innehalten, um zu realisieren, in welchen Zeiten wir leben. In den vergangenen Oktobertagen ging folgende Schlagzeile über den Ticker: „2jährige Staatsanleihen aus Italien rentieren im negativen Bereich.“ Ja, das ist jenes Land, welches im Sommer 2011 über 7 % Zinsen für die gleiche Laufzeit bezahlen musste, weil man ihm zutraute die Implosion der EURO-Zone auszulösen. Und heute, nur vier Jahre später, würde dieses Land Geld dafür bekommen, wenn es Schulden durch Auflage einer 2-jährigen Anleihe machen würde. Das Undenkbare zu denken ist wohl auch ein Zeichen unserer Zeit. Wir haben die Aktionen der EZB und die Worte von Draghi in der Vergangenheit in der Regel wohlwollend kommentiert – vor allem mit dem Hinweis, dass wenigstens eine europäische Institution klare Orientierung gibt. Die jüngsten Entwicklungen geben aber doch Anlass zur Nachdenklichkeit. Kann es wirklich der einzige Plan sein, bei Ausbleiben von klarem Erfolg einfach immer nur die Dosis zu erhöhen – mehr Anleihekäufe, noch tiefere Minusrenditen?



Kann es nicht vielmehr sein, dass wir Gefahr laufen uns im Kreis zu drehen, … … weil der ursprüngliche Plan doch vor allem war, den Finanzsektor zu stabilisieren, das Nullzinsumfeld aber nun massiv auf die Ertragsstärke von Banken und Versicherungen drückt. … weil Deflation unter anderem auch dadurch entsteht, dass Überkapazitäten am Markt sind. Gerade das Tiefzinsumfeld macht aber Geschäftsmodelle lebensfähig, die bei höheren Zinsen aus dem Markt ausscheiden und damit eine teilweise nötige Bereinigung herbeiführen würden. … weil die von der EZB gekauften Anleihen nicht mehr auf den Markt zurückkommen. Das frei handelbare Volumen sinkt somit und bei der nächsten Marktkorrektur werden dadurch die Schwankungen hoch sein, obwohl man gerade dies doch verhindern wollte. Wenn der Preis von Kapital verzerrt ist – wo ist dann der Anker, der uns bei der Bewertung von Asset-Klassen das Fundament für Aussagen wie „billig“ oder „teuer“ liefert? Die EZB wird den eingeschlagenen Weg fortführen. Eine Flucht nach vorne ist wahrscheinlicher als eine Umkehr auf halbem Weg. Mit diesem Wissen sind Bereiche wie Immobilien und Aktien weiterhin strukturell bevorzugt. Die größte Herausforderung in der Geldanlage bleibt aber Flexibilität im Denken und im Handeln.



EDITORIAL



Achten Sie auf den Ölpreis Neben einem vielleicht rein privaten Interesse sollten Sie in den kommenden Quartalen auch in der Geldanlage immer mit einem Auge den Ölpreis beobachten. Nicht weil wir Ihnen raten dort jetzt direkt zu investieren, es geht vielmehr um die kausalen Folgewirkungen. Vielfach war im Jahresverlauf in Kommentaren zu lesen, welch gute Nachricht und welch Konjunkturschub ein tiefer Ölpreis wäre. Dieser Blick ist mehr als oberflächlich. Wir haben dieser These auch immer energisch widersprochen und tun es auch heute noch. Klarerweise sind die Vorteile für den Privatkonsum logisch nachvollziehbar, ebenso für energieintensive Industrien. Die Liste der Nachteile ist jedoch lang. Die EZB hat sich höheren Inflationserwartungen verschrieben, dies ist die Basis aller Aktivitäten. Je tiefer der Ölpreis, desto weiter ist die EZB von diesem Ziel entfernt. Viele Staatsfonds aus ölfördernden Ländern waren zudem in den vergangenen Jahren klar auf Käuferseite – auch bei DAX & Co. Sollte der Ölpreis tief bleiben, dann werden diese Fonds wohl auf die Verkäuferseite wechseln, weil das Geld benötigt wird, um die landesinternen Budgetdefizite abzudecken.



Interessant ist in diesem Zusammenhang die jüngste Analyse des Internationaler Währungsfonds. Bei anhaltend tiefem Ölpreis und Beibehaltung der aktuellen Ausgabenpraxis würden selbst Länder wie Saudi-Arabien bis 2020 in einen finanziellen Engpass schlittern. Die Folgen für die Weltwirtschaft kann man sich ausmalen. In einer Gesamtbetrachtung bleibt daher festzuhalten: Für die Weltkonjunktur wäre ein Ölpreis von 60 Dollar besser als einer von 30 und für die Finanzmärkte ebenso. Für eine nachhaltige globale Aktienmarktstabilisierung wird daher eine Stabilisierung des Ölpreises nötig sein. Die Börsenampel In unserem Monatskommentar vor vier Wochen haben wir in der Farbenwelt der Ampeln die symbolische Börsenampel auf „gelb“ gestellt. EZB-Chef Draghi hat uns diese Ampel zuletzt auf „grün“ umgeschaltet. Fahren Sie dennoch nicht mit voller Geschwindigkeit los, bis zur nächsten Ampelkreuzung ist es nicht weit…



Ihr Alois Wögerbauer



EDITORIAL



Ölpreis mit Folgewirkungen Entwicklung Ölpreis in US-Dollar in den vergangenen 10 Jahren USD/Barrel 150 140 Ölpreis WTI in Dollar
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Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



Vom „Pleitekandidaten“ zum „Minuszins“ Rendite 2-jähriger Staatsanleihen aus Italien seit Beginn 2011 % 8 7
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Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



INTERVIEW



Blickpunkt Anleihemarkt im EZB-Umfeld „EZB wird weiter am Gaspedal stehen“ Anleihefondsmanager Andreas Palmetshofer über das aktuelle Umfeld und die Marktreaktionen auf die jüngste EZB-Sitzung. Fondsjournal: Die jüngste EZB-Sitzung brachte keinerlei neue Beschlüsse, aber deutliche Marktreaktionen. Warum?



Andreas Palmetshofer, MBA



Palmetshofer: Dass die EZB vor allem aufgrund der Lage in manchen EmergingMarkets Abwärtsrisiken für die Konjunktur und die Inflation sieht, war wohl wenig überraschend. Auch die Aussage, dass man im Dezember bei Vorliegen neuer Daten den Umfang der monetären Lockerung diskutieren wird, entspricht dem bisherigen, durchaus bewährten Stil von EZBChef Draghi, die Märkte mit Worten bei Laune zu halten. Die wahre Neuigkeit war, dass der EZB-Rat in der Sitzung auch über eine Senkung des Einlagenzinses diskutiert hat. Dieser Zins liegt aktuell bei minus 0,20 % und soll die Banken davon abhalten, bei der EZB Geld zu parken. Warum hat dies dann die Anleihekurse bewegt?



„Die emotionale Hürde, eine Anleihe mit einer negativen Rendite zu kaufen mit der Hoffnung, dass die Rendite noch negativer wird und damit die Kurse steigen, überspringen wir nicht.“



Die EZB hat sich bei Start des Anleihekaufprogrammes im Jänner 2015 Kriterien auferlegt. Unter anderem wurde definiert, dass der Einlagenzins die Untergrenze für jene Rendite darstellt, die man beim Kauf der jeweiligen Anleihen erzielt. Bekannterweise notieren Teile des EURO-Staatsanleihesektors im negativen Bereich. Die EZB kann daher aktuell nur Anleihen mit einer Negativrendite von bis zu 0,20 % kaufen.



Wird nun dieser Einlagezins etwa auf minus 0,40 % gesenkt, dann kann die EZB das Anleihekaufprogramm weiter ausweiten und das Staatsanleihesegment noch tiefer in den negativen Bereich drücken. Offenbar wird auch eine Ausweitung des Kaufprogrammes auf andere Marktbereiche wie etwa Unternehmensanleihen diskutiert. Damit kam auch die Verknappungsdiskussion zurück, ob es denn überhaupt genügend Material am Markt gibt. Wie agiert ein Anleihemanager in diesem Umfeld? Die emotionale Hürde, eine Anleihe mit einer negativen Rendite zu kaufen mit der Hoffnung, dass die Rendite noch negativer wird und damit die Kurse steigen, überspringen wir nicht. Dies überlassen wir jenen, die Benchmarks nachbauen. Man kann also nur risikobewusst auf andere Segmente ausweichen. Eine Möglichkeit sind Inflationsanleihen, auch wenn das für manche Anleger auf den ersten Blick nicht logisch ist, da wir ja derzeit keine Inflation haben. Inflationsanleihen handeln aber die Inflationserwartung. Diese ist momentan gering und Anleihen sind derzeit günstig, trotz der teilweise deutlich negativen Realrenditen. Sollte die Inflation nicht anziehen, wird die EZB wie erwähnt aber das Anleihekaufprogramm so lange ausweiten, bis die Inflationserwartung sich nach oben bewegt.



INTERVIEW



Wie ist die Lage bei Unternehmensanleihen? Dank der EZB waren Staatsanleihen auch im Jahresverlauf 2015 bisher das beste Segment im Anleihebereich. Wir würden dem aber nicht hinterherlaufen. Da Unternehmensanleihen die letzte Kursbewegung nach oben nicht mitgemacht haben, hat sich die relative Attraktivität von Unternehmensanleihen in den vergangenen Wochen sogar verbessert, auch wenn das absolute Niveau natürlich im historischen Vergleich sehr tief ist. Zudem nimmt das Angebot zu, da aktuell auch viele US-Unternehmen neu an den Markt herantreten und EURO-Anleihen begeben. Gibt es auch risikoreichere Alternativen? Die Suche nach Rendite stützt natürlich auch andere Segmente wie beispielsweise solide Staatsanleihen aus manchen



Emerging-Markets oder auch Unternehmensanleihen aus dem sogenannten High-Yield-Bereich. Das tiefe Zinsniveau hält sozusagen auch weniger rentable Unternehmen am Leben. Risikobewusst mischen wir diese Segmente auch in unseren Strategien wie 3 Banken RentenDachfonds oder Best of 3 Banken-Fonds bei.



„Viele US-Unternehmen begeben EURO-Anleihen.“



Wie ist die Lage bei Fremdwährungsanleihen? Die Kausalkette, wonach die Argumente für einen schwächeren EURO und stärkeren US-Dollar zuletzt weiter zugenommen haben, ist stimmig. Mit dem Wunsch nach einer schwachen Währung ist die EZB im internationalen Umfeld aber nicht allein, Taten und Worte der Notenbanken werden daher weiter direkt auf die Währungsentwicklung durchschlagen.



Ziel der EZB: „Inflationsrate von knapp 2% Entwicklung Inflationserwartung 5 Jahre % 2,40 2,20 2,00



Ankündigung Kaufprogramm EZB
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Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



INTERVIEW Staatsanleihen mit teilweise negativen Renditen Renditen von Staatsanleihen über verschiedene Laufzeiten



Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



Relative Attraktivität von Unternehmensanleihen hat zuletzt zugenommen Renditen Staatsanleihen versus Unternehmensanleihen % 5 Unternehmensanleihen EURO
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Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



BLICKPUNKT AKTIEN ÖSTERREICH



Börse Wien: „Aus den Augen, aber nicht aus dem Sinn…“



Eine auch im internationalen Vergleich sehr solide Entwicklung weist die Wiener Börse im Jahresverlauf 2015 auf - unbemerkt von vielen Anlegern. Gerade wenn ein Markt etwas aus dem Blickfeld geraten ist, sowohl von heimischen als auch von internationalen Investoren, können sich gute Chancen ergeben. Die gute Entwicklung der vergangenen Monate sollte sich fortsetzen,… … weil viele heimische Anleger einen Zusammenhang aus dem aktuell bescheidenen Wirtschaftswachstum Österreichs und den Chancen der Wiener Börse herstellen. Ein unzulässiger Schluss – die Mehrzahl der in Wien notierten Unternehmen ist klar international orientiert und von der heimischen Lage nur bedingt abhängig. … weil viele internationale Investoren die Wiener Börse als „Osteuropa-Story“ einstufen. Dies ist zwar in vielen Fällen mehr als oberflächlich, aber entscheidend für die Marktstimmung. Die Lage in Osteuropa ist deutlich besser als wahrgenommen. Länder wie Polen oder Tschechien weisen 2015 und wohl auch 2016 Wachstumsraten jenseits von 3 % auf. Internationale Anleger sind in Österreich in der Regel noch untergewichtet. Dies sollte sich ändern, wenn sich die Wahrnehmung zu Osteuropa ändert und der positiven Realität annähert. ... weil die letzte verbliebene „dunkle Wolke“ Russland sich zumindest nicht mehr nachhaltig verschlechtern sollte. Ein sich stabilisierender Rubel und ein eventuelles Aufheben der Sanktionen wären klarer Rückenwind – vor allem für Unternehmen wie etwa Immofinanz oder Raiffeisen Bank International.



… weil die Bewertungen attraktiv sind und die Folgen der „Nullzinspolitik“ der EZB sich auch in Österreich durchschlagen. Das aktuelle Portfolio des 3 Banken Österreich-Fonds ergibt eine Dividendenrendite von im Schnitt gut 3 %. Eine 10-jährige Staatsanleihe aus Österreich bringt aktuell etwa 0,80 % p.a.



3 Banken Österreich-Fonds --- aktuelle Strategie basierend auf 4 Säulen 



Immo-Aktien sind klarster Profiteur der EZBPolitik, der Rückenwind wird anhalten. Immofinanz, CA-Immo oder auch BUWOG sind daher wesentlich gewichtet.







Die Banken ERSTE und Raiffeisen Bank International haben ein wohl anhaltend anspruchsvolles Umfeld, das „Tal der Tränen“ scheint aber durchschritten, die Bilanzbereinigungen weitgehend abgeschlossen.







Solide langjährige österreichische Qualität wie Voest, Andritz oder die dividendenstarke POST.







Attraktive Einzelstories mit internationaler Marktstellung wie etwa AMS, AT&S oder DO&Co.



BLICKPUNKT AKTIEN ÖSTERREICH 3 Banken Österreich-Fonds Aktuelle Gewichtung nach Einzeltitel Raiffeisen Bank 8,4%
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Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg



3 Banken Österreich-Fonds Performance im Vergleich zum Markt in den vergangenen 5 Jahren 160,00% 150,00%
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Historische Performance (brutto*) 3 Banken Österreich-Fonds 2015 20,41% 1 Jahr 21,80% 3 Jahre p.a. 10,14% 5 Jahre p.a. 6,52%
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Österreichischer Aktienmarkt 12,28% 12,10% 4,77% -1,04%



Daten per 30.10.2015; Quelle: Bloomberg *In der Vergangenheit erzielte Erträge lassen keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Die Performanceberechnung erfolgt durch die Österreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf anfallende maximale Ausgabeaufschlag in Höhe von 3,50% sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebühren nicht berücksichtigt.



BEST OF 3 BANKEN-FONDS



Unser aktuelles Weltbild Gewichtung nach Assetklassen



Sachwerte 5,00%



Unsere Aktionen im Oktober



Cash 5,00%







Wir haben an der Grundstruktur Anleihen/Aktien/Rohstoffe/Gold keine Veränderung vorgenommen.







Im Anleihebereich haben wir die Gewichtung von Inflationsanleihen erhöht. Aufgrund der tiefen Inflationserwartung sind diese Anleihen derzeit attraktiv bewertet, zumal die EZB sich zuletzt neuerlich klar zum Ziel höherer Inflationsraten bekannt hat.







Wir haben im Aktienbereich aufgrund der Bodenbildung von Goldminen eine Erstposition in Sachwerte-Aktien (5 % des Aktienteils) hinzugefügt.







Nach den EZB-Aussagen wurden die Aktienabsicherungen insgesamt reduziert. Das offene Aktienmarktrisiko beträgt nunmehr wieder gut 30 % des Fondsvermögens – nach 20 % zu Beginn des Monats.
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Anleihengewichtung



Emerging Market Bonds 5%



USD Bonds (heged) 5%



Hochzinsanleihen 15%



Unternehmensanleihen Österreich 20%



Sachwerte-Aktien 5% Immo-Aktien 10% Value-Aktien 30% Aktien Europa 10%



Unternehmensanleihen Investmentgrade 20%



Währungen 15% Inflationsschutzanleihen 20%



Aktien Österreich 15% DividendenAktien 30%



BEST OF 3 BANKEN-FONDS



Gewichtung der Einzelfonds Cash 3BG Corporate-Austria



3BG Commodities 0 % - 100 % 3 B. Immo-Strategie



3 B. Unternehmensanleihen-Fonds



3 B. Sachwerte-Aktienstrategie 3 B. Österreich-Fonds



3 Banken Währungsfonds



3 B. Europa Stock-Mix



3BG Bond-Opportunities



3 B. Dividenden-Aktienstrategie



3 B. Emerging Market Bond-Mix 3 B. Inflationsschutzfonds 3 B. Value-Aktienstrategie



3BG Dollar Bond hedged



Anleihen Aktien Rohstoffe / Gold Cash



Wertentwicklung seit Gründung 120,00% 118,00%



Best of 3 Banken-Fonds
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1,74 % 5,17 % 6,55 % Daten per 30.10.2015; Quelle: OeKB, Profitweb



* Die Performanceberechnung erfolgt durch die Österreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag in Höhe von 3 % sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebühren nicht berücksichtigt. In der Vergangenheit erzielte Erträge lassen keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zu. Hinweis: Im Rahmen der Anlagepolitik wird der Best of 3 Banken-Fonds hauptsächlich in Anteile an anderen Kapitalanlagefonds investieren!



Fondsdatenblätter Informationen zu allen unseren Fonds finden Sie tagesaktuell auf www.3bg.at.



Fondsüberblick Die technischen Daten geben Ihnen detaillierte Auskunft über unser gesamtes Portfolio. Alle Performance-Werte finden Sie tagesaktuell auch auf unserer Homepage www.3bg.at.



ÜBERBLICK



FONDSÜBERBLICK



Technische Daten



Quelle: Profit-Web (OeKB)



Stichtag: 30.10.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



AT0000856323



7,35 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 0,20 am 03.12.2014



3 Banken Euro Bond-Mix (T)



AT0000679444



10,80 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,08 am 03.12.2014



3 Banken Europa Bond-Mix



AT0000986344



8,50 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 0,16 am 03.12.2014



3 Banken Short Term Eurobond-Mix



AT0000838602



6,93 EUR



1,00%



Ausschütter



EUR 0,10 am 03.12.2014



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A)



AT0000760731



13,49 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 0,45 am 04.03.2015



ANLEIHEFONDS 3 Banken Euro Bond-Mix (A)



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T)



AT0000760749



22,10 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,27 am 04.03.2015



3 Banken Emerging Market Bond-Mix



AT0000753173



19,72 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 06.05.2015



3 Banken Staatsanleihen-Fonds



AT0000615364



113,11 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 2,20 am 03.12.2014



3 Banken Inflationsschutzfonds



AT0000A015A0



13,13 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,03 am 03.07.2015



3 Banken Währungsfonds (A)



AT0000A08SF9



10,44 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,23 am 06.05.2015



3 Banken Währungsfonds (T)



AT0000A08AA8



12,44 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,16 am 06.05.2015



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A)



AT0000A0A036



11,87 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,30 am 05.08.2015



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T)



AT0000A0A044



14,89 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,12 am 05.08.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



3 Banken Amerika Stock-Mix



AT0000712591



18,12 USD



3,50%



Thesaurierer



USD 0,42 am 03.07.2015



3 Banken Dividend Stock-Mix



AT0000600689



10,71 EUR



3,50%



Ausschütter



EUR 0,35 am 19.01.2015



3 Banken Europa Stock-Mix



AT0000801014



8,66 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,02 am 03.12.2014



3 Banken Global Stock-Mix



AT0000950449



16,29 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,01 am 23.12.2014



3 Banken Österreich-Fonds



AT0000662275



27,77 EUR



3,50%



Ausschütter



EUR 0,60 am 02.04.2015



Generali EURO Stock-Selection (A)



AT0000810528



7,87 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,20 am 18.03.2015



Generali EURO Stock-Selection (T)



AT0000810536



14,33 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,02 am 18.03.2015



3 Banken Nachhaltigkeitsfonds



AT0000701156



15,21 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,20 am 03.07.2015



3 Banken Value-Aktienstrategie



AT0000VALUE6



16,67 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,72 am 03.07.2015



AKTIENFONDS



3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie



AT0000A0S8Z4



11,60 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,06 am 03.12.2014



3 Banken Dividenden-Aktienstrategie



AT0000A0XHJ8



13,52 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,38 am 04.03.2015



* (KESt-Auszahlung) ** Rücknahmegebühr



*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemäß § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSÜBERBLICK



Technische Daten Stichtag: 30.10.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



3 Banken Aktien-Dachfonds



AT0000784830



16,44 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Klassik



AT0000986351



107,64 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 1,34 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Wachstum



AT0000784889



14,65 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,43 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Dynamik



AT0000784863



14,94 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,23 am 05.10.2015



3 Banken Emerging-Mix



AT0000818489



25,04 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,18 am 05.08.2015



3 Banken Renten-Dachfonds (A)



AT0000637863



10,05 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,30 am 05.08.2015



3 Banken Renten-Dachfonds (T)



AT0000744594



15,42 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,18 am 05.08.2015



3 Banken European Top-Mix



AT0000711577



12,98 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 03.07.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



DACHFONDS



MANAGEMENTKONZEPTE 3 Banken Wertsicherungsfonds I



AT0000633177



110,79 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 02.04.2015



3 Banken Portfolio-Mix (A)



AT0000817838



4,85 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,15 am 03.12.2014



3 Banken Portfolio-Mix (T)



AT0000654595



7,52 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,03 am 03.12.2014



3 Banken Absolute Return-Mix (A) ***



AT0000619044



8,63 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,25 am 17.12.2014



3 Banken Absolute Return-Mix (T) ***



AT0000619051



12,92 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 17.12.2014



3 Banken Protect Plus-Fonds



AT0000A04H59



7,31 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,26 am 04.03.2015



3 Banken Immo-Strategie



AT0000A07HD9



14,33 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,03 am 03.12.2014



3 Banken Sachwerte-Fonds ***



AT0000A0ENV1



11,82 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 05.08.2015



Best of 3 Banken-Fonds



AT0000A146V9



11,11 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,11 am 03.09.2015



Generali Vermögensaufbau-Fonds



AT0000A143T0



104,25 EUR



4,00%



Ausschütter



EUR 1,00 am 05.03.2015



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



SPEZIALTHEMEN



ISIN



Errechneter Wert



3 Banken Top-Rendite 2019



AT0000A10KC9



106,54 EUR



0,75% **



Ausschütter



EUR 3,30 am 05.10.2015



3 Banken Top-Rendite 2019/2



AT0000A13EE2



106,56 EUR



0,75% **



Ausschütter



EUR 2,90 am 04.03.2015



3 Banken KMU-Fonds



AT0000A06PJ1



11,76 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,06 am 02.04.2015



3 Banken Dividenden Strategie 2021



ATDIVIDENDS0



99,93 EUR



1,5% **



Ausschütter



jährlich ab 01.10.2016



* (KESt-Auszahlung) ** Rücknahmegebühr



*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemäß § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSÜBERBLICK



Historische Performance (brutto)



Stichtag: 29.10.2015



Quelle: Profit-Web (OeKB)



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



10 Jahre p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Euro Bond-Mix (A)



2,50%



AT0000856323



02.05.1988



5,24



3,54



4,17



3,82



2,48



1,38



3 Banken Euro Bond-Mix (T)



2,50%



AT0000679444



20.08.2002



4,06



3,53



4,17



3,78



2,45



1,31



3 Banken Europa Bond-Mix



2,50%



AT0000986344



01.07.1996



4,38



3,48



3,17



2,28



1,54



0,59



3 Banken Short Term Eurobond-Mix



1,00%



AT0000838602



03.02.1997



2,72



2,14



1,14



0,53



0,58



0,43



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A)



2,50%



AT0000760731



13.12.1999



6,06



5,76



7,02



6,31



4,35



1,48



ANLEIHEFONDS



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T)



2,50%



AT0000760749



13.12.1999



6,05



5,76



7,03



6,32



4,40



1,47



3 Banken Emerging Market Bond-Mix



4,00%



AT0000753173



01.03.2000



5,68



4,26



2,90



-0,12



1,08



1,60



3 Banken Staatsanleihen-Fonds



2,50%



AT0000615364



17.09.2004



3,92



3,80



3,26



2,22



1,70



0,90



3 Banken Inflationsschutzfonds



2,50%



AT0000A015A0



01.06.2006



3,54



3,32



2,46



2,17



1,70



3 Banken Währungsfonds (A)



3,00%



AT0000A08SF9



03.03.2008



3,50



2,29



2,00



2,76



1,78



3 Banken Währungsfonds (T)



3,00%



AT0000A08AA8



03.03.2008



3,51



2,30



2,03



2,84



1,84



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A)



3,00%



AT0000A0A036



01.07.2008



6,50



4,97



3,74



0,83



0,49



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T)



3,00%



AT0000A0A044



01.07.2008



6,50



4,97



3,74



0,87



0,47



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



10 Jahre p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



AKTIENFONDS



1)



3 Banken Amerika Stock-Mix in USD



3,50%



AT0000712591



02.04.2001



4,57



6,22



11,33



13,44



6,68



2,01



3 Banken Dividend Stock-Mix



3,50%



AT0000600689



01.03.2005



4,33



4,23



7,72



10,91



11,47



6,63



3 Banken Europa Stock-Mix



5,00%



AT0000801014



01.07.1998



1,18



3,09



7,69



13,82



15,59



9,61



3 Banken Global Stock-Mix



3,50%



AT0000950449



23.11.1994



4,43



2,62



9,98



14,53



9,15



2,27



3 Banken Österreich-Fonds



3,50%



AT0000662275



28.10.2002



11,61



2,83



6,60



10,64



22,82



20,84



Generali EURO Stock-Selection (A)



5,00%



AT0000810528



04.01.1999



2,33



3,62



8,39



14,58



22,69



14,69



Generali EURO Stock-Selection (T)



5,00%



AT0000810536



04.01.1999



2,33



3,62



8,42



14,58



22,78



14,84



3 Banken Nachhaltigkeitsfonds



5,00%



AT0000701156



01.10.2001



3,18



5,49



9,97



13,53



13,98



7,30



3 Banken Value-Aktienstrategie



5,00%



AT0000VALUE6



16.05.2011



13,39



19,38



17,35



3,56



4,95



3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie



5,00%



AT0000A0S8Z4



02.01.2012



4,18



3 Banken Dividenden-Aktienstrategie



5,00%



AT0000A0XHJ8



26.11.2012



12,55



9,51



4,50



16,96



6,50



1) Die Performanceberechnung erfolgt durch die Österreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag laut Tabelle, sowie die kundenspezifischen Kontound Depotgebühren nicht berücksichtigt.



*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemäß § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



FONDSÜBERBLICK



Historische Performance (brutto)



Stichtag: 29.10.2015



Quelle: Profit-Web (OeKB)



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



10 Jahre p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Aktien-Dachfonds



4,00%



AT0000784830



01.07.1999



3,12



5,20



10,98



16,82



21,01



9,36



3 Banken Strategie Klassik



3,00%



AT0000986351



17.06.1996



4,43



3,52



4,16



4,48



5,22



3,78



DACHFONDS



3 Banken Strategie Wachstum



5,00%



AT0000784889



01.07.1999



2,57



5,43



11,97



15,78



16,04



8,34



3 Banken Strategie Dynamik



3,50%



AT0000784863



01.07.1999



3,01



3,67



5,42



7,08



8,57



5,92



3 Banken Emerging-Mix



5,00%



AT0000818489



01.10.1999



6,20



5,28



2,01



2,31



2,76



6,04



3 Banken Renten-Dachfonds (A)



3,00%



AT0000637863



03.09.2003



3,94



3,95



3,87



3,87



2,57



1,87



3 Banken Renten-Dachfonds (T)



3,00%



AT0000744594



02.05.2000



3,87



3,95



3,87



3,87



2,56



1,96



3 Banken European Top-Mix



4,00%



AT0000711577



02.04.2001



1,91



3,26



6,47



10,18



20,19



13,53



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



10 Jahre p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Wertsicherungsfonds I



3,00%



AT0000633177



02.01.2004



1,25



0,90



-0,60



-1,00



0,64



0,49



3 Banken Portfolio-Mix (A)



3,00%



AT0000817838



01.09.1998



2,76



2,54



5,71



7,39



6,98



3,42



MANAGEMENTKONZEPTE



3 Banken Portfolio-Mix (T)



3,00%



AT0000654595



18.02.2003



3,76



2,54



5,70



7,43



6,97



3,44



3 Banken Absolute Return-Mix (A) ***



5,00%



AT0000619044



01.10.2004



2,78



2,27



1,49



3,06



9,50



6,02



3 Banken Absolute Return-Mix (T) ***



5,00%



AT0000619051



01.10.2004



2,77



2,26



1,48



3,05



9,41



5,99



3 Banken Protect Plus-Fonds



5,00%



AT0000A04H59



16.03.2007



0,15



1,99



0,40



4,44



3,30



3 Banken Immo-Strategie



4,00%



AT0000A07HD9



29.10.2007



4,94



9,75



17,10



25,57



18,69



3 Banken Sachwerte-Fonds ***



3,50%



AT0000A0ENV1



14.09.2009



3,21



1,96



1,22



8,02



5,24



Best of 3 Banken-Fonds



3,00%



AT0000A146V9



30.12.2013



6,45



5,48



1,56



Generali Vermögensaufbau-Fonds



4,00%



AT0000A143T0



02.01.2014



2,72



4,74



2,44



Ausgabeaufschlag



ISIN



Rücknahmegebühr



Fondsbeginn



Beginn p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Top-Rendite 2019



0,75%



AT0000A10KC9



0,75%



15.07.2013



5,70



1,42



0,81



3 Banken Top-Rendite 2019/2



0,75%



AT0000A13EE2



0,75%



02.12.2013



4,87



1,11



0,26



SPEZIALTHEMEN



1)



3 Banken KMU-Fonds



3,50%



AT0000A06PJ1



------



01.10.2007



2,58



3 Banken Dividenden Strategie 2015/2



1,50%



AT0000A0KLD0



0,75%



02.11.2010



7,03



5 Jahre p.a.



3,15



3 Jahre p.a.



4,31



4,32



2,95



10,16



5,19



2,08



1) Die Performanceberechnung erfolgt durch die Österreichische Kontrollbank AG nach der OeKB-Methode. In der Wertentwicklung sind der beim Kauf einmalig anfallende maximale Ausgabeaufschlag (laut Tabelle), die Rücknahmegebühr (laut Tabelle), sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebühren nicht berücksichtigt.



*** Bitte beachten Sie den Warnhinweis gemäß § 167 (6) InvFG am Ende des Dokuments



Herausgeber und Medieninhaber: 3 Banken-Generali Investment-Gesellschaft m.b.H. A-4020 Linz, Untere Donaulände 28, Tel. 0732/7802-37430, Fax 0732/7802-37478



DISCLAIMER: Bei dieser Publikation handelt es sich um eine unverbindliche Marketing-Mitteilung, welche ausschließlich 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 Verfügung gestellten Informationen basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen zum Zeitpunkt der Erstellung. Es können sich auch (je nach Marktlage) jederzeit und ohne vorherige Ankündigung Änderungen ergeben. Die verwendeten Informationen beruhen auf Quellen, die wir als zuverlässig erachten. Es wird keine Haftung für die Richtigkeit, Vollständigkeit und Aktualität der Informationen sowie der herangezogenen Quellen übernommen, sodass etwaige Haftungs- und Schadenersatzansprüche, die insbesondere aus der Nutzung oder Nichtnutzung bzw. aus der Nutzung allfällig fehlerhafter oder unvollständiger Informationen resultieren, ausgeschlossen sind. Die getätigten Aussagen und Schlussfolgerungen sind unverbindlich und genereller Natur und berücksichtigen nicht die individuellen Bedürfnisse 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 erwähnten Investmentfonds sollten die wesentlichen Anlegerinformation (KID) ivm dem aktuellen Prospekt/Informationsdokument gem. § 21 AIFMG, als alleinverbindliche Grundlage für den Kauf von Investmentfondsanteilen durchgelesen werden. Die wesentlichen Anlegerinformationen (KID) sowie die veröffentlichten Prospekte/Informationsdokumente gem. § 21 AIFMG der in dieser Publikation erwähnten Fonds in ihrer aktuellen Fassung stehen dem Interessenten in deutscher Sprache unter www.3bg.at sowie den Zahlstellen des Fonds zur Verfügung. Zu beachten ist weiters, dass in der Vergangenheit erzielte Erträge keine verlässlichen Rückschlüsse auf die zukünftige Entwicklung eines Fonds zulassen. Die dargestellten Wertentwicklungen berücksichtigen keine Ausgabe- und Rücknahmegebühren sowie Fondssteuern. Jegliche unautorisierte Verwendung dieses Dokumentes, insbesondere dessen gänzliche bzw. teilweise Reproduktion, Verarbeitung oder Weitergabe ist ohne vorherige Erlaubnis untersagt. WARNHINWEIS GEMÄSS INVFG 



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



RECHTLICHER HINWEIS FÜR DEUTSCHLAND: Es wird ausdrücklich darauf hingewiesen, dass folgende Fonds in Deutschland nicht zum Vertrieb zugelassen sind, und die diese Fonds betreffenden Angaben ausschließlich für Österreich Gültigkeit 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 Commodities 0 % - 100 %, 3 Banken Dividenden-Strategie 2021 und Best of 3 Banken-Fonds. Ausführliche, auf den letzten Stand gebrachte Prospekte sämtlicher anderer in dieser Publikation angeführten Fonds, liegen für Sie kostenlos bei der Oberbank AG, Niederlassung Deutschland, Oskar-vonMiller-Ring 38, D-80333 München, auf. Für weitere Informationen wenden Sie sich bitte an die Mitarbeiter der 3 Banken Gruppe, sowie an die Berater der Generali-Gruppe.



e-mail: [email protected]



WISSEN WAS MEHR BRINGT



www.3bg.at



























Empfehlen Sie Dokumente
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Fondsjournal MÃ¤rz 2016 - 3 Banken-Generali 

03.03.2016 - Die deutschen Magazine â€žBÃ¶rse Onlineâ€œ und â€žEUROâ€œ bewerteten im .... kundenspezifischen Konto- und DepotgebÃ¼hren nicht berÃ¼cksichtigt.
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November, 2015 

Duration. 4,21. Sharpe Ratio. 1,52. FONDSDATEN. ISIN. LU0051667300. Tgl. NIW monatsende. 12,67. Verwaltungsgesellschaft. GAMAX Management AG.
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Fondsjournal Januar 2016 - 3 Banken-Generali 

19.01.2016 - anderer in dieser Publikation angefÃ¼hrten Fonds, liegen fÃ¼r Sie kostenlos bei der Oberbank AG, Niederlassung Deutschland, Oskar-von-.
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Fondsjournal Januar 2016 - 3 Banken-Generali 

19.01.2016 - gramme die herbeigesehnte Inflation bringen. Im Gegenzug wÃ¼rde schon eine Stabilisierung der Roh- stoffpreise reichen, um im Zeitablauf ...
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Fondsjournal Mai 2016 - 3 Banken-Generali 

04.05.2016 - â€¦und die Bank of Japan kauft Aktien. ... Geld parken kostet daher in jedem Fall ... ber zu erwarten sind - strategisch bleibt die Aktie die logi-.
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Fondsjournal MÃ¤rz 2016 - 3 Banken-Generali 

03.03.2016 - cher Indikator in den USA wÃ¼rde FED-Chefin Yellen zu welcher Aktion ver- anlassen? Aber: Reden wir wirklich noch Ã¼ber die richtigen Dinge?
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Fondsjournal September 2016 - 3 Banken-Generali 

05.09.2016 - haben Sie Ihren Sommerurlaub genossen, an der Börse haben Sie nichts ...... Deutschland, Oskar-von-Miller-Ring 38, D-80333 München, auf.
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Fondsjournal Mai 2016 - 3 Banken-Generali 

04.05.2016 - tential eröffnen würde. Auch für .... Silber ist im Vergleich zu Gold im historischen Vergleich billig ... Ausgabeaufschlag in Höhe von 3,50 % sowie die kundenspezifischen Konto- und Depotgebühren nicht berücksichtigt.
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Fondsjournal September 2016 - 3 Banken-Generali 

05.09.2016 - Das Ziel des goldenen Rankings ist, sowohl Shareholdern als auch ..... der 3 Banken Gruppe, sowie an die Berater der Generali-Gruppe.
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INFOMAIL NOVEMBER 2015 

... Paket fÃ¼r 14 Tage testen, sich kostenlos beraten lassen oder wÃ¤hrend diverser ... LÃ¤sst man die Messenger-, Chat- und VoIP-Dienstleister WhatsApp, ...
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November 22, 2015 

22 nov. 2015 - Mr. & Mrs. Michael Legin. 6:30 PM. †. Jose Carmen ... Rita Ligotski, Mary Ash, John Campos, Olivia Bo
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2015 T-G November 

mit Speck und kleinen Tomaten â‚¬8,90. Feine Brezen-WeiÃŸwurstknÃ¶del mit Rote Beetesalat â‚¬9,90. Bunter Vorspeisensalat in Champagnervinaigrette â‚¬6,90.
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GebetsnewsletterLE/Gebetsinfos November 2015 
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2015 TG November - PDFDOKUMENT.COM 

Für Ihre Küche zu Hause. Hausgemachtes Griebenschmalz €4,50. Gewürzsalz vom Topf-Gucker €4,50. Wurstsalatdressing für besten Wurstsalat €6. Champagnerdressing für Ihren Salat €8.
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19. mai bis 3. November 

19.05.2018 - test Du Dich rechtzeitig, spÃ¤testens bis zum Vorabend, an der Rezeption fÃ¼r die .... Disc Golf:Bei dieser spaÃŸigen Mischung aus. Golf und ...
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Protokoll vom 09. November 2015 

6. Tutorien. â€¢ Ein freiwilliger Kandidat fÃ¼r das Statistik-Tutorium seitens der Medizin besteht. Tutoren aus dem Institut wÃ¤ren bevorzugt. 7. Geschlossene Sitzung.
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GebetsnewsletterLE/Gebetsimpulse November PCL 2015 
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November 

printable youtube.com/dunkelgefunkel fb.com/dunkelgefunkel instagram.com/dunkelgefunkel pinterest.de/dunkelgefunkelpins mo di mi do fr sa so. 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 8. 9. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27. 28. 29. 3










 


[image: alt]





Kinoprogramm November 2015 - Tilsiter Lichtspiele + Kino Zukunft ... 

05.11.2015 - Sollte es Ã„rzten und anderen erlaubt sein, beim Sterben zu helfen? ... andere Hilfe reichten aus, um das Sterben ertrÃ¤glicher zu machen.
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Kinoprogramm November 2015 - Tilsiter Lichtspiele + Kino Zukunft ... 

05.11.2015 - der 1920er Jahre im Theater Zukunft live begleiten. Neuveritelno is a trio .... Frau und Kinder, er trägt Verantwortung. Und trotzdem scheint er ...
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Kinoprogramm November 2015 - Tilsiter Lichtspiele + Kino Zukunft ... 

05.11.2015 - ... GroÃŸe) , seinen drei Kindern und seinem Kompagnon Thomas ... der Agentin wird schnell klar, dass Alejandro eigene PlÃ¤ne verfolgt und im ...
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13. November 2015 Licht am Wasserturm! 

13.11.2015 - 10. Internationaler Lichtworkshop Neuruppin. Studierende des Master of Arts in Architectural. Lighting Design Hochschule Wismar. GE. ST. ALT.
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Mittwoch, 25. November 2015 - Swiss Payment Forum 

24.11.2015 - Beratung, zielgerichtetem Projektmanagement und hochwertiger Software-. Entwicklung unterstÃ¼tzen die Netcetera-Experten die Auftraggeber ...
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Mittwoch, 25. November 2015 - Swiss Payment Forum 

24.11.2015 - Finanzdienstleistungsmarkt und Handel. Bernhard Lachenmeier studierte an der. UniversitÃ¤t Basel Ã–konomie sowie besuchte weitere Studien an den Unis in Bern und Boston zu den Themen internationales Marketing und Leadership. Thomas Landi
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