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Risiko? Welches Risiko?

Die ersten Wochen des neuen Jahres waren von politischen Themen gepragt. Sowohl das
versuchte Ausbrechen aus den Pfaden der letzten Jahre durch die neue griechische Regierung
als auch der Konflikt in der Ukraine beherrschten die Diskussionen der Marktteilnehmer. Deren
Entscheidungen wurden jedoch von einem anderen Faktor gepragt: dem QE der EZB. Denn
wahrend fur die erwahnten Krisenherde durchaus auch negative Szenarien diskutiert wurden,
waren europdische Assets gefragt wie schon seit langem nicht. Die Risikoaufschlage fir
europdische Staatsanleihen sind wohl voribergehend marginal ausgelaufen, notieren aktuell
aber auf Tiefstanden. Und européische Aktien haben in den ersten zwei Monaten des Jahres
zwei gute Jahresertrage abgeliefert.

Auch der Vergleich mit den USA deutet darauf hin, dass QE der treibende Faktor war und ist. Nachdem sich
amerikanische Aktien in den letzten Jahren viel besser entwickelt hatten, sind seit dem vierten Quartal des
Vorjahres die europaischen Werte auf dem Vormarsch. US-Konjunkturdaten waren zuletzt enttiuschend,
europaische Uberraschend positiv. Zeitpunkt der Trendwende? Ende von QE in den USA, Beginn von QE in der
Eurozone.

Wie es den Unternehmen geht, ist fir die Kursentwicklung daher weiterhin zweitrangig. Dabei gibt es hier
Entwicklungen, die durchaus unerfreulich sind. So werden seit Monaten die Gewinnerwartungen nach unten
korrigiert, wobei sich dieser Trend in den letzten Wochen beschleunigt hat. Fir die ndchsten Quartale sind
sinkende Unternehmensgewinne in den USA mdglich, wovon sich die Aktienkurse nicht auf Dauer abkoppeln
kénnten. Dass die Aktienquote in der TAA um einen Schritt zuriickgenommen wird, hangt schlielich auch von
technischen Beobachtungen ab. So scheint die Aufwartsbewegung von immer weniger Aktien getragen zu sein
("Marktbreite"), was oft als Vorzeichen fur Korrekturen dient. Auch folgt derart steilen Anstiegen wie zuletzt oft eine
Konsolidierung der Méarkte. Eine abwartende Haltung ist daher bis auf Weiteres angebracht.

Kurt Schappelwein, Head of Multi Asset Strategien bei Raiffeisen Capital Management*, Wien

*Raiffeisen Capital Management steht in diesem Zusammenhang fur Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.
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KONJUNKTUR

Die nachfolgenden Einschatzungen stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und ohne Ankiindigung &ndern. Sie sind keine

Prognose fir die kiinftige Entwicklung der Kapitalmarkte.

EURORAUM

Die endgiiltigen BIP-Zahlen in der Eurozone fiir das Gesamtjahr 2014 konnten unsere
Erwartungen leicht Ubertreffen: das Wachstum lag bei 0,9 %, getragen von Landern
wie Deutschland, Spanien, Irland und auch Griechenland! Hingegen blieben
Frankreich, Italien und Osterreich hinter dem Durchschnitt zuriick. Fir 2015 erwarten
wir in der Eurozone weiterhin ein reales BIP-Wachstum in Hohe von 1,0 %.

Ein gemischtes Bild zeigt sich bei Betrachtung diverser Indikatoren: - die Ifo Indizes
waren stabil - die Arbeitslosenquote in der Eurozone verbessert sich marginal - das
Verbrauchervertrauen bleibt verhalten.

Die Inflationsrate ist im Januar auf -0,6 % weiter ins Minus gerutscht. Die Kernrate ging
ebenfalls zuriick, ist aber mit 0,6 % noch positiv. Fir das Kalenderjahr 2015 liegt
unsere Erwartung bei 0,3 %.

Die EZB hat mit Inrem Programm flr das Quantitative Easing diesmal nicht enttduscht.
Ab Mérz wird sie durch den Ankauf von Anleihen im Ausmal von EUR 60 Mrd. pro
Monat weiter massiv Geld in den Markt pumpen. Dies sollte u.a. fir die Rentenméarkte
weiter Riickenwind bedeuten bzw. zumindest eine Unterstiitzung bieten.

Die Zinsmarkte rechnen daher nach wie vor mit anhaltend niedrigen Zinsen. In der
Euribor Kurve sind auf die nachsten 3 Jahre weiterhin nur sehr geringe Zinsanstiege
eingepreist.

USA

Die Daten fur die US-Konjunktur waren zuletzt uneinheitlich. Vor allem die
Vorlaufindikatoren mussten einen Rucksetzer hinnehmen. So fiel etwa der Chicago
PMI von 59,4 auf 45,8.

Der Arbeitsmarkt und damit auch das Konsumentenvertrauen halten sich unterdessen
auf sehr guten Niveaus. Auch die Industrieproduktion wachst konstant.

Die Stimmung am Immobilienmarkt ist nach wie vor gut, auch wenn die Hauserpreise
nicht mehr so stark steigen wie vor wenigen Monaten. Auch die Hausverkaufe und
Baubeginne stagnieren auf relativ niedrigem Niveau. Offensichtlich hat der Markt dort
nach der Krise sein neues Gleichgewicht gefunden.

Die Inflation ist jingst auf Null gefallen. Hinsichtlich der geplanten Zinserh6hungen
durch die Fed wird es spannend werden, ob die niedrigen Inflationsraten einen
Einfluss haben. Am Markt werden nunmehr jedenfalls niedrigere Zielwerte gehandelt,
als noch zu Jahresbeginn.

Nichtsdestotrotz ist mit einer Zinsanhebung im dritten Quartal zu rechnen.

Emerging Markets

Nachdem die Volkswirtschaften der Emerging Markets bereits im Jahr 2014 nur
unterdurchschnittlich wachsen konnten, geht eine Mehrzahl der Okonomen davon aus,
dass fur das Jahr 2015 mit noch weniger Wachstum gerechnet werden muss.

Es ist davon auszugehen, dass wir uns hier schon im Bereich recht negativer
Erwartungen befinden und - immer unter der Voraussetzung keiner weiteren exogenen
Schocks - sehen wir hier Potenzial fiir positive Uberraschungen. Denn durch den
Rickgang der globalen Energiepreise erdffnet sich fur die Emerging Markets Potenzial
fur geldpolitischen Stimulus.

Weiterhin befinden sich die Wahrungen aus den Emerging Markets gegeniiber dem
US-Dollar unter Druck. Verantwortlich dafiir scheint die feste US-Dollarentwicklung zu
sein und die Furcht vor einem weiteren Schritt Richtung Normalisierung der Geldpolitik
in den USA. Aber auch die Spreads von EM-Hartwahrungsanleihen sind in den letzten
Monaten deutlich ausgelaufen. Dafur sind vorwiegend Landerthemen verantwortlich
(Russland, Ukraine, Venezuela).

Gerade fir einen EUR-Investor, der bei EUR-Staatsanleihen kaum mehr
Ertragspotenzial sieht, sind aus unserer Sicht Beimischungen in EM-Anleihen bei
aktuellen Zinsniveaus attraktiv einzuschétzen.

Das Jahr 2015 hat fur Emerging Markets Aktien durchaus erfreulich begonnen. So
steht fur einen EUR-Investor seit Jahresbeginn bereits eine Performance von 12 % zu
Buche. Hervorzuheben ist dabei die Erholung osteuropaischer Aktien, die mit einer
Performance von knapp 15 % hervorstechen. 2)
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FINANZMARKTE
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=  Weiter extrem niedrige oder riicklaufige Renditen wohin man auch sieht: 4
Die Ankundigung der EZB bzgl. ihres QE-Programms bleibt nicht ohne =
Folgen. -

= In diesem Umfeld haben wir die Ubergewichtung von Peripherieanleihen
wieder aufgenommen. Im Vorfeld der griechischen Neuwahlen und der oo
erwarteten Verhandlungen einer neuen Regierung mit Brussel hatten wir ::
diese Position geschlossen. oo

= Die zuletzt angestiegenen Spreads von europdischen High Yield Anleihen " " " 300 e ., e e
machen diese wieder attraktiver. Wir haben in dieser Assetklasse daher

wieder eine taktische Position aufgebaut.

AKTIENMARKTE

= Die européaischen Aktienmarkte konnten einen fulminanten Jahresstart
verbuchen und weisen mittlerweile zweistellige Kursanstiege auf.

= Einer der Hauptfaktoren hinter diesen sehr positiven Kursentwicklungen ist
sicherlich die Notenbankpolitik der EZB. Im Janner wurden umfangreiche
Staatsanleihenkaufe verkiindet und damit eine weitere Erhéhung der
Liquiditatszufuhr.

50 L

= Unterstiitzung fur den Aktienmarkt kam zuletzt von Seiten der Sl e '“':'wj:“_ox"?_E:;;jm”““;w‘g“ I
Wechselkursentwicklung. Die Absicht der EZB den Euro zu schwéchen zeigt
Wirkung.

= Aus Bewertungssicht halten wir die aktuellen Niveaus auf mittelfristige Sicht
fur unverandert attraktiv.
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Bloomberg Commodity Index

= In den letzten Wochen hat sich der Energiesektor nach den starken
Preisrickgangen etwas stabilisiert. Die entscheidende Frage fir das heurige

RJ/CRB Index

Jahr ist, wie rasch eine Reaktion auf der Angebotsseite erfolgt. Wir erwarten SEP G5CHIndex

keine rasche Erholung beim Olpreis, rechnen aber im weiteren Deutsche Bank DBLCI
Jahresverlauf mit deutlich h6heren Kursen. Innerhalb der Rohstoffe konnten UBS Bloomberg Composite
sich Edelmetalle, begleitet von positiven Fondsfliissen, sehr gut behaupten. Rogers RIC! Index

Merrill Lynch Commaodity Index

Quelle: Raiffeisen KAG, Bloomberg Finance L.P., Marz 2015
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AUSBLICK

Konjunktur
e Negative Uberraschungen in den USA
e Arbeitsmarkt weiterhin robust
o Vorlaufindikatoren in Europa zuletzt etwas besser

Unternehmen
= Negatives Gewinnmomentum fiir die nachsten zwei Quartale
erwartet

= Gewinnrevisionen weiter negativ, Gewinnerwartungen
beschleunigen nach unten

Stimmung unter den Investoren

= Neue Hdchststéande in den meisten Markten

= Markte Uberkauft nach starker Aufwartsbewegung

= Marktbreite verbessert, spiegelt Marktbewegung aber nicht
vollstandig wider (Divergenzen)

Weiteres
= Risikofaktoren haben kaum mehr Einfluss auf die Markte
= Anleger sind sich ihrer Sache zu sicher
= Notenbankpolitik weiter dominierender Faktor

STAATSANLEIHEN | |

Deutschland

leicht untergewichtet

Europa (ex Deutschland)

leicht Gibergewichtet

Italien leicht tibergewichtet i

High Yield Anleihen

Ubergewichtet
Emerging Markets neutral
Globale Renten neutral

Europa leicht Gibergewichtet

USA neutral

Japan neutral

Pazifik (ex Japan) i

leicht Gibergewichtet

Emerging Markets leicht untergewichtet

S s leicht Ubergewichtet

WAHRUNGEN & ROHSTOFFE ‘
EUR/USD K

EUR/JPY =
Gold =]

(4)



Die Einschéatzungen in diesem Dokument stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und ohne Ankiindigung &ndern. Sie sind
keine Prognose fir die kinftige Entwicklung der Kapitalmérkte. Diese Unterlage dient der Information von professionellen Kunden bzw.
Kundenberatern, eine Weitergabe an Privatkunden ist nicht zuléssig.

DISCLAIMER:

Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Wien, Osterreich (,Raiffeisen Capital
Management” bzw. ,Raiffeisen KAG"). Die darin enthaltenen Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherchen, lediglich der unverbindlichen
Information, basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kénnen
jederzeit von der Raiffeisen KAG ohne weitere Benachrichtigung geéndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im Zusammen-
hang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentation, insbesondere betreffend Aktualitat, Richtigkeit der Voll-
standigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen oder fiir das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist
ausgeschlossen. Ebenso stellen allféllige Prognosen bzw. Simulationen einer friheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen
verlasslichen Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwahrung als der Fonds-
wahrung bzw Portfoliowéhrung darauf hingewiesen, dass die Rendite zusatzlich aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen

oder fallen kann.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine Anlageanalyse dar. Sie dienen
insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Sollten Sie Interesse an einem konkreten Produkt
haben, stehen wir Ihnen gerne neben lhrem Bankbetreuer zur Verfigung, Ihnen vor einem allfalligen Erwerb den Prospekt zur Information
zu Ubermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungsgesprach und der Besprechung bzw. Durchsicht des
Prospektes erfolgen. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschéafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die
steuerliche Behandlung von den personlichen Verhaltnissen abhangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser
Unterlage bedarf der vorherigen Zustimmung der Raiffeisen KAG.
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