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Alles perfekt! Aktien reduziert.

Die Aktienmarkte haben ein erfreuliches erstes Quartal hinter sich gebracht. Im Durchschnitt lag der Zuwachs bei
54 %, davon stammen 5,2 Prozentpunkte aus Kursanstiegen und 0,5 Prozentpunkte aus Dividenden. Die
Wahrungsentwicklung schlug mit einem Minus von 0,3 Prozentpunkten zu Buche. Von den 45 Markten im MSCI
World All Country waren 39 positiv. Mit zweistelligen Anstiegen ragten Markte wie China, Indien, Turkei und Spanien
heraus. Negativer AusreiBer war Russland mit einem Minus von Uber 10 %. In Summe lagen die Schwellenlander
jedoch deutlich besser als die entwickelten Markte (+ 9,9 % versus + 4,9 %). Bemerkenswert ist auch die
Outperformance der Euro-Zone gegentber den USA im AusmaB von 2,5 Prozentpunkten.

Schwieriger war die Situation auf der Anleiheseite, Euro-Staatsanleihen verloren 1,5 %. Auch hier lagen die
Schwellenlander besser. Sowohl jene in Lokalwahrung als auch jene in Hartwahrung legten in Euro gerechnet um
rund 3 % zu. Die so genannten "Risky Assets" waren also gefragt in den ersten Monaten des Jahres. Dies ist durchaus
stimmig mit der Entwicklung der Fundamentaldaten. Die Vorlaufindikatoren fur die Konjunktur steigen rund um den
Globus. Viele Veroffentlichungen lagen Uberdies Uber den Erwartungen. Auch was die Unternehmensgewinne betrifft,
gibt es keinen Grund zur Klage. Die jahrelange Stagnation hat bereits im Jahr 2016 ein Ende gefunden. In den
ersten Monaten dieses Jahres hat sich die Situation weiter aufgehellt. Inzwischen werden fir das Jahr 2017 fUr viele
Lander und Regionen zweistellige Zuwachsraten erwartet. Vor diesem Hintergrund verkraftet der Markt zurecht die
Tatsache, dass zumindest in den USA die Zinswende eingetreten ist und in den nachsten Monaten weitere
Zinsanstiege folgen werden. Trotz all dem reduzieren wir die Aktienquote in unseren gemischten Fonds um einen
Schritt und sind nunmehr mit einer durchschnittlichen Gewichtung ausgestattet. Auf den ersten Blick widersinnig
fuBt diese Entscheidung auf der Uberlegung, dass die erwahnten sehr guten Nachrichten vom Markt durch die
bisherige Entwicklung bereits verarbeitet wurden. Die Stimmung ist unterdessen zu optimistisch geworden,
Ublicherweise ein Warnhinweis. Eine Konsolidierung am Markt ist wahrscheinlich..

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

Euro-Raum

Weiterhin auf Grin stehen die europaischen "Konjunktur-Ampeln".

Die guten Vorlaufindikatoren zeigen weiter einen Aufwartstrend und
werden auch durch "harte" Daten wie die Industrieproduktionszahlen
bestatigt. Die Entspannung an den europaischen Arbeitsmarkten geht
weiter. In Deutschland sank die Arbeitslosenquote mittlerweile auf ein
Rekordtief. Auch Problemlander wie Spanien und Griechenland zeigen
eine gute Entwicklung. Italien bleibt hingegen ein Sorgenkind.

Wahrend die Inflationsrate der Eurozone nach Jahren erstmals wieder
die "magische" 2 % Marke erreicht hat (wobei die Schatzungen fur den
Marz bereits wieder ein Absinken auf 1,5 % zeigen), gibt es bei der
Kernrate der Inflation, die fur die Entscheidungen der Notenbanker
wichtig ist, nach wie vor keinen Auftrieb. Sie verharrt wie festgenagelt
unter 1 % und fiel zuletzt sogar wieder. Und das trotz dem eigentlich
recht guten wirtschaftlichen Umfeld.

USA

Das Konsumentenvertrauen ist auf den hochsten Stand seit dem Jahr
2000 gestiegen. Schon im Vorfeld steigend scheint die US-Wahl dem
Optimismus noch zusétzlichen Auftrieb verliehen zu haben. Ein robuster
Aktienmarkt und die niedrige Arbeitslosigkeit sind die Ubrigen Treiber fur
die gute Laune.

In den letzten Wochen gab es eine Vielzahl von Wortmeldungen diverser
Notenbanker hinsichtlich des zukinftigen Zinspfades. Es drangt sich der
Eindruck auf, dass die Fed den Markt flr weitere Zinsanhebungen
vorbereiten méchte. Nach dem starken Anstieg des Jahres 2016 sind
die Inflationserwartungen seit Jahresbeginn stabil. Sie liegen sowohl fir
den 5jahrigen als auch fur den 10jahrigen Bereich bei rund 1,9 %.

Das Ergebnis der US-Wahl hat zu einem sprunghaften Anstieg der
Zuversicht in der Wirtschaft und damit auch am Aktienmarkt gefuhrt. In
den letzten Wochen ist der Markt allerdings in eine Konsolidierungsphase
eingetreten. Das fundamentale Umfeld ist nach wie vor positiv

einzuschatzen. Dies betrifft sowohl das Konjunkturumfeld als auch die
Entwicklung der Unternehmensgewinne.

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

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017
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Geld- & Anleihemarkte

Der Uberraschend groB3e Vorsprung von Premierminister Rutte bei den
Wahlen in den Niederlanden auf die Partei von Geert Wilders haben die
Markte beruhigt und das Gespenst des Populismus, das Uber der
Eurozone geschwebt ist, vorerst vertrieben.

Auch die letzten Prognosen fur die Prasidentenwahlen in Frankreich
weisen auf eine klare Niederlage von Frau Marine Le Pen hin. Die
Landerspreads von Frankreich, Italien gegentiber Deutschland sind
jedenfalls wieder geringer als noch vor einem Monat. Wahrenddessen
blieben die Aufschlage bei Unternehmensanleihen im Marz ziemlich
stabil.

Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmarkte konnten in den letzten Monaten deutlich
zulegen.

Unterstuitzung kam dabei sowohl von einer Verbesserung der globalen
Konjunkturerwartungen als auch von einem positiveren Bild bei den
Unternehmensgewinnen. Die Risiken fur Ricksetzer haben aber nach
den starken Kursgewinnen (und dementsprechend optimistischer
Investorenstimmung) zugenommen.

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 Euro-Schwéache
(vs. US-Dollar) sollte vor allem den Export orientierten Sektoren einen
zusatzlichen Schub geben kénnen.

Rohstoffmarkte

Seit Jahresbeginn zeigt sich im Rohstoffbereich auf Sektorebene ein
sehr divergentes Bild.

Im zyklischen Industriemetallbereich unterstiitzen die MaBnahmen der
letzten beiden Jahre auf der Angebotsseite (stark reduzierte Investitionen)
sowie die verbesserten globalen Konjunkturaussichten.

Die Edelmetalle konnten von einem schwacheren US-Dollar
(handelsgewichtet) profitieren. Bei den Energierohstoffen belastete die
steigende Bohraktivitat bei den US-Produzenten sowie die nach wie vor
sehr vollen Lager.

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

Konjunktur
= Zahlreiche Fruhindikatoren sehr deutlich angestiegen
= "Harte" Wirtschaftsdaten missen Umfragen erst folgen

Unternehmen

= Gewinnwachstum fur 2017 zweistellig erwartet

= Analystenrevisionen erstmals seit Jahren positiv

= Erwartungen fur Quartalsberichte entsprechend hoch

-~ Stimmung unter den Investoren

= Uberzogene (US-)Sentimentindikatoren leicht abgebaut
= Fund-Manager-Survey zeugt von erhéhtem Optimismus
= Globale Aktien auf Eurobasis im Korrekturmodus

= |ndikatoren mit negativen Divergenzen zu Hochststanden
= Mittelfristiges Bild unverandert positiv

Weiteres

= Notenbanken(Fed vs. Europaische Zentralbank/Bank of Japan
= Reality Check bei "Trumponomics"

= 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.
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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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