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Einleitung

Game Changer

Das mittlerweile massiv erhéhte Zinsniveau zur Ein-
dammung der Inflationsdynamik bringt unweigerlich
stark veranderte Finanzierungskonditionen mit sich
und schafft dadurch neue Rahmenbedingungen. Infol-
ge der extremen fiskalischen UnterstitzungsmaBnah-
men aus der Zeit der Pandemie, aber auch infolge der
zuvor langjahrigen Niedrig- bzw. Nullzinsphase schei-
nen sich diese neuen Rahmenbedingungen jedoch
noch nicht in jeder Hinsicht und deutlich zeitverzégerter
als in vergleichbaren Phasen zu manifestieren.

Das sukzessive Auslaufen der FiskalmaBnahmen
in Kombination mit der einsetzenden dampfenden
Wirkung der straffen Geldpolitik dirfte aber immer
mehr in der Realwirtschaft ankommen.

Sowohl die wesentlichen Makro-Frihindikatoren wie
auch die stark inverse Zinsstruktur signalisieren be-
reits seit geraumer Zeit einen deutlichen Wirtschafts-
abschwung. In der Eurozone befinden sich bereits
weite Teile der Industrie insbesondere in der gréBten
Volkswirtschaft Deutschland in einer Rezession.

Raiffeisen Capital Management

Uberraschend stark zeigte sich bislang der Arbeits-
markt — fir die Notenbanken einerseits der wichtigste,
wenn auch nachlaufender Indikator fir den Zustand
der Gesamtwirtschaft, andererseits Uber steigende
Léhne und Gehélter aber auch eine wesentliche Infla-
tionsquelle. Zuletzt wurde die Devise ,higher for longer®
ausgegeben, zumal die Inflationsraten noch deutlich
uber dem unveranderten Zwei-Prozent-Ziel liegen.

Am Rentenmarkt wurde die verlangerte Zinshochpha-
se uber weiter ansteigende Renditen — insbesondere
bei lang laufenden Staatsanleihen — auch entspre-
chend eingepreist. Des Weiteren verstarken die erhoh-
ten Haushaltsdefizite und der Abbau der Bilanzsummen
der Zentralbanken den Druck auf die Anleiherenditen.
Der Aktienmarkt hingegen zeigte sich bis vor Kurzem
recht unbeeindruckt und weist seit Jahresbeginn im-
mer noch deutliche Kursgewinne auf. Wir gehen jedoch
davon aus, dass diese wohl nicht haltbar sein werden
und verandern unsere Positionierung bei Aktien von
neutral auf Untergewichtung.

Inr markteunteruns Team
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Marktumfeld — Anleinemarkte

Anleihemarkte: Renditeanstieg spitzt sich zu

High Yield USA _ 7,3%

1,3

High Yield Euro [I 6,0 %

0,3

EM Lokalwahrung [N 5,1 %

09
Unternehmensanleihen Euro |INNEN 2.4 %
09

Staat Italien (RN 1,7 %

-3,1
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EM Unternehmensanleihen || 0,1 %
1,4
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-2,8
Staat USA

3,0

-0,7 % | Staat Deutschland
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-2,1% | Staat UK Zum Vormonat

-2,3

-0,7 %

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 30/12/22 — 29/09/23; Stand: 29/09/23
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Der seit dem Sommer neuerlich zu beobachtende
globale Renditeanstieg gewann im September noch
einmal an Tempo. Entsprechend erreichten US-Staats-
anleiherenditen Anfang Oktober mit rund 4,8 % den
héchsten Stand seit 2007(!). Bei deutschen und italieni-
schen Staatsanleihen reichte es mit rund 3 % bzw. rund
5 %, immerhin far den héchsten Stand seit 2011 (bzw.
2012). Entsprechend schwach die Kursentwicklung auf
der Anleiheseite im September, wo Staatsanleihen
rund 2 % im Kurs nachgaben (fir US-Staatsanleihen
auf Euro-Basis durch den starkeren US-Dollar kom-
pensiert).

Seit Jahresbeginn sind damit im Anleihesegment nur
mehr die héher rentierenden Anleihesegmente im Plus,
wie zum Beispiel Unternehmensanleihen (Investment
Grade und High Yield), Staatsanleihen Italien und Emer-
ging-Market-Lokalwahrungs-Anleihen.

Positiv formuliert hat sich damit das ab jetzt erzielbare
Renditeniveau und damit der zuklnftige Performance-
Ausblick noch einmal deutlich erhdht!
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Marktumfeld — Aktienmarkte

Aktienmarkt: Kursriickgdnge im September

Lateinamerika [EEG_— 13,8 %
0,2
Euro STOXX 50 |, 12,6 %

-2,8

MSCI World | 12,0 %

-1,9

Nikkei | 10,6 %

17

DAX [ 10,5 %

-3,5

MSCI Europa [ 8,8 %

-1,6

ATX | 6,2 %

0,4

Dow Jones Industrial |IEN 4,0 %
41,0

EM Global [N 2,6 %
-0,2

Asien [l 1,8 %
-0,1

M Seit Jahresbeginn

-6,5 % — China Zum Vormonat
-0,3

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P,, Raiffeisen KAG, 30/12/22 — 29/09/23; Stand: 29/09/23
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Hand in Hand mit dem steilen Renditeanstieg am An-
leihemarkt kamen auch die Aktienméarkte weiter unter
Druck: Nach einem bereits schwachen August gaben die
meisten Aktien-Indizes im September noch einmal nach.
Dabei waren es weniger die kurzfristigen Zinserwar-
tungen, die noch einmal nach oben gingen und Aktien
belasteten, sondern vor allem Angste, dass die Zinsen
mittelfristig nicht so rasch und stark abgesenkt werden
kénnten, wie zuletzt noch gepreist. Entsprechend stiegen
vor allem die langerfristigen Zinssatze deutlich an. Inter-
essanterweise steht das in Widerspruch zu den jangsten
Wirtschaftsdaten: Abgesehen von einem neuerlichen
Olpreisanstieg zeigen die meisten Inflations-Barometer
einen weiteren deutlichen Riickgang des Inflations-
drucks. Und die Konjunkturvorlaufindikatoren signalisie-
ren eher eine Abschwéachung der Wirtschaft, was mittel-
fristig weiter Raum fiir Zinssenkungen gibt.

Seit Jahresbeginn reicht es aber trotz der letzten beiden
schwachen Bérsenmonate fur die meisten Aktienmarkte
(mit der groBen Ausnahme China) immer noch flr eine
erfreulich positive Jahresperformance.
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Marktumfeld — Rohstoffe und \Wahrungen

Waé&hrungen und Rohstoffe: US-Dollar steigt,
Gold fallt

6,4 %
M Seit Jahresbeginn
Zum Vormonat CHF

1,2%

-23,3 %

Edelmetalle

Energie
6,6
Industriemetalle
37

-11,6 %

Ertrage in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P,, Raiffeisen KAG, 30/12/22 - 29/09/23; Stand: 29/09/23
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Der steile Renditeanstieg in den USA (stéarker als in der
Eurozone) gab dem US-Dollar wie Ublich kraftig Auftrieb
und lie ihn gegenuber dem Euro im September spir-
bar aufwerten (Anfang Oktober bei rund 1,05 Euro/US-
Dollar). Der Schweizer Franken und das Britische Pfund
waren im abgelaufenen Monat noch schwécher und
gaben gegenuber dem Euro nach. Auf Jahressicht sticht
seit Janner die Schwéache des Japanischen Yen und die
Stérke des Brasilianischen Real hervor.

Auch auf der Rohstoffseite blieb der Renditeanstieg
nicht ohne Folgen: Edelmetalle (insbesondere Gold)
reagieren oft empfindlich auf steigende US-Zinserwar-
tungen — der jingste Anstieg der langfristigen (US-)
Zinsen fuhrte zu einem deutlichen Preiseinbruch auf
Anfang Oktober nur noch knapp tber 1.800 US-Dollar
pro Unze Gold.

Der Olpreis konnte dagegen dank Angebotsverknap-
pung durch Saudi-Arabien trotz des schwéacheren
globalen Konjunkturausblicks auf tber 90 US-Dollar
pro Fass Brent zulegen.
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Ausblick — Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP Entwicklung 2022 - 2024
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 29/09/2023
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Ausblick — Globale Wirtschaft

Konjunkturausblick: Rezession Eurozone,
Fragezeichen USA 2024

Wachstumsgrenze

1/2020 10/2023

== USA PMI EUR PMI China PMI

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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In der Eurozone bewegen sich die Konjunkturvorlaufindikato-
ren weiterhin im Rezessionsbereich, nachdem schon im zwei-
ten Quartal fast kein Wirtschaftswachstum mehr stattgefunden
hat — die Wahrscheinlichkeit einer (leichten) Rezession im
Winterhalbjahr ist damit hoch.

In den USA waren die Wirtschaftsdaten dagegen zuletzt noch
recht stark. Die Vorlaufindikatoren sprechen aber auch dort fur
eine Wachstumsabkiihlung im Winter. Ob es dann auch in den
USA zu einer Rezession im ersten Halbjahr 2024 kommt, ist
noch offen: Dafir spricht, dass die Zinsanhebungen erst 2024
voll ihre (bremsende) wirtschaftliche Wirkung entfalten durften,
und eine weiche Konjunkturlandung nach vergleichbar schar-
fen Zinsanhebungsrunden historisch nur selten gelang. Gegen
eine US-Rezession spricht, dass es kaum wirtschaftliche Un-
gleichgewichte gibt, und auch 2022 die von vielen beflrchtete
US-Rezession letztendlich ausblieb.

In China konnten sich die Konjunkturvorlaufindikatoren dage-
gen zuletzt im Bereich schwachen Wachstums stabilisieren.
Von alter Wachstumsstarke wird zwar angesichts der anhalten-
den Immobilienmarkt-Malaise auf langere Zeit nichts mehr zu
sehen sein — zumindest das aktuell niedrige Wirtschaftswachs-
tum scheint China aber bis auf weiteres halten zu kénnen.
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Ausblick — Inflation und Notenbanken

Inflationsriickgang 6ffnet Notenbanken Spielraum

3,7%
A

11/2014 10/2023

=== |nflationsentwicklung USA (% p.a.)
Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.)
Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Obwohl OI- und damit Treibstoffpreise zuletzt gestiegen sind,
ist der Basiseffekt so stark, dass die Inflationsrate im Septem-
ber einen neuerlichen groBen Schritt nach unten machte. Noch
erfreulicher: Zweitrundeneffekte tieferer Energiepreise kommen
inzwischen auch bei der Kerninflation an und lassen sie sin-
ken. Die meisten Vorlaufindikatoren fiir die Inflation (und auch
der schwachere Wirtschaftsausblick) sprechen daflr, dass der
Inflationsdruck noch weiter absinkt. Zwar bleibt ein Restrisiko,
dass EZB oder US-Notenbank noch eine letzte 0,25-%-Anhe-
bung nachliefern; wahrscheinlicher ist aber es angesichts
fallender Inflationsraten und schwachen Konjunkturaus-
blicks (der weitere mittelfristige Inflationsriickgange erwarten
lasst), dass die Notenbanken ihr Zinshoch erreicht haben,
und jetzt auf diesem Zinsniveau abwarten kénnen, bis ihr In-
flationsziel in greifbarere Nahe rick.

Rasche Zinssenkungen (wie nach friheren Zinsanhebungs-
phasen, sobald die Konjunktur nachgibt) dirfte es diesmal zwar
nicht geben — dafir sind die Inflationsniveaus derzeit noch zu
hoch. Erste Zinssenkungen ab Sommer 2024 (wie derzeit
vom Zinsmarkt gepreist) erscheinen uns aber durchaus rea-
listisch. Und dann ging es historisch fast immer starker nach
unten als von den Marktteilnehmern ursprunglich erwartet.
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Ausblick — Anleihemarkte

Anleihemarkte: Renditeniveau immer attraktiver

Aktuelle Anleiherenditen im Vergleich

Staatsanleihen EUR
(rund 5J RLZ)

Unternehmensanleihen
IG EUR (rund 5J RLZ)

High Yield EUR
(rund 3J RLZ) 7,64%

Staatsanleihen USD
(rund 7J RLZ)

Unternehmensanleihen
IG USD (rund 8J RLZ)

High Yield USD

(rund 4J RLZ) 8,97 %

USD Emerging Markets
Anleihen (rund 3J RLZ)

EM Europe: Staatsanleihen
in Lokalwéhrung

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Auch letzten Monat erschien uns das Renditeniveau fur
Anleiheveranlagungen auf langere Sicht bereits interessant;
jeder weitere Renditeanstieg macht diese Anlageklasse nur
umso aussichtsreicher fur eine Veranlagung! Das gilt inzwi-
schen insbesondere auch fir lAngere Laufzeiten: Zwar ist
die Zinskurve immer noch invers, und wir kbnnen weitere
kurzfristige Renditeanstiege nach wie vor nicht ausschlie-
Ben. Der stark fallende Inflationstrend und der zuletzt noch
schwéchere Konjunkturausblick machen ein Ende des
Zinsanhebungszyklus aber sehr wahrscheinlich und 6ffnen
immer mehr Platz fir Zinssenkungen 2024.

Auf Sicht der nadchsten Quartale besteht damit immer mehr
Spielraum fir tiefere Anleiherenditen und entsprechend
héhere Anleihekurse. Wir bleiben kurzfristig (taktisch)
vorerst noch Anleihe- und Duration-Neutral (kurzfristiges
Risiko UberschieBender Marktrenditen), beobachten aber
sehr genau das Timing fur eine taktische Long-Position.
Innerhalb des Anleihesegments tragen wir unserer kurzfris-
tig vorsichtigen Konjunktur- und Aktienmeinung Rechnung
und bleiben Staatsanleihen (USA, DE, IT) gegenlber
Unternehmensanleihen Ubergewichtet.
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Ausblick — Aktienmarkte global

Aktien werden untergewichtet

Erwartetes Gewinnwachstum
(der nadchsten 12 Monate) in %

4,3 %

10/2021 10/2023

e== Europa USA Japan

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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Der September wurde seinem statistischen Ruf als histo-
risch schwéachster Bérsenmonat wieder einmal gerecht. Wir
hatten unsere lange Aktien-Ubergewichtungsphase zum
Gluck rechtzeitig mit Anfang August beendet und auf neut-
ral gedreht. Mit der seither erfolgten Korrektur ist die Markt-
stimmung jetzt nicht mehr so optimistisch (Kontra-Indika-
tor), und der erhoffte deutliche Riickgang der Kerninflation
scheint inzwischen auch endlich in Schwung zu kommen.
Also alles bestens? Wir furchten — nein!

Denn der Konjunkturausblick hat sich (sowohl fur Eurozone
als auch USA) zuletzt weiter eingetribt, und die Gefahr ei-
ner ,harten Landung* der Konjunktur ist weiter gestiegen.
Immerhin durften die jingsten Zinsanhebungen ihre maxi-
mal negative Konjunkturwirkung erst (Anfang?) 2024 entfal-
ten. Dieses gestiegene Rezessionsrisiko sehen wir mit dem
jungsten Marktriickgang noch nicht ausreichend reflektiert.
Solange sich hier unser Konjunkturausblick nicht deutlich
verbessert, sehen wir am Aktienmarkt die Abwartsrisiken
Uberwiegen, und nehmen unsere kurzfristige (taktische)
Aktien-Gewichtung auf einen Schritt untergewichtet nach
unten.
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Ausblick — Aktienmarkte regional

Selektive taktische Uber- und Untergewichtungen Regional &ndern wir unsere Ubergewichtung in
Europa in eine Untergewichtung.

USA sehen wir leicht positiv und bei den Schwellen-
landern (Emerging Markets) reduzieren wir unser
Untergewicht und sind nur fur Brasilien negativ, wo
wir uns aufgrund der relativen Starke zuletzt einen

147,8 schwacheren Monat vorstellen kébnnen.
Wir setzen auf Markte mit relativ besseren Gewinnre-
visionen. Zusatzlich haben wir auf Branchen-Ebene
eine Long-Position Energie vs. Short Industrie.
Performance Emerging
Markets Aktien
1/2013 10/2023

e== MSCI Emerging Markets TR EUR
Relative Performance MSCI EM vs. MSCI World

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG
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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 letzten Jahr genutzt, um
in mehreren Schritten zuzukau-
fen und ein geringfligig erhéhtes
Aktienrisiko zu erreichen. Im

Q1 dieses Jahres haben wir die
starke Performance bei Euro-
Aktien genutzt um Gewinne
mitzunehmen. Der Anfang Q2
erfolgte modell-getriebene Kauf
von Euro-Aktien wurde Anfang
Mai in Cash gedreht.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Auch bei den Staatsanleihen

in den letzten Quartalen deut-
lich zugekauft. Beginnend bei
Non-Euro-Anleihen, im Oktober
2022 und Ende Februar 2023
auch bei europaischen Staats-
anleihen.Nach einer leichten
Reduktion im Marz haben wir
im Juni und Anfang August das
Zinsrisiko Uber UK, kanadische
Anleihen und US-Staatsanleihen
wieder erhéht.

Unternehmens- &
EM-Anleihen

wenig attraktiv attraktiv

Die letzten wesentlichen Ande-
rungen im Spreadbereich war
eine Aufstockung bei High-Yield-
Anleihen Anfang Juli 2022 und
bei Italienischen Staatsanleihen
im Q2 und Q4 2022.
Demgegeniiber haben wir bei
Emerging Markets Wahrungen
in mehreren Schritten Gewinne
mitgenommen. Ende Mai haben
wir bei EM-Hartwahrungs-
anleihen zugekauft.

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

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand vom 05/10/2023
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Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

Nach den gesunkenen Rohstoff-
preisen haben wir im Q4 2022,
Q1 2023 und Ende Mai bei
Industriemetall- und Energie-
rohstoff-Futures zugekauft.

Wir haben die starke Perfor-
mance bei Energierohstoffen
im September zu einer Reduk-
tion genutzt.
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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 ggil. Vormonat Maximales

Ubergewicht

Maximales
Untergewicht

Die vorliegende Prognose/Einschatzung ist kein verlasslicher Indikator fur die
kunftige Wertentwicklung.

Raiffeisen Capital Management

m Wirtschaft: Wirtschaft trotz Frihindikatoren noch
relativ resilient (insb. USA); Inflationsriickgang
vorerst unterbrochen durch Olpreisanstieg; Straf-
fung der Geldpolitik mit zunehmend dampfender
Wirkung

® Unternehmen: Gewinnrezession ist gemaB Ana-
lystenschatzungen abgeschlossen; Ab Quartal
3 wieder positives Gewinnwachstum prognosti-
ziert; Schatzungen Unternehmensgewinne auf
12 Monate tendieren weiter nach oben

m Anlegerstimmung: Korrekturbewegung seit
August hat Optimismus abgekunhlt; Stimmungs-
Indikatoren bewegen sich im neutralen Bereich;
Aktienmarkt-Volatilitat zuletzt etwas angestiegen

® Markttechnik: Aktienmarkte konnten technische
Widerstande nicht durchbrechen; Korrektur auf
Aufwartstrend (seit Oktober 22) bzw. 200-Tages-
linie; Zunachst kurze Erholung, danach weitere
Abschwéchung erwartet

m Spezialthemen: Straffere Geldpolitik; Geopolitik;
China

m Positionierung: Neu: Aktien 1 Schritt unterge-
wichtet; Globale Aktien gegen Euro-Geldmarkt
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)

29.09.2023

2.853
33.508
14.715

4.175
15.387

3.168
31.858
17.810

953

1,06
157,95
0,87
0,97
103,26
7,66

1.849
22
8.213
96

Diff. YTD
in Lokalwahrung %
12,10
2,70
35,40
12,60
10,50
6,20
24,40
-6,80
4,00

in USD %
1,30
-7,40
-1,80
13,30

Diff. YTD
in Euro %
12,00
4,00
37,10
12,60
10,50
6,20
10,60
-6,00
2,60

1,20
-11,10
2,20
2,30
-23,30
-3,90
in Euro %
2,60
-6,30
-0,60
14,70

5 Jahre p.a.
in Euro %
9,30
9,10
17,20
6,70
4,70
2,50
410
-3,70
2,40

1,90
-3,50
0,50
3,30
-5,90
0,80
in Euro %
12,50
11,90
8,80
6,40

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 29/09/2023, 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

29.09.2023 Diff. YTD

10Y, in %
4,57
0,77
4,44
2,84
3,46
1,10
4,78
3,40
3,93

3M, in %
5,66
3,95
5,41
1,71
0,07

5,50
4,50
5,25
1,75
-0,10

in BP

70
34
77
27
25
-51
7
28
27

89
182
154

71

100
200
175

75
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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 kénnen jederzeit von der Raiffeisen KAG ohne weitere Benachrichtigung ge-
andert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im Zusammenhang mit dieser Unterlage
oder der darauf basierenden Verbalprésentation, 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 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 Wertentwicklung von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immobilien-In-
vestmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH auf Basis der veréffentlich-

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

Raiffeisen Capital Management

ten Fondspreise nach der OeKB-Methode berechnet. Bei der Berechnung der Wertentwicklung
werden individuelle Kosten wie beispielsweise Transaktionsgebihren, Ausgabeaufschlag (ma-
ximal 0 %), Ricknahmeabschlag (maximal 0 %), Depotgebuhren des Anlegers sowie Steuern
nicht bertcksichtigt. Diese wiirden sich bei Berticksichtigung mindernd auf die Wertentwicklung
auswirken. Die maximale H6he des Ausgabeaufschlages bzw. eines allfélligen Riicknahme-
abschlages kann dem Basisinformationsblatt bzw. dem vereinfachten Prospekt (Immobilien-In-
vestmentfonds) 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 Ausschuttung.

Die veréffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fir Anleger gemaB § 21 AIFMG sowie
die Basisinformationsblatter der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H.
stehen unter www.rcm.at unter der Rubrik "Kurse & Dokumente" in deutscher Sprache (bei
manchen Fonds die Basisinformationsblatter zusatzlich auch in englischer Sprache) bzw.
im Fall des Vertriebs von Anteilen im Ausland unter www.rcm-international.com unter der
Rubrik "Kurse & Dokumente" in englischer (gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in
ihrer Landessprache zur Verfligung. Eine Zusammenfassung der Anlegerrechte steht in
deutscher und englischer Sprache unter folgendem Link: www.rcm.at/corporategovernance
zur Verflgung. Beachten Sie, dass die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. die
Vorkehrungen fir den Vertrieb der Fondsanteilscheine auBerhalb des Fondsdomizillandes
Osterreich aufheben kann.

Impressum:

Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung

Herausgeber, erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien
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Kontakt
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Bleiben Sie informiert!
Weitere Updates sowie interessante Beitrdge zum
Marktgeschehen finden Sie auch auf unserer Homepage

Raiffeisen Capital Management
ist die Dachmarke der Unternehmen:

Raiffeisen Kapitalanlage GmbH
Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH
, Raiffeisen Salzburg Invest GmbH
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Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.

Raiffeisen Capital Management maérkteunteruns | Oktober 2023 | 18


https://www.rcm.at/at-de/privat-anleger/themen/maerkte/

	202309_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202308_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202307_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202306_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202305_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202304_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202304_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202303_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202302_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202301_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202212_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202211_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202210_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202209_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202208_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202207_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202206_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz
	202205_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz NEU
	202204_maerkteunteruns_RB Kleinmünchen_Linz NEU
	muu_RB_KleinmuenchenLinz_April_2022













	muu_Kontakt_RB_KleinmuenchenLinz_April_2023






	muu_Okt23



