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US-Aktien konnten in den vergangenen Wochen wieder
neue historische Hochststande verzeichnen und steuern
damit auf das beste Jahr seit 2021 zu. Die KEPLER-
Mischfonds waren richtig positioniert und konnten sich
im November positiv von vergleichbaren Konkurrenz-
produkten absetzen.

Die gute Stimmung an den Aktienmarkten zeigt auch die
Behavioral Finance Analyse. Der Optimismus hat zwar
deutlich zugenommen, aber von einem euphorischen
Stimmungsbild ist man noch ein Stick weit entfernt.

Die KEPLER-Mischfonds zeigten auch dieses Monat ein
bekanntes Bild. Je hoher die Aktienquote desto besser
die Performance.

Innerhalb der Aktienquoten werden Umschichtungen
vorgenommen. Wir werden den Aktienteil wieder Value-
lastiger ausrichten und bei Growth-Aktien Gewinne
mitnehmen. Der Anteil an Small Cap Aktien und gleich-
gewichteten Strategien bleibt unverandert.
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Summary

US-Aktien haben in den vergangenen
Wochen nach der Wahl Donald
Trumps zum US-Prasidenten neue
historische Hochststande erzielt.

Der S&P-500-Index erreichte seinen
57. Hochststand in diesem Jahr und
steuert damit auf sein bestes Jahr seit
2021 zu. Seit Jahresbeginn konnten
US-Aktien auf EUR-Basis um 34 %
zulegen. Europaische Titel erzielten
im gleichen Zeitraum nur eine
Performance von plus 9 %.

Gerade in den Wochen nach der US-
Wahl hat sich die Performance-
differenz zwischen den US-Bodrsen
und den anderen Regionen nochmals
deutlich ausgeweitet. Ein Grund dafur
war auch der US-Dollar, der seit der
US-Wahl Uber 5 % gegenuber dem
Euro zulegen konnte.

Angesichts des zahen Wirtschafts-
und Gewinnwachstums sowie der
politischen Instabilitat in Frankreich
und Deutschland mieden Anleger
europaische Titel und investierten
lieber in US-Aktien.

Ein weiterhin robustes Wirtschafts-
wachstum, Hoffnungen auf Steuer-
senkungen und Deregulierung haben
den US-Aktien einen zusatzlichen
Schub verschafft. Obwohl es noch zu
frih ist, um Schlussfolgerungen zu
ziehen, erwarten wir, dass der
,1rump-Effekt®  weiterhin deutliche
Vorteile fur den US-Markt bringt. Die
hohe Gewichtung bei US-Aktien wird
vorerst beibehalten.

Innerhalb der Aktienquoten werden
wir Umschichtungen vornehmen. Die
Gewichtung der Stile Value — Growth
wird verandert. Unsere Indikatoren
haben den Richtungswechsel
bestatigt und wir werden den Aktien-
teil in den Mischportfolios wieder
Value-lastiger ausrichten. Die Uber-
gewichtung von Growth wird abge-
baut und Value wieder Ubergewichtet.

Weitere Zinssenkungen seitens der
Notenbanken sollten die Wirtschaft
und die Unternehmensertrage weiter
wachsen lassen. Das bedeutet
Ruckenwind fur die Aktienmarkte und
fur Anleihen.

Die Behavioral Finance Analyse zeigt,
dass der Optimismus nach der Wahl
deutlich zugenommen hat. Von einer
Ubertriebenen und  euphorischen
Investorenstimmung kann man aktuell
aber noch nicht sprechen.

An der Ausrichtung der Portfolios
werden wir mit Ausnahme der
zukiinftigen Value-Ubergewichtung im
Aktienbereich nichts verandern.

Bei den Regionen bleiben die USA
Favorit. Gleichgewichtete Strategien
sowie globale Small-Caps sind weiter
beigemischt.
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Assetklassen aktuell

Thema des Monats: Ausblick und Positionierung fiir 2025

Nach einem fulminanten Kapitalmarktjahr 2024 stehen die Chancen
gut, dass auch im nachsten Jahr solide Ertrage in den verschiedenen
Assetklassen erzielt werden konnen. US-Aktien erzielten im
Jahresverlauf dank des Al-Trends und des robusten Wirtschafts-
wachstums starke Gewinne und ubertrafen damit die meisten anderen
weltweiten Markte. An US-Aktien wird auch im kommenden Jahr kein
Weg vorbeifuhren, da ein hoheres Gewinnwachstum und die Aussicht
auf weniger Regulierung und niedrigere Steuern fur US-Unternehmen
sprechen. Im Vergleich zu den Vorjahren sollte auch der breite Markt
davon profitieren - am meisten Small-/Mid-Caps und Value-Aktien. Die
,<America first“-Devise bietet fur die oben genannten Aktiensegmente
die besten Voraussetzungen. Der US-Aktienmarkt sollte daher nicht
mehr nur von den ,Glorreichen Sieben® getragen werden. Solange die
Gewinnerwartungen erreicht werden, sollten Aktien reales Wachstum
liefern.

Mit Anleihen konnten seit Jahresbeginn ebenfalls gute Renditen erzielt
werden. Vorwiegend Spread-Produkte (High Grade, High Yield und
Emerging Markets Anleihen) lieferten eine starke Performance und
bieten unserer Meinung nach weiterhin attraktive Renditen und
positive Ertragsaussichten. Die Zinsaufschlage im Vergleich zu
Staatsanleihen sind inzwischen zwar auf einem historisch tiefen
Niveau, aber ein positiver Makroausblick (keine globale Rezession und
ein stabiles Finanzsystem) sollte die hohere Verzinsung im Vergleich
zu Staatsanleihen weiter unterstutzen.

Im Gegensatz zu europaischen Aktien sehen wir bei Staatsanleihen
eine bessere Ausgangsposition. Euro-Staatsanleihen sollten von der
schwachen Konjunkturdynamik und rucklaufigen Inflationsraten
profitieren.

Bei Wandelanleihen bleiben wir weiterhin strategisch positioniert und
sehen vielfaltige Performancechancen. Die Aktien der Emittenten —
vorwiegend aus dem Small- und Mid Cap Bereich - verfugen Uber
erhebliches Erholungspotenzial.
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Aktuelle Gewichtung der Assetklassen

Anleihen neutral
Staatsanleihen/besicherte Anleihen ) V -
Inflationsgeschiitze Anleihen y

Unternehmensanleihen High Yield M

Anleihen Emerging Markets

Wandelanleihen neutral

5 Gewichtungsstufen durch Pfeil markiert:
stark untergewichtet — untergewichtet — neutral — Gbergewichtet — stark libergewichtet

Ausnahmen:
Rohstoffe — nicht gewichtet, ibergewichtet oder stark Gbergewichtet

Hinweis: Wandelanleihen und Rohstoffe stellen Alternatives dar. Soweit nicht anders
angefiihrt ist Cash nicht gewichtet.

Dieses Ergebnis wird monatlich gemeinsam mit dem Risikomanagement analysiert und
diskutiert. Durch die aktuelle Portfolio-Umstellungen hat sich das Risiko/Ertragsprofil der
Mixportfolios leicht erhéht.

4 )
Letzte Aktivitaten:
 Wandelanleihen mit einer neutralen Quote, anstatt
taktischer Beimischung (Janner 2024)
. J
Legende:
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Aktuelle Gewichtung der Assetklassen

Aktien neutral

Regionen

USA M
Europa V
Japan Y
Emerging Markets M

Value . . n V
Growth . V
Minimum-Varianz V

Small Caps / Equal-weight . V
Letzte Aktivitaten:

* Value Aktien Ubergewichtet (Dezember 2024)

Y

Legende: .

5 Gewichtungsstufen durch Pfeil markiert:
stark untergewichtet — untergewichtet — neutral — Gibergewichtet — stark ibergewichtet
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Entwicklung Asset Allokation

Investmentkomitee

Die Gesamteinschatzung sowie die Gewichtung der Assetklassen erfolgt monatlich
durch das Asset-Allokation-Team der KEPLER-FONDS KAG. Seit 2009 ist auch Univ.-
Prof. Teodoro Cocca von der Johannes Kepler Universitat Linz in beratender Funktion
integriert.

In der dynamischen Vermogensaufteilung werden drei Faktoren bertcksichtigt:

Makrookonomie - Immobilienmarkt, Inflation, Deflation, Welthandel, Arbeitsmarkt, etc.
Bewertung - Gewinntrends, Rentabilitat, Spreads, Risikopramien, KGVs, etc.
Marktpsychologie - Put/Call-Ratios, Stimmungsindikatoren, Short-Positionen, etc.

Historische Gewichtung der
KEPLER Asset Allokation:

Beispiel Portfolio Management Ausgewogen

100%
m Rohstoffe (ex Landwirtschaft)
90%
Wandelanleihen
80%
m Aktien Emerging Markets
70%
m Aktien Industriestaaten
60%
Anleihen Emerging Markets
50%
Unternehmensanleihen High Yield
40%
m Unternehmensanleihen High Grade
30%
" Inflationsgeschiitzte Anleihen
20%
Staatsanleihen (Fokus Euro)
10%
m Geldmarkt (Euro)

0% -
10.09 10.10 10.11 10.12 10.13 10.14 10.15 10.16 10.17 10.18 10.19 10.20 10.21 10.22 10.23 10.24

Je nach Portfolio wird die KEPLER-Asset-Allokation in unterschiedlichen Bandbreiten
umgesetzt.
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Wertentwicklung

Peer-Group-Vergleich, Performance:
Portfolio Management Ausgewogen

seit Start KDAA

Time Period: 01.10.2009 to 30.11.2024
112,5%

105,0%
97,5%
90,0%
82,5%
75,0%
67,5%
60,0%
52,5%
45,0%
37,5%
30,0%

22,5%

7.5%

15.0% Portfolio Management Ausgewogen 105,87 %
= EAA Fund EUR Moderate Allocation — Global 65,21 %

0,0%

-7,5%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Chart seit 01.10.2009 (Start KEPLER Dynamik Asset Allokation) bis 30.11.2024.

Vergleichsgruppe:
Morningstar Kategorie ,Mischfonds EUR ausgewogen — global®, 3.024 Fonds

Performance
seit Fondsstart
18. April 2001
Performance Performance
5 Jahre p.a. 1 Jahr
89,90 %

2,48 %

Performance Performance
10 Jahre p.a. 3 Jahre p.a.

Performance
seit Beginn p.a.

Daten per 30.11.2024
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Medieninhaber und Herausgeber:
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Hinsichtlich der Offenlegungspflichten gemal § 25 Mediengesetz siehe Informationen unter www.kepler.at/impressum
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Risikohinweise und Haftungsausschluss:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung, die von der KEPLER-FONDS Kapitalanlagegesellschaft m.b.H.
(KEPLER-FONDS KAG), 4020 Linz, Osterreich erstellt wurde. Sie wurde nicht in Einklang mit Rechtsvorschriften zur Férderung der
Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und unterliegt auch keinem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von
Finanzanalysen. Diese Marketingmitteilung stellt weder eine Anlageberatung, eine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf noch ein
Angebot oder eine Einladung zur Angebotsstellung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder Veranlagungen dar. Die
enthaltenen Angaben, Analysen und Prognosen basieren auf dem Wissensstand und der Markteinschatzung zum Zeitpunkt der
Erstellung - vorbehaltlich von Anderungen und Erganzungen. Die KEPLER-FONDS KAG libernimmt keine Haftung fir die Richtigkeit
und Vollstandigkeit der Inhalte und fir das Eintreten von Prognosen. Die Inhalte sind unverbindlich. Da jede
Anlageentscheidung einer individuellen Abstimmung auf die persénlichen Verhaltnisse (z.B. Risikobereitschaft) des Anlegers bedarf,
ersetzt diese Information nicht die personliche Beratung und Risikoaufklarung durch den Kundenberater im Rahmen eines
Beratungsgesprachs. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Finanzinstrumente und Veranlagungen mitunter erhebliche Risiken
bergen. Angaben (iber die Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit und stellen daher keinen verléasslichen Indikator fir die
zukUnftige Entwicklung dar. Wahrungsschwankungen bei Nicht-Euro-Veranlagungen konnen sich auf die Wertentwicklung
ertragserhohend oder ertragsmindernd auswirken. Aus der Veranlagung kénnen sich steuerliche Verpflichtungen ergeben, die von den
jeweiligen personlichen Verhéltnissen des Kunden abhangen und kinftigen Anderungen unterworfen sein konnen. Diese Information
kann daher nicht die individuelle Betreuung des Anlegers durch einen Steuerberater ersetzen. Die beschrankte Steuerpflicht in
Osterreich betreffend Steuerauslander impliziert keine Steuerfreiheit im Wohnsitzstaat. Die Wertentwicklung von Fonds wird
entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf den veroffentlichten Fondspreisen, ermittelt. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen,
dass sich die Zusammensetzung des Fondsvermdgens in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Regelungen andern kann. Im Rahmen
der Anlagestrategie von Investmentfonds kann liberwiegend in Investmentfonds, Bankeinlagen und Derivate investiert oder die
Nachbildung eines Index angestrebt werden. Fonds konnen erhohte Wertschwankungen (Volatilitat) aufweisen. In durch die
FMA bewilligten Fondsbestimmungen kénnen Emittenten angegeben sein, die zu mehr als 35 % im Fondsvermoégen gewichtet
sein konnen. Marktbedingte geringe oder sogar negative Renditen von Geldmarktinstrumenten bzw. Anleihen kdénnen den
Nettoinventarwert von Investmentfonds negativ beeinflussen bzw. nicht ausreichend sein, um die laufenden Kosten zu decken.
Anleger oder potenzielle Anleger finden die Zusammenfassung ihrer Anlegerrechte und der Instrumente zur kollektiven
Rechtsdurchsetzung auf Deutsch und Englisch unter https://www.kepler.at/de/startseite/beschwerden.html. Es wird darauf hingewiesen,
dass die KEPLER-FONDS KAG den Vertrieb ihrer Fondsanteile im Ausland jederzeit beenden kann. Die Gegenuberstellung des
Portfolios zu einem Vergleichsindex (z.B. Performance, Branchengewichtungen...) dient bei jenen Portfolios, die nicht in Bezug zu einer
Benchmark %emanagt werden, rein zu Reporting-Zwecken. Der Vergleichsindex schrankt das Management in solchen Fallen bei seiner
Anlageentscheidung nicht ein (aktives Management).Der aktuelle Prospekt (fir OGAW) sowie die Wesentlichen Anlegerinformationen -
Basisinformationsblatt (BIB) sind in deutscher Sprache bei der KEPLER-FONDS KAG, Europaplatz 1a, 4020 Linz, den Vertriebsstellen
sowie unter www.kepler.at kostenlos erhaltlich. Ausfiihrliche Risikohinweise und Haftungsausschluss unter www.kepler.at.

© 2023 Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informationen, Daten, Analysen und Beurteilungen (,Angaben®):
(1) beinhalten Informationen, die Morningstar und deren Inhaltsanbietern gehéren, (2) durfen ohne ausdriickliche Zustimmung nicht
kopiert oder weitergegeben werden, (3) erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit, Richtigkeit oder dass sie aktuell sind und konnen.
Morningstar haftet nicht fur Schaden oder Verluste, die mit den Angaben im Zusammenhang stehen oder aus deren Nutzung
resultieren. Ein bestimmtes Abschneiden in der Vergangenheit ist keine Gewahr flr kiinftige Ergebnisse. Fur detaillierte Informationen
inkl. Methodik zum Morningstar Rating siehe:

http://corporate.morningstar.com/US/documents/MethodologyDocuments/MethodologyPapers/MorningstarFundRating Methodology.pdf
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