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Einleitung

Ausblick 2023

.,Nur wenn die Flut zurtckgeht, sieht man, wer
keine Badehose tragt“, wird Warren Buffett sinn-
geman zitiert. Im Hinblick auf Geldpolitik und Asset
Allocation bedeutet dies, dass in Zeiten des locke-
ren Geldes die Fundamentaldaten in den Hinter-
grund treten. ,Arising tide lifts all boats®: erstwenn
die geldpolitischen Zigel angezogen werden,
kommen die Fehlbewertungen zum Vorschein. Am
starksten naturlich dort, wo sie am gréBten sind.
Der Absturz der Technologieaktien Anfang der
2000er sowie des Immaobiliensektors wahrend der
groBen Finanzkrise sind gute Beispiele aus der
Vergangenheit. Rickblickend wird man sich an
2022 wohl noch lange als das Jahr des Anleihen-
crashs erinnern. Augenscheinlich sind Anleihen
in diesem Zyklus jenes Segment mit der gréBten
Uberbewertung. Angesichts einer negativen Ren-
dite fir eine 30jahrige Anleihe noch vor einem Jahr
ist man geneigt zuzustimmen.

Das Schéne an Anleihen ist jedoch, dass die Ver-
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luste Uber eine nunmehr héhere Rendite wieder
aufgeholt werden. Voraussetzung dafur ist, dass
die Renditen nicht noch weiter steigen. Dies ist fur
2023 nicht zu erwarten. Eine schwache Wirtschaft,
sinkende Inflationsraten und das Ende der Zins-
anhebungen sprechen fur fallende Renditen. Far
Staats- und Unternehmensanleihen kommt man
damit auf attraktive Ertragserwartungen. Schwer
zu vermitteln moglicherweise nach den Entwick-
lungen des heurigen Jahres, aber antizyklisches
Investieren ist nicht nur bei Aktien der richtige Zu-
gang. Apropos Aktien: hier ist kurzfristig noch Zu-
rickhaltung geboten. Die weitere Abklhlung der
Weltwirtschaft sowie deren Auswirkungen auf die
Unternehmensgewinne scheinen noch nicht voll-
umfénglich verdaut zu sein. Ein volatiler Jahresbe-
ginn steht somit bevor. Im weiteren Jahresverlauf
ist aber auch fur Aktien mit einer Erholung zu rech-
nen, spatestens wenn sich die Notenbanken mit
dem dann erreichten Zinsniveau zufriedengeben.
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Das Schone an
Anleihen ist jedoch,
dass die Verluste
Uber eine nunmehr
hdhere Rendite
wieder aufgeholt
werden.
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Marktumfeld — Anleinemarkte

Anleihemarkt: Kraftige Erholung Auch an den Anleihemérkten bestimmen die Leitzins-
erwartungen nach wie vor das Geschehen: Niedrigere

2,3% | High Yield USA Inflationszahlen und schwachere Wirtschaftsdaten

-3,3

u ieit J\jhresbeginn -2,3% | Staat USA lieBen die Markte im November ihre Zinsanhebungs-
um Vormonat 15 erwartungen etwas nach unten nehmen - dement-
-4,5 % I EM kalwahrung sprechend deutlich bewegten sich auch die Anleihe-
-7,4.% IS Unternehmensanieihen USA renditen nach unten (in den USA und Euroland wurde
04 praktisch der ganze Renditeanstieg von Oktober wie-
-11,0% | High Yield Euro der abgegeben)_
3,7 . . .
12,6 % I Unternehmensanleihen Euro Das Ergebnis war ein sehr erfreulicher November
28 mit Kurserholungen bei praktisch allen Anleihe-
-13,1 %_Sta‘ﬂ“z”;"‘”en klassen (in Lokalwahrung) und einem Kursplus zwi-
: . o ]
13,7 % S| Staat Deutschland schen 2 und 4 % (auf Monatsbasis!). Besonders be
19 eindruckend: Emerging-Market-Hartwahrungsanleihen
-16,8% ——| EM Unternehmensanleihen mit einem Monatsplus von rund 7 % (hier allerdings

3,8
20.2 % I £V Hartwahrung auch viel Aufholbedarf). Eine Ricknahme der Zins-
’ 71 anhebungserwartungen belastete gleichzeitig den

-23,6 % H—— Staat UK US-Dollar (der heuer von steigenden Leitzinsen am

2,1

meisten profitiert hatte), was ihn deutlich abwerten
lieB und die Performance von US-Anleiheklassen
auf Eurobasis entsprechend ins Minus drlckte.

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P,, Raiffeisen KAG, 31/12/21 - 30/11/22; Stand: 30/11/22
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Marktumfeld — Aktienmarkte

Aktienmarktrally auch im November

Lateinamerika I 25,4 %

3,6
Dow Jones Industrial [N 6,1 %
0,7

-5,5 % | Euro STOXX 50
9,7

-5,6 % IS MSCI World
27

-6,2 % I MSCI Europa B Seit Jahresbeginn
6,9 Zum Vormonat

-9,4 % I DAX

8,6

-9,7 % NN Nikkei

3,7

-10,5 % [N EM Global

10,2

-12,1 % | Asien

13,9

-13,1 % [ ATX

10,0
-18,0 % China
245

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 30/11/22; Stand: 30/11/22
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Die im Oktober gestartete Erholungsbewegung an den
globalen Aktienméarkten setzte sich auch im November
kraftvoll fort. Dabei war es weniger Konjunkturoptimismus,
der die Méarkte antrieb (im Gegenteil, die groBen Volkswirt-
schaften schwéachen sich laut Vorlaufindikatoren weiterhin
ab); vielmehr war es die Hoffnung, dass mit den jlingsten
(kleinen) Ruckgéangen bei der Inflation in den USA und
Europa das Inflationshoch hinter uns liegt und damit
auch die Notenbankpolitik nicht noch restriktiver wer-
den muss als vor zwei Monaten bereits an den Markten
gepreist. Aussagen der US-Notenbank, bald zu kleineren
Zinsanhebungsschritten Uberzugehen, schlugen in die
gleiche Kerbe und verstarkten die Erwartung auf ein ab-
sehbares Ende der Zinsanhebungen.

Die Erholungsbewegungen an den Aktienmarkten im
November waren dabei ein Spiegelbild zum Kurseinbruch
seit Jahresbeginn, wie auch die Grafik anschaulich zeigt:
Jene Mérkte, die seit Jahresbeginn am stérksten verloren
hatten (China, ATX, Asien, EM) konnten im November am
starksten zulegen. GroBe Aktienindizes in Europa liegen
damit wieder Uber ihren Zwischenhochs vom August, die
USA(und insbesondere die technologielastige NASDAQ
hinkten hinterher.
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Marktumfeld — Rohstoffe und \Wahrungen

US-Dollar: Schwachster Monat des Jahres

34,1 %

M Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat

-8,9 %

Energie
-6,1

66,8 %

Industriemetalle | 2,6 %
84

Edelmetalle 11,7
25

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P,, Raiffeisen KAG, 31/12/21 - 30/11/22; Stand: 30/11/22
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Am Wahrungsmarkt war die dominante Bewegung im
November die Schwache des US-Dollars (rund minus
5 % vs. Euro). Lag Euro/US-Dollar Anfang November
noch unter 0,98, erholte sich der Euro bis Monatsende
auf rund 1,05 — ein Niveau wie zuletzt im Juni. Hinter-
grund dafir waren wie erwéhnt schwéchere Inflations-
und Konjunkturdaten insbesondere aus den USA, was
dort die aggressiven Zinsanhebungserwartungen des
Marktes starker dampfte als in Europa. Der Haupttrei-
ber fur die starke US-Dollar-Aufwertung des heurigen
Jahres — starke Ausweitung der erwarteten Zinsdiffe-
renz USA/ Europa — ging damit zurick und entzog dem
US-Dollar die Unterstitzung.

Divergent dagegen die Rohstoffpreis-Entwicklung:
Starkere Edelmetallpreise (die von sinkenden Zinser-
wartungen profitieren), aber gleichzeitig schwéachere
Energiepreise. Insbesondere beim Ol, welches unter
dem eingetriibten Konjunkturausblick leidet. Uberra-
schend insofern die Starke bei den — Ublicherweise
konjunktursensitiven — Industriemetallen (+8,4 %).
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Ausblick — Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP Entwicklung 2021 - 2023
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 30/11/22
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Ausblick — Globale Wirtschaft

Winterrezession in der Eurozone,
Rezessionséangste fir 2023 in den USA

//V/\r/\\/\\ /\\\

N
N\
N 46,3
Konjunktur-Vorlaufindikatoren
(PMI Composite) im Vergleich
7/2020 12/2022

e USA PMI EUR PMI China PMI

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Fur das Winterhalbjahr gehen wir und der Konsensus
flr die Eurozone unverandert von einer Rezession aus:
Der Realeinkommensrickgang durch hohe Energie-
preise (obwohl durch staatliche Zuschusse teilweise
abgefedert) und die Auswirkungen des rapiden Zins-
anstieges sprechen ebenso dafir, wie die Vorlaufindika-
toren (z.B. PMI), die sich weiter im Rezessionsbereich
befinden. Die Realeinkommen sollten sich aber im Lauf
des nachsten Jahres spurbar verbessern (héhere Lohn-
abschlisse vs. niedrigere Energiepreise und geringere
Inflation), was ab dem Friihjahr eine Konjunktur-
erholung wahrscheinlich macht.

Weit besser entwickelt sich die Konjunktur derzeit noch
in den USA, wo die Wirtschaftsdaten (trotz schwacher
PMIls) auch flr das vierte Quartal noch recht kréaftig sind.
In den USA konzentrieren sich die Konjunktursorgen
deshalb auf 2023, wo die drastischen Zinsanhebungen
der US-Notenbank dann auch dort eine (leichte) Rezes-
sion verursachen durften. In China sorgen dagegen jetzt
bereits die anhaltende Immobilienmarktschwache und
vor allem die neuen Corona-Lockdowns fiir unterdurch-
schnittliches Wirtschaftswachstum.
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Ausblick — Inflation und Notenbanken

Leitzinsanhebungen: Der Anfang vom Ende In den letzten Wochen verstarkten sich die Hoffnungen
des Marktes auf eine bevorstehende Verlangsamung
des Zinsanhebungstempos von Fed und EZB. Auch
die Erwartungen eines absehbaren Endes der Leitzins-
anhebungen im ersten Halbjahr 2023 nahmen zu. Fur

'\ die US-Notenbank wéaren das Anhebungen von aktuell
7.7 % 4 auf rund 5 %, flr die EZB von aktuell 1,5 (Einlage-
Inflationsspitze Uberschritten satz) auf 2,5 bis 3 %. Was den Markt in dieser Hoffnung
bestarkt (neben den jlingsten Aussagen der US-Noten-
bank):
1. Die Konjunktur schwécht sich bereits deutlich ab und
bis der volle Effekt der bereits erfolgten Zinsanhebungen

' w\/\‘/\»/\"\/\‘_/\ eintritt, dauert es durchaus ein Jahr.
A \/‘- 2. Die Inflationsrate durfte inzwischen in Europa und den
\‘/‘/ USA ihr Hoch erreicht haben, und 2023 nicht zuletzt dank
massivem Basiseffekt und tieferen Energiepreisen rasch

10/2014 12/2022 fallen. Die meisten Vorlaufindikatoren der Inflation zeigen
«= Inflationsentwicklung USA (% p.a.) bereits starke Rickgange und die Konjunkturschwéache
Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.) wirkt (mit Nachlauf) inflationsdampfend. Die (Kern-)Infla-
Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.) tionsraten diirften allerdings auch Ende 2023 noch deut-
Quelle: Bloomberg Finance L.P, Raiffeisen KAG lich Gber dem Ziel der Notenbanken liegen — rasche

Zinssenkungen im Jahresverlauf 2023 sind deshalb
unwahrscheinlich.
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Ausblick — Anleihemarkte

Renditehoch hinter uns?

Renditen 10-jahriger
Euro-Staatsanleihen

2,9%

12/2019 12/2022

=== Deutschland (%) Italien (%) Italien (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Nach dem starken Renditeanstieg im heurigen Jahr
hatten wir unsere kurzfristige taktische Untergewichtung
von Euro-Staatsanleihen geschlossen und letzten Monat
sogar auf eine Ubergewichtung gedreht. Inzwischen
haben sich die Anleihekurse zwar etwas erholt, wir
behalten unsere Anleiheniibergewichtung (eine
Stufe vs. Aktien) aber bei. Denn auch wenn das Rendi-
teniveau wieder etwas steigen sollte, halten wir es flr
plausibel, dass die jungsten Renditehochs heuer nicht
mehr Gberschritten werden — dank sich abschwé&chen-
der Konjunktur, Abwértsdrehen der Inflation und bereits
ausreichend hoher Zinsanhebungserwartungen.
Innerhalb des Anleihemarktes gefallen uns nach wie
vor Unternehmensanleihen am besten: Hier nehmen
wir die Ubergewichtung sogar noch weiter nach oben
(aufgrund inverser Zinskurve insbesondere die klrze-
ren Laufzeiten). Und unser Fokus bleibt dort klar

auf Emittenten besserer Bonitat (1G).

Landerseitig behalten wir die Ubergewichtung
Staatsanleihen USA gegeniiber Deutschland und
eine taktische Ubergewichtung von Italien gegeniiber
Deutschland.
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Ausblick — Aktienmarkte global

Untergewichtung auf einen
Schritt reduziert

ol Erwartetes Gewinnwachstum
(der nachsten 12 Monate) in %
-L',_
=
L\—u-'-."-'_‘ _‘—|_|'_'1_\'_
2,5 %

12/2020 12/2022
e Europa USA Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Die Aussicht auf eine Trendwende bei der Inflation,
Verlangsamung des Zinsanhebungstempos und insge-
samt ein absehbares Ende der Leitzinsanhebungen
haben sich zuletzt sehr positiv auf die bereits sehr tber-
verkauften Aktienméarkte ausgewirkt. Dabei sollte man
aber nicht vergessen, dass der Zinsanhebungszyklus
(sowohl in den USA als auch Europa) friihestens in
einigen Monaten abgeschlossen ist und bis dahin die
Geldpolitik noch restriktiver wird. Und zu einem guten
Teil enden die Zinsanhebungen dann deshalb, weil sich
die Konjunktur stark abschwécht (USA) oder bereits
in einer Rezession befindet (Europa).

Zwar nehmen die Aktienmarkte auch diesen Konjunktur-
einbruch wahrscheinlich schon zu einem guten Teil vor-
weg; die derzeitigen Markterwartungen fur das Wachs-
tum der Unternehmensgewinne erscheinen uns aber
vor diesem Hintergrund weiterhin zu hoch. Wir teilen
einen gewissen Optimismus betreffend Inflation und
Zinserwartungen fur 2023. Bis mehr Realismus bei
den Gewinnerwartungen eingekehrt ist und idealer-
weise mehr Visibilitat betreffend des Konjunkturtiefs
gegeben ist, bleiben wir bei der Aktien-Untergewichtung.
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Ausblick — Aktienmarkte regional

Selektive taktische Uber- und
Untergewichtungen

Performance Emerging
Markets Aktien

148,5

1/2012 12/2022

=== MSCI Emerging Markets TR EUR
Relative Performance MSCI EM vs. MSCI World

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Innerhalb der Aktienmarkte behalten wir unsere
relative Regionengewichtung vorerst bei. Wir
reduzieren Uber den Jahreswechsel aber das
AusmaB unserer Gewichtungen.

Entsprechend bleiben wir fir Nordamerika leicht
Ubergewichtet, reduzieren aber Europa und
Emerging Markets auf ein leichtes Untergewicht.
Die starke Ubergewichtung im Pazifikraum redu-
zieren wir ebenfalls (bleiben dort aber tberge-
wichtet).

Im Gesamtportfolio haben wir derzeit eine rela-
tive Ubergewichtung von Small Caps (kleineren
Unternehmen) und einen ,Value-Bias“ (bevor-
zugen also substanzstarke, konservativere Unter-
nehmen im Gegensatz zu Wachstumsaktien).
Auf Branchenebene sind wir positiv auf globale
Finanztitel.
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Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir

die langfristige Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben die Aktienmarktschwa-
che im heurigen Jahr genutzt, um
in mehreren Schritten zuzukaufen
und ein geringfligig erhéhtes
Aktienrisiko zu erreichen.

Ende Februar und in der ersten
Marz-Woche haben wir bei japani-
schen bzw. EUR-Aktien zuge-
kauft. Anfang Oktober haben wir
Aktien aus den Schwellenldndern
und US-Value-Aktien gekauft.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Auch bei den Staatsanleihen
haben wir heuer in mehreren
Schritten zugekauft. Nach dem
gut gewahlten Zukauf bei australi-
schen Bonds Mitte Juni haben wir
im Oktober auch das Zinsrisiko
bei europaischen Staatsanleihen
erhéht. Dadurch haben wir unsere
starke strategische Untergewich-
tung beim Zinsrisiko fast ganzlich
neutralisiert.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Im Mai sind wir eine erste Position
bei italienischen Staatsanleihen
eingegangen, die wir Mitte Juni
(bei Renditeniveaus von rund

4,2 % im 10jahrigen Laufzeitenbe-
reich) und zuletzt Anfang Oktober
(bei 4,4 %) aufgestockt haben.

Da wir auch die EUR-Unterneh-
mensanleihemarkte attraktiv
sehen, behalten wir eine etwas
Uberdurchschnittliche Position bei.

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

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand vom 06/12/22
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Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben die starke Performance
bei inflationssensitiven Assets
(durationsgehedgte Inflations-
schutzanleihen, zyklische Roh-
stoffe, inflationssensitive Aktien
und Wahrungen) im Laufe des

H1 2022 genutzt, um die Position
weiter zu verringern. Dadurch
wurde die Position in diesem
Thema auf eine unterdurchschnitt-
liche reduziert.
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Taktische Asset Allocation Dezember

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 ggu. Vormonat Maximales

Ubergewicht

Maximales
Untergewicht

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

Raiffeisen Capital Management

m Wirtschaft: Weiter erhdhte Rezessionswahrschein-
lichkeit; Inflationshoch Uberschritten, Arbeitsmarkt
beginnt abzukuthlen; FED mit kleineren Zinsanhe-
bungsschritten, EZB bleibt relativ hawkish

® Unternehmen: Ricklaufiges Gewinnwachstum und
negative Gewinnrevisionen; Trend bei den (Rekord)
Margen geht mittlerweile etwas zurlck; Bislang keine
markante Gewinnrezession zu erwarten

B Anlegerstimmung: Investorenstimmung leicht ver-
bessert aber weiter risikoavers; Finale ,,Ausverkaufs-
phase® des Barenmarktes ist ausgeblieben: Volatili-
tatsindikator (VIX) wieder auf niedrigem Niveau

m Markttechnik: Aktienmarkt kurzfristig Gbergekauft
(insbesondere Europa); Wichtige technische Marken
sind noch nicht Gberwunden; Technisches Gesamt-
bild muss sich fir Trendwende noch stabilisieren

B Themen: Notenbanken: Liquiditatsentzug (Zinswen-
de, Abbau Bilanzsummen); Geopolitik (Krieg in der
Ukraine): mehr Inflation, weniger Wachstum; Ener-
giekrise Europa;Schrittweise Abkehr von Zero Covid
Policy in China

m Positionierung: 1 Schritt Aktien-Untergewichtung vs.
Euro-Staatsanleihen; Geschlossen: 1 Schritt Aktien-
Untergewichtung vs. kurzfristige US-Staatsanleihen
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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)

30.11.2022

2.721
34.590
12.030

3.965
14.397

3.231
27.969
18.597

972

1,04
143,68
0,86
0,98
63,73
7,33

1.769
22
8.227
87

Diff. YTD
in Lokalwahrung %
-11,50
-2,90
-25,70
-5,50
-9,40
-13,10
-0,80
-17,80
-13,80

in USD %
-3,30
-4,80
-15,50
11,70

Diff. YTD
in Euro %
-5,60
6,10
-18,80
-5,50
-9,40
-13,10
-9,70
-10,30
-10,50

9,30
-8,90
-2,50

5,40

34,10
-1,50
in Euro %

5,60

4,00
-7,70

22,10

5 Jahre p.a.

in Euro %

10,50
12,70
17,70
4,60
2,00
2,50
4,80
-3,00
2,50

2,70
-1,40
0,40
3,50
1,80
1,40

in Euro %

10,50
10,00

7,80
10,40

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 30/11/22, 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

Geldmarktsatze

USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz
Japan

Leitzinssatze d. ZB

USA - Fed
Eurozone - EZB
UK - BOE
Schweiz - SNB
Japan - BOJ

30.11.2022 Diff. YTD
10Y, in % in BP
3,61 210
0,25 18
3,16 219
1,93 211
2,55 246
1,11 125
3,88 270
2,40 221
2,95 238
3M, in %
4,76 455
1,97 255
3,66 339
0,79 151
-0,05 3
4,00 375
2,00 200
3,00 275
0,50 125
-0,10 0
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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 Benachrichtigung ge-
andert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im Zusammenhang mit dieser Unterlage
oder der darauf basierenden Verbalprésentation, insbesondere betreffend Aktualitat, Richtigkeit
oder Vollstéandigkeit der zur Verflgung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen oder
fur das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stellen allféllige Pro-
gnosen bzw. Simulationen einer friiheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen verlass-
lichen Indikator flr kunftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen
Heimatwéhrung als der Fondswahrung bzw. Portfoliow&hrung darauf hingewiesen, dass die
Rendite zusétzlich aufgrund von Wéhrungsschwankungen 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 Anlageo-
dersonstige 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 fir Anleger geméas § 21 AIFMG zur Information
zu Ubermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungsgesprach und der
Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fiir Anleger gemén § 21
AIFMG erfolgen. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschafte zum Teil
hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den persénlichen Verhéltnis-
sen abhangt 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 OeKB-
Methode basierend auf Daten der Depotbank berechnet (bei der Aussetzung der Auszahlung

Die Vervielféltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung
von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen
Zustimmung der Raiffeisen KAG.
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des Ruckgabepreises unter Ruckgriff auf allfallige, indikative Werte). Bei der Berechnung der
Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie insbesondere die H6he des Ausgabeauf-
schlages bzw. eines allfélligen Ricknahmeabschlages sowie Steuern nicht bertcksichtigt.
Diese wirken sich bei Berticksichtigung in Abhéngigkeit der konkreten H6he entsprechend
mindernd auf die Wertentwicklung aus. Die maximale H6he des Ausgabeaufschlages bzw.
eines allfélligen Rucknahmeabschlages kann dem Kundeninformationsdokument (Wesent-
liche 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 zukiinftige Entwicklung
eines Investmentfonds oder Portfolios zu. Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter Be-
riicksichtigung der Wiederveranlagung der Ausschittung.

Die veréffentlichten Prospekte bzw. die Informationen flir Anleger gemaB § 21 AIFMG sowie die
Kundeninformationsdokumente bzw. ab 1.1.2023 die Basisinformationsblétter der Fonds der
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at unter der Rubrik ,Kurse
und Dokumente® in deutscher Sprache (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumen-
te / die Basisinformationsbléatter zusétzlich auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Ver-
triebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.com unter der Rubrik ,Kurse und
Dokumente® in englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache
zur Verfugung. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte steht in deutscher und englischer
Sprache unter folgendem Link: https://www.rcm.at/corporategovernance zur Verfugung. Be-
achten 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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