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Ruhe vor dem Sturm?

Das Jahr 2016 ist bisher schon turbulent verlaufen, wobei die Risikoanlageklassen und hier insbesondere globale
Aktien auf Eurobasis schon seit Dezember des letzten Jahres korrigieren. Im Dezember haben die angekundigten
weiteren expansiven MaBnahmen der EZB erstmals Enttauschung unter den Marktteiinehmern hervorgerufen und
die FED hat mit der Anhebung ihres Leitzinses den ersten Schritt im angekdndigten Zinspfad gesetzt. In dieser
fragilen Marktphase der Anpassung an ein Umfeld, in dem Notenbanken trotz ihrer unverandert expansiven
Ausrichtung nicht mehr ausschlieBlich positiv Uberraschen kénnen, haben sich im Zuge der Kurskapriolen in China
und dem Olpreisverfall emnsthafte Sorgen (ber das globale Wachstum und Rezessionsangste eingestellt.

Tatsachlich haben sich seit Jahresbeginn die Wirtschaftsindikatoren auch fur die USA und Europa tendenziell
eingetribt. Zudem sorgten negative Schlagzeilen aus dem Energie- aber auch aus dem Finanzsektor far Unruhe.
Die Gewinnberichtssaison hat ein weiteres Mal schwacher werdende Unternehmensergebnisse hervorgebracht und
auch fur die nachsten beiden Quartale ist kein Gewinnwachstum zu erwarten. Ein eher neues Phanomen sind die
zunehmenden Diskussionen und Zweifel Uber die Effektivitat und den weiteren Handlungsspielraum der Notenbanken.

Wir haben die jungste Erholung am Aktienmarkt genutzt, um unsere Gewichtung zu reduzieren und sind nun mit
einem von moglichen vier Schritten untergewichtet positioniert. Aufgrund der zuvor deutlich Uberverkauften technischen
Marktkonstellation und dem eingetribten Sentiment unter Anlegern ist davon auszugehen, dass sich die aktuelle
Gegenbewegung noch in Richtung der 200-Tages-Durchschnitte fortsetzen kann. Da wir jedoch nicht erwarten,
dass diese als Widerstandslinien im bestehenden mittelfristigen Abwartstrend aufgrund der genannten Risikofaktoren
nachhaltig Uberwunden werden kénnen, tendieren wir aus heutiger Sicht dazu, héhere Kurse fir ein weiteres
Zurlckfahren der Aktiengewichtung zu nutzen.

Kurt Schappelwein
(Head of Multi-Asset-Strategien)
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Konjunktur

Eurozone Reales BIP Wachstum
8

= Wie rasch sich das Bild doch drehen kann. Einkaufsmanagerindizes, &
Erwartungskomponente der Ifo Index (im Unterschied zur Einschatzung &
der aktuellen Lage), Konjunkturiberraschungen, Konsumentenvertrauen
haben alle gedreht und sich verschlechtert. Das bedeutet aber 2
keinesfalls, dass eine Rezession unmittelbar bevorsteht oder sich die .
wirtschaftliche Lage dramatisch verschlechtert hat. Vielmehr 0y
interpretieren wir diese Entwicklung als Ergebnis bzw. Bestatigung o
eines fragilen Stimmungsbildes in Folge der negativen
Aktienmarktbewegungen in den ersten Wochen dieses Jahres. -4

= Umgekehrt zu den sinkenden Inflationserwartungen in den letzten ®
Wochen sind die Hoffnungen der Marktteilnehmer auf nochmalige s

MaBnahmen seitens EZB Uber eine weitere Liquiditatszufuhr gestiegen.
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Diskutiert wird eigentlich nur mehr Uber das AusmaB, d.h. Gber die & ,]9@ & (19& fuP@ ,,9"“ (,9@ f:?do < ,9& r&@ S S S S S
Frage "wie viel', nicht mehr Uber das "ob" oder das "wann". Entsprechend . )
sind die Zinskurven weiter gesunken. —Eurozone (%) — Deutschland (%) Spanien (%) ltalien (%)

= Gestltzt werden diese Erwartungen von den tatsachlichen
Inflationszahlen, die zuletzt enttduschend schwach waren und das von
der EZB angepeilte Inflationsziel von 2 % noch weit entfernt scheinen
lassen.

USA
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= Auch wenn der jungste nationale Einkaufsmanagerindex fur die 110
verarbeitetende Industrie ein wenig hoher ausgefallen ist, sind die

Fruhindikatoren fur die US-Konjunktur in Summe seit einiger Zeit mit 100

Konsumentenvertrauen

einem schwacheren Grundton versehen. 90

e e e e [ | AN
Erwartungen zurlckgenommen, wodurch sich der ')'m“'}m
"Uberraschungs-Index" (tatsachlicher versus erwarteter Indikator) zuletzt 60 V7 WA‘."
wieder erholt hat. Einige Wirtschaftsdaten befinden sich auch trotz 50 (AVATALY N
leichter Eintribungen weiterhin auf relativ. hohem Niveau 40
(Konsumentenvertrauen, Arbeitsmarkt). % i ‘\I

= Eine nachste Leitzinsanhebung schon im Méarz wirde den Markt 20 ‘ : ; : : :

Uberraschen zumal die Erwartung hierfir infolge der
Finanzmarktturbulenzen weitgehend ausgepreist wurde. Allerdings 000, SN0T- EPU6; (U S0 2OLE [ONE SR =0 S
steht auch die GlanWUrd|gke|t der FED auf dem Splel, deren —Conference Board —Michigan
Hauptfokus stets auf dem Arbeitsmarkt, der Inflationserwartung sowie

der Wirtschaftslage in den USA selbst gelegen ist. Nur unter

Miteinbeziehung schwéacherer globaler Entwicklungen und der erhohten

Marktvolatilitat bzw. abgeleiteter Effekte auf die US-Wirtschaft lasst sich

ein Verzogern des angekindigten Zinspfades erklaren. Die Indikatoren

fur den US-Immobilienmarkt sind jene mit der bislang stabilsten

positiven Tendenz unter allen Wirtschaftsdaten.
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2,0%

Geld- & Anleihemarkte

= Wer gedacht hatte, dass deutsche Staatsanleihen ihre beste Zeit hinter
sich haben, wurde in den ersten beiden Monaten dieses Jahres
enttauscht. Im Zuge der Turbulenzen auf den Aktienmarkten hat der
Bund seinen Status als "Safe heaven' weiter gefestigt. Ebenso
Staatsanleihen von Landern sehr guter Bonitat. Anleihen aus den Landen
der Peripherie blieben hingegen zurtick. Hier waren die Bewegungen an
einzelnen Tagen durchaus massiv, meistens zuungunsten der 0.5%
risikoreicheren Papiere.

1,5%

1,0%

0,0%

= Von der \vorherrschenden Risikoaversion waren auch
Unternehmensanleihen betroffen. Sowohl bei Investmentgradeanleihen
als auch im High Yield Bereich stiegen die Risikoaufschlage weiteran.
Wie rasch hier eine Beruhigung stattfinden wird, lasst sich noch nicht 5% N
abschétzen. RN
\) Q!
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Aktienmarkte

= Die europaischen Aktienmarkte konnten sich zuletzt von den starken
Kursverlusten etwas erholen. Diese Bewegung wurde weniger von einer
Anderung in der Nachrichtenlage ausgeldst, als vielmehr von technischen
Faktoren nach einer sehr Gberverkauften Situation bzw. einer kurzfristig
bereits sehr negativen Stimmung. Fir eine nachhaltige Stabilisierung
waren vor allem zwei Faktoren notwendig:

1) Stabilisierung/Verbesserung bei den globalen Konjunkturdaten
2) Unterstutzung von der Unternehmensgewinnseite

= Wir sind aktuell skeptisch, dass dies bereits in den nachsten Wochen so\e ,s

eintreten wird und sehen dementsprechend die Gefahr von weiteren PP U S GO S N L SN G S A .
Rucksetzern an den Aktienmarkten.

—S8&P 500 ——DAX -——EuroStoxx50 MSCI EM

= Neben den negativen Nachrichten von der Makroseite fehlt aktuell aber
auch weiterhin die Unterstttzung von der Unternehmensseite. Der Blick
auf die Gewinnrevisionen zeigt ein sehr eingetribtes Bild, mit einer
deutlichen Mehrheit an negativen Unternehmensgewinnrevisionen.

= Auch wenn die europaischen Aktienmarkte im internationalen Vergleich
attraktiv bewertet sind, so sehen wir die mangelnde Gewinndynamik als
kritischen Punkt. Wahrend in den letzten Jahren vor allem das sehr
positive Liquiditatsumfeld fur steigende Kurse gesorgt hat, muss fur
weitere nachhaltige Kursansteige Unterstitzung von der Gewinnseite
kommen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2016 Seite | 4
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Bloomberg Commodity Index

= Die Entwicklung im Rohstoffbereich seit Jahresbeginn zeigt auf

Sektorebene ein sehr divergentes Bild. Der Energiesektor wird aktuell RJ/CRB Index
nach wie vor von einem Angebotstberhang (und der Folge davon —
hohen Lagerstanden) belastet, wahrend im Industriemetallbereich die
Kapazitatskurzungen der letzten beiden Jahre bereits erste Wirkung
zeigen. Edelmetalle konnten von den Kapitalmarktturbulenzen der
vergangenen Wochen stark profitieren. Dies spiegelt sich auch in den Deutsche Bank DBLCI
Fondsflussen (ETF-Bestande) wider.

S&P GSCl Index

= Aufden aktuellen Preisniveaus wurden/werden Investitionen im Energie- UBS;Bloombeiy Composits

und Industriemetallsektor markant zurtickgefahren und in der Folge auch
in einem geringeren Angebot sichtbar werden. Wir erwarten, dass dies Rogers RICI Index
im Laufe des Jahres auch in héheren Preisen sichtbar wird.

Merrill Lynch Commodity Index

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2016 Seite | 5



Ausblick

"

Konjunktur

= Vorlaufindikatoren sowohl in den USA als auch in der Euro-Zone zuletzt
schwacher und unter den Erwartungen

= Wachstumserwartungen werden nach unten revidiert.

Unternehmen

= US Q4/15 deutlich negativ, Q1/16 ebenfalls negativ erwartet
- = Gewinnrezession global inkl. Emerging Markets

Stimmung unter den Investoren

= Technisches Bild I&sst kurzfristige Fortsetzung der Erholung erwarten.

= Mittelfristig sind die Markte jedoch im Abwartstrend

= Sentiment hat teilweise Niveaus der Finanzkrise bzw. der Euro-Krise
erreicht

Weiteres

= Globale Wachstumseintriibbung

= Wirksamkeit weiterer NotenbankmaBnahmen
= Politische Risiken (z.B. Brexit)

Tendenz

Die aktuelle Gewichtung bezieht sich auf die taktische Asset Allocation
(Portfolio-Strukturierung) und spiegelt unsere Einschatzungen zum Musterportfolio wider.

Anleihen

Deutschland leicht Ubergewichtet
Europa (ex Deutschland) stark Ubergewichtet
ltalien leicht untergewichtet
HighYield Anleihen leicht Ubergewichtet
Emerging Markets leicht Ubergewichtet
Globale Renten untergewichtet
Aktien

Europa leicht untergewichtet
USA leicht untergewichtet
Japan Ubergewichtet
Pazifik (ex Japan) leicht Ubergewichtet
Emerging Markets neutral
Osteuropa/Russland neutral
Wahrungen/Rohstoffe

EUR/USD positiv

EUR/JPY neutral

Gold positiv
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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
geandert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im Zusammenhang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprasentation, insbesondere
betreffend Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen oder flr das Eintreten darin erstellter
Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stellen allféllige Prognosen bzw. Simulationen einer friheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen verlasslichen
Indikator fur kinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwahrung als der Fondswahrung bzw. Portfoliowahrung darauf
hingewiesen, dass die Rendite zusétzlich 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 Innen gerne neben lhrem Bankbetreuer zur Verfligung, Ihnen vor
einem allfalligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG zur Information zu Gbermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte
erst nach einem Beratungsgesprach und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG erfolgen.
Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den personlichen
Verhéltnissen abhangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Die Performance von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von
Immobilien-Investmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH entsprechend der OeKB-Methode basierend auf Daten der Depotbank
berechnet (bei der Aussetzung der Auszahlung des Ruckgabepreises unter Ruckgriff auf allfallige, indikative Werte). Bei der Berechnung der Wertentwicklung
werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hohe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Ricknahmeabschlages sowie Steuern nicht berlicksichtigt.
Diese wirken sich bei Berlcksichtigung in Abhangigkeit der konkreten Hohe entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus. Die maximale Hohe des
Ausgabeaufschlages bzw. eines allfélligen Ricknahmeabschlages kann dem Kundeninformationsdokument (Wesentliche Anlegerinformationen) bzw. dem
vereinfachten Prospekt (Immobilien-Investmentfonds) entnommen werden. Die Performance von Portfolios wird von der Raiffeisen KAG zeitgewichtet (Time
Weighted Return, TWR) oder kapitalgewichtet (Money Weighted Return, MWR) [siehe die genaue Angabe im Prasentationsteil] auf Basis der zuletzt bekannten
Borse- und Devisenkurse bzw. Marktpreise bzw. aus Wertpapierinformationssystemen berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine
verlasslichen Ruckschllsse auf die zuklnftige Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu. Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter
Berlcksichtigung der Wiederveranlagung der Ausschittung. Die verdffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG sowie die
Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at in
deutscher Sprache (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente zusatzlich auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im
Ausland unter www.rcm-international.com in englischer (gegebenentfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfuigung. Die ver6ffentlichten
Verkaufsprospekte des in dieser Unterlage beschriebenen Immobilienfonds stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache zur Verfigung. 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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