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Editorial

Die Macht der Zinsen

Es ist ein ungeschriebenes Gesetz: Zinsanhe-
bungen durch die US-Notenbank flhren friher oder
spater zu einer schwécheren Konjunktur, oftmals
sogar zur Rezession. Als Anleger und vor allem in
der Taktischen Asset-Allocation gilt es daher, aktiv
zu werden und nicht auf die Effekte in der Realwirt-
schaft zu warten. In aller Regel wird die Eintribung
der Daten an den Kapitalmarkten zuerst sichtbar.
Es reagieren allerdings nicht alle Méarkte gleichzeitig.
Manche Segmente bewegen sich friiher, wahrend
andere Teilbereiche erst mit Verzbgerung beginnen,
ein sich dnderndes Umfeld einzupreisen.

Haufig ist ein Anziehen der Geldpolitik in den
fundamental schwachen Segmenten zuerst spur-
bar. Dort fihren eine Einschréankung der Kapital-
marktliquiditat sowie schlechtere Finanzierungs-
bedingungen zu den starksten Symptomen. Anfang
der 2000er waren dies die Ubertrieben hoch bewer-
teten Technologiewerte, in der Finanzkrise betraf

dies alles, was mit US-Immobilien zu tun hatte.
Nun féllt es den Analysten naturlich leicht, die
Vergangenheit zu erklaren. Doch wie sieht es
mit dem aktuellen Zinsanhebungszyklus, also
mit der Zukunft aus? Heute bereits kbnnen wir
erhdéhten Druck im Zusammenhang mit den
héheren US-Zinsen beobachten — und zwar

in den Schwellenlandern. Auch hier gibt es spe-
zifische Landerthemen. Trotzdem fallt auf, dass
auf jedem Kontinent zumindest eine Wéhrung
deutlich abwertet. Gleichzeitig notieren viele
US-Aktien auf Héchststdnden und US-High-
Yield-Spreads nahe den Tiefststdnden. Solche
Divergenzen sind, wie oben beschrieben, in der
Spatphase des Marktzyklus normal. Diese kénnte
durchaus noch etwas andauern und zwischen-
zeitlich auch wieder Marktchancen bieten.
Aktuell sind diese undurchsichtig, weshalb an
der neutralen Ausrichtung festgehalten wird.

N markteunteruns Team

Haufig ist ein
Anziehen der
Geldpolitik in
den fundamental
schwachen
Segmenten
zuerst spurbar.
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Markiumfeld

Anleihen —
Gemischte Geflhle

High Yield USA 5,7%

Staat USA 2,4%
Unternehmensanleihen USA

Staat Deutschland 1,6 %

High Yield Euro | 0,0 %
Unternehmensanleihen Euro
Staat UK

EM Unternehmensanleihen
EM Lokalwéahrung

-6,3% EM Hartwéhrung

-6,3% Staat Italien

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 31/8/18; Stand: 31/8/18

Wer hétte zu Jahresbeginn erwartet, dass deutsche
Bundesanleihen im laufenden Jahr 2018 eine positive
Wertentwicklung abliefern und noch dazu im Ranking
der Assetklassen weit oben stehen?

Mit der jangsten Erholung zumindest der US-Aktien-
maérkte ist die Risikoaversion auch bei den Anleihen
zurlickgegangen. Das reflektieren vor allem die US-
Unternehmensanleihen und High-Yield-Anleihen,
wobei auch der starkere Dollar seinen Beitrag liefert.
Emerging-Market-Anleihen konnten sich im Sommer
nur kurzfristig erholen. Der Druck auf die Wahrungen
lasst die Ertrage in allen EM-Segmenten aktuell in den
tiefroten Bereich sinken.

Die gute Entwicklung der Euro-Staatsanleihen hat mit
Italien allerdings ein Sorgenkind. 10-jéhrige Staatsan-
leihen rentieren bei etwa 3 Prozent Abstand zur Bench-
mark der deutschen Bundesanleihen. Erstmals seit der
Finanzkrise 2008 liegen diese Renditen néher bei Grie-
chenland als bei Portugal. Denn die Anleihen der Euro-
Peripherie (Spanien, Portugal und auch Griechenland)
haben sich erholt, ltalien hat noch schwierige Zeiten
vor sich.
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Markiumfeld

Aktien —
USA sieht wieder Hochststande

Dow Jones Industrials 9,5%
MSCI World 8,2%
Nikkei

Russland

MSCI Europa

ATX

Euro Stoxx 50

Asien

EM Gilobal

DAX

China

-8,2% Lateinamerika

-9,4% Osteuropa

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 31/8/18; Stand: 31/8/18

America first! Wieder haben US-Aktienindizes ,all-time-
highs® erreicht, wahrend andere Aktienmarkte stagnie-
ren oder gar einknicken wie in den Emerging Markets.
Allerdings verliert die Aktienentwicklung weiter an Breite
— immer weniger Sektoren (z.B. Technologie) tragen die
gesamte Performance.

Die globale Konjunkturlage ist weiterhin gut. Die USA
erwarten auch fur das dritte Quartal etwa 3 Prozent
reales Wirtschaftswachstum (annualisiert). Auch die
Gewinnentwicklung ist hervorragend. Doch in beiden
Fallen geht die Dynamik etwas verloren.

Einige Emerging Markets, die sich im Juli noch gut
erholt hatten, fielen zuletzt wieder stark zurlck: Latein-
amerika, Russland und vor allem die Turkei und damit
Osteuropa. Letztlich enttduschte die gesamte Anlage-
region.

Zwei Spannungsfaktoren belasten weiterhin: die
Beflrchtung nachlassender Konjunkturdynamik und

die aggressive Handelspolitik der US-Regierung.

Beide treffen die Emerging Markets — neben regional
hausgemachten Problemen — am starksten.
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Markiumfeld

Wahrungen/Rohstoffe —
Emerging Markets unter Druck

51%

41 %

3,7 %

-16,1 %

14,5 %

Energie
Edelmetalle

-11,6 % Industriemetalle

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 31/8/18; Stand: 31/8/18

Nach einem an den Devisenmarkten recht ruhigen
Monat Juli verlief der August enttauschend, vor allem
fur Emerging-Market-Investoren. Die seit Jahres-
beginn ohnehin bereits herben Verluste haben sich
in vielen Wahrungen ausgeweitet, allen voran bei der
turkischen Lira. Diese hat 2018 mittlerweile rund 40
Prozent verloren. Eine Ausnahme bildet aktuell der
mexikanische Peso, der infolge der Verhandlungen
mit den USA (Ersatz fir NAFTA-Abkommen) eine
Festigung erreichen konnte.

Die Hauptwéhrungen (Dollar, Euro, Yen) blieben
hingegen wenig veréndert. Der Euro hat unter
dem Turkei-Konflikt etwas gelitten, sich zuletzt
aber wieder erholt.

Vergleichsweise ruhig blieben die Rohstoffpreise.
Die Rluckgange der an sich durch die gute Konjunk-
turlage gestutzten Metallpreise setzen sich fort, die
Energiepreise (Ol, Gas) zogen leicht an. Geopoliti-
sche Spannungen wie zwischen der USA und dem
Iran lassen diese Schwankungen weiter bestehen.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2017 — 2018

o,
1,5% 1,8%
2,5% 2,1% Russland .
2,9% 2017 2018
2,3%
o,
Eurozone 6,9% 6,6% 1,6%
2017 2018 1,0%
USA
2017 2018 3,3% China Japan
2,3% o017 2017 2018
1,7% . Afrika 6,3% 6.6%
1,0% 2017 2018
- Brasilien
2017 2018 .
o Indien
36% 3,7% 2017 2018
Welt
2017 2018

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 31/8/18
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Ausblick

Globale Konjunktur — Bei den globalen Friihindikatoren und gesamtwirt-
Stabilitat mit leichter Schwéche schaftlichen Daten setzt sich die schon seit einiger
Zeit beobachtbare leichte Abschwéchung tendenziell
fort. Die viel beachteten Einkaufsmanagerindizes der
groBten Volkswirtschaften signalisieren zwar weiter
Expansion, die letzten Werte lagen jedoch durchwegs
unter jenen der Vormonate. Daher befinden sich die
Economic Surprise Indizes fir die fihrenden Volkswirt-
schaften nahe oder in negativem Terrain.

Bei den veroéffentlichten Wirtschaftsdaten sticht
allerdings das US-Konsumentenvertrauen sehr positiv
hervor, denn der jingste Umfragewert war nicht nur
der hoéchste im aktuellen Konjunkturzyklus, sondern
Ubertraf in jeder Hinsicht die Erwartungen der Experten.
In der Eurozone hat sich das Konsumentenvertrauen
im Verlauf von 2018 hingegen wieder etwas abgekuhlt,
was wohl der Verunsicherung durch den Handelskon-
flikt mit den USA und der politischen Konstellation in
1/2014 8/2018 Italien geschuldet ist.

Stimmung der Verbraucher: USA weiter
sehr gut, Eurozone etwas rucklaufig

133.4

e JS Konsumentenvertrauen
Eurozone Konsumentenvertrauen (rechte Skala)

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

Geld-/Kapitalmarkt — Kleine Renditeabstande
und flache US-Zinskurve

US-Staatsanleihen 2 und 10 Jahre (%):
geringe Renditeabstande ergeben
flache Zinskurve

2,85%

2/2017 8/2018

e 10jahrige (%) 2jahrige (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

An den Staatsanleihemarkten sorgen die rasant fla-
cher werdende US-Zinskurve und damit verbundene
Rezessionssorgen — denen wir vorerst wenig abgewin-
nen — far Diskussionen. Derzeit befinden wir uns noch
rund 20 BP von einer inversen US-Zinskurve entfernt.
In Anbetracht eines auf der Stelle tretenden Olpreises
und eines dementsprechend geringeren Inflationsdrucks
schaffte es die Renditekurve der 10-jahrigen US-Staats-
anleihen nicht Uber die 3-Prozent-Grenze und auch der
Interkontinental-Spread (USA — Deutschland, 10 Jahre)
stagniert seit Juni.

In der Eurozone ist der Blick auf Italien gerichtet.

Die Volatilitat italienischer Staatsanleihen durfte ver-
mutlich hoch bleiben, stehen doch einige wegweisende
Ereignisse an: Ratingupdates, Budgetentwurf und

die Antwort der Europaischen Kommission bis Ende
November.

Wir gehen davon aus, dass das Budget der aktuellen
Regierung fur Aufregung sorgen durfte, es schlussend-
lich jedoch zu einem Sinken der derzeit hohen Risiko-
pramien von italienischen Staatsanleihen kommen wird.
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Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen —
Blick auf Italien und Risikopramien

109

Renditeabstande (Credit Spreads)
Euro-Unternehmensanleihen in
Basispunkten

2/2018 8/2018

e= |nvestment-Grade
High-Yield (rechte Skala)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Fed-Prasident Jerome Powell will trotz fortlaufender
Kritik von US-Président Trump am Kurs der graduel-
len Zinserhéhungen festhalten. Der schon oft be-
schriebene Makrodatenkranz bestéatigt die starke
US-Konjunktur, ebenso wie den weiterhin guten Aus-
blick sowie einen sehr robusten Arbeitsmarkt. Dazu
ist das FED-Ziel fur die Inflation von 2 Prozent im
Jahr 2018 erreicht.

Trotz der nun bereits flachen US-Zinskurve sehen

wir noch Potenzial in diesem Trend und sind entspre-
chend positioniert — ebenso bei den inflationsindexier-
ten Anleihen in Europa und den USA.

Bei den Unternehmensanleihen profitiert das High-
Yield-Segment vom sehr guten makrotkonomischen
Umfeld. Und zwar deutlich stéarker als das Investment
Grade-Segment, da die Ausfallsraten in Europa und
vor allem in den USA weiter sinken. Wir erwarten
mittelfristig jedoch engere IG-Risikopramien und damit
eine Nachholbewegung relativ zu anderen Risikomark-
ten. Wir behalten ein Ubergewicht an Euro-Unterneh-
mensanleihen bei.
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Ausblick

Aktien USA und Europa -
Regionale Divergenzen

13,26 %

e
=

Erwartetes Gewinnwachstum
(12 Monate, in Prozent):
Fokus liegt nicht in Europa

8/2016 8/2018

Europa e USA Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Der Blick auf die Aktienmarkte lasst in den letzten
Monaten starke regionale Unterschiede erkennen,
wobei sich der US-Aktienmarkt — getragen von einer
sehr guten Berichtssaison (inkl. Effekten der US-Steu-
erreform) — einmal mehr positiv abheben konnte. Dazu
kommen auch die in den letzten Monaten weiter positi-
ven Revisionen seitens der Analysten, das unterstutzt
die vergleichsweise hohe Bewertung von amerikani-
schen Aktien.

In Europa verlief die letzte Berichtssaison besser als
im ersten Quartal, wenngleich die Wachstumsraten
deutlich unter jenen in den USA liegen. Im Vergleich
dazu wurden bei Unternehmen aus den Emerging
Markets die Gewinnschatzungen mehrheitlich nach
unten revidiert.

Wir sehen in der anstehenden Liquiditatsrickfihrung
der Notenbanken weiterhin den bestimmenden Faktor,
der in den kommenden Monaten fur anhaltend héhere
Volatilitdt an den Markten sorgen wird. Im Bereich
der Stimmungsindikatoren sind aktuell jedoch keine
Extremwerte (positive oder negative) zu beobachten.
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Ausblick

Emerging Markets — Uber den Emerging Markets geht aktuell ein kraftiges
Kraftige Sommergewitter Sommergewitter nieder. In manchen Regionen (Turkei
und Argentinien) fuhrt dies — um im Bild zu bleiben — zu
verheerende Uberflutungen. Renten- und Aktienmérkte
korrigieren erheblich und verlieren insbesondere gegen-
6,87% tber den USA deutlich.
Kurzfristig bleiben wir, was Aktien aus dieser Weltre-
gion betrifft, skeptisch und zurtckhaltend positioniert.
Langfristig — wenn die Wasser versiegt sind — sollte die
aktuelle Situation aber Gelegenheit fur interessante
Investments darstellen.
Auch die Renditen von Emerging-Market-Anleihen
konnten bislang kein Comeback feiern und tendieren
weiterhin nach oben. Neben individuellen Themen wie
dem Verfall der tlrkischen Lira (inkl. Rating-Verschlech-
Renditeauftrieb EM-Anleihen (%): terungen) bleibt der Handelskonflikt zwischen den USA
Tendenz weiter nach oben und China das beherrschende Thema, zumal dieser
die globalen Handelsaktivitdten eher bremst. Weitere
zugige US-Leitzinsanhebungen kénnten dafur sorgen,

e | okalwahrungsanleihen dass Emerging-Market-Renten relativ unattraktiv
Hartwahrungsanleihen bleiben

2/2016 8/2018

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

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir die mittel- bis langfristige
(3 bis 5 Jahre) Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv attraktiv

Wir sehen vor allem den wichti-
gen US-Aktienmarkt im histori-
schen Vergleich als bereits sehr
teuer bewertet. Europaische
Aktien sowie Emerging-Market-
Aktien sind nach wie vor fair
bewertet. Aus einem Modellsignal
haben wir Ende Juni europaische
Aktien leicht reduziert.

Staatsanleihen
wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der wichtigsten
Staatsanleihenmérkte befinden
sich auf extrem niedrigen Niveaus.
Auf Sicht der nachsten 5 Jahre
erwarten wir sehr niedrige (zum
Teil negative) Ertrdge. Ende

Juni haben wir von australischen
Anleihen in Richtung US-Anleihen
umgeschi-chtet.

Unternehmens- &

EM-Anleihen
wenig attraktiv attraktiv

Trotz der Spreadanstiege sehen
wir High-Yield-Anleihen als sehr
teuer bewertet. Nach den deutlichen
Renditeanstiegen haben wir EM-
Hartwahrungsanleihen wieder in
das Portfolio aufgenommen. Zuge-
kauft haben wir Ende Juni auch
EM-Wahrungen. Die markanten
Renditeanstiege bei italienischen
Anleihen haben wir zu einem
Positionsaufbau genutzt.

Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Rohstoffbereich unterstitzen die
MaBnahmen auf der Angebotsseite
die Preisentwicklung. Die starken
Anstiege bei Energierohstoffen
haben wir aber Ende Juni zu Posi-
tionsreduktionen genutzt. Indust-
riemetalle haben wir Mitte August
leicht aufgestockt. Wir gehen strate-
gisch von weiteren Anstiegen bei
den Inflationserwartungen aus.
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Kennzahlen

Performance ausgewahlter* Fonds in %

Aktienfonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage**

Raiffeisen-Eurasien-Aktien (R) VTA -4,92 3,14 6,97 7,49 4,35 4,90 15.05.2000
Raiffeisen-Global-Aktien (R) VTA 3,36 11,75 6,03 9,78 7,73 3,67 26.05.1999

S 7 7 T K s

Dachfonds Sudtirol (R) VTA -2,42 -0,44 0,93 2,81 2,42 03.01.2011
Raiffeisen-Dynamic-Assets (R) VTA -3,35 -2,12 -0,45 - - -1,67 29.04.2015
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (R) VTA*** 2,94 6,85 5,00 6,81 6,19 3,88 26.05.1999
Raiffeisen 337 - Strategic Allocation Master | (R) VTA -4,24 -3,41 2,22 1,72 — 2,74 03.02.2011
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified (R) VTA*** -1,87 -2,10 0,42 0,15 - -0,50 02.05.2013
Raiffeisen-lncome (S) A -3,64 -2,76 - - — 0,18 30.05.2016

Anleihefonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage

Raiffeisen-Europa-HighYield (R) VTA
Raiffeisen-Euro-Corporates (R) VTA
Raiffeisen-Euro-Rent (R) VTA
Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent (R) VTA
Raiffeisenfonds-Konservativ (R) VTA

CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (S) A
Alle Angaben ab 3 Jahre: p.a.

-0,91
-0,80
-0,47
-0,58
-2
-1,49

0,25
-0,40
-0,34
-0,57
-1,72

0,25

3,49
2,22
1,20
-0,22
1,07
2,58

4,20
2,83
2,85
0,08
1,88
5,18

7,23
4,52
4,32
1,29

5,43

5,55
4,27
4,14
2,16
2,52
4,70

01.12.1999
29.10.2002
26.05.1999
26.05.1999
31.08.2011
17.03.2008

Die Performance wird von der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. nach der OeKB-Methode berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riick-
schlusse auf die zukiinftige Entwicklung des Fonds zu. Hinweis fir Anleger mit anderer Heimatwéahrung als der Fondswahrung: Wir weisen darauf hin, dass die Rendite infolge von Wéahrung-
sschwankungen steigen oder fallen kann. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Héhe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen
Rucknahmeabschlages sowie Steuern nicht beriicksichtigt. Diese wirken sich bei Beriicksichtigung in Abhangigkeit der konkreten Hohe entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus.
Die maximale Héhe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Riicknahmeabschlages entnehmen Sie bitte der Ubersicht zu den Fondsdaten.
*Es handelt sich dabei um ausgewahlte vertriebsrelevante Fonds, welche die in der Unterlage besprochenen Méarkte abdecken. **Das Auflagedatum bezieht sich auf die ausgewiesene Tra-
nche. ***Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix wurde am 25.08.1986 unter dem Namen Raiffeisen-Global-Mix aufgelegt. Mit 30.09.2014 erfolgte die Namenséanderung sowie die Umstellung auf
einen nachhaltigen Managementansatz. ****Der Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified wurde am 02.05.2013 unter dem Namen Raiffeisen-GlobalAllocation-StrategiesDiversified aufgelegt.
Per 15.05.2017 erfolgte die Namensanderung sowie die Umstellung auf einen nachhaltigen Managementansatz.

Quelle: Raiffeisen KAG, eigene Berechnungen, 31/8/2018, total return indexiert netto, berechnet von der altesten, verfiigbaren Tranche.
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Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes 31.8.18 Diff. YTD Diff. YTD | 5 Jahre p.a.

in Lokalwahrung in Euro in Euro
MSCI World 4.732 5,9 % 8,2 % 13,0 %
Dow Jones 25.965 5,7 % 9,5 % 17,6 %
Nasdaqg 100 7.655 20,5 % 25,0 % 24,7 %
Euro Stoxx 50 3.393 -0,9 % -0,9 % 7,3 %
DAX 12.364 -4,3 % -4,3 % 8,8 %
ATX 3.300 -0,8 % -0,8 % 9,1 %
Nikkei 22.865 1,5 % 6,7 % 13,5 %
Hang Seng 27.889 -4,1 % -1,1 % 11,7 %
MSCI EM -1,7 % -4,2 % 7,7 %
————
EUR/USD 1,16 3,7 % 2,6 %
EURMJPY 128,79 51 % = 0,1%
EUR/GBP 0,89 -0,6 % = -0,9 %
EUR/CHF 1,12 4,1 % = 1,8 %
EUR/RUB 78,28 -11,6 % = -10,9 %
EUR/CNY 7,94 -1,5% 0,3 %
Fonstore | 1
Gold 1200 -8,1 % -4,7 % 2,5 %
Silber 15 -14,8 % -11,7 % -4,0 %
Kupfer 5968 -17,2 % -14,1 % 2,2 %
Rohdl 77 15,5 % 19,7 % -2,6 %

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/8/2018, YTD = Verénderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschllsse auf die kiinftige

Entwicklung zu.

Anleiherenditen 31.8.2018 Diff. YTD

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien

10V, in % in BP
2,86 46
0,11 6
1,43 24
0,33 -10
0,55 -3
-0,10 5
3,24 122
0,68 -10
1,47 -9

USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz
Japan

2,32 63
-0,32 1
0,80 28
-0,73 2
-0,03 -1

Leitzinssétze d. ZB _

USA - Fed
Eurozone - EZB
UK - BOE
Schweiz - SNB
Japan - BOJ

2,00 50
0,00 0
0,75 25
-0,75
-0,10 0
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Haftungsausschluss

Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesell-

schaft m.b.H., Wien, Osterreich (,Raiffeisen Capital Management* bzw. ,Raiffeisen KAG*).

Die darin enthaltenen Angaben dienen, trotz sorgféltiger Recherchen, lediglich der unver-
bindlichen 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 geéndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG
im Zusammenhang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentation,
insbesondere betreffend Aktualitét, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfligung
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 fuir
kinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwéh-
rung als der Fondswéhrung bzw. Portfoliowahrung darauf hingewiesen, dass die Rendite
zusétzlich aufgrund von Wéhrungs-schwankungen steigen oder fallen kann.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfeh-
lung noch eine Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle
Anlageodersonstige Beratung zu ersetzen. Sollten Sie Interesse an einem konkreten
Produkt haben, stehen wir lhnen gerne neben Ihrem Bankbetreuer zur Verfligung, Ihnen
vor einem allfalligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informationen fir Anleger geméaB § 21
AIFMG zur Information zu Gbermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem
Beratungsgesprach und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Infor-
mationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird ausdriicklich darauf hingewie-
sen, dass Wertpapiergeschafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche
Behandlung von den persénlichen Verhaltnissen abhéngt und kiinftigen Anderungen
unterworfen sein kann.

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung
von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen
Zustimmung der Raiffeisen KAG.

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 Ruckgabepreises unter Rickgriff auf allféllige, indikative Werte). Bei der
Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Héhe
des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Riicknahmeabschlages sowie Steuern
nicht berticksichtigt. Diese wirken sich bei Bericksichtigung in Abhangigkeit der konkre-
ten Héhe entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus. Die maximale Héhe des
Ausgabeaufschlages bzw. eines allfélligen Ricknahmeabschlages kann dem Kunde-
ninformationsdokument (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 Bérse- und
Devisenkurse bzw. Marktpreise bzw. aus Wertpapierinformationssystemen berechnet.
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Ruckschllsse auf
die zuklinftige Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu. Wertentwicklung in
Prozent (ohne Spesen) unter Berlcksichtigung der Wiederveranlagung der Ausschiittung.
Die veréffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fiir 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 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
Verflgung. Die veréffentlichten Verkaufsprospekte des in dieser Unterlage beschriebenen
Immobilienfonds stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache zur Verfligung.
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