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Prognosen - interessant und irrelevant!

Der Jahreswechsel ist traditionell die Zeit der Ausblicke fur das kommende Jahr. Banken und Fondsgesellschaften
versorgen ihre Kunden mit Prognosen zu Aktien, Anleihen, Wahrungen und anderen Markisegmenten. Heuer fallen
die meisten Voraussagen positiv aus, vor allem was die Aktienmarkte betrifft. Dafur gibt es gute Grinde. Die
wirtschaftliche Entwicklung ist weiterhin moderat positiv. Ein robuster Arbeitsmarkt unterstitzt Konsum und
Dienstleistungen. Der Industriebereich durfte sich nach dem Abschwung der letzten Monate stabilisieren. Unterdessen
bleibt die Inflation niedrig. Dies erlaubt es den Notenbanken, ihre expansive Geldpolitik fortzusetzen. HeiBt im
Klartext: negative Zinsen und Anleihekaufe in der Eurozone, negative Realzinsen in den USA. Die Unternehmen
verdienen gut, wobei die Zuwachsraten im Einklang mit der Gesamtwirtschaft nur moderat ausfallen werden. In
Summe ist dies ein gutes Umfeld flr Aktien, auch wenn kurzfristige Korrekturen auftreten werden.

Was konnte schief gehen? Oft wird hier das Thema Inflation genannt. Wenn diese signifikant anstiege, ware das
auBerordentlich negativ fur viele Marktsegmente. Staatsanleihen ohnehin, aber vermutlich auch andere
Anleihesegmente und Aktien wirden unter die R&der kommen. Andere fUhren politische Risiken ins Treffen.
Diesbezugliche Beflrchtungen sind aber tbertrieben, weil politische Bdrsen bekanntlich kurze Beine haben.
SchlieBlich wird bisweilen auch von einer kommenden Rezession gesprochen, immerhin sei der aktuelle
Wachstumszyklus der langste der Geschichte und der Abschwung eine Frage der Zeit. Das stimmt grundséatzlich,
aber aktuell geben das die Daten nicht her.

Ubrigens: Fondsanleger sollten sich ohnehin nicht an solchen Prognosen halten. Erstens ist die sinnvolle Behaltedauer

eines Fonds viel langer als ein Jahr und zweitens kénnen Prognosen ja auch falsch sein. Siehe 2019, das in dieser
Form niemand erwartet hat.

Kurt Schappelwein
(Head of Multi-Asset-Strategien)
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Taktische Asset Allocation (TAA)

Das Investmentkomitee hat entschieden, globale Aktien gegen
Euro-Staatsanleihen leicht Uberzugewichten. Axtien

Bei den Fundamentaldaten zeigt sich einerseits eine Stabilisierung und
insbesondere im asiatischen Raum eine Verbesserung bei den
Frahindikatoren. Andererseits verweilen die Daten aus dem Arbeits-,
dem Immobilienmarkt sowie dem Konsumbereich auf solidem Niveau.
Auch die Politik der Notenbanken sollte zunachst expansiv bleiben. Goldmarkt

Anleihen

Rohstoffe

Wahrend die Gewinne der Unternehmen in 2019 mit einem 2 15 A 0,5 0 05 1 15 2
Nullwachstum keine Impulse liefern konnten, werden im Verlauf von Aktuell m Zuletzt

2020 wieder Steigerungen erwartet. Die Sentimentindikatoren zeigen -2... starke Untergewichtung 0 ... neutrale Gewichtung 2. starke Ubergewichtung
derzeit eine Uberhitzte Marktstimmung an, zudem gibt es Anzeichen

fUr eine Uberkaufte Markttechnik.

Makro

Einer der Indikatoren, der flr eine Fortsetzung der seit nunmehr 10
Jahre andauernden positiven Konjunkturphase spricht, ist das immer
noch lebhafte Beschaftigungswachstum in den USA.

[ T S R S S O A S

Damit eng verbunden ist das gerade fur die binnenorientierte
US-Volkswirtschaft bedeutsame Konsumentenvertrauen, sowie die
Nachfrage nach neuen Einfamilienhausern, wo sich ebenfalls nach wie
vor positive Tendenzen zeigen. US Beschaftigungswachstum YoY % p.a.
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Wie schon im Dezember dargestellt, hat sich die generelle Datenlage
—gemessen am ,Economic Surprise Index” — zuletzt erfreulicherweise
aufgehellt. Also auch Frahindikatoren, wie etwa die Managerumfragen
im Industriebereich insbesondere in China, aber auch in Europa, haben
sich verbessert oder zumindest stabilisiert.

Mikro

Im Gegensatz zu 2018 waren im vergangenen Jahr
Unternehmensgewinne kein relevanter Faktor. Das Gewinnwachstum
war de facto Null und somit erhdhten die Kursgewinne am Aktienmarkt
die Bewertung merklich. Die Gewinnqualitat war — gemessen an der
erzielten Marge — dennoch mehr als respektabel, vor allem wenn man
in Betracht zieht, dass sich die Kostenbasis (Lohne, Gehélter, Rohstoffe)
fUr die Unternehmen sukzessive erhoht hat.

FUr das Jahr 2020 wird derzeit in den USA mit einem Gewinnwachstum
von neun Prozent gerechnet, wobei die Prognose zu Jahresbeginn in
der Regel in den Folgemonaten tendenziell nach unten revidiert wird.
Dennoch sollten Unternehmensgewinne heuer wieder ein bestimmender,
fundamentaler Faktor mit einem positiven Grundton sein.
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Taktische Asset Allocation (TAA)

Sentiment & Technik

Zahlreiche Stimmungsindikatoren deuten derzeit auf eine Uberhitzung
unter den (US-)Anlegern hin. So Uberwiegt etwa der Anteil der positiv
gestimmten Bullen schon seit Wochen gegenuber jenem der negativ
gestimmten Baren unter US-Privatanlegern relativ deutlich. Allerdings
eignen sich diese als Kontraindikatoren eingesetzten Analysen in
Hinblick auf das richtige Markttiming nur bedingt.

Seitens der Charttechnik und der Trendfolge weisen nunmehr viele
Aktienmarkte — allen voran der amerikanische S&P500-Index — einen
makellosen Aufwartstrend auf.

Auch die Marktqualitét ist derzeit als solide zu bezeichnen, zumal der
Aufwartstrend sowohl regional wie auch sektoral von beachtlicher Breite
getragen und bestatigt wird.

Aktien: Positionierung

In Nordamerika sind wir S&P500-Index und Kanada Uber- und Nasdag
untergewichtet. Obwohl wir netto in Europa keine Position ausweisen,
sind wir in GroBbritannien und Deutschland Uber- und in Italien und den
Niederlanden untergewichtet.

In Pazifik ex. Japan sind wir Hongkong short. Die Ubergewichtung in
Emerging Markets setzt sich aus einer Long-Position in Mexiko und
Sudkorea und einer Untergewichtung in China zusammen.

Zusatzlich zur Regionengewichtung gibt es noch folgende
Positionierungen: IT vs. S&P500-Index, Materials vs. zyklischer Konsum,
Euro-Banken vs. Euro Stoxx 50;

Anleihen: Positionierung

Im Rahmen der Taktischen Asset Allocation bleiben wir in erster Linie
in Euro-Staatsanleihen (insbesondere Deutschland) und Euro-Cash
untergewichtet.

Das bislang bestehende Ubergewicht von Unternehmensanleihen bauen
wir weiter aus, wobei wir das Crossover-Segment (BBB bis BB geratete
Anleihen) bevorzugen. Das starke Ubergewicht bei globalen
Staatsanleihen bauen wir zur Ganze ab, bleiben jedoch bei US-Anleihen
weiterhin stark exponiert.

Emerging-Markets-Anleihen in Hartwahrung belassen wir weiterhin stark
Ubergewichtet. Auch dieses Ubergewicht finanzieren wir mittels eines

Untergewichts bei Euro-Staatsanleihen.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2020
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Strategische Asset Allocation (SAA)

Aktien Aktien

Wir sehen den wichtigen US-Aktienmarkt im historischen Vergleich
immer noch als sehr teuer bewertet an, daher sind wir hier kaum

positioniert.
wenig sehr
attrakaiv arraktiv
Européaische sowie Emerging-Markets-Aktien beurteilen wir dagegen

als fair bis attraktiv. Nachdem wir hier im vierten Quartal 2018 zugekauft
haben, nutzten wir die Rally im ersten Quartal 2019, um Gewinne
mitzunehmen.

Staatsanleihen

Staatsanleihen

Die Renditen der europaischen Staatsanleihen befinden sich immer

noch auf extrem niedrigen Niveaus. Nach wie vor erwarten wir auf Sicht

der nachsten funf Jahre niedrige bzw. zum Teil negative Ertrage. wenig sehr
attraktiv atraktiv

Anleihen auBerhalb der Eurozone bieten zwar attraktivere Renditen, wir

haben jedoch hier (USA, Kanada, Australien) die Renditeriickgange im

dritten Quartal 2019 erneut genutzt, um Positionen abzubauen.

Unternehmens- & EM-Anleihen Spreads

Im vierten Quartal 2019 haben wir Unternehmensanleihen zugekauft

und von Emerging-Markets in Lokalwahrung zu Hartwahrungsanleihen

umgeschichtet. wenig sehr
attrakdtiv anraktiv

Aufgrund der positiven Entwicklung haben wir im dritten Quartal bei

Emerging-Markets-Wahrungen Gewinne mitgenommen. Unsere

Positionen in italienischen Staatsanleihen haben wir nach einer sehr

starken Performance im dritten Quartal 2019 vollstandig verkauft.

Reale Assets Reale Assets

Nach der sehr starken Kursentwicklung in den letzten 12 Monaten haben
wir Futures auf Edelmetalle (Gold/Silber) im dritten Quartal 2019 leicht

reduziert.
wenig sehr

artraktiv artraktiv
Im Rohstoffbereich haben wir die Preisanstiege bei Energierohstoffen

Ende Dezember zu Verkaufen genutzt und bei Industriemetallen
zugekautft (jeweils Futures auf Rohstoffe). Zugekauft haben wir ebenfalls
bei Energieaktien.

Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG, 2020 Seite | 4



Behavioural Asset Allocation (BAA)

Das Risikosentiment bleibt weiterhin sehr positiv.
Hoffnungsstiftende Meldungen von politischen Streitfeldern — wie
beispielsweise die UK-Wahl oder Handelsverhandlungen —
unterstutzen dies. Entsprechend bleibt das starke Momentum
der Aktienmarkte sowie anderer riskanter Anlageklassen tUber den
Jahreswechsel erhalten.

Anleihen zeigen eine volatile Seitwartsbewegung, kénnen aber
starkere Einbriiche vermeiden. Die Strategie behalt ihren
erfolgreichen Schwerpunkt in Aktienmarkten bei, riskantere
Anleiheklassen werden beigemischt.

Mit diesen Positionen konnten im Dezember 2019 und in den
ersten Jahreswochen 2020 Gewinne erzielt werden.
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Markteinschatzung

Die aktuelle Gewichtung bezieht sich auf die taktische Asset Allocation (Portfolio-Strukturierung)
und spiegelt unsere Einschatzung zum Musterportfolio wider.
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Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H., Wien, Osterreich (,Raiffeisen Capital Management*
bzw. ,Raiffeisen KAG"). Die darin enthaltenen Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherchen, lediglich der unverbindlichen 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
Verbalprasentation, insbesondere betreffend Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfugung 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 fir kinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit
einer anderen Heimatwahrung als der Fondswahrung bzw. Portfoliowahrung darauf hingewiesen, dass die Rendite zusatzlich aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen kann. Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch
eine Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung zu ersetzen. Sollten Sie Interesse an
einem konkreten Produkt haben, stehen wir Ihnen gerne neben Ihrem Bankbetreuer zur Verfigung, Ihnen vor einem allfélligen Erwerb den Prospekt
bzw. die Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG zur Information zu Gbermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem
Beratungsgesprach und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird
ausdrucklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den personlichen
Verhaltnissen abhangt und kinftigen Anderungen unterworfen sein kann. Die Performance von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG
entsprechend der OeKB-Methode basierend auf Daten der Depotbank berechnet (bei der Aussetzung der Auszahlung des Rickgabepreises unter
Ruckgriff auf allfallige, indikative Werte). Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hohe des
Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Ricknahmeabschlages sowie Steuern nicht berticksichtigt. Diese wirken sich bei Berlicksichtigung in
Abhangigkeit der konkreten Hohe entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus. Die maximale Hohe des Ausgabeaufschlages bzw. eines
allfalligen Rucknahmeabschlages kann dem Kundeninformationsdokument (Wesentliche Anlegerinformationen) entnommen werden.
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschllsse auf die zukUnftige Entwicklung eines Investmentfonds oder
Portfolios zu. Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir 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 (bei
manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente zusétzlich auch in englischer 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 Verfligung. Die Vervielfaltigung von
Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen
Zustimmung der Raiffeisen KAG. Redaktionsschluss: 22.01.2020
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