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Einleitung

Mission accomplished

In der Taktischen Asset Allocation wird weiter-
hin eine vorsichtige Positionierung eingenom-
men, Aktien bleiben mit einem Schritt unter-
gewichtet. Diese Entscheidung fu3t zun&chst
auf den jingsten Entwicklungen in Sachen
COVID-19, wobei die durchaus Besorgnis
erregenden Entwicklungen der Corona-Zahlen
vom Markt momentan weitgehend ignoriert
werden. Daruber hinaus ist in den n&chsten
Wochen im Zuge der Berichtssaison fur die
Ergebnisse des abgelaufenen zweiten Quartals
mit einer Welle an negativen Unternehmens-
meldungen zu rechen. Dass es weit verbreitet
zu signifikanten Ruckgangen bei den Unter-
nehmensgewinnen gekommen ist, sollte nicht
weiter Uberraschen. Nach der starken Erho-
lung der Aktienkurse der letzten Wochen und
Monate ist der Markt jedoch korrekturanfallig
geworden und die Quartalsberichte kénnten als
Ausléser fur einen Ruckschlag herhalten.

Der positive Grundtenor am Markt war in den Was die Finanz-
letzten Monaten sehr stark von den geld- und

fiskalpolitischen MaBnahmen gestiitzt. Was es vor allem die

die Finanzmarkte betrifft, war es vor allem die Geldpolitik, die
Geldpolitik, die zu der Erholung gefiihrt hat. Mit ~ 2U der Erholung
gefuhrt hat

Aktienmérkten und riskanten Segmenten des An-
leihenmarktes, die ihre Verluste grofBteils egali-
siert haben, gilt fur die Notenbanken jetzt einmal
»Mission accomplished” (=,Mission erfullt“) und
die Motivation fir weitere MaBBnahmen durfte bis
auf Weiteres gering sein. Somit tritt dieser zuletzt
wesentliche Unterstiatzungsfaktor in den Hinter-
grund, zumal die Finanzmérkte ja bekanntlich
weniger auf den Status quo achten und stérker
von der Veranderung beeinflusst werden.

Erst wenn die Markte neuerlich unter Druck
kommen sollten, etwa weil der Stiden der USA
die steigenden Corona-Fallzahlen nicht in den
Griff bekommt, wirden die Notenbanken wohl
wieder einschreiten.

N markteunteruns Team
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Marktumfeld

Rentenmarkte:
Ruhe nach dem Sturm

Staat USA
Unternehmensanleihen USA
Staat UK
Staat Deutschland 2,2%
Staat Italien 1,5%
EM Unternehmensanleihen 1,1%
Unternehmensanleihen Euro
EM Hartwéhrung
High Yield USA

High Yield Euro

EM Lokalwahrung

-8% -4% 0% 4%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 30/06/2020; Stand: 30/06/2020

9,1%

Der letzte Monat verlief, insbesondere im Vergleich

zu den Marktausschlédgen davor, recht ruhig. Weltweit
sind die ,,Corona-Zahlen“ ungebrochen hoch, sogar
steigend, die Marktlage hat sich aber beruhigt. Durch
die expansiven Fiskalprogramme wird erstmals eine
globale Staatsverschuldung von 100 % des eben-
so globalen Bruttosozialprodukts tUberschritten. Da
die Notenbanken einen Teil dieser Neuverschuldung
absorbieren, herrscht Stabilitat bzw. weiterer Optimis-
mus in Form von niedrigen Renditen Uber die gesamte
Renditekurve.

Bleibt der Blick auf die Spread-Markte, also die Markt-
segmente mit Renditeaufschlédgen: Hier ist in den
letzten Monaten eine sehr gute Entwicklung zu sehen.
High-Yield- und Emerging-Market-Anleihen, vor allem
in Hartwahrung, haben sich in den letzten Monaten
wieder sehr gut erholt, ebenso die Unternehmensan-
leihen mit héherer Kreditqualitat. Dennoch liegen sie
unter den Niveaus zum Jahresbeginn.
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Marktumfeld

Aktien:
Als ware nichts gewesen?

3,5%

Asien

Nikkei

MSCI World

DAX

Dow Jones Industrials
EM Giobal

Euro Stoxx 50

MSCI Europa
Russland

Osteuropa

ATX

-35,3% Lateinamerika
-40% -30% -20% -10% 0%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 30/06/2020; Stand: 30/06/2020

Anfang Marz wurde hier die Vermutung publiziert,
dass Ende Juni und zumindest bis Jahresende die
Aktienméarkte wieder hdher stehen kénnten als Ende
Februar. Dann folgte der Absturz im Mérz. Dennoch,
der aggregierte Weltindex (MSCI) steht nun wieder
dort, manche Méarkte somit auch daruber!

Es liegt aber keine generelle ,V-fdrmige“ Erholung vor,
zumindest nicht in allen Regionen und Sektoren. Das
Tempo der Erholung war beeindruckend, einige Sekto-
ren wie Technologie oder Pharma haben die

Krise sehr gut Uberstanden, der Index der Techno-
logieb6rse NASDAQ notiert nahe dem Allzeithoch!
Der Dow Jones, der vor allem auf den ,traditionellen®
Unternehmen basiert, hinkt dadurch entsprechend
nach. Andere Regionen wie Lateinamerika, obwohl
zuletzt wieder etwas Boden gut gemacht, oder Sekto-
ren wie Finanz oder Energie, sind noch weiter davon
entfernt und haben noch einen langeren Weg der
Erholung vor sich. Auch der ATX leidet an seinem
sehr unvorteilhaften Branchenmix.
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Marktumfeld

Rohstoffe und Wahrungen:
Teilweise Erholung auch hier

CHF [ 2,0%
JPY || 0,4%
usD
CNY
GBP
RUB

-26,5% BRL

Edelmetalle
Industriemetalle

-46,6 % Energie

-50 % -40 % -30 % -20 % -10 % 0 % 10 % 20 %

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 30/06/2020; Stand: 30/06/2020

In einem freundlichen Kapitalmarktumfeld konnten
sich auch die Rohstoffpreise von ihren Tiefststdnden
erholen. Zuletzt konnten besonders die zyklischeren
Industriemetalle und auch die Energierohstoffe etwas
zulegen. Die Energiepreise haben die Turbulenzen
vom April tUberwunden, liegen jedoch noch immer weit
unter den Niveaus zum Jahresbeginn. Der defensive-
re Edelmetallbereich profitiert hingegen unvermindert
von starken Zuflissen in Goldprodukte und generell
vom aktuellen Niedrigzinsumfeld.

Auch am Devisenmarkt kehrte wieder Ruhe ein, die
globalen Hauptwé&hrungen handelten zuletzt in engen
Preisb&ndern, der Dollar-Wechselkurs liegt mit etwa
1,12 Euro/US-Dollar auf dem Niveau vom Jahresbe-
ginn. Die in der Corona-Krise sehr unter Druck ge-
kommenen Wahrungen der Emerging Markets konn-
ten in Summe ihre Erholung nicht

weiter fortsetzen, sie verloren zuletzt wieder an
Boden und notieren deutlich unter den Kursniveaus
vom Jahresanfang. Das gilt vor allem fir die von

der Krise gebeutelte Region Lateinamerika.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2020 — 2021

5,5%
Eurozone
4.1%
2020 USA
. 2021
-5,6 % 3,4%
2020 Afrika
B 2021
3,3%
° -2,8%
2020 Brasilien
. 2021
-6,4% 5,1%
2020 Welt
- 2021

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 30/06/2020

1,8%
I

Russland 2020

3,2%

8,0%

China

2020

2021

Indien

-4,5%

2020

2021

-4,8%

2,5%
Japan 2020

- 2021

-4,9 %
6,8 %

2021
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Ausblick

Globale Konjunktur:
Signale der Erholung

49,6

Industrie-Einkaufsmanagerindizes nach
Regionen: Krise Uberwunden?

6/2018 6/2020

e USA Eurozone Emerging Markets

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Nachdem die Einkaufsmanagerindizes infolge der Co-
rona-Krise zunéchst stark eingebrochen waren, zeigen
sie sich zuletzt deutlich erholt. Das bedeutet jedoch
keineswegs, dass die absoluten Werte wieder ein Nor-
malniveau erreicht haben. Die sukzessive Offnung der
Wirtschaft nach den Lockdowns, begleitet

von massiven MaBnahmenpaketen von Regierungen
und Notenbanken, haben die Umfragen wohl positiv
beeinflusst. Aufgrund des nach wie vor eingetribten
Konsumklimas und der weiter bestehenden Einschran-
kungen ist gerade bei diesen Frihindikatoren jedoch
noch Vorsicht geboten.

In diesem Umfeld setzten in den letzten Wochen auch
die internationalen Aktienmarkte ihre Erholung unbeirrt
fort. Die Aussicht auf eine voranschreitende Normalisie-
rung lasst die Investoren aktuell samtliche Risikofak-
toren ausblenden. Denn zum einen klaffen Aktienmarkt
und Entwicklungen der Realwirtschaft immer weiter
auseinander. Zum anderen steigen die globalen Corona-
Infektionszahlen seit Mitte Juni global weiter an.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt: Niedrige Renditen Immer wieder wird Uber eine Politik der Negativzin-
auf langere Sicht sen in den USA spekuliert bzw. am Terminmarkt vor-
Ubergehend auch gepreist. Die US-Fed sieht in einer
Negative Interest Rate Policy (NIRP), wie sie ja auch
die EZB verfolgt, vorerst jedoch keine Option.
Die Notenbanken beginnen nun zunehmend, durch
ihre Kaufprogramme nicht nur Geldmarkt und kurz-
laufende Zinsen, sondern auch die gesamte Ren-
ditekurve zu steuern. Die EZB setzt dabei ihr Asset
Purchase Programme (APP) mit einem Volumen von
durchschnittlich 20 Milliarden Euro pro Monat fort,
weitere zusatzliche Rahmen existieren unverandert —
auch wesentliche Finanzierungsbeitrage der Fis-
kalprogramme, die bereits jetzt die Programme der
US-Staatsanleihen: 0,64 letzten Krise 2008 bis 2010 um ein Vielfaches tber-
noch positive Renditen steigen.

Die Leitzinsen sollen auf dem aktuellen oder einem

niedrigeren Niveau verbleiben, bis sich die Inflation

6/2017 6/2020 nachhaltig Richtung Zielbereich entwickelt. Das wird
=== 10jahrige (%) 2jahrige (%) angesichts der aktuellen Konjunkturlage, deren Nor-

malisierung seitens EZB erst in 2022 gesehen wird,
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG noch dauern.
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Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen: Die aktuelle globale Rezession wére ein gutes Umfeld
Notenbanken sichern niedrige Renditen fur erstklassige Staatsanleihen, weniger fur Unterneh-
mensanleihen. Wesentlichste Treiber fur niedrige Ren-
diten bleiben jedoch die Anleihekéufe der globalen
Notenbanken. Ein Ende ihrer Unterstitzungsmal-
nahmen ist vorerst nicht abzusehen. In Summe gehen
wir davon aus, dass die Risikopramien am Staats-
anleihenmarkt — entgegen der fundamentalen Ver-
fassung der meisten Staaten — vorerst weiter sinken
werden. Wir bleiben bei unserer Ubergewichtung von
US-Staatsanleihen, bei den europaischen Staatsanlei-
hen bevorzugen wir européische Peripherieanleihen.
Entgegen der schwachen wirtschaftlichen Lage, die
steigende Ausfallsraten erwarten lasst, sind Corpo-
rate Bonds gefragt. Wie Staaten emittieren Unter-
nehmen derzeit Gberdurchschnittlich viele Anleihen.
Die Netto-Emissionserlése flieBen zum GroBteil in
Liquiditatsreserven, was aus Glaubigersicht kurzfristig
7/2019 6/2020 positiv zu werten ist. Wir behalten unser Ubergewicht
an Euro-Unternehmensanleihen und US-Dollar-High-

USA: Aktien- und High-Yield-Markt im synchronen
Erholungsmodus

S&P500 _ _
High Yield Spreads (BP, rechte Skala) Yield-Anleihen.

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

Aktien USA und Europa: Die rasant negative Entwicklung bei der durch-

Es dominiert die Zuversicht schnittlichen Gewinnmarge von Unternehmen aus
dem S&P500-Aktienindex verdeutlicht einmal mehr die
Dramatik der Folgewirkungen durch das Coronavirus.
Fur viele Unternehmen sind die Umséatze de facto von
einer Woche auf die nachste markant weggebrochen,

Operative Gewinnmarge (%) ein GroBteil der Kosten ist jedoch zunéchst geblieben,
von US-Unternehmen eingebrochen was die Gewinnspanne entsprechend deutlich nach

unten drickt.
Auch wenn das Ausgangsniveau vor Ausbruch der
Corona-Krise in den USA relativ solide war und viele
Unternehmen immer wieder mit sehr rascher Anpas-
sungsfahigkeit positiv Gberraschen, bis die Gewinne in
Relation zum Umsatz wieder anspringen wird es dauern.
Am schlechtesten stehen die Gewinnerwartungen —
auch in Europa — fur die Sektoren Energie, Grundstoffe
und Industrie. Wir sehen auch in Anbetracht der zu

5/2014 5/2020 erwartenden Verbesserung der Fundamentalfaktoren
kurzfristig zu viel Zuversicht eingepreist und sind
daher mit einem Schritt Aktienuntergewichtung weiter-

hin vorsichtig positioniert.
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Ausblick

Emerging Markets: Unterschiedliche
regionale Entwicklung

131,3

W'J
Gewinnentwicklung Emerging
Markets nach Regionen: Einbruch
vor allem in Lateinamerika und
Europa (5/2015=100)

5/2015 5/2020
e EM Asien EM Lateinamerika EM Europa

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Durch die Emerging Markets geht ein Riss, der am bes-
ten von der Gewinnentwicklung veranschaulicht wird:

In Asien kommt es zu einem leichten Rickgang der
Gewinnentwicklung, wobei hingegen in Lateinamerika
und Europa dramatische Gewinneinbriiche zu ver-
zeichnen sind. Auch bei der Entwicklung der Corona-
Krise ist dieser regionale Unterschied zu erkennen, bei
dem die duBerst ruhige Entwicklung in Asien hervor-
zuheben ist. Daher kann die wirtschaftliche Erholung
hier sehr stark voranschreiten. Das ist generell positiv,
da Asien der weitaus bedeutendste Teil im Emerging-
Market-Aktienindex ist.

Hartwahrungsanleihen — zumeist in US-Dollar — aus
Emerging Markets bleiben fur uns unveréndert eine

der attraktiveren Anleiheklassen. Nach herben Verlus-
ten sollte ein GroBteil der durch die Krise ausgelésten
fundamentalen Probleme hier bereits eingepreist sein.
Wir finanzieren dieses Ubergewicht durch ein Unterge-
wicht bei europédischen Staatsanleihen.
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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 Marz die
Aktienquote 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 USAktien
bleiben die meisten Markte jedoch
gunstig bewertet.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Die Renditen der européischen
Staatsanleihemarkte befinden sich
auf extrem niedrigen Niveaus. Auf
Sicht der nachsten 5 Jahre erwarten
wir hier niedrige (bzw. zum Teil
negative) Ertrédge. Wir halten noch
Positionen in Non- Euro-Staatsanlei-
hen, haben die erneuten Rendi-
tertickgange 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 riickgéngig ge-
macht. Ende April nutzten wir aber
die gestiegenen Risikoaufschlage
bei italienischen Staatsanleihen

fur einen Kauf.

Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein verlésslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Laufe des Q1 haben wir den
Abverkauf bei Energierohstoffen
sowohl bei Derivaten (Energieroh-
stoffen), als auch bei Energieaktien
far Zukaufe genutzt. AuBerdem
wurde auch das Exposure in
sogenannten Rohstoffwéhrungen
erhoht. Aufgrund der Gegenbe-
wegung im Q2 wurde ein Teil der
Risikoaufstockung riickgéngig
gemacht.
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Taktische Asset-Allocation Juli

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 verlasslicher Indikator fir die
kiinftige Wertentwicklung.
*Raiffeisenfonds-Sicherheit, Raiffeisenfonds-Ertrag, Raiffeisenfonds-Wachstum

Aktuelle Aktiengewichtung in Strategiefonds*

®m Konjunktur: Wirtschaftswachstum wieder ab Q3
erwartet (ohne 2. Lockdown); Economic Surprise
Indizes steigen an (insb. USA); Einzelne Vorlauf-
indikatoren deuten V-Erholung an

®m Unternehmensdaten: US-Gewinnwachstum in Q2
stark negativ erwartet; Positives Gewinnwachstum
fir S&P 500 erst ab 2021; Gewinnmargen deutlich
rucklaufig

m Marktstimmung: Privatanleger bleiben weiter zuriick-
haltend; Hohe Cash-Positionen bei institutionellen Anle-
gern; US-Markt durch groBe NASDAQ-Wachstumswer-
te angetrieben, breiter Markt hinkt deutlich hinterher

m Spezialthemen: Offnung der Wirtschaft vs. neue
Infektionsherde; LiquiditdtsmaBnahmen der Notenban-
ken; Fiskalpakete der Regierungen

m Positionierung — weitgehend unverandert: Ein
Schritt Aktien untergewichtet zugunsten Cash; Inner-
halb der Aktien Nordamerika und Pazifik ibergewich-
tet; Ebenso US-Staatsanleihen gegenulber Euro-Staat
deutlich Ubergewichtet; Unternehmensanleihen und
Emerging Markets leicht Ubergewichtet
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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

30.06.2020

2.202
25.813
10.157

3.234
12.311

2.247
22.288
24.427

995

1,12
121,24
0,91
1,06
79,96
7,95

1781
18
6005
41

Diff. YTD
in Lokalwéhrung
-5,3%
-8,4%
16,9%
-12,4%
-7,1%
-29,1%
-4,7%
-11,9%
-5,5%

17,4%
2,0%
-2,3%
-38,4%

Diff. YTD
in Euro
-5,8%
-8,6%
16,7%
-12,4%
-7,1%
-29,1%
-4,3%
-11,7%
-9,8%

-0,2%
0,4%
-6,6%
2,0%
-13,0%
-1,7%

17,2%
1,8%
-2,5%
-38,6%

5 Jahre p.a.
in Euro
6,7%
10,4%
19,4%
1,4%
2,4%
1,2%
6,5%
1,9%
2,7%

-0,2%

2,4%
-4,8%
-0,4%
-5,1%
-2,7%

11,1%
5,2%
3,1%

-5,8%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 30/06/2020, YTD = Veranderung im Vergleich zum Vorjahresultimo;
Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verlasslichen Ruckschllsse 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

30.06.2020 Diff. YTD

10Y, in % in BP
0,66 -126
0,03 4
0,17 -65
-0,45 -27
-0,21 -23
-0,44 3
1,26 -15
-0,11 -23
0,47 0

3M, in %
0,30 -161
-0,42 -4
0,13 -66
-0,67 2
-0,05 0
in %
0,25 -150
0,00 0
0,10 -65
-0,75 0
-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 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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