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Konsolidierung in luftiger Hohe.

Entgegen der allgemeinen Wahrnehmung haben sich in den letzten Wochen einige Marktkonstellationen eingestellt,
die aus kurzfristig taktischer Sicht beachtenswert sind. So treten globale Aktienindizes auf Eurobasis schon seit
Anfang Méarz mehr oder weniger auf der Stelle. Zum einen hat die Marktdynamik, das sogenannte Momentum, nach
der deutlichen Aufwartsentwicklung seit November etwas nachgelassen. Zum anderen hat der Euro entgegen der
Erwartung vieler aufgewertet — zu Lasten global ausgerichteter Portfolios mit Fremdwahrungsexposure. Auf der
Rentenseite hat sich nach vorherigem Anstieg das Renditeniveau insbesondere von sicheren Hafen wie US-Treasuries
und deutschen Bundesanleihen wieder merkbar ermaBigt.

Der breite Rohstoffindex, der sich seit Anfang 2016 nach langjahriger Talfahrt im Erholungsmodus befindet, scheiterte
in den letzten Wochen mehrfach daran mit einem neuen Hoch seinen Aufwartstrend zu bestatigen. Zusammenfassend
l&sst sich festhalten, dass nach mehr als funf Monaten die oftmals zitierten "reflation trades" offenbar einem ersten
"reality check" unterzogen werden.

Und wie passen diese markttechnischen Beobachtungen mit den guten Fundamentaldaten zusammen?

Nach einigen Quartalen mit tendenziell immer besser werdenden Wirtschafts- und Unternehmensdaten hat sich die
Erwartungshaltung der Marktteilnehmer deutlich erhht - positive Uberraschungseffekte sind nunmehr seltener, wie
die mittlerweile nach unten gerichtete Tendenz des Economic-Surprise-Index fur die USA aufzeigt. Auch fallen die
Kursreaktionen infolge der aktuellen Quartalsberichte bisher in Summe eher verhalten aus. Die bis dato guten
Fundamentaldaten scheinen also schon weitgehend am Markt eingepreist zu sein. Dass die Stimmungsindikatoren,
die gemessene Risikoaversion und auch die Positionierungen nach wie vor hohen Optimismus anzeigen mahnt ein
wenig zur Vorsicht. Mit dem SchlieBen unserer aktiven Positionen im letzten Monat haben wir die Konsequenz aus
dem beschriebenen Szenario gezogen und bleiben bis auf weiteres dabei.

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

Euro-Raum

Nahezu alle Vorlaufindikatoren zeigen weiter sehr positive Aufwartstrends.
Mit einer voraussichtlich bis weit ins Jahr 2018 expansiven europaischen
Zentralbank sollte fur zusatzlichen Rickenwind gesorgt sein, der sich
hoffentlich bald auch in schneller steigenden BIP-Wachstumsraten und
endlich auch in einer Kerninflation, die nachhaltig nahe dem 2%-Ziel der
EZB bleibt, niederschlagen wird. Und auch die Konsumenten flihlen sich
gut und zuversichtlich. Das hangt wahrscheinlich mit den weiterhin
sinkenden Arbeitslosenquoten zusammen.

Herr Draghi hat auf der letzten Pressekonferenz nach der EZB-Sitzung
den Inflationsdruck als "to remain subdued" bezeichnet also als "gedruckt
bzw. gedampft bleibend" bezeichnet. Am Tag danach springt der Wert
fur die Kerninflation dann jedoch - fUr viele Marktteilnehmer -
Uberraschend auf den hochsten Wert seit 2013. Vielleicht entfalten die
MaBnahmen der EZB, d.h. die negativen Leitzinsen, die Liquiditatsspritzen
und massiven Anleihekaufe ja doch endlich Wirkung und bewirken eine
Aufwartsdynamik.

USA

Die Daten zur US-Konjunktur zeichnen weiterhin ein positives Bild.
Allerdings erscheinen die vorauseilenden Fruhindikatoren, die oftmals
auf Umfragen basieren und dadurch mitunter auch stimmungsgetrieben
sind, sehr optimistisch in Relation zu den nachlaufenden harten

Realdaten. Die Umfragen unter den Einkaufsmanagern aber auch unter
den Konsumenten durften infolge der US-Wahl und manchen

Ankindigungen das Gesamtbild doch etwas Uberzeichnen. Der

US-Immobilienmarkt zeigt sich weiter sehr robust und bestétigt damit
die Zuversicht unter den Investoren. Wahrend der Stimmungsindikator
im Hausbau schon wieder Rekordniveau erreicht hat, ziehen nunmehr
die Realdaten sukzessive nach. Die Hausverkaufe wie auch die

Baubeginne zeigen ein positives Momentum in Richtung alter

Hochststande. Die Entwicklung bei den Hauspreisen ist stabil.

Die wieder rucklaufigen Inflationserwartungen unter die immer wieder
seitens der FED genannte 2%-Zielmarke haben am Rentenmarkt ihren
Niederschlag gefunden. Nicht nur hat sich die Zinskurve weiter abgeflacht,
auch die Rendite fir 10jahrige US-Staatsanleihen ist vom Hoch bei 2,6
% auf unter 2,2 % zurlckgefallen. Die riskanteren Bond-Assetklassen
stellen sich bis dato sowohl was ihre Marktperformance als auch die
Risikoaufschlage betrifft gut unterstitzt dar. Der US-Dollar befindet sich
nach wie vor in einer Handelsspanne zwischen 1,04 und 1,10 zum Euro,
wobei zuletzt die obere Bandbreite angetestet wurde. Der japanische
Yen hat sich gegen Dollar auch befestigt. Der S&P 500 Index hat nach
einer kurzen Konsolidierung zuletzt ein weiteres mal seinen
Allzeithochststand erreicht. Diese Entwicklung ist von einer
entsprechenden Marktbreite begleitet und von der positiven Stimmung
auch durch das wiedergewonnene Wachstum bei den
Unternehmensgewinnen getragen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017
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Wertentwickung Aktien Emerging Markets
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Geld- & Anleihemarkte

"Zu Tode geflrchtet ist auch gestorben." So konnte man die letzten
Wochen vor dem ersten Durchgang zur franzésischen
Préasidentschaftswahl zusammenfassen.

Der Ausgang des ersten Durchgangs ist bekannt, Herr Macron nunmehr
der haushohe Favorit fur dne zweiten Wahldurchgang. Die
Risikoaufschlage bei Staats- und Unternehmensanleihen liefen daraufhin
stark ein.

Spannend wird die Zeit nach der Entscheidung, denn: "Nach der Wahl
(in Frankreich) ist vor der Wahl (u.a. in Deutschland)."

Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmarkte konnten in den letzten Monaten deutlich
zulegen.

Unterstitzung kam dabei neben einer Verbesserung der globalen
Konjunkturerwartungen und einem positiveren Bild bei den
Unternehmensgewinnen auch von politischer Seite. Auf Jahressicht
sind aber vor allem die ersten beiden Faktoren ausschlaggebend warum
wir fUr die Aktienmarktentwicklung konstruktiv gestimmt sind.

Kurzfristig haben die Risiken fur Rucksetzer nach den starken
Kursgewinnen (und dementsprechend optimistischer
Investorenstimmung) der letzten 12 Monate aber zugenommen. Der
Blick auf die Gewinnrevisionen zeigt in den letzten Monaten ein positives
Bild. Die Gewinnerwartungen fur das Gesamtjahr 2017 werden nach
oben genommen.

Die konjunkturelle Erholung der letzten Quartale spiegelt sich damit
zunehmend auch in einer besseren Gewinndynamik bei den
Unternehmen wider.

Rohstoffmarkte

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

Im zyklischen Industriemetallbereich unterstitzen die MaBnahmen der

letzten beiden Jahre auf der Angebotsseite (stark reduzierte Investitionen)
sowie die verbesserten globalen Konjunkturaussichten.

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

Konjunktur

= Fruhindikatoren und Wirtschaftsdaten weiter positiv

= Surprise-Index (CESI US/Global) nunmehr riicklaufig

= Weniger Unterstutzung bzw. Divergenz zu "risky assets"

Unternehmen

= Berichtsaison Q1/2017 hat sehr positiv begonnen

= Nach oben revidierte Analystenschatzungen weitgehend
eingepreist - Kursreaktion nach Zahlen eher verhalten

Stimmung unter den Investoren

= Stimmungsumfragen zeigen weiter hohen Optimismus

= |mplizite Vola's nach Frankreich-Wahlen wieder nahe Rekordtief
= Globale Aktien auf Eurobasis weiter in Konsolidierung

= Erholung am Euro-Rentenmarkt hat sich fortgesetzt

Die aktuelle Gewichtung bezieht sich auf die taktische Asset Allocation

Weiteres

= Politik

= "Trumponomics"
= Saisonalitat

Tendenz

(Portfolio-Strukturierung) und spiegelt unsere Einschatzungen zum Musterportfolio wider.

Anleihen

Deutschland Leicht utnergwichtet
Europa (ex Deutschland) Ubergewichtet
ltalien Untergewichtet
HighYield Anleihen Ubergewichtet

Emerging Markets

Globale Renten

Leicht Ubergewichtet

Leicht untergewichtet

Aktien

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

EUR/USD =

EUR/JPY =

Gold /

Stand 27.04.2017

Bild: istockphoto.com
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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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