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Einleitung

Wall of Worry

Eine alte Borsenweisheit besagt sinngemaf, dass Akti-
enkurse in stabilen Bullenmarkten trotz negativer Nach-
richten und verschiedener Risikofaktoren weiter steigen.
Die Borsen erklimmen dabei also gewissermaBen eine
,Mauer der Angste und Sorgen".

Das Jahr 2024 dirfte bereits jetzt als weiteres Beispiel
fur dieses Phdnomen gelten. Das Superwahljahr, geopoli-
tische Krisenherde oder die Gefahr einer Rezession — um
nur einige Stichworte zu nennen - hdtten allesamt das
Potenzial gehabt, die Entwicklungen am Kapitalmarkt in
diesem Jahr negativ zu beeinflussen oder zumindest vo-
rubergehend flr eine stark erhohte Volatilitat zu sorgen.
DarlUber hinaus mussten die Marktteilnehmer mit der
Unsicherheit hinsichtlich der Zinspolitik, der gerin-
gen Marktbreite und der starken Abhdngigkeit von den
groBten US-Wachstumsaktien (,Magnificent 7") um-
gehen. Hinzu kamen zeitweise unterbrochene Lieferket-
ten im Welthandel und die Gefahr eines stark steigenden
Olpreises durch die Eskalation im Nahostkonflikt.

Doch trotz all dieser potenziellen Gefahrenquellen ist

Raiffeisen Capital Management

2024 bisher ein auBergewohnlich erfolgreiches Jahr
fir die Kapitalmdarkte, insbesondere fir riskantere
Anlageklassen. Die Grinde dafur liegen einerseits in der
positiven Entwicklung der US-Unternehmensgewin-
ne und andererseits darin, dass das US-Wirtschafts-
wachstum bislang durchweg positiv Uberrascht hat.
AuBerdem haben die meisten Notenbanken im Laufe des
Jahres infolge einer nachlassenden Inflation tatsdch-
lich die Zinswende eingeleitet. Bemerkenswert ist dabei,
dass die erste Zinssenkung der Fed im September um
deutliche 50 Basispunkte erfolgte - und das bei kréfti-
gem Wirtschaftswachstum und einem weiterhin robus-
ten Arbeitsmarkt in den USA, nicht etwa im Kontext einer
sich anbahnenden Rezession.

Der Ausgang und die Folgen der US-Wahl sind das wohl
meistbeachtete politische Event-Risiko in diesem Jahr
und durften vortubergehend fur Volatilitdt an den Finanz-
markten sorgen.

Wir bleiben daher bis auf Weiteres in der taktischen
Asset-Allocation neutral positioniert.

lIhr markteunteruns Team

Trotz all dieser
potenziellen Gefahren-
quellenist 2024 bisher
ein auBergewohnlich
erfolgreiches Jahr fur
die Kapitalmarkte.
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Marktumfeld - Anleihemarkte

Anleihemarkt: Starker Renditeanstieg
im Oktober

In den letzten eineinhalb Monaten wurde der GroBteil des Renditertick-
gangs vom Sommer an den Anleihemdrkten wieder aufgeholt. So stie-
gen die Renditen zehnjahriger deutscher Anleihen beispielsweise von
einem Tiefpunkt nahe 2 Prozent Mitte September bis Ende Oktober auf
rund 2,4 Prozent. Dies entspricht nun mehr der Markterwartung eines
Leitzinses von 2,0 Prozent flr das ndchste Jahr.

Noch ausgeprdgter war der Anstieg der Renditen in den USA: Die
zehnjahrigen Renditen kletterten von 3,6 Prozent auf rund 4,3 Prozent,
was ein Vier-Monats-Hoch darstellt. Haupttreiber dieses Anstiegs wa-
ren deutlich bessere Wirtschaftsdaten. Zusatzlich kam in den USA die
Sorge auf, dass der Wahlsieg Trumps die angedrohten Einfuhrzolle zur
Folge haben kénnte, was zu einer deutlich héheren Inflation und damit
zu geringeren Zinssenkungen fuhren wurde. Vor diesem Hintergrund
war die Monatsperformance der meisten Anleihemarkte eher schwach
- mit Ausnahme des High-Yield-Segments, das Uberproportional vom
besseren Konjunkturausblick profitierte.
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2023 - 31/10/24; Stand: 31/10/24
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Marktumfeld - Aktienmarkte

Aktienmarkt: Leicht schwacher
23,8

Ein gréBtenteils freundlicher Aktienmonat Oktober kippte zum Monats- 33
ende dann doch noch leicht ins Minus und brachte auf den meisten Ak-

tienmdrkten eine geringfligig negative Monatsperformance. Stdrkere MSCl World
Wirtschaftsdaten, vor allem aus den USA, waren zwar per se positiv 19

Asien

18,0

flr Unternehmen, gleichzeitig musste der Aktienmarkt aber auch mit EM Global 14,1
einem Auspreisen einiger US-Zinssenkungen und parallel dazu stei- B Seit Jahresbeginn

genden Anleiherenditen zurechtkommen. Dazu kam die Unsicherheit i Zum Vormonat _1,3DAX 13,9
vor den US-Wahlen, die insbesondere fir Nicht-US-Aktienmdarkte ne- Euro STOXX 50 13,6
gatives Uberraschungspotenzial (insbesondere hdhere Einfuhrzolle im 18

Falle eines Trump-Siegs) mit sich brachten. Dow Jones Industrial 17

Die Performance seit Jahresbeginn ist jedoch flr die meisten Aktien- o

markte nach wie vor GuBerst vorteilhaft und reicht von rund 8 bis tber I "3
20 Prozent. Spitzenreiter auf Jahresbasis bleibt nach dem kometen- 8,0
haften Anstieg im Vormonat der chinesische Aktienmarkt, auch

wenn ein Teil des jungsten Kursanstiegs in den letzten Wochen wieder 7.9

abgegeben wurde.

-15,6 Lateinamerika

Ertrage in Euro, Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2023 - 31/10/24; Stand: 31/10/24

Quelle: MSCL. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-Informationen flir andere Zwecke als fiir den internen Gebrauch zu verwenden, sie zu vervielfdltigen oder zu verbreiten oder sie als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes zu verwenden. Die
MSCI-Informationen sind keinesfalls als Anlageberatung oder als Empfehlung zu verstehen, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und diirfen nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen verwendet werden. Historische Daten und Analysen
dirfen nicht als Hinweis auf oder als Garantie fiir zukiinftige Performanceanalysen, Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Mdngelgewdhr zur Verfligung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen Gbernimmt das gesamte
Risiko ihrer Nutzung. MSCI, ihre verbundenen Unternehmen und alle andere Personen, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-Parteien”), lehnen ausdriicklich jeg-
liche Gewdhrleistung (unter anderem jegliche Gewdhrleistung der Echtheit, Richtigkeit, Vollstdndigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgéngigkeit und Eignung flr einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrénkung des
Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fiir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fir Strafschadenersatz oder fiir Folgeschéden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schéden. (www.msci.com)
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Marktumfeld - Rohstoffe und Wahrungen

Gold mit nachstem Preisrekord

Die Rekordjagd beim Goldpreis setzte sich auch im Oktober fort; Ende
Oktober wurde mit fast 2.800 US-Dollar pro Unze erneut ein Allzeit-
hoch erreicht. Dies ist umso bemerkenswerter, da die US-Leitzinser-
wartungen - historisch ein starker Treiber fur die Goldpreisentwick-
lung - zuletzt nicht weiter gesenkt wurden. Stattdessen wurden im
Oktober einige zuvor flur 2025 erwartete Zinssenkungen sogar wieder
ausgepreist.

Andere Rohstoffpreise tun sich dagegen nach wie vor deutlich schwe-
rer: Die Energiepreise stagnierten auch im Oktober (positiv fiir die
Inflation!) und liegen seit Jahresbeginn rund 10 Prozent niedriger. So-
lange der Nahostkonflikt die Olexporte durch den Persischen Golf nicht
gefdhrdet, scheint der Markt das politische Risiko in der Region zu ig-
norieren. Industriemetalle insgesamt haben - trotz einzelner Ausrei-
Ber - seit Jahresbeginn eine anndhernde Nullrendite erzielt.

Auffdllig bei den Wdahrungen: Mit dem Auspreisen der US-Zinssen-
kungen konnte sich der US-Dollar deutlich erholen. Der Euro-US-Dollar-
Kurs liegt mit 1,08 damit wieder in der Mitte der Bandbreite, die seit
Ende 2022 zu beobachten ist. Schwdcher zeigten sich hingegen der Ja-
panische Yen und einige Schwellenland-Wahrungen.

Raiffeisen Capital Management
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Ertrége in Euro
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2023 - 31/10/24; Stand: 31/10/24
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Ausblick - Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP Entwicklung 2023 - 2025
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Ausblick - Globale Wirtschaft

US-Konjunktur robust -
Schwachepol Zentraleuropa

Auch wenn der subjektive Eindruck in Osterreich und Deutschland ein
anderer ist: Insgesamt verzeichnet die Weltwirtschaft weiterhin ein
robustes Wachstum. Insbesondere in den USA war das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal mit 2,8 Prozent sogar uberdurchschnitt-
lich. Zwar befindet sich auch in den USA - wie in den meisten Industrie-
ldndern - der Industriesektor in einer Rezession, doch dieser Sektor ist
dort recht klein und wird vom boomenden Dienstleistungssektor mehr
als ausgeglichen. In Deutschland und Osterreich hingegen ist der der-
zeit schrumpfende Industriesektor relativ groB - ein strukturelles Pro-
blem und ein Grund daflr, warum die Wirtschaft in diesen beiden Lan-
dern heuer stagniert oder leicht schrumpft.

Fur die Eurozone sieht die Lage dagegen deutlich besser aus: Hier be-
trug das BIP-Wachstum zuletzt im dritten Quartal, auf das Jahr hoch-

gerechnet, 1,6 Prozent. In China ist durch die jlingsten und absehbaren
staatlichen UnterstitzungsmaBnahmen die Wahrscheinlichkeit stark

gestiegen, dass die Wachstumsziele fur 2025 erreicht werden.

Wachstumsgrenze

USA PMI e== EUR PMI e= China PMI

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 31/10/24
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Ausblick - Inflation und Notenbanken

Stabilisierung bei Inflation -
Notenbanken normalisieren Zinsen

Die Inflationsentwicklung in den meisten Industrieldndern zeigt wei-
terhin erfreuliche Tendenzen. In der Eurozone hat sich der Anstieg des
Verbraucherpreisindex inzwischen bei jahrlich 2 Prozent eingependelt
(einen Monat zuvor lag er sogar nur bei 1,8 Prozent). Dies ist teilweise
auf die im Vergleich zum Vorjahr leicht gesunkenen Energiepreise zu-
rickzufthren. Doch auch ohne die Energiepreise (Kerninflation) liegt die
Inflationsrate mit plus 2,7 Prozent pro Jahr nicht mehr weit vom Ziel-
wert der Notenbank von 2 Prozent entfernt.

Die Notenbanken haben damit erheblichen Spielraum, das Zinsniveau 2,4%
zu normalisieren: Mit 3,25 Prozent ist das Leitzinsniveau im Euroraum
derzeit noch relativ hoch und wirkt bremsend auf die Konjunktur. Es 1,8%

wird allgemein erwartet, dass dieses Leitzinsniveau bis Mitte 2025 auf
2,0 Prozent sinken wird.

In den USA liegt die Inflationsrate bei 2,5 Prozent pro Jahr (Kernrate
ebenfalls 2,7 Prozent), also etwas hoher. Mit einem Leitzins von zuletzt
4,75 Prozent gibt es jedoch auch hier viel Raum flr weitere Zinssenkun-

gen. Aktuelle Zinsfutures prognostizieren US-Leitzinssenkungen auf 3,5
Prozent bis Mitte 2025 == |nflationsentwicklung Osterreich (% p.a.)

e |nflationsentwicklung USA (% p.a.)

Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 31/10/24
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Ausblick - Anleihemarkte

Anleihemarkte: Unternehmensanleihen und

Schwellenléinderanleihen weiterhin bevorzugt Renditen von US-Staatsanleihen

Die Erwartungen fiir Leitzinsen und Anleiherenditen haben sich zu-

letzt von sehr niedrigen Niveaus wieder etwas nach oben verschoben,

was den zukinftigen Ertragsausblick leicht verbessert. Der Anleihe-

markt bewertet die Renditen zehnjahriger deutscher Staatsanleihen

aktuell mit rund 2,4 Prozent - knapp Gber dem erwarteten Leitzinstief

von 2,0 Prozent flr 2025. Dies bleibt plausibel, solange die Aussichten 438
fur Inflation und Konjunktur gedampft sind. !

In einem Umfeld mit schwachem, aber positivem Wirtschaftswachstum

(eine Rezession wird flr 2025 nicht erwartet) und gleichzeitig sinkenden L
Zinsen sollten Spread-Produkte weiterhin eine Outperformance er- ‘V
zielen. Dies wurde hier bereits mehrfach ausgefihrt und hat sich heuer

bis dato als sehr erfolgreiche Strategie erwiesen.

Wir setzen daher weiterhin auf eine Ubergewichtung von Unterneh-
mensanleihen im Euro-Investment-Grade-Segment, von italienischen

und franzdsischen Staatsanleihen innerhalb der Euro-Staatsanleihen 1/2023 11/2024
sowie auf Schwellenldnderanleihen in Hartwdhrung (US-Dollar) gegen-
Uber US-Staatsanleihen. = 10-jdhrige (%) 2-jahrige (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 31/10/24
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Ausblick - Aktienmarkte global

Aktienmarkt: Vor der US-Wahl
neutral gewichtet

FUr unsere kurzfristige Allokation, umgesetzt Anfang November noch
vor der US-Prdsidentschaftswabhl, bleiben wir bei einer neutralen Ge-
wichtung von Aktien im Vergleich zu Anleihen. Das Risiko einer kurz-
fristigen negativen Uberraschung ist zu groB: Der Wahlsieg Trumps
kann tendenziell zu Zoéllen flhren, was vor allem flr europdische und
insbesondere chinesische Borsen belastend wdre.

Das ubergeordnete Bild bleibt fur Aktienmdarkte weiterhin positiv: Die
Aussicht auf eine ,weiche Landung” der Wirtschaft ist intakt und die
stark gesunkenen Inflationsraten lassen gleichzeitig viel Spielraum
fur Zinssenkungen. Dies hat bisher zu einer ausgezeichneten Jahres-
performance beigetragen.

Von der Inflationsseite sehen wir dieses positive Bild gut abgesichert.
GroBer schatzen wir jedoch das Risiko auf der Konjunkturseite ein,
insbesondere da sich der wirtschaftliche Ausblick in Europa in den letz-
ten Monaten verschlechtert hat und Zinssenkungen hier voraussichtlich
erst im Laufe des ndchsten Jahres positive Effekte zeigen wirden. Auch
die bisher wenig beachteten geopolitischen Konflikte kdnnten jederzeit
an Bedeutung fir die globale Wirtschaft gewinnen und dann kurzfristig
auch die Finanzmarkte beeinflussen.

Raiffeisen Capital Management

Aktienmarktentwicklung
in Lokalwéhrung

1211

(’;\«M'l« 108,9
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e== US-Aktien (S&P 500, net total return)
e== Europ. Aktien (Stoxx 600, net total return)

Japanische Aktien (Topix, net total return)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 31/10/24
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Ausblick - Aktienmarkte regional

Selektive taktische Uber- und

Untergewichtungen Performance Emerging
Markets Aktien
Fir unsere kurzfristigen (taktischen) Aktienmarktgewichtungen blei- 164,8

ben wir im November in Nordamerika libergewichtet. Fiir Schwel-
lenlander (EM) insgesamt sind wir weiterhin negativ eingestellt.

Der GrofBteil unserer Positionen ist jedoch innerhalb Europas verteilt
und neutralisiert sich teilweise gegenseitig.

Wir fokussieren uns auf Ladnder mit relativ besseren Gewinnrevisionen
und auf das stdarkere makrookonomische Umfeld in den USA im
Vergleich zu anderen Regionen.

Sektorpositionen gibt es in der kurzfristigen taktischen Asset-Alloca-
tion aktuell keine.

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

Ertrage in Euro, Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 29/12/2023 - 31/10/24; Stand: 31/10/24

Quelle: MSCI. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-Informationen fiir andere Zwecke als fiir den internen Gebrauch zu verwenden, sie zu vervielfdltigen oder zu verbreiten oder sie als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes zu verwenden. Die
MSCI-Informationen sind keinesfalls als Anlageberatung oder als Empfehlung zu verstehen, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und diirfen nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen verwendet werden. Historische Daten und Analysen
dirfen nicht als Hinweis auf oder als Garantie fiir zukiinftige Performanceanalysen, Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Mdngelgewdhr zur Verfligung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen Gbernimmt das gesamte
Risiko ihrer Nutzung. MSCI, ihre verbundenen Unternehmen und alle andere Personen, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-Parteien”), lehnen ausdriicklich jeg-
liche Gewdhrleistung (unter anderem jegliche Gewdhrleistung der Echtheit, Richtigkeit, Vollstdndigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgéngigkeit und Eignung flr einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrénkung des
Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fiir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fir Strafschadenersatz oder fiir Folgeschéden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schéden. (www.msci.com)
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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 Q12024 erfolgte eine modell-
getriebene Aufstockung bei
Euro-Aktien. Anfang Mdrz haben
wir bei Euro-Aktien und japani-
schen Aktien Gewinne mitgenom-
men und im Gegenzug chinesi-
sche Aktien neu in das Portfolio
aufgenommen.

Wir halten Positionen in europdi-
schen Aktien, Emerging Markets

Aktien und japanischen Aktien. US-

Aktien sind aus Bewertungsuber-
legungen weiterhin unattraktiv.

Staatsanleihen

wenig attraktiv attraktiv

Wir haben bei den Staatsanlei-
hen in den letzten 2 Jahren auf-
grund der deutlich attraktiveren
Ertragsaussichten markant
zugekauft (letzter Zukauf im
April 2024).

Im August haben wir das Zins-
risiko auf ein neutrales Niveau
zurlickgenommen, nach den
Renditeanstiegen im Oktober
aber Anfang November erneut
zugekauft.

Unternehmens- &

EM-Anleihen
wenig attraktiv attraktiv

Nach deutlichen Spreadeinen-
gungen in den letzten Monaten
haben wir Anfang Mdrz Unter-
nehmensanleihen (IG und HY),
italienische Staatsanleihen und
Emerging Markets Hartwdh-
rungsanleihen reduziert. Ende
Juni haben wir bei franzésischen
Staatsanleihen zugekauft.

Bei Emerging Markets Wahrun-
gen haben wir 2023 in mehreren

Schritten Gewinne mitgenommen.

Alle Aussagen beziehen sich auf die SAA der Fonds Raiffeisen-Global-Strategic-Opportunities und Raiffeisen-GlobalAllocation-StrategiesPlus.

Reale Assets

wenig attraktiv attraktiv

In den letzten Monaten wur-
den die Inflationserwartungen
auf Sicht der ndchsten Jahre
deutlich zurickgenommen. Wir
haben daher im August unsere
Position in inflationsgeschutz-
ten Anleihen aufgestockt. Im
Bereich der Rohstoffe (Positio-
nen Uber Derivate auf Rohstoff-
indizes) haben wir die tieferen
Niveaus bei Industriemetallen
fur eine Aufstockung genutzt.

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand: 4/11/2024
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Taktische Asset Allocation November

Die Taktische Asset Allocation steuert ausgewdhlte marktorientierte m Wirtschaft: Gute Datenlage der US-Wirtschaft, posi-
Portfolios der Raiffeisen KAG auf kurze bis mittlere Sicht. Die tiver Trend bei globalen Uberraschungen; Inflation
Positionierungen des Fondsmanagements kénnen sich von anderen weiter rlicklaufig, politische Entscheidungen konnten
Kapitalmarktanalysen (z. B. Raiffeisen RESEARCH GmbH) unterscheiden. belasten; US-Notenbank angesichts der aktuellen

Rahmenbedingungen eher vorsichtig eingeschatzt

B Unternehmen: Gewinnwachstum in Q3/24 erwar-

Neutrale Gewichtung tungsgemanB deutlich unter Q2/24; Revisionen tenden-
ziell negativ, insbesondere fur Europa-Schatzungen;
Ausblick auf Q4/24 und Folgequartale 2025 bleibt klar
positiv

B Stimmung: Sentiment im Zuge der Unsicherheit rund
um die US-Wahl etwas abgekihlt; Volatilitdt dement-
sprechend in allen Assetklassen merklich angesprun-
gen; Markttechnik und Trends fiir (US-)Aktien unverdn-

dert positiv
[ ] B Spezialthemen: Geldpolitik, Geopolitik und US-Wahlen
Maximales Maximales e . . .
. oo . B Positionierung: Aktien neutral (unverdndert); Infolge
Untergewicht Aktiengewichtung Ubergewicht

des unmittelbaren Event-Risikos ,US-Wahl” keine Ande-

+0 ggu. Vormonat rung in der Positionierung

Die vorliegende Prognose/Einschatzung ist kein verl@sslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung.
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Kennzahlen - Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes 31.10.2024 Diff. YTD Diff. YTD 5 Jahre p.a. Anleiherenditen 31.10.2024 Diff. YTD
in Lokalwdéhrung % in Euro % in Euro % 10Y, in % in BP
MSCI World 3.647 17,70 18,50 12,60 USA 4,28 41
Dow Jones 41763 12,50 14,10 1,90 Japan 0,95 34
Nasdagq 100 19.890 19,00 20,70 21,30 GroBbritannien 4,45 91
Euro Stoxx 50 4.828 9,30 9,30 8,50 Deutschland 2,39 37
DAX 19.078 13,90 13,90 8,20 Osterreich 2,87 27
ATX 3.527 790 790 6,40 Schweiz 0,41 -29
Nikkei 39.081 18,70 1,70 6,50 Italien 3,65 -5
Hang Seng 20.317 24,30 26,60 -1,50 Frankreich 313 57
MSCI EM 1120 14,90 13,60 4,50 Spanien 310 10
Devisenkurse Geldmarktsatze 3M, in %
EUR/USD 1,09 1,40 0,50 USA 4,85 -74
EUR/JPY 165,48 -5,90 -6,10 Euroland 3,06 -85
EUR/GBP 0,84 2,70 0,40 GroBbritannien 4,73 -54
EUR/CHF 0,94 -1,20 3,20 Schweiz 0,74 -93
EUR/RUB 105,94 -5,40 -7,60 Japan 0,45 37
EUR/CNY 7,74 1,40 0,30 Leitzinssdtze d. ZB
Rohstoffe in USD % in Euro % in Euro % USA - Fed 5,00 -50
Gold 2744 33,00 34,90 15,10 Eurozone - EZB 3,40 -110
Silber 33 37,30 39,20 15,00 UK - BOE 5,00 -25
Kupfer 9.374 10,70 12,30 12,60 Schweiz - SNB 1,00 -75
Rohdl (Brent) 73 -5,60 -4,20 6,40 Japan - BOJ 0,25 35

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 31/10/24, YTD = Veréinderung im Vergleich zum Vorjahresultimo; Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschliisse auf die kiinftige Entwicklung zu. Quelle: MSCI. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-In-
formationen fir andere Zwecke als fiir den internen Gebrauch zu verwenden, sie zu vervielfdltigen oder zu verbreiten oder sie als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes zu verwenden. Die MSCI-Informationen sind keinesfalls als
Anlageberatung oder als Empfehlung zu verstehen, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und dirfen nicht als Grundlage fir Anlageentscheidungen verwendet werden. Historische Daten und Analysen diirfen nicht als Hinweis auf
oder als Garantie fiir zukiinftige Performanceanalysen, Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Mdangelgewdhr zur Verfiigung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen Gibernimmt das gesamte Risiko ihrer Nut-
zung. MSCI, ihre verbundenen Unternehmen und alle andere Personen, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-Parteien"), lehnen ausdriicklich jegliche
Gewdhrleistung (unter anderem jegliche Gewdhrleistung der Echtheit, Richtigkeit, Vollstdndigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgdngigkeit und Eignung flr einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrénkung
des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fiir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schdden, fir Strafschadenersatz oder fiir Folgeschdden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schaden. (www.msci.com)
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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
sorgfdltiger 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 gedndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG
im Zusammenhang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentation, insbesondere
betreffend Aktualitat, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen oder fiir das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stel-
len allfallige Prognosen bzw. Simulationen einer frilheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen
verldasslichen Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen
Heimatwdhrung als der Fondswahrung bzw. Portfoliowdhrung darauf hingewiesen, dass die Rendite
zus@tzlich aufgrund von Wahrungsschwankungen 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 Anlageodersonstige Beratung
zu ersetzen. Sollten Sie Interesse an einem konkreten Produkt haben, stehen wir Ihnen gerne neben
Ihrem Bankbetreuer zur Verfigung, lhnen vor einem allfdlligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informa-
tionen fur Anleger gemdB § 21 AIFMG zur Information zu libermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte
erst nach einem Beratungsgesprdch und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der
Informationen flr Anleger gemaB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird ausdriicklich darauf hingewiesen, dass
Wertpapiergeschdafte zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den per-
sénlichen Verhdltnissen abhéngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.

Die Wertentwicklung von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immobilien-Invest-
mentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH auf Basis der veréffentlichten Fonds-

Die Vervielfaltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung
von Texten, Textteilen oder Bildmaterial aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen
Zustimmung der Raiffeisen KAG.
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preise nach der OeKB-Methode berechnet. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden individuelle
Kosten wie beispielsweise Transaktionsgebiihren, Ausgabeaufschlag (maximal 0 %), Riicknahmeab-
schlag (maximal 0 %), Depotgebihren des Anlegers sowie Steuern nicht berticksichtigt. Diese wirden
sich bei Berticksichtigung mindernd auf die Wertentwicklung auswirken. Die maximale Héhe des Ausga-
beaufschlages bzw. eines allfdlligen Ricknahmeabschlages kann dem Basisinformationsblatt 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 Prasen-
tationsteil]l auf Basis der zuletzt bekannten Boérse- und Devisenkurse bzw. Marktpreise bzw. aus
Wertpapierinformationssystemen berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine
verldsslichen Rickschllsse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu.
Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter Berticksichtigung der Wiederveranlagung der Aus-
schittung.

Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fiir Anleger gemag § 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 Ba-
sisinformationsbldtter zusdtzlich 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 Verfiigung. Eine Zusammen-
fassung der Anlegerrechte steht in deutscher und englischer Sprache unter folgendem Link: www.
rcm.at/corporategovernance zur Verfligung. Beachten Sie, dass die Raiffeisen Kapitalanlage-Gesell-
schaft m.b.H. die Vorkehrungen fir den Vertrieb der Fondsanteilscheine auBerhalb des Fondsdomi-
zillandes Osterreich aufheben kann.
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