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(per 31.12.2018)

Diese Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes hat das Ziel, eine allgemeine Ubersicht iiber aktuelle Marktdaten zu geben und beinhaltet keine direkte
oder indirekte Empfehlung fiir eine bestimmte Anlagestrategie im Sinne einer Finanzanalyse. Bitte beachten Sie in diesem Zusammenhang auch den am Ende angefiigten
Disclaimer.

1. Zusammenfassung
1.1.  Riickblick

Im vierten Quartal 2018 kam es an den internationalen Aktienmarkten zu einer deutlichen Korrektur. Die Volatilitat
stieg ebenfalls merklich an und markierte Ende Dezember den zweithdchsten Ausschlag im vergangenen Jahr.
Die etablierten Aktienindizes lagen im abgelaufenen Quartal zumeist zweistellig im Minus. Das extrem schwache
vierte Quartal verhagelte die bis dahin positive Performance an den etablierten Markten.

Regional betrachtet bildeten US Aktien das Schlusslicht unter den entwickelten Méarkten wahrend Asien und
Europa etwas weniger stark korrigierten.

Relativ moderat waren die Kursabschlage bei den Aktien der aufstrebenden Lander (Emerging Markets). Hier war
nach einer langen Durststrecke eine deutliche Outperformance zu erkennen.

Wertorientierte (Value) Strategien lagen im Quartal deutlich besser als wachstumsgetriebene (Growth) Ansatze,
was sich auch in der Outperformance des Kathrein Global Enterprise Fonds widerspiegelte.

1.2  Ausblick auf das 1. Quartal 2019

Die Libor Satze in den USA werden im September 2019 mit 2,66% gepreist. Dies entspricht keiner weiteren
Zinserhdhung fir 2019, gegenuber den Schatzungen aus dem Vorquartal wo man von zwei bis drei weiteren
Zinserhdhungen ausgegangen ist.

Es wird kein Zinsschritt der EZB bis September 2019 erwartet, dies spiegelt sich auch in den Euribor Futures
Notierungen wider, die bei -0,28% fiir September 2019 notieren. Der erste Zinsschritt wird fiir des 2. Halbjahr 2019
erwartet.

1.3  Hausmeinung

Im Oktober wurde die Gewichtung defensiver Aktienfonds und die der dynamischen Asset Allokationfonds erhoht.
Damit wurde der erhéhten Volatilitét an den Aktienmarkten Rechnung getragen. Anfang Dezember wurden Inflation
Linked Fonds erhéht und Fonds im Staatsanleihenbereich reduziert. Ebenso wurden im Dezember wieder EM
Aktien gewichtet. Die Laufzeiten der Anleihen haben wir in den einzelnen Fonds verlangert und die Duration in den
Fonds damit erhoht.
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2, Riickblick Kapitalmarkte

Der Jahreswechsel gibt Gelegenheit das vergangene Jahr zu rekapitulieren und sich Uber das neue Gedanken zu
machen.

An den Aktienmarkten kam es im Februar zu einer deutlichen Korrektur. Zuvor stiegen die Aktien in den USA Uber
400 Tage lang ohne 5% Korrektur, was der zweitldngste Anstieg seit 1970 war. Konjunkturoptimismus lief3 die
Kaufer aber bald wieder zurtick an die Aktienmarkte kommen, sodass die Kursverluste wieder wettgemacht werden
konnten. Ab Mai gingen die Kurse in Europa wieder zuriick, da der Handelskonflikt den Ausblick fur die
Automobilindustrie in Deutschland eintribte. Aber auch die Budgetplane der neuen italienischen Regierung und
das Chaos um die Brexit Verhandlungen belasteten. In den USA hielt der Aufwartstrend noch bis Ende September
an und wurde von den sogenannten FANG Aktien (Fachook, Amazon, Netflix und Google) getragen. Im Dezember
rutschte dann auch der amerikanische Leitindex S&P 500 deutlich ins Minus.

Das Wirtschaftswachstum ist weltweit schwécher ausgefallen als noch zu Jahresbeginn erwartet und die
geopolitischen Risiken haben weiter zugenommen. Darunter litten fast alle Asset Klassen, daher waren auch die
Veranlagungsergebnisse vieler Strategien enttauschend. Seit dem vierten Quartal 2017 hat sich das BIP-
Wachstum in der Eurozone spiirbar abgekiihlt. Das ist vor allem in Deutschland sichtbar, wo im dritten Quartal
sogar ein leichter Rickgang der Wirtschaftsaktivitat zu verzeichnen war. Die Spannungen rund um die USA mit
Trump, China, Nordkorea, den Iran, und Russland haben zugenommen, Handelsabkommen wurden aufgekiindigt
und die Risse des Zusammenhalts der EU sind immer noch prasent, wahrend die Zukunft des 28. Mitglieds nach
wie vor ungewiss ist. Die Zinserhohungen der amerikanischen Notenbank waren anfangs noch als richtiger Schritt
hin zur Normalisierung nach der langen Phase der ultra tiefen Zinsen gesehen worden, doch im Laufe des Jahres
stiegen die Sorgen um den weiteren Verlauf der Konjunktur. Zwar wachst die US Wirtschaft nun bereits das neunte
Jahrin Folge, aber steigende Zinsen und politische Risiken lassen ein Ende dieses Aufschwungs wahrscheinlicher
erscheinen. Ob dies in einer Rezession oder schwacheren Dynamik miindet, ist noch offen. In den letzten Jahren
der Nullzinspolitik wurde an den Kapitalmarkten verzweifelt nach Rendite gesucht, wobei die Qualitat der Papiere in
den Hintergrund getreten ist. So wurden Unternehmensanleihen, High Yield Anleihen und Emerging Market
Papiere starker nachgefragt. Bei Unternehmensanleihen werden nun aber héhere Ausfalle erwartet, sollte es in den
USA zu einer Rezession kommen, auch verlieren sie an Attraktivitat wenn die US Staatsanleihen hohere Renditen
bieten. Aber auch US Staatsanleihen konnten sich den steigenden Zinsen in den USA nicht entziehen und in
Europa wurden italienische Anleihen nach den Turbulenzen um die neue Regierung abverkauft. So war dieses Jahr
die beste Wahl flr Anleiheinvestoren deutscher und Gsterreichischer Staatsanleihen, die trotz kaum vorhandener
oder negativer Rendite Kursgewinne erzielen konnten.
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21. Aktienmarkte im 4. Quartal und seit Jahresbeginn

Wachstumsléander 10.2% 6.3%
Pazifik ex Japan -6.4'%:4_
Europa 117
Entwickelte Markte “121% m
Aktien Qualitat -12.4% ﬂ
USA -12.5% _I 1
m Quartal
Kanada 140:/"2__! seit Jahresbeginn
-19% -14% -9% -4% 1% 6%

Quelle: Bloomberg

Die Kapitalmarkte waren im 4. Quartal 2018 durch Angst vor steigenden Zinsen und geringem Wachstum gepragt.
Restriktive Notenbankentscheidungen sowie politische Ereignisse filhrten zu hoher Volatilitat an den
Aktienmarkten, die damit das Quartal mit dem schlechtesten Ergebnis seit 2011 abschlossen.

Im letzten Quartal 2018 schnitten Aktien der Wachstumslander erstmals besser als die Entwickelten Markte ab. Auf

Jahressicht sind fiir einen Euro-Investor mit einer Ausnahme samtliche Regionen im negativen Bereich. US Aktien
beendeten 2018 aufgrund der Aufwertung des US Dollars gegen Euro mit einem knappen Plus.
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2.2.  Aktiensektoren im 4. Quartal und seit Jahresbeginn (in EUR)

Versorgungsbetriebe 2.1Y -
Immobilien -3.1%
Basiskonsumgiiter 5-56;;/0 -
=J. 0

Gesundheitswesen -0 N 7.73°%
Telekommunikation 1.26%
-12.79%

Rohstoffe -12.5%
-12.56%

Nicht-Basiskonsumgiiter -14.1% S = Quartal
Industrie A m seit Jahresbeginn
Informationstechnologie 16.0% I
2049
Energie L —

25% -20% -15% -10%  -5% 0% 5% 10% 15%
Quelle: Wilshire Analytics, S&P

Mit Ausnahme des Versorgungssektors schnitten alle anderen Sektoren im vierten Quartal negativ ab. Die meisten
Sektoren verzeichneten sogar zweistellige Kursriickgange.

Im Gesamtjahr 2018 waren nur drei Sektoren im positiven Bereich. Aktien aus defensiven Sektoren (wie z.B.
Versorger, Immobilientitel oder Unternehmen, die Glter des taglichen Bedarfs herstellen) schnitten generell besser ab
als zyklische Unternehmen. Der Energiesektor korrigierte infolge des Preisverfalls bei Rohdl im vierten Quartal
deutlich. Aber auch die bis Ende des dritten Quartals sehr festen Technologieaktien mussten im vierten Quartal groRRe
Kursriickgange verkraften. Industrietitel waren im letzten Quartal ebenfalls sehr schwach. Dies spiegelt auch die etwas
getriibten Wirtschaftsaussichten wider.
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2.3.  Anleihenmarkte im 4. Quartal und seit Jahresbeginn

Staatsanleihen - 3.7%
Wachstumslander Lokalwéhrung 0.0%
Staatsanleihen - 3.6%
Industrielander 4.6%
Staatsanleihen - 1.5%
Eurozone 1.0%

_ -0.6%
Unternehmensanleihen EUR 1.3% ‘

Unternehmensanleihen - -0.9%
Wachstumslander (hedged in EUR) -3.2%

Unternehmensanleihen USD -1.0%
(hedged in EUR) -5.3% W seit Jahresbeginn

m Quartal

6% 4% -2% 0% 2% 4% 6%

Quelle: Bloomberg

Innerhalb des Anleihen-Segmentes konnten sich Staatsanleihen in den Marktturbulenzen des 4. Quartals am
besten behaupten. Staatsanleihen in Fremdwahrungen profitierten von fallenden Renditen wie auch von der
Euroschwéche. Innerhalb der Eurozone filhrte die Beruhigung in der italienischen Budgetdebatte zu einem
positiven Ergebnis.

Unternehmensanleihen guter Bonitat sind aufgrund steigender Risikoaufschldge unabhangig von ihrer Region
gefallen. Das Ergebnis von Anleihen mit minderer Bonitat und hoherer Ausfallswahrscheinlichkeit fiel noch
schwécher aus. Den deutlichsten Renditeanstieg verzeichneten US High Yield Anleihen, die das schlechteste
Quartal seit 2015 hinter sich haben.
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2.4. Renditeniveau am Ende des 4. Quartals

Staatsanl. EM Lokalwahrung D 551%
High Yield Anleihen B 5.02%
Staatsanleihen USA B 261%

Staatsanleihen Global B 1.58%

Staatsanl. Eurozone - 1.20%
Unternehmensanleihen - 1.02%
Staatsanl. Deutschland . 0.31%

Infl. gesch. Euro Staatsanl. 1-10 -0.10% I

2% A% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% 1%

Quelle: Bloomberg

Die hochsten Renditen sind weiterhin im Bereich der High Yield Anleihen sowie der Emerging Markets Anleihen zu
erzielen. US Staatsanleihen erzielen im Durchschnitt 2.2% Rendite und EURO Staatsanleihen 1,1%.
Inflationsgeschutzte Papiere erzielen -0,8% Rendite vor Berlcksichtigung der Inflationsanpassung.
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2.5. Wahrungen im 4. Quartal und seit Jahresbeginn

4.8%
JPY ‘ 7.5%

. I 1.5%
achstumslander’ .¢.so, G

1.3%
CHF h 4.0%
1.2%
Usb h 4.7%
-1.0%
GBP 1.2% .
-1.2%
AD g, ——
429 m Quartal
CAD ' _3‘.’5_ m seit Jahresbeginn

8% 6% -4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%  10%

Quelle: Bloomberg

Im Quartal stieg der US Dollar um weitere 1,2% gegeniber dem Euro und ist mit einem Wechselkurs von 1,1467
etwa 4,7% starker als zu Ende des Vorjahres. Der Dollar fand dabei Unterstitzung durch die konsequente
Erhéhung der US Leitzinsen durch die Fed. Wie der US Dollar, bewies der Schweizer Franken seinen “Safe Haven”
Status und legte um 1,3% zu. Die kraftigste Aufwertung gegen Euro im 4.Quartal widerfuhr dem japanischen Yen,
der damit 2018 den deutlichsten Zugewinn verzeichnete.

Auf Basis von Kaufkraftparitaten halten wir den japanischen Yen weiter fiir unterbewertet und haben die Wahrung
in den Asset Allocation Mandaten nicht abgesichert. Den Wahrungen der Wachstumslander gelang im 4. Quartal
eine Trendumkehr. Nach sechs negativen Quartalen in Folge konnten die Wahrungen in einem gewichteten
Durchschnitt um 1,5% gegen den Euro aufwerten. Zu den Gewinnern zahlen unter anderem der brasilianische Real
oder der koreanische Won.
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3. Riickblick Kathrein-Fonds

3.1.  Performanceubersicht
Kathrein Performance Vergleich 2018 4. Quartal 5 Jahre (p.a.)

per 31.12.2018 Quartil Ertrag in % Ertrag in % Ertrag in %
Asset Allokation Fonds
Kathrein Mandatum 25 2 -4.22 -3.43 2.82

Kathrein Mandatum 70

NDR Active Allocation - Kathrein Fund 1 -5.00 -7.07 V.

Anleihenfonds

Kathrein Yield + 4 -3.37 -1.72 0.60

Kathrein Euro Bond 4 -1.27 0.40 2.95

Kathrein Euro Infiation Linked Bond

Kathrein Global Bond

Aktienfonds
Kathrein US Equity 3 -5.90 -15.69 10.01

Kathrein Mandatum 100 -9.85

Total Return Fonds

Kathrein Max Return 4 -6.94 -0.79 119
* Ertrag in % p.a. (seit Fondsauflage bis 31.12.2018): o
NDR Active Allocation - Kathrein Fund (Auflage 1.6.2015): 0.19% Quelle: Kathrein & Lipper
Kathrein Mandatum (Auflage 1.8.2018): -1.02%

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung einer Veranlagung zu. Bitte beachten Sie dazu auch den Disclaimer am Ende der Unterlage.

Im Konkurrenzvergleich seit Jahresbeginn schnitten flinf der sechs Fonds der Kategorie Asset Allocation besser als
die Konkurrenz ab, wobei zwei dieser vier Fonds im ersten Quartil landeten. Je héher der durchschnittliche
Aktienanteil eines Fonds, desto geringer fiel die Performance flr diese Periode aus. Allerdings sind die Ertrage von
allen Fonds seit Jahresbeginn und im 4. Quartal 2018 negativ.

Die Performance der Rentenfonds von Kathrein im Vergleich zur Konkurrenz war gemischt. In diesem Segment
weisen vier der sieben Fonds eine Platzierung im ersten oder zweiten Quartil auf und waren somit seit
Jahresbeginn besser als der Durchschnitt der Konkurrenz. Eine positive Performance im Jahr 2018 kdnnen
allerdings nur die internationalen Rentenfonds aufweisen.

Die Ertrage der Aktienfonds waren im letzten Quartal des Jahres 2018 deutlich im Minus, was letztendlich dazu
flhrte, dass auch die Performance im Jahr 2018 negativ ist. Seit Jahresbeginn befinden sich drei der vier Fonds im
dritten Quartil. Die Ertrége aller Aktienfonds fiir die letzten flinf Jahre sind allerdings noch immer — zum Teil recht
deutlich - im Plus und einer der Fonds weist flir diese Periode weiterhin eine Performance von tber 10% auf.
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4, Kathrein Hausmeinung

4.1. Asset Allocation

Das Portfolio setzt sich in Abhangigkeit des Kundenprofils zu unterschiedlichen Teilen aus Aktien, Anleihen,
kombinierten Veranlagungen und Alternativen zusammen. Das Ziel innerhalb des Anleihesegmentes ist ein
Mehrertrag Uber der Inflationsrate, um den realen Vermdgenserhalt zu sichern. Dabei soll die Schwankungsbreite
auf dem Niveau einer sicheren Veranlagung, in etwa jener von deutschen Bundesanleihen, liegen. Berlcksichtigt
wird dabei ein breites Spektrum von Anleihekategorien. Die optimale Zusammensetzung wird monatlich tGberpriift
und gegebenenfalls angepasst. Bonitats-, Zinsanderungs- und Fremdwahrungsrisiko spielen eine wesentliche
Rolle in dieser Optimierung. Aktienseitig dient ein breiter Weltaktien Index als Risikovorgabe, der auch die
regionale Gewichtung als Orientierung festlegt. Zudem erfolgt eine taktische Beimischung von defensiven Aktien,
kleinkapitalisierten Aktien (,Small Caps‘) oder Unternehmen aus Wachstumslandern. Kombinierte Anlagen (,Multi
Asset”) dienen der taktischen Steuerung zwischen Aktien, Anleihen und Cash. Alternative Anlagen sollen Aktien-
ahnliche Ertrage erzielen, aber eine geringe Korrelation aufweisen und sich besonders in Aktienkorrekturphasen
besser entwickeln.

Musterallokation fiir ein 50% Aktien — 50% Anleihen Portfolio

Geldmarkt, 3.7%

Alternatives - Managed  ~ Alternatives - Anleihen -
Futures, 2.5% Private Equity, Staatsanleihen - Euro,

Aktien - 1.5% 20.2%
Wachstumslander -
Large Cap, 4.5%
Aktien - Entwickelte/
Lander - Small Cap,
0.0%
Anleihen -
_Staatsanleihen - Global,
11.6%
Aktien - Entwickelte Anleihen -
Léander - Large Cap, Unternehmensanleihen -
36.0% — IG, 15.0%
\ Anleihen -
Anleihen - Unternehmensanleihen -
Unternehmensanleihen - HY, 2.3%

Quelle: Kathrein EM, 2.7%
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4.2. Asset Allocation Aktien

Die Korrektur im 4. Quartal fuhrte das Kurs-Gewinn-Verhaltnis des Weltaktienmarktes knapp unter den historischen
40 Jahres-Durchschnitt von 20,6. In einem solchen Szenario waren die folgenden 10 Jahresperioden fur Aktien
stets positiv. Die Gewinnrendite fur Aktien der Emerging Markets relativ zu den Entwickelten Markten ist iber dem
historischen Durchschnitt. Das positive Momentum dieser Aktien und weitere Indikatoren veranlassten uns im
Dezember zu einer Umschichtung von den Entwickelten Markten in die Wachstumsmarkte.

Die mégliche Abschwéchung der Weltwirtschaft gibt allerdings Anlass zur Sorge. Diesem Umstand wird durch eine
Aufstockung in Qualitatsaktien, die sich in Zeiten einer Korrektur besser behaupten kénnen, Rechnung getragen.

Musterallokation fiir ein 100% Aktien Portfolio

Kanada, 4.1%

Asien Pazifik Ex ‘ Wachstumsmaérkte, 0.0%
Japan, 4.0%. L

Japan, 9.2%

Europa, 22.8%

N

USA, 59.9%

S

Quelle: Kathrein
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4.3. Asset Allocation Anleihen

Das Ziel im Rentenbereich ist es, den Ertrag von deutschen Staatsanleihen bei gleichem Risiko zu Ubertreffen. In
der Eurozone sind die realen Renditen Inflationsgeschutzter Staatsanleihen im Vergleich zu Renditen nominaler
Staatsanleihen starker gestiegen, daraus lassen sich geringere Inflationserwartungen in den Folgejahren ableiten.
Aus unserer Sicht liegt die Break Even Inflation mit 0,96% fiir deutsche 10 jahrige Staatsanleihen auf attraktivem
Niveau. Im Dezember erfolgte daher eine Aufstockung Inflationsgeschutzter Euro-Anleihen, nominale
Staatsanleihen der Entwickelten Méarkte wurden im Gegenzug reduziert. Die Break Even Inflation ist jene
Inflationsrate, die bendtigt wird, damit Inflationsgeschiitzte Anleihen besser abschneiden als nominal verzinste
Anleihen.

Die hochsten Renditen sind mit derzeit 8,0% vor Absicherungskosten und maéglichen Ausfallen im Bereich der US
High Yield Anleihen zu erzielen. Unternehmensanleihen der Wachstumslander notieren bei einer Rendite von
6,5%, gefolgt von Euro High Yield Anleihen und Staatsanleihen der Emerging Markets mit jeweils 5%. Deutsche
Staatsanleihen haben im Durchschnitt eine negative Rendite von -0,1%.

Musterallokation fiir ein 100% Anleihen Portfolio

Unternehmensanleihen - Unternehmensanleihen -
USA-HY, 3.0% EUR - EM, 6.5%
Unternehmensanleihen - Staatsanleihen -

Europa - HY, 2.5% Eurozone, 21.0%

/

Unternehmensanleihen -

Eurozone - IG - \

Pfandbriefe, 3.5%

Staatsanleihen -
Eurozone -
————_Inflationsgeschiitzt,

Unternehmensanleihen -/ 16.0%

Global - IG, 27.5%

\Staatsanleihen - Global -

Staatsanleihen - Global - Entwickelte Lander, 5.0%
Wachstumslander, 15.0%

Quelle: Kathrein
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4.4. Zusammenfassung

A Der steigenden Wahrscheinlichkeit einer Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums wird durch eine
Anpassung der Aktienbandbreiten Rechnung getragen. Die Aktienquote wird im Quartalsvergleich
reduziert. Qualitatsaktien werden innerhalb des Aktien-Segmentes stérker gewichtet.

A Aktien der Wachstumslander wurden Anfang Dezember 2018 in die Allokation aufgenommen und Aktien
der Entwickelten Markte reduziert.

A Vom Markt abnehmende Inflationserwartungen, die sich im Preis von Inflationsgeschiitzten Anleihen
widerspiegeln. Im Gegenzug werden Euro Staatsanleihen der ,Kernzone® und internationale
Staatsanleihen der Entwickelten Markte reduziert.

A Die Duration (Zinssensitivitat) wurde in allen Kathrein Anleihefonds erhéht und liegt am oberen Ende der
maglichen Bandbreite.

T —— TPt | b2 | P3| s |

S TR R T
Anleihen - Staatsanleihen - Eurozone 37.0 25.6 15.7
Anleihen - Staatsanleihen - Industrielander 5.0 35 2.1 1.1 0.0
Anleihen - Staatsanleihen - Wachstumslénder Lokalwahrung 15.0 10.4 6.4 32 0.0
Anleihen - Unternehmensanleihen - Wachstumslander 6.5 45 2.8 1.4 0.0
Anleihen - Unternehmensanleihen - USD 3.0 2.1 1.3 0.6 0.0
Anleihen - Unternehmensanleihen - EUR 33.5 23.2 14.2
_mm
Aktien - Europa 14.0
Aktien - USA 0.0 8.7 18.8 271 39.6
Aktien - Kanada 0.0 0.5 1.0 1.5 2.1
Aktien - Japan 0.0 1.2 2.6 3.8 5.5
Aktien - Pazifik ex Japan 0.0 0.6 1.3 1.9 2.8
Aktien - Wachstumslander 0.0 1.8 3.8 5.5 8.0
Aktien - Qualitatsaktien Global 0.0 1.8 3.8 5.5 8.0
Alternatives 0.0 383 5.5 73 10.0
Alternatives - Managed Futures 0.0 13 2.5 3.5 5.0
Alternatives - Private Equity

mmmm
Multi Asset 16.7
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5. Kathrein Modelle

5.1.  Aktienselektionsmodelle Riickblick 4. Quartal

Strategie auf 3 Saulen

Die quantitativen Aktienmodelle von Kathrein bauen auf drei Saulen auf:

Zunachst werden aus hunderten Aktien aufgrund von fundamentalen Kennzahlen wie Kurs-Gewinn-Verhaltnis,
Kurs-Buchwert-Verhaltnis und KGV im Vergleich zum 5-Jahres-Gewinnwachstum, die billigsten Papiere
herausgefiltert. In einem weiteren Schritt wird das Momentum, also die Starke des Anstiegs der

Aktienkurse, analysiert — ein Service, das vom US-Analystenhaus Ned Davis Research zugekauft wird. Die dritte
Komponente, die Gewinnschatzungen sowie die ,Qualitat* der Gewinne (aktuell nur fiir US-Aktien) der weltweit
besten Analysten, kommt vom US-Analysehaus Starmine.

Die so ermittelten Faktoren geben Auskuntft lber die relative Attraktivitat einzelner Aktiengesellschaften. Die
Komponenten werden in den USA gleich gewichtet, wahrend fir die europaischen Portfolios eine dynamische
Gewichtung der Inputs erfolgt. Mithilfe einer Optimierungssoftware werden dann in regelmaRigen Abstanden
Loptimale® (ertrags-/risikoadjustierte) Portfolios zusammengestellt. Der Beitrag der einzelnen Modelle wird laufend
uberwacht. Sollten einzelne Modelle zu stark von den Backtestergebnissen abweichen, werden diese adaptiert
bzw. durch neue Modelle ersetzt.

Modellergebnisse Europa:

Die eingesetzten Scoring-Modelle (Ranking nach: Preis/Buchwert Verhéaltnis, KGV/Gewinnwachstum = PEG Ratio,
Kursmomentum und Analystensentiment) brachten auch im vierten Quartal 2018 keine positiven Beitrage. Relativ
am besten schnitten die technischen Modelle von Ned Davis Research (Sektor-, Industrie- und Aktienkurs-
momentum) ab. Der Preis/Buchwert-Faktor lieferte im abgelaufenen Quartal mit Abtstand die gréRten negativen
Ergebnisse.

Modellergebnisse USA:

Der “Earnings Quality” Faktor war auch im vierten Quartal sehr positiv. Der Einfluss des Analystensentiments
(“Starmine Indikator”) auf das Ergebnis war hingegen negativ. Ebenso die technischen Modelle von Ned Davis
Research, die anders als in Europa keine positiven Beitrage zur Performance beisteuerten.

5.2. Wertsicherungsmodell

Das Kathrein Wertsicherungsmodell basiert auf einer “time invariant portfolio protection”, erganzt um eine
volatilitatsadjustierte Anpassung der Aktienquote, welche im Kathrein Arche Noah Funds umgesetzt wird. Das
Wertsicherungskonzept soll einen maglichen Jahresverlust auf -10%, sowie das Riickschlagspotenzial vom
historischen Hochststand auf -15% begrenzen. Die Aktienquote kann im Fonds zwischen 0% und 40% und die
Anleihenquote zwischen 0% und 100% schwanken.

Grund der Anwendung einer Volatilitatssteuerung sehen wir in der nicht konstanten Aktienpreisvolatilitat iber die
Zeit (Heteroskedastizitat). Um die Ausfallswahrscheinlichkeiten und damit die Kompensation flir eingegangenes
Marktrisiko moglichst stabil zu halten, wird Uber den Volatilitatsindikator in Phasen erhéhter Volatilitat die
Aktiengewichtung verringert und in Phasen geringer Volatilitat die Aktiengewichtung erhéht.
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5.3. Laufzeitensteuerung (Duration-Modell)

In den Kathrein-Anleihen Fonds wird der kurzfristig erwarteten Zinsentwicklung durch eine Steuerung der
Laufzeiten Rechnung getragen (Duration-Modell), dies wird (iber drei Modelle in den Laufzeiten 2 Jahre (Schatz),

5 Jahre (Bobl) und 10 Jahre (Bund) umgesetzt. Bei steigenden Zinsen wird die durchschnittliche Restlaufzeit in drei
Stufen reduziert, bei fallenden Zinsen in drei Stufen verlangert. Dies wird tber drei Modelle in den Laufzeiten 2
Jahre, 5 Jahre und 10 Jahre umgesetzt.

Duration Modell
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Quelle: Kathrein

Theoretische Grundlage des Duration-Modells ist die Annahme, dass Zinsverldufe Trends unterliegen. Aufgabe des
Duration-Modells ist es, diese Trends bzw. Trendwenden mdglichst friih zu erkennen, um die Laufzeiten (Duration)
entsprechend anpassen zu konnen.

Zu Beginn des Quartals waren alle Positionen des Duration Modells short, sodass die jeweilige Mindestduration im
Fonds erreicht wurde. Die Einbrliche an den Aktienmarkten und anhaltender Konjunkturpessimismus fuhrten dazu,
dass Anfang Dezember die Duration wieder das Maximum im Fonds erreichte.

Anfang Oktober 2015 wurden die Duration-Bandbreiten in den Fonds Kathrein Core Bond und Kathrein Euro Bond
um rund 2,5 Jahre reduziert. Damit kann nun die maximale Duration nicht mehr hoher als die der Benchmark sein,
aber eine deutlich starkere Absicherung vorgenommen werden. Diese Anpassung tragt dem ultra tiefen Zinsniveau
und der Auswirkung auf die Benchmark Duration Rechnung, - sie wird solange beibehalten bis sich diese wieder
auf den historischen Mittelwert normalisiert hat.
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5.4. Langfristiges USD-Modell (Purchasing Power Parity — PPP)

Die ,Purchasing Power Parity“ oder Kaufkraftparitat geht davon aus, dass gleiche Giter in verschiedenen
Wahrungen den gleichen Preis haben missen, da es ansonsten bei freiem Warenverkehr zu einem Ausgleich Uber
reale Handelsstrome kommt. ldentische Warenkorbe vorausgesetzt, wirden sich also unterschiedliche
Inflationsraten letztendlich auf die Wahrungsrelation der Lander tibertragen. Ein Land, dessen Inflation Gber einen
beliebigen Zeitraum zum Beispiel um 10% héher ist, mlsste seine Wahrung um 10% abwerten, damit die
identischen Warenkorbe wieder gleiche Kaufkraft reprasentieren. Nun ist die Realitat nicht so idealtypisch wie die
Annahmen der Kaufkraftparitat, doch geben extreme Abweichungen zum theoretischen Kurs gute Signale auf Sicht
von zwei bis drei Jahren.

Long Term Dollar Model (Purchasing Power Parity)

=== PPP USD/EURQ === {JSD/EUR

+18td. Dev. = ——— -1 Std. Dev. +2 Std. Dev. -2 Std. Dev.

Quelle: Kathrein

Aktuell liegt der theoretische Kurs bei 1,33 USD fiir 1 EURO mit einer Standardabweichung von 12 Cent.
Aussagekraftiger ist der Wert von zwei Standardabweichungen, aktuell wére der USD bei rund 1,09 deutlich
uberbewertet. Historisch gesehen wurde dieser Wert nicht langer als ein bis zwei Jahre unter/iberschritten.
Lediglich 1985, am Ende der amerikanischen Hochzinsphase, dauerte es drei Jahre, bis sich der USD wieder in
Richtung Paritat hin abschwachte — daflir dann aber umso heftiger von 0,6 auf 1,2 in nur drei Jahren.
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6. Ausblick
Die wichtigsten Fragen die sich Investoren fiir das Jahr 2019 stellen sind:

Wird die Weltwirtschaft einbrechen?

Sicher, die Finanzmarkte sind beunruhigt, die Zentralbanken wenden sich vom leichten Geld ab und es herrscht ein
Handelskrieg. Der Internationale Wahrungsfonds prognostiziert jedoch immer noch ein drittes Wachstumsjahr von
rund 3,7 Prozent, und selbst wenn dieser Wert nicht erreicht werden sollte , wird das Wachstum noch deutlich
positiv sein. 2018 begann mit einem starken, koordinierten globalen Wachstum. 2019 wird die Weltwirtschaft
langsamer expandieren und mit einer deutlichen Divergenz zwischen den USA und den (brigen Landern. Die
erhohte Volatilitat der Finanzmarkte und die schrumpfenden Exportauftrage zeigen, dass der Hohepunkt des
Zyklus vorbei ist. Sie sind nicht unbedingt ein Indikator fiir eine drohende Rezession.

Wird der Handelskrieg eskalieren oder verblassen?

Dies ist wohl die wichtigste Frage, mit der sich die Weltwirtschaft 2019 konfrontiert sieht. Die Tatsache, dass es
keine eindeutige Antwort gibt, sollte Anlass zur Sorge sein. Der zaghafte Waffenstillstand zwischen Prasident
Donald Trump und Chinas Xi Jinping ist auf kurze Sicht ermutigend. Die nervdsen Finanzmérkte und die Besorgnis
uber die Abschwachung beider Volkswirtschaften, haben die beiden Flihrer zu einem Deal gezwungen.
Andererseits bleibt die Mehrheit der US-Zélle auf 250 Milliarden US-Dollar Importe aus China bis 2019 auch bei
einer Einigung aufrecht. Ebenso besteht die Gefahr, dass weitere Sanktionen folgen werden, wenn China keine
sinnvollen Reformen durchfiihrt. Ebenso wird es in den Beziehungen im Laufe des Jahres wahrscheinlich Hohen
und Tiefen geben. Die Handelskriege werden ein fester Bestandteil der Beziehungen zwischen den beiden
groBten Volkswirtschaften der Welt.

Wird die EZB die Leitzinsen erhohen?

Eine Erhdhung ist tiberfallig, Gber den richtigen Zeitpunkt gibt es allerdings keine Klarheit. Die Europaische
Zentralbank sagt, dass die Zinssatze der Eurozone "zumindest im Sommer 2019" auf Rekordtiefstanden gehalten
werden, was darauf hindeutet, dass der Abbruch Ende des Jahres erfolgen konnte. Okonomen teilen die Analyse
der EZB, dass das inlandisch getriebene Wachstum trotz der jungsten schwachen Daten solide ist, und
prognostizieren den ersten Anstieg im September. Investoren sehen das anders, sie befirchten, dass der
einheitliche Wahrungsraum angesichts von Handelsspannungen und politischer Instabilitat einem langer
andauernden Abschwung droht. Die Markte sehen die erste Erhohung im April 2020, zu diesem Zeitpunkt wird der
Nachfolger von Prasident Mario Draghi im Amt sein.

Sehr wahrscheinlich werden die Leitzinsen erhéht, wenn sich die Aussichten so entwickeln, wie es Draghi und
seine Kollegen bei der Europaischen Zentralbank erwarten. Ein Wachstum von 0,5 Prozent pro Quartal fiir einen
Groliteil des nachsten Jahres und solide Lohnzuwéachse wirden kaum Anlass zur Verzgerung geben. Nach
eigenen Prognosen liegt das Wachstum bei 0,4 Prozent pro Quartal - was darauf hindeutet, dass der Einlagensatz
noch 2019 steigen wird, allerdings etwas spater.

Wird die Federal Reserve die Zinserhohungen pausiern?

Die Fed prognostiziert zwei Zinserhohungen im Jahr 2019 und einen weiteren Schritt im Jahr 2020, basierend auf
einem zuversichtlichen Ausblick auf ein weiterhin solides Wachstum. Investoren glauben, dass der Optimismus die
zugrunde liegende wirtschaftliche Schwache nicht richtig reflektiert. Wir erwarten auch mehr Twitter-Druck von
Trump auf den Vorsitzenden Jerome Powell, falls sich die Geldpolitik weiter verscharft. Die jlngste Straffung der
Finanzbedingungen und die Abkihlung des globalen Wachstums werden nicht ausreichen, um die Fed zu
veranlassen, die Zinserh6hungen im Jahr 2019 anzuhalten. Die Wirtschaft wird sich zwar abschwéachen, doch
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bleibt das Wachstum Uber seinem langfristigen Trend. Inflationsdruck ist in den USA in der Pipeline, was flir
einige Zinserhohungen spricht, um sicherzustellen, dass die Inflation nicht auBer Kontolle gerat.

Wird es einen Brexit Deal geben?

Die Wahrscheinlichkeit eines No-Deal-Brexit, der nach Ansicht der Bank of England katastrophale Folgen fiir die
Wirtschaft haben kénnte, hat zugenommen. Wahrend die meisten Okonomen immer noch davon ausgehen, dass
eine Katastrophe vermieden werden kann, wird dies nicht den Weg fir solides Wachstum ebnen. Angesichts der
Schwierigkeiten der Einzelhandler, einer Abschwéachung der Immobilienpreise und einer Inflation, die immer noch
uber dem Ziel der BOE liegt, wird davon ausgegangen, dass die Expansion bestenfalls gedampft bleibt und
deutlich unter dem Tempo liegt, das vor dem Referendum von 2016 zu verzeichnen war.

Unter dem Brexit-Larm hat sich eine klare Botschaft herausgestellt: Eine Mehrheit der britischen Gesetzgeber ist
gegen ein No-Deal-Ergebnis. Das lasst uns zuversichtlich sein, dass es néchstes Jahr zu einem Deal zwischen
GroRbritannien und der EU kommen wird. Fr die Wirtschaft wiirden die Nachrichten wahrscheinlich einen
zyklischen Schub liefern, da mehr Sicherheit, eine lockerere Fiskalpolitik und ein schnelleres Wachstum der
Realeinkommen dazu beitragen, das Wachstum des Bruttoinlandsprodukts auf nahe zwei Prozent zu erhdhen.

6.1.  Volkswirtschaftliche Daten, Zinsen und Wahrungen

Um einen Eindruck tber die Einschatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich wichtiger volkswirtschaftlicher Daten, der
Zins- und Wahrungsentwicklung zu bekommen, werden in den folgenden Tabellen die Schatzungen der groRen
Investmenth&user flir das laufende Jahr und dariber hinaus zusammengefasst.

Die zugrundeliegenden Daten wurden von Bloomberg erhoben, wobei sich die befragten Institute von Quartal zu
Quartal unterscheiden kénnen. Fir die Bloomberg-Schatzungen wurden unter anderem folgende Hauser
bertcksichtigt: Bank of America Merrill Lynch, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank of Tokyo, Bayerische
Landesbank, Société Générale, Commerzbank, Crédit Lyonnais, Deutsche Bank, HSBC, Barclays, BNP Paribas,
Royal Bank of Scotland, Credit Swiss, RBI, Danske Bank, UBS, Nomura, u.a.

USA 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 03 -28 26 16 22 18 25 29 16 22 29 26
Inflation 39 04 16 32 21 1.5 16 0.1 1.3 21 24 22
Arbeitslosigkeit 58 93 96 89 81 74 62 53 49 44 39 36

Leistungsbilanz% BIP 47 26 -29 29 -26 -21 21 22 23 -23 24 -26
Budgetdefizit % BIP 47 101 -84 79 65 33 27 -26 31 -34 39 47
Staatsverschuldung 51.7 627 700 765 803 808 804 802 812 788 784 793

Leitzinsen 025 025 025 025 025 025 025 050 075 150 250 3.05
3M Zinsatz 143 025 030 058 031 025 02 061 100 169 274 3.19
10 Jahrige Renditen 220 38 331 18 174 300 217 229 245 242 313 3.29
EURO/USD 140 143 134 130 132 138 121 109 105 120 115 1.20

Quelle: Bloomberg

In den USA herrscht aktuell Vollbeschaftigung. Die Arbeitslosenrate fiel im Dezember auf 3,7% und zeigt sich
damit sogar besser als der Forecast von 3,9%, was nochmals die Inflation und damit die Leitzinsen anschieben
kénnte. Das Budgetdefizit in Prozent vom BSP erreichte 2015 seinen Tiefpunkt und kénnte 2018 auf knapp unter
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4% anschwellen. Die konjunkturelle Erholung dauert bereits 10 Jahre und zeigt bereits erste Anzeichen einer
Abkihlung. Die US Notenbank FED hat seit 2015 die Zinsen neun Mal erhoht. Der Handelskonflikt mit China zeigt
noch keine negativen Auswirkungen auf die Wachstumsprognosen, - dies kdnnte sich aber mit einer
Zeitverzogerung und je nach Eskalationsdynamik noch andern. Aktuell ist die Inlandsnachfrage die primare Stiitze
des Aufschwungs. Fir 2019 wird eine Wachstumsrate von 2,6% erwartet, da die Impulse der Steuersenkung nun
nachlassen.

Die Stimmung im Euroraum hatte zum Jahresbeginn 2018 kaum besser sein konnen. Diese Hochstimmung wurde
aber Mitte des 1. Quartals deutlich eingetrlbt. Die Anklindigung von Strafzéllen der USA auf Stahl und Aluminium
fuhrte zu einer erheblichen Verunsicherung der Markte und tribten die Wachstumsaussichten ein. Die Wirtschaft
im Euroraum durfte 2018 um 1,8% wachsen und die Arbeitslosigkeit auf 8,2% weiter zuriickgehen. Auch die
Entwicklung der Staatsverschuldung aller Staaten konnte den positiven Trend seit dem Hochststand 2014
fortsetzen. Die Inflation dlrfte aber weiterhin die 2% ZielgroRle der EZB verfehlen. Der sich ausweitende
Handelskrieg, die italienische Budgetpolitik und die Krise einzelner Emerging Markets belasteten das Wachstum im
1. Halbjahr. Die Vorlaufindikatoren weisen auf ein schwéacheres Momentum zum Jahreswechsel hin, sollte sich das
schwache Wachstum vom dritten Quartal mit 0,2% fortsetzen, sind die Wachstumserwartungen von 1,6% fur 2019
nicht zu halten und wiirden die EZB wohl noch langer zuwarten lassen bevor sie die erste Zinserhéhung beschlieft.

EURO-ZONE 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 04 45 21 16 09 02 14 21 19 24 19 1.6
Inflation 33 03 16 27 25 14 04 00 02 15 18 17
Arbeitslosigkeit 76 96 102 102 114 120 116 109 100 91 82 79
Leistungsbilanz % BIP 12 01 01 01 14 23 25 29 32 32 32 31
Budgetdefizit % BIP 22 62 62 42 37 -31 25 -20 16 -10 07 -09
Staatsverschuldung 68.7 792 846 86 837 916 918 899 891 868 844 825
Leitzins 250 100 1.00 1.00 075 025 005 005 000 000 0.00 0.10
3M Zinsatz 289 070 101 136 019 029 0.08 -013 -032 -033 -0.32 -0.09
10 Jahrige Renditen 295 339 2% 183 132 193 05 063 021 043 045 0.89
EURO/USD 140 143 134 130 132 138 121 109 105 120 115 1.20

Quelle: Bloomberg
Die deutsche Wirtschaft istim 1. Halbjahr um 0,9% gewachsen. Im 3. Quartal musste aber ein Rlckgang um

0,2% verzeichnet werden, der in ertser Linie dem Automobil Sektor zugeschrieben wird. Das konjunkturelle
Momentum erscheint aber weiterhin intakt. Die Hochstimmung zum Jahreswechsel ist nun auf ein nachhaltigeres
Stimmungsniveau gesunken. Der Kostendruck ist nicht hoch genug um die Inflation auf das Zielniveau der EZB von
2% zu heben, und wird aktuell bei 1,8% gesehen. 2018 wird das Budget das flinfte Jahr in Folge einen
Uberschuss ausweisen. Der Schuldenstand des Staates kénnte daher bereits 2019 unter die Maastricht-Grenzen
von 60 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt sinken. Die Arbeitslosigkeit durfte bei 5% einen Boden finden
und kann wahrscheinlich angesichts des Fachkréaftemangels nicht mehr weiter fallen.

Deutschland 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 11 56 41 37 05 05 22 17 22 22 16 1.6
Inflation 28 02 12 25 21 16 08 01 04 17 19 1.8
Arbeitslosigkeit 78 81 77 70 68 69 67 64 61 57 52 4.9
Leistungsbilanz % BIP 65 47 55 54 67 68 73 84 83 80 78 7.2
Budgetdefizit % BIP 02 32 42 10 00 01 06 08 09 10 15 1.0
Staatsverschuldung 652 726 81.0 786 799 774 745 708 679 639 603 57.3

Quelle: Bloomberg
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Die Regierung in Frankreich war vor den Protesten der Gelbwesten entschlossen die Budgetdisziplin einzuhalten
und 2018 unter 3% Neuverschuldung zu driicken. Damit wirde die Staatsverschuldung in Prozent des BSP das
erste Mal seit der Finanzkrise zuriickgehen. Die franzdsische Wirtschaft erholte sich leicht im dritten Quartal nach
einer Schwache im ersten Halbjahr bedingt durch schlechtes Wetter und Arbeitskdmpfen. Die aber enttduschende
Erholung im dritten Quartal und ein Rickgang der Umfrageergebnisse deuteten darauf hin, dass die zugrunde
liegende Dynamik nachgelassen hat. Die Proteste der Gelbwesten-Bewegung stellen politische
Entscheidungstrager vor schwierige Herausforderungen mit dem Haushalt 2019. Die Auswirkungen der bisherigen
Strukturreform von Prasident Emmanuel Macron sollte aber dem Arbeitsmarkt eine gewisse Dynamik verleihen und
in den nachsten Jahren das Wachstumspotenzial steigern.

Frankreich 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 02 29 19 22 03 06 10 1.1 12 22 1.6 1.6
Inflation 32 0.1 17 23 22 10 06 01 03 12 21 1.7
Arbeitslosigkeit 74 91 93 92 98 103 103 104 101 94 91 8.8
Leistungsbilanz % BIP -1r <06 07 09 410 -06 10 -04 -04 -04 -06 0.6
Budgetdefizit % BIP 32 712 69 52 50 41 -39 36 -35 27 -26 -2.8
Staatsverschuldung 68.8 830 853 878 90.6 934 949 956 982 985 975 97.0

Quelle: Bloomberg

Spanien war 2017 die am starksten wachsende Volkswirtschaft der vier groRen Lander in der Euro Zone und
kdnnte dies auch 2018 werden. Die spanische Wirtschaft befindet sich aktuell im funften Jahr der Erholung. Die
hohe Arbeitslosigkeit ist 2018 deutlich gefallen und steht aktuell bei 14,5%. Die tiefste Arbeitslosenzahl wurde
2007 mit 7,9% erreicht. Steigerungen der Lohnkosten dirften 2019 ein wesentlicher Faktor der Inflationsrate
werden. Die katalonische Unabhagigkeitsbewegung bleibt ein wesentliches politisches Thema, fir die Markte und
die konjunkturelle Entwicklung ist sie aber aktuell keines.

Spanien 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 11 36 00 10 29 17 14 36 32 30 25 2.2
Inflation 41 02 21 30 24 15 02 06 04 20 18 1.6
Arbeitslosigkeit 1.3 179 199 214 248 261 245 221 196 172 153 13.9
Leistungsbilanz % BIP 93 43 39 32 02 15 11 12 23 35 14 1.2
Budgetdefizit % BIP 44 110 94 96 -105 -70 60 53 45 31 27 22
Staatsverschuldung 395 528 601 695 8.7 955 1004 993 990 981 96.6 95.1

Quelle: Bloomberg

Das italienische Wachstum ist weiterhin das schwachste der vier groRen Eurozone Volkswirtschaften.
Erfreulicherweise wird die Arbeitslosigkeit auch hier weiter zurtickgehen und konnte 2018 10,6% erreichen. Ende
September prasentierte die Koalition der populistischen Parteien das Budget fir 2019 mit -2,4%. Gemessen an den
Wahlversprechen einer Flat Tax von 15%, einer Mindestsicherung und niedrigerem Pensionsantrittsalter fallt das
Budgetdefizit moderat aus. An den Reaktionen der Mérkte war aber ersichtlich, dass diese Prognose nicht
glaubhaft erscheint, da die Wahlversprechen nicht zurlickgenommen werden. Eine weitere Belastung neben der
politischen Unsicherheit ist der weiterhin schlechte Zustand der italienischen Banken, die auf einem Berg fauler
Kredite sitzen und dadurch eingeschrankt in der Vergabe neuer Kredite sind. Die Beilegung des Budgetkonfliktes
mit Brissel hat die Méarkte zwar beruhigt, aber nicht nachhaltig tberzeugt, - nun treten die schwachen
Wachstumsaussichten fur 2019 wieder in den Vordergrund. Die anhaltenden politischen Diskussionen haben das
Investitionsklima nicht verbessert.
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Italien 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 11 55 17 06 -28 17 01 09 11 1.6 1.0 0.9

Arbeitslosigkeit 67 77 83 84 107 121 126 119 117 113 106  10.4

Budgetdefizit % BIP 27 53 42 37 -29 29 30 -26 -25 -24 19 -26

Quelle: Bloomberg

Das Wachstum wird sich in China 2019 mit 6,2% deutlich abkihlen. Die Finanzierungsengpasse, Deleveraging
und der Handelskrieg mit der USA belasten die wirtschaftliche Dynamik. Es wird erwartet, dass die chinesischen
Behorden weiter die Wirtschaft unterstiitzen und speziell Infrastrukturprojekte vorantreiben werden. Der
Leistungsbilanziiberschuss war 2008 noch bei 9,1% und wir dieses Jahr nur noch mit 0,2% erwartet. Der
Handelskonflikt mit den USA kdnnte l&nger dauern als gedacht und trifft China in einer Phase sich bereits
abschwachender Konjunkturdynamik.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
BIP 97 94 106 95 79 78 73 69 67 69 6.9 6.2

Arbeitslosigkeit

Budgetdefizit % BIP

Leitzins 531 531 581 65 6.00 6.00 560 435 435 435 435 430

10 Jahrige Renditen 276 364 391 344 359 462 365 28 306 390 3.31 3.25

USD/ICNY 683 683 65 630 624 605 621 649 694 651 688 685

Quelle: Bloomberg
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6.2. Marktmeinung zu 10 jahrigen Renditen

Um einen Eindruck der Stimmung der Marktteilnehmer hinsichtlich der weiteren Zinsentwicklung zu bekommen,
werden in den folgenden Tabellen die Zinsschatzungen der grollen Investmenthauser in Form des Mittelwertes
dieser Schatzungen fur das laufende Quartal prasentiert. Der Vergleich dieser Schatzungen mit der tatsachlichen
Entwicklung in den vorangegangenen Quartalen soll dariiber hinaus einen Uberblick iiber die Genauigkeit dieser
geben.

Die zugrundeliegenden Daten werden jeweils zu Quartalsbeginn von Bloomberg erhoben, wobei sich die
befragten Institute von Quartal zu Quartal unterscheiden kénnen. Fir die Bloomberg-Schatzungen wurden unter
anderem folgende Hauser beriicksichtigt: Bank of America, Citigroup, Goldman Sachs, JP Morgan, Bank of Tokyo,
Bayerische Landesbank, Société Générale, Commerzbank, Crédit Lyonnais, Deutsche Bank, HSBC, Barclays,
BNP Paribas, Royal Bank of Scotland, UBS, Nomura, u.a.

Schatzung fiir 10 jahrige Renditen Stand September 2018

Analystenschatzungen

aktuell 4Q2018 1Q 2019 2Q 2019 3Q 2019
Deutschland | 0.47 0.62 0.82 0.91 1.00
4. Quartal Frankreich | 082 090 105 120  1.30
ltalien 322 303 302 313  3.18
USA 307 306 317 323 3.8

UK 1.59 1.58 1.73 1.83 1.90
Quelle: Bloomberg Japan 0.14 0.12 0.13 0.14 0.14

' 4

Deutschland | 0.16  0.55 0.68 0.80 0.89 1. Quartal
Frankreich | 0.64 0.88 1.00 1.13 1.20
ltalien 2.71 3.31 3.34 3.33 3.37
USA 2.65 3.14 3.24 3.28 3.29

UK 1.19 1.67 1.82 1.91 2.00 Quelle: Bloomberg
Japan 0.00 0.13 0.15 0.16 0.17

Schatzung fiir 10 jahrige Renditen Stand Dezember 2018

Analystenschatzungen
aktuell 1Q 2019 2Q 2019 3Q 2019 4Q 2019

Die Renditen sind im letzten Quartal in allen Landern teils deutlich zuriickgekommen. Dafur sind die Prognosen fir
das 3. Quartal 2019 in Deutschland und Frankreich zurlickgenommen worden. In Italien, USA, UK und Japan
blieben die Erwartung aber unverandert. Damit bleibt die Erwartung steigender Renditen in allen sechs Markten
weiterhin aufrecht. Die US-Notenbank hat im Dezember ihre Wachstumsprognose fir die US-Wirtschaft nach unten
korrigiert, auf 2,3% flr 2019 und fur 2020 auf 2%. Damit signalisiert die Fed auch, dass sie 2019 sehr vorsichtig mit
weiteren Zinserhohungen sein wird.
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6.3. Kurzfristige Zinsen

Um einen Uberblick hinsichtlich der Markterwartungen fiir die Entwicklung der kurzfristigen Zinsen zu gewinnen,
werden die bereits jetzt flr kiinftige Perioden vereinbarten 3-Monats-Zinssatze herangezogen. Datenbasis fiir diese
Zinssatze sind die an der Borse gehandelten Futures-Kontrakte.

Schatzung fiir 3Monats Satze Stand September 2018

Leitzinsen 3 Month Libor Future

aktuell Dec-18 Mar-19 Jun-19
EUR 000 | 036 -029 -0.28 0.25
4. Quartal USD 225 | 240 266 285  3.00
CHF 075 | 074 075 -0.73 0.71
JPY -0.10 | -0.05 0.08 0.10 0.1
GBP 0.75 | 0.80 0.86 0.97 1.07

Quelle: Bloomberg

Schatzung fiir 3Monats Satze Stand Dezember 2018

aktuell Mar-19 Jun-19 Sep-19

EUR 000 | 036 -030 029 -0.28
USD 250 | 281 270 268 2.66
CHF 075 | 0.1 -072 072 072
JPY 0.10 | -0.07 0.07  0.07 0.08
GBP 075 | 091 092 0.98 1.01

1. Quartal

Quelle: Bloomberg

Die Libor Satze in den USA werden im September 2019 mit 2,66% gepreist. Dies entspricht keiner weiteren
Zinserh6hung fir 2019, gegeniber den Schatzungen aus dem Vorquartal wo man von zwei bis drei weiteren
Zinserhohungen ausgegangen ist.

Es wird kein Zinsschritt der EZB bis September 2019 erwartet, dies spiegelt sich auch in den Euribor Futures
Notierungen wider, die bei -0,28% fiir September 2019 notieren. Der erste Zinsschritt wird fiir des 2. Halbjahr 2019
erwartet.

Die Bank of England hat angesichts hoher erwarteter Inflation im August die Zinsen erhdht. In den Futures-Markten
ist anders als im Vorquartal keine weitere Erhhung bis September 2019 zu sehen. Die Zinserwartungen werden
natlrlich von den aktuellen BREXIT Verhandlungen Uberschattet, wobei aktuell von einer Einigung mit der EU
ausgegangen wird.

Die BOJ wird auf absehbare Zeit keine Zinsschritte setzen. Daher steht das gigantische Anleihenkaufprogramm im
Vordergrund, dessen Wirkung an seine Grenzen stoft.
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6.4. Aktien — Ausblick
Gewinne auf Weltbasis zuletzt leicht riicklaufig — leichter Optimismus flr 2019/2020
| o

Quelle: Bloomberg

Die aggregierten Gewinne aller Aktien im MSCI Welt Index sind nach dem Héchststand im September (USD
121,23) leicht zuriickgegangen (aktuell USD 120,8). Die Analystenschatzungen sind auf aggregierter Basis noch
optimistisch fiir das laufende Jahr und auch fiir 2020 wird mit einem einstelligen Wachstum gerechnet.

Das KGV auf Basis der erwarteten Gewinne flr 2019 liegt aktuell bei 13,83 (Anfang des vierten Quartals 2018 lag
dieser Wert noch bei 16,4!).

Consensus Estimates for MSCI ACWI Earnings per Share by Fiscal Year

— 2014 Forecasts 2015-01-25 = 23.80
= 2015 Forecasts 2016-01-31 = 22.61

— 2016 Forecasts 2017-01-29=23.54

[ — 2017 Forecasts 2018-01-28 = 2848

2018 Forecasts 2019-01-06 = 31.69

[ — 2019 Foracasts 2019-01-06 = 33.88
L — 2020 Forecasts 2019-01-06 = 37.82

Index Price X Median Constituent Estimated Earnings Yield*
* Constituent Estimated Earnings Yield = Median Constituent EPS Estimate / Constituent Stock Price 7

i
A

Source: MSCI, Thomsan I/B/E/S Thomson Reuters ]

Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec
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Weekly Data 2013-01-06 to 2019-01-06
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Quelle: NED DAVIS Research

© Copyright 2019 Ned Davis Research, Inc. Further distribution prohibited without prior permission. All Fights Reserv

ed

Die Grafik zeigt die Entwicklung von
Gewinnerwartungen der Analysten fur
die weltweit groten Unternehmen.

Die Prognosen fiir die Jahre 2014, 2015,
2016 und 2017 wurden immer wieder
nach unten korrigiert. Erst 2017 anderte
sich dieser Trend und die Anlaysten
revidieren nun laufend die Erwartungen
der Unternehmensgewinne.

Aktuell wurden die Gewinnerwartungen
fur die Jahre 2018, 2019 und 2020
deutlich nach unten korrigiert.

Seite 25 von 30



« KATHREIN
PRIVATBANK

10.0%

Aktuell liegt das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)
des Weltaktien Index bei 16,1. Wenn in 5
Jahren die Bewertung auf den historischen
Gevinnachstum Durchschnitt von 15,9 zurlckfallt, bedeutet dies
einen Kursrickgang von 1,6%. Dies waren -
0,3% p.a. uber 5 Jahre. (Annahme: die
Unternehmensgewinne bleiben unverandert).
Seit 1970 sind die Unternehmensgewinne um
6% p.a. und die Dividenden um 5,4% p.a.
gewachsen.
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Quelle: Kathrein
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Quelle: NED DAVIS Research

Die Wahrscheinlichkeit einer Verlangsamung des Weltwirtschaftswachstums ist weiter angestiegen. Der oben
stehende Chart zeigt einen von Ned Davis Research errechneten Durchschnitt von Friihwarnindikatoren der OECD
von 35 Landern an. Ab einem Niveau von 70 schatzt Ned Davis Research die Wahrscheinlichkeit eines
Abschwungs als hoch ein. Aktuell liegt der Wert bei 91. Zu Beginn des Jahres 2018 lag der Wert noch bei 35 und
ist damit recht deutlich gestiegen.

Ein weiterer von institutionellen Investoren beobachteter Frihindikator flr eine Rezession in den USA ist die
Steilheit der Zinskurve zwischen 2 jahrigen und 10 jahrigen US Staatsanleihen. Wurde diese negativ, so folgte im
Abstand von 1 bis zwei Jahren eine Rezession. In der oben stehenden Grafik sind die Rezessionen in den USA als
rote Balken eingezeichnet, und im unteren Teil der Grafik die Differenz der Laufzeiten 10 Jahre minus 2 Jahre. Es

Seite 26 von 30



23 KATHREIN
PRIVATBANK

ist sehr gut zu sehen, dass einer negativen Zinskurve eine Rezssion innerhalb der erwahnten 1 bis 2 Jahre folgt.
Aktuell sind wir bei + 0,15% oder 15 Basispunkten nocht leicht positiv.

USGEGE2YR Index

[USGGLOYR Index

0171172019
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Quelle Bloomberg

Zusammenfassung

-

A Das aktuelle Tiefzinsniveau ist weiterhin die groRe Herausforderung fiir defensive Anleger.

A 2019 kénnen aus den Forwardsatzen keine weitere Zinserhohung in den USA abgelesen werden. Die
meisten Okonomen sehen aber noch ein bis zwei Zinsschritte der Fed.

A Die Europaische Zentralbank wird voraussichtlich erst im zweiten Halbjahr 2019 den ersten Zinsschritt
machen. Auch diese Erwartung findet sich in den Forwardsatzen nicht wieder.

A Die Renditen werden in den USA wie auch in Europa bis Jahresende héher gesehen.
A Die Rezessionswahrscheinlichkeit ist im Quartal deutlich angestiegen. Hohe Kapazitatsauslastungen in

den USA, der Handelskonflikt zwischen den USA und China sowie die Turbulenzen in einzelnen Emerging
Markets belasten die Stimmung.
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Die Marktperspektive wurde von folgenden Mitarbeitern des Portfoliomanagements verfasst:

Staatsanleihen, Anleihen, Volkswirtschaft

Mag. Harald Besser
(Redaktion)

Unternehmensanleihen, Anleihen, Fondsperformance

Mag. Andreas Weidinger

Aktien, Aktienmodelle

Mag. Josef Stadler

Asset Allocation, Total Return Konzepte

Mag. Florian Mayer

Aktien, Wertsicherungsmodelle

Mag. Mario Krismer
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Disclaimer

Diese Unterlage ist eine Marketingmitteilung im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes (WAG 2018) und dient ausschlieflich lhrer
Information. Diese Information unterliegt daher nicht den Vorschriften des Wertpapieraufsichtsgesetzes, die fiir die Verbreitung von
Finanzanalysen vorgesehen sind.

Obwohl wir der Meinung sind, dass die fir diese Mitteilung herangezogenen Quellen von dritten Anbietern verlasslich sind, kénnen wir
keine Haftung fiir Vollstandigkeit, Richtigkeit und Aktualitat der hier wieder gegebenen Informationen ibernehmen.

Die Analysen und Schlussfolgerungen sind genereller Natur und berticksichtigen daher nicht die individuellen Bedurfnisse der Anleger
hinsichtlich der Ertragsziele und der Risikobereitschaft. Der Inhalt dieser Unterlage ist nicht rechtsverbindlich und stellt keine
Handlungsempfehlung und kein Angebot zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder sonstigen Finanzinstrumenten dar. Eine
Investitionsentscheidung beziiglich aller Wertpapiere oder sonstiger Finanzinstrumente sollte nur auf Grundlage eines
Beratungsgespraches und nicht allein auf Basis dieser Marketingmitteilung erfolgen.

Performance-Hinweis

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige Entwicklung einer Veranlagung zu.
Samtliche dargestellte Performancezahlen nach OeKB-Methode entsprechen einer Nettoperformance, d.h. Kosten wie Verwaltungs-
Gebilihren oder sonstige dem Fondsvermdgen angelastete Kosten werden bereits beriicksichtigt. Nicht berticksichtigt wird ein méglicher
Ausgabeaufschlag oder Riicknahmeabschlag oder Steuerabgaben wie Kapitalertragssteuer oder Quellensteuern. Diese wirken sich bei
Berlicksichtigung in Abhéngigkeit der konkreten Hohe entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus. Wir weisen darauf hin, dass
fur Anleger mit anderer Heimatwahrung als der Fondswahrung, die Rendite infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen kann.
Es ist zu beachten, dass Investments in Fonds neben Chancen auch Risiken bergen, so kdnnen Wert und Ertrag steigen, aber auch fallen.

Kathrein Privatbank Aktiengesellschaft erbringt keine Steuerberatung und tibernimmt keine Haftung fiir eventuelle steuerliche Nachteile
im Zusammenhang mit Wertpapiertransaktionen und Wertpapierveranlagungen ihrer Kunden. Die Besteuerung der Kapitaleink(infte hangt
von den personlichen Verhaltnissen des Anlegers ab und kann kiinftigen Anderungen unterworfen sein..

Simulierte kiinftige Ertrége sind somit kein verldsslicher Indikator flir die tatsachliche kiinftige Wertentwicklung einer Veranlagung.
Allféllige in dieser Unterlage enthaltene Simulationsrechnungen beruhen nicht auf tatsachlichen Transaktionen, sondern rein auf
historischen Daten.

Prospekthinweis
Die jeweils gtiltigen und verdffentlichten Prospekte bzw. Informationen gegentiber Anlegern nach § 21 AIFMG sowie die

Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen - KID) der von Kathrein Privatbank Aktiengesellschaft verwalteten
Fonds stehen Ihnen in deutscher Sprache kostenlos auf der Website www.rcm.at und/oder www.kathrein.at sowie bei der Kathrein
Privatbank Aktiengesellschaft zur Verfligung.

Offenlegungspflichten nach § 25 Mediengesetz
Die Angaben nach § 25 Mediengesetz (MedienG) finden sich im Impressum auf unserer Homepage: http://www.kathrein.at

Jede Form der Verdffentlichung oder Weitergabe ist untersagt.
© Kathrein Privatbank Aktiengesellschaft, Wipplingerstrafle 25, 1010 Wien, Handelsgericht Wien, FN 144838y
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