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Kurt Schappelwein, Leiter des “Multi Asset Strategies” Team (MAS) von Raiffeisen
Capital Management und Fondsmanager des Dachfonds Sudtirol, gibt eine
Bestandsaufnahme des Dachfonds nach den ersten sieben Monaten seit Beginn des
Jahres im Zuge der Entwicklungen an den Aktienmarkten.

1. Aktienmdrkte und Wechselkurse
Die Entwicklung der Aktien war im Jahresverlauf sehr gut. Im
weltweiten Durchschnitt sind die Aktien bis Ende Juli um rund 11
Kut Schappelvein | % gestiegen. Rund 90 % eines globalen Aktienportfolios notieren
allerdings in Fremdwdhrung. Somit ist es fir den Kunden nicht
nur relevant, wie sich der Aktienkurs entwickelt, sondern auch wie sich der
Wechselkurs entwickelt. Seit April dieses Jahres haben viele Wahrungen gegen den
Euro abgewertet. Dadurch wurden die Anstiege der Aktienkurse massiv geschmdlert
bzw. in manchen Féllen sogar Gberkompensiert. In den ersten sieben Monaten des
Jahres hat dieser Wahrungseffekt mit rund 8,5 Prozentpunkten negativ zu Buche
geschlagen. Von den oben erwéhnten 11 % sind somit fir den Euro-Anleger nur
rund 2,5 % Ubrig geblieben.

2. Aktienmdarkte und der Dachfonds Sidtirol

Der Dachfonds Sudtirol ist von diesem Effekt betroffen, weil im Schnitt 20 % des
Fonds in globale Aktien investiert sind. Die Schwéche des US-Dollar ist fir uns
Uberraschend gekommen, die Abwertung entsprach nicht unseren Prognosen. Fir die
ndchste Zukunft ist eine Fortsetzung dieses Trends maoglich, auf mittlere Sicht rechnen
wir jedoch wieder mit einem starkeren US-Dollar. In den ndchsten zwélf Monaten
wird der Wechselkurs unserer Erwartung gemdf3 wieder auf 1,10 gehen. Davon
wird auch der Dachfonds Sudtirol profitieren, weil der Fonds weiterhin in globalen
Aktien investiert bleiben wird.
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Der Dachfonds Sudtirol seit Beginn des Jahres bis 31. Juli 2017
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Quelle: Raiffeisen KAG, eigene Berechnungen, 31. Dezember 2016 - 31.Juli 2017, total return indexiert brutto
Die Performance wird von der Raiffeisen KAG entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf Daten der Depotbank, berechnet. Performanceergebnisse der
Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschlisse auf die kinftige Entwicklung des Fonds zu.

3. Aktienmdarkte und Hedgingkosten

Insgesamt waren die Markte in den letzten Monaten von ungewdhnlicher Ruhe
gepragt. Die Schwankungen waren ungewdhnlich gering. Dadurch sind auch die
erwarteten Schwankungen (die "implizite Volatilitat") extrem niedrig, was sich positiv
auf die Kosten von Absicherungspositionen auswirkt. Das bedeutet, dass es aktuell
sehr billig ist, sich gegen Kursrickgange abzusichern. Im Dachfonds Stdtirol wird
diese Situation entsprechend genutzt.

4.Die Ruhe vor dem Sturm? Der Dachfonds Sudtirol ist jedenfalls
vorsichtig aufgestellt
Oft gibt es nach sehr ruhigen Phasen gréBere Ausschlage. Das Bild von der "Ruhe
vor dem Sturm" ist hier durchaus zutreffend. Was mégliche Ausléser dafir sind, kann
nur gemutmaBt werden. Etwa kdnnten politische Events, wie z. B. das Sdbelrasseln
zwischen den USA und Nordkorea, zur starkeren Marktschwankungen fihren. Oder
auch eine Neueinschatzung der Geldpolitik kénnte fur Unsicherheit sorgen. Immerhin
sind die US-Konjunkturdaten sehr gut und trotzdem ist eine Zinsanhebung bis
Dezember nur mit einer Wahrscheinlichkeit von 40 % erwartet. Oft ist es jedoch so,
dass der Auslser fur Turbulenzen aus einer unerwarteten Ecke kommt. Im Dachfonds
Sudtirol sind wir auf eine solche Phase eingestellt. Dies auBert sich vor allem in einer
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reduzierten Aktienquote, die aktuell lediglich bei 16,7 % liegt.

Die Positionierung des Dachfonds Siidtirol am 31. Juli 2017
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Il Dachfonds Sudtirol in den letzten 5 Jahren
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Quelle: Raiffeisen KAG, eigene Berechnungen, 31. Juli 2012 - 31. Juli 2017, total return indexiert brutto
Die Performance wird von der Raiffeisen KAG entsprechend der OeKB-Methode, basierend auf Daten der Depotbank, berechnet. Performanceergebnisse der
Vergangenheit lassen keine verl@sslichen Riickschliisse auf die kiinftige Entwicklung des Fonds zu.

Veranlagungen in Fonds sind dem Risiko von Kursschwankungen bzw. Kapitalverlusten ausgesetzt.
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Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anleger gemaB3 § 21 AIFMG sowie die
Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache bzw. unter www.rcm-international.com
in englischer bzw. in lhrer Landessprache zur Verfigung.

Es ist die Anlagestrategie des Fonds iberwiegend in andere Investmentfonds anzulegen. Im Rahmen der
Anlagestrategie kann iberwiegend (bezogen auf das damit verbundene Risiko) in Derivate investiert
werden. Die Fondsbestimmungen des Dachfonds Sidtirol wurden durch die FMA bewilligt. Der Dachfonds
Sidtirol kann mehr als 35 % des Fondsvermdgens in Schuldverschreibungen folgender Emittenten
investieren: Frankreich, Niederlande, Osterreich, Italien, GroBbritannien, Schweden, Schweiz, Spanien,
Belgien, Vereinigte Staaten von Amerika, Kanada, Japan, Australien, Finnland, Deutschland.
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Dies ist eine Marketingmitteilung der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.

Beraterunterlage! siehe KopfzeileDie zur Verfigung gestellten Angaben dienen, trotz sorgféltiger Recherchen, lediglich der unverbindlichen Information,
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