Raiffeisen x
Capital Management

oooooooooooooooo

markteunteruns

Marktmeinung /‘O/ 22



Einleitung

Entscheidende Phase(n)

,Die nachsten Wochen werden entscheidend
sein“ — das Zitat von Rudolf Anschober, dem ehe-
maligen Osterreichischen Gesundheitsminister,
im Hinblick auf die weitere Entwicklung der Co-
ronapandemie 2021, lasst sich nun auch bes-
tens auf die Entwicklung an den Finanzmérkten
anwenden. Die Rahmenbedingungen bleiben
weiter schwierig: eine héchst angespannte geo-
politische Situation, die extrem hohe Inflation ins-
besondere infolge der Energiepreise, vermehrte
Anzeichen einer Rezession und erwartbar nega-
tive Auswirkungen auf die Unternehmensergeb-
nisse. Allerdings hat man in den letzten Wochen
zumindest Klarheit Uber die Vorgangsweise der
Notenbanken gewonnen und den kommunizierten
Zinsanhebungspfad insbesondere auf der Anlei-
henseite schon entsprechend eingepreist. Wei-
tere negative Uberraschungen bei den Inflations-
daten sind zwar nicht ausgeschlossen, haben je-
doch an Wahrscheinlichkeit verloren. Dadurch ist
auch seitens der Notenbanken mit keinen Uber-
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raschenden Zinsschritten nach oben zu rechnen.
In den wesentlichen Wirtschaftsrdumen zeichnet
sich mit Ausnahme der Eurozone aus heutiger
Sicht zwar eine deutlich eingetriibte Wachs-
tumsdynamik, aber noch keine Rezession
ab. In den USA scheint das von der Notenbank
angepeilte ,soft landing“ zu gelingen. Die Um-
satz- und Gewinndaten sowie die Ausblicke der
Firmenchefs in der né&chsten Berichtssaison
kénnten somit darUber entscheiden, ob der Ak-
tienmarkt auf Erholungstendenzen als Gegenre-
aktion zu Uberverkaufter Markttechnik und stark
negativem Sentiment fundamental aufbauen
kann oder ob es doch zu einer Gewinnrezession
kommt, verbunden mit weiteren Kursabschlagen.
Wir verringern auf Basis unserer aktuellen Ana-
lysen die Aktienuntergewichtung um einen Schritt
und lésen im Gegenzug eine US-Dollar-Geld-
marktposition auf. Weiters werden Euro-Anleihen
nach den deutlichen Renditeanstiegen nun wie-
der neutral gewichtet.

Inr markteunteruns Team

Wir verringern auf
Basis unserer aktuellen
Analysen die Aktien-
untergewichtung um
einen Schritt und 16sen
im Gegenzug eine
US-Dollar-Geldmarkt-
position auf.
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Marktumfeld — Anleinemarkte

Anleihemarkt: Weiterer Renditeanstieg
im September

Staat USA h 1,4 %
-0,7

-1,0 % M High Yield USA
-1,6

-5,3 % I Unternehmensanleihen USA
29

-5,5 % I EM Lokalwéhrung
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-3,4
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-18,0% | EM Unternehmensanleihen

-4,3

-25,4 % I EM Hartwahrung

-6,8

-29,1 % . staat UK
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M Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 30/09/22; Stand: 30/09/22
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Neuerlich héhere Inflationsiiberraschungen und
(noch) aggressivere Notenbank-Aussagen brachten
die Anleiherenditen bis Ende September auf neue
Zyklus-Hochs (rund 4 % in den USA, 2,20 % in Deut-
schland). Deutsche Anleiherenditen liegen damit
bereits auf Renditeniveaus wie zuletzt 2011; fur die
USA musste man fur noch héhere Renditeniveaus
sogar bis 2008, VOR die Lehman-Finanzkrise,
zurtickgehen. Entsprechend ausgepragt die (wei-
teren) Kursriickgange liber alle Anleiheklassen.
Negativer AusreiBer im September: das Vereinigte
Konigreich, wo eine Vertrauenskrise der Regierung
Wéhrung und Anleihemarkt zusatzlich abstirzen
lieBen. Durch die starke US-Dollar-Aufwertung sieht
die Monats- (und auch Jahres-)Performance von
US-Dollar-Anleihen auf Eurobasis deutlich besser
aus; in Lokalwahrung war der Barenmarkt fur US-
Dollar-Anleihen vergleichbar heftig.
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Marktumfeld — Aktienmarkte

Aktienmarkt: Zinsangste weiterhin
wichtigster Treiber

Lateinamerika [ 19,6 %
B Seit Jahresbeginn -0.7

Zum Vormonat -6,9 % | Dow Jones Industrial
-6,4

-13,4 % | MSCI World

-6,9

-15,2 % [N Nikkei

-8,3

-15,4 % I EM Global

-9,4

-17,4 % | Asien

-10,9

-17,4 % [N MSCI Europa

-6,3

-20,2 % I China

-12,3

-21,0 % I Euro STOXX 50

-5,6

-23,7 % " DAX

-5,6

-27,6 % ATX
7,1

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 30/09/22; Stand: 30/09/22
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Der September wurde seinem Ruf als historisch oft
recht schwacher Bérsenmonat mehr als gerecht:
Durch die Bank verbuchten die Aktienmarkte heftige
Monatsriuckgange. Wie auch schon im August war der
wichtigste Grund dafir der sich weiter verscharfende
Zinsausblick der wichtigsten Notenbanken: Angeheizt
durch hartnackig hdhere Inflationsdaten macht sich
zunehmend Angst breit, dass die Notenbanken sich
(anders als in den letzten Jahrzehnten) auch von einer
einbrechenden Konjunktur nicht abhalten lassen und
die Zinsen stark anheben und anschlieBend langere
Zeit hochhalten kénnten.

Schwachere Wirtschaftsdaten (insbesondere aus
Europa und China) belasteten in diesem Umfeld
zusatzlich.

Aufféllig allenfalls, dass Europas Boérsen trotz Gaskrise
und Krieg in der Ukraine im September nicht auffallig
schlechter performten als Kontinente, die davon nicht
direkt betroffen sind.
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Marktumfeld — Rohstoffe und \Wahrungen

Euro etabliert sich unter Paritat

RUB 44,9 %

BRL
-1,8

usb

CHF

M Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat

CNY

-4,1 %

-1,7 %

Energie 72,0 %

14,7

Edelmetalle [i1,4 %
1,4

-3,8 % Industriemetalle
-4,1

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/21 — 30/09/22; Stand: 30/09/22
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Ein weiterer Monat — ein weiterer Tiefstand bei EUR/
USD: Die bereits seit Uber einem Jahr laufende steile
US-Dollar-Aufwertung hielt auch im September an:

Ende September erreichte EUR/USD bereits ein neues
Tief von rund 0,96.

Treiber dahinter ist weiter die Notenbankpolitik, mit der
sich die Zinsdifferenz heuer massiv zugunsten des US-
Dollars ausweitet. Zwar versucht die EZB inzwischen,
mit ebenfalls Gberdimensionierten Zinsanhebungsschrit-
ten aufzuholen. Derzeit ist die US-Notenbank aber noch
deutlich voraus.

Die klassische ,,Krisenwahrung“ Schweizer Franken
konnte gegenlber dem Euro auch im September stark
zulegen, wéhrend der Japanische Yen mangels Zinsan-
hebungen heuer zur schwéchsten der groBen etablierten
Wahrungen mutiert. Dagegen ist die Schwéche des Briti-
schen Pfunds — insbesondere im September — vor allem
politischen Griinden geschuldet.

Rohstoffe: absehbare Rezession in Europa und wachsen-
de Rezessionsgefahr global lieBen im September Energie-
preise weiter nachgeben und drickten auch die Industrie-
metalle nach unten. Derweil stellen steigende US-Zinsen
fr den Goldpreis nach wie vor ein schwieriges Umfeld dar.
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Ausblick — Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP Entwicklung 2021 - 2023
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_
2021 2022 2023

USA

4,7%

2,5%
0,9%
—

5,2%
2,9%

0,2%
2021 2022 2023

Eurozone

4,0% 3’1% 3,4%

- Afrika

2021 2022 2023

Brasilien

2021 2022 2023

5,8%
2,9% 2.5%

2021 2022 2023

Welt

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 30/09/2022
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Ausblick — Globale Wirtschaft

Eurozone: Rezession, USA:
Rezessionsangste

/N/\r/\\w/\\ ‘/\\\

Konjunktur-Vorlaufindikatoren
(PMI Composite) im Vergleich

,49,3

7/2020 10/2022

e USA PMI EUR PMI China PMI

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Fallende Konjunkturvorlaufindikatoren und der Realein-
kommensriickgang durch hohe Energiepreise lassen fir
Europa diesen Winter unverandert eine Rezession erwarten.
Staatliche Zuschusse federn zwar einen Teil des Riickgangs
ab, durften aber nicht ausreichen, um ihn zu verhindern.
Optimistisch fiir 2023 stimmt uns eher, dass der Ersatz
russischen Erdgases deutlich rascher voranschreitet als
beflrchtet. Das lasst ab Frihjahr 2023 eine deutlich bessere
Versorgungssituation und tiefere Gas- und Strompreise
erwarten (weniger saisonale Nachfrage + stark gesteigerte
Flissiggas-Versorgung).

Weit besser entwickeln sich die Konjunkturdaten nach

wie vor in den USA (wo Energiepreise zuletzt auch schon
deutlich gesunken sind); hartnackig hohe Kerninflation
und Lohnwachstum schiren aber auch dort zunehmend
Rezessionsangste. Hauptgrund dort: Eine Notenbank, die
zur Bekédmpfung einer Lohn-Preis-Spirale eventuell keinen
anderen Ausweg mehr sieht, als mit (zu) hohen Zinsen eine
Rezession herbeizufihren.

In China durfte die Konjunktur noch langer am Immobilien-
markt-Einbruch und den laufenden Corona-MaBnahmen
leiden. Staatliche UnterstlitzungsmaBnahmen laufen

langst, reichen bisher aber nur fir eine Stabilisierung des
Wachstums auf tiefem Niveau.
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Ausblick — Inflation und Notenbanken

Leitzinsanstiege - Ende in Sicht? Bereits im August hatten die scharfen Aussagen von US-
Notenbank und EZB klar gemacht, dass die Inflations-
bekampfung derzeit oberste Prioritat hat, um nicht in
einer Lohn-Preis-Spirale die Kontrolle zu verlieren.

Neue Euro-Inflationsspitzen Notfalls auch um den Preis eines Konjunktureinbruchs,

dank Gaspreis 8,3% der mit der Inflationsbek&ampfung begiinstigt wird.
Inzwischen zahlen Zinsanhebungsschritte um 75 Basis-
punkte — zuvor historische Seltenheit — zur Norm. Selbst

\A 100-BP-Anhebungen werden bereits diskutiert.
Zusammen mit héheren Kerninflationsdaten schraubte

das die Zinserwartungen im September neuerlich

kraftig nach oben: Flr die USA preist die Zinskurve
inzwischen ein Leitzinshoch von knapp 5 % (bereits flr

Anfang 2023), und ein Verharren auf diesem Niveau

fur 2023. Auch in der Eurozone wird inzwischen ein

Leitzinshoch von knapp 3 % fur Anfang 2023 gepreist.

1/2008 10/2022 Inflationsseitig spricht leider wenig dagegen: Zwar ist
=== Inflationsentwicklung USA (% p.a.) die US-Inflationsrate — dank tieferem Olpreis — bereits

Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.) ricklaufig; Lohn- und Kerninflationsdruck erscheinen
Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.) aber ungebrochen stark. In der Eurozone treiben hohe

Gas- und Strompreise die Inflation dagegen bereits Uber
die 10 %-Marke. Ein starker Inflationsrickgang ist hier
erst 2023 zu erwarten.

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

Anleihemarkt zunehmend attraktiv, Nachdem Anleihekurse im letzten Monat noch einmal
Untergewichtung geschlossen kraftig unter Druck kamen (viel zu hohe Inflationsraten
samt aggressiven Zinsanhebungen), sehen wir auf
den Zinsmarkten inzwischen bereits sehr viel an
kunftigen Leitzinsanhebungen eingepreist. Wir nutzen
die Gelegenheit, um unsere kurzfristige (taktische)
Untergewichtung von Staatsanleihen zu schlieBen.
Auch wenn Anleiherenditen kurzfristig noch weiter nach
oben UberschieBen kdnnten, sehen wir langerfristig in
vielen Segmenten des internationalen Anleihemarktes
zunehmend interessante Veranlagungsniveaus.
Innerhalb des Anleihemarktes gefallen uns nach wie
vor die Unternehmensanleihen am besten, hier
bleibenwir deutlich Gibergewichtet. Unser Fokus bleibt
dort klar auf Emittenten besserer Bonitat (IG), inklusive
Finanzunternehmen, zulasten von High-Yield (= schwa-
cheren) Emittenten. Denn letztere wéren gerade im
Fall einer Rezession deutlich negativer betroffen.
Landerseitig behalten wir die Ubergewichtung

EUR HY Staatsanleihen USA gegenlber Deutschland, und
EURIG (r. Skala) eine taktische Ubergewichtung von ltalien gegeniiber

1/2011 10/2022

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG DeUtSChland.
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Ausblick — Aktienmarkte global

Untergewichtung wird reduziert

Erwartetes Gewinnwachstum
(der na&chsten 12 Monate) in %

5,3 %

10/2020 10/2022

=== Europa USA Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Mit dem steilen Kurseinbruch hat sich unsere kurzfristige
(taktische) Untergewichtung von Aktien bezahlt gemacht.
Trotzdem ist es noch zu friih, schon wieder nachhaltig bullish
auf globale Aktienmarkte zu werden. Eine Rezession in Europa
scheint zwar Konsensus, die global restriktiver werdende
Geldpolitik kann aber darauf noch keine Riicksicht nehmen —
zu hoch sind Inflation und Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale.

Die Leitzinserwartungen sind zwar bereits sehr hoch, wir gehen
aber davon aus, dass die Notenbanken auch entsprechend
liefern, und das Liquiditdtsumfeld (samt Zinséngsten) vorerst
noch belastender werden wird. Auch eine Bodenbildung

bei den Konjunkturvorlaufindikatoren sehen wir noch nicht
erreicht. Entsprechend finden wir die Konsenserwartungen

fir das Gewinnwachstum der Unternehmen zu hoch.
Abwartsrevisionen bei den Gewinnen belasten Ublicherweise
auch die Kursentwicklung. Wenn es derzeit etwas kurzfristig
positives gibt, dann ist es die inzwischen wieder extrem
negative Stimmung der Investoren. Nach vielen Indikatoren
sind Aktienméarkte stark Uberverkauft, Aktienuntergewichtungen
extrem und die Investorenstimmung am Boden. Kurzfristig
fihrte das oft zu Gegenbewegungen (Bear Market Rally). Wir
reduzieren unsere kurzfristige Aktienmarkt-Untergewichtung
dementsprechend um einen Schritt, von 3 auf 2 Stufen.
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Ausblick — Aktienmarkte regional

Selektive taktische Uber- und
Untergewichtungen

Manche EM schafften
heuer ein Plus...

123,0

[

TN AN g AT 973
e

o

12/2021 10/2022
e |ndien === Brasilien Tarkei
China Taiwan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Innerhalb der Aktienméarkte behalten wir unsere regio-
nale Ausrichtung im Wesentlichen bei. Wir bleiben mit
Nordamerika und (in reduziertem Umfang) Europa
tiibergewichtet, wéhrend wir unsere negative Meinung
bezuglich Emerging Markets noch ausbauen
(untergewichtet).

Wir setzen dabei tendenziell auf Méarkte die zuletzt
relativ bessere Gewinnrevisionen aufweisen.
AuBerdem favorisieren wir eher billigere Markte.

Auf Branchenebene sind wir negativ auf globale
Versorger.

Im Blick Uber die einzelnen Aktienmarkte ist auffallig,
dass es selbst heuer einzelne Aktienmarkte (in
Lokalwahrung) ins Plus schaffen: Unter den
Emerging Markets sind das insbesondere Brasilien
und die Turkei, unter den etablierten Aktienméarkten
schaffte Japan bis heuer zumindest eine schwarze
Null. In den meisten Fallen war dabei natdrlich eine
sehr schwache lokale Wahrungsentwicklung sehr
hilfreich.

maérkteunteruns | Oktober 2022 | 12



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 zugekauft.
Anfang Oktober haben wir Aktien
aus den Schwellenlandern 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 austra-
lischen Bonds Mitte Juni haben
wir Anfang Oktober auch das
Zinsrisiko bei europaischen
Staatsanleihen erhoht.

Dadurch haben wir unsere starke
strategische Untergewichtung
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 5/10/2022
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Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben die starke Perfor-
mance bei inflationssensitiven
Assets (durationsgehedgte Infla-
tionschutz-Anleihen, zyklische
Rohstoffe, 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 unter-
durchschnittliche reduziert.
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Taktische Asset Allocation Oktober

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.
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® Wirtschaft: Rezession in Eurozone wahrscheinlich,
USA noch im ,;soft landing®; Inflation weiter deutlich
zu hoch, in Eurozone noch ansteigend; Notenbanken
weiter konsequent bei Zinsanhebungen

® Unternehmen: Gewinnsituation bis dato noch relativ
stabil (auch in Europa); Analystenschatzungen erschei-
nen allerdings zu hoch; ,Earnings Season® entschei-
dend als Indikator fir Gewinnrezession

m Anlegerstimmung: Generelle Investorenstimmung
deutlich angeschlagen; Umfragen und Positionierungen
erreichen negative Extremwerte; Sentimentindikatoren
deuten auf (temporare) Gegenbewegung

m Markttechnik: Kurzfristig ist der Markt neuerlich Gberver-
kauft; Marktbreite schlechter als bei Tiefststand im Juni;
Technisches Bild hat sich insgesamt weiter eingetriibt

B Themen: Notenbanken: Liquiditatsentzug (Zinswende,
Abbau Bilanzsummen); Geopolitik (Krieg in der Ukrai-
ne): mehr Inflation, weniger Wachstum; Gaskrise Euro-
pa (in China auch Covid)

m Positionierung: Neu: Aktienuntergewichtung 2 Schrit-
te: vs. Rohstoffe & vs. kurzfristige US-Staatsanleihen;
Geschlossen: Aktienuntergewichtung 1 Schritt, Euro-
Staatsanleihen Untergewichtung, Euro- und US-Dollar-
Geldmarkt Ubergewichtung (je 1 Schritt)
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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)

30.09.2022

2.379
28.726
10.971

3.318
12.114

2.692
25.937
17.223

876

0,98
141,88
0,88
0,97
58,97
6,98

1.661
19
7.683
86

Diff. YTD
in Lokalwahrung %
-21,90
-19,70
-32,40
-21,00
-23,70
-27,60
-8,10
-24,00
-20,80

in USD %
-9,20
-18,40
-21,10
11,20

Diff. YTD

in Euro %

-13,40

-6,90

-21,50
-21,00
-23,70
-27,60
-15,20
-12,40
-15,40

in

16,00
-7,70
-4,10
7,20
44,90
3,50
Euro %
5,30
-5,30
-8,50
29,00

5 Jahre p.a.
in Euro %
9,30
11,50
18,30
0,80
-1,10
-1,00
5,70
-2,50
2,00

3,80
-1,30
0,10
3,40
2,90
2,40
in Euro %
8,90
6,20
7,10
12,50

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 30/09/2022, 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

30.09.2022
10Y, in %
3,83
0,24
4,09
2,11
2,82
1,23
4,52
2,72
3,29
3M, in %
3,75
1,17
3,34
0,62
-0,04
in %
3,25
1,25
2,25
0,50
-0,10

Diff. YTD
in BP
232

17
312
229
273
137
335
252
272

355
175
308
133

4

300
125
200
125
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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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