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Einleitung

Geldpolitik und Aktienmarkte

Die Fed hat nach dem ersten Schritt im Mé&rz nun
auch im April die Zinsen angehoben. Aufgrund
der hohen Inflation wurde das Tempo erhdht:
statt wie ublich um einen Viertelprozentpunkt
wurde der Leitzins um einen halben Prozent-
punkt angehoben. Eine Anhebung in diesem
Ausmal gab es zuletzt vor Gber 20 Jahren — ein
auBergewohnlicher Vorgang also.

Daran wird man sich gew6hnen mussen. Die
meisten Beobachter erwarten auch bei den
nachsten Meetings Anhebungen um 0,5 %. Der
Leitzins wirde dann zwdélf Monate nach der er-
sten Anhebung bei rund 3 % liegen. Sollte diese
Erwartung Realitat werden, dann erleben wir
den aggressivsten Zinsanhebungszyklus
seit den 80er Jahren. Selbst vor dem Platzen
der Dotcom- und Immobilienblasen waren die
Zinsen nicht in einem solchen Tempo angeho-
ben worden.

Raiffeisen Capital Management

Die Aktienmarkte liegen unterdessen im
Schnitt rund 10% unter ihren Ho6chststan-
den. Mit groBen Unterschieden, abhangig von
Léandern, Sektoren und Einflussfaktoren. Insges-
amt muten die Kursrickgénge im Verhaltnis zu
friheren geldpolitisch induzierten Abschwun-
gen aber noch moderat an. Im Jahr 2018 etwa,
der letzten vergleichbaren Episode, wurde der
Kursruckgang erst bei minus 20 % durch eine
geldpolitische Kehrtwendung gestoppt. Ein sol-
cher Politikschwenk kdnnte in der aktuellen Sit-
uation inflationsbedingt allerdings langer auf sich
warten lassen. Deshalb stehen uns aktienseitig
wohl noch einige schwierige Wochen und Mon-
ate bevor, bis im Verlauf des zweiten Halbjahres
ein Durchschreiten der Tiefstdnde wahrscheinlich
ist. Bis dahin ist eine vorsichtige Positionierung
angebracht, weshalb die Aktienquote in der Tak-
tischen Asset-Allocation weiter reduziert wird.

Inr markteunteruns Team

Insgesamt muten
die Kursrickgange
im Verhéaltnis zu
friheren geldpoli-
tisch induzierten
Abschwungen aber
noch moderat an.
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Marktumfeld Anleihenmarkte

Renditeanstieg im April Der April trieb die Anleihemarktentwicklung des Vormo-
beschleunigt nats auf die (bisherige) Spitze: Neuerliche Inflationsre-
korde, (noch) aggressiver kommunizierende Notenban-
B Seit Jahresbeginn -0,8 % i High Yield USA ken und entsprechend Leitzinserwartungen auf neuen
Zum Vi t 1,1 . . .
i rormens Hochststanden. So kletterten auch die Anleiherenditen
-1,1 % I Staat USA . . . . .
21 auf neue Hochs in diesem Zinszyklus, mit negativer
-5,2 % I EM Lokalwahrung Monatsperformance fir praktisch alle Anleihenmérkte.
o0 . Einzig in einigen US-Dollar-Anleihemérkten reichte die
-5,5 % I Unternehmensanleihen USA
03 starke Aufwertung des US-Dollars aus, um auf Euro-
-7,6 % I High Yield Euro Basis in Summe ein kleines Monatsplus zu erzielen.
20 Das Tempo des Renditeanstiegs sucht dabei seines-
-7,8 % | Staat Deutschland , : . . .
30 gleichen: So stiegen die US-Anleiherenditen (10 Jahre
-8,0 % | Unternehmensanleihen Euro Restlaufzeit) in knapp zwei Jahren um rund 2,5 % (1,5
28 Prozentpunkte davon allein seit Jahresbeginn 2022)
-8,6 % | Staat Italien : : .
44 auf aktuell rund 3 % — einen derart heftigen Renditean-
-10,2 % | Staat UK stieg gab es zuletzt 1993/94! US-Anleiherenditen von
24 (knapp Uber) 3 % wurden zuletzt beim Hoch des letzten
-12,5 % I EM Unternehmensanleihen e . .
29 US-Leitzinsanhebungszyklus Ende 2018 erreicht. In
-15,7 % I EM Hartwahrung Europa ist das Renditeniveau fiir deutsche Staatsanlei-
0 hen (10 Jahre Restlaufzeit) zwar ,erst“ bei 1 % — aber

auch das ist der hochste Stand seit 2014.

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 29/04/22; Stand: 29/04/22
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Marktumfeld Aktienmarkte

(Zu) rasche Aktienmarkterholung
vom Marz wieder verpufft

Lateinamerika [N 19,4 %
2

-1,6 % | Dow Jones Industrial
-1

-8

-5,3 % I EM Global

-4
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0,6
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-6,6 % I Asien
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-10,8 % [N Euro STOXX 50

-2,1
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2,2
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1,2
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0,1

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 29/04/22; Stand: 29/04/22

M Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat
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Nach der steilen Kurserholung im Marz mussten die
meisten Aktienindizes im April einen GroBteil dieser
Erholung wieder abgeben — der Ruckgang war so
rapide wie zuvor der Anstieg.

Dabei hielten sich die meisten (west-)europaischen Aktien-
indizes sogar besser und notierten Ende April noch ein
gutes Stick Uber ihren Marz-Tiefs, wahrend die Aktien-
maérkte in den USA wieder auf die Marz-Tiefs zuriick-
fielen. Nicht zuletzt wegen ausgepragter Kursschwéche
bei US-Tech- und Internet-Aktien, deren (hohe) Bewer-
tungen historisch besonders sensibel auf héhere Zinsni-
veaus reagieren. Aufgrund der starken Aufwertung des
US-Dollars zum Euro war die Gesamtperformance fir
Euro-Investoren im April in den groBen US-Aktienindizes
dennoch etwas besser als fir europaische Aktien. Am
schwéchsten (auf Euro-Basis) entwickelten sich im April
Japan (wo der sehr schwache Yen ebenfalls negativ zur
Euro-Performance beitrug) und der bisherige Highflyer des
Jahres Lateinamerika. Da der Aktienmarkt in Russland fur
auslandische Investoren nach wie vor nicht zugéanglich ist,
wird er bis auf weiteres in dieser Betrachtung ausgespart,
da er die Skala verzerrt. Gleiches gilt fir das — vom russi-
schen Aktienmarkt dominierte — Segment Osteuropa.
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Marktumfeld Rohstoffe und VWahrungen

US-Dollar profitiert von steigenden
US-Zinsen

BRL
RUB
usb

CNY

B Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat

CHF

0,3 %
04

Energie 80,8 %

Industriemetalle
4,7

Edelmetalle

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 29/04/22; Stand: 29/04/22
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Die Energiekomponente in den groBen Rohstoffindizes
legte im April weiter zu, insbesondere auf Euro-Basis.

Im Vergleich zum Vorjahr hat sich hier das Preisniveau
inzwischen schon fast verdoppelt und ist Haupttreiber
fur die entsprechend massiv erhéhten Inflationsraten
weltweit. Industriemetalle (Uber 12 Monate ebenfalls
stark im Plus) verbuchten dagegen im April ein leichtes
Minus. Und héhere US-Zinserwartungen brachten auch
den Goldpreis unter Druck — nur der starke US-Dollar
rettete hier die Performance fir Euro-Investoren im April
(knapp) ins Plus. Wie bereits erwahnt war der gro3e
Waéhrungsprofiteur im April der US-Dollar, der zum
Euro rund 5 % zulegen konnte — getrieben durch die stark
angestiegenen Zinsanhebungserwartungen in den USA.
Wobei am Papier die starkste Wahrung des Monats der
russische Rubel war, der im April noch einmal kréftig auf-
wertete und damit inzwischen deutlich fester notiert als zu
Jahresbeginn. Einerseits, weil Russlands Rohstoffexporte
nach wie vor hohe Deviseneinnahmen generieren (die
russische Exportunternehmen per gesetzlichen Zwang bei
der Zentralbank in Rubel tauschen miissen). Andererseits,
weil durch die russischen Kapitalverkehrskontrollen
Abflisse aus dem Rubel per Gesetz unterbunden sind.
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Ausblick — Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP Entwicklung 2020 - 2022
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 29/04/2022
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Ausblick — Globale Wirtschaft

Konjunktur-Risiken
nehmen zu

/\\ \5/\\\//\ 56,0

1/2020 4/2022

e USA PMI EUR PMI China PMI

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Aktuell liegen die durchschnittlichen Prognosen flr das
Wirtschaftswachstum immer noch bei knapp tber (USA) und
knapp unter 3 % (Euroraum). Diese Prognosen dirften aber
in den né&chsten Monaten noch deutlich nach unten korri-
giert werden. Die Konjunktur-Vorlaufindikatoren zeigen ein
ahnliches Bild: Derzeit groBteils noch auf starken Niveaus,
aber vom Trend fallend. Hauptursachen der erwarteten Ab-
schwéachung sind unverandert Lieferkettenprobleme (der-
zeit verscharft durch Russlands Krieg und neue Lockdowns
in China), sowie in erster Linie der bremsende Effekt der
héheren Rohstoffpreise (insbesondere Energie) und die
dadurch sinkenden Realeinkommen.

Besonders schwach ist der kurzfristige Konjunkturausblick
derzeit in China (Lockdowns) und Deutschland (schrumpfen-
de Industrieproduktion), besser dagegen in den USA. Auf
Jahressicht wirden wir bei all diesen negativen Faktoren
eine gewisse Entspannung erwarten, womit die (immer
noch guten) Wachstumsprognosen von gut 2 % fur 2023 re-
alistisch erscheinen. Das groB3e Risiko bei diesem Ausblick
bleibt aber (insbesondere fir Europa) das Thema Energie-
versorgung. Sehr fest dagegen nach wie vor der Arbeits-
markt — was aber erstens einen nachlaufenden Konjunkturin-
dikator darstellt, und zweitens den Druck auf Notenbanken
erhéht, einer etwaigen Lohn-Preis-Spirale vorzubeugen.
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Ausblick — Inflation und Notenbanken

Inflationsraten noch einmal hoher, Das letzte Monat brachte wieder Inflationsrekorde:
Zinsangste spitzen sich zu Bei 8,5 % p. a. liegt die Verbraucherpreisinflation inzwi-
schen in den USA, bei 7,5 % im Euroraum. Treibender
Faktor sind nach wie vor die Energiepreise: Ohne diese
8,5% ware die Inflation im Euroraum ,nur® bei 3,5 %. Insofern ist
das Inflationshoch (erst) erreicht, wenn die Energiepreise
nicht mehr weiter nach oben klettern. Auf Jahressicht
brachten dann selbst unverédndert hohe Energiepreis-
J‘ niveaus einen starken Rickgang der Inflationsrate.
Zunehmende Zweitrundeneffekte (wie in der auch ohne
Energiepreise steigenden Inflationsrate ersichtlich) und
Angst vor einer beginnenden Lohn-Preis-Spirale erh6-
hen den Handlungsdruck auf die Notenbanken. Das
fuhrt dazu, dass fur die EZB eine erste Zinsanhebung
bereits fiir diesen Sommer gepreist wird — gefolgt von
weiteren Zinsanhebungen bis auf 1,5 % im Jahr 2023.
Und far die USA, wo der Leitzins bereits um 0,75 %
1/2008 4/2022 angehoben wurde, kalkuliert der Markt bereits mit

=== |nflationsentwicklung USA (% p.a.) einem Leitzinshoch von 3,25 % flrs nachste Jahr.
Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.)
Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.)

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

Renditeanstieg verbessert langfristige
Performance-Erwartung

1,99

1/2011

=== RenditeNIVEAU EUR Unternehmensanleihen (IG) ~ 4/2022

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Der historisch extreme Renditeanstieg fuhrte seit
Jahresbeginn zu ebenfalls fast beispiellos heftigen Kurs-
ruckgangen bei praktisch allen relevanten Anleiheklas-
sen. So weh das auch tat, der positive Effekt daraus far
die zukunftige Anleiheperformance ist, dass sich damit
der Ertragsausblick fur diese Anleiheklassen drastisch
verbessert hat. Denn fur die zuklinftige Performance ist
auf langere Sicht das Startniveau der Anleiherenditen
maBgeblich. Und hier sehen wir in einigen Fallen —
erstmals seit vielen Jahren — wieder deutlich verninfti-
gere Renditeniveaus gepreist. So etwa bei Euro-Unter-
nehmensanleihen, die inzwischen mit rund 2 % wieder
auf Niveaus wie 2014 notieren.

Unsere kurzfristige (taktische) Positionierung ist —
passend zur derzeit defensiveren Aktienmarktposition

— aktuell trotzdem etwas vorsichtiger: Ubergewichtung
kurzer Staatsanleihen in Euro und US-Dollar, Reduktion
des Ubergewichts von Unternehmensanleihen, High
Yield (stark mit dem Aktienmarkt korreliert) sogar auf
neutral genommen und Neutralisierung von Emerging-
Market-Hartwahrungsanleihen aufgrund kurzfristiger
Risikotberlegungen (trotz sehr attraktiver Bewertung).
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Ausblick — Aktienmarkte global

Kurzfristige Aktienmarktpositionierung:
Untergewichtung ausgeweitet

Stimmungslage verdistert
sich — zu Extremniveaus aber
noch etwas Luft

34,17

5/2017 5/2022

=== S&P500 - Aktien Uber 200-Tagesschnitt (in %)
Stoxx Europe 600 - Aktien tUber 200-Tagesschnitt (in %)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Die steile Aktienmarkterholung im Marz war erwartungs-
gemaB verfriht. Seither haben sich die Zinsédngste am
Markt noch einmal drastisch verscharft — inzwischen
geht man far die USA von der schérfsten Zinsanhebungs-
phase der letzten Jahrzehnte aus. Wahrend die Anlei-
hemaéarkte darauf bereits sehr negativ reagiert haben,
erscheint uns dieser Ausblick am Aktienmarkt noch zu
wenig gepreist.

In diesem Umfeld vorerst noch sehr hoher Inflationsraten
bei gleichzeitig schwéacheren Konjunkturdaten und Ver-
langsamung beim Unternehmensgewinnwachstum weist
der Aktienmarkt aus unserer Sicht kurzfristig noch wei-
teres Korrekturpotenzial auf. Wir weiten dementspre-
chend die bestehende taktische Aktienuntergewichtung
noch einmal aus (zugunsten von Cash/Geldmarkt).
Allerdings erwarten wir weiterhin keine Rezession,
sondern dass die Wirtschaft den aktuellen Belastungs-
faktoren standhalt und die Inflationsraten im weiteren
Jahresverlauf wieder nach unten drehen. Das sollte
den Aktienméarkten mittel- und Iangerfristig eine gewisse
Unterstlutzung bieten.
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Ausblick — Aktienmarkte regional

Selektive Uber- und Unter- Innerhalb der Aktienmarkte bleiben wir mit Amerika
gewichtungen Ubergewichtet. Das ergibt sich aus einer Untergewich-
tung des S&P 500 (FED-Politik speziell fir Wachstums-
aktien weiterhin belastend) bei gleichzeitiger Uberge-
wichtung von US Small Caps (Uberverkauft und glinstig)
und Kanada (Rohstoffe). Europa ist zwar fundamental
gunstig bewertet und l&ngerfristig attraktiv, aber kurzfris-
tig von den negativen Kriegsauswirkungen am meisten
betroffen. Nicht zuletzt aufgrund einer guten relativen
; MN'\A; ’VVJ’ Performance (auf. Lokalw.éhru!'.\gsbasis.) in den Iet%ten
\wk ‘\(J}\’ ‘\ 11.6 Wochen gehen wir von einer Ubergewichtung zurtick
’ auf ein Neutral.
Japan und Pacific ex Japan sind wir kurzfristig unter-
gewichtet. Fur die Emerging Markets sind wir kurz-
fristig in Summe neutral: Der starke US-Dollar und
Attraktive Bewertungen die chinesische Zero-Covid-Politik sehen wir zwar als
inzwischen auch in Asien problematisch an, Lander wie Siidafrika (Rohstoffe)
und Taiwan (relative Gewinnerwartungen) erscheinen
uns aber kurzfristig positiv.
«== EM Asien KGV EM Lateinamerika KGV Bei den reinen Sektorpositionen haben wir derzeit
lediglich ein Untergewicht in Industrietitein.

2017 2022

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir

die langfristige Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv attraktiv

Unser Aktienmodell hat im Novem-
ber letzten Jahres ein Kaufsignal
fur EUR-Aktien geliefert. Im
Gegenzug haben wir unsere
Position in US-Value-Aktien abge-
baut. Die schwachen Kurse Ende
Februar haben wir genutzt um
bei japanischen und EUR-Aktien
aufzustocken. In Summe haben
wir dadurch die Aktienquote auf
rund 27 % angehoben.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben die starken Rendite-
anstieg bis Mitte April genutzt
um unsere Zinsabsicherungen
bei EUR-Unternehmens-anleihen
teilweise (im AusmaB von ca.

0,5 Durationsjahren) aufzulésen.
Wir favorisieren aber nach wie
vor Non-EUR Staatsanleihen
und haben zuletzt bei australi-
schen 10jahrigen Laufzeiten (auf
Renditeniveaus >3 %) zugekauft.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Die Risikoaufschlage bei riskan-
teren Anleihen haben Ende
Februar faire Niveaus erreicht.
DemgemaB haben wir Unter-
nehmensanleihen und Emerging
Markets Hartwéhrungs-Exposure
aufgestockt. AuBerdem sind wir
auch eine erste Position in High
Yield Anleihen eingegangen.
Da sich die Emerging Markets
Wahrungen sehr gut entwickel-
ten, haben wir hier neuerlich
Gewinne mitgenommen.

Alle Aussagen beziehen sich auf die SAA der Fonds: Raiffeisen 337 - S.A.M und Raiffeisen GlobalAllocation-StrategiesPlus

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand vom 29/04/22.
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Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben die starke Perfor-
mance bei inflationssensitiven
Assets (durations-gehedgte
Inflations-schutzanleihen, zykli-
sche Rohstoffe, inflationssensi-
tive Aktien und Wahrungen) im
Laufe des Q1 2022 genutzt, um
die Position weiter zu verringern.
Dadurch wurde die Position in
diesem Thema auf eine unter-
durchschnittliche reduziert.

markteunteruns | Mai 2022
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Taktische Asset Allocation Mai

Die Taktische Asset Allocation steuert ausgewahlte
marktorientierte Portfolios der Raiffeisen KAG auf kurze
bis mittlere Sicht. Die Positionierungen des Fondsmana-
gements kénnen sich von anderen Kapitalmarktanalysen
(z. B. Raiffeisen RESEARCH GmbH) unterscheiden.

Neutrale Gewichtung

Aktiengewichtung

-1 ggil. Vormonat Maximales

Ubergewicht

Maximales
Untergewicht

Die vorliegende Prognose/Einschatzung ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung.

Raiffeisen Capital Management

® Wirtschaft: Energiepreise und Lieferkettenprob-
leme dricken Konjunkturausblick; US-Geldpolitik
wird im Eiltempo restriktiver

B Unternehmen: Gewinnwachstum mit fallendem
Momentum, Margendruck erwartet

m Anlegerstimmung: Marktpessimismus inzwischen
wieder gestiegen, aber noch keine
Extrema; Volatilitat stark gestiegenn

® Markttechnik: Negativ, fallender Trend

B Themen: Anhaltend hohe Risikopramie bei Ener-
giepreisen (samt Angst vor Engpassen wegen
Ukraine/Russland); Hohe Inflation und Zinsangste

m Positionierung: Wir weiten die taktische Aktien-
untergewichtung zugunsten von Cash/Geldmarkt
aus und belassen eine leichte Ubergewichtung
bei Anleihen.
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Kennzahlen

Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes

MSCI World
Dow Jones
Nasdaqg 100
Euro Stoxx 50
DAX

ATX

Nikkei

Hang Seng
MSCI EM
Devisenkurse
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CNY
Rohstoffe
Gold

Silber

Kupfer

Rohdl (Brent)

29.04.2022

2.796
32.977
12.855

3.803
14.098

3.286
26.848
21.089

1.076

1,05
136,95
0,84
1,03
75,44
6,96

1.897
23
9.771
107

Diff. YTD
in Lokalwahrung %
-11,20
-8,70
-21,10
-10,80
-11,20
-14,10
-5,90
-9,50
-9,40

in USD %
3,70
-2,30
0,30
37,60

Diff. YTD
in Euro %
-6,30
-1,60
-14,90
-10,80
-11,20
-14,10
-10,10
-3,10
-5,30

7,80
-4,40
0,30
1,10
13,30
3,70
in Euro %
11,80
5,40
8,20
48,40

5 Jahre p.a.
in Euro %
10,90
12,70
20,10
3,80
2,50
4,90
6,50
0,70
5,00

0,70
-2,40
0,10
1,10
-3,80
1,50
in Euro %
10,30
7,60
13,30
17,90

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 29/04/2022, YTD = Veranderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Rickschllsse auf die kinftige Entwicklung zu.
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Anleiherenditen

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien
Geldmarktsétze
USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz

Japan
Leitzinsséatze d. ZB
USA - Fed
Eurozone - EZB
UK - BOE
Schweiz - SNB
Japan - BOJ

29.04.2022

10Y, in %
2,93
0,23
1,91
0,94
1,43
0,87
2,77
1,46
1,97

3M, in %
1,33
-0,43
1,23
-0,70
-0,02

in %
0,50
0,00
0,75
-0,75
-0,10

Diff. YTD
in BP
142

16

93
112
134
101
160
126
141

113

14
97

25

50
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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 kénnen jederzeit von der Raiffeisen KAG ohne weitere Benach-
richtigung gedndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im Zusammenhang mit
dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentation, insbesondere betreffend
Aktualitét, Richtigkeit oder Vollstdndigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen oder flr das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist ausgeschlossen.
Ebenso stellen allfallige Prognosen bzw. Simulationen einer friiheren Wertentwicklung

in dieser Unterlage keinen verlasslichen Indikator flr kiinftige Wertentwicklungen dar.
Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwahrung als der Fondswahrung bzw.
Portfoliowahrung darauf hingewiesen, dass die Rendite zusétzlich aufgrund von Wahrungs-
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 Ihnen gerne neben Ihrem Bankbetreuer zur Verfligung, lhnen
vor einem allfalligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informationen fiir Anleger geménB § 21
AIFMG zur Information zu Ubermitteln. 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 Wertpapiergeschéafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche
Behandlung von den persénlichen Verhaltnissen abhéngt und kiinftigen Anderungen
unterworfen sein kann.

Die Performance von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immobilien-
Investmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH entsprechend der

Die Vervielféltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung
von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen
Zustimmung der Raiffeisen KAG.

Raiffeisen Capital Management

OeKB-Methode basierend auf Daten der Depotbank berechnet (bei der Aussetzung der
Auszahlung des Rickgabepreises unter Rickgriff auf allféllige, indikative Werte). Bei der
Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die Hohe
des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfalligen Ricknahmeabschlages sowie Steuern nicht
bertcksichtigt. Diese wirken sich bei Bericksichtigung in Abhangigkeit der konkreten Héhe
entsprechend mindernd auf die Wertentwicklung aus. Die maximale Héhe des Ausgabeauf-
schlages bzw. eines allfélligen Riicknahmeabschlages kann dem Kundeninformationsdo-
kument (Wesentliche Anlegerinformationen) bzw. dem vereinfachten Prospekt (Immaobilien-
Investmentfonds) enthommen 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 Préasentationsteil] auf Basis der zuletzt bekannten Bérse- und Devisenkurse
bzw. Marktpreise bzw. aus Wertpapierinformationssystemen berechnet. Performanceer-
gebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riickschllisse auf die zukunftige
Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu. Wertentwicklung in Prozent (ohne
Spesen) unter Beriicksichtigung der Wiederveranlagung der Ausschuttung.

Die verdéffentlichten Prospekte bzw. die Informationen flr Anleger geméaB § 21 AIFMG
sowie die Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds
der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at unter der Rubrik
+Kurse & Dokumente” in deutscher Sprache (bei manchen Fonds die Kundeninformations-
dokumente zusétzlich auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen
im Ausland unter www.rcm-international.com unter der Rubrik ,Kurse & Dokumente“ in eng-
lischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfligung.
Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte steht in deutscher und englischer Sprache un-
ter folgendem Link: https://www.rcm.at/corporategovernance zur Verfugung. Beachten Sie,
dass die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. die Vorkehrungen fiir den Vertrieb
der Fondsanteilscheine auBerhalb des Fondsdomizillandes Osterreich autheben kann.
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