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Mehr Wachstumsdynamik

Die fundamentalen Rahmenbedingungen haben sich in den letzten Monaten sukzessive aufgehellt und untermauern
die positive Entwicklung bei riskanteren und hoher rentierenden Assetklassen. Seitens der Makrodaten ist schon
seit geraumer Zeit feststellbar, dass sich die veroffentlichten volkswirtschaftlichen Zahlen nicht nur in der Tendenz
eindeutig verbessern sondern gleichzeitig mehrheitlich positiv iberraschen, indem der effektive Wert Uber jenem
liegt, der seitens der Analysten vorab erwartet worden war. Bemerkenswert ist auch, dass der aus diesen Differenzen
abgeleitete Uberraschungsindikator fir die wichtigsten Wirtschaftsraume mittlerweile schon seit Wochen auf einem
Mehrjahreshoch verharrt.

Auf der Mikroseite konnte bereits in der Berichtssaison Uber das dritte Quartal 2016 ein Turnaround beim
Gewinnwachstum im Jahresvergleich festgestellt werden. FUr das vierte Quartal 2016, das mittlerweile de facto
vollstandig berichtet ist, wiesen die Unternehmen ein noch héheres positives Gewinn- aber auch Umsatzwachstum
aus. Das positive Momentum sowohl bei den Makro- wie auch bei den Mikrodaten lassen somit mehr
Wachstumsdynamik erwarten, nach einer langeren Phase von unterdurchschnittlichen Wachstumsraten, gepragt
von Deflation, Niedrigzinsen und sehr expansiver Notenbankpolitik. Aufgrund der verbesserten fundamentalen
Rahmenbedingungen sollten nun die zu erwartenden kleineren Zinsanhebungsschritte auch in Reaktion auf die
anziehenden Inflationserwartungen fur den Aktienmarkt vertraglich sein, wéhrend der Rentenmarkt zunehmend
Gegenwind verspurt. Wir verbleiben daher in unserer taktischen Positionierung in Aktien Ubergewichtet, wenngleich
das mittlerweile schon recht positive Sentiment und die Uberkaufte Markttechnik - insbesondere am US-Markt —
eine temporare Konsolidierung wahrscheinlicher machen. Auch in Rohstoffen bleiben wir positioniert, die durch
eine erhohte globale Wachstumsdynamik ebenfalls gut unterstitzt sein sollten. Im Gegenzug sind wir in Anleihen,
insbesondere in Euro-Staatsanleihen, entsprechend untergewichtet.

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

Reales BIP-Wachstum(%)

Euro-Raum

Weiterhin auf Grin stehen die europaischen "Konjunktur-Ampeln" zu
Begin des Jahres 2017. Zahlreiche Vorlaufindikatoren sind zuletzt noch
weiter stark angestiegen, haben damit die Erwartungen Ubertroffen und
zeigen ein positives Umfeld an. Mit einer voraussichtlich anhaltend
expansiven Zentralbank Uber weite Strecken 2017 sollte vorerst flr
zusatzlichen Ruckenwind gesorgt sein.

Die europaischen Arbeitslosenquoten sinken weiter. Wahrend
Deutschland von den Reformen der Nullerjahre profitiert, entspannen
sich auch die Arbeitsmérkte in Problemldndern wie Spanien und
Griechenland. Italien bleibt hingegen ein Sorgenkind. Die Kernrate, die
fur die Entscheidungen der Notenbanker wichtig ist, zeigt hingegen nach
wie vor wenig Veranderung und verharrt wie schon seit Jahren bei rund
1%.

USA

Die Auftragseingange zeigen erstmals seit 13 Monaten, die
Industrieproduktion erstmals seit 15 Monaten Zuwéchse. Hier spiegeln
sich die konjunkturellen Verbesserungen auch in so genannten "harten"
Daten wider, die durch diverse Vorlaufindikatoren bereits angekindigt
worden waren. Insofern ist die Erwartung nachvollziehbar, dass sich das
Wirtschaftswachstum im Jahr 2017 um fast einen Prozentpunkt auf 2,4
% beschleunigen wird.

Eine markante Aufwartsbewegung ist bei der allgemeinen Inflationsrate
zu beobachten. Diese ist von unter 1 % Mitte 2016 auf nunmehr 2,5 %
gestiegen. Die so genannte Kernrate, welche Effekte aus Energie- und
Nahrungsmittelpreisen nicht berlcksichtigt, ist im selben Zeitraum
allerdings nur unwesentlich gestiegen. Somit ist der Inflationsanstieg im
Wesentlichen auf den Anstieg des Olpreises zuriickzufilhren.

Nach wie vor sind Unternehmensanleihen in den USA gut nachgefragt.

Die Risikoaufschlage setzen ihren Abwartstrend fort und liegen nunmehr
nahe der Tiefstande des Jahres 2014.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017
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Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017

Wertentwicklung Aktien Emerging Markets
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Geld- & Anleihemarkte

Das europaische Wahljahr (Niederlande, Frankreich, Deutschland,
Italien?) wirft seine Schatten voraus: Aus Angst vor einem Triumph der
Euroskeptischen, populistischen Parteien liefen die Spreads der
Peripherielander und auch Frankreichs gegenuber Deutschland
erheblich aus. Hier kénnte es noch zu turbulenten Entwicklungen
kommen, je nachdem was die laufenden Umfragen ergeben.

Eine weiterhin divergierende Entwicklung sah man bei den
Unternehmensanleihen. Wahrend die Spreads im Investment Grade
Bereich stabil blieben gab es eine weitere Einengung im High Yield
Sektor. Zusammen mit deren kurzerer Duration fuhrte dies zu einer
Outperformance gegenuber Staatsanleihen.

Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmarkte konnten in den letzten Monaten deutlich
zulegen.

Der Blick auf die Gewinnrevisionen zeigt ein zuletzt deutlich verbessertes
Bild. Erstmals seit mehreren Jahren wurden die Gewinnerwartungen
nach oben genommen, wobei diese Entwicklung erfreulicher Weise
sektorenUbergreifend beobachtet werden kann. Die Erholung bei den
Rohstoffkursen spiegelt sich nun auch auf Unternehmensebene in
steigenden Gewinnerwartungen wider.

Rohstoffmarkte

Die Rohstoffméarkte zeigten sich auch in den letzten Wochen gut
unterstitzt.

Wir sehen den Bereich der realen Assets auch in den kommenden
Monaten positiv.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017
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Ausblick

Konjunktur

m Globale Wirtschaftsdaten weiter mit Positivtendenz
W Emerging Markets stabil auf verbessertem Niveau

Unternehmen
B Gewinnwachstum mit positivem Momentum
B Optimistischer Ausblick auf Gesamtjahr 2017

" Stimmung unter den Investoren
W Optionspreise signalisieren Ruhe in den USA, Risiken in Europa

W Aktienmarkt Uberkauft — temporare Korrektur angezeigt
W Mittelfristiges Bild bleibt unverandert positiv

Weiteres
W Notenbanken
(Fed vs. Europaische Zentralbank / Bank of Japan)
W "Trumponomics"
W Wahlen in Europa (Niederlande, Frankreich, Deutschland)

Tendenz

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

Anleihen
Deutschland

Europa (ex Deutschland)
Italien

HighYield Anleihen
Emerging Markets
Globale Renten
Aktien

Europa

USA

Japan

Pazifik (ex Japan)
Emerging Markets
Osteuropa/Russland
Wahrungen/Rohstoffe
EUR/USD

EUR/JPY

Gold
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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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