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Editorial

Trtber Ausblick

Der von den USA vom Zaun gebrochene Handels-
krieg scheint mit den jingsten Entwicklungen an
Brisanz verloren zu haben. Die Frist von 90 Tagen
fur Verhandlungen entscharft zumindest voriberge-
hend eines der dominierenden Themen des Jahres
2018 — auch wenn es in Bezug auf die Substanz
der Gespréache sehr unterschiedliche Auslegungen
gibt. Der Budgetstreit zwischen Italien und der EU-

Kommission hat sich in den letzten Tagen entspannt.

Ohne dass es am Markt zu einer maximalen Eska-
lation kommen musste, zeigt sich die italienische
Regierung nun etwas umgéanglicher. Beim Thema
Brexit wird ein kapitales Scheitern der ersten Ab-
stimmung ohnehin schon erwartet, sodass die Mark-
te dadurch nicht mehr in besonderem Ausmal unter
Druck kommen werden. Jedes dieser Themen hat,
nicht zuletzt aufgrund der handelnden Personen,
das Potenzial, ohne Vorwarnung wieder hochzu-
kochen und am Markt Stress zu verursachen.

In Summe hat sich das politische Risiko aber

verringert. Trotzdem wird die Aktienquote in der
Taktischen Asset-Allocation spurbar reduziert und
zwar konkret von einer Ubergewichtung von einem
Schritt auf eine Untergewichtung im selben Aus-
maf. Die Begrindung dafir liegt in allen anderen
Einflussfaktoren abseits der Politik. Beispielsweise
die Abschwachung der Konjunktur, die fur 2019
erwartet wird. Auch die Unternehmensgewinne, die
sich im Jahresverlauf — nicht zuletzt aufgrund der
Steuersenkung in den USA — sehr gut entwickelt
haben, verlieren zuletzt an Dynamik. Die Inves-
torenstimmung ist zwar etwas vorsichtiger, aber
bei weitem nicht so negativ, dass eine dauerhafte
Bodenbildung zu erwarten wéare. Von den Charts
kommen jingst immer mehr Verkaufssignale und
diverse weitere Indikatoren deuten auf eine anhal-
tende Phase der Risikoaversion hin. Das Uberge-
ordnete und damit wichtigste Thema ist jedoch der
Liquiditatsentzug durch die Notenbanken, der
uns noch weit ins Jahr 2019 hinein begleiten wird.

Nr markteunteruns Team

Die Investoren-
stimmung ist zwar
etwas vorsichtiger,
aber bei weitem
nicht so negatly,
dass eine dauer-
hafte Bodenbildung
ZuU erwarten ware.
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Markiumfeld

Anleihen —
Bund, Fels in der Brandung

High Yield USA 6,0 %

Staat USA 4,6 %

Unternehmensanleihen USA
Staat Deutschland 1,8%

Unternehmensanleihen Euro

Staat UK

EM Lokalwé&hrung

High Yield Euro

EM Unternehmensanleihen

Staat Italien

-8,0% EM Hartwéhrung

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 30/11/18; Stand: 30/11/18

Die Rentenmaérkte sind wohl nicht die primare Problem-
zone der Kapitalmarkte. Die auf den ersten Blick sehr
gute Wertentwicklung der US-Rentenmérkte ist im
Wesentlichen der Wahrung geschuldet. Der Dollar hat
gegen den Euro seit Jahresbeginn um 6 % aufgewer-
tet. Somit bleiben die Deutschen Bundesanleihen
(,Bunds®) heuer starkster Rentenmarkt. Wer hatte das
zu Jahresbeginn vermutet?

Allmahlich ist das Auslaufen der expansiven Geldpolitik
zu spuren, nicht nur an den Aktienmarkten. Die Rendite-
abstédnde (,Spreads”) der Unternehmensanleihen, inklu-
sive High-Yields, steigen auf Jahreshdchststande. Wir
sind aber noch deutlich von ,Krisenniveaus® vergangener
Jahre entfernt.

Innerhalb der Wahrungsunion kommt noch der aktuelle
Problemfall Italien hinzu — auch wenn aktuell wieder
etwas Beruhigung eingekehrt ist. Die Emerging-Market-
Renditen steigen ebenfalls, darunter leidet vor allem das
Segment Hartwahrung (im Wesentlichen in US-Dollar
notierend), wahrend sich die Lokalw&hrungsmérkte zu-
letzt wieder etwas stabilisierten.
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Markiumfeld

Aktien —
4. Quartal glanzt auch nicht

Russland
Nikkei
Dow Jones Industrials
MSCI World
0,1 % | Lateinamerika
Osteuropa
MSCI Europa
EM Gilobal
Euro Stoxx 50
Asien
ATX
-8,4% China

-12,9% DAX

Ertrége in Euro

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 30/11/18; Stand: 30/11/18

4,8%

Das Jahr 2018 lauft fur Aktieninvestoren generell enttau-
schend. Gute Fundamentaldaten, sowohl gesamtwirt-
schaftlich (Wirtschaftswachstum, Beschéftigung, Inflati-
on), als auch mikroékonomisch (Unternehmensgewinne),
reichen den Investoren offensichtlich nicht mehr.

Sorgen um ein Abreissen der Konjunkturdynamik, Aus-
weitung der Handelskonflikte und weitere geopolitische
Spannungen wirken belastend, ebenso das Auslaufen
der expansiven Geldpolitik der filhrenden Notenbanken.
Der globale Aktienindex ,MSCI World“ ist 2018 noch im
Plus, ebenso Japan und USA, aber das liegt haupséch-
lich an den Wahrungskomponenten durch den schwa-
cheren Euro.

Europa mit dem stark exportorientierten DAX und die
Emerging Markets verloren weiter an Boden — insbeson-
dere in den letzten Monaten — dies ist auch durch die
schwéchere Gewinndynamik begrindbar. Zwar wurden
die Verluste des sehr schwachen Oktobers Anfang
November teilweise wieder wettgemacht, doch eine
substanzielle Erholung ist vorerst nicht eingetreten.
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Markiumfeld

Wahrungen/Rohstoffe —
Fester Dollar 2018

6,1%

5,3 %

-8,8 %

-9,0%

Energie 12,0%
Edelmetalle

-12,0% Industriemetalle

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2017 — 30/11/18; Stand: 30/11/18

Den letzten Aufschwung erlebten die Rohstoffe im
2. Quartal, seither driften sie nach unten. Bei den
Metallen lasst sich das Uber die nachlassende Kon-
junkturdynamik (vor allem in den Emerging Markets)
und einen starkeren Dollar argumentieren.

Der Olpreis befindet sich aktuell — nach einem deut-
lichen Abschwung mit Spitze im September — wieder
auf dem Niveau vom 2. Quartal. In den letzten Mona-
ten waren vor allem OPEC-Férdermengen, Iran und
Saudi-Arabien die beherrschenden Themen.

Das Bild am Devisenmarkt I&sst sich grob so be-
schreiben: global starker US-Dollar und Yen, folglich
relativ schwacher Euro. Handelsgewichtet ist der Euro
jedoch kaum veréndert, das liegt an den Emerging
Markets, diese erlitten doch einige, teilweise herbe,
Verluste. Am starksten waren die turkische Lira und
der argentinische Peso betroffen. Seit September
konnten sich einige Emerging-Market-Wé&hrungen
wieder etwas erholen.

Eine Wahrung — so diese Uberhaupt eine Wéahrung
ist — kam 2018 vollkommen unter die Rader: Bitcoin
mit minus 70 %.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2018 — 2019
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 30/11/18
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Ausblick

Globale Konjunktur —
Hohepunkt Gberschritten

544

US-Immobilienmarkt:
Trendbruch in den
Neuhausverk&ufen (in Tsd)

10/2008 10/2018

e=s US-Neuhausverkaufe (in Tausend)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Der Finanzmarkt als sensibler Seismograph nimmt
veranderte wirtschaftliche Bedingungen zeitlich vorweg.
Die gesamtwirtschaftliche Beurteilung hat sich zuletzt
weiter verschlechtert, zumal nun auch in den USA eine
erste Erschépfung der bis dato exorbitant guten Kon-
junktur erkennbar ist. Das Wirtschaftswachstum im
Rest der Welt ist bereits ricklaufig — wenn auch noch
auf gutem Niveau.

Selbst wenn es noch nicht augenscheinlich und medi-
al aufbereitet ist, durfte nun auch die US-Konjunktur
ihren H6hepunkt in diesem Zyklus Uberschritten haben.
Einige Fruhindikatoren lassen eine nachlassende Dyna-
mik erkennen, wenngleich sich zahlreiche Wirtschafts-
daten nach wie vor auf Mehrjahres-Hochststanden
befinden und die Arbeitslosenrate bis dato auf dem
tiefsten Stand seit den 1960er Jahren verharrt.

Der Immobilienbereich reagiert aufgrund seiner
Zinssensitivitat schon relativ frih auf ein restriktiveres
geldpolitisches Umfeld, was sich am Trendbruch in
den Neuhausverkaufen zeigt.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt —
Alle Augen auf die EZB

2,0

Inflation und reales Wachstum in der
Eurozone: Normalitat erreicht?

2009 2018

== |nflationsrate Eurozone (% p.a.)
BIP Eurozone (% p.a.)

Quelle: Bloomberg 30/11/2018

Anfang Dezember findet das letzte Treffen der EZB im
Jahr 2018 statt. Dann kdnnte es weitere Einblicke in die
kiinftige Zins- und Geldpolitik geben, insbesondere
wenn am 13. Dezember der Zinsentscheid veroéffent-
licht wird. Es wird kein Abweichen vom geplanten Aus-
laufen des ,Quantitative Easing“-Programms erwartet.
Spekulationen, wonach die Anleihekaufe Gber den Jah-
reswechsel hinaus fortgesetzt werden kénnten, dirften
nicht bestéatigt werden. Die EZB sollte zumindest nach
den aktuellen Inflations- und Wachstumsdaten fir eine
allmahliche Wende in der Geldpolitik bereit sein.

In den USA ist die Notenbank schon viel weiter, es
herrscht allgemeiner Konsens, dass im Dezember ein
weiterer Zinsschritt — der mittlerweile neunte — folgen
wird. Ob 2019 eine kurze Pause eingelegt oder andere
Formen hoherer Flexibilitat folgen, ist in Diskussion.
Schwéachere Makrodaten flhrten Mitte November
dazu, dass deutsche und US-Staatsanleihe-Renditen
wieder gesunken sind. Wir behalten jedoch unser
Untergewicht in diesen Staatsanleihen bei.
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Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen —
Nicht nur ltalien...

Steigende Renditeabstéande (Credit Spreads)

Euro-Unternehmensanleihen f 458

(in Basispunkten)

2/2018 11/2018

e High Yield (rechte Skala)
Investment Grade

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Im Italien-Budgetstreit besteht die Moglichkeit, dass
die Regierung etwas einlenkt und ihr Defizit-Ziel gering-
figig auf 2,2 % senkt. Die EU-Kommission duirfte aller-
dings noch vor Weihnachten ein Defizitverfahren gegen
Italien er6ffnen. Dies sollte keine Auswirkungen auf die
langfristige Schuldentragféhigkeit des Landes haben.
Schlussendlich wird neben der EU der Kapitalmarkt
dartiber entscheiden, ob die Schritte der italienischen
Regierung akzeptabel sind. Zuletzt reagierte der Markt
eher positiv. Im Rahmen unserer Taktischen Anleihen-
Asset-Allocation haben wir keine explizite Position
hinsichtlich italienischer Staatsanleihen.

Im November war die Performance von Unterneh-
mensanleihen sehr schwach. Neben immer haufigeren
Gewinnrevisionen wirkte sich der Absturz des Olpreises
vor allem auf das High-Yield-Segment negativ aus.
Zudem hat sich die mediale Stimmung hinsichtlich po-
tenzieller Rezessionsrisiken in den USA verschlechtert.
Wir haben in unseren Unternehmensanleihen Bankan-
leihen gegenuber Non-Financials tber- und High-
Yield-Anleihen untergewichtet.
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Ausblick

Aktien USA und Europa - Die entwickelten Aktienmérkte konnten sich von den

Stimmungslage hat sich gedreht Kursverlusten im Oktober etwas erholen. Gleichzeitig
entwickelt sich einer der wichtigsten Unterstitzungs-
faktoren der letzten Jahre — der Gewinntrend bei den
Unternehmen — zunehmend zu einem Risikofaktor. Die
Anzahl an Gewinnwarnungen ist zuletzt merklich an-
gestiegen. Wir sehen dies eindeutig als Warnzeichen.
Nordamerika war bis vor kurzem die letzte Region mit
positiven Gewinnrevisionen. Doch auch in den USA

F Vl sind im Verlauf der jingsten — wieder sehr guten — Ge-

9,48% winnberichtssaison, die Erwartungen far die nachsten

Quartale mehrheitlich nach unten revidiert worden.
Jungste Meldungen, etwa aus dem Bereich der Tech-
nologiezulieferer, lassen beflirchten, dass auch von
den groBen Namen im Sektor in den nachsten Wochen

Erwartetes Gewinnwachstum ein schwacherer Ausblick oder eine Gewinnwarnung
(12 Monate, in %): USA kihlt ab! abgegeben wird. Die aktuell erwarteten Gewinnwachs-
11/2016 11/2018 tumsraten fur 2019 liegen global bei einem Plus von

unter 10 %, was insbesondere fir die USA eine Abkiih-
lung darstellt. Wir sind fur die nachsten Monate nun
deutlich vorsichtiger gestimmit.

Europa e USA Japan

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

Emerging Markets — Die Renditen von Emerging-Market-Hartwahrungsan-
Schwaches Jahr 2018 leihen drifteten auch im November weiter nach oben.
Dabei war nicht nur der Handelskrieg zwischen den
USA und China belastend, sondern auch die kurzfristig
realen US-Zinsen, die deutlich gestiegen sind. Zudem
darften schwachere US-Konjunkturindikatoren und
h&ufiger zu vernehmende Rezessionsangste die Risiko-
einstellung hinsichtlich Emerging-Market-Anleihen ver-
P m schlechtern. Wir haben im Rahmen unserer Taktischen
-«/\1 6,5% Anleihen-Asset-Allocation keine Position in Emerging-
Market-Anleihen.

WW_\M/ 2018 ist nach wie vor von einer schwachen Entwicklung
bei Emerging-Market-Aktien gepragt. Verantwortlich
daflir sind zum einen spezifische Landerthemen (Turkei,
Argentinien) und wohl zu einem gréBeren AusmaB der
Handelskonflikt und die damit einhergehende Verunsi-

Renditeauftrieb Emerging Markets (%):
Vor allem Hartwahrungsrenditen steigen

1/2018 11/2018 cherung bei den Unternehmen. Zum anderen ist auch
@ | okalwéhrungsanleihen die Schwéche der mittlerweile sehr stark gewichteten
Hartwahrungsanieihen Technologie- und Online-Retail-Sektoren (z. B. Alibaba,

Tencent) deutlich splrbar. Sollte es zu einer Entspan-
nung im Handelskonflikt kommen, ist aus unserer Sicht

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG eine Erholung bei Emerging-Market-Aktien zu erwarten.
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Strategische Asset Allocation

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 wichtigen
US-Aktienmarkt im historischen
Vergleich als bereits sehr teuer
bewertet. Européische 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)
Ertrage. Die gestiegenen Renditen
bei US-Staatsanleihen haben wir in
den letzten Monaten in mehreren
Schritten zu Zuk&ufen genutzt.

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-
Hartwéhrungsanleihen wieder in das
Portfolio aufgenommen. Zugekauft
haben wir Ende Juni und September
auch EM-Wéhrungen. Die markan-
ten Renditeanstiege bei italienischen
Anleihen haben wir im Q2 zu einem
Positionsaufbau genutzt.

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

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Rohstoffbereich unterstiitzen
die MaBnahmen auf der Angebots-
seite die Preisentwicklung. Die
starken Anstiege bei Energieroh-
stoffen haben wir aber Ende Juni zu
Positionsreduktionen genutzt. Bei
Industrie- und Edelmetallen haben
wir dagegen in Q3 aufgestockt. Wir
erwarten auf unseren strategischen
Horizont weitere Anstiege bei den
Inflationserwartungen
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Kennzahlen

Performance ausgewahlter* Fonds in %

Aktienfonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage**

Raiffeisen-Eurasien-Aktien (R) VTA -4,07 -2,45 4,93 6,17 10,56 4,88 15.05.2000
Raiffeisen-Global-Aktien (R) VTA -2,22 -1,24 1,97 6,71 10,39 3,33 26.05.1999
senonss Lo L L sare [ ssae Lo Lt puiasel autese
Dachfonds Sudtirol (R) VTA -3,54 -3,30 -0,54 1,98 2,19 03.01.2011
Raiffeisen-Dynamic-Assets (R) VTA -5,97 -5,75 -1,90 - - -2,30 29.04.2015
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (R) VTA*** 0,80 1,01 2,23 5,38 6,55 3,72 26.05.1999
Raiffeisen 337 - Strategic Allocation Master | (R) VTA -5,66 -5,67 1,47 1,40 - 2,46 03.02.2011
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified (R) VTA*** -2,24 -2,19 0,25 0,04 - -0,55 02.05.2013
Raiffeisen-lIncome (S) A -5,33 -5,24 - - - -0,54 30.05.2016
Raiffeisen-Europa-HighYield (R) VTA -3,78 -4,12 2,36 2,84 10,81 5,32 01.12.1999
Raiffeisen-Euro-Corporates (R) VTA -2,20 -2,50 1,48 2,18 5,12 4,11 29.10.2002
Raiffeisen-Euro-Rent (R) VTA -0,75 -1,08 0,49 2,38 4,25 4,07 26.05.1999
Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent (R) VTA -0,99 -1,07 -0,37 -0,07 1,23 2,11 26.05.1999
Raiffeisenfonds-Konservativ (R) VTA -3,24 -3,19 0,24 1,29 — 2,28 31.08.2011
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (S) A -7,28 -7,69 -0,22 2,54 6,55 4,00 17.03.2008

Alle Angaben ab 3 Jahre: p.a.

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, 30/11/2018, total return indexiert netto, berechnet von der altesten, verfligbaren Tranche. markteunteruns | Dezember 2018 | 14



Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes |  30.11.18 |  Diff. YTD Diff. YTD | 5 Jahre p.a.

in Lokalwahrung in Euro in Euro
MSCI World 4.494 0,5% 4,8% 10,7%
Dow Jones 25.538 -1,1% 4,9% 14,2%
Nasdaq 100 6.949 9,7% 16,4% 20,5%
Euro Stoxx 50 3.173 -7,1% -7,1% 3,2%
DAX 11.257 -12,9% -12,9% 3,7%
ATX 3.075 -7,5% -7,5% 5,7%
Nikkei 22.351 0,0% 5,3% 11,1%
Hang Seng 26.507 -8,3% -2,8% 9,7%
MSCI EM -7,8% -6,9% 5,7%
————
EUR/USD 1,13 6,1% 3,7%
EUR/JPY 128,44 5,3% = 1,6%
EUR/GBP 0,89 0,1% = -1,3%
EUR/CHF 1,13 3,5% = 1,7%
EUR/RUB 75,95 -8,8% = -9,9%
EUR/CNY 7,89 -1,1% 1,0%
Fonstore | 1
Gold 1221 -6,3% -0,6% 5,8%
Silber 14 -16,1% -11,0% -0,7%
Kupfer 6227 -13,6% -8,3% 3,7%
Rohdl 58 -12,5% -7,2% -6,4%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 30/11/2018, YTD = Veranderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Ruckschllsse auf die kiinftige

Entwicklung zu.

Anleiherenditen 30.11.2018 Diff. YTD

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien

10Y, in % in BP
2,99 58
0,09 4
1,36 17
0,31 -11
0,56 -2
-0,10 5
3,21 120
0,68 -10
1,50 -6

USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz
Japan

2,74 104
-0,32 1
0,89 37
-0,74 1
-0,12 -9

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

2,25 75
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 Hohe
des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Riicknahmeabschlages sowie Steuern
nicht berticksichtigt. Diese wirken sich bei Bertcksichtigung 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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