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Pro und Contra

Riskantere Anlageklassen, allen voran Aktien aber auch (High Yield) Unternehmensanleihen scheinen nur eine
Richtung zu kennen und entwickelten sich heuer bis dato ungeachtet der Wahrungseinflisse sehr positiv. Dartber
hinaus ist diese erfreuliche Entwicklung von immer geringeren Schwankungen begleitet. So weit so gut, zumal es
ja fundamentale Grinde fUr die bisher ungebrochene Aufwartstendenz gibt. Die Wirtschaftsdaten haben sich seit
etwa einem Jahr ebenso wie die Unternehmensgewinne laufend verbessert. Auch markttechnisch bestéatigt jeder
neue Hochststand etwa im Dow Jones Aktienindex den vorliegenden Trend. Viele Marktteilnehmer - und das zeigt
die immer offensivere Positionierung bei einschlagigen Umfragen unter Investoren - gehen davon aus, dass sich
die bisherige Konstellation, das sogenannte "Goldilock Szenario" also stetiges, inflationsfreies Wachstum begleitet
von freundlicher Stimmung an den Finanzmarkten noch weiter fortsetzt. Die gemessene Risikoaversion ist
dementsprechend aktuell auf Tiefststand. Wenn man fur die Einschatzung des Aktienmarktes, als sensiblen
Seismograph kunftiger Entwicklungen auch Contraindikatoren entsprechend berticksichtigt, mehren sich jedoch
die Anzeichen flr eine erhdhte Korrekturanfalligkeit in den nachsten Wochen zumal die statistisch schwachsten
Monate vor uns liegen.

In der taktischen Asset Allocation haben wir daher zuletzt die stark gestiegenen Aktien untergewichtet und im
Gegenzug in Rohstoffe investiert. Diese kontrare Entscheidung hat sich bisher insofern schon bezahlt gemacht, als
globale Aktien insbesondere durch den schwachen US-Dollar auf Eurobasis weiter konsoli-dierten, wahrend der
Rohstoffindex wieder nach oben tendierte.

Aktuell haben wir die Aktienquote um einen weiteren Schritt reduziert und schichten in den USD-Geldmarkt um.
Zum einen weil wir davon ausgehen, dass sich eine erwartbare Aktienkorrektur auch auf Lokalwahrungsbasis zeigen
wird und zum anderen weil uns der Dollar kurzfristig Uberverkauft erscheint.

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

Euro-Raum

Kaum ein Makroindikator in der Euro-Zone, der nicht auf ein
positives wirtschaftliches Umfeld hinweist. Dies betrifft sowohl
Stimmungsindikatoren flr die aktuelle Situation als auch fur die
Einschatzung der zukunftigen Entwicklung.

Die Botschaft der EZB lautet nach wie vor, mit Zinsanhebungen
so lange zuzuwarten, bis die Kerninflation einen klaren
Aufwartstrend zur anvisierten 2 %-Marke erkennen lasst.

Zwar hat der Wert erstmals seit langerem zwei Monate in Folge
zugelegt, ist von den 2 % aber noch weit entfernt.

Ein wenig Sorgen konnte der Blick auf die Entwicklung des
Kreditimpulses machen: dieser Vorlaufindikator zeigt die

Veradnderung der Kreditvergabe an und ist zuletzt wieder negativ
geworden, d.h. die Kreditvergabe hat sich verlangsamt.

USA

Die US-Wirtschaft stellt sich unverandert sehr positiv dar, harte
Daten und Fakten bestatigen im Wesentlichen die durch Umfragen
in Wirtschaftskreisen schon vorgezeichnete positive Stimmung.
Allerdings werden mehrheitlich die mittlerweile ambitionierten
Erwartungen der Analysten und Marktteilnehmer verfehlt - soll
heiBen, die veroffentlichten Daten fallen in den USA schon seit
geraumer Zeit schwacher aus als die jeweils prognostizierten
Werte.

Auch der US-Immobilienmarkt bestatigt nach wie vor die derzeit
positive Stimmung. Aktuell wird erst wieder fir Marz 2018 eine
nachste Leitzinsanhebung mit Gber 50 % Wahrscheinlichkeit
gepreist.

Der US-Rentenmarkt présentiert sich weiterhin Uberraschend
stabil bis leicht fester. Die Rendite der 10jahrigen Staatsanleihen
ist in den letzten Wochen weiter gesunken. Der Dollar hat zuletzt
vor allem aufgrund politischer Querelen in der US-Administration
sehr deutlich an Wert verloren.

Das zuletzt berichtete zweite Quartal fallt neuerlich sehr gut aus,

wenngleich die Umsatz- und Gewinnwachstumsraten nun erstmals
seit einem Jahr unter jenen des Vorquartals liegen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2017
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Wertentwicklung Aktien Emerging Markets
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Quelle: MSCI. Die MSCl-Informationen sind ausschlieBlich fur lhre interne
Nutzung bestimmt. Sie dlrfen weder in irgendeiner Weise vervielfaltigt oder
verbreitet werden, noch durfen sie als Grundlage fur Finanzinstrumente
oder Produkte oder Indizes oder als ein Bestandteil derselben verwendet
werden. Die MSCI-Informationen stellen keinerlei Anlageberatung oder eine
Empfehlung fur (oder gegen) eine Anlageentscheidung dar und durfen nicht
als Grundlage fur eine solche Entscheidung herangezogen werden.

Historische Daten und Analysen sollten nicht als Anhaltspunkt oder Garantie
far kunftige Analysen, Vorhersagen oder Prognosen hinsichtlich der

Wertentwicklung dienen. Die MSCI-Informationen werden ohne

Mangelgewahr bereitgestellt, und der Nutzer dieser Informationen tragt das

gesamte Risiko fUr jedwede Verwendung dieser Informationen. MSCI, seine
verbundenen Personen und alle anderen Personen, die an der
Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSClI-Informationen
beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-
Parteien®), schlieBen ausdricklich sémtliche Gewahrleistungen
(insbesondere jedwede Gewahrleis- tung der Echtheit, Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Schutzrechten Dritter,
Marktgangigkeit und Eignung flr einen bestimmten Zweck) in Bezug auf
diese Informationen aus. Ohne Einschréankung des Vorstehenden haftet
eine MSCI-Partei unter keinen Umstanden flr direkte, indirekte, besondere
oder beilaufig entstandene Sch&den, Schaden mit Strafcharakter,
Folgeschaden (insbesondere entgangenen Gewinn) oder sonstige Schaden.

(www.msci.com)
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Geld- & Anleihemarkte

Etas Uberraschend ist die Rendite der 10jahrigen deutschen
Bundesanleihe in den letzten Tagen um fast 20 BP angestiegen.
Die EZB hat daraufhin versucht, dem Markt durch weitere
Kommentare bei der "richtigen" Interpretation zu helfen. Dies hat
bislang aber zu keiner besonderen Bewegung gefuhrt.

Sehr wohl markante Bewegungen hat es bei den Aufschlagen
gegenuber deutschen Staatsanleihen gegeben. Es sind sowohl
die Spreads zahlreicher anderer EU-Lander stark eingelaufen,
als auch die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen zum
Teil massiv gesunken. Im High-Yield-Bereich befinden wir uns
in der Nahe von Allzeit-Tiefststanden. Wir erachten dieses
Marktsegment derzeit als sehr teuer.

Aktienmarkte

Die europaischen Aktienmarkte befinden sich in den letzten
Moanten in einer Konsolidierungsphase. Unterstitzung far die
Markte kommt neben guten Konjunkturdaten unverandert auch
von einem positiven Bild bei den Unternehmensgewinnen.
Gegenwind kam zuletzt von Seiten einer deutlich starkeren
Wahrung.

Wir sehen kurzfristig das Potenzial fUr weitere positive
Uberraschungen als begrenzt an und erwarten daher eine
Fortsetzung der Konsolidierung in den nachsten Monaten. Die
Gewinnerwartungen fur das Gesamtjahr 2017 sind deutlich positiv
und wurden seit Jahresbeginn spurbar angehoben.

Die konjunkturelle Erholung der letzten Quartale spiegelt sich
damit auch in einer besseren Gewinndynamik bei den
Unternehmen wider. Kurzfristig scheint das Potenzial fur weitere
Bewertungsaufwertungen jedenfalls beschrankt zu sein.

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. Neben der weiterhin
hohen politischen Unsicherheit konnten die Edelmetalle auch
von einem schwacheren USD (handelsgewichtet) profitieren.

Wir sind fur die Anlageklasse Rohstoffe fur die Entwicklung in
den nachsten Monaten unverandert positiv gestimmit.

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

Konjunktur

= Weiter gute Konjunktur, US-Erwartungen reduziert
= Abgeschwachte Dynamik von Topniveau zu erwarten

Unternehmen

= Solide Gewinn- und Umsatzdaten fur Q2/2017-Earnings
= Wie erwartet schwacheres Wachstum vs. Q1/2017

= Revisionen zuletzt wieder ricklaufig (USA, Europa)

Stimmung unter den Investoren

= Stimmungsindikatoren mahnen zur Vorsicht (contra)

= Implizite Volatilitdten auf Allzeit-Tiefststanden - kein Risiko
eingepreist

= Optimistische Positionierung in risky assets

= Globale Aktien auf Eurobasis konsolidieren weiter

Weiteres

= Absehbare Reduktion des Stimulus der Notenbanken
= Saisonalitat

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

Pazifik (ex Japan)
Emerging Markets

Leicht Ubergewichtet
Leicht untergewichtet
Neutral

Leicht untergewichtet
Leicht Ubergewichtet

Neutral

Leicht untergewichtet
Leicht untergewichtet
Ubergewichtet

Stark Ubergewichtet

Osteuropa/Russland Ubergewichtet
Wahrungen/Rohstoffe

EUR/USD =

EUR/JPY =

Gold e

Stand 28.07.2017
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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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