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Editorial

Aktien zwischen Geldpolitik und Wirtschaftsdaten

Nach der jingsten EZB-Sitzung ist klar, dass es
wieder Lockerungsschritte in der Geldpolitik ge-
ben wird. Die letzten Daten geben der Notenbank
recht, oder zumindest eine Rechtfertigung. Die
Inflation ist weit vom Ziel der Notenbanken entfernt
und Teile der Wirtschaft — siehe Produktionssektor
— schwéchen sich immer starker ab. Die Beflr-
worter meinen, die Notenbank habe unbegrenzte
Mittel und wurde ihr Ziel friher oder spater errei-
chen. Die Gegner monieren, dass die bisherigen
MaBnahmen nichts gebracht hatten auB3er eine
Perversion des Anleihenmarktes.

Die Aktienmarkte sitzen zwischen den Stuhlen.
Die Liquiditatsschwemme trifft zwar (noch) nicht
direkt auf den Aktienmarkt, durch sinkende Zinsen
und Renditen eréffnet sich jedoch fir den Aktien-
markt der Spielraum fir héhere Bewertungen.
Daruber hinaus ist der Zusammenhang zwischen
Liquiditat und Volatilitat negativ, also je mehr
Liquiditat, desto geringer die Volatilitat. Geringeres
Risiko bedeutet wiederum héhere Bewertungen.

Trotzdem handeln viele Aktienmarkte im Nirgend-
wo. Europa, Japan und Emerging Markets sind
trotz aller Bemihungen immer noch unter den
Niveaus von Anfang 2018. Der US-Markt liber-
strahlt einfach alles mit den groBen Technologie-
Werten, die den Markt zu Héchststanden treiben.
US-Industriewerte haben Gbrigens auch seit andert-
halb Jahren keinen neuen Hbchststand mehr
gesehen. Weite Teile des globalen Aktienmarktes
leiden unter der Abschwéachung der Wirtschaft und
der Unternehmensgewinne.

Momentan sind die Faktoren Liquiditat und Fun-
damentaldaten im Gleichgewicht, eine neutrale
Haltung daher weiterhin gerechtfertigt. Wie wird
sich das auflésen? Entweder die Wirtschaftsdaten
erholen sich (unterstltzt etwa durch Fortschritte
im Handelskonflikt) oder der Produktionssektor
zieht den Dienstleistungssektor mit nach unten in
die Rezession. Mit mehr Evidenz in die eine oder
andere Richtung werden wir uns wieder aktiver
positionieren als zuletzt.
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Markiumfeld

Anleihen: Fed senkt Leitzinsen,
auch von EZB wird Lockerung erwartet

High Yield USA
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Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/07/19; Stand: 31/7/19

14,6 %

14,2%

Ist mit der jingsten Zinsentscheidung der US-Noten-
bank, die Leitzinsen — erstmals seit zehn Jahren —um
25 Basispunkte zu senken, nun die bereits erwartete
Zinswende nach unten eingetreten? Die US-Fed bleibt
flr weitere Schritte offen.

Mit dieser Entscheidung und den vom Markt ebenso
erwarteten monetaren Lockerungen in Europa war der
Hoéhenflug der Rentenmarkte bis zuletzt ungebro-
chen. Insbesondere die ,riskanteren Markisegmente
wie Emerging Markets und Unternehmensanleihen
erreichen Renditetiefs wie seit langerem nicht gesehen.
Diese Markte kénnen von einem neuen Liquiditatsschub
der fuhrenden Zentralbanken am meisten profitieren.
Auch die Staatsanleihen gehen in die gleiche Richtung
fallender Renditen, zehnjéhrige deutsche Bundesanlei-
hen werden nun zu Renditen unter minus 0,4 % gehan-
delt, in der Schweiz weisen aktuell bereits alle (!) Lauf-
zeiten deutlich negative Renditen auf.

Die Wahrungskomponente spielt durch den leicht
schwécheren Euro wieder eine Rolle, US- und Emer-
ging-Market-Anleihen konnten — in Euro — zusétzlich
profitieren.
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Markiumfeld

Aktien: Heuer gibt es kein Sommerloch, denn der US-Markt
Anhaltende Hochstimmung hat im Juli wieder ein Allzeithoch erreicht! Teilweise
bessere Unternehmensdaten und vor allem die Aussicht
auf geldpolitische Lockerungen trieben die Stimmungs-
lage nach oben. Die Marktvolatilitat (der ,,Angstfaktor®)
sank zeitgleich auf weit unterdurchschnittliche Werte.
Ausschlaggebend sind aber weniger fundamentale
Daten, die globale Konjunkturverlangsamung ist ja
weiterhin gegeben, sondern die in Aussicht gestellte —
eventuell sogar langerfristige — monetare Lockerung
der fihrenden Notenbanken. Das lasst auch Handels-
konflikte oder politische Spannungen um den Iran in
den Hintergrund treten.

Osteuropa (Russland) ist 2019 weiter top, auch Euro-
pa hat gut aufgeholt, das sah nach dem ersten Quartal
noch schlechter aus — wobei Deutschland aktuell eher
stagniert. China und damit auch Emerging Asia sind im
zweiten Quartal aufgrund des Handelskonflikts zurtck-
gefallen. Durch das groBe Gewicht Asiens liegt auch
der globale Emerging-Market-Aktienindex deutlich
hinter den ,entwickelten Markten®.

Russland 35,4 %
Osteuropa

Dow Jones Industrials
MSCI World

Euro Stoxx 50

MSCI Europa
Lateinamerika

DAX

China

Nikkei

ATX

EM Gilobal

Asien

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/07/19; Stand: 31/7/19
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Markiumfeld

Rohstoffe und Wahrungen: Nach dem Einbruch der Energiepreise im Mai gab
Abschwung uberwunden es eine kleine Gegenbewegung bis in den Juli und nun
wieder ein leichtes Absacken. Auch die Edelmetalle
konnten von der Aussicht auf eine erneut expansivere
Geldpolitik profitieren und die Industriemetalle — letzt-
lich aber nur Nickel — legten wieder zu, womit die Roh-
stoffpreis-Indizes seit Jahresbeginn in der aggregierten
Wertentwicklung die gleiche Richtung aufweisen. We-
niger Dynamik dagegen auf den Devisenmarkten:
Zuletzt hat der Euro nach frihsommerlicher Starke in-
folge der Zinserwartungen doch etwas nachgegeben,
folglich stiegen Dollar, Yen und andere Wahrungen
im Juli um etwa 2 bis 3 %. Interessant ist die Erho-
lung zahlreicher Emerging-Market-Wé&ahrungen, wie
Renminbi, Rand, Rubel und Rupie und insbesondere
13,1% der krisengebeutelten turkische Lira — teilweise trotz

Zinssenkungen in diesen Landern.

Interessant ist auch die starkere Entwicklung von

12,7 %

-1,3%

Energie
Edelmetalle

Industriemetalle kanadischem Dollar und mexikanischem Peso im

Umfeld der nordamerikanischen Handelsabkommen.
Der anstehende Brexit hinterlasst negative Spuren

Ertrége in Euro .
. _ beim Pfund.
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2018 — 31/07/19; Stand: 31/7/19
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2019 — 2020
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Ausblick

Globale Konjunktur: Konjunkturindikatoren
tendenziell unter Druck

Economic Surprise Indices:
keine positiven Anzeichen
zum Konjunkturverlauf

POSITIVE UBERRASCHUNG

-17,5

NEGATIVE UBERRASCHUNG

1/2019 7/2019

== Emerging Markets USA Eurozone

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Beim Blick auf die Wirtschaftsdaten stehen die vor-
auseilenden Friihindikatoren, etwa die Einkaufsma-
nagerindizes aus der Industrie, weiter unter Druck.
Die Unsicherheit rund um den Handelskonflikt lastet
insbesondere auf der Exportindustrie (z. B. deutsche
Autohersteller). Die Economic Surprise Indices,
welche die Abweichung aller verdffentlichen Konjunk-
turdaten in Relation zum Analystenkonsens abbilden,
sind allesamt im negativen Terrain. Die Daten fallen
also mehrheitlich schwacher aus als die Prognosen
der Volkswirte. Die sogenannten harten Daten zum
Arbeitsmarkt, zum Konsum oder auch zum Immobili-
enmarkt halten sich allerdings noch relativ stabil auf
hohem Niveau.

Die aktuell und auch mittelfristig erwarteten niedrigen
Inflationszahlen er6ffnen zudem den Notenbanken
Spielraum flr expansive Schritte. Diese sind mit der
US-Leitzinssenkung soeben angelaufen. Auf der
Unternehmensebene dirften die US-Unternehmens-
gewinne auch in der laufenden Berichtssaison positiv
Uberraschen, wenngleich der Ausblick verhalten ausfallt.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt: USA setzt Startschuss
zu Leitzinssenkungen

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (%):
Rekordstande erreicht

-0,08%
-0,15%

8/2014 8/201¢

e= (sterreich e== Frankreich Deutschland Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die derzeit global schwache Entwicklung der Inflations-
erwartungen steht weiter im Mittelpunkt der Uberlegun-
gen der groBen Notenbanken, von denen nun abermals
eine lockerere Geldpolitik erwartet und auch im Markt
gepreist wird. EZB-Prasident Draghi warnte am 25. Juli
2019 davor, dass der wirtschaftliche Ausblick in der
Eurozone ,schlimmer und schlimmer" werde. Die Infla-
tionsrate in der Eurozone (2. Quartal 2019: 1,4 %) liegt
weit unter dem Ziel von knapp unter 2 % und durfte wei-
ter sinken. Die Wachstumsraten kénnten in Anbetracht
der aktuellen Konjunkturindikatoren nachhaltig unter
das langfristige Potenzialwachstum fallen.

Far September wird allgemein damit gerechnet, dass
die EZB abermals ein Anleihekaufprogramm ankuindi-
gen wird, um dem entgegenzuwirken. Die Schatzungen
gehen von einem monatlichen Kaufvolumen von 30 bis
45 Milliarden Euro ab Janner 2020 fir zumindest zwolf
Monate aus. Negative Renditen bei risikoarmen euro-
paischen Staatsanleihen bleiben bis auf Weiteres nichts
Ungewdhnliches.

markteunteruns | August 2019 | 9



Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen: Euro-Anleihen konnten einmal mehr von der Erwartung

Renditen auf Tauchstation baldiger Zinssenkungen seitens der EZB profitieren.
Der Marktanteil von globalen Anleihen mit negativen
Renditen ist zuletzt wieder markant angestiegen. Ma-
rio Draghis Kassandrarufe hinsichtlich des schwachen
Wirtschaftsausblicks in der Eurozone und der Notwen-
digkeit fiskalpolitischer Unterstitzung bleiben ungehort.
So meinte der deutsche Finanzminister Scholz kiirz-
lich, er habe ,keine Plane, die staatliche Geldbérse zu
zucken®.
Im Juli sahen wir schwéachere Wirtschaftsdaten, eine

320 abermalige Welle von Unternehmens-Gewinnrevisi-

onen und héher erwartete High-Yield-Ausfallsraten.
Die Renditeabstande (Spreads) der Euro-High-Yield-
Bonds mit niedrigem Rating (B und CCC) stiegen in

Renditeabsténde Euro- diesem Umfeld trotz einer erwarteten geldpolitischen
Unternehmensanleihen Lockerung der EZB, die Spreads der Investmentgrade-
(in BP): Qualitat gesucht Anleihen sanken hingegen.
7/2018 7/2019 Die Ubergewichtung von Euro-Unternehmensanleihen
mit h6herem Kreditrating gegentber Euro-High-Yield
Investmentgrade

e High Yield (rechte Skala) bleibt aufrecht.

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

Aktien USA und Europa: Feste Markte
dank Geldpolitik-Erwartungen

Gewinnrevisionen Nordamerika
und Europa: Abschwéachung

-0,20

6/2014 7/2019

e Nordamerika Europa

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die Aktienméarkte entwickelten sich in den letzten Wochen
tendenziell seitwarts, weiterhin stehen weniger die Fun-
damentaldaten im Mittelpunkt, als vielmehr politische
Themen wie Handelspolitik und vor allem die Geldpoli-
tik. Denn die internationalen Notenbanken erweisen sich
einmal mehr als wichtigster Unterstitzungsfaktor.

Relativ gute aktuelle Berichtssaison in den USA:
Obwohl im Vorfeld der Veroéffentlichungen zum zweiten
Quartal ein ricklaufiges Gewinnwachstum erwartet wur-
de, fallt die Zwischenbilanz etwa der Hélfte aller S&P
500-Unternehmen positiv aus. Dennoch tendieren die
Gewinnrevisionen der Analysten auf Basis des Ausblicks
der Firmenchefs sowohl in den USA wie auch in allen
anderen Regionen nach einer Erholung im Frahjahr nun
wieder nach unten.

In Europa stellen sich die Quartalsberichte im Gegen-
satz zu den USA durchwachsen dar und es mehren sich
insbesondere in der Exportwirtschaft Gewinnwarnungen
infolge erschwerter operativer Rahmenbedingungen.
Wir behalten aktuell unsere neutrale Aktiengewichtung in
den Portfolios bei.
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Ausblick

Emerging Markets:
Es sind nicht die Fundamentaldaten

10 Jahre Wertentwicklung Emerging-
Market-Aktien (Index, 08.2018=100)

199,6

8/2008 8/2019

e \Nertentwicklung Emerging-Market-Aktien (MSCI)
Relative Entwicklung zu ,Entwickelten Aktien“ (MSCI World)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die leichte Erholung bei der Gewinnentwicklung von
Emerging-Market-Aktien setzt sich fort. Insbesondere bei
Aktien aus dem asiatischen Raum ist das bemerkenswert,
da hier der Einfluss des Handelskonflikts und der damit
einhergehende Riickgang des Welthandels den starksten
Niederschlag finden sollte. Dennoch war die Kursentwick-
lung im Vergleich zu den entwickelten Aktienmarkten sehr
verhalten. Daher haben wir Emerging-Market-Aktien weiter
vorsichtiger gewichtet bis sich auch der Preistrend verbes-
sert. Fundamental bleiben Emerging-Market-Aktien attrak-
tiv bewertet.

Die Risikopramien von Hartwahrung-Staatsanleihen
notieren mittlerweile rund 100 Basispunkte enger als noch
zu Jahresbeginn 2019, obwohl Konjunkturindikatoren eine
Wachstumsschwéche andeuten. Die globalen Handelsda-
ten haben sich ebenfalls nicht erholt. Die Treiber sind nicht
die Fundamentaldaten, sondern die (erwarteten) geldpoliti-
schen LockerungsmaBnahmen der globalen Notenbanken.
Wir erhdhen unser Ubergewicht von Emerging-Market-
Hartwéhrung-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 betrachten wir vor
allem den wichtigen US-Aktien-
markt im historischen Vergleich
als sehr teuer bewertet, daher sind
wir hier kaum positioniert. Europé-
ische Aktien sowie Emerging-Mar-
ket-Aktien beurteilen wir dagegen
als fair bis attraktiv. Nachdem wir
hier im 4. Quartal 2018 zugekauft
haben, nutzten wir die Rally im

1. Quartal 2019, um Gewinne
mitzunehmen.

Staatsanleihen
wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der européischen
Staatsanleihemarkte befinden sich
auf extrem niedrigen Niveaus. Auf
Sicht der néchsten funf Jahre erwar-
ten wir hier niedrige (zum Teil nega-
tive) Ertrage. Anleihen auBerhalb der
Euro-Zone bieten zwar attraktivere
Renditen, wir haben jedoch auch
hier (USA, Kanada, Australien) die
Renditerlickgénge bei Staatsanlei-
hen im 1. Quartal 2019 genutzt, um
Positionen abzubauen.

Unternehmens- &

EM-Anleihen
wenig attraktiv attraktiv

Im 4. Quartal 2018 haben wir Unter-
nehmensanleihen zugekauft und

von Emerging-Market-Lokalwéh-
rungsanleihen zugunsten der Emer-
ging-Market-Hartwéhrungsanleihen
umgeschichtet. Beide Emerging-
Market-Anleihemérkte haben sich
seit Jahresanfang sehr gut entwickelt.
Bei Hartwéhrungsanleihen sind die
Renditen um mehr als 1 % zurtickge-
gangen, sodass wir auch hier im 1.
Quartal 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.
Den Rickgang bei den Energieroh-
stoffen haben wir im 2. Quartal far
eine erneute Positionsaufstockung
genutzt. Aufgrund der ricklaufigen
Arbeitslosenzahlen erwarten wir
Anstiege bei den Inflationserwar-
tungen und haben zuletzt auch
bei Euro-inflationsgeschitzten
Anleihen aufgestockt.
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Kennzahlen

Performance ausgewahlter* Fonds in %

Aktienfonds 10 Jahre |seit Auflage| Auflage**

Raiffeisen-Eurasien-Aktien (R) VTA 15,64 9,79 8,40 6,32 6,93 5,27 15.05.2000
Raiffeisen-Global-Aktien (R) VTA 18,70 3,68 7,24 6,56 10,25 3,62 26.05.1999
senonss Lo L L [ giae Lo Lt putasel autese
Dachfonds Sudtirol (R) VTA 7,00 3,96 1,24 2,25 2,74 03.01.2011
Raiffeisen-Dynamic-Assets (R) VTA 6,70 3,60 0,52 - - -0,38 29.04.2015
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Mix (R) VTA*** 14,51 8,07 5,33 6,05 7,06 4,06 26.05.1999
Raiffeisen 337 - Strategic Allocation Master | (R) VTA 10,90 5,48 2,36 1,84 = 3,40 03.02.2011
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Diversified (R) VTA*** 2,88 1,35 0,23 0,01 - -0,07 02.05.2013
Raiffeisen-lIncome (S) A 7,98 3,08 0,83 - — 1,60 30.05.2016
Raiffeisen-Europa-HighYield (R) VTA 7,80 3,78 3,47 3,12 7,82 5,48 01.12.1999
Raiffeisen-Euro-Corporates (R) VTA 7,29 5,80 2,03 2,73 4,39 4,39 29.10.2002
Raiffeisen-Euro-Rent (R) VTA 5,87 6,16 1,17 2,57 4,31 4,26 26.05.1999
Raiffeisen-Euro-ShortTerm-Rent (R) VTA 0,68 0,09 -0,28 -0,09 0,96 2,07 26.05.1999
Raiffeisenfonds-Konservativ (R) VTA 6,29 4,32 1,30 1,63 — 2,89 31.08.2011
CONVERTINVEST All-Cap Convertibles Fund (S) A 6,43 -413 1,80 2,19 4,49 3,98 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, 31/7/2019, total return indexiert netto, berechnet von der &ltesten, verfiigbaren Tranche. mérkteunteruns | August 2019 | 14



Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes 31.7.2019 Diff. YTD Diff. YTD 5 Jahre p.a. Anleiherenditen 31.7.2019 Diff. YTD

in Lokalwahrung in Euro in Euro 10Y, in % in BP
MSCI World 2.188 18,1% 20,7% 11,1% USA 2,01 -67
Dow Jones 26.864 16,7% 20,8% 17,2% Japan -0,15 -16
Nasdaqg 100 7.849 24.,7% 29,1% 20,9% GroBbritannien 0,61 -67
Euro Stoxx 50 3.467 18,2% 18,2% 4,9% Deutschland -0,44 -68
DAX 12.189 15,4% 15,4% 5,3% Osterreich -0,22 -72
ATX 2.985 12,9% 12,9% 8,3% Schweiz -0,76 -51
Nikkei 21.522 8,7% 13,6% 11,6% Italien 1,54 -120
Hang Seng 27.778 10,2% 14,1% 10,0% Frankreich -0,18 -89
MSCI EM 1.037 9,0% 12,2% 5,7% Spanien 0,28 -113

bevisenkwrse | | | |
EUR/USD 1,11 3,5% 3,9% Geldmarktsatze | 3M,in% | |

EUR/JPY 120,47 4,4% 2,7% USA 2,25 -55
EUR/GBP 0,91 -1,3% -2,7% Euroland -0,38 -7
EUR/CHF 1,10 2,2% 2,0% GroBbritannien 0,77 -14
EUR/RUB 70,50 12,7% -7,5% Schweiz -0,76 -5
EUR/CNY 7,66 2,7% 1,5% Japan -0,07 0

T I R . R
Gold 1414 10,2% 14,1% 'R Lcitzinsséitzed. 2B | in% | |

Silber 16 5,0% 8,7% 1,3% USA - Fed 2,25 -25
Kupfer 5902 -0,8% 2,7% 2,1% Eurozone - EZB 0,00 0
Rohél 64 20,6% 24,9% -3,7% UK - BOE 0,75 0
Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/7/2019, 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 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 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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Capital Management

Raiffeisen Capital Management
ist die Dachmarke der Unternehmen:

Raiffeisen Kapitalanlage GmbH
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH
Raiffeisen Salzburg Invest GmbH

Mooslackengasse 12
1190 Wien, Osterreich

t1+43171170-0

f 1 +43171170-1092
e | info@rcm.at

w | www.rcm.at

Abonnieren Sie unseren Newsletter unter
rcm.at/maerkteunteruns
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