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Politische Borsen

Die Wahlen in den USA sind seit Monaten in den Schlagzeilen. Aufgrund des recht stabilen Vorsprungs von Clinton
hielten sich die Reaktionen der Finanzmarkte in Grenzen, weil sie als Kandidatin des Establishments fur eine
Fortsetzung der bestehenden Politik steht. In den letzten Tagen scheint ein Sieg Clintons etwas unsicherer geworden
zu sein, was fur Unruhe an den Markten sorgt. Immerhin wird ihr Gegenkandidat Trump als recht sprunghaft
beschrieben und seine Absichten in diversen Politikfeldern sind unklar. Im Falle eines Sieges von Trump ist mit einer
erhohten Unsicherheit zu rechnen, was riskante Assetklassen belasten kénnte. Vermutlich noch schlechter wéare
ein sehr knappes Ergebnis, Neuauszahlungen und/oder entsprechende Gerichtsverfahren.

Die Notwendigkeit, die Wahl in besonderem AusmaB fur die Positionen der Taktischen Asset Allocation zu
bertcksichtigen, kénnen wir dennoch nicht erkennen. Einerseits ist das Ergebnis nicht prognostizierbar und
andererseits kdnnen auch fur die jeweiligen Marktreaktionen nur MutmaBungen angestellt werden. Bestes Beispiel
dafUr ist der Brexit. Nicht nur hatte niemand den Ausgang der Abstimmung erwartet, auch die weitere Entwicklung
des Marktes nach diesem Event kam Uberraschend. Fundamentaldaten, Investorenstimmung und technische
Faktoren wiegen in der Beurteilung der Méarkte schwerer als kurzfristig wirkende politische Einflisse. Erstere
prasentieren sich aktuell gut bzw. zumindest besser als in den letzten Monaten. Vor allem bei den

Unternehmensgewinnen, welche einer der wesentlichen Grinde fUr unsere vorsichtige Haltung waren, zeigen sich
positive Tendenzen. Dies betrifft sowohl die entwickelten Mérkte, insbesondere aber auch die Emerging Markets.
Die Investorenstimmung kann als vorsichtig bezeichnet werden, wobei jedoch kein extremer Pessimismus zu
erkennen ist. Technisch ist der Markt angeschlagen und aus dieser Perspektive scheint es so, als ware die laufende
Korrektur noch nicht ausgestanden. In Summe ist eine Erhdhung der Aktienquote, insbesondere mit Blick auf die
guten Fundamentaldaten, jedoch angezeigt.

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

Eu ro-Raum Reales BIP-Wachstum

Die Erwartungen an Mario Draghi und die EZB waren durchaus hoch.
Und irgendwie wurden alle enttauscht (die Anleihekaufe, i.e. QE, werden
irgendwann aufhéren) und doch wieder nicht (sie werden nicht abrupt
enden und gehen vorerst noch weiter). Investoren wurden auf die
EZB-Sitzung im Dezember vertrostet.

In der Zwischenzeit sind die Inflationserwartungen starker angestiegen,
nicht zuletzt durch den Basiseffekt beim Olpreis. Der ist zwar wieder um
10 % gefallen, dennoch gehen Marktteilnehmer von einem weiteren
Anstieg der Inflation aus. Entsprechend ist die Renditekurve im — Euro-Zone (%) — Deutschland (%)
Euro-Raum zuletzt ein wenig steiler geworden. S e
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Nicht zuletzt liegt das am Arbeitsmarkt, der sich durch eine niedrige P
Arbeitslosigkeit und anhaltend hohe Stellenzuwachse auszeichnet.

Die Zinserwartungen sind im September leicht gestiegen. Wir rechnen

mit einer Zinsanhebung durch die US-Notenbank Fed im Dezember.

—Conference Board -—Michigan

In den letzten Wochen hat es spurbare Bewegungen nach oben bei den
Renditen von US-Staatsanleihen sowie bei den Inflationserwartungen
gegeben. Die Unternehmensanleihen prasentieren sich jedoch weiterhin
fest.

US-Aktien mussten zuletzt einen leichten Rickschlag hinnehmen. Aus
fundamentaler Sicht kénnte dies jedoch eine Kaufgelegenheit darstellen.
Die Berichtssaison zum dritten Quartal verlauft positiv und die Prognosen
fur das Gewinnwachstum 2017 sind vielversprechend. Auch der
Wirtschaftsausblick ist moderat positiv.
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Geld- & Anleihemarkte
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Wir sehen weiterhin eine Bodenbildung bei den Renditen von
europaischen Staatsanleihen bzw. am langen Ende wieder steigende
Renditen. Die steigenden Inflationserwartungen (siehe vorne) sehen wir 0,5%
als Hauptgrund dieser Entwicklung. Spekulationen Uber ein Ende des
Ankaufsprogramms der EZB durften ebenfalls eine (kleine) Rolle spielen. o

1,0%

Dennoch sind Investoren noch auf der Suche nach hdéheren Renditen < N Q¥ & " S <©
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und haben dabei nach wie vor ein Auge auf den High Yield Sektor N o o S o N S
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geworfen. Die Spreads in diesem Segment sind zuletzt wieder starker
zurlickgekommen, wéahrend sie sich bei Investment Grade
Unternehmensanleihen stabil zwischen 90 und 100 Bp eingependelt
haben.
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Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmarkte haben den Brexit-Schock tberraschend
schnell Uberwunden, wobei diese Erholungsbewegung sicherlich auch
durch die Aussicht auf damit weiterhin sehr expansive Notenbanken
angetrieben wurde. Gleichzeitig scheinen auch nachhaltige Kursanstiege
immer schwieriger zu erfolgen.
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Fur die nachsten Monate sehen wir weiterhin vor allem zwei Faktoren

als entscheidend fur nachhaltige Kursanstiege: S S s s s i N
1) Stabilisierung / Verbesserung bei den globalen Konjunkturdaten TEFR00 TOAE TRueSionse TSR

2) Unterstutzung von der Unternehmensgewinnseite

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 flr steigende Kurse gesorgt hat, muss fur
weitere nachhaltige Kursanstiege Unterstitzung von der Gewinnseite

kommen.
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Rohstoffmarkte
Nach den starken Anstiegen in den letzten Monaten setzte bei den BEG Commoiy e At Liestok
Rohstoffpreisnotierungen zuletzt eine Konsolidierung ein. Wir gehen BBG Precious Melals

aber fUr die kommenden Monate von keiner anhaltenden Korrektur aus.

BBG Agri

BBG Industrial Metals

Im zyklischen Industriemetallbereich unterstitzt eine Stabilisierung bei
den chinesischen Konjunkturdaten (inkl. FiskalmaBnahmen), wahrend BBG Energy
die Edelmetalle von den immer aggressiveren NotenbankmaBnahmen BBG Livestock
profitieren. Auch im Bereich der Energierohstoffe gehen wir davon aus,

dass trotz nach wie vor hoher Lagestande die Auswirkungen der deutlich

reduzierten Investitionen in den nachsten Quartalen sichtbar werden

und damit die Preise unterstutzt bleiben.
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Ausblick

Konjunktur

W Verbesserung bei globalen Wirtschaftsdaten (PMI's*)

W Europa / Euro-Zone Uberrascht zuletzt tendenziell positiv
H China / Globale Emerging Markets mit stabiler Entwicklung

Unternehmen

W Q3-Quartalsberichte bestatigen positive Tendenz
W Turnaround bei Gewinnwachstum wird konkreter
B Optimistischer Ausblick in Richtung 2017/18

- Stimmung unter den Investoren

W Positionierungen bleiben verhalten (Fund Manager Survey)
m Keine Extremwerte bei Sentimentindikatoren

W Optionen preisen kein Risiko

W MSCI World probt den Ausbruch aus dem Seitwartstrend
W Marktbreite teilweise mit Divergenzen zum Index

Weiteres

W US-Zinsanhebung (im Markt eingepreist)

W US-Wahl, Referendum in Italien als Unsicherheitsfaktor
M Brexit-Implikationen?

*PMI = Purchasing Managers Index (Er ist ein wichtiger Frihindikator fir 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.
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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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