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Editorial

Fantastischer Jahresauftakt

Aus Sicht des Anlegers ist das erste Quartal 2019
nach Wunsch verlaufen. Die Verluste, die in diver-
sen Mérkten im Vorjahr angefallen waren, wurden
in vielen Féllen in nur wenigen Wochen wieder
ausgemerzt. Beispielsweise hat der globale Aktien-
korb MSCI All Countries in Euro kurzlich den bishe-
rigen HOochststand vom Oktober 2018 Gberwinden
kénnen. Erwédhnenswert sind auch Emerging-
Market-Anleihen. Die im vergangenen Jahr viel
gescholtene Kategorie hat sich unter den diversen
Anleiheklassen heuer besonders hervorgetan, trotz
politischer Stérfeuer in wichtigen Landern wie Bra-
silien und der Turkei. Nicht zuletzt haben sich aber
auch Staatsanleihen mit sehr hoher Bonitat gut
entwickelt. Allen voran sind hier deutsche Bundes-
anleihen zu nennen. Das kurze Ende der Zins-
kurve ist hier ja schon seit Jahren mit einer nega-
tiven Rendite ausgestattet. Zuletzt sind die Kurse
dieser Anleihen aber so stark gestiegen, dass
auch das zehnjahrige Laufzeitensegment wieder

in den negativen Renditebereich abgesunken ist.
Dieser Punkt hinterlasst so manchen Beobachter
etwas ratlos. Denn sehr stark steigende Notierun-
gen von ,riskanten” Kategorien, wie z. B. Aktien,
und auch von hochqualitativen Staatsanleihen
kénnen durchaus als Widerspruch gesehen wer-
den. Der Versuch, ein Szenario zu zimmern, in
dem diese vermeintliche Diskrepanz unter einen
Hut geht, fallt allerdings nicht schwer: Erstens,
die Wirtschaftsschwéache des Jahres 2018 und
der ersten Monate 2019 wird Uberwunden. Die
Konjunkturindikatoren erholen sich im Verlauf von
2019. Dies aber, zweitens, nur moderat und ohne
Inflationsdruck, sodass die Notenbanken weiterhin
eine lockere Geldpolitik verfolgen kénnen.
Drittens: Handelskrieg und Brexit finden ein positi-
ves Ende. Andere Risiken werden nicht schlagend.
Die beste aller Anlegerwelten also, auch ,Goldi-
locks” genannt. GenieBen wir es, so lange es
andauert.

Nr markteunteruns Team

ZUletzt sind die
Kurse dieser Anlei-
hen aber so stark
gestiegen, dass
auch das zehnjanrige
Laufzeitensegment
wieder in den nega-
tiven Renditebereich
abgesunken ist.
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Markiumfeld

Anleihen:
beeindruckende Rentenrally

High Yield USA

Staat UK

Unternehmensanleihen
USA

EM Hartwéhrung
High Yield Euro
EM Lokalw&hrung
Staat USA

EM Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen
Euro

Staat Deutschland

Staat Italien

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 29/03/2019; Stand: 29/3/19

9,8%

Die Notenbanken haben die Wende in der aktuellen
Geldpolitik zuletzt bekraftigt und angekindigt, dass wohl
heuer und daruber hinaus keine Zinserh6hungen zu
erwarten sind. Die Rally hat sich folglich auch im Marz
fortgesetzt. Die Aktienmarkten ziehen also an, wobei
sich dort die Fundamentaldaten teilweise abschwachen.
Vor allem die Rentenmaérkte steigen, allen voran High
Yield und Emerging Markets. Die Investoren flichten vor
den aktuell niedrigen Staatsanleihe-Renditen in dieses
héhere Marktrisiko.

Denn auch die stets als sicherer Hafen angesehenen
deutschen Bundesanleihen konnten weiter zulegen.
Mittlerweile werden entlang der gesamte Zinskurve bis
zu den zehnjahrigen Bundesanleihen negative Renditen
gekauft.

In Europa sticht GroBbritannien besonders hervor, zu-
letzt auch von einem starkeren Pfund unterstatzt. Der
aktuelle Schwung konnte auch Italien, das Sorgenkind
der Wahrungsunion, etwas nach oben mitziehen.
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Markiumfeld

Aktien:
Stimmung gut, aber etwas gedampfter

China 19,8 %
Russland 14,6 %
MSCI World 14,5%
Dow Jones Industrials 14,3%
Asien 13,1%
MSCI Europa 12,8 %
Euro Stoxx 50 12,2%
EM Global 11,9%
ATX 10,8 %
Lateinamerika 9,8%
Osteuropa 9,7%
DAX 9,2%

Nikkei 8,2%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 29/03/2019; Stand: 29/3/19

Bildlich gesprochen stellt sich die Frage: hat das Pendel,
nachdem es im Janner und Februar stark zurtickge-
schwungen ist, nun wieder den oberen Totpunkt erreicht?
Der globale Marktindex MSCI All Countries hat in Euro
wieder ein AllzeithGchst gesehen, ansonsten verlief der
Monat Marz relativ ruhig. Erst gegen Ende erfolgte eine
letztlich globale Abschwéchung infolge wieder aufkom-
mender Konjunkturbefiirchtungen.

Die Entwicklung seit Jahresbeginn bleibt jedoch weiter
beeindruckend. Nicht nur die USA, auch einige Emerging
Markets (China) und Europa konnten den Schwung vom
Jahresanfang zumindest halten. Lateinamerika und auch
Deutschland sackten hingegen ein wenig ab. Das bestéa-
tigt die regionalen Unterschiede dieser Rally. W&hrend in
den USA zyklische Werte, z. B. Technologie, die Méarkte
anfahren, so sind es in Europa eher defensive Bran-
chen. Das weist auf aufkommende Konjunkturbefirch-
tungen hin.

Bemerkenswert ist, dass das Chaos um den Brexit
keine Spuren am britischen Aktienmarkt hinterlasst —
bisher zumindest.

markteunteruns | April 2019 | 5



Markiumfeld

Rohstoffe und Wahrungen: Die seit Jahresbeginn anziehenden Rohstoffpreise
leicht schwacherer Euro legten im Marz ebenso eine kleine Pause ein wie die
Aktienmarkte. Die Rally der Industriemetalle wurde von
der schwacheren Angebotsentwicklung und vor allem

RUB 7,9% .
auch von den weggefallenen Zinsangsten befeuert.
GBP Lediglich die Edelmetalle — teilweise als Krisenwéah-
CNY rung gesehen — konnten bisher nicht Gberzeugen,
die Kaufer bevorzugten bisher auch hier die zyklischen
usb Werte wie Energie und Industriemetalle.
JPY Relativ wenig Bewegung war zuletzt auf den Devisen-
BAL markten zu sehen. Generell driftet der Euro etwas
nach unten. Er verlor nicht nur gegen die globalen
CHF Hauptwahrungen Dollar und Yen, sondern auch gegen
die bedeutendsten Emerging-Market-Wahrungen.
Lediglich einzelne Wahrungen wie die turkische Lira
Energie 17,8 % oder der argentinische Peso notieren wegen hausge-

machter Probleme auch 2019 deutlich schwécher.
Der schwéchere Euro durfte auch seitens der Geld-
politik der EZB erwiinscht sein. In Europa tut sich bis
dato das leicht steigende britische Pfund hervor.

Industriemetalle

Edelmetalle

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 29/03/2019; Stand: 29/3/19
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2019 — 2020
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 29/03/19
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Ausblick

Globale Konjunktur:
Abschwachung hier wie dort

Economic Surprise
Indices: Schwéchere
Wirtschaftsdaten
Uberraschen negativ

-18,5

-61,0

3/2016

Citi Economic Surprise Index - United States
=== Citi Economic Surprise Index - Eurozone
e== Citi Economic Surprise Index - Emerging Markets

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Der Trend in der Entwicklung der globalen Wirtschafts-
daten ist ungebrochen negativ. Wéahrend in den USA
die meisten Indikatoren nach wie vor eine Expansion,
wenn auch in geringerem Ausmaf anzeigen, erschei-
nen die Daten aus China und insbesondere diejenigen
aus der Eurozone zuletzt erschreckend schwach. Trotz
bereits schwéacherer Wirtschaftsdaten Uberraschen die
verOffentlichen Zahlen aktuell in Relation zu den Analys-
tenerwartungen in allen Regionen negativ — auch in den
USA. Dementsprechend ist in ndchster Zukunft noch mit
weiteren nach unten gerichteten Revisionen bei den
Wirtschaftsprognosen zu rechnen.

Auch auf den Aktienméarkten nahert sich der aktuelle
Gewinnwachstumszyklus, der im Fruhjahr 2016 begon-
nen und in Europa 2017 bzw. in den USA 2018 seinen
Hohepunkt erreicht hat, seinem Ende. Wenngleich die
Zuwachsraten im Ruckblick der letzten 12 Monate zu-
mindest in den USA noch immer stattlich sind, hat sich
die Dynamik auch hier schon merklich abgeschwacht.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt: Deutsche Notenbankchef Mario Draghi gestand kiirzlich ein,

Bund-Renditen in negativem Terrain dass die EZB Ende vergangenen Jahres von einem
zu positiven Ausblick ausgegangen war und sich die
Situation mittlerweile schwéacher prasentiert. Der
Rentenmarkt selbst preist im Jahr 2019 in der Euro-
zone keine Zinsanhebung mehr ein. Eine nachhaltige
Aufwartsbewegung der Inflationsrate durfte nicht pas-
sieren. Die Rendite zehnjahriger deutscher Bundes-
anleihen notiert erstmals seit Oktober 2016 wieder
in negativem Terrain. Ausschlaggebend dafur sind
schwache Konjunkturindikatoren fir die Eurozone
und vor allem fir Deutschland. Die Angst vor einer
flachendeckenden Rezession in der Eurozone feiert
somit ein fulminantes Comeback.

54,71 Die US-Fed hat ihr Inflationsziel hingegen bereits
erreicht (Verbraucherpreise stiegen dort zuletzt um
1,9 % p. a.) und der Leitzins dirfte sein neutrales
Niveau erreicht haben. Wir halten es jedoch fur durch-
aus moglich, dass sich — mit zunehmend schwécheren

3/2005 3/2019 US-Wirtschaftsdaten — die Stimmen flir Zinssenkun-

gen in den kommenden Monaten mehren kénnten.

Renditen deutscher
Bundesanleihen: preist
der Markt Rezession?

e Deutschland 10 J - 2 J (in BP)
DE 10 J Rendite (in %) (r. Skala)

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

Staats- und Unternehmensanleihen:
Ins Risiko gezwungen

Entwicklung US-High-Yield und
Aktien: risk on — risk off — risk on...

391

3/2018 3/2019

== Renditeabstand US-High-Yield (in BP)
S&P 500 (invertiert; rechte Skala)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Bei bonitatsstarken Staatsanleihen sind die Renditen im
Mé&rz weiter gesunken und die Zinskurven ,risikoarmer*
Staatsanleihen (USA, Euro-Kern) verflachten sich wei-
ter. In den USA wurde die Zinsdifferenz zwischen zehn-
jahrigen US-Staatsanleihen und 3-Monats-Papieren
sogar negativ. Die Suche nach Rendite durfte sich fort-
setzen, dabei werden lange Laufzeiten préaferiert. Eine
Besserung der Datenlage erwarten wir vorerst nicht und
begegnen dieser Situation in erster Linie durch Positio-
nierungen auf den Zinskurven.
Unternehmensanleihen bleiben trotz schwachem Un-
ternehmens- und Konjunkturausblick gefragt. Dies gilt
umso mehr in einem Umfeld extrem niedriger Staatsan-
leiherenditen, Anleger werden ,in das Risiko gezwun-
gen“. Eine weitere Bestatigung dieser risikofreundlichen
Stimmung ergibt sich daraus, dass sich Euro-Unterneh-
mensanleihen der Peripherie besser behaupten konnten
als solche aus Kerneuropa.

Wir bleiben bei unserer Ubergewichtung von Euro-
Qualitatsunternehmensanleihen gegenuber High-
Yield-Anleihen.
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Ausblick

Aktien USA und Europa:
Rally weit fortgeschritten

Relative Entwicklung von defensiven
gegenuber zyklischen Konsumgutern

3/2016 3/2019

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

1,06

Das erste Quartal verlief spektakuléar. Trotz schwache-
rer Konjunktur- und Gewinndaten fuhrte der markante
Richtungsschwenk der US-Notenbank zu starken Kurs-
anstiegen.

Die Stimmungsindikatoren befinden sich nach dieser
Rally wieder im optimistischen Bereich. Gleichzeitig
scheint die Anlegerpositionierung aber weiterhin vor-
sichtig. Wir bleiben bei unserer Aktien-Untergewichtung,
denn wir sehen den Widerspruch zwischen Funda-
mentalfaktoren und Liquiditdtseuphorie weiterhin kri-
tisch und daher das weitere Aufwartspotenzial begrenzt.
Nach einer langeren Phase der relativ schwécheren Ent-
wicklung von Aktien aus dem Bereich der defensiven
Konsumgiiter waren diese ab Mitte 2018 im Vergleich
zu den zyklischen Konsumgutern mit kurzen Ausnahmen
die bessere Wahl. Der Konjunkturzyklus ist bereits weit
fortgeschritten und es mehren sich die Zeichen, dass
eine Phase schwéacheren oder sogar negativen Wachs-
tums bevorsteht. In einer solchen Phase entwickeln sich
defensive Titel meist besser als solche aus zyklischen,
wachstumsorientierten Branchen.
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Ausblick

Emerging Markets: Der Anstieg der Emerging-Market-Aktien hat zuletzt
Etwas Schwung verloren etwas an Schwung verloren, ist aber seit Jahresbeginn
weiterhin sehr erfreulich. Die Kehrtwende der US-Fed
hat hier einen groBen Anteil. Nicht vergessen sollte man
Emerging-Market-Hartwahrung: aber auf die chinesische Notenbank, die die Liquidi-
Zinsabstand zu US-Treasuries tatsschleusen tatséchlich weit gedffnet hat. Auf Seiten
wieder eingeengt der Fundamentaldaten gibt es nach wie vor eher nega-
tive Nachrichten. Hier stellt sich zunehmend die Frage,
wie lange sich der Markt nach dem Prinzip Hoffnung
verhalt und ob die Fundamentaldaten weiter beharrlich
358,3 ignoriert werden kénnen.
Die Risikopramien von Hartwahrungsanleihen haben
sich nach einer starken Rally seit Jahresende 2018 im
letzten Monat seitwarts entwickelt und damit praktisch
die Entwicklung des US-High-Yield-Marktes eins zu eins
nachvollzogen.

5/2018 3/2019 Ein deutlich geringeres Welthandelsvolumen und damit
verbunden schlechter werdende Emerging-Market-Kon-
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raifieisen KAG junkturindikatoren belasten die Emerging-Market-Anlei-

hen derzeit jedoch kaum. Die Abwartsrisiken Uberwie-
gen unserer Meinung nach auf kurze Sicht. Wir haben
derzeit keine Position in Emerging-Market-Anleihen.
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Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir die langfristige

Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv attraktiv

Bei den Aktien sehen wir vor
allem den wichtigen US-Aktien-
markt im historischen Vergleich
als sehr teuer bewertet an.
Europaische Aktien sowie Emer-
ging Markets Aktien beurteilen
wir dagegen als fair bis attrak-
tiv. Nachdem wir im Q4 2018
zugekauft haben, nutzen wir die
diesjéahrige Rally um bei Euro-
Aktien Gewinne mitzunehmen

Staatsanleihen
wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der européischen
Staatsanleihemarkte befinden sich auf
extrem niedrigen Niveaus. Auf Sicht
der nachsten 5 Jahre erwarten wir
hier niedrige (bzw. zum Teil negative)
Ertrage. Anleihen auBerhalb der Euro-
Zone bieten zwar attraktivere Rendi-
ten, wir haben jedoch auch hier (USA,
Kanada, Australien) die Renditertck-
génge bei Staatsanleihen genutzt, um
Positionen abzubauen.

Unternehmens- &

EM-Anleihen
wenig attraktiv attraktiv

Im Q4 haben wir Unternehmensan-
leihen zugekauft und von EM-Lokal-
wahrungsanleihen zugunsten der
EM-Hartwahrungsanleihen umge-
schichtet. Beide EM-Anleihemérkte
haben sich seit Jahresanfang

sehr gut entwickelt. Bei Hartwéh-
rungsanleihen sind die Renditen
um mehr als 1% zurlickgegangen,
sodass wir auch hier Gewinne
mitnehmen.

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

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Rohstoffbereich sollten die MaB-
nahmen auf der Angebotsseite die
Preisentwicklung unterstiitzen. Beim
Rohdl ist dieser Effekt zuletzt star-
ker eingepreist worden, sodass wir
die Position bei Energie reduzieren.
Aufgrund der ricklaufigen Arbeits-
losenzahlen erwarten wir Anstiege
bei den Inflationserwartungen und
bleiben daher bei der Position in
Inflationsgeschitzten Anleihen.
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Kennzahlen

Performance ausgewahlter* Fonds in %

Aktienfonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage**

Raiffeisen-Eurasien-Aktien (R) VTA 11,12 5,01 9,52 8,48 10,74 5,15 15.05.2000
Raiffeisen-Global-Aktien (R) VTA 14,08 9,02 7,41 7,47 11,85 3,47 26.05.1999
senonss Lo L Lo [ giae Lo Lt sutagel autese
Dachfonds Sudtirol (R) VTA 3,74 1,60 1,12 2,40 2,47 03.01.2011
Raiffeisen-Dynamic-Assets (R) VTA 4,06 1,17 0,36 - - -1,05 29.04.2015
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (R) VTA*** 9,52 8,22 5,37 6,32 7,58 3,90 26.05.1999
Raiffeisen 337 - Strategic Allocation Master | (R) VTA 6,02 0,75 3,54 2,09 = 2,98 03.02.2011
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified (R) VTA*** 1,37 -0,35 0,69 0,19 - -0,32 02.05.2013
Raiffeisen-lIncome (S) A 4,89 0,55 — - — 0,75 30.05.2016
Raiffeisen-Europa-HighYield (R) VTA 4,78 0,98 3,76 3,01 10,54 5,43 01.12.1999
Raiffeisen-Euro-Corporates (R) VTA 3,32 1,77 2,03 2,51 5,14 4,24 29.10.2002
Raiffeisen-Euro-Rent (R) VTA 2,17 1,59 0,83 2,48 4,64 4,15 26.05.1999
Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent (R) VTA 0,34 -0,59 -0,32 -0,08 1,33 2,09 26.05.1999
Raiffeisenfonds-Konservativ (R) VTA 3,49 1,30 1,33 1,68 — 2,66 31.08.2011
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (S) A 4,39 -6,84 1,60 1,50 6,25 3,92 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-
schlisse auf die zukiinftige Entwicklung des Fonds zu. Hinweis fiir Anleger mit anderer Heimatwéhrung als der Fondswahrung: Wir weisen darauf hin, dass die Rendite infolge von Wahrung-
sschwankungen steigen oder fallen kann. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hhe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen
Rucknahmeabschlages sowie Steuern nicht beriicksichtigt. Diese wirken sich bei Berticksichtigung 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 Markte 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 Namenséanderung sowie die Umstellung auf einen nachhaltigen Managementansatz.

Quelle: Raiffeisen KAG, eigene Berechnungen, 29/3/2019, total return indexiert netto, berechnet von der &ltesten, verfiigbaren Tranche. mérkteunteruns | April 2019 | 14



Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes |  29.3.19 |  Diff. YTD Diff. YTD | 5 Jahre p.a.

in Lokalwahrung in Euro in Euro
MSCI World 2.108 12,6% 14,5% 11,2%
Dow Jones 25.929 11,8% 14,3% 16,9%
Nasdaqg 100 7.379 16,9% 19,5% 21,7%
Euro Stoxx 50 3.352 12,2% 12,2% 3,9%
DAX 11.526 9,2% 9,2% 3,8%
ATX 3.034 10,8% 10,8% 6,5%
Nikkei 21.206 6,9% 8,2% 12,4%
Hang Seng 29.051 12,8% 15,1% 13,9%
MSCI EM 1.058 9,8% 11,9% 8,0%
Devisenkawrse | | | | |
EUR/USD 1,12 2,2% 4,2%
EURMJPY 124,35 1,2% 2,7%
EUR/GBP 0,86 4,5% -0,8%
EUR/CHF 1,12 0,8% 1,8%
EUR/RUB 73,69 7,9% -8,0%
EUR/CNY 7,53 4,4% 2,6%
Rohstote | | | | |
Gold 1292 0,8% 3,0% 6,7%
Silber 15 -2,4% -0,3% 1,0%
Kupfer 6487 9,0% 11,5% 6,1%
Rohdl 68 27,0% 29,8% -2,8%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 29/3/2019, YTD = Verénderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Ruckschllsse auf die kiinftige

Entwicklung zu.

Anleiherenditen | 29.3.2019 | Diff. YTD

10Y, in % in BP
USA 2,41 -28
Japan -0,08 -8
GroBbritannien 1,00 -28
Deutschland -0,07 -31
Osterreich 0,24 -26
Schweiz -0,38 -13
Italien 2,49 -25
Frankreich 0,32 -39
Spanien 1,10 -32
Goldmaridsaize | W,in% | |
USA 2,60 -21
Euroland -0,31 0
GroBbritannien 0,85 -6
Schweiz -0,71 0
Japan -0,06 1
Loitzinssitzed. 28 | in% |
USA - Fed 2,50 0
Eurozone - EZB 0,00 0
UK - BOE 0,75 0
Schweiz - SNB -0,75 0
Japan - BOJ -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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