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Einleitung

\olatiler Herbst”?

Die Urlaubssaison neigt sich dem Ende zu,
aber von einer Sommerpause am Aktienmarkt
war nichts zu bemerken. So stieg der Weltakti-
enindex auf Eurobasis seit der letzten kleinen
Korrektur Mitte Juni um immerhin 10 %, wah-
rend im selben Zeitraum der amerikanische
Aktienindex S&P 500 um satte 16 % und der
Technologiemarkt-Index NASDAQ sogar um
25 % auf Dollarbasis nach oben kletterte.

Die US-Aktienmarkte erreichten also im Ver-
lauf des Sommers neue Allzeith6chststén-
de. Dass diese inmitten einer schweren Krise
der Realwirtschaft zustande kommen — genau
genommen in der schwersten Wirtschaftskrise
seit dem zweiten Weltkrieg — ist trotz der MaB-
nahmen von Regierungen und Notenbanken
bemerkenswert.

Die Marktindizes von Europa, der Pazifikregion
und der Emerging Markets sind hingegen von
Hdéchststadnden oder gar Allzeith6chststanden

noch ein Stuck weit entfernt. Abgesehen von Die Unterneh-
dieser regionalen Divergenz zwischen den mensergebnisse
USA und dem Rest der Welt gibt es aber wei- werden wonhl erst
tere ungewdhnliche Detailaspekte. Zunachst ist im Fruhjahr 2021
der Ausldser der Wirtschaftskrise — das Coro- wieder positives
Wachstum

navirus — bis dato weiter auf dem Vormarsch,
wobei jingst mit global 25 Millionen Infektionen
eine neue Rekordmarke Uberschritten wurde.
Auch ist noch kein effektiver Impfstoff ausrei-
chend getestet und zugelassen.

Die Unternehmensergebnisse werden wohl erst
im Frihjahr 2021 wieder positives Wachstum
aufweisen. Neben zahlreichen technischen Indi-
katoren und Stimmungsumfragen, die auf eine
uberkaufte Marktsituation bzw. eine schon

aufweisen.

uberhitzte Anlegerstimmung hinweisen, sind
zuletzt auch die politischen Risiken wieder an-
gestiegen. Wir bleiben daher in Erwartung einer
volatileren Marktphase in den Herbst hinein bei
Aktien leicht untergewichtet.

Nr markteunteruns leam
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Marktumfeld

Rentenmarkte: Starkerer Euro dampft
Fremdwahrungsertrag

EM Unternehmensanleihen

Staat ltalien 3,0%

Staat USA 2,5%

Staat Deutschland
Staat UK 1,2 %

Unternehmensanleihen USA

Unternehmensanleihen Euro || 0,4 %

EM Hartwahrung| 0,1 %

High Yield Euro

High Yield USA

EM Lokalwé&hrung

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/08/20; Stand: 31/08/20

Zuletzt ist es mangels neuer Impulse an den Markten
etwas ruhiger geworden. Die globalen Notenbanken
leisten ganze Arbeit, wobei die Aussagen der US-
Notenbank zu ihrer neuen strategischen Ausrichtung
etwas Renditeauftrieb bei langen Laufzeiten ergab.
Und die — wenn tberhaupt — niedrigen laufenden
Staatsanleihe-Renditen liefern wenig Puffer bei
selbst nur leichten Renditeanstiegen. Fur Euro-
Investoren schlagt sich auch der seit Jahresbeginn
schwéchere US-Dollar (minus 6 %) im Ertrag der US-
Papiere nieder.

Generell gibt es aber weiter gute Nachfrage nach
Anleihen mit Renditeaufschlag, sogenannten
Spread-Produkten wie Emerging-Market- oder Un-
ternehmensanleihen, wenn auch die Sommermonate
etwas ruhiger verliefen. Européaische High-Yield-An-
leihen beispielsweise liegen zwar seit Jahresbeginn
noch im Minus, kébnnen aber Monat fur Monat aufho-
len. Die Investorenstimmung hat bereits seit lange-
rem ins Positive gedreht, die Jagd nach Rendite ist
ungebrochen. Aktuell drickt nur der starke Euro die
Fremdwahrungsertrage.
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Marktumfeld

Aktien:
Hoffnung beflugelt

China
Asien
MSCI World
DAX

Nikkei

EM Gilobal
Euro Stoxx 50
MSCI Europa
Russland
Osteuropa
ATX

-36,7 % Lateinamerika

-40% -30% -20% -10% 0% 10%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/08/20; Stand: 31/08/20

Dow Jones Industrials

Alle Blicke sind auf den US-Markt gerichtet, der be-
reits wenige Monate nach dem Covid-19-Schock neue
Allzeithochs erreichen konnte. Dies gilt nicht nur far
die Tech-Bdérse NASDAQ, sondern mittlerweile auch
fur den breiten Markt S&P 500, obwohl oft relativ
wenige Aktien den Markt nach oben treiben.

Generell haben in den traditionell umsatzschwéche-
ren Sommermonaten die Bérsen weiter zugelegt.
Alle? Fast alle. Lediglich Lateinamerika und Russland
(jeweils mit hohem negativen Wahrungsbeitrag) und
damit auch Osteuropa waren schwécher, China und
damit Asien notierten deutlich fester. China publiziert
bereits positive Konjunktur-Frithindikatoren, wie
auch die USA und teilweise Europa. So konnten auch
Méarkte der ,Old Economy*“ wie der DAX oder der Dow-
Jones-Index gut zulegen.

Aktuell werden globale Hb6chststande bei den Covid-
19-Infektionen gemeldet, aber die Erwartung einer
raschen Konjunkturerholung, wesentlich gestutzt durch
staatliche Mittel und die Hoffnung auf rasche Verfug-
barkeit eines Covid-19-Impfstoffs befligeln die Méarkte.
Derzeit.
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Marktumfeld

Rohstoffe und Wahrungen:
Seit Mai Erholung bei den Rohstoffen

CHF [} 0,6 %
JPY
CNY
GBP
uSD
RUB

-31,2% BRL

Edelmetalle
Industriemetalle

-42,0 % Energie

-40 % -30 % -20 % -10 % 0 % 10 % 20 %

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/08/20; Stand: 31/08/20

In einem freundlichen Kapitalmarktumfeld setzte
sich die Erholung bei den Rohstoffpreisen generell
fort. Neben sektorspezifischen Unterstutzungsfaktoren
profitiert der Rohstoffbereich aktuell zuséatzlich von der
Entwicklung bei den Realzinsen und einem schwéche-
ren Dollar. Das gilt insbesondere fur den Goldpreis, der
nach einem Héchststand Anfang August zuletzt jedoch
leicht zuriickgegangen ist.

Im Schatten der Gold-Euphorie stieg heuer der Preis
fiir Silber noch wesentlich starker an. Industriemetalle
und Energiepreise sind ebenfalls weiter leicht im Auf-
wind, wobei die Preise fiir Ol und Gas seit Jahresbe-
ginn noch deutlich im Minus liegen.

Am Devisenmarkt hélt aktuell der Euro seine Starke
gegenuber den wesentlichen Wahrungen und die 2020
bereits stark unter Druck gekommenen Wé&hrungen der
Emerging Markets konnten sich zuletzt kaum erholen.
Im Gegenteil, einige Wahrungen, wie Turkische Lira,
Argentinischer Peso oder Brasilianischer Real, verloren
im letzten Monat wieder recht deutlich.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2020 — 2021

5,7%
2020 Eurozone
2021
3,7%
2020 USA
- 2021 -8,1%
-5,0% 3,4%
2020
3,5% - 2021
- o
2020 Brasilien 3,5%
. 2021
-5,8% 51%
2020 Welt
- 2021
-3,9%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 31/08/2020

2,0%
I

3,5%

Russland 2020

8,0%

China

2021

-4,8%

2,5%
Japan 2020

2020

2021

Indien

. 2021

-5,2%
7,2%

2020

-5,5%
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Ausblick

Globale Konjunktur: Im Gegensatz zu den viel beachteten Einkaufsmana-
Es ist noch nicht liberstanden gerindizes, die unter anderem in den USA wieder Uber
die Expansionsschwelle angestiegen sind und dement-
sprechend Zuversicht versprihen, fallen die Umfragen
unter Geschéftsfihrern und kleinen Unternehmern
eher verhalten aus. Auch wenn hier nach dem starken
Einbruch ebenfalls eine deutliche Erholung der Stim-
mungslage einsetzte, so sind die jiingsten Umfrage-
werte wieder schwacher ausgefallen.
Generell stellt sich die Frage der nachhaltigen Wirt-
schaftserholung bis die Pandemie mit einem effekti-
ven Impfstoff eingedammt ist. Eine schlagartige Ver-
Umfragen unter US-Geschéftsfiihrern und besserung nach dem Lockdown mit Unterstlitzung der
Kleinunternehmern eher schwach Finanzhilfen war zu erwarten, eine schnelle Rickkehr
zum Vorkrisenniveau ist hingegen fraglich.
Auch die Entwicklung der kiinftigen Erwartung seitens
der US-Konsumenten zeigt wieder — anders als in Eu-
ropa — deutlich nach unten und die US-Konsumenten
8/2009 8/2020 zeigen sich derzeit auch im Hinblick auf geplante gro-

US Geschéftsfihrer-Umfrage Bere Anschaffungen recht zurtickhaltend.
US Kleinunternehmer-Umfrage (R)

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

Geld-/Kapitalmarkt: Die Federal Reserve hat auf ihrer jahrlichen, stets

Noch lange keine Zinsschritte? vielbeachteten und heuer groBteils virtuellen Kon-
ferenz in Jackson Hole, Wyoming, unter dem Titel
»Navigating the Decade Ahead” ihren neuen geldpo-
litischen Kurs erlautert: Sie will kiinftig ein flexibles
durchschnittliches Inflationsziel verfolgen, worun-
ter der Preisauftrieb seinen bisherigen langfristigen
Zielwert von 2 % flr gewisse Zeit Uberschreiten kann.
Folglich sind bei einer Rickkehr des Arbeitsmarkts
zu alter Starke nicht zwingend ZinsmaBnahmen zu

0,72 % erwarten, solange Inflationsanstiege deutlich tber
2 % ausbleiben.
Davon sind wir mit Inflationsraten um 1 % aktuell
weit entfernt, erste Zinsschritte werden daher noch
langer warten kdnnen. Dennoch ist die US-Zinskurve
bereits etwas steiler geworden, die Renditen langerer
Laufzeiten haben zuletzt leicht angezogen.

1/2020 8/2020 Wenig Neues hingegen bei der EZB, diese ist weiter

= 10jahrige (%) Sjahrige (%) aktiv bei ihrer Liquiditatsversorgung durch die neuen

Ankaufprogramme (PEPP) bzw. Refinanzierungsge-
schéfte fir Banken (TLTRO).

US-Staatsanleihen: Nach Stagnation
nun wieder leichter Renditeanstieg

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

Staats- und Unternehmensanleihen:
Suche nach Rendite

Risikopramien (in BP) von
~opread-Assets” sinken seit
dem Schock weiter

115

1/2020 8/2020

e==s RUR Unternehmensanleihen
EM Hartwéhrungsanleihen (r. Skala)
USD High-Yield Anleihen (r. Skala)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die starksten positiven Treiber werden unserer Mei-
nung nach die stimulierenden NotenbankmafBnahmen,
die nach der Sommerpause wieder starker ausfallen
sollten, sowie weiterhin verbesserte Konjunkturdaten
sein. Damit bleiben ,,Spread-Assets“ wie Emerging-
Market- oder Unternehmensanleihen am Anleihen-
Markt weiterhin die attraktivsten Segmente und

wir bleiben daher bei diesen Anleihen stark tGberge-
wichtet. Dazu erhdhen wir das Ubergewicht von High-
Yield-Anleihen in US-Dollar moderat, das Ubergewicht
bei Euro-Unternehmensanleihen und Hartwahrungs-
anleihen aus Emerging Markets bleibt unveréandert
bestehen.

Ein intakter Primarmarkt, hohe Cash-Bestéande der
Unternehmen, Stitzungskaufe der Notenbanken und
bessere Konjunkturindikatoren, deren rasche Erho-
lung von Analysten nach wie vor nicht antizipiert
werden kann, sprechen flr Unternehmensanleihen.
Am High-Yield-Markt wurden Ausfallsraten von tber

15 % erwartet. Gepreist werden nur noch 4,4 %
(Europa) bzw. 6,9 % (USA).
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Ausblick

Aktien USA und Europa:
Konzentration auf wenige Sektoren

Relative Index-Entwicklung NASDAQ 100
(USA) gegen STOXX 600 (Europa) seit 2016

1/2016 8/2020

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Die Rally am (US-)Aktienmarkt hat sich im August
entgegen der Erwartung noch einmal beschleunigt,
wenngleich es an neuen fundamentalen Impulsen man-
gelt. Die Phase der positiven Uberraschungen sowohl
in der Konjunkturlage wie auch bei den Unterneh-
mensergebnissen wird sich wohl nicht derart fortsetzen
kdnnen.

Doch die Outperformance der amerikanischen Aktien
halt weiter an, dies hangt sowohl mit der Indexzusam-
mensetzung (hohes Gewicht von Wachstumswerten
aus den Sektoren Technologie, Healthcare etc.) als
auch der besseren Gewinnentwicklung zusammen.
Diese Entwicklung hat sich in den letzten Wochen
beschleunigt (siehe dazu die Grafik: Technologiebdrse
NASDAQ gegen breiter Markt Europa).

Die Bewertung der Wachstumswerte ist bereits sehr
hoch und vereinzelt kommt es zu Exzessen, die an die
Dotcom-Bubble vor 20 Jahren erinnern, wie beispiels-
weise Kursspriinge bei Ankiindigung von Stocksplits
oder Bérsengéangen uber Spezialvehikel. Wir sehen das
als Anzeichen von Ubertreibungen und sind daher
vorsichtig, also in amerikanischen Titeln weiter unterge-
wichtet.
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Ausblick

Emerging Markets:
Vor allem Anleihen attraktiv

138

Gewinnentwicklung (7.2015=100)
Emerging Markets nach Regionen

2015 2020

== EM Asien EM Lateinamerika EM Europa

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Asien, die wichtigste Region der Emerging Markets
ist global gesehen bisher am besten durch die Krise
gekommen. Die Kombination aus hartem Lockdown
und konsequentem Tracing haben dazu geflihrt, dass
man wohl dort am ehesten von einer v-férmigen Er-
holung sprechen kann. In Asien kommt es zwar auch
zu einem leichten Rickgang bei der Gewinnentwick-
lung, Lateinamerika und Osteuropa verzeichnen aber
vergleichsweise dramatische Gewinneinbriche.

Auf der Suche nach real positiven Renditen dréngten
sich Emerging-Market-Hartwahrungsanleihen nahe-
zu auf. Unser Ubergewicht von dieser Anleiheklasse
bleibt weiterhin aufrecht, dagegen sind européaischen
Staatsanleihen weiter untergewichtet.

Das gr6Bte Risiko fir die Ertragserwartung dieser
Positionierung sind wohl ein wieder starker auflodern-
der Konflikt zwischen den USA und China und die
damit verbundenen Kollateralschaden flr den globalen
Handel, unter Umstanden noch vor der anstehenden
US-Présidentschaftswahl.
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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 7
Handelstagen des Mérz die Akti-
enquote von 23,5 % auf 33,5 %
aufgestockt haben, sind die
wichtigsten Aktienmérkte um 25 %
bis 45 % gestiegen. Aufgrund der
héheren Bewertungen reduzierten
wir im Q2 die Aktienquote um 6 %
Punkte. Abgesehen von US-Aktien
bleiben die meisten Markte jedoch
gunstig bewertet.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der europaischen
Staatsanleihemarkte befinden sich
auf extrem niedrigen Niveaus.
Auf Sicht der néchsten funf Jahre
erwarten wir hier niedrige (bzw.
zum Teil negative) Ertrage. Wir
halten noch Positionen in Non-
Euro-Staatsanleihen, haben die
erneuten Renditerlickgédnge im
ersten Halbjahr 2020 aber genutzt
um Positionen abzubauen.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Nachdem die starken Spreadaus-
weitungen im Q1 2020 zu Zuké&ufen
bei Euro-Unternehmensanleihen
(IG & HY) sowie EM-Hartwahrungs-
anleihen genutzt wurden, sind die
Risikoaufschlége zuletzt deutlich
gefallen und wir haben einen

Teil der Aufstockung riickgéangig
gemacht. Ende April nutzten wir
aber die gestiegenen Risikoauf-
schlage bei italienischen Staats-
anleihen fur einen Kauf.

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. AuBer-
dem wurde auch das Exposure in
sogenannten Rohstoffwéhrungen
(wie z.B.: NOK, AUD, CAD) erhéht.
Aufgrund der Gegenbewegung im
Q2 wurde ein Teil der Risikoauf-
stockung riickgéngig gemacht.
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Taktische Asset-Allocation September

Die Taktische Asset Allocation steuert
marktorientierte Mischfonds wie die
Raiffeisen-Strategiefonds auf kurze bis
mittlere Sicht. Die Positionierungen des
Fondsmanagements konnen sich von
anderen Kapitalmarktanalysen (z. B.
Raiffeisen RESEARCH) unterscheiden.

Neutrale Gewichtung

Aktiengewichtung

Maximales ) Maximales
Untergewicht Ubergewicht

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

Aktuelle Aktiengewichtung in Strategiefonds*

m Konjunktur: V-fdrmige Wirtschaftserholung in Diver-
genz zum Hoch am US-Aktienmarkt unrealistisch; Po-
sitive Uberraschungen bei Wirtschaftsdaten werden bei
steigenden Infektionszahlen abnehmen

m Unternehmensdaten: Negatives Gewinnmomentum
durfte Tiefpunkt durchschritten haben, aber auch Q3
& Q4/2020 im Jahresvergleich klar negativ; Analysten
bleiben bei Gewinnrevisionen verhalten

m Marktstimmung: Anzeichen von Uberhitzung in der
Anlegerstimmung; Fehlende Marktbreite bei US-Akti-
enhochststand; Technische Konsolidierung/Korrektur
angezeigt

m Spezialthemen: Politische Risiken: US-Wahlkampf,
Konflikte mit China; Steigende Covid-19-Infektionen
vs. Hoffnung auf Impfung in absehbarer Zeit; Liquidi-
tatsmaBnahmen der Notenbanken & Fiskalpakete der
Regierungen

m Positionierung — weitgehend unverandert: Ein Schritt
Aktien untergewichtet gegen Geldmarkt; Innerhalb der
Aktien Europa und Pazifik — zulasten USA — Gbergewich-
tet, Emerging Markets neutral; Anleihen: Unternehmens-
anleihen weiter Gbergewichtet, US- und globale Staats-
anleihen nun neutral, Euro untergewichtet
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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)

31.08.2020

2.456
28.430
12.111
3.273
12.945
5.964
23.140
25177
1.102

1,19
126,41
0,89
1,08
88,34
8,18

1968
28
6698
44

Diff. YTD
in Lokalwéhrung

4,0%
1,3%
39,6%
-11,0%
-2,3%
-19,0%
-1,0%
-8,3%
4,4%

29,7%
57,6%
8,9%
-33,2%

Diff. YTD
in Euro
-1,1%
-4,8%
31,1%
-11,0%
-2,3%
-23,2%
-4,7%
-13,5%
-5,7%

-6,1%
-3,7%
-5,3%
0,6%
-21,3%
-4,5%

21,8%
48,1%
2,3%
-37,2%

5 Jahre p.a.
in Euro
9,0%
12,8%
23,0%
2,6%
4,8%
-0,9%
7,8%
5,6%
7,2%

-1,2%
1,5%
-3,9%
0,1%
-4,0%
-2,7%

14,2%
16,6%

7,8%
-0,6%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/08/2020, YTD = Verénderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Riickschllisse auf die kiinftige

Entwicklung zu.

Anleiherenditen

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien

Geldmarktsitze
USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz

Japan

Leitzinssétze d. ZB
USA - Fed
Eurozone - EZB

UK - BOE

Schweiz - SNB
Japan - BOJ

31.08.2020 Diff. YTD

10Y, in % in BP
0,70 -121
0,05 6
0,31 -51
-0,40 -21
-0,22 -25
-0,41 6
1,09 -32
-0,10 -21
0,41 -6

3M, in %
0,24 -167
-0,48 -9
0,06 -73
-0,72 -3
-0,06 -1
in %
0,25 -150
0,00 0
0,10 -65
-0,75 0
-0,10 0

markteunteruns | September 2020 | 15



Haftungsausschluss

Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft
m.b.H., Wien, Osterreich (,Raiffeisen Capital Management“ bzw. ,Raiffeisen KAG®). Die
darin enthaltenen Angaben dienen, trotz sorgféltiger Recherchen, lediglich der unver-
bindlichen Information, basieren auf dem Wissensstand der mit der Erstellung betrauten
Personen zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kénnen jederzeit von der Raiffeisen KAG
ohne weitere Benachrichtigung geéndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG

im Zusammenhang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentati-
on, insbesondere betreffend Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstéandigkeit 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 fur kinf-
tige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen Heimatwahrung als
der Fondswé&hrung bzw. Portfoliowahrung darauf hingewiesen, dass die Rendite zusatzlich
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 An-
lage- oder sonstige 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 gemaB § 21 AIFMG zur
Information zu Ubermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungs-
gesprach und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fir
Anleger gemaB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Wert-
papiergeschéafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von
den personlichen Verhéltnissen abhangt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.
Die Wertentwicklung von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immo-
bilien-Investmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH auf Basis der

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

verdffentlichten Fondspreise nach der OeKB-Methode berechnet. Bei der Berechnung

der Wertentwicklung werden individuelle Kosten wie beispielsweise Ausgabeaufschlag,
Rucknahmeabschlag, Depotgeblihren des Anlegers sowie Steuern nicht bertcksichtigt.
Diese wiurden sich bei BerUlcksichtigung mindernd auf die Wertentwicklung auswirken. Die
maximale Héhe des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfélligen Riicknahmeabschlages
kann dem Kundeninformationsdokument (Wesentliche Anlegerinformationen) bzw. dem
vereinfachten Prospekt (Immobilien-Investmentfonds) entnommen werden. Die Perfor-
mance 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. Die Wertentwicklung
der Vergangenheit Iasst keine verlasslichen Ruckschlisse auf die zukiinftige Entwicklung
eines Investmentfonds oder Portfolios zu. Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter
Berticksichtigung der Wiederveranlagung der Ausschattung.

Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG so-

wie die Kundeninformationsdokumente (Wesentliche Anlegerinformationen) der Fonds der
Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter www.rcm.at in deutscher Spra-

che (bei manchen Fonds die Kundeninformationsdokumente zuséatzlich auch in englischer
Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.

com in englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur
Verfligung. Die veréffentlichten Verkaufsprospekte des in dieser Unterlage beschriebenen
Immobilienfonds stehen unter www.rcm.at in deutscher Sprache zur Verfligung.

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Tex-
ten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen Zustimmung
der Raiffeisen KAG.

Impressum:

Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung
Herausgeber, erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien
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