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Einleitung

Ausnanmezustand

Die Verantwortung
fur unsere Kunden
und das anver-
traute Vermogen
endet aber auch in
diesem Ausnah-
mezustand nicht.

Es fallt schwer, die Auswirkungen der Covid 19- An dieser Stelle kann eine der Hauptaussagen
Pandemie in Worte zu fassen. Die Anzahl der
Erkrankten und Toten bewegt sich scheinbar un-

aufhaltsam nach oben, was beispiellose MaBnah-

des letztmonatigen Kommentars wiederholt werden:
In einer solchen Situation steht das Vorsichtsprin-
zip uber Ertragsoptimierung. Wir haben deshalb
im Verlauf des Marz sowohl die Aktienquote als
auch das Zinsanderungsrisiko signifikant re-

men notwendig macht. Demokratie und Freiheits-
rechte werden eingeschrénkt und das Leben des

Einzelnen in einen fundamental veranderten
Modus gezwungen. Sich den Kopf Uber taktische
RisikomaBnahmen in der Asset Allocation zu
zerbrechen, erscheint dabei fast nebenséachlich.
Die Verantwortung fiir unsere Kunden und das
anvertraute Vermégen endet aber auch in die-
sem Ausnahmezustand nicht, weshalb die volle
Konzentration darauf gerichtet ist, diese Phase
bestmdglich zu meistern. Dabei missen wir uns
eingestehen, dass wir weder den weiteren Verlauf
der Pandemie noch die wirtschaftlichen Auswir-
kungen serids einschatzen kdnnen. Ja, es gibt
mittlerweile den einen oder anderen Anhaltspunkt,
aber mehr nicht.

duziert. Die Entscheidung hinsichtlich der Aktien
wurde zuletzt bestétigt, auch wenn sich die Mérkte
in den letzten Tagen zu stabilisieren scheinen.
Das Ubergreifen der Pandemie auf die USA diirfte
wohl noch fur ausgepragte Volatilitdt sorgen. Das
Zinsénderungsrisiko wurde hingegen normalisiert,
weil hier aufgrund der jingsten Aussagen diverser
Notenbanken das Bedrohungspotenzial begrenzt
sein durfte.

Kurzfristig wird die Marktentwicklung somit von
ausgepréagter Unsicherheit gekennzeichnet sein.
Wer einen langeren Horizont hat, etwa jenen der
empfohlenen Behaltedauer unserer Fonds, findet
schon jetzt interessante Moéglichkeiten vor.

nr markteunteruns Team
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Marktumfeld

Auch Renten kein
sicherer Hafen

Staat USA
Staat UK

Staat Deutschland 2,0%

-0,8 % Staat Italien

Unternehmensanleihen
USA

Unternehmensanleihen
Euro

EM
Unternehmensanleihen

-11,7% High Yield USA
-13,3% EM Lokalwéahrung
-13,9% EM Hartwahrung

-14,6 % High Yield Euro

Ertrége in Euro

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/03/2020; Stand: 31/03/2020

11,5%

Man kénnte meinen, in Aktienkrisen weisen Staats-
anleihen stets die Funktion eines sicheren Hafens
auf. Das stimmt diesmal nur bedingt, ndmlich bis
Mitte Mérz. Da erreichten Renditen langer laufender
Staatsanleihen Rekordtiefs, in der Eurozone teilwei-
se im deutlich negativen Bereich. Als dann im Markt-
stress ein globaler Ausstieg aus allen ,riskanten®
Positionen erfolgte — die Suche nach Liquiditat war
nun dominierend — kamen selbst ,sichere“ Staats-
anleihen unter Druck. Am Ende waren nur noch die
US-Treasuries Fels in der Brandung, diese profitier-
ten auch von den massiven Leitzinssenkungen der
US-Notenbank. Ende Marz trat, wie auch auf den
Aktienmarkten, eine gewisse Beruhigung ein.
Wesentlich dramatischer ist die Lage bei ,Spread-
Produkten®, also Anleihen mit Renditeaufschlag wie
Unternehmensanleihen, insbesondere High Yield
bzw. Emerging Markets. Deren Kurse fielen propor-
tional zu den Aktienmarkten, die erreichten Ren-
diteabstédnde waren seit der Finanzkrise 2008 nicht
mehr gesehen.
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Marktumfeld

Aktien: Beispiellose global-synchrone
Marktbewegungen

China
Asien
Nikkei

MSCI World
EM Gilobal
DAX
Russland
Osteuropa

ATX

-44,4%

-50%

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/03/2020; Stand: 31/03/2020

Dow Jones Industrials

MSCI Europa

Euro Stoxx 50

Lateinamerika

Die Lage verdusterte sich, nachdem es Ende Febru-

ar noch weniger dramatisch aussah. Es ist wohl auch
schon in Vergessenheit geraten, dass ja einige Indizes
Mitte Februar noch Hochststdnde aufweisen konnten,
der US-Markt sogar mit All-Time-High. Mit der globalen
Ausbreitung der Corona-Pandemie erfolgte im Marz
aber auch der weltweite Einbruch der Aktienmarkte.
Extreme Tages- und Wochenverluste und heftige Ge-
genbewegungen halten die Welt in Atem. Die Marktvola-
tilitat, der gangige Risikofaktor am Finanzmarkt, erreich-
te im Mérz Extremwerte, erst Ende des Monats trat eine
Gegenbewegung und dann etwas Beruhigung ein.
Immerhin stiegen die Aktien Ende Méarz auch um rund
10 % in einer Woche, was den starksten Wochengewinn
seit 11 Jahren bedeutet. Und es gibt derzeit ein kleines
Licht am Horizont: Chinas Aktienmarkt ist am wenigsten
unter Druck, ein Indiz der Erholung. Ebenso lassen die
letzten Tage im Mérz die Suche nach einer Bodenbil-
dung vermuten, aber die Lage bleibt fragil.
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Marktumfeld

Rohstoffe und Wahrungen:
Rohstoff-Crash

2,6 %
2,4%
1,6 %

CNY | 0,3%

-19,8 %

-21,4%

Edelmetalle | 0,2 %
Industriemetalle

-50,4 % Energie

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

Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31/12/2019 — 31/03/2020; Stand: 31/03/2020

Lediglich der Goldpreis konnte zuerst zulegen, muss-
te aber im H6hepunkt der Marktpanik wieder Gewinne
abgeben. Mit den Rezessionséngsten fallen die
Industriemetalle bereits seit Janner kontinuierlich,
auch Silber und Platin haben ,Industriekomponenten®.
Am hartesten trifft es weiterhin die Energierohstoffe:
Rohdl verlor seit Jahresbeginn rund 50-60 %, Erdgas
und andere Energietrager etwas weniger. In Summe
ist eine harte wirtschaftliche Rezession eingepreist.
Dazu kommt noch das Uberangebot an Ol von rund
10 Millionen Fass pro Tag, das nach dem Auslaufen
des OPEC Abkommens noch gréBer wurde. Es gibt aber
auch steigende Preise: bei einigen Agrarrohstoffen.
Ebenfalls mehr Bewegung als im Vorjahr war auf den
Devisenmarkten zu verzeichnen, auch die Hauptwah-
rungen spiegeln die Verbreitung der Virus-Epidemie
wider: Mit dem Ausbruch in Europa (ltalien) fiel der
Euro, als die Krise die USA erfasste gab auch der
Dollar wieder etwas nach. Stark unter Druck kamen
allerdings die Emerging-Market- bzw. ,,Rohstoff-
Waéhrungen®.
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Ausblick

Globales Konjunkturbild — BIP Entwicklung 2020 — 2021
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2020 2021

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 31/03/2020
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Ausblick

Globale Konjunktur:
Lockdown

Economic Surprise Indizes:
Einbruch beendet Erholungsphase

i |

3/2018 3/2020

=== Eurozone Emerging Markets USA

Quelle: Maritime and Port Authority of Singapore, Bloomberg

Die Welt kampft derzeit vor allem mit der Einddmmung
der weiteren Verbreitung des Coronavirus. Der Lock-
down weiter Teile des sozialen aber auch des wirtschaft-
lichen Lebens zur Reduktion personlicher Kontakte ist
hierbei die wesentlichste MaBnahme.

Damit kommt die globale Wirtschaft einem temporéaren
Stillstand nahe. Dramatisch negative Auswirkungen
auf die Wachstums- und Arbeitsmarktzahlen sind an-
hand erster Indikationen absehbar. Obwohl erst wenige
konkrete Daten zur Verfigung stehen, verdeutlicht die
Abrisskante bei den Surprise Indizes in allen Regionen,
dass die oftmals schon deutlich nach unten ange-
passten Prognosen dennoch mehrheitlich negativ
ubertroffen werden.

Die sich taglich verandernde Nachrichtenlage bestimmt
weiterhin die Entwicklung an den Aktienmérkten und
macht damit kurzfristige Prognosen fast unmaoglich.
Die unmittelbaren Folgen fur die globale Konjunktur
werden jedoch greifbarer, auch in den erwarteten
Unternehmensgewinnen beginnen sich die Folgen
dieser Krise nun deutlich zu manifestieren.
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Ausblick

Geld-/Kapitalmarkt: Der Interkontinentalspread, also die Renditediffe-

Die Notenbanken bestimmen den Weg renz zwischen US- und deutschen Staatsanleihen
ist schon bis Februar deutlich gesunken, nun ist er
regelrecht eingebrochen. Unser deutliches Uberge-
wicht von US-Staatsanleihen gegenuber deutschen
Bundesanleihen macht sich weiter bezahlt.
Sind US-Anleihen wohl doch der sichere Hafen?
Oder sind es die wieder aufgenommenen massiven
Anleihekaufe (Staats- und Hypothekaranleihen) der
US-Fed, die im Mérz den Leitzins um mittlerweile
1,5 Prozentpunkte gesenkt hat? Nun hat auch die
USA Nullzinspolitik.
Es war vor beinahe 8 Jahren, als der EZB-Chef der

Interkontinentalspread Eurokrise mit der Ankindigung ,whatever it takes
(Rendite 10 J USA minus ... and believe me, it will be enough” einen verbalen
Deutschland) weiter fallend Schlusspunkt setzte. Nun wird abermals und massiv

sall in“ gegangen, auch die Fiskalpolitik schnurt welt-
weit nie dagewesene Konjunkturpakete. Es sollen in

3/2018 3/2020 den Industrienationen bis zu 10 % des Sozialprodukts
aufgewendet werden.

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

markteunteruns | April 2020 | 9



Ausblick

Staats- und Unternehmensanleihen:
GroBe Unterschiede

Dramatische Ausweitung der Rendite-
abstande Euro-Unternehmensanleihen
(in BP)

7/2019 3/2020

Investment Grade
High Yield (rechte Skala)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Der Staatsanleihenmarkt bleibt von den quantitativen
LockerungsmaBBnahmen der globalen Notenban-
ken getrieben, nun haben diese ihre Kaufabsichten
vor allem flr diese Anleiheklasse abermals deutlich
artikuliert. Dies wird auch notwendig sein, da durch die
Krisenabwehr das Nettoemissionsvolumen vieler Staa-
ten deutlich ansteigen wird.

Neben unserer Ubergewichtung von US- gegentiber
deutschen Staatsanleihen nehmen wir nun eine Uber-
gewichtung von italienischen gegeniber franzési-
schen Staatsanleihen vor.

Die Ertragserwartungen des Unternehmenssektors
wurden im Marz sowohl von Analysten als auch von
den Unternehmen selbst radikal nach unten revidiert.
Die negativen Revisionen fallen mittlerweile starker
aus als im Herbst 2008. Noch fehlt die Visibilitat in
Bezug auf die tatsachliche Entwicklung der Ausfalls-
raten im High-Yield-Segment. Kénnen die damaligen
Ausfallsraten von 13 % (Europa) bzw. 14 % (USA)
ubertroffen werden? Wir nehmen erstmals seit langem
keine Position bei Unternehmensanleihen ein,
weder Uber- noch Untergewichtung.
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Ausblick

Aktien USA und Europa:
Steiniger Weg vor uns

\

Globales Gewinnwachstum unter massivem
Druck (MSCI World AC EPS 12 Monate in %)

2/2017

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

2/2020

-11,31 %

Im aktuellen Umfeld erachten wir Fundamentaldaten
als weniger relevantes Anzeichen daflr, dass im
Kampf gegen die Pandemie echte Fortschritte erzielt
werden. Seit dem globalen Ausbruch der Krise haben
Aktienméarkte aus Landern, die schon weiter im Zyklus
der Ansteckung bzw. erfolgreicher in der Bekdmpfung
derselben sind, sich besser gehalten als solche aus
,Nachzuglerlandern". Nicht nur absolut, sondern vor
allem risikoadjustiert.

Wir glauben, dass die regionalen Ansteckungsraten
in den nachsten Wochen weiter im Fokus der Anleger
stehen werden und erfolgreiche ,Coronabekampfer"
sich besser entwickeln werden. Das Gewinnwachstum
fiir den MSCI Weltaktienindex inklusive Emerging
Markets (basierend auf den rollierenden 12-Monatser-
gebnissen) war bereits Ende Februar zweistellig
negativ. Wahrend sich die Gewinnentwicklung in
den Schwellenlédndern schon seit Ende Janner deut-
lich negativ zeigt, sind nun &hnliche Entwicklungen in
den entwickelten Regionen zu erwarten.
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Ausblick

Emerging Markets:
Schaden noch nicht absehbar

Entwicklung Renditen Schwellenlander-
Anleihen in der globalen Krise (%)

5,53 %

4/2019 3/2020

=== | okalw&hrunganleihen
Hartwahrungsanleihen

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG

Lag das Auge des Hurrikans im Janner und Februar
eindeutig Uber China, so ist der Sturm nun weiterge
zogen. Die verheerenden Verwiistungen der Corona-
Pandemie werden zunehmend sichtbar: So zeigen
Vorlaufindikatoren historische Tiefstdnde an und
BIP-Wachstumszahlen werden laufend nach unten
revidiert. Mittlerweile wird ein starkerer Rickgang als
in der Krise von 2008 erwartet.

Am wenigsten Visibilitat gibt es noch immer auf der Un-
ternehmensseite, wobei hier ebenso deutliche Gewinn-
riickgange erwartet werden. Bisher regiert die Hoffnung
auf einen kurzen Absturz.

Die Dauer der Pandemie und das konkrete AusmafB der
wirtschaftlichen Schaden sind nicht absehbar. Hartwéh-
rungsstaatsanleihen haben aktuell an Attraktivitat ge-
wonnen, werden aber auch in den kommenden Wochen
mit starker Volatilitat und zunehmenden Ausfallsrisiken
konfrontiert sein. Wir sehen jedoch einen GroBteil der
fundamentalen Probleme bereits eingepreist und tber-
gewichten diese Anleiheklasse gegenuber européischen
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

In den letzten Wochen hat eine
markante Bewertungsanpassung
bei Aktien stattgefunden.

Wir haben daher Ende Mérz die
Aktiengewichtung in allen wichti-
gen Regionen deutlich aufgestockt
(Europa, Japan und Emerging
Markets) und halten nun erstmals
seit mehreren Jahren auch wieder
eine Position in US-Aktien.

In Summe haben wir 10 Prozent-
punkte zugekauft.

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) Ertrage. Wir
halten noch Positionen in Non-
Euro-Staatsanleihen, haben die
erneuten Rendite-Ruickgange in
Q32019 und Q1 2020 aber
genutzt, um Positionen abzu-
bauen.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Aufgrund der positiven Entwicklung
haben wir im Q3 2019 bei EM-Wé&h-
rungen Gewinne mitgenommen und
unsere Positionen in italienischen
Staatsanleihen vollstéandig verkauft.
In Q1 2020 haben wir die markanten
Spreadausweitungen zu Zukaufen
bei Euro-Unternehmensanleihen und
EM-Hartwahrungsanleihen genutzt.
Im High-Yield-Bereich haben wir mit
dem Aufbau einer ersten Position
begonnen.

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

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Im Rohstoffbereich haben wir Ende
Dezember die Preisanstiege bei
Energierohstoffen zu Verkaufen
genutzt und bei Industriemetallen
zugekauft (jeweils Futures auf
Rohstoffe). Ebenfalls zugekauft
haben wir bei Energieaktien.

Im Laufe von Q1 2020 haben wir
den Abverkauf bei Energieroh-
stoffen sowohl bei Derivaten
(Energierohstoffen), als auch bei
Energieaktien fir Zukaufe genutzt.
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Taktische Asset-Allocation April

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) unterscheiden.

Neutrale Gewichtung

Aktiengewichtung

Maximales ) Maximales
Untergewicht Ubergewicht

Im Verlauf der letzten Wochen wurde die Aktienquote in drei
Schritten reduziert, Zielsetzung der MaBnahmen ist die Sen-
kung des absoluten Risikos aufgrund der geringen Visibilitat
hinsichtlich der zukunftigen Entwicklung.

Per Ende Mérz wurde entschieden, diese Positionen bis auf
weiteres beizubehalten.

Aktuelle Aktiengewichtung in Strategiefonds*

®m Konjunktur: Erste Frihindikatoren (Einkaufsmana-
ger) brechen im Méarz erwartungsgemaéanB ein; Dienst-
leistungssektor leidet noch mehr als Produktion;
Verheerende Daten am Arbeitsmarkt zu erwarten

m Unternehmensdaten: Unternehmensergebnisse
1. und 2. Quartal 2020 bereits jetzt klar negativ er-
wartet, hohes Maf3 an Unsicherheit; Prognosen fir
2. Quartal zwischen -4 und -20 % im Jahresvergleich

m Marktstimmung: Vielfach Extremniveaus bei Kon-
traindikatoren; Kursverluste dramatischer als in der
Finanzkrise 2008; Anzeichen fur erste Bodenbildung
im Barenmarkt

m Spezialthemen: Globale Ausbreitung des Coronavi-
rus; LiquiditatsmaBnahmen der Notenbanken; Fiskal-
pakete der Regierungen

Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein verléasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung.

*Raiffeisenfonds-Sicherheit, Raiffeisenfonds-Ertrag, Raiffeisenfonds-Wachstum
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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

31.03.2020

1.853
21.917
7.813
2.787
9.936
2.002
18.917
23.603
849

1,10
118,64
0,89
1,06
86,70
7,79

1577
14
4939
21

Diff. YTD
in Lokalwéhrung
-20,1%
-22,7%
-10,3%
-25,3%
-25,0%
-37,2%
-19,2%
-15,9%
-19,1%

3,9%
-21,7%
-19,7%
-67,7%

Diff. YTD
in Euro
-19,2%
-21,5%

-8,8%
-25,3%
-25,0%
-37,2%
-17,1%
-14,1%
-21,8%

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

5,7%
-20,4%
-18,4%
-67,1%

5 Jahre p.a.
in Euro
2,8%
6,3%
13,2%
-2,9%
-3,7%
-1,8%
3,4%
2,0%
-0,8%

-0,5%

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

7,4%
-2,1%
-2,7%

-15,5%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/03/2020, YTD = Veréanderung 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

31.03.2020 Diff. YTD

10Y, in % in BP
0,67 -125
0,02 3
0,36 -47
-0,47 -29
0,01 -2
-0,33 14
1,52 11
-0,02 -13
0,68 21

3M, in %
1,43 -48
-0,36 2
0,57 -22
-0,66 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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Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung
Herausgeber, erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien
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Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.

Raiffeisen x
Capital Management

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

f 1 +43171170-1092
e | info@rcm.at

w | www.rcm.at

Abonnieren Sie unseren Newsletter unter
rcm.at/maerkteunteruns
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