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Geschatzte Investoren!

Zuriick zum Start

Der gute Jahresbeginn der globalen Bérsen wurde in einer einzigen Woche zunichte gemacht. Eine drastische Korrektur
deren Ende offen ist. Wir waren mit unserem Fonds bereits tber +5% vorne, liegen dzt. nur mehr +1.1%. Das vergleicht
sich gegeniiber einem ATX von -0.1%, DAX +6.1%, Dow Jones -3.9%.

Waéhrend sich unsere funf gréRten Aktienpositionen (Do&co, Telekom Austria, Zumtobel, Polytec, Sudzucker) deutlich
besser als der Markt hielten, kamen wir mit unseren Finanz- (Erste Bank, RBI) und zuletzt auch Immobilientiteln (Vonovia,
LEG) gehoérig unter Druck. Dies auch auf der Bondseite mit vor allem mit Erste Bank, Deutsche Bank u RBI AT1 Bonds.
Eine fir unsere Verhaltnisse hohe Absicherungs-Quote (DAX Invers Zertifikat, S&P VIX Short Zertifikat) von 8% half leider
nicht im entsprechenden Ausmalfi.

Beinahe Pleite Dubai 2009 als mein Szenario

Nachdem die grofRe Finanzkrise 2008/09 Uberstanden schien kam es aus heiterem Himmel im November 2009 zu einer
Beinahe-Pleite des Emirats Dubai. Wahnwitzige Bauvorhaben und keine Oleinnahmen machten ein Einspringen des
groRen Bruders aus Saudi-Arabien letztendlich notwendig. Dies verursachte an den Weltbdrsen damals fir ca. 1-2
Wochen grof3e Kursverluste und Unsicherheit dariiber welch Rattenschwanz an Problemen da noch auftauchen kénnte.

Wenngleich jede Situation naturgemaf anders ist, glaube ich, dass es diesmal ahnlich verlaufen wird.

Denn: Die Situation heute ist eine Vertrauenskrise, ausgeltst durch die schnellen Zinserhdhungen und Leichtsinnigkeit im
amerikanischen (Regional-) Bankwesen. Verglichen zu 2008 geht es nicht um notleidende Kredite die nichts wert sind und
auch nicht um tickende Zeitbomben von Finanzprodukten die niemand versteht. Es geht in erster Linie um Vertrauen und
um Staatsanleihen. Wenn es den Notenbanken/Regierungsbehérden und Banken gelingt, diese Misstrauens-Spirale zu
durchbrechen, kann sich der Spuk schnell auflésen.

Inflation geht langsamer zurlick, aber geht zuriick

Die Februar Inflation in den USA lag bei 6.0% nach 6.4% im Januar und der Spitze bei 9.1% voriges Jahr Juni. Ich war
etwas zu optimistisch was die Geschwindigkeit des Ruckganges der Inflation anbelangt. Die ndchsten Monate haben
einen hohen Basiseffekt und werden daher weiter riicklaufige Zahlen bringen.

Der aktuelle Fokus der Notenbanker auf die sogenannte Kern-Inflation ist meiner Ansicht nach eine Ablenkung der
eigenen Verfehlungen (too late). Denn die logischen Zweit-und Dritt-Runden Effekte in den Preisen sind nichts anderes als
die Weitergabe der Energiepreise/unverschamt hohen Personalabschliisse auf die weiteren Guter aller Art (Transport,
Nahrungsmittel, Dienstleistungen). Ein Effekt der hoffentlich in einem Jahr abgearbeitet ist. Europa war hier besonders
anfallig/schwerfallig und hinkt daher mindestens 4-6 Monate hintnach.

Zinshéhepunkt am kurzen Ende spatestens im Sommer

Historisch gesehen haben die Notenbanken solange die Zinsen erhoht, bis etwas zerbricht. Dies ist nun passiert. Man
koénnte auch sagen, das gute an der derzeitigen Situation ist, dass den Notenbanken aufgezeigt wurde, wo die Grenzen
ihrer Erh6hungen liegen. Daher werden die Notenbanken ab nun vom Gas gehen u wir werden im Sommer den
Hohepunkt der kurzfristigen Zinsen sehen.

Das sollte auf der Bondseite Erholung bringen. Ob es die Wirtschaft in eine Rezession fihrt bleibt abzuwarten, die Markte
preisen es zu einem guten Teil schon ein. Bislang ist die Wirtschaft sehr resilient und die Firmen verdienen tberwiegend
noch sehr gut.

Wie oben erwéhnt sind die gréssten Aktienpositionen defensiv mit Spezial-Situationen Charakter (Do&Co — Pandemie-
Ende, Zumtobel — Stromsparen, Telekom Austria — Abspaltung Mastengeschaft). Was die kurzfristig ausgebombten
Bankenwerte anbelangt, so wirken sich die Zinserhéhungen positiv auf deren Ergebnisse aus und sorgen in den nachsten
Jahren fir strukturell héhere Ergebnisse. Das Gegenteil ware bei den momentan so unbeliebten Immos der Fall.
Allerdings, und das ist der springende Punkt, notiert beispielsweise eine Vonovia mittlerweile auf dem Niveau von vor 10
Jahren, als die Immobilienpreise rund die Halfte von heute waren. Sprich, bei einem Drittel des NAV (net asset value) ist
schon enorm viel Negatives vorweggenommen.

Danke fir Euer Vertrauen

Roland Neuwirth
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Rechtlicher Hinweis
Das ist eine Marketingmitteilung der Advisory Invest GmbH.

Eine Marketingmitteilung stellt weder ein Angebot noch eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung eines Fonds dar. Sie dient
einem reinen Marketingzweck, ist kein rechtlich verbindliches Vertragsdokument, ist gesetzlich nicht zwingend
vorgeschrieben und genugt auch nicht dazu, eine Anlageentscheidung zu treffen bzw. eine individuelle Anlageberatung zu
ersetzen. Insbesondere ist damit keine personliche Empfehlung an den Interessenten bzw. Empfanger dieser
Marketingmitteilung zum Kauf oder Verkauf eines der darin genannten Finanzinstrumente bzw. des Investmentfonds
Advisory Flexibel verbunden. Die Informationen dienen ausschlielich der eigenverantwortlichen Information.
Investmententscheidungen sollen ausschlie3lich nach Einholung einer auf die individuellen Verhéltnisse und Kenntnisse
abgestellten professionellen Beratung und Aufklarung erfolgen.

In diesem Investorenbrief werden eigene Einschatzungen zu einzelnen Unternehmen, Finanzinstrumenten, Markten usw.
aufgezeigt und Interessenten allgemeine Informationen dariiber zur Verfigung gestellt. Die in diesem Investorenbrief
enthaltenen Informationen erheben nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit und sind daher unverbindlich. In die Zukunft
gerichtete Voraussagen und Angaben basieren auf Annahmen. Da samtliche Annahmen, Voraussagen und Angaben nur
die derzeitige Auffassung uUber zukinftige Ereignisse wiedergeben, enthalten sie natirlich hohe Risiken und
Unsicherheiten. GeduRerte Ansichten und Darstellungen kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankundigung andern.
Es wird weder Haftung noch Garantie oder Verantwortung beziiglich der Richtigkeit und Vollstandigkeit der Informationen
Ubernommen. Bei Preisangaben und Kennzahlen handelt es sich lediglich um Indikationen und Momentaufnahmen.
Dieser Investorenbrief ist nicht das Ergebnis einer Finanzanalyse.

Bitte ziehen Sie die rechtlichen Fondsdokumente des Advisory Flexibel vor einer finalen Anlageentscheidung heran.
Sowohl der veroffentlichte Prospekt, inklusive aller Anderungen, als auch das Basisinformationsblatt PRIIPs-KID
(Kundeninformationsdokument) wurden auf der Homepage der LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H. verdffentlicht
und sind bei der LLB Invest Kapitalanlagegesellschaft m.b.H., Wipplingerstraf3e 35, 1010 Wien, und deren Depotbank, der
Liechtensteinische Landesbank (Osterreich) AG, HeRgasse 1, 1010 Wien, sowie bei der Advisory Invest GmbH, Gottfried-
Keller-Gasse 2/3, 1030 Wien, kostenlos (in deutscher Sprache) erhéltlich und im Internet unter www.advisoryinvest.at und
www.llb.at bzw. www.lIbinvest.at abrufbar. Informationen zur Nachhaltigkeit (ESG) sind ebenfalls (iber diese Webseiten
abrufbar.

Das aktuelle Factsheet des Advisory Flexibel finden Sie im Internet unter www.advisoryinvest.at

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Bei den Angaben Uber eine friihere Wertentwicklung des
Advisory Flexibel ist zu beachten, dass Performanceergebnisse der Vergangenheit keine verléasslichen
Ruckschlusse auf die zukunftige Entwicklung des Investmentfonds zulassen.
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