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kvw-Versorgungsfonds — Nur fir professionelle Investoren

Der kvw-Versorgungsfonds ist ein Spezial-Sondervermégen, das sowohl in festverzinsliche Wertpapiere als auch in
Aktien anlegt. Er ist konservativ ausgerichtet mit einer Aktienquote von 14%, einer Rentenquote von 66% und einer
Quote sogenannter alternativer Investmentstrategien von 20% in der Benchmark. Der VergleichsmaBstab fiir die Renten
reflektiert auch die spezialisierten Teilportfolios von Staatsanleihen, Unternehmensanleihen im Investment Grade
Bereich, hochverzinslichen Anleihen (High Yield) mit kurzer Restlaufzeit sowie wahrungsgesicherten Staats- und
Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern durch entsprechende Teilindizes. Der Vergleichsindex des Aktienteils
setzt sich zusammen aus dem STOXX Index (Europaische Standardwerte), dem EUROSTOXX TMI Small (Nebenwerte
aus dem Euroraum), dem Standard & Poors 500 (US-Aktien) und dem MSCI Emerging Markets (Schwellenlanderaktien).
Der Fonds enthielt zum Jahresende 2018 254 Aktien, 463 Rententitel, 2 Aktieninvestmentfonds, 2 Absolute Return
Investmentfonds, 2 High Yield Unternehmensanleihenfonds mit kurzer Restlaufzeit, 1 Gold-Fonds und 2
Immobilieninvestmentfonds. Die breite Streuung Uber verschiedene Anlagesegmente (Diversifikation) entspricht der
risikobegrenzenden Anlagephilosophie des Fonds, welche aus der Verwendung des Fonds als Teil der
Pensionsverpflichtungen der 6ffentlichen Arbeitgeber erwachst.

Fondsmanager-Bericht

Fondspreisentwicklung und Steuerung mit
nachgezogener Wertuntergrenze

105 ——kvw-Versorgungsfonds
5% Wertuntergrenze

Das Management des kvw-Versorgungsfonds ist weiterhin
defensiv ausgerichtet. Zu Beginn des neuen Jahres wird
die Wertuntergrenze wieder auf 95 % des Fondspreises
vom letzten Werktag des alten Jahres festgelegt. Im  4qq
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Westfalen-Lippe. Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, Stand: 28.12.2018;

Die dargestellten Bestande kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankindigung verdndern. Historische Wertentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator flr kiinftige Wertentwicklungen.

Der kvw-Versorgungsfonds konnte wahrend des
gesamten Jahres 2018 seine strategische Asset Allokation
beibehalten — das Risiko des Fonds musste zu keiner Zeit

aufgrund des Wertsicherungskonzeptes reduziert werden. M. dem  Besiehenden: FRisikokapial konfie  def

kvw-Versorgungsfonds auch im vierten Quartal ohne

Im vierten Quartal 2018 verlor der kvw-Versorgungsfonds
vor allem aufgrund schwacher Aktienmarkte -1,52%. Fur
das gesamte Jahr 2018 erzielte der Fonds eine
Wertentwicklung von -1,80% nach Kosten. Dabei verlor
das Aktiensegment mit -6,14% am meisten. Der
Fondspreis lag per Jahresende bei 99,24 €.

Quartalsbericht zum 28.12.2018 kvw-Versorgungsfonds

Einschrankung durch das Risikobudget agieren, also ohne
Gefahr ZU laufen, bei Kursverlusten
Absicherungs-massnahmen vornehmen zu mussen.
Aufgrund der insgesamt schwachen Marktentwicklung
wurde aus taktischen Grinden im kvw-Versorgungsfonds
die Aktienquote zugunsten der Liquiditatsquote verringert.
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71,94% des Fondsvermogens verteilte sich auf
Rentenpapiere. Die Aktienquote belief sich auf 11,61%,
die ungesicherte Fremdwéahrungsquote lag bei 8,00%.
10,27% des Fondsvermdgens waren in Alternativen
Investments angelegt; wobei 3,75% des Fondsvermdgens
in Absolute Return Fonds, 5,00% in Immobilienfonds und
1,52% des Fondsvolumens in einen Goldfonds investiert
waren.

Die Fondsstruktur per Jahresende ist im Folgenden ver-
gleichend zum dritten Quartal dargestellt:

Aufteilung des Fonds nach Assetklassen in %

Stand: 28.09.2018 Stand: 28.12.2018

Aktien 14,01 11,61
Renten 69,95 71,94
Offentliche Anleihen 28,42 30,96
Unternehmensanleihen (Inv. Grade) 34,8 34,38
Unternehmensanleihen (High Yield) 3,31 3,24
Schwellenlanderanleihen(inv. Grade) 342 3,36
Liquiditat 3,18 6,18
Immobilien 4,56 5,00
Absolute Return 6,87 3,75
Gold 1,43 1,52
100,00 100,00

Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, 28.12.2018;

Hinweis: Die dargestellten Bestédnde kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Anklndigung verandern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.

Aktieninvestment

Die strategische Aufteilung des Aktieninvestments des
Fonds Uber die verschiedenen Anlageregionen stellt sich
zum Ende des Jahres 2018 wie folgt dar:

Aktienallokation -
Stand: 28.12.2018 (in %)

Aktien Europa 40

davon Nebenwerte 10
Aktien USA 40
Aktien aus Schwellenlindern 20

100

Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, 28.12.2018,;

Hinweis: Die dargestellten Bestande kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Anklndigung verdndern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.

Quartalsbericht zum 28.12.2018 kvw-Versorgungsfonds

Uber die Beimischung europaischer Nebenwerte und die
Abdeckung der Regionen Europa, USA und Emerging
Markets ist der kvw-Versorgungsfonds sowohl regional als
auch hinsichtlich der Marktkapitalisierung breit gestreut
und gut diversifiziert.

Die Allokation in europaische Nebenwerte wurde zu
Gunsten europdischer Standardwerte von 15% zu
Jahresbeginn auf 10% im November reduziert; die Gbrigen
Quoten wurden (ber das komplette Jahr gehalten. Die
Landeraufteilung der physischen Aktienanlage des Fonds
ergibt sich zum 28.12.2018 in der nachstehenden Grafik.

Landerallokation des Aktiensegments — Grofite 10
(in%)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, 28.12.2018;

Hinweis: Die dargestellten Besténde kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung veréndern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
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Die Aktien in den USA und den Schwellenlandern z&hlen
zu den Anlagen im kvw-Versorgungsfonds, die nicht
wéahrungsgesichert sind. Diese Fremdwahrungspositionen
machten zum Ende des Jahres einen Anteil von 8,0 % am
Fondsvolumen aus.

Die Aktieninvestments sind hinsichtlich der Sektor-
allokation ebenfalls breit diversifiziert. Es befinden sich
sowohl Investments in defensiven Sektoren (z.B.
Gesundheitswesen) sowie in zyklischen Sektoren (z.B.
Technologie) im Fonds.

Sektorallokation des Aktiensegments (in %)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, 28.12.2018;

Hinweis: Die dargestellten Bestande kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung verandern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.

Quartalsbericht zum 28.12.2018 kvw-Versorgungsfonds

Der kvw-Versorgungsfonds war per Ende 2018 zu 71,94%
n Rentenpapieren investiert. 30,96% des Fonds-
vermdgens waren in Staatsanleihen, Quasistaatsanleihen
und besicherten Anleihen angelegt, 34,38% in Unter-
nehmensanleihen Investment Grade und 3,36% in
Staatsanleihen aus Schwellenlandern. Das Rating all
dieser Anleihen liegt zwischen AAA und BBB-. Zuséatzlich
sind 3,24% des Fondsvermogens in hochverzinslichen
Anleihen mit einem Mindestrating von B- angelegt. Das
Wahrungsrisiko der  Fremdwahrungsanleihen ist
weitgehend abgesichert. Das Durchschnittsrating der
Rentenanlagen liegt bei A-. Das Renteninvestment ist von
der Emittenten-, der Sektor- und der Ratingstruktur sehr
breit diversifiziert, wobei der Schwerpunkt auf Emittenten
mit hoher Bonitat gelegt wird.

Unser gesamtes Investment in
28.12.2018 folgende Ratingstruktur:

Renten zeigt per

Ratingstruktur der Renten

10,6%

12,58%
21,58%
BB 53,92%

BB 0,46%

No Rating 0.91%

Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, 28.12.2018;

Hinweis: Die dargestellten Bestande kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung verandern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verlésslicher Indikator flir kiinftige Wertentwicklungen.

Die Landerrisiken gliedern sich per Ende 2018 wie folgt:

Landerrisiken der Renten (TOP 5)

2018

Land Yo-Anteil
Deutschland 17.73%
Frankreich 13.30%
Spanien 11.45%
Italien 10.36%
UsAa 8.29%

Hinweis: Die dargestellten Besténde kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung veréndern. Historische Wertentwicklungen sind
kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
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Die Chancen und Risiken fur die Kursentwicklung der
Rentenanlagen lassen sich im Zinsdnderungsrisiko
zusammenfassen. Erféhrt beispielsweise ein Staat eine
Uberraschende Rating-Herabstufung, so wird der Kurs
einer ausstehenden Anleihe dieses Landes fallen, der Zins
also ansteigen. Anders verhalt es sich bei einer Unterneh-
mensanleihe, wenn das Unternehmen beispielsweise
Uberraschend seine Gewinnziele Ubertrifft. In diesem Fall
wird der Kurs der Anleihe steigen. Das Zinsénderungs-
risiko wird finanzmathematisch mit dem Begriff der
Duration, der durchschnittlichen Kapitalbindung, darge-
stellt.

Dabei gilt der Zusammenhang, dass das Kursrisiko umso
hoher ist, je hoher die Duration einer Anleihe oder eines
Portfolios ist. Dabei steigt die Duration mit zunehmender
Restlaufzeit eines Rentenportfolios.

Im kvw-Versorgungsfonds belief sich die Duration des
gesamten  Rentenportfolios  inkl.  Liquiditdt  und
Rentenfutures per Ende 2018 auf 5,47 Jahre (Vorjahr:
5,11 Jahre). Die durchschnittliche Restlaufzeit lag bei 6,19
Jahren (Vorjahr 6,17 Jahre), die Anlagen rentierten mit
einer durchschnittlichen Rendite von 1,0%. (Vorjahr
0,7%).

Quartalsbericht zum 28.12.2018 kvw-Versorgungsfonds

Marktrickblick

Die meisten Anlageklassen haben das Jahr 2018 mit einer
deutlichen  negativen Performance abgeschlossen.
Besonders getroffen wurden hierbei die Aktien im
Segment der Small Caps (-18,5%) sowie aus den
Schwellenldndern (-10,6%) und der Eurozone (-13,2%).
Auf der Seite der festverzinslichen Wertpapiere gab es
eine deutliche Ausweitung der Spreadniveaus bei
Unternehmensanleihen und italienischen Staatsanleihen.
Auch Gold konnte in diesem Umfeld keine positive
Wertentwicklung verzeichnen, obwohl der USD eine
relative Starke zeigte.

Die Verscharfung der globalen Handelskonflikte und eine
politisch instabile Lage in Europa haben die Stimmung
gedampft und die zuvor sehr hohen Prognosen sinken
lassen. Die Schwierigkeiten im Automobilsektor haben
dem deutschen Markt splrbar zugesetzt und daftr
gesorgt, dass im dritten Quartal 2018 das BIP-Wachstum
um 0,2% gesunken ist.

Entwicklung des Euro Stoxx 50 (Performanceindex) in
2018
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Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, Datastream,
Stand: 28.12.2018. Hinweis: Historische Wertentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator fir kunftige Wertentwicklungen.
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Renditeentwicklung von Bundesanleihen (in %)
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Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, Datastream,
Stand: 28.12.2018. Hinweis: Historische Wertentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator fur kinftige Wertentwicklungen.

Im Rentenbereich gab es 2018 eine deutliche Diskrepanz
zwischen den einzelnen Segmenten und Landern.
Euroland Staatsanleihen konnten um 1,0% zulegen,
Unternehmensanleihen  Investment Grade verloren
aufgrund der deutlichen Spreadausweitung -1,1%. High
Yield-Anleihen sogar -3,5% und Schwellenlanderanleihen
mit einer Wertentwicklung von -5,1% litten besonders
unter dem restriktiveren Kurs der amerikanischen
Notenbank.

Innerhalb des Staatsanleihensektors ergab sich eine
breite Streuung der Wertentwicklung. Wahrend deutsche
Staatsanleihen vom Renditerlickgang profitierten und in
Spanien und Portugal eine positive Spreadentwicklung
stattgefunden hat, verloren italienische Papiere -1,03%.

Wertentwicklung Staatsanleihen (in %)
[talien -1,03% IS

Belgien B 017%
[rland Bl 0,35%
Frankreich Bl 0,44%
Finnland BN 0,85%

Osterreich B 0,91%
Deutschland BN  0,99%
Niederlande N 1,14%

Spanien N 1,46%
Portugal I 2 25%
20% -1,0% 00% 1,0% 20% 3,0%

Quelle: ODDO BHF Asset Management GmbH, Datastream,
Stand: 28.12.2018. Hinweis: Historische Wertentwicklungen sind kein
verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.

Quartalsbericht zum 28.12.2018 kvw-Versorgungsfonds

Ausblick

Mit Blick auf die zahlreichen weltweit bestehenden
Wachstumsrisiken verspricht auch das Jahr 2019 sehr
volatil zu werden. Neben politischen Risiken oder
Handelskonflikten konnte das globale Wachstum auch
durch  schrumpfende Gewinnmargen, unglnstigere
Finanzierungsbedingungen und steigende Zinsen belastet
werden. Wir haben unsere Wachstumserwartungen nach
unten korrigiert auf nun 3,3% weltweit bzw. 2,4% fir die
USA. Noch aber ist es zu friih, um von einer Rezession zu
sprechen.

Aus mikrodkonomischer Sicht prasentieren sich die
Fundamentaldaten bei Aktien derzeit noch robust. Die
gestiegenen Risiken haben dem Vertrauen einen Dampfer
erteilt. Die Folge waren massive Verkaufe risikoreicher
Anlagen, deren Bewertungen damit sowohl auf Aktien- als
auch auf Rentenseite aus Anlegersicht attraktiver
geworden sind.

Européische Aktien werden nun auf 12-Monats-Sicht mit
einem KGV von 12 gehandelt (zu Jahresbeginn 2018 lag
dieses noch bei 17), auch wenn die Gewinnprognosen
weiter steigen (voraussichtlich +6/7% in 2019). Mit einem
KGV von 10,5 weisen auch Schwellenlanderaktien einen
Bewertungsabschlag auf.

Im Segment flr Unternehmensanleihen mit B Rating
haben sich die Spreads von 300 BP im September 2017
auf nun fast 700 BP ausgeweitet. Dies entspricht einer
Ausfallwahrscheinlichkeit von 35% Uber 5 Jahre bei einer
angenommenen Recovery Rate (Realisierungsquote) von
20% und liegt damit fast auf dem Niveau von 2011 (900
BP). In den Spreads ist daher aktuell ein deutlich
pessimistischeres Szenario eingepreist.

In diesem Umfeld verfolgen wir aktuell eine konservative
Ausrichtung des kvw-Versorgungsfonds, da die Markte
sich weiter fragil darstellen. Der Handelskonflikt zwischen
den USA und China belastet die globalen Lieferketten.
Beim Thema ,BREXIT* wird die Zeit knapp und es droht
ein Ausstieg ohne ,Deal”. Ebenso existiert ein nicht zu
unterschatzendes Risiko, das sich geopolitische Risiken
verfestigen und negative Effekte aus den
Schwellenlandern auf die Industrielander einwirken.




Wichtige Kundeninformation

ODDO BHF Asset Management ist die Vermdgensverwaltungssparte der ODDO BHF Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke
von zwei eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich) und ODDO BHF Asset Management GmbH
(Deutschland). Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF Asset Management GmbH (ODDO BHF AM), zu Werbezwecken erstellt.

Dieses Dokument ist nur fir professionelle Kunden (MIFID) bestimmt und nicht zur Aushandigung an Privatkunden gedacht . Es darf nicht in der
Offentlichkeit verbreitet werden. Die Aushandigung dieses Dokuments liegt in der Verantwortlichkeit jeder Vertriebsgesellschaft, Vermittlers oder
Beraters.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in die von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigten
Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der Anleger wird neben den mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente
verbundenen Risiken insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des Fonds hingewiesen . Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger
verpflichtet, die wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu Rate zu ziehen, um sich ausfuhrlich (ber die
Risiken der Anlage zu informieren. Der Wert der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es
ist méglich, dass der investierte Betrag nicht vollsténdig zurlickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der
Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF AM (bernimmt keine Haftung fir Verluste oder Schéden
jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen
Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und kénnen sich jederzeit ohne Vorankindigung &ndern. Eine
Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fur die zukiinftige Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im
Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine — ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukinftigen
Wertentwicklung gegeben. Wertentwicklungen werden nach Abzug von Geblihren angegeben mit Ausnahme der von der Vertriebsstelle erhobenen
potenziellen Ausgabeaufschlagen und lokaler Steuern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich
zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wider und kénnen
sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verandern, eine Haftung hierfir wird nicht Gbernommen. Bitte beachten Sie, dass wenn ODDO BHF AM
ab dem 03. Januar 2018 Anlageberatungsdienstleistungen erbringt, es sich hierbei um nicht-unabhédngige Anlageberatung nach MaBgabe der
européischen Richtlinie 2014/65/EU (der so genannten ,MIFID lI-Richtlinie*) handelt. Bitte beachten Sie ebenfalls, dass alle von ODDO BHF AM
getétigten Empfehlungen immer zum Zwecke der Diversifikation erfolgen. Die in dem vorliegenden Dokument angegeben Nettoinventarwerte (NIW)
dienen lediglich der Orientierung. Nur der in den Ausfihrungsanzeigen und den Depotausziigen angegebene NIW ist verbindlich. Ausgabe und
Riicknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum Zeitpunkt der Ausgabe und Riicknahme unbekannten NIW.

Die wesentlichen Anlegerinformationen und der Verkaufsprospekt in deutscher Sprache, sowie die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos
erhdltlich bei ODDO BHF Asset Management GmbH, HerzogstraBe 15, 40217 Dusseldorf oder unter am.oddo-bhf.com
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