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Editorial

~ragles Gleichgewichtt

Der Einflussfaktor ,Makro® kann aktuell neutral beur-
teilt werden. Bei der Veranderung der Konjunkturin-
dikatoren ist die Situation aktuell uneinheitlich, eini-
ge Indikatoren verbessern sich bereits, bei anderen
steht dies noch aus. Die Konjunkturliberraschungen
(Economic Surprises) sind unterdessen weiterhin
negativ, also liegen die aktuellen Verdffentlichungen
im Schnitt noch unter den Erwartungen. Allerdings
schlagt die Komponente Arbeitsmarkt sehr positiv
zu Buche, immerhin ist der jungst veroffentlichte
Wert fur die Arbeitslosigkeit in den USA mit 3,6 %
der tiefste seit den 60er Jahren des vorigen Jahr-
hunderts.

Auch ,,Mikro* gibt aktuell kein eindeutiges Signal:
Gewinnwachstum und Profitabilitat sind weiterhin
positiv, die Gewinnrevisionen nach wie vor negativ.
Hingegen ist ,Liquiditat” die groBe Stltze der
Markte in den letzten Monaten. Gemeint ist damit
einerseits die Geldpolitik, andererseits aber auch die

Entwicklung der Kapitalmarktrenditen. Diese sind
fur die Finanzierungsbedingungen fir Unternehmen
und Staaten relevant. Geldpolitik, Renditen und die
Entwicklung der Risikoaufschlage waren bis zuletzt
positiv. Eine Marktentwicklung, die nur auf Liquiditat
fuBt, muss jedoch mit Vorsicht genossen werden.
SchlieBlich werden fir die Taktische Asset-Alloca-
tion eine Reihe von technischen Indikatoren analy-
siert. Dies beginnt mit dem Marktmomentum, geht
Uber die Breite (wie viele Aktien/Branchen/Lander
sind im Aufwartstrend) und landet bei unserem
RORO-Indikator (Analyse, wie sich zyklische Teile
des Marktes relativ zu defensiven Bereichen ent-
wickeln). Die Beurteilung dieser Faktoren hat sich
zuletzt signifikant verschlechtert und ist jetzt nur
noch neutral.

In Summe lasst sich aus den TAA-Indikatoren kei-
ne eindeutige Tendenz ableiten. Die abwartende
Haltung wird daher beibehalten.

Nr markteunteruns Team
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Markiumfeld

Anleihen:
Wieder Run auf Staatsanleihen?

High Yield USA

Unternehmensanleihen
USA

Staat USA
Staat UK
EM Hartwahrung

EM Lokalw&hrung

EM
Unternehmensanleihen

High Yield Euro

Unternehmensanleihen
Euro

Staat Deutschland

Staat Italien

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/05/19; Stand: 31/5/19

10,4 %

10,0%

Mit der zumindest voribergehend gebremsten Ent-
wicklung der heuer ja Uberaus guten Performance der
Aktienmarkte hat sich die parallel verlaufende Renten-
rally ebenfalls etwas verlangsamt. Die Erwartung einer
anhaltend lockeren Geldpolitik bei Ausbleiben von
signifikanten Inflationsgefahren wirkt unterstitzend.
Unternehmensanleihen, darunter natarlich das High-
Yield-Segment, konnten seit Jahresanfang besonders
profitieren. Auch die Emerging Markets konnten in
dieser Marktkonstellation sehr gut abschneiden.

Das hat im Mai eine leichte Korrektur erfahren. Die
Renditeabstande zu den Staatsanleihen sind wieder
gestiegen und eben diese Staatstitel wieder zum
sicheren Hafen geworden. Deutsche zehnjahrige
Bundesanleihen rentieren mittlerweile bei - 0,2 %,
somit liegt die gesamte Zinskurve bis 15 Jahre im
negativen Renditebereich.

Auch die Wahrungsentwicklung tragt etwas bei:
der US-Dollar legte knapp 3 % und das britische
Pfund knapp 2 % seit Jahresbeginn zu.
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Markiumfeld

Aktien:
Sell in May and go away?

Russland
Osteuropa
MSCI World
Euro Stoxx 50
MSCI Europa
DAX

Dow Jones Industrials
Lateinamerika
ATX

Nikkei

China

EM Giobal

Asien

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/05/19; Stand: 31/5/19

241 %

Hat das Pendel Anfang Mai, nach dem starken Auf-
schwung und den All-Time-Highs einiger US-Aktien-
indizes, den oberen Totpunkt gefunden und schwingt
nun zurdck?

Mit der neuerlichen Eskalation im Handelskonflikt
zwischen den USA und China, ausgeldst durch Ankundi-
gung und Umsetzung von US-Zollerhdhungen, sind nun
wieder Unruhe und Konjunkturbefirchtungen aufgetre-
ten. Im Mai sind daher einige Markte stark unter Druck
geraten, darunter — verstandlich — China und der asiati-
sche Raum. Aber auch die Leitméarkte der USA blieben
nicht verschont. Somit verlor der globale Aktienindex
MSCI World im Mai rund 5 %.

Die Osteuropa-Region (Russland) schneidet hingegen
weiterhin sehr gut ab, deutlich an Boden verloren hat
im Vormonat der 6sterreichische ATX: die Dominanz
von zyklischen Titeln und Finanz-Titeln war im Mai ein
schlechter Mix.

Generell ist auch die Aktienvolatilitat wieder gestiegen,
etwa reprasentiert durch den VIX-Index (gepreiste Volatili-
tat des S&P 500): dieser stieg wieder auf Werte zwischen
15 und 20 an, blieb jedoch weit unter den Krisenwerten.
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Markiumfeld

Rohstoffe und Wahrungen:
Zuletzt wieder schwachere Rohstoffpreise

RUB 8,7%
JPY
uSD
CNY
GBP

BRL

CHF

Energie 8,2%
Industriemetalle 4,3 %

Edelmetalle 1,5%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/05/19; Stand: 31/5/19

Der Monat Mai war generell ein schwacher Monat

fir Rohstoffe. Nach einem sehr starken ersten Quar-
tal mussten teilweise heftige Korrekturen verbucht
werden. Vor allem die zyklischen Energierohstoffe
und Industriemetalle gaben einen Teil der Kursgewin-
ne wieder ab. Generell sind viele Segmente im Roh-
stoffbereich jedoch weiterhin von einer angespannten
Angebotssituation gekennzeichnet.

Die neuen Spannungen um den Handelskonflikt haben
auf den Devisenmarkten Spuren hinterlassen, der
chinesische Renminbi war etwas schwécher, wird
seitens China jedoch offensichtlich stabilisiert, um
die Spannungen nicht weiter zu verscharfen. Auch
andere Wé&hrungen aus den Emerging Markets gaben
im Mai etwas nach, turkische Lira und argentinischer
Peso bleiben durch lokale Probleme unverandert
schwach.

Die globalen Leitwéahrungen US-Dollar und Euro
zeigten zuletzt wenig Bewegung zueinander, der Yen
wertet etwas auf und das britische Pfund gab infolge
der Regierungskrise etwas nach.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2019 — 2020
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 31/05/19
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Ausblick

Globale Konjunktur:
Alle Augen auf die Vereinigten Staaten

Beeindruckende Entwicklung
am US-Arbeitsmarkt:
Rekordbeschéftigung

3,6%

4/2011 4/2019

e US Arbeitslosenrate (%)
US durchschn. Stundenléhne im Jahresvergleich (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Auch wenn sich die globalen Konjunkturiiberraschungen
(Economic Surprises) auf niedrigem Niveau stabilisiert
haben, die negative Tendenz bei den wichtigsten Frih-
indikatoren, z. B. den Einkaufsmanagerindizes, spiegelt
aktuell die zunehmende Verunsicherung der Unterneh-
men wider. Vor allem die schwache und weiter ricklaufi-
ge Exportkomponente innerhalb der Managerumfragen
verdeutlicht die negative Ausstrahlung des schwelenden
Handelskonflikts.

Im Bereich der Realdaten beeindruckt nach wie vor
die positive Arbeitsmarktentwicklung in den Vereinigten
Staaten mit einer niedrigen Arbeitslosenrate wie
zuletzt 1969 bei stetig ansteigenden Lohnen und ent-
sprechender Unterstitzung des privaten Konsums.
Auch die Unternehmen konnten einmal mehr positiv
Uberraschen: trotz negativer Revisionen und entspre-
chender Prognosen fir das Gewinnwachstum im ersten
Quartal 2019 erzielten die US-Unternehmen neuerlich
einen —wenn auch nur leicht — positiven Gewinnzu-
wachs anstatt des erwarteten Ruckgangs.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt: Das zentrale Thema ist derzeit die schwache Entwick-

Diskussion um geldpolitische Lockerung startet lung der Inflationserwartungen. Das Rétselraten und
die aufkommende Verunsicherung unter den Notenban-
kern sind nicht mehr zu Ubersehen, denn das Erreichen
ihres Inflationsziels (2 %) scheint aktuell auBer Reich-
weite.
Je langer der US-China-Konflikt anhélt, umso deut-
licher sind dessen Spuren. Ohne baldiges Ende der
Handelsspannungen steigt die Planungsunsicherheit

1,736 bei den Unternehmen. Zolle und ein geringeres globa-

les Handelsvolumen sprechen auf den ersten Blick fur
ein Ansteigen des Preisniveaus. Werden diese Fakto-
ren von wachstumsdampfenden Faktoren Gberlagert,
landen wir aber in einer Situation wie der jetzigen.
Dann stellen sich Marktteilnehmer die Frage, wie die

Gepreiste Inflation (Breakeven Notenbanken die Geldpolitik abermals lockerer gestal-

Inflation, 10 J.in %): kein Anstieg ten kdnnen. Dabei befinden sich die Renditen vieler
trotz guter Konjunkturlage Euro-Staatsanleihemérkte bereits auf extrem niedrigen
5/2014 5/2019 Niveaus, die auf langere Sicht keine positiven nominel-

len Ertrage erwarten lassen.
e Deutschland

USA

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

Staats- und Unternehmensanleihen: Die globalen Inflationserwartungen sanken im Mai deut-
Weiter sinkende Staatsanleihe-Renditen lich und die Spannungen zwischen den USA und China
befinden sich auf einem neuen Héhepunkt. Das ist eine
Ausgangslage, die fir weiter sinkende Staatsanleihe-
Entwicklung Renditen US-Staatsanleihen 2 und renditen sorgt. Sowohl seitens der US-Fed als auch
10 Jahre: Sinkende Renditen, flache Kurve der EZB gibt man sich ob der niedrigen Inflationser-
wartungen und des wirtschaftlichen Ausblicks jedoch
zunehmend besorgter.
Wir Ubergewichten weiterhin inflationsindexierte US-
Staatsanleihen gegeniber inflationsindexierten sowie
nominellen Euro-Anleihen und behalten auch unser
Ubergewicht von Emerging-Markets-Staatsanleihen bei.
Bei Unternehmensanleihen profitierten ab Mitte Mai
High-Yield- gegentber Investmentgrade-Anleihen von
sinkenden Spreads. Zur Erkldrung: im Mai erfolgen
mitunter die héchsten Kuponzahlungen von High-Yield-
Emittenten, die entsprechend reinvestiert werden mus-
sen, zudem ist 2019 bislang ein weit unterdurchschnittli-
ches Emissionsjahr.
Unsere Ubergewichtung von Unternehmensanleihen
(BBB & BB) gegenuber High Yield (beide in Euro) bleibt
aufrecht.

2,15%
5/2018 5/2019
e 10jahrige (%)

2jahrige (%)

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

Aktien USA und Europa:
Wieder im Bann des Handelskonflikts

Tendenzielle Outperformance
defensiver Sektoren seit Mitte 2018

1,068

5/2016 5/2019

=== re|. Performance von defensiven vs. zyklischen Konsumgutern (1.S.)
rel. Performance von Communication Services vs MSCI World (r.S.)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

An den entwickelten Aktienmarkten setzte im Mai 2019
eine Konsolidierung ein. Vor allem politische Themen,
wie der erneut verschérfte Handelskonflikt mit China und
das politische — zunehmend militérische — Sabelrasseln
zwischen USA und Iran, belasteten die Stimmung. Far
Unterstltzung sorgte hingegen die Berichtssaison zum
ersten Quartal. Die Mehrzahl der Unternehmen war in der
Lage die — zuvor jedoch deutlich gesenkten — Gewinner-
wartungen zu tbertreffen.

Bereits seit Mitte letzten Jahres sehen wir — trotz kurz-
fristiger Rlcksetzer — eine relative Outperformance von
defensiven Sektoren. Diese Entwicklung kann infolge der
Handelskonflikte der USA mit de facto dem Rest der Welt
noch weiter anhalten.

Erst dauerhafte Abkommen mit China und Europa durften
zu einer Entspannung und damit einer neuen Zuwendung
der Investoren zu zyklischen Branchen fihren.

Wir haben uns vorerst entsprechend positioniert, aggre-
giert behalten wir die neutrale Aktiengewichtung bei.
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Ausblick

Emerging Markets:
Ein paar Tweets geniigen...

Gewinnentwicklung (05.2014=100)
in den aggregierten Regionen der
Emerging Markets

129,9

5/2014 5/2019

e EM Asien EM Lateinamerika EM Europa

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die aktuelle Fragilitdt der Marktstimmung zeigt Folgen-
des: war der Markt am Freitag noch mit Zuversicht einer
L6sung des Handelskonflikts in das erste Wochenende

im Mai gegangen, sah die Lage nach ein paar Tweets des
US-Préasidenten am Montag deutlich anders aus. Der Han-
delskonflikt hatte sich wieder deutlich zugespitzt und einer
der ersten Leidtragenden waren die Emerging-Market-Ak-
tien. Spannend wird nun, inwieweit die Gewinne im asiati-
schen Raum weiter leiden und ob zu erwartende Stimulus-
MaBnahmen aus China die Situation lindern kénnen.

Auch die Renditeabstande (Spreads) von Hartwahrungs-
anleihen verbuchten im Mai moderate Anstiege, Die
Anstiege waren jedoch weniger bei asiatischen Bonds zu
spuren, die sich im Vergleich der Regionen noch am sta-
bilsten zeigten. Wir erwarten mittelfristig eine L6sung des
Konflikts, kurzfristig ist eine weitere Eskalation nicht aus-
zuschlieBen, und bleiben daher bei unserem Ubergewicht
von Hartwahrungsanleihen (Staatsanleihen) gegenlber
globalen und Euro-Staatsanleihen.
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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-Aktienmarkt im
historischen Vergleich als sehr
teuer bewertet an, daher sind wir
hier kaum positioniert. Européi-
sche Aktien sowie Emerging Mar-
kets Aktien beurteilen wir dagegen
als fair bis attraktiv. Nachdem wir
hier im Q4 2018 zugekauft haben,
nutzten wir die Rally im Q1 2019
um Gewinne mitzunehmen.

Staatsanleihen
wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der europaischen
Staatsanleihemérkte 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 im Q1 2019
genutzt um Positionen abzubauen.

Unternehmens- &

EM-Anleihen
wenig attraktiv attraktiv

Im Q4 2018 haben wir Unterneh-
mensanleihen zugekauft und

von EM-Lokalw&hrungsanleihen
zugunsten der EM-Hartwéahrungs-
anleihen umgeschichtet. Beide
EM-Anleihemarkte haben sich seit
Jahresanfang sehr gut entwickelt.
Bei Hartwahrungsanleihen sind die
Renditen um mehr als 1 % zurlck-
gegangen, sodass wir auch hier in
Q1 2019 Gewinne mitnahmen.

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 reduzierten.
Aufgrund der ricklaufigen Arbeits-
losenzahlen erwarten wir Anstiege
bei den Inflationserwartungen und
bleiben daher bei der Position in
inflationsgeschtzten Anleihen.

markteunteruns | Juni 2019 | 13



Kennzahlen

Performance ausgewahlter* Fonds in %

Aktienfonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage**

Raiffeisen-Eurasien-Aktien (R) VTA 10,54 2,03 9,09 6,50 7,29 5,07 15.05.2000
Raiffeisen-Global-Aktien (R) VTA 11,25 -2,56 5,51 5,97 10,33 3,31 26.05.1999
senonss Lo L Lo [ ssae Lo Lt putagel autese
Dachfonds Sudtirol (R) VTA 3,28 -0,09 1,16 1,94 2,37 03.01.2011
Raiffeisen-Dynamic-Assets (R) VTA 3,21 -0,40 -0,10 - - -1,21 29.04.2015
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (R) VTA*** 10,04 4,62 4,49 5,67 7,13 3,89 26.05.1999
Raiffeisen 337 - Strategic Allocation Master | (R) VTA 5,81 -0,72 2,49 1,37 = 2,89 03.02.2011
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified (R) VTA*** 1,38 -1,04 0,50 -0,06 - -0,31 02.05.2013
Raiffeisen-lncome (S) A 4,57 -0,04 0,65 - - 0,61 30.05.2016
Raiffeisen-Europa-HighYield (R) VTA 5,03 2,11 3,29 2,70 8,71 5,39 01.12.1999
Raiffeisen-Euro-Corporates (R) VTA 4,02 2,88 2,06 2,30 4,63 4,24 29.10.2002
Raiffeisen-Euro-Rent (R) VTA 2,75 3,24 1,03 2,27 4,44 4,14 26.05.1999
Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent (R) VTA 0,34 -0,16 -0,34 -0,12 1,18 2,07 26.05.1999
Raiffeisenfonds-Konservativ (R) VTA 3,69 1,63 1,16 1,38 - 2,63 31.08.2011
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (S) A 4,37 -7,10 0,73 1,26 4,91 3,86 17.03.2008

Alle Angaben ab 3 Jahre: p.a.

Die Performance wird von der Raiffeisen Kapitalanlage GmbH nach der OeKB-Methode berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschlisse auf die
zukiinftige Entwicklung des Fonds zu. Hinweis fiir Anleger mit anderer Heimatwéahrung als der Fondswéahrung: Wir weisen darauf hin, dass die Rendite infolge von Wéhrung-sschwankungen
steigen oder fallen kann. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hohe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfélligen Riicknahmeabschla-
ges sowie Steuern nicht berlcksichtigt. Diese wirken sich bei Bericksichtigung in Abhéngigkeit 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, 31/5/2019, total return indexiert netto, berechnet von der altesten, verfliigbaren Tranche. maérkteunteruns | Juni 2019 | 14



Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes |  31.5.19 |  Diff. YTD Diff. YTD | 5 Jahre p.a. [l Anleiherenditen | 31.5.2019 | Diff. YTD

in Lokalwahrung in Euro in Euro 10Y, in % in BP
MSCI World 2.046 10,2% 12,6% 10,0% USA 2,12 -56
Dow Jones 24.815 7,5% 10,4% 15,4% Japan -0,09 -10
Nasdaqg 100 7.128 13,1% 16,2% 19,8% GroBbritannien 0,89 -39
Euro Stoxx 50 3.280 11,6% 11,6% 3,0% Deutschland -0,20 -44
DAX 11.727 11,1% 11,1% 3,4% Osterreich 0,12 -38
ATX 2.897 8,6% 8,6% 5,7% Schweiz -0,48 -23
Nikkei 20.601 3,8% 8,0% 12,1% Italien 2,67 -7
Hang Seng 26.901 5,7% 8,4% 11,1% Frankreich 0,21 -50
MSCI EM 5,2% 6,8% 6,0% Spanien 0,72 -70

T I A
EUR/USD 1,12 2,7% 4,1% Geldmarktsatze | 3M,in% | |

EUR/JPY 120,96 4,0% 2,8% USA 2,50 -31
EUR/GBP 0,88 1,7% -1,6% Euroland -0,32 -1
EUR/CHF 1,12 0,7% 1,8% GroBbritannien 0,80 -12
EUR/RUB 73,10 8,7% -8,2% Schweiz -0,71 0
EUR/CNY 7,70 2,2% 2,0% Japan -0,06 1

T I S R
Gold 1306 1,8% 4,5% 7,3% Leitzinssétzed.ZB | in% | |

Silber 15 -5,8% -3,3% 1,1% USA - Fed 2,50 0
Kupfer 5806 -2,4% 0,2% 2,7% Eurozone - EZB 0,00 0
Rohol 63 18,4% 21,5% -5,0% UK - BOE 0,75 0
Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/5/2019, YTD = Veranderung im Vergleich zum Vorjahresultimo; Schweiz - SNB 0,75 0
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschlisse auf die kiinftige Japan -BOJ -0,10 0

Entwicklung zu.
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Haftungsausschluss

Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Wien, Osterreich (,Raiffeisen Capital Management“ bzw. ,Raiffeisen KAG"). Die darin
enthaltenen Angaben dienen, trotz sorgféltiger Recherchen, lediglich der unverbindlichen
Information, basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten Personen
zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kdnnen 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 allfallige 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 Wéhrungsschwankungen 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 GmbH. stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache bzw.
im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.com in engli-
scher (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in Ihrer Landessprache zur Verfligung.
Die veréffentlichten Verkaufsprospekte des in dieser Unterlage beschriebenen Immobili-
enfonds stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache zur Verfligung.

Impressum:

Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung
Herausgeber, erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien
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Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.
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Raiffeisen Capital Management
ist die Dachmarke der Unternehmen:

Raiffeisen Kapitalanlage GmbH
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH
Raiffeisen Salzburg Invest GmbH
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1190 Wien, Osterreich
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