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JOURNAL Jahresausblick



Unsere Leitplanken 2016 Lesen Sie im aktuellen Fondsjournal … … welches Anlageumfeld wir für 2016 erwarten, … welche Themen das Jahr prägen dürften und … mit welcher Portfolio-Aufstellung wir ins neue Jahr gehen.



01 I 2016



3 BANKEN-GENERALI FONDS



EDITORIAL



Sehr geehrte Damen und Herren! Jahreswechsel ist stets Prognosezeit. Ausblicke machen nahezu alle, selbstkritische Reflexion des vor einem Jahr Erwarteten machen oft nur wenige. In der Geldanlage sollte man sich grundsätzlich nicht der Illusion von Punktlandungen hingeben. Auch ist eine 12-Monatsperiode nicht der nötige Horizont, um Investments am Finanzmarkt zu tätigen. Vielmehr geht es darum die Leitplanken abzustecken. Wie nahezu jedes Jahr erlauben wir uns Warren Buffett zu zitieren: „Es ist besser ungefähr Recht zu haben, als sich tödlich zu irren.“ Wichtig ist dabei, die Funktionsweise der Finanzmärkte nicht aus den Augen zu verlieren. Gehandelt werden nicht die Fakten der Gegenwart, gehandelt werden nicht die Schlagzeilen der heutigen Nachrichtensendung. Dies alles ist längst in den Kursen von heute inkludiert und bringt Ihnen in der Prognose keinen Mehrwert mehr. Die Börse handelt nur Erwartungen. Sinn von Börsenprognosen ist daher nur, sich zu überlegen, ob die aktuell gehandelten Erwartungen realistisch sind und auch den eigenen Erwartungen entsprechen.



2016 – Weltkonjunktur? Rohstoffe? Kaum ein Geldanleger verfügt über genügend zeitliche Ressourcen, um sich jedem Detailsegment der Märkte zu widmen. Der Blick fürs Wesentliche ist daher entscheidend. Diskussionen, ob ein Aktienmarkt mit einem KursGewinn-Verhältnis von 15 teuer ist oder erst mit 18, haben nur philosophischen Charakter. Eben weil beim „G“ in der KGV-Formel – beim Gewinn – nicht das Niveau der letzten Jahresbilanz wichtig ist, sondern die gehandelte Erwartung für die Zukunft. Konzentrieren Sie sich 2016 auf zwei Themen: Die Weltkonjunktur und die Rohstoffe! 1. Die Weltkonjunktur Optimismus ist gerade zum Jahreswechsel eine lobenswerte Eigenschaft, in der Geldanlage ist aber Realismus der einzige richtige Ratgeber. Die Gelassenheit und der Optimismus vieler Ökonomen – auch der heimischen – ist beachtlich. Wir sehen trotz Nullzinsumfeld und Geldmengenausweitung keine Dynamik in der Wirtschaft. Der Verfall der Rohstoffpreise ist kein guter Indikator, die Emerging-Markets sind mehrheitlich mit eigenen Problemen beschäftigt. Viele weltpolitische Themen, die uns 2015 beschäftigt haben, sind weiterhin ungelöst. Ob die eher optimistischen Konsensprognosen daher 2016 eintreffen, ist aus unserer Sicht eher zweifelhaft. Warum ist dies so wichtig? Haben Sie an dieser Stelle nicht oft gelesen, dass die Notenbanken alle Fundamentaldaten überstrahlen? Wir haben in den vergangenen Wochen wohl eine bedeutende Wahrnehmungsveränderung gesehen, die viele



noch unterschätzen. „Bad news are good news.“ Dies war über längere Perioden das Credo der Finanzmärkte: Je schlechter die Wirtschaftszahlen desto mehr Geld werden die Notenbanken drucken, was wiederum die Aktienmärkte treibt. Diese Logik zählt in dieser Einfachheit nicht mehr. Die vergangenen Aktionen von EZB-Chef Draghi haben nur mehr für kurze Impulse gereicht, nach nur wenigen Tagen war der Effekt verpufft. Wir werden daher Unterstützung von der Konjunktur und auch von der Gewinnfront der Unternehmen brauchen. 2. Die Rohstoffe Der Ölpreis und das gesamte Rohstoff-Segment haben sich in den vergangenen 18 Monaten im Preis mehr als halbiert. Wäre die These, wonach dies die Konjunktur massiv stützt, jemals richtig gewesen, dann hätten wir einen globalen Konjunkturboom sehen müssen, der seinesgleichen sucht. Wir haben dieser These immer widersprochen – und tun es immer noch. Finanzmärkte werden bildlich oft als mehrere Rädchen dargestellt, wobei ein Rädchen ins andere greift. Dennoch ist es wichtig zu erkennen, welches Rädchen aktiv dreht und welches passiv gedreht wird. Rohstoffe prägen einzelne Länder, klarerweise einzelne Branchen, aber auch Zins- und Inflationserwartungen.



EDITORIAL



Wann und wo der Boden erreicht wird, ist seriös nicht zu beantworten. Der Pessimismus scheint aber schon weit fortgeschritten. Im Mai 2008 hatte die Investmentbank Goldman Sachs mit der Prognose „Ölpreis auf 200 Dollar“ für weltweite Schlagzeilen gesorgt. Im Dezember 2015 ging die Goldman Sachs-Prognose „Ölpreis auf 20 Dollar“ um die Welt. Ein weiterer Kommentar ist wohl überflüssig. Die Rohstoffpreise werden 2016 die Richtung der Finanzmärkte deutlich beeinflussen. Ein weiterer Verfall würde wohl den einen oder anderen renommierten Produzenten in den Konkurs treiben und den schon vorhandenen Stress bei vielen High-Yield-Anleihen weiter verstärken. Das Inflationsziel der EZB würde in weite Ferne rücken. Sollte EZB-Chef Draghi mit einer weiteren Ausweitung der Anleihekaufprogramme antworten, würde dies zu einer intensiven und auch kritischen Diskussion führen. Es gibt bis dato keinen stimmigen Beweis, dass die Anleihekaufprogramme die herbeigesehnte Inflation bringen.



Ruhige Hand – und viel Flexibilität Die Bewertung der Tagesaktualitäten wird auch 2016 kein guter Ratgeber sein – eine ruhige Hand ist nötig. Strategisch bringt das neue Jahr – auch wenn wir vorerst eher vorsichtig sind – keine wirklich neuen Erkenntnisse. Anleihen können Grundstock einer Strategie sein, aber nicht die alleinige Basis. Unternehmensanleihen bleiben bevorzugt – aber die Liquidität wird ein neuer wichtiger Bewertungsfaktor. Aktien sind strategisch unersetzbar – alleine schon wegen der im Vergleich zum Zins attraktiven Dividendenrendite. Aktives Management – vor allem auch auf Ebene der Quote – wird aber nötig sein. Da Aktien seit 2009 im Aufwärtstrend sind, wird vielerorts wieder Buy-and-Hold ausgerufen. Wir teilen dies nicht. Und gerade weil Gold und Rohstoffen mittlerweile von vielen Seiten der Diversifikationseffekt im Depot abgesprochen wird, sollten sie diese nicht aus den Augen verlieren – auch wenn vorerst noch keine wesentliche Gewichtung empfehlenswert ist.



Im Gegenzug würde schon eine Stabilisierung der Rohstoffpreise reichen, um im Zeitablauf alleine aufgrund der Basiseffekte wieder höhere Inflationsraten zu bringen. Vielleicht sollten wir alle – und auch die EZB – einfach ein wenig mehr Geduld mitbringen. Rohstoffe werden aber in jedem Fall ein aktives Rad sein, das andere Räder bewegt. Haben Sie ein Auge darauf!



Ihr Alois Wögerbauer



P.S: Danke für Ihr Vertrauen. Unser Fondsvolumen ist im Jahr 2015 um 840 Millionen EURO auf 8,51 Milliarden EURO gestiegen. Danke auch für das treue Lesen unseres Monatskommentars und das positive Feedback. Wir wünschen Ihnen – und uns – ein erfolgreiches (Anlage-)Jahr 2016.



UNSERE LEITPLANKEN 2015 IM RÜCKBLICK



Unsere Leitplanken 2015 – betrachtet im Rückspiegel „Es ist besser ungefähr Recht zu haben als sich tödlich zu irren.“ (Warren Buffett). Sinn von Leitplanken ist – wie der Name schon sagt – eine Skizzierung der groben Richtung, ein Eingrenzen der Möglichkeiten. Nachfolgend die Originalformulierungen der Leitplanken mit einem kurzen Zitat.



Rückblick 2015: Leitplanke 1 Deflationstendenz in der EURO-Zone „Der Druck auf die EZB bleibt hoch. Die EZB wird daher mit aller Kraft versuchen, die angekündigte Geldmengenausweitung von einer Billion EURO umzusetzen. Tiefe Zinsen – vor allem am kurzen Laufzeitenende – sind somit für ein weiteres Jahr einzementiert.“



Rückblick 2015: Leitplanke 2 Notenbanken bleiben die wahren Markttreiber, Gelddruckzentralen wechseln „Die Taten und die Worte der Notenbanken sind die wahren Treiber der Finanzmärkte. Die USA haben die Anleihekäufe im November 2014 beendet. Die Japaner dagegen verstärken ihre Aktivitäten. Für EZB-Chef Draghi wird nach zuletzt vielen Worten 2015 wohl das Jahr der Taten. Der Boden für eine vergleichsweise bessere Entwicklung der Börsen in der EURO-Zone und in Japan scheint gelegt.“



Rückblick 2015: Leitplanke 3 Ölpreiscrash verändert internationale Spielregeln „Die OPEC spielt auf Zeit und will den Fracking-Boom in den USA bremsen – was wohl auch gelingen wird. Die in vielen Medien zuletzt geäußerte These, wonach ein tiefer Ölpreis automatisch die Weltkonjunktur antreibt, können wir in dieser Vereinfachung nicht teilen.“



Rückblick 2015: Leitplanke 4 Die Weltwirtschaft wächst - Krisen hin, Krisen her „Die Weltwirtschaft wird auch 2015 auf ein Wachstum von etwa 3 % kommen. Die USA werden deutlich stärker wachsen als die EURO-Zone. Die Lage in den Emerging-Markets ist individuell sehr unterschiedlich – als Lokomotive werden diese Länder 2015 aber insgesamt wohl nicht taugen.“



Rückblick 2015: Leitplanke 5 Dollar langfristig bevorzugt – Verschnaufpause im Anstieg aber wahrscheinlich „Nahezu jedes fundamentale Argument spricht für einen weiter starken US-Dollar in Relation zum EURO. Wir denken daher, dass die FED die Zinserhöhungen eher hinauszögern wird. Vorerst denken wir aber, dass eher eine Verschnaufpause auf den jüngsten Anstieg folgen dürfte.“



UNSERE LEITPLANKEN 2015 IM RÜCKBLICK



Rückblick 2015: Leitplanke 6 Zinsen bleiben tief, Schwankungen steigen „Wir gehen etwas vorsichtiger als zuletzt in das neue Jahr. Wir warten nicht auf die große Wende, weil wir sie auch 2015 nicht sehen. Wir denken aber, dass der Jahresverlauf attraktivere Kaufkurse bei Anleihen bringen wird.“



Rückblick 2015: Leitplanke 7 Gold – das Jahr der Entscheidung, Rohstoffe – abwarten, noch keine Bodenbildung „Viele Weltregionen wünschen sich eine schwache Währung. Gold hat als älteste Währung der Welt zuletzt auf diese Entwicklung nicht reagiert. Findet dies auch zukünftig nicht statt, ist die Rolle von Gold zu hinterfragen. Wir bleiben vorerst defensiv. Zu angeschlagen sind die Rohstoffmärkte derzeit, zu unsicher die Rolle von China, zu hoch die Kapazitäten.“



Rückblick 2015: Leitplanke 8 Aktien schwankungsintensiver – aber letztendlich positiv „Die Kennzahlen zeigen keine Unterbewertung an – aber auch keine Überbewertung. Europa wird nicht noch einmal den US-Aktien hinterherhinken. Zwischenzeitliche Korrekturen von 10 % bis 15 % oder Tagesschwankungen von 2 % bis 3 % können als Normalzustand empfunden werden.“



Rückblick 2015: Leitplanke 9 JA zu Aktien, JEIN zu Anleihen, NEIN zu Rohstoffen „40 % Aktien, Anleihen mit Schwerpunkt Unternehmensanleihen, Gold/Rohstoffe als eine untergewichtete Beimischung. Wir werden kein „Buy-and-Hold“-Jahr sehen. Mit einer Cash-Quote von 15 % warten wir auf die sicherlich kommenden Marktverwerfungen.“



Rückblick 2015: Leitplanke 10 Bleiben Sie flexibel im Denken und im Handeln „Wir sehen ein wirtschaftspolitisches Experiment mit offenem Ausgang. Im Gegenzug haben wir eine robuste Weltwirtschaft und viele kerngesunde Unternehmen. Märkte können Beurteilungen auch rasch ändern. Vielleicht wird die Tapering-Angst (Reduktion der US-Anleihekäufe) in einigen Monaten anders gesehen? Vielleicht wird dies als Stärke und als Gesundung der US-Wirtschaft interpretiert?“



UNSERE LEITPLANKEN 2015 IM RÜCKBLICK
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Unsere Einschätzungen – bewertet im Rückspiegel 



Wir gingen etwas zu vorsichtig ins neue Jahr. Das im Jänner von der EZB angekündigte Anleihekaufprogramm war mächtiger als erwartet und brachte ein ausgezeichnetes erstes Quartal für Anleihen und für Aktien sowie einen zum Dollar sehr schwachen EURO.







Die temporäre Anleihenkorrektur kam etwas später als erwartet (ab April) – aber sie kam und war wie erwartet keine Trendwende.







Die jährliche Aktienkorrektur kam, der Zeitpunkt war wie immer nicht vorhersehbar – diesmal erfolgte sie im August. Das positive Aktienjahr ist insgesamt eingetreten, die gesamte Performance wurde allerdings bereits im ersten Quartal gemacht.







Die Pause im Dollaranstieg kam – seit April liegt die Relation EUR/Dollar im Seitwärtstrend zwischen 1,05 und 1,15. Die Zinserhöhung in den USA wurde, wie von uns erwartet, hinausgezögert – bis in den Dezember.







Die Zurückhaltung bei Rohstoffen war richtig. Die Entscheidung bei Gold wurde vertagt; in EUR ging der Goldpreis seitwärts.







Die Abhängigkeit der Marktentwicklungen von den Aussagen der Notenbanken war hoch – und (leider) noch viel höher als von uns befürchtet …



Fazit in Abwandlung des Zitates von Warren Buffett



„Wir haben überall ungefähr Recht gehabt und uns nirgends tödlich geirrt.“



LEITPLANKEN 2016



Die FED erhöht die Zinsen …aber langsamer als von ihr selber skizziert



Die US-Wirtschaft wächst…



Der Dollar hat den größten Teil des Anstieges hinter sich…



…aber weniger stark als allgemein erwartet



…bleibt aber VORERST noch bevorzugt



Negativ-Renditen bei Staatsanleihen… …wohl kein vorübergehendes Phänomen



EZB: Dank für die Vergangenheit…



…und wird 2016 eher belasten als unterstützen



Aktien sind insgesamt nicht überteuert…



Aktien EURO bleiben dank EZB bevorzugt…



…aber die einfachen Gewinne sind gemacht



Gold und Rohstoffe vorerst weiter angeschlagen… …aber die schlechte Stimmung beginnt antizyklisch zu reizen



Limitiertes Wachstum, limitierter Zins… …machen realistischere Ertragserwartung nötig



Die Lage in China bleibt undurchsichtig…



…aber zu Recht zunehmend Kritik an der Gegenwart



…und Aktien Österreich werden unterschätzt



Marktrisiken liegen oft abseits des Blickfeldes… …und schlummern etwa in der schlechten Liquidität der Anleihemärkte



Geldanlage 2016 Ruhige Hand – aber auch hohe Flexibilität



UNSERE LEITPLANKEN 2016



Unsere Leitplanken 2016 Leitplanken sind Orientierungen auf Basis der aktuellen Lage. Sollte sich das Umfeld im Jahresverlauf ändern, so ist Sinn und Aufgabe eines aktiven Managements Kurs- und Strategieanpassungen vorzunehmen. Ziel ist nicht die Punktlandung. Vielmehr geht es in der Geldanlage darum zu analysieren – was erwartet der Markt? Was ist somit in den heutigen Kursen eingepreist? Und welche Markterwartung teile ich nicht.



Leitplanke 1 DIE FED ERHÖHT DIE ZINSEN … … aber langsamer als von ihr selber skizziert Das ganze Jahr 2015 war geprägt von der Diskussion über den Zeitpunkt der Zinserhöhung in den USA. Jedes Wort in jedem Statement der FED-Chefin wurde (über-)interpretiert. Letztendlich kam der lang erwartete Schritt erst im Dezember. In den jüngsten Kommentaren wurden von der FED drei bis vier Zinsschritte angekündigt. Ohne respektlos zu sein – die Lektüre der FED-Aussagen der vergangenen Jahre bringt den Schluss, dass man nicht jede Aussage wörtlich nehmen sollte. Zu oft wurde revidiert, zu oft wurden Parameter neu interpretiert. Wir denken, dass die US-Zinsschritte langsamer kommen werden als derzeit angenommen.



Leitplanke 2 DER DOLLAR HAT DEN GRÖSSTEN TEIL DES ANSTIEGES HINTER SICH … … bleibt aber vorerst noch bevorzugt Anleger und Analysten tendieren oft dazu aktuelle Trends einfach fortzuschreiben. Die Erwartung eines weiter starken US-Dollars ist derzeit so eine Standardmeinung. Das Argument des höheren Wachstums in den USA im Vergleich zu EURO-Land sowie die aktuell hohe Zinsdifferenz sind aktuell stimmig – noch. Der größte Teil der Anpassung EURO/Dollar dürfte wohl hinter uns liegen. Sollte die FED weniger rasch die Zinsen erhöhen oder die Dynamik des Wachstums in den USA nachlassen, dann wird dem Dollaranstieg im Laufe des Jahres die Luft ausgehen. Wir halten dies für durchaus wahrscheinlich.



Leitplanke 3 DIE US-WIRTSCHAFT WÄCHST … … aber weniger stark als allgemein erwartet Betrachtet man Details der Konjunkturindikatoren, dann ist das US-Bild nicht so ungetrübt, wie es oft dargestellt wird. Echte breite Dynamik sieht anders aus. Die Spielregeln im Energiesektor werden gerade neu definiert. Die Schwäche im Bereich der Hochzins-Anleihen ist ein Vorlaufindikator, der nachdenklich macht. Wenn Verschuldung teurer wird, wird es da und dort Bremspuren geben. Die USA wachsen wohl stärker als die EURO-Zone – die Wachstumsdifferenz könnte aber im Dezember 2016 geringer sein als im Jänner.



UNSERE LEITPLANKEN 2016



Leitplanke 4 NEGATIV-RENDITE BEI STAATSANLEIHEN … … wohl kein vorübergehendes Phänomen Die EZB bleibt auf Kurs – kann aber kaum mehr positiv überraschen, der Weg ist mittlerweile bis März 2017 auskommuniziert, das tiefe Zinsumfeld damit weitgehend einzementiert. Warum man bereits im Dezember 2015 ein Programm verlängern muss, das ohnehin erst im September 2016 ausgelaufen wäre, kann man sicher diskutieren. Die EZB ist ein wenig Opfer der von ihrer selber geschürten Markterwartungen geworden, daher war die Reaktion der Märkte eher nüchtern. Anleiheinvestoren sollten ausweichen – vor allem in Unternehmensanleihen oder auch in Staatsanleihen außerhalb der EURO-Zone.



Leitplanke 5 EZB – DANK FÜR DIE VERGANGENHEIT … … aber zu Recht zunehmend Kritik an der Gegenwart Ja, es war richtig in der Spitze der EURO-Krise mit klaren Worten (Draghi: „Whatever it takes“) zu deeskalieren. Ja, es war richtig dem Beispiel von USA, Großbritannien und Japan zu folgen und ein Anleihekaufprogramm aufzulegen, schon alleine um die seinerzeitige EURO-Stärke zu beenden. Aber jetzt ist es an der Zeit, die Medizin des Gelddruckens zu hinterfragen anstatt einfach nur die Dosis zu erhöhen. Die negativen Nebenwirkungen sind beachtlich. Wenn der Zins außer Kraft gesetzt ist, fehlt das Korrektiv. Wir werden 2016 eine intensive und öffentlichere Diskussion über die Rolle der EZB erleben.



Leitplanke 6 DIE LAGE IN CHINA BLEIBT UNDURCHSICHTIG … … und wird 2016 eher belasten als unterstützen Das Meinungsspektrum zu China ist breit. Wir sind im Lager der Skeptiker. Zu unklar ist die Bilanzqualität der dortigen Banken, zu offensichtlich ist die Fehlallokation von Kapital. Ein zyklischer Rückschlag eines aufstrebenden Landes wäre daher nichts Ungewöhnliches, sondern geschichtlich betrachtet nichts anderes als Normalität. Achten Sie nicht auf die Börse in China – sie ist nur ein Symbol und nicht wichtig genug. Wichtiger ist die Währung, die wohl Ende 2016 weiter abgewertet haben wird. Wichtiger sind auch die Währungsreserven, die wohl Ende 2016 weiter gesunken sein werden.



Leitplanke 7 AKTIEN SIND INSGESAMT NICHT ÜBERTEUERT … … aber die einfachen Gewinne sind gemacht Auch wenn wir defensiv ins neue Jahr gehen, Aktien bleiben dennoch strategisch bevorzugt, alleine schon aus der Relation Zins zu Dividendenrendite. Alle gängigen Bewertungszahlen zeigen ein ähnliches Bild. Aktien sind nicht günstig, aber Aktien sind auch nicht zu teuer. Wir liegen insgesamt im Rahmen langjähriger Schnittwerte – wie immer mit Unterschieden nach Ländern und Branchen. Das JA zu hohen Aktienquoten im Depot bleibt daher aufrecht. Die einfachen Gewinne sind aber gemacht, zumal wir seit 2008 keine massive Korrektur gesehen haben und der Aufwärtstrend ein mehrjähriger ist. Selektion und Qualität sind in der Spätphase eines Zyklus besonders wichtig – und auch starre Quoten gehören der Vergangenheit an.



UNSERE LEITPLANKEN 2016



Leitplanke 8 AKTIEN EURO BLEIBEN DANK EZB BEVORZUGT … … und Aktien Österreich werden unterschätzt Die Analyse zeigt, dass der US-Aktienmarkt seit 2009 nur in jenen Phasen gestiegen ist, in denen die FED Geld gedruckt hat. Seit dem Ende des Programms per November 2014 geht der US-Markt nur seitwärts, auch war die Stabilität der US-Börse zuletzt nur mehr von einigen wenigen großkapitalisierten Titeln getragen. Ob die Aktienrückkäufe in den USA bei steigenden Refinanzierungskosten so weitergeführt werden können, ist auch zweifelhaft. Wenn wir nun wissen, dass ein Zusammenhang zwischen Gelddrucken und Aktienperformance besteht und wir auch wissen, dass die EZB zumindest bis März 2017 das Anleihekaufprogramm aufrecht halten wird, dann ist es eine stimmige These, für Aktien aus dem EURO-Raum 2016 optimistischer zu sein als für den Rest der Welt. Österreich wird unterschätzt und sollte die solide Entwicklung von 2015 fortsetzen. Der Markt wird davon profitieren, dass die Lage in Osteuropa, mit Ausnahme des politisch komplizierten Falls Russland, besser ist als öffentlich wahrgenommen.



Leitplanke 9 GOLD UND ROHSTOFFE VORERST WEITER ANGESCHLAGEN … … aber die schlechte Stimmung beginnt antizyklisch zu reizen Öl- und der gesamte Rohstoffsektor haben sich in den vergangenen 18 Monaten mehr als halbiert. Dementsprechend schlecht ist die Stimmung. Dass viele Vermögensmanager dieses Segment zur Gänze aufgeben, ist antizyklisch ein gutes Zeichen. Es ist eine Tatsache, dass die Situation nur von der Angebotsseite gelöst werden kann und nicht von der Nachfrageseite. Wo der Tief- und Wendepunkt im „Zyklus“ sein wird, kann seriös nicht prognostiziert werden. Noch ist es zu früh, 2016 könnte aber diesen Wendepunkt bringen. Dies zu erkennen wird eine wesentliche Aufgabe sein, da die Folgewirkungen breit sind – bis hin zu den Inflationserwartungen und damit zur Notenbankpolitik. Wir hatten im Jänner 2015 geschrieben: Gold – das Jahr der Entscheidung. Gold ging in EUR 2015 seitwärts, die Entscheidung ist vertagt. Auch wenn die jüngste Vergangenheit enttäuschend war, sollte man Gold den Diversifikationseffekt im Portfolio nicht absprechen.



Leitplanke 10 MARKTRISIKEN LIEGEN OFT ABSEITS DES BLICKFELDES … … und schlummern etwa in der schlechten Liquidität der Anleihemärkte Risiken werden oft an den falschen Stellen gesucht. Die Handelsabteilungen der Banken sind „Dank“ der Regulatoren geschrumpft, die EZB selbst nimmt Material aus dem Markt. In manchen Anleihesegmenten ist tägliche Handelbarkeit zum fairen Preis im Falle des Falles eine Illusion. Dazu kommt die schwere Berechenbarkeit milliardenschwerer börsengehandelter Anleihe-Indexfonds. Die Bewertung der Bonität und ein Kauf mit Blick auf die Endfälligkeit sind wichtiger denn je. Marktirritationen im Anleihebereich können von mehreren Seiten kommen. Werden mit den aktuellen Renditen mögliche Ausfallsraten genügend abgegolten? Und eine Trendwende bei den Rohstoffen – siehe Leitplanke 9 – könnte im Zeitablauf gepaart mit dem Basiseffekt auch die Inflationserwartung rasch verändern.



UNSERE LEITPLANKEN 2016



Leitplanke 11 LIMITIERTES WACHSTUM, LIMITIERTER ZINS … … machen realistische Ertragserwartung nötig Das Wachstum der Weltwirtschaft ist offenbar trotz rekordtiefer Zinsen, hoher Verschuldung und riesiger Geldmenge bei gut 3 % limitiert. Ungeachtet von Marktschwankungen kann sich die Welt im Umkehrschluss wohl keine strukturell nachhaltig höheren Zinsen leisten. Wenn die Welt nur mehr 3 % wächst - anstatt 5 % wie bis 2009 - ist es wohl auch naheliegend, die Erwartung an die Aktienrenditen anzupassen. In der vor uns liegenden langfristigen Periode sind wohl 5 % bis 6 % p.a. die realistischere Annahme, bei deren Erreichen man zufrieden sein sollte.



Leitplanke 12 RUHIGE HAND – aber auch hohe Flexibilität Der Blick fürs Wesentliche bleibt die zentrale Herausforderung 2016. Versuchen Sie nicht die Tagesschwankungen zu handeln – dies ist nur Stress ohne Mehrwert. Konzentrieren sich auf die großen Trends – die Konjunktur, die Notenbanken, die Rohstoffe. Änderungen in einem dieser Segmente lösen zwingend Folgewirkungen auf andere Segmente oder sogar auf alle Asset-Klassen aus. Derzeit ist das Wetter bei der Fahrt auf der symbolischen Börsenautobahn nicht „sonnenklar“ und auch nicht „völlig verregnet“. Sollte sich dies im Jahresverlauf 2016 in eine der beiden Richtungen ändern, dann werden wir dies verlässlich in unserem Monatsbericht kommunizieren. Der Grund dafür kann vielfältig sein und nicht nur die Wirtschaft betreffen. Wir sollten Themen wie Terror, Flüchtlingsthematik oder den Entscheid der Briten bezüglich EU-Mitgliedschaft im Blickfeld behalten – aber uns diesbezüglich nicht der Illusion von Prognosen hingeben.



ZUSAMMENFASSUNG LEITPLANKEN 2016



Anleihen 



Negativrenditen über Teile des Staatsanleihesegmentes sind kein vorübergehendes Phänomen sondern bleiben auch 2016







Staatsanleihen außerhalb der EURO-Zone machen als Diversifikation Sinn







Emerging-Markets Anleihen und vor allem „Rohstoffwährungen“, aber erst nach Stabilisierung von Öl &Co als Beimischung







Inflationsanleihen bleiben attraktive Beimischung







Unternehmensanleihen waren 2015 eher enttäuschend und sind 2016 aus unserer Sicht bevorzugt







Schwankungen wie im Laufe 2015 können sich 2016 jederzeit wiederholen



Aktien



Rohstoffe/Gold 







USA-Aussichten aufgrund vieler Inidikatoren (Marktbreite,…) limitiert







EURO-Aktien aus Sicht Bewertung und aufgrund EZB-QE bevorzugt







Österreich profitiert von solider Entwicklung in Osteuropa (ex Russland)







insgesamt hohe Korrekturanfälligkeit aufgrund Wirtschaftsumfeld und langem Aufwärtstrend







Aktienquote strategisch wichtige Entscheidung



„Eskalation“ z.B. aufgrund Pleite eines renommierten Rohstoffkonzerns wäre noch fehlendes Zeichen für Wendepunkt







vorerst Zurückhaltung, Kampf um Marktanteile (Öl, Eisenerz,…) derzeit wichtiger als wirtschaftliche Logik







Gold im Seitwärtstrend, Diversifkator, derzeit keine Kernposition



GEDANKEN FÜR 2016



„Wenn das Wachstum der Weltwirtschaft nicht an frühere Phasen anknüpfen kann, dann ist auch eine Reduktion der Ertragserwartung für Aktien die logische Konsequenz.“



Quelle: IWF



„Öl - wann ist der Stimmungstiefpunkt erreicht? Wohl irgendwann im Jahresverlauf 2016. Folgewirkungen für die Geldanlage sind beachtlich. ABER: Vorerst abwarten!“



Daten per 30.12.2015; Quelle: Bloomberg



GEDANKEN FÜR 2016 „Mag sein, dass der Dollaroptimismus aktuell noch auf stimmigen Argumenten aufbaut. Aber auch im ganzen Jahr 2016? Wir denken eher nicht.“



Daten per 30.12.2015; Quelle: Bloomberg



„Gold als Diversifikator im Depot hat 2015 nichts gebracht und nichts gekostet. Dies wird sich unmittelbar nicht ändern – dennoch bleibt Beimischung in geringen Dosen sinnvoll.“



Daten per 30.12.2015; Quelle: Bloomberg



GEDANKEN FÜR 2016 „Aktien sind historisch betrachtet weder billig noch teuer – und Dividende schlägt Zins deutlich. Daher: Schwankung akzeptieren und Aktienquote für sich definieren.“



Daten per 30.12.2015; Quelle: Bloomberg



„Der Zusammenhang zwischen Aktienperformance und Geldruckaktivitäten der jeweiligen Notenbank ist unstrittig – was 2016 für Aktien der EURO-Zone spricht.“



Daten per 30.12.2015; Quelle: Bloomberg



BEST OF 3 BANKEN-FONDS



Unser aktuelles Weltbild Gewichtung nach Assetklassen Gold/Rohstoffe 5,00%



Unsere Aktionen im Dezember



Cash 5,00%







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







Im Anleihebereich bilden Unternehmensanleihen unverändert den klaren Schwerpunkt. Die Laufzeitenstruktur der eingesetzten Fonds konzentriert sich auf das mittlere Segment.







Im Aktienbereich bilden „Value“ und „Dividende“ die Basis. Die hohe Österreich-Gewichtung hat sich zuletzt bewährt und bleibt weiter aufrecht.







Da wir vorerst keine nachhaltigen Treiber für den Aktienmarkt sehen, haben wir aktuell über Absicherungen die Aktienquote auf 20 % des Fondsvermögens reduziert.



Anleihen 50,00% Aktien 40,00%



Aktiengewichtung



Anleihengewichtung



Emerging Market Bonds 5%



3BG Short Term 5%



Unternehmensanleihen Österreich 20%



Sachwerte-Aktien 10% Immo-Aktien 10%



Value-Aktien 25%



Hochzinsanleihen 15%



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 Short Term



Anleihen Aktien Rohstoffe / Gold Cash



Wertentwicklung seit Gründung 120,00% 118,00%



Best of 3 Banken-Fonds



116,00% 114,00% 112,00% 110,00% 108,00% 106,00% 104,00% 102,00% 100,00%



2015 Seit 1 Jahr Seit Gründung (30.12.2013) p.a.



30.12.2015



18.10.2015



06.08.2015



25.05.2015



13.03.2015



30.12.2014



18.10.2014



06.08.2014



25.05.2014



13.03.2014



30.12.2013



98,00%



0,83 % 0,83 % 5,51 % Daten per 30.12.2015; 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: 30.12.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



AT0000856323



7,17 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 0,16 am 03.12.2015



3 Banken Euro Bond-Mix (T)



AT0000679444



10,69 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,09 am 03.12.2015



3 Banken Europa Bond-Mix



AT0000986344



8,35 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 0,10 am 03.12.2015



3 Banken Short Term Eurobond-Mix



AT0000838602



6,92 EUR



1,00%



Ausschütter



EUR 0,00 am 03.12.2015



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A)



AT0000760731



13,43 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



22,00 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,27 am 04.03.2015



3 Banken Emerging Market Bond-Mix



AT0000753173



19,42 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 06.05.2015



3 Banken Staatsanleihen-Fonds



AT0000615364



111,16 EUR



2,50%



Ausschütter



EUR 1,50 am 03.12.2015



3 Banken Inflationsschutzfonds



AT0000A015A0



13,04 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 0,03 am 03.07.2015



3 Banken Währungsfonds (A)



AT0000A08SF9



10,38 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,23 am 06.05.2015



3 Banken Währungsfonds (T)



AT0000A08AA8



12,37 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,16 am 06.05.2015



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A)



AT0000A0A036



11,86 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,30 am 05.08.2015



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T)



AT0000A0A044



14,87 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



10,44 EUR



3,50%



Ausschütter



EUR 0,50 am 19.01.2016



3 Banken Europa Stock-Mix



AT0000801014



8,50 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,13 am 03.12.2015



3 Banken Global Stock-Mix



AT0000950449



15,98 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,10 am 17.12.2015



3 Banken Österreich-Fonds



AT0000662275



27,79 EUR



3,50%



Ausschütter



EUR 0,60 am 02.04.2015



Generali EURO Stock-Selection (A)



AT0000810528



7,82 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,20 am 18.03.2015



Generali EURO Stock-Selection (T)



AT0000810536



14,23 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,02 am 18.03.2015



3 Banken Nachhaltigkeitsfonds



AT0000701156



15,16 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,20 am 03.07.2015



3 Banken Value-Aktienstrategie



AT0000VALUE6



16,61 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,72 am 03.07.2015



AKTIENFONDS



3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie



AT0000A0S8Z4



11,07 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,16 am 03.12.2015



3 Banken Dividenden-Aktienstrategie



AT0000A0XHJ8



13,58 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



Quelle: Profit-Web (OeKB)



Stichtag: 30.12.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



3 Banken Aktien-Dachfonds



AT0000784830



15,79 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Klassik



AT0000986351



106,86 EUR



2,50%



Thesaurierer



EUR 1,34 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Wachstum



AT0000784889



14,50 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,43 am 05.10.2015



3 Banken Strategie Dynamik



AT0000784863



14,80 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,23 am 05.10.2015



3 Banken Emerging-Mix



AT0000818489



24,52 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,18 am 05.08.2015



3 Banken Renten-Dachfonds (A)



AT0000637863



9,98 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,30 am 05.08.2015



3 Banken Renten-Dachfonds (T)



AT0000744594



15,32 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,18 am 05.08.2015



3 Banken European Top-Mix



AT0000711577



12,86 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 03.07.2015



ISIN



Errechneter Wert



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



3 Banken Portfolio-Mix (A)



AT0000817838



4,67 EUR



3,00%



Ausschütter



EUR 0,15 am 03.12.2015



3 Banken Portfolio-Mix (T)



AT0000654595



7,33 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,15 am 03.12.2015



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



AT0000619044



8,22 EUR



5,00%



Ausschütter



EUR 0,22 am 17.12.2015



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



AT0000619051



12,63 EUR



5,00%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 17.12.2015



3 Banken Immo-Strategie



AT0000A07HD9



13,84 EUR



4,00%



Thesaurierer



EUR 0,02 am 03.12.2015



3 Banken Sachwerte-Fonds ***



AT0000A0ENV1



11,36 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,00 am 05.08.2015



Best of 3 Banken-Fonds



AT0000A146V9



11,01 EUR



3,00%



Thesaurierer



EUR 0,11 am 03.09.2015



Generali Vermögensaufbau-Fonds



AT0000A143T0



103,70 EUR



4,00%



Ausschütter



EUR 1,00 am 05.03.2015



Ausgabeaufschlag



Tranche



Letzte Ausschüttung/Thesaurierung*



DACHFONDS



MANAGEMENTKONZEPTE



SPEZIALTHEMEN



ISIN



Errechneter Wert



3 Banken Top-Rendite 2019



AT0000A10KC9



105,68 EUR



0,75% **



Ausschütter



EUR 3,30 am 05.10.2015



3 Banken Top-Rendite 2019/2



AT0000A13EE2



105,73 EUR



0,75% **



Ausschütter



EUR 2,90 am 04.03.2015



3 Banken KMU-Fonds



AT0000A06PJ1



11,69 EUR



3,50%



Thesaurierer



EUR 0,06 am 02.04.2015



3 Banken Dividenden Strategie 2021



ATDIVIDENDS0



101,76 EUR



1,50% **



Ausschütter



jährlich ab 01.10.2016



3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021



AT3BDIV20210



99,88 EUR



1,50% **



Ausschütter



jährlich ab 01.02.2017



* (KESt-Auszahlung) ** Rücknahmegebühr



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



FONDSÜBERBLICK



Historische Performance (brutto)



Stichtag: 30.12.2015



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



5,18



3,37



4,36



3,23



0,81



0,81



3 Banken Euro Bond-Mix (T)



2,50%



AT0000679444



20.08.2002



3,97



3,39



4,39



3,23



0,84



0,84



3 Banken Europa Bond-Mix



2,50%



AT0000986344



01.07.1996



4,30



3,32



3,26



1,59



-0,25



-0,25



3 Banken Short Term Eurobond-Mix



1,00%



AT0000838602



03.02.1997



2,68



2,10



1,03



0,33



0,15



0,15



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (A)



2,50%



AT0000760731



13.12.1999



5,93



5,48



7,62



5,05



0,50



0,50



ANLEIHEFONDS



3 Banken Long Term Eurobond-Mix (T)



2,50%



AT0000760749



13.12.1999



5,92



5,47



7,64



5,04



0,51



0,51



3 Banken Emerging Market Bond-Mix



4,00%



AT0000753173



01.03.2000



5,51



3,75



3,36



-1,16



-0,10



-0,10



3 Banken Staatsanleihen-Fonds



2,50%



AT0000615364



17.09.2004



3,80



3,70



3,38



1,57



0,29



0,29



3 Banken Inflationsschutzfonds



2,50%



AT0000A015A0



01.06.2006



3,38



3,48



1,44



0,77



0,77



3 Banken Währungsfonds (A)



3,00%



AT0000A08SF9



03.03.2008



3,37



1,78



1,67



1,38



1,38



3 Banken Währungsfonds (T)



3,00%



AT0000A08AA8



03.03.2008



3,37



1,77



1,69



1,35



1,35



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds (A)



3,00%



AT0000A0A036



01.07.2008



6,30



5,07



3,04



0,16



0,16



3 Banken Unternehmensanleihen-Fonds(T)



3,00%



AT0000A0A044



01.07.2008



6,30



5,06



3,02



0,13



0,13



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



AKTIENFONDS



1)



10 Jahre p.a.



3 Banken Amerika Stock-Mix in USD



3,50%



AT0000712591



02.04.2001



4,48



5,35



9,32



12,19



1,45



1,45



3 Banken Dividend Stock-Mix



3,50%



AT0000600689



01.03.2005



4,06



3,20



5,86



9,29



4,43



4,43



3 Banken Europa Stock-Mix



5,00%



AT0000801014



01.07.1998



1,14



2,05



6,17



11,26



9,03



9,03



3 Banken Global Stock-Mix



3,50%



AT0000950449



23.11.1994



4,35



1,66



8,18



13,53



1,42



1,42



3 Banken Österreich-Fonds



3,50%



AT0000662275



28.10.2002



11,43



1,64



3,48



7,39



20,49



20,49



Generali EURO Stock-Selection (A)



5,00%



AT0000810528



04.01.1999



2,25



2,51



7,74



11,73



13,67



13,67



Generali EURO Stock-Selection (T)



5,00%



AT0000810536



04.01.1999



2,25



2,52



7,74



11,72



13,72



13,72



3 Banken Nachhaltigkeitsfonds



5,00%



AT0000701156



01.10.2001



3,13



4,50



8,36



12,86



7,09



7,09



3 Banken Value-Aktienstrategie



5,00%



AT0000VALUE6



16.05.2011



12,91



18,84



3,75



3,75



3 Banken Sachwerte-Aktienstrategie



5,00%



AT0000A0S8Z4



02.01.2012



3,13



4,35



1,03



1,03



3 Banken Dividenden-Aktienstrategie



5,00%



AT0000A0XHJ8



26.11.2012



12,20



12,39



7,61



7,61



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)



Quelle: Profit-Web (OeKB)



Stichtag: 30.12.2015



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



2,82



3,51



7,85



15,02



4,85



4,85



3 Banken Strategie Klassik



3,00%



AT0000986351



17.06.1996



4,36



3,16



3,60



4,04



3,17



3,17



DACHFONDS



3 Banken Strategie Wachstum



5,00%



AT0000784889



01.07.1999



2,52



4,26



9,73



14,75



7,96



7,96



3 Banken Strategie Dynamik



3,50%



AT0000784863



01.07.1999



2,93



2,98



4,24



6,60



5,14



5,14



3 Banken Emerging-Mix



5,00%



AT0000818489



01.10.1999



5,98



3,64



-0,07



1,05



3,68



3,68



3 Banken Renten-Dachfonds (A)



3,00%



AT0000637863



03.09.2003



3,83



3,71



3,55



3,28



1,26



1,26



3 Banken Renten-Dachfonds (T)



3,00%



AT0000744594



02.05.2000



3,79



3,72



3,55



3,28



1,37



1,37



3 Banken European Top-Mix



4,00%



AT0000711577



02.04.2001



1,85



2,24



4,46



8,59



13,01



13,01



Ausgabeaufschlag



ISIN



Fondsbeginn



Beginn p.a.



10 Jahre p.a.



5 Jahre p.a.



3 Jahre p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Portfolio-Mix (A)



3,00%



AT0000817838



01.09.1998



2,70



2,08



5,27



6,71



2,93



2,93



3 Banken Portfolio-Mix (T)



3,00%



AT0000654595



18.02.2003



3,68



2,08



5,28



6,74



2,99



2,99



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



5,00%



AT0000619044



01.10.2004



2,54



1,61



0,70



2,62



3,69



3,69



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



5,00%



AT0000619051



01.10.2004



2,53



1,61



0,69



2,61



3,70



3,70



3 Banken Immo-Strategie



4,00%



AT0000A07HD9



29.10.2007



4,44



9,13



14,82



15,12



15,12



3 Banken Sachwerte-Fonds ***



3,50%



AT0000A0ENV1



14.09.2009



2,44



-0,12



0,33



0,89



0,89



Best of 3 Banken-Fonds



3,00%



AT0000A146V9



30.12.2013



5,51



0,83



0,83



Generali Vermögensaufbau-Fonds



4,00%



AT0000A143T0



02.01.2014



2,32



2,10



2,10



Ausgabeaufschlag



ISIN



Rücknahmegebühr



Fondsbeginn



Beginn p.a.



1 Jahr



2015



3 Banken Top-Rendite 2019



0,75%



AT0000A10KC9



0,75%



15.07.2013



4,90



-0,12



-0,12



3 Banken Top-Rendite 2019/2



0,75%



AT0000A13EE2



0,75%



02.12.2013



4,03



-0,59



-0,59



3 Banken KMU-Fonds



3,50%



AT0000A06PJ1



------



01.10.2007



2,45



2,34



2,34



3 Banken Dividenden Strategie 2021 ****



1,50%



ATDIVIDENDS0



0,50%



01.07.2015



1,76



3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021 ****



1,50%



AT3BDIV20210



0,50%



16.11.2015



-0,12



MANAGEMENTKONZEPTE



SPEZIALTHEMEN



1)



5 Jahre p.a.



2,70



3 Jahre p.a.



3,74



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 **** Da seit Fondsgründung des 3 Banken Dividenden Strategie 2021 am 01.07.2015 und des 3 Banken Dividende+Nachhaltigkeit 2021 am 16.11.2015 noch kein vollständiger Zwölfmonatszeitraum vorliegt, wird die Wertentwicklung nur für den verfügbaren Zeitraum angegeben. Hierbei ist zu beachten, dass aufgrund des kurzen Vergleichszeitraums die Performanceangaben keinen verlässlichen Indikator für zukünftige Ergebnisse darstellen.



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
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Jahresausblick - 3 Banken-Generali 

19.01.2015 - P.S: Zum Jahreswechsel mÃ¶chten wir uns bedanken ... im Vergleich zu einer Cash-Veranlagung stellt sie doch einen attraktiven Mehrwert dar.â€œ.
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Jahresausblick - 3 Banken-Generali 

19.01.2015 - und sind bereit, klare Aktionen zu setzen, wenn unsere ..... Zusammenhang mit der Verwaltung, dem Marketing, Handel oder Verkauf der An-.
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Jahresausblick - 3 Banken-Generali Investment 

19.01.2016 - wegen der im Vergleich zum Zins attraktiven Dividenden- ... Notenbanken bleiben die wahren Markttreiber, Gelddruckzentralen wechseln.
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∫3 ∫3 

1 jun. 2017 - 1 dx xf. Septiembre 2013. Ejercicio 3B: (Puntuación máxima: 2 puntos). Se considera la función real de var
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Que es 3+3+3? 

ventas Independientes saben que es la llave de su éxito. Cuando ofreces la oportunidad Mary Kay a ... cambiarle la vida.
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3 

ARCHIVOS EN GOOGLE ... Que es un archivo .torrent y como descargarlo . ... casi siempre debido a que busca páginas con e
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01.10.2012 - LV-Erweit. ...... [LV-Info]: WÃ¤hlen Sie die Informationen, die angezeigt ...... Es besteht das Risiko einer Explosion, wenn Sie den Akku mit einem ...
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peut y avoir un petite différence entre le temps réel de ... 4 Démarrez l'enregistrement réel (voir page 6). ...... 4 In
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Lubricate the lock once a year! EN. â€¢ Ne pas stocker de produits chimiques. (chlore, sel, etcâ€¦) â€¢ Nettoyez uniquement avec de lÂ´eau les crÃ¨mes solaires et autres ...
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III, III: Sociología 3. del IET -T. --- 2 ML TEREATEPEg. CLIEE LA SOC. 3. 532ALES EACTRENE JE se. 3. .... 3-1793) y Davi
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3 ... 

3 abr. 2017 - Singles competition. 1. Trang Dao (UNO) def. Matea Zemunik (UIW) 2-6, 6-2, 6-4. 2. Anja Luethi (UNO) def.
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3 & 

Goma de Xantano, AEDT Disódico, Hexilenglicol, Hialuronato de Sodio, Hidróxido de Sodio, Laurato-7, Etilhexiloglicerina,
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3 ago. 2017 - General de PolÍticas y Regulac¡ón en Vivienda y Urbanismo del ... Manuel Pablo Fernandini Capurro, Directo
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BVO/Colombia Ltda. certifica que el Sistema de Gestión de Calidad de la organización mencionada ha sido evaluado y se mu
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Technische Daten |T FES EltlatèIl. AkkL-Spannung 1B U 1 Akku-Schlagbahn Schrauber. Akku-Kapazität - AF 2 Akku-Facks Li-Ionen). Leerlaufdrehzahl 55 / 1 1 ...
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PT-8. PT-7. PT-5. PT-6. PT-4. PT-3. PT-2. PT-1. PT-11. PT-10. PT-17. PT-16. PT-15. PT-14. PT-13. PT-12. Lag. SUYOC. Lag.
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la Corte Superior de Justicia de Lima, revoca la sentencia que resuelve declarar infundada la demanda y .... -JOS DEL CA
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MINISTERIO DE SALUD. 0,\CA. No 03`(- 8/3. ZW,CG 2 2 1e " Y a. Visto, el expediente NÂ° 13-020524-001, que contienen el R
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CaO - 1 - 1,5 %. MgO - 0 - 0,5 %. Fe. 2. O. 3. - 1 - 1,5 %. Form. Granulat. Farbe. WeiÃŸ. PH-Wert. 7. GlÃ¼hverlust. < 2 %. SchÃ¼ttgewicht. 70 g/l. KorngrÃ¶ÃŸe. 0,125 â€“ 3 ...
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?.!-;..3: 

1625-2008-0ARH-ORP/MINSA, mediante escrito recibido el 09 de enero de 2009, carece de objeto pronunciarse sobre dicha im
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Recurso de Apelación interpuesto por la señora Lydia Gonzalez Otoya Fernández contra la Resolución Directoral N° 582-201
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interpuesto por el señor Jorge Francisco Ávila Tineo contra la Resolución Directoral N°. 543-2013-OGGRH/SA, sobre pago d
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01.10.2012 - und befolgen Sie die Bildschirmanweisungen, um die. Software zu installieren. OLYMPUS Viewer 2. Betriebssystem. Mac OS X v10.4.11â€“v10.7.
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