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Einleitung

Sind Aktien schon zu teuer?

In den letzten Wochen gab es aus der Perspek-
tive der Finanzméarkte Uberwiegend positive
Entwicklungen. Angesichts der vielen Kran-
ken und Toten infolge der Covid-19-Pandemie
mag das zynisch klingen. Die Markte preisen
aber nicht das aktuelle Geschehen, sondern die
Erwartungen fur die Zukunft. Diese wurden
durch die Zulassung der ersten Impfstoffe sowie
den Beginn der Impfungen positiv beeinflusst.
Auch wenn es dieser Tage angesichts immer
langerer Lockdowns schwer vorstellbar ist, wird
im Verlauf des zweiten Halbjahres eine Nor-
malisierung des Lebens eintreten. Damit im
Einklang wird es eine starke Erholung von Wirt-
schaft und Unternehmen geben. Und darauf fuBt
im Wesentlichen die aktuell sehr gute Stimmung,
insbesondere an den Aktienmarkten. Dass es in
dem einen oder anderen Segment bereits eine
Ubertreibung gibt, ist zwar richtig. Fiir den brei-
ten Markt ist bei aller Vorsicht jedoch ein be-
stimmtes AusmaB an Zuversicht gerechtfertigt.

Oft wird als negatives Argument fir die Akti-
enmarkte die teure Bewertung genannt. Die-
ser Einwand ist zum Teil berechtigt, namlich
bei einigen defensiven Titeln. In der aktuellen
Phase des Zyklus‘ ist das hohe Kurs-Gewinn-
Verhaltnis (KGV) fir den breiten Markt aber
nicht Uberraschend. Der Quotient Kurs durch
Gewinn ist hoch, weil die Kurse (K) schon ge-
stiegen sind, die Gewinne (G) aber noch nicht.
In einer spateren Phase des Kapitalmarktzy-
klus* werden die Gewinne starker steigen als
die Kurse, was das KGV wieder senkt. Spater
beginnen die Kurse dann den n&chsten Ab-
schwung vorwegzunehmen, normalerweise
bevor die Unternehmensgewinne tatsachlich
zu sinken beginnen. In dieser Phase sieht der
Markt, gemessen am KGV, billig aus, was aber
nicht bedeutet, dass dies ein guter Kaufzeit-
punkt fur Aktien ist. Daher: Bewertung ist kein
guter Indikator, wenn es um den guinstigen
Einstiegszeitpunkt geht.

Inr markteunteruns Team

Auch wenn es die-
ser Tage angesichts
immer langerer
Lockdowns schwer
vorstellbar ist, wird
im Verlauf des zwei-
ten Halbjahres eine
Normalisierung des
Lebens eintreten.
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Marktumfeld

Rentenmarkte: Zu Jahresbeginn
etwas schwacher

High Yield USA
High Yield Euro 0,4 %
Unternehmensanleihen Euro
EM Unternehmensanleihen
EM Lokalwahrung

Staat USA

Staat Deutschland
Unternehmensanleihen USA
Staat UK

Staat ltalien

EM Hartwéhrung

-1,2 % -0,8 % -0,4 % 0 % 0,4 % 0,8 %

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/20 — 29/01/21; Stand: 29/01/21

1,0 %

Die Rentenmaérkte tendierten in den ersten Wochen
des neuen Jahres etwas schwécher. VerhéltnisméaBig
starker waren von dieser Entwicklung US-Staatsan-
leihen betroffen. Hier ist die Rendite der zehnjahrigen
Anleihe um Uber 0,1 % angestiegen, was entspre-
chende Kursverluste zur Folge hatte. Nicht zuletzt
deshalb haben auch Schwellenlanderanleihen in
Hartwahrung etwas gelitten, weil diese stark von den
Entwicklungen am US-Markt beeinflusst werden. In
geringerem AusmaB sind auch die Renditen deut-
scher und Osterreichischer Staatsanleihen gestiegen.
Sowohl in den USA als auch in der Eurozone waren
etwas hdhere Inflationserwartungen hauptverant-
wortlich far die leichte Marktschwéche. Unterdessen
gab es in ltalien — wie so oft — politische Turbulenzen.
Die negativen Auswirkungen auf italienische Staats-
anleihen waren zwar spurbar, hielten sich jedoch

in Grenzen. Positiver AusreiBer an den Renten-
markten waren Hochzinsanleihen. Dieses Segment
wurde von der guten Stimmung an den Aktienmérkten
unterstutzt und konnte daher seit Jahresbeginn eine
positive Wertentwicklung erzielen.
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Marktumfeld

Aktien: Das neue Jahr beginnt so,
wie das alte geendet hat

China
Asien
ATX

EM Gilobal 3,8 %

Nikkei | 0,1 %

MSCI World

MSCI Europa

Dow Jones Industrials
Osteuropa

Euro Stoxx 50
Russland

DAX

Lateinamerika

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/20 — 29/01/21; Stand: 29/01/21

Die letzten Wochen des vergangenen Jahres waren von
einer guten Stimmung an den Aktienméarkten gekenn-
zeichnet. An den herausragenden November konnte

im Dezember mit weiteren Zuwachsen angeschlossen
werden. Der positiven Tendenz konnte auch der Jah-
reswechsel nichts anhaben.

Weiterhin sind Aktien gefragt und hier vor allem jene
aus den Schwellenlandern. Angefuhrt von asiatischen
Markten wie beispielsweise China, Korea und Taiwan,
wo die aktuell favorisierten Branchen Technolo-

gie, Kommunikation und Konsum stark vertreten
sind, konnten Emerging-Market-Aktien ihre Pendants
aus den entwickelten Markten ein gutes Stlick hinter
sich lassen. An diesen Markten gibt es in den ersten
Wochen des Jahres einen Uberraschungssieger:
Energie-Aktien fuhren hier die Tabelle an, nachdem
sie in den letzten Jahren durchaus spurbar hinter dem
Gesamtmarkt zuriickgeblieben waren. Zugegebener-
maBen ist das Jahr aber noch jung und eine Schwalbe
macht noch keinen Frahling. Unterdurchschnittlich ent-
wickelten sich hingegen zuletzt die defensiven Konsum-
werte.
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Marktumfeld

Rohstoffe und Wahrungen:
Olpreis startet stark ins neue Jahr

2,2%

-4,3 %

Energie 6,2 %

Industriemetalle
-1,0 %

Edelmetalle

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/20 — 29/01/21; Stand: 29/01/21

Zwischen den Rohstoff- und den Aktienmérkten gibt

es seit Jahresbeginn insofern einen Zusammenhang,
als Energierohstoffe stark zulegen konnten. Dies ist
auch die Ursache der erwahnten tberdurchschnittlich
guten Kursentwicklung von Energie-Aktien. Die Ubrigen
Subsegmente der Anlagekategorie Rohstoffe entwi-
ckelten sich uneinheitlich. Wahrend landwirtschaftliche
Rohstoffe spurbar und Industriemetalle leicht zulegen
konnten, waren Edelmetalle zuletzt etwas schwécher.
Bei den Wahrungen gibt es in dem noch jungen Jahr
noch keine eindeutigen Trends. Unter den Schwellen-
landern gibt es Gewinner (z. B. China, Turkei) wie auch
Verlierer (z. B. Brasilien, Stidafrika). Genauso verhalt
es sich in den entwickelten Volkswirtschaften, wo das
britische Pfund etwas stérker und der US-Dollar mode-
rat schwacher handelt. All das spielt sich aber noch in
sehr engen Bandbreiten ab.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2020 — 2021

3,0%
Russland 2020

4,3% - 2021

2020 E 3,7%
urozone
2021 8,4%
4.1%
2.3% J 2020
2020 USA d . gpan
- 2021 7,3% R China
2020 2021
-3,5%
; o -5,3 %
3,4% 9,2% °
2020 Afrika
3,5% - 2021
2020 Brasilien -3:4% Indien 2020
- 2021 2021
-4,5% 5,2%
-8,1%
2020 Welt
- 2021
-3,8%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 29/01/2021
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Ausblick

Globale Konjunktur: Covid-19 ist Weiterhin werden die Hoffnungen der Weltbevolke-

weiterhin die groBe Unbekannte rung nicht erfullt, dass sich Covid-19 von der Pandemie
zur saisonalen Erkrankung entwickelt. Nach wie vor
sind die Zahlen der Ansteckungen, schweren Verlaufe,
Krankenhausaufenthalte und Todesfélle viel zu hoch.

Wachstumsausblick des IWF Deshalb miissen die MaBnahmen laufend verlédngert
und verscharft werden. Dieser dustere Befund wurde
landl&aufig wohl Schlimmes fur den Wirtschaftsausblick
beflrchten lassen. Weit gefehlt.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat in seiner
jungsten Prognose das erwartete Wirtschaftswachs-

tum nicht nach unten, sondern nach oben revidiert.
DemgemanB wird die Weltwirtschaft heuer um 5,5 %
wachsen, nachdem im Oktober noch ein Wert von 5,2 %
erwartet worden war. Der gr6Bte Teil dieser Revision
geht auf das Konto der USA, wo der neue Prasident

mit seiner Mehrheit im Kongress die Fiskal-Bazooka
auspacken wird. Die Eurozone wird vom IWF hingegen
schwéacher gesehen. In Summe stehen die Zeichen
aber auf Erholung im weiteren Jahresverlauf, vorausge-
setzt die Impfung ist verfigbar und wird angenommen.

Welt USA Eurozone Deutschland China

2020 2021

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

Geld-/Kapitalmarkt: Inflation
weiterhin unter EZB-Zielwert

EUR-Inflationserwartung in %

1/2020

Gepreiste Inflationserwartungen auf 5-Jahressicht

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

1/2021

Wie sensibel die Markte in Bezug auf Aussagen der No-
tenbanken sind, sieht man an der jungsten Reaktion auf
die Pressekonferenz der EZB-Pré&sidentin Lagarde. In
der Nuance war sie nicht so ,taubenhaft®, wie der Markt
sich das erwartet hatte, und schon gingen die Anleihe-
kurse in die Knie.

Die Befurchtungen sind aber unbegriindet, denn die
Notenbanken werden ihren Aussagen zufolge noch fir
sehr lange Zeit am Nullzins festhalten. Sie wollen zum
einen nicht durch voreiliges Handeln die Wirtschafts-
erholung, die noch nicht einmal richtig begonnen hat,
abwdirgen, zum anderen auch die guten Finanzierungs-
bedingungen fir Staaten und Unternehmen aufrechter-
halten. Nur ein schneller Anstieg der Inflation Uber die
Zielwerte konnte hier ein Umdenken ausldsen. Ein Blick
auf die gepreisten Inflationserwartungen in der Euro-
zone zeigt jedoch, dass eine solche Entwicklung wohl
nicht ansteht.
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Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen: Die Renditen von Euro-Staats- und Unternehmensan-
Die Luft wird diinn leihen haben das Niveau von vor Covid-19 wieder er-
reicht. Das bedeutet, dass Euro-Staat im Schnitt Gber
die Lander und Laufzeiten an der Nulllinie schrammt
und Unternehmensanleihen nicht wesentlich dartber
rentieren.
Fur den Ertragsausblick bedeutet das: die Luft wird
dunn. Soll heiBen, dass heuer aus diesen Kategorien
nicht viel zu erwarten ist. Dies gilt umso mehr, weil
Wirtschaftserholung und leicht steigende Inflation
fur etwas héhere Renditen sprechen. Etwas besser
sieht es im Hochzinsbereich aus. Hier liegt die Ren-
dite aber auch schon wieder unter 3 %, was fur die
schlechte Qualitéat dieser Schuldner sehr wenig ist.
-0,49 % Genau genommen wird man firs Risiko nicht mehr
ausreichend belohnt. Trotzdem kdnnte sich dieses
Segment im Jahr 2021 noch gut entwickeln, weil
1/2020 1/2021 Konjunkturerholung, positive Aktienmarkte sowie die
anhaltende Suche nach positiven Renditen als Unter-
stitzungsfaktoren dienen kénnen.

Renditen Euro-Staatsanleihen (10 J.)

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

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

Aktien:
Weiterhin gutes Umfeld

35,1 %

Erwartetes Wachstum der
Unternehmensgewinne in %

1/2019 1/2021

=== Europa USA Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die Unternehmen haben sich einmal mehr weit besser
durch die Krise gekampft, als nach den ersten drama-
tischen Gewinneinbriichen im Frihjahr zu erwarten
war. Seit dem zweiten Quartal des letzten Jahres tber-
wiegen klar die positiven Uberraschungen bei den
Gewinnberichten. Diese Entwicklung hat — neben den
beispiellosen MaBnahmen der Notenbanken — zu der
sehr guten Aktienperformance der letzten Monate
beigetragen.

Unterdessen ist aber auch der Anteil der Borsenbul-
len nach oben geschnellt und jener der Baren immer
geringer geworden. Dies deutet schon eine gewisse
Uberhitzung der Anlegerstimmung an. Der Ausblick fiir
die Aktienmarkte wird dadurch aber nicht beeintrachtigt.
Die erwartete Erholung von Konjunktur und Unterneh-
mensgewinnen ergibt gemeinsam mit einer lockeren
Geld- und Fiskalpolitik ein gutes Umfeld fur die Aktien-
markte.
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Ausblick

Emerging Markets:
Aktien und Anleihen attraktiv

Renditen von Schwellen-
landeranleihen

o
1/2020 1/2021 4,31%

=== | okalwahrunganleihen
Hartwéhrungsanleihen

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Schwellenlanderanleihen gehéren zu jenem Marktseg-
ment, in dem auch im aktuellen Niedrigzinsumfeld noch
positive Renditen zu finden sind. Dies gilt sowohl far
Anleihen in Lokalwahrung als auch fir Papiere in Hart-
wahrung. Der Ausblick flr diese Marktsegmente ist aber
nicht nur aufgrund des positiven laufenden Ertrages kon-
struktiv. Wirtschaftsausblick und das erwartete Marktum-
feld, in dem ertragreiche Anlagekategorien begunstigt sein
werden, sprechen auch fur Emerging-Market-Anleihen.
Die Aktien der Emerging Markets konnten aus dem tur-
bulenten Jahr 2020 als einer der klaren Gewinner hervor-
gehen. Dies ist zu einem groBen Teil dem asiatischen
Raum zu verdanken, der anfangs im Zentrum des Coro-
na-Sturms lag, diesen aber global am besten zu mana-
gen verstand. Daher war das zweite Halbjahr 2020 von
einer erstaunlichen Erholung gepréagt. Die Prognosen
fur 2021 deuten darauf hin, dass diese Entwicklung eine
Fortsetzung erfahren kénnte. Das betrifft vor allem den
erwarteten globalen Konjunkturaufschwung, von dem
die Emerging Markets tberdurchschnittlich profitieren
werden.
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Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir die langfristige

Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv attraktiv

Nachdem wir in den letzten sieben
Handelstagen im Mérz die Aktien-
quote von 23,5 % auf 33,5 % auf-
gestockt haben, sind die wichtigs-
ten Aktienmaérkte um 25 bis 45 %
gestiegen. Aufgrund der héheren
Bewertungen reduzierten wir im
Q2 die Aktienquote um 6 Prozent-
punkte. Abgesehen von US-Aktien
bleiben die meisten Markte jedoch
gunstig bewertet.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der europaischen
Staatsanleiheméarkte befinden
sich auf extrem niedrigen Niveaus.
Auf Sicht der nachsten flnf

Jahre erwarten wir hier niedrige
(bzw. zum Teil negative) Ertrage.
Wir halten noch Positionen in
Non-Euro-Staatsanleihen, haben
die erneuten Renditeriickgénge im
ersten Halbjahr 2020 aber genutzt,
um Positionen abzubauen.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Nachdem die starken Spread-
ausweitungen im Q1 zu Zuké&ufen
bei Euro-Unternehmensanleihen
(IG & HY) sowie Emerging-Market-
Hartwéhrungsanleihen genutzt
wurden, sind die Risikoaufschlage
zuletzt deutlich gefallen und

wir haben im Q2 einen Teil der
Aufstockung riickgangig gemacht.
Die aufgrund gestiegener Risiko-
aufschléage bei italienischen Staats-
anleihen im Q2 eingegangene
Position wurde im Q3 geschlossen.

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

Quelle: Raiffeisen KAG, die vorliegende Prognose/Einschatzung ist kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Laufe des Q1 haben wir den
Abverkauf bei Energierohstoffen
sowohl bei Derivaten (Energie-
rohstoffen) als auch bei Energie-
aktien zu Zukaufen genutzt.
Aufgrund der seitherigen Gegen-
bewegung wurde in Q2 und Q83 ein
Teil der Risikoaufstockung durch
Verkéufe bei Edelmetall- und ande-
ren Rohstoff-Futures rlickgangig
gemacht. Zuletzt wurde aber auch
bei Euro-Inflationsrisiko zugekauft.
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Taktische Asset-Allocation Janner/Februar

Die Taktische Asset Allocation steuert
marktorientierte Mischfonds wie die
Raiffeisen-Strategiefonds auf kurze bis
mittlere Sicht. Die Positionierungen
des Fondsmanagements kénnen sich
von anderen Kapitalmarktanalysen

(z. B. Raiffeisen RESEARCH GmbH)
unterscheiden.

Neutrale Gewichtung

Aktiengewichtung

Maximales +0 ggu. Vormonat

Untergewicht

_Maximales
Ubergewicht

Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein verléasslicher Indikator fiir die
kiinftige Wertentwicklung.
*Raiffeisenfonds-Sicherheit, Raiffeisenfonds-Ertrag, Raiffeisenfonds-Wachstum

Aktuelle Aktiengewichtung in Strategiefonds*

® Wirtschaft: Globale Vorlaufindikatoren weiter verbes-
sert; Schwellenlander mit bester Dynamik, insbeson-
dere China

m Unternehmensgewinne: Gewinnschatzungen wer-
den angehoben; Starkes Gewinnwachstum erwartet

m Anlegerstimmung und Technik: Positive Anle-
gerstimmung Kippt vereinzelt in Euphorie; Anleger
schichten schrittweise in Richtung zyklischer Werte
um; Aktienméarkte konsolidieren auf hohem Niveau;
Langfristig konstruktives Bild weiter bestétigt

m Spezialthemen: Covid-19-Mutationen vs. Impfungen
& Medikamente; Liquiditat der Notenbanken & Fiskal-
pakete der Regierungen; Steigende Inflationserwar-
tungen

m Positionierung: Aktien mit einem Schritt Gberge-
wichtet ggu. Euro-Staatsanleihen; Européische Aktien
bevorzugt; Unternehmensanleihen ggu. Schwellen-
landeranleihen favorisiert; Edelmetalle ibergewichtet
ggu. Geldmarkt

maérkteunteruns | Februar 2021
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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)

29.1.2021

2.662
29.983
12.925

3.481
13.433

2.888
27.663
28.284

1.330

1,21
127,13
0,89
1,08
91,98
7,80

1.848
27
7.862
55

Diff. YTD
in Lokalwéhrung
-0,8%
-2,0%
0,3%
-1,9%
-2,1%
3,9%
0,8%
3,9%
3,8%

-2,7%
2,2%
1,5%
7,2%

Diff. YTD
in Euro
-0,3%
-1,3%
1,0%
-1,9%
-2,1%
3,9%
0,1%
4,5%
3,8%

0,7%
-0,7%
0,9%
0,0%
-1,5%
2,2%

-2,0%
2,9%
2,1%
7,9%

5 Jahre p.a.
in Euro
10,8%
12,9%
23,3%
5,4%
6,5%
9,0%
12,5%
9,0%
12,4%

-2,2%
0,6%
-3,0%
0,5%
-2,2%
-1,8%

12,3%
15,4%
13,3%
12,3%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 29/1/2021, YTD = Veranderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riickschllsse auf die kiinftige Entwicklung zu.

Anleiherenditen

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien
Geldmarktsétze
USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz

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

29.1.2021
10Y, in %
1,07
0,05
0,33
-0,52
-0,38
-0,42
0,64
-0,28
0,10
3M, in %
0,20
-0,55
0,04
-0,76
-0,09
in %
0,25
0,00
0,10
-0,75
-0,10
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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.
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Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.

Raiffeisen x
Capital Management

Member of RBI Group

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

fl+431 711 70-761092

e | info@rcm.at
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