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Kaufgelegenheit

Das erste Quartal 2018 brachte Rickgange an den meisten Aktienmarkten. FUr das Vierteljahr ist die
Korrektur zwar moderat ausgefallen (S&P 500: -1,2 %, EuroStoxx -3,0 %), zwischenzeitlich gab es aber
massive Schwankungen. Auch der Dollar, Unternehmensanleihen und Rohstoffe haben an Wert verloren.
Lediglich Euro-Staatsanleihen konnten in den ersten drei Monaten des Jahres eine positive
Wertentwicklung abliefern.

Doch zurtick zu den Aktien! Als Ausldser fur die Korrektur werden Inflationsédngste und steigende Zinsen
genannt. Diese Begrindungen halten einer ndheren Analyse jedoch nicht Stand. Viel wahrscheinlicher
liegt die Ursache fur den Ruckschlag in einer zuvor UbermaBig optimistischen Stimmung mit
entsprechendem Anlegerverhalten. Schon abzulesen ist dies etwa an einigen Internetaktien, die allein
in den ersten Tagen des Jahres um bis zu 50 % gestiegen sind. Der Markt ist also hei3 gelaufen und
brauchte eine Abkuhlung.

Mit einem Ruckgang der Aktienkurse von durchschnittlich rund 10 %, einer Normalisierung des VIX-Index
sowie diverser Stimmungsindikatoren ist diese AbkUhlung zweifellos eingetreten. Der Ausblick bleibt
unverandert positiv, was vor allem durch die weiterhin guten Fundamentaldaten begrindet wird.
Folgerichtig sind die nunmehr tieferen Kurse eine gute Gelegenheit, um Aktien zuzukaufen. In unserer
Taktischen Asset Allocation wird die Ubergewichtung daher um einen Schritt auf zwei Schritte erhoht.

Die Spatphase des Zyklus, in der sich die Markte befinden, wird zweifellos noch Ertragschancen bringen.
Die Schwankungen werden jedoch hoch bleiben, weil es immer wieder auch Enttduschungen hinsichtlich
der Daten geben wird und bald auch der wahrscheinliche Zeitpunkt des nachsten Konjunkturabschwungs
diskutiert werden wird.

Kurt Schappelwein
(Head of Multi-Asset-Strategien)
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Taktische Asset Allocation (TAA)

Die jungste Marktkorrektur wird genutzt, um die
Aktiengewichtung zu erhohen, zumal die fundamentalen
Rahmenbedingungen aus unserer Sicht weiter positiv sind.

Der zweite Aktienschritt wird Uber globale Aktien
(wahrungsgesichert) umgesetzt. Im ersten Aktienschritt verbleibt
der Fokus auf Euro-Aktien, wo wir weiterhin Aufholpotenzial
innerhalb der Region sehen.

Im Gegenzug zur Erhéhung der taktischen Aktiengewichtung
werden Euro-Staatsanleihen verkauft, die in den letzten Wochen
eine Uberraschend gute Entwicklung gezeigt haben.

Makro

In den USA verbleiben die Vorlaufindikatoren fur die
Wirtschaftsentwicklung auf Top-Niveau. Der
Einkaufsmanagerindex der Industrie ist sogar noch weiter
angestiegen - auf das hochste Niveau seit 2004.

In der Euro-Zone haben sich zuletzt einige Fruhindikatoren, wie
auch der Einkaufsmanagerindex ein wenig abgeschwacht. Der
Economic-Surprise-Index ist im Euroraum ricklaufig, was sich
allerdings eher auf die sehr hohen Markterwartungen als auf
absolut schlechtere Wirtschaftsdaten zurtickfuhren lasst.

Im Gegensatz zur Euro-Zone haben die Makrodaten der
Emerging Markets - und hier insbesondere jene von China - in
den letzten Wochen tendenziell deutlich positiv Uberrascht.

Mikro

Die Mikroebene stellt sich weiterhin sehr positiv dar, zumal die
barsennotierten Unternehmen derzeit in allen Regionen deutliche
Gewinnzuwachse aufweisen.

Das aktuelle Gewinnwachstum auf 12 Monate betragt in den
USA 14 % und in Europa zirka 50 %, was insbesondere auf
Basiseffekte bei zyklischen Sektoren zurlickzufihren ist.

Der Ausblick auf die nachsten Quartale ist fUr das
US-Gewinnwachstum durch die Steuerreform sehr

vielversprechend, wahrend sich in Europa die Zuwachsraten
wieder abschwachen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2018
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Taktische Asset Allocation (TAA)

Sentiment & Technik

Die noch zu Jahresbeginn Uberhitzte Anlegerstimmung hat sich
zuletzt abgekuhlt. Trotz Marktkorrektur und erhéhter Volatilitat
ist aber auch kein "risk-off'-Sentiment auszumachen. Die meisten
Indikatoren in diesem Bereich befinden sich aktuell in der
neutralen Zone.

Die Volatilitat ist wohl gekommen um zu bleiben, was historisch
durchaus der Normalitat entspricht - eine Ruckkehr zu der extrem
geringen Schwankungsbreite wie im Vorjahr gilt als
unwahrscheinlich.

Markttechnisch haben sich Uberkaufte Indikationen abgebaut
und das Chartbild hat sich jedenfalls kurzfristig betrachtet
eingetrabt. Die wichtigsten Indizes halten sich jedoch bis dato
Uber der 200-Tages-Linie. Auch die langfristigen Aufwartstrends
sind intakt.

Aktien: Positionierung

Nordamerika
Nachdem die Erwartung eines schwacheren Japanischen Yen
und Faines stérkereh queanischgn Won zgletzt nicht erfullt WurQe, Europa prm—
schlieBen wir die Ubergewichtung in Japan und die
Untergewichtung in Stdkorea. Japan —
Die Ubergewichtung von Emerging Markets behalten wir bei. Pazifik ex Japan
Neu sind Ubergewichtungen von a) USA vs. Europa, da es die
USA aktuell besser schaffen, auf Makroebene die Erwartungen  ¢reging Markets
der Analysten zu Ubertreffen, b) USA vs. Japan, wo wir erwarten, —
dass der starke Yen die japanischen Aktien belastet und ¢c) USA 2 - 0 1 2
vs. Australien aufgrund von markttechnischen Indikatoren. Aktuell u Zuletzt

Innerhalb der Regionen behalten wir die Ubergewichtung von
Deutschland vs. Euroland bei. Auch diese Positionierung fuBt
auf markttechnischen Indikatoren.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2018 Seite | 3



Taktische Asset Allocation (TAA)

Euro Staatsanleinen
Globale Staatsanleihen
Inflationsindexierte Anleihen
Unternehmensanleihen

Emerging Markets Anleihen

Aktuell m Zuletzt
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Strategische Asset Allocation (SAA)

Aktien

Wir sehen vor allem den wichtigen US-Aktienmarkt im
historischen Vergleich als bereits sehr teuer bewertet.

Europaische Aktien sowie Emerging-Markets-Aktien sind nach
wie vor fair bewertet. Ende Marz haben wir bei europaischen
Aktien leicht zugekauft.

Staatsanleihen

Die Renditen der wichtigsten Staatsanleihnemarkte befinden sich
auf extrem niedrigen Niveaus. Auf Sicht der nachsten funf Jahre
erwarten wir sehr niedrige (bzw. zum Teil negative) Ertrage.

Nach den deutlichen Renditeanstiegen haben wir US-Anleihen
(ohne Wahrungsrisiko) zuletzt aufgestockt.

Unternehmens- & EM-Anleihen

Im Bereich der Unternehmensanleihen sehen wir die
Bewertungen (Renditeaufschlage vs. Staatsanleihen) zunehmend
kritisch (vor allem im High-Yield-Segment).

Wir halten Positionen in Investment-Grade-Anleihen und
Emerging-Markets-Wahrungen. Unsere Positionierung bei den
Emerging-Markets-Wahrungen wurde im Marz reduziert,
Emerging-Markets-Anleihen in Hartwahrung wurden zuletzt
zugekauft.

Reale Assets

Wir erwarten fur den Rohstoffbereich, dass die MaBnahmen auf
der Angebotsseite die Preisentwicklung unterstutzen, die starken
Anstiege bei Energierohstoffen haben wir im Dezember zu
Positionsreduktionen genutzt.

Im Bereich der Inflationserwartungen rechnen wir auf unseren
strategischen Horizont mit steigenden Inflationserwartungen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2018
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Behavioural Asset Allocation (BAA)

Aufgrund der positiven Trends am Aktienmarkt hat die
Aktienguote im Ende Januar das Maximum erreicht. Im
Zuge der Korrektur wurde die Aktienquote umgehend
reduziert. In der zweiten Februarhalfte hielt die BAA die
Aktienquote bei nur noch 10 %.

Im Gegenzug wurden Anleihen attraktiver gesehen. Die
Aufstockung in diesem Bereich betraf vor allem
Staatsanleihen (USA und Euro-Zone).

Spread-Assetklassen (Credits, High Yield, Emerging
Markets in Hartwahrung) werden aktuell nicht gewichtet.
Die Quote in Rohstoffen wurde zuletzt aufgestockt. Energie
und Edelmetalle werden dabei bevorzugt.
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Markteinschatzung

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

Anleihen
Deutschland

Europa (ex Deutschland)
Italien

HighYield Anleihen
Emerging Markets
Globale Renten
Aktien

Europa

USA

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

EUR/JPY

Gold
Stand 03.04.2018
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Leicht Ubergewichtet
Leicht untergewichtet
Leicht untergewichtet
Leicht untergewichtet
Leicht untergewichtet

Neutral

Stark Ubergewichtet
Untergewichtet
Leicht untergewichtet
Leicht Ubergewichtet

Neutral
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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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