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Gewitterwolken ziehen auf

Die realisierte Schwankungsbreite an den Aktienmarkten hat nun wieder jenes niedrige Niveau erreicht, welches in
den letzten Monaten groBeren Korrekturen vorangegangen ist. Oder: momentan herrscht die Ruhe vor dem Sturm.
Besonders tuckisch ist diese Situation fUr Investoren, die ihr Risiko auf Basis kurzer Zeitrdume schatzen. Momentan
zeigen deren Risikomodelle ein sehr niedriges Risiko an, was groBere PositionsgroBen erlaubt. Bei fallenden Kursen
und steigender Volatilitat schlagt dieser Effekt rasch ins Gegenteil um. Diese Anséatze haben in den letzten Jahren
an Popularitat gewonnen, auch weil regulatorisch die Volatilitat zu einer wichtigeren SteuerungsgréBe geworden ist.
Ob die Ergebnisse im Sinne der Anleger sind, steht auf einem anderen Blatt.

Auch die Notenbankpolitik stellt die Anleger vor groBe Herausforderungen. Vor allem konservative Investoren haben
oft die Notwendigkeit, ihr Geld vorlbergehend in risikoarmen Anlagen zu parken. In friiheren Zeiten waren dies
Staatsanleihen mit kurzer Restlaufzeit. Jene aus Deutschland haben seit zwei Jahren negative Renditen, jene aus
der gesamten Eurozone seit einem Jahr. Also kamen kurze Unternehmensanleihen in den Fokus. Diese hatten zu
Jahresbeginn noch eine Rendite von knapp einem Prozent. Da die EZB nun auch Unternehmensanleihen kauft, ist
die Rendite dort nur noch knapp Gber Null, Handelskosten nicht eingerechnet. Selbst Termineinlagen bei Banken,
vor allem mit kurzen Laufzeiten, sind oft nicht mit positivem Ertrag unterzubringen. Anleger werden mit dieser Politik
in Risiken gezwungen, die sie unter normalen Kapitalmarktbedingungen nicht eingehen wurden. Das geht so lange
gut, wie die Notenbanken die Dosis der lockeren Geldpolitik erhéhen kénnen. Sollte das nicht mehr der Fall sein,
drohen negative Markireaktionen, wie zuletzt in Japan zu beobachten war. Unterdessen haben sich die

Fundamentaldaten nicht verbessert. Das Wirtschaftswachstum in den USA lag im ersten Halbjahr unter den

Erwartungen, wahrend in der Eurozone keine starkere Dynamik aufkommen will. Dies liegt nicht zuletzt an der
Zuruckhaltung der Unternehmen bei den Investitionen, was wiederum eine Funktion der schwachen Entwicklung
der Unternehmensgewinne ist. In Summe ist die Einschatzung bestatigt, dass fir die Aktienmarkte groBere

Ruckschlagsrisiken bestehen. Die vorsichtige Position wird daher beibehalten.

Kurt Schappelwein
(Head of Multi-Asset-Strategien)

*Raiffeisen Capital Management steht fUr Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Seite | 1



Konjunktur

Euroraum

Hm, war das etwas? Der Blick auf die "nackten Zahlen" verrat
nicht, dass vor knapp 40 Tagen GroBbritannien mit seinem "Ja"
zum Brexit die Welt méachtig erschrocken hat. Vielleicht noch in
die Entwicklung der Einkaufsmanagerzahlen kdnnte man
Auswirkungen dieses Uberraschenden Ausgangs des
Referendums hineininterpretieren. Ansonsten sind keine
Veradnderungen in den Makrodaten ersichtlich. Europa wachst
unauffallig und unspektakular vor sich hin. Besser als befurchtet
aber noch immer nicht so gut wie erhofft. Das berihmte Glas ist
also halbvoll und halbleer gleichzeitig. Die Geldmenge in der
Eurozone wachst weiter und es sieht so aus, als warden die
Inflationsdaten endlich drehen und sich langsam auf den Weg
Richtung der von der Notenbank angepeilten 2 % p.a. machen
Vorerst durfen die Banker in der EZB ein wenig aufatmen und von
weiteren MaBnahmen absehen. Ganzlich ausgeschlossen sind
solche aber sicher nicht.

USA

Die Konjunkturdaten fur die USA sind in den letzten Wochen
Uberraschend gut ausgefallen. Hier sind vor allem die
sprunghaften Anstiege einiger Vorlaufindikatoren zu nennen.
Unterdessen scheint sich die Rezession im Industriebereich einem
Ende zuzuneigen. Der letztverfugbare Wert der
Jahresveranderung der Industrieproduktion liegt bei nur noch
minus 0,7 %.

Nach der Brexit-Abstimmung wurden die Zinserwartungen spurbar
reduziert. Dies hat dazu geflhrt, das zeitweilig das Thema
Zinsanhebung fur 2016 Uberhaupt nicht mehr erwartet wurde.
Teile der Fed scheinen zunehmend unzufrieden mit den
wiederholten Verschiebungen der Zinsanhebungen zu sein.
Insofern ist eine Zinsanhebung fUr das zweite Halbjahr nicht
auszuschlieBen. Der Trend der Renditen fur US-Staatsanleihen
ist nach wie vor nach unten gerichtet. Zuletzt wurden Werte unter
1,5 % fur die 10jahrigen erreicht. Dies ist angesichts der
Kerninflation von 2,3 % schon erstaunlich. Gemessen an der
allgemeinen Inflation, welche bei 1 % liegt, ist die reale Rendite
wenigstens noch positiv. Unternehmensanleihen haben eine sehr
starke Performance hinter sich. Dementsprechend liegen die
Risikoaufschlage auf dem tiefsten Stand seit etwa einem Jahr.
Die aktuelle Berichtssaison zu den Quartalsergebnissen des
abgelaufenen Vierteljahres verlauft besser als erwartet. Sowohl
Gewinn- als auch Umsatzprognosen kénnen tbertroffen werden.
Der Optionsmarkt zeigt unterdessen einen auBerst niedrigen
Stresspegel. Dies ist oft das Vorzeichen fur starkere
Schwankungen bzw. Korrekturen. Auch in den nachsten Monaten
scheint eine zurlckhaltende Anlagestrategie ratsam zu sein.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2016
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Konjunktur

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2016
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Geld- & Anleihemarkte

Der breite Abwartstrend der Renditen ging im Juli munter weiter.
Zwar gab es zwischendurch einen kurzen Rebound, aktuell sind
deutsche Staatsanleihen aber nahe historischer Hochststande.
Aber auch "riskante" Papiere aus Italien und Spanien haben den
ersten Brexit-Schock verdaut und rentieren im 10jahrigen Bereich
nur mehr knapp uUber 1 % p.a. Angesichts des Kaufprogramms
der EZB sehen wir fir den Rest des Sommers zwar nach wie vor
die Gefahr von volatilen Markten, beflrchten allerdings keine
massiven Rulckschlage und bleiben vor allem bei
High-Yield-Anleihen zuversichtlich gestimmt.

Aktienmarkte

Die européischen Aktienmarkte haben den Brexit-Schock
Uberraschend schnell Uberwunden. Fur die nachsten Monate
sehen wir weiterhin vor allem zwei Faktoren als entscheidend
fUr nachhaltige Kursanstiege:

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

Wir sind aktuell weiterhin auf der vorsichtigen Seite und sehen
die Gefahr von erneuten Ricksetzern an den Aktienmarkten in
den kommenden Wochen. Der Blick auf die Gewinnrevisionen
zeigt ein unverandert eingetrabtes Bild, mit einer deutlichen
Mehrheit an negativen Unternehmensgewinnrevisionen. Damit
fehlt weiterhin ein wichtiger Unterstitzungsfaktor fur eine positive
Aktienmarktentwicklung, namlich die Gewinnentwicklung auf der
Umsatzebene. Auch wenn die europaischen Aktienmarkte im
internationalen Vergleich attraktiv bewertet sind, so sehen wir die
mangelnde Gewinndynamik als kritischen Punkt.

Rohstoffmarkte

Die Aufwartsbewegung der vergangenen Monate hat sich bei
den Edel- und Industriemetallen fortgesetzt. Im zyklischen
Industriemetallbereich unterstitzte eine Stabilisierung bei den
chinesischen Konjunkturdaten (inkl. FiskalmaBnahmen), wahrend
die Edelmetalle von den immer aggressiveren
NotenbankmaBnahmen profitieren. Kurzfristig scheint die
Stimmung und Positionierung sehr optimistisch, wodurch die
Gefahr von (temporéaren) Ruckschlagen hoch ist. Mittelfristig
sehen wir die aktuellen Preisniveaus weiterhin als sehr attraktiv.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2016
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Ausblick

Konjunktur
m PMI's* vor allem in den USA sehr stark
m Eurozone von Brexit bis dato wenig beeintrachtigt

Unternehmen

m Zuletzt wieder mehr negative Revisionen

m Turn Around bei Unternehmensgewinnen im Verlauf vom
zweiten Halbjahr 2016 erwartet

Stimmung unter den Investoren

- m Stimmung deutlich aufgehellt

~ m Optionsmarkt zeigt niedrige Stressniveaus an

m Weltaktienindex aus der Konsolidierung ausgebrochen

Weiteres

m Brexit-Implikationen

m Erwartungen an die Notenbanken kénnen enttauscht
werden

m US-Wahl wirft Schatten voraus

* PMI = Purchasing Managers Index (Er ist ein wichtiger Frihindikator fur die wirtschaftliche Aktivitat in den USA)

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) untergewichtet
ltalien leicht untergewichtet
HighYield Anleihen leicht Ubergewichtet
Emerging Markets leicht Ubergewichtet
Globale Renten leicht Ubergewichtet
Aktien

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

EUR/USD /

EUR/JPY e

Gold =

Stand 28.07.2016
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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 Verfiigung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen oder fur das Eintreten darin erstellter
Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stellen allféllige Prognosen bzw. Simulationen einer friheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen verlasslichen
Indikator fur kiinftige 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 lhnen gerne neben lhrem Bankbetreuer zur Verfigung, 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 Wertpapiergeschéfte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den persénlichen
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 Ruickgabepreises unter Ruckgriff auf allfallige, indikative Werte). Bei der Berechnung der Wertentwicklung
werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hohe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Riicknahmeabschlages sowie Steuern nicht berdicksichtigt.
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
BerUcksichtigung 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 zusétzlich auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im
Ausland unter www.rcm-international.com in englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfugung. Die ver6ffentlichten
Verkaufsprospekte des in dieser Unterlage beschriebenen Immobilienfonds stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache zur Verfligung. 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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