Raiffeisen Markteinschatzung

von Raiffeisen Capital Management fir die Sudtiroler Raiffeisenkassen

Volatilitat feiert Comeback

Der S&P 500 Aktienindex hat 2015 nicht nur ein neues Allzeithoch verzeichnet,
rekordverdéachtig war auch die extrem niedrige Handelsspanne von Jahresbeginn bis Mitte
August. Dementsprechend unterdurchschnittlich war auch der Indikator fir erwartete
Marktschwankungen VIX, der die impliziten Volatilitdten aus bezahlten Optionspreisen auf den
S&P 500- Index darstellt. Dieser ,Angstbarometer” ist zuletzt sprunghaft angestiegen von unter
15 auf Gber 40 innerhalb weniger Tage, ein Niveau, welches zuletzt im Sommer 2011 erreicht
wurde. Die relative Gelassenheit, die bis vor kurzem insbesondere am US-Markt vorherrschend war, ist nur einer
von zahlreichen Indikatoren, der uns in den letzten Monaten sukzessive hat vorsichtiger werden lassen.

Neben diversen Umfragen zur Anlegerstimmung die ein — aus unserer Sicht - zu optimistisches Bild zeigten, haben
zahlreiche markttechnische Konstellationen schon seit einiger Zeit Warnsignale geliefert. Dartiber hinaus haben
sich die Gewinnwachstumsraten abgeschwacht und waren im zweiten Quartal 2015 in den USA erstmals seit 2009
negativ. Hinzu kommen Unsicherheitsfaktoren wie die US-Notenbankpolitik, die Griechenland-Neuwahl und das
schwachere chinesische Wachstum. Dementsprechend wurde die Aktiengewichtung schrittweise in den letzten
Monaten zurtickgefihrt und zuletzt waren wir im Rahmen der taktischen Asset Allocation deutlich untergewichtet.
Diese defensive Positionierung hat sich im August sehr bezahlt gemacht, zumal es — letztlich ausgel6st durch die
Verwerfungen an den chinesischen Borsen — zu beachtlichen Korrekturen an allen Aktienmarkten gekommen ist.
Wir gehen davon aus, dass die Volatilitat gekommen ist um zu bleiben. Im Gegensatz zur letzten deutlichen
Korrekturbewegung im Oktober 2014, als die Bildung einer V-formigen Erholung den Markt in kurzer Zeit wieder
auf das Ausgangsniveau vor der Korrektur gebracht hat, ist nun mit einer langeren nervésen Phase der
Bodenbildung und stérkeren Kursbhewegungen zu rechnen. Dementsprechend bleiben wir bis auf weiteres
vorsichtig positioniert, wenngleich wir die Aktien-Untergewichtung um einen Schritt zurlicknehmen.

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 kdnnen sich jederzeit und ohne Ankindigung &ndern. Sie sind
keine Prognose fir die kiinftige Entwicklung der Kapitalmérkte.

EURORAUM

Reales BIP-Wachstum (pa.a)

= Die zuletzt vorgelegten Makrodaten unterstiitzen das Bild, dass die
Wirtschaft in der Eurozone wachst. Dabei zeigen sich die annualisierten
Wachstumsraten des BIP in einigen Landern sogar recht eindrucksvoll:
Irland +6,5% Spanien +3,1% Griechenland +1,7%. Die Euro-Zinskurve hat
sich im Juli wieder abgeflacht. Die Marktteilnehmer erwarten (so wie wir) aus
heutiger Sicht fir die ndchsten Jahre keinen starken Anstieg der Renditen.

= Nachziigler sind Lander wie Osterreich mit nur +0,5% Wachstum und 9 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14
Finnland mit lediglich +0,1%. TR e e e

= Unterstitzung kommt nach wie vor von der riicklaufigen Arbeitslosenquote
und dem Konsumentenvertrauen.

= Die Euro-Zinskurve hat sich zuletzt wieder versteilert. Die aktuellen kurzen
Laufzeiten bis 2 Jahre und auch die Kurse der Euriborfutures bis Mitte 2017
sind zurickgekommen, langere Laufzeiten sind hingegen ein wenig
angestiegen.

L A I T -
X

USA

= Die US-Konjunktur ist voll in Fahrt. Die BIP-Jahresrate lag mit +3,7% im
zweiten Quartal Uber der Markterwartung und bestatigt eindrucksvoll die
Wiederaufnahme des Wachstumstrends, der im ersten Quartal temporar
unterbrochen war. Auch weitere Wirtschaftsdaten wie Verbraucher-
vertrauen, Industrieproduktion und Auftragseingénge verzeichneten zuletzt Konsumentenvertrauen
Zuwachse. Auch der Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin robust. Die relativ
konstant hohe Anzahl neu geschaffener Stellen sorgt fiir eine stetig
ricklaufige Arbeitslosenquote.

= Der US-Immobilienmarkt setzt seine Erholung ohne Anzeichen einer
Uberhitzung fort.

= Die US-Zinskurve verflacht sich weiter bei gleichzeitig sinkenden 10jéhrigen
Treasury-Renditen. Damit preist der Markt parallel zu den zuletzt wieder
ricklaufigen Inflationserwartungen eine unmittelbare Leitzinserhéhung aus.
Ob die Marktteilnehmer damit richtig liegen oder ob die US-Notenbank im
September doch einen ersten Zinsschritt setzt, ist allerdings nach jungsten
Aussagen von FED-Mitgliedern vollig offen.

= Und selbst beim US-Dollar ist die lange Aufwartsbewegung insbesondere
versus Euro in eine Konsolidierungsphase eingemindet. Der Euro hat
dabei zwischen Mitte Marz und Mitte August unter Schwankungen schon
wieder mehr als 11% gegentuber dem Dollar aufgewertet.

= Die sich abzeichnende Korrektur am US-Aktienmarkt hat sich im August -
wenngleich deutlicher als erwartet — infolge der Turbulenzen an den
chinesischen Boérsen eingestellt.

Quelle: Raiffeisen KAG, Bloomberg Finance L.P., September 2015 (2)



KONJUNKTUR

EMERGING MARKETS

Die Emerging Markets sind in den vergangenen Wochen wieder ins
Zentrum der Aufmerksamkeit gertickt: Bei China mehren sich die
Befiirchtungen einer prononcierteren Wachstumsabschwachung, die
Rohstoffpreise weiter deutlich unter Druck bringt und damit einhergehend
die Volkswirtschaften Lateinamerikas, Osteuropas und Afrikas stark
belastet. Dies kommt fir weite Teile der Emerging Markets sehr
ungelegen, da von Wachstum ohnehin kaum mehr eine Spur besteht.

In den kommenden Monaten ist mit stimulierenden MalRhahmen in den
Emerging Markets zu rechnen. Dabei ist aber klar festzuhalten, dass
dieses Mal der Fehler UberschieRender Malnahmen tunlichst versucht
wird zu vermeiden.

Zuletzt ist die Frage um den Zeitpunkt der ersten Zinsanhebung in den
USA deutlich in den Hintergrund getreten. Vielmehr wurden Wéahrungen
und Renditen von den Turbulenzen rund um China beeinflusst. So kamen
die Renditeaufschlage bei Hartwahrungsanleihen unter Druck - nicht
zuletzt auch durch den fallenden Olpreis. Lokalwéhrungsanleihen kamen
sowohl durch Wahrungsabwertungen als auch durch Renditeanstiege
stark unter Druck.

Mittelfristig bieten sich hier unserer Einschatzung nach attraktive Niveaus.
Bewertungsseitig bestehen nun durchaus attraktive Niveaus, kurzfristig
besteht aber weiterhin Korrekturpotential.

Quelle: Raiffeisen KAG, Bloomberg Finance L.P., September 2015 3)
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FINANZMARKTE

GELD- & ANLEIHEMARKTE

Interessanteweise hat in den letzten, fur Aktienméarkte sehr turbulenten
Wochen, KEINE Flucht in den vermeintlich sicheren Hafen von
Staatsanleihen stattgefunden. Zumindest nicht in dem Ausmalf, dass die
Renditen spirbar nachgegeben hétten, wie man es in einem solchen
Umfeld erwarten wirde.

Auf Monatssicht sind die Renditen 10 jahriger deutscher Staatsanleihen
sogar gestiegen. Ebenso wie die vieler anderer Staaten auch.

Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen sind hingegen
"erwartungsgeman" angestiegen. Bei den schwacheren Schuldnern im
High Yield Bereich sogar spirbar auf einen Wert wie er zuletzt 2013 zu
sehen war, was fir eine erhdhte Vorsicht der Investoren spricht.

AKTIEN

Die europdaischen Aktienmarkte mussten in den letzten Wochen den
Grol3teil der Kursgewinne des heurigen Jahres wieder abgeben.
Wahrend das erste Halbjahr von der Hoffnung auf eine breitere
konjunkturelle Erholung und der Liquiditatseuphorie Uber die EZB-
MalRRnahmen gepragt war, traten zuletzt einige — lange ausgeblendete -
Risikofaktoren zum Vorschein.

Nach einer kurzen Verschnaufpause gab es zuletzt im Bereich der

Unternehmensgewinnrevisionen leider erneut eine Mehrzahl an
negativen Revisionen.
Die starken Kursanstiege der letzten Jahre haben auf der

Bewertungsseite ihre Spuren hinterlassen. Zwar erscheinen europaische
Aktien im internationalen Vergleich nach wie vor attraktiv, das absolute
Bewertungsniveau ist mittlerweile aber doch deutlich angestiegen. Fur
weiter steigende Kurse muss daher Unterstiitzung von der Gewinnseite
kommen, da wir das Potenzial fiir weitere Bewertungsausweitungen als
begrenzt sehen.

ROHSTOFFMARKTE

Quelle: Raiffeisen KAG, Bloomberg Finance L.P., September 2015

Nach einer Erholung im ersten Halbjahr sind die Rohstoffmarkte in den
letzten Wochen erneut stark unter Druck gekommen. Vor allem Angste
Uber die konjunkturelle Verfassung Chinas sowie eine Bereinigung der
Positionierung bei den Investoren hat diesen Schub nach unten bewirkt.
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AUSBLICK

Konjunktur
e USA und Europa bis dato mit positiven Daten & Indikatoren
¢ Inflationserwartung wegen Rohstoffen wieder gedampft
e Schwéchere Daten aus China bzw. Emerging Markets

Unternehmen
e Q2/15 erstmals negativ bei US-Earnings & Sales seit 2009

o Gewinnwachstum erst ab Q4 bzw. 2016 positiv erwartet
Margen tendenziell riicklaufig

Stimmung unter den Investoren
o Marktkorrektur Gberrascht im Ausmal, China als Trigger
o Kurzfristig Uberverkauft, eher keine V-Erholung zu erwarten
o Trendbruch der Aufwértsbewegung seit 2011

Weiteres
e Wachstumseintribung in China bzw. Emerging Markets
e Auswirkung auf Konjunktur in USA und Europa
e FED-Zinspolitik und Griechenland-Wahl im September

ANLEIHEN | |
Deutschland neutral

Europa (ex Deutschland) neutral

Italien neutral

High Yield Anleihen neutral

Emerging Markets neutral

Globale Renten .

leicht Gbergewichtet

AKTIEN

Europa leicht untergewichtet

USA leicht Ubergewichtet i

Japan neutral

Pazifik (ex Japan) neutral

EIEIEY HErES leicht untergewichtet

CEELE g RS leicht untergewichtet .
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Die Einschatzungen in diesem Dokument stellen eine Momentaufnahme dar und kénnen sich jederzeit und ohne Anklindigung andern. Sie sind
keine Prognose fir die kiinftige 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 sorgféltiger 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 Verbalprasentation, insbesondere betreffend Aktualitat, Richtigkeit der Voll-
standigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen oder fiir das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist
ausgeschlossen. Ebenso stellen allfallige Prognosen bzw. Simulationen einer friheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen
verlasslichen Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwéhrung als der Fonds-
wahrung bzw Portfoliowahrung 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 Ihrem Bankbetreuer zur Verfugung, lhnen 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 Verhéltnissen 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.

Kontakt

Raiffeisen Capital Management

Mooslackengasse 12

1190 Wien

Osterreich . Reiffeisen m
www.rcm-international.com/it S b
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