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Einleitung

Bemerkenswerte Resilienz

Wer hatte gedacht, dass man im Zuge eines offenen
Militarkonflikts mitten in der fur die Weltwirtschaft hochsensiblen
Golfregion, verbunden mit der Blockade der bedeutenden
SeestraBe von Hormus und deutlich gestiegenen Ol- und
Gaspreisen neue Hochststdnde am globalen Aktienmarkt sehen
wirde? In all den Krisen der letzten Jahre hat sich gezeigt, dass die
Resilienz zugenommen hat und die abgeklarten Marktteilnehmer
bereit sind, auf eine Besserung der Lage in absehbarer Zeit zu
setzen und durch die jeweiligen Turbulenzen durchzusehen, sobald
sich eine Krise stabilisiert hat und nicht weiter eskaliert. Die
erhoffte Besserung ist in der Vergangenheit auch immer
gekommen. Wenn man etwa zurtickdenkt, dass im Marz 2020
inmitten der Corona-Krise zundchst Impfungen erst in einem
Zeithorizont von 12 bis 18 Monaten erwartet wurden, wahrend
tatsachlich bereits ab Dezember desselben Jahres effektive
Impfstoffe zur Verfigung standen. Als im Februar 2022 mit dem
Kriegsausbruch in der Ukraine eine globale Energie- und
Inflationskrise folgte und restriktive Schritte der Notenbanken die
Konjunktur zusdtzlich bremsten, ist viel von Rezession geschrieben
worden und vereinzelt hat es diese auch gegeben, jedoch nicht bei
den Unternehmensgewinnen, die sich - jedenfalls in den USA - nur
marginal abgeschwdcht haben. Nach dem ,liberation day” Anfang

April 2025 mit der Ankindigung vollig unrealistischer und fur den
Welthandel schadlicher US-Z0lle, haben in der Folge bilaterale
Verhandlungen konkrete Zollvereinbarungen auf vertraglichen
Niveaus hervorgebracht. Auch infolge der aktuellen Krise am
Persischen Golf haben sich die Wachstumsprognosen eingetribt,
doch wieder zeigt sich der Kapitalmarkt bemerkenswert resilient,
zumal es Anzeichen fur Deeskalation und die Aussicht auf eine wie
immer geartete Verhandlungsldsung gibt. Die Weltwirtschaft hat
sich vor dem Krieg in der Golfregion in einem guten Zustand
befunden, die Abhdangigkeit vom Erdél hat Gber die letzten
Jahrzehnte stark abgenommen und die Unternehmensgewinne
sind von (US-)Firmen dominiert, die von der allgemeinen
Konjunkturlage weitgehend unabhangig sind. Auch das Phdnomen
der ,K-shaped economy” durfte der Prognose nach die US-

Wirtschaft so weit im positiven Terrain halten, dass auch tempordr

hoéhere Sprit- und Lebenshaltungskosten zwar das allgemeine
Konsumklima empfindlich treffen, aber dennoch ein Wachstum
insbesondere aufgrund der enormen Al-Investitionen erhalten
bleibt. Im Rahmen der taktischen Asset Allocation werden
insbesondere aufgrund der robusten Unternehmensgewinne
Aktien wieder Ubergewichtet.

Ihr markteunteruns Team
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Trotz Militarkonflikt in
der Golfregion zeigt
sich der Aktienmarkt
mit neuen
Hochststanden
resilient.
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Marktumfeld - Anleihemarkte

Renditeniveaus bleiben im April hoch, Risikoprdamien sinken

Nachdem die Renditen im Mdrz in praktisch allen Anleiheklassen stark gestiegen waren
(Mischung aus hoheren Inflations- & Leitzinserwartungen aufgrund sprung-haft hoherer
Energiepreise und Risikoprdmien wegen des gestiegenen Rezessions-risikos) stagnierte
das Anleiherenditeniveau im April auf hohem Niveau (z. B. zehnjdhrige US-Staats-
anleiherenditen bei rund 4,4 %, deutsche bei rund 3 %). In den meisten Anleiheklassen
reichte das flr eine leicht positive Monatsperformance im April - auBer bei US-
Dollar-Anleihen, wo der schwdchere US-Dollar die Monatsperformance im April auf
Eurobasis ins Minus drickte. Bei Unternehmensanleihen fuhrte zudem die Kurserholung
auf den Aktienmarkten (wie fast immer) zu niedrigeren Risikoaufschlagen und einer
entsprechenden Kurserholung. Unternehmensanleihen zdhlten daher (zusammen mit
Emerging-Markets-Hartwdhrungsanleihen) im April zu den groBten Kursgewinnern. Seit
Jahresbeginn schaffen damit tiberraschenderweise jene Anleiheklassen in Summe eine
(leicht) positive Gesamtperformance, die Ublicherweise eher als riskant/volatil gelten:
Unternehmensanleihen (USA & Euro-High-Yield), sowie Emerging-Markets-Anleihen.
.Sicherere” (weil bessere Bonitat besitzende) Staatsanleihen litten dagegen besonders
unter dem scharfen Renditeanstieg und sind seit Jahresbeginn immer noch (leicht) im
Minus. Der Hauptteil der Kursverluste von Anleihen kam im Mdarz vom Anstieg der
Jrisikolosen” Zinsen: Ein Energiepreisschock flihrt zwangslaufig zu (zumindest
vorubergehend) hdherer Inflation und Notenbanken kdnnten versucht sein, dem mit
hoéheren Leitzinsen zu begegnen. Entsprechend preist der Zinsmarkt seit
Kriegsausbruch bereits drei (!) zusatzliche Leitzinsanhebungen der Europdischen
Zentralbank fir heuer ein (von 2,0 auf 2,75 %).

High Yield USA

EM Hartwdahrung

EM Lokalwéhrung
Unternehmensanleihen USA
High Yield Euro

Staat USA
Unternehmensanleihen Euro
EM Unternehmensanleihen
Staat Deutschland

Staat Italien

Staat UK

m seit Jahresbeginn

Ertrége in %

2,7%

-1,8%

-1,3%
0,7%

® zum Vormonat

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 30. April 2026; Stand: 04. Mai 2026
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Marktumfeld - Aktienmadrkte

Borsen im April: Wie zerronnen, so gewonnen

Nach den durch die Bank steilen Kursriickgdngen im Mdarz stand der April an praktisch Nikkei 18,8%
allen Borsen im Zeichen stark steigender Kurse: Angesichts des ausgerufenen 15,9%
Waffenstillstands und Verhandlungen um die Offnung der StraBe von Hormus setzte Lateinamerika 1,3% 18,3%
sich an den Borsen rasch die - aus unserer Sicht gerechtfertigte - Auffassung durch, . 15.9%
dass der aktuelle Energiepreisschock samt allen wirtschaftlichen Folgekosten nur ein Asien 15,4%
kurzfristiges Phdnomen darstellt, welches das zukiinftige Bild fiir Wirtschaft und EM Global > 72/04:7%
Unternehmensgewinne auf Jahressicht nicht substanziell verdndert. ATX '
Entsprechend konnten die meisten Bérsen im April einen GroBteil ihres Kursriickgangs ETSE 100
vom Mdrz zumindest wieder aufholen - in den USA reichte es sogar fir neue
Allzeith6chststdnde. Denn in den USA kommt als zusdtzlicher positiver Faktor der USA (S&P 500)
anhaltende KI-Boom dazu, der auch in der Berichtssaison im April fur hervorragende MSCl World
Ergebnisse und Ausblicke der einschld@gigen Kl- und Tech-Unternehmen sorgte! Von
genau diesem KI-Boom profitieren auch nach wie vor die Technologie-Zulieferer in MSCI Europa
Osto§|en - entsprechend erreichte z. B. auch die Borse in Sidkorea im April neue Euro STOXX 50
Allzeithochs.

DAX ~0,8%

71%

Generell stachen in der Kurserholung im April einmal mehr Asien - und die 5 504
Schwellenlander allgemein - positiv hervor (mit der groBen Ausnahme Chinas) und China =7 1,8%

zahlen auch seit Jahresbeginn zu den Top-Aktienmarkten.
M seit Jahresbeginn W zum Vormonat

Ertrdge in %, Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 30. April 2026; Stand: 04. Mai 2026

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 diirfen nicht als
Hinweis auf oder als Garantie fir zukiinftige Performanceanalysen, Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Méngelgewdhr zur Verfiigung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen Gbernimmt das gesamte Risiko ihrer Nutzung. MSCI,
ihre verbundenen Unternehmen und alle anderen 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, Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgéingigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrénkung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall
fir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fiir Strafschadenersatz oder fiir Folgeschdden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schdden. (www.msci.com)
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Marktumfeld - Rohstoffe und Wahrungen

Olpreis steigt, Goldpreis korrigiert

Auf den Rohstoffmérkten ist in Zeiten der Ol- und Gasverknappung natiirlich Energie

der Hauptgewinner: Rund 70 % liegt unser hier verwendeter Energiepreisindex seit BRL
Jahresbeginn im Plus! Im April kamen noch einmal 6 % dazu. Die aktuelle Unterbrechung
von gut 10 % der globalen Olexport-Kapazitat ist eine der gréBten Produktionsausfdlle
am Olmarkt jemals. Teile der bisherigen Exporte durch die StraBe von Hormus konnten CNY -0,7%
Uber Pipelines umgeleitet werden, aber diese rund 10 % sind nicht kompensierbar. CHE

Gleiches gilt fur globales Flissiggas. Schon auffdlliger, dass auch Industriemetalle in

Summe seit Jahresbeginn rund 9 % zulegen konnten (samt kleinem Kursplus im April) - GBP

dhnlich wie die Aktienmarkte, gehen auch diese Markte offensichtlich von keiner JPY

ldngeren Konjunkturschwdche aus. Fur manche dagegen eher enttduschend ist das seit

Jahresbeginn nur kleine Kursplus von Gold, wo es mit Kriegsausbruch zu einer heftigen usD 15%
Preiskorrektur kam (die sich im April fortsetzte). Der Hintergrund: Gold reagierte auch in

den letzten Jahrzehnten nicht positiv auf héhere Inflation oder ,Krisen”, sondern vor B seit Jahresbeginn  ® zum Vormonat
allem positiv auf sinkende US-Zinsen (was bei ,Krisen”, die zu US-Rezessionen fuhren, ja

auch regelmaBig der Fall ist). Diesmal stand fur die Mdarkte aber der Inflationsanstieg im

Vordergrund - die US-Zinserwartungen gingen deutlich nach oben! Fur den Goldpreis Energie
bedeutete das fast immer kurzfristig massiven Gegenwind. Nach der extremen Kurs-

Rallye der Vormonate beim Goldpreis war das Korrekturpotenzial umso gréBer. Klassisch Industriemetalle 3%
ist auch die Entwicklung des US-Dollars: Wie meist bei internationalen Krisen eine 6,4%
deutliche USD-Aufwertung im Mdrz (zumal die USA von Energiepreis-Schocks als Netto-
Energie-Exporteur deutlich weniger negativ betroffen sind als die Eurozone). Mit
Abflauen der ,Angst” an den Finanzmarkten im April war der US-Dollar wieder
schwdcher.

1%

RUB

70,6%

6%
8,6%

Edelmetalle 3%

BYTD mzum Vormonat

Ertrége in %
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 30. April 2026; Stand: 04. Mai 2026
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Ausblick - Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP-Entwicklung 2025 - 2027

22% 22% 2%
s . wesmUSA
2025 2026 2027
23% 18% 18%
N e
2025 2026 2027

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 04. Mai 2026;
Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldsslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.

1,5% 0,9 % 1,3%
e ... seessss = EUrozone
2025 2026 2027
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2025 2026 2027

0,9 % 1% 1,3 %
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2025 2026 2027
5% 46% 44%
China J 12% 07% 09%
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Indien
75%  67% 69%
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Ausblick - Globale Wirtschaft

Konjunkturausblick am Scheideweg

Zwischenbilanz nach zwei Monaten erhdhter Energiepreise aufgrund des Irankriegs:
Konjunkturvorlaufindikatoren in den USA und China halten sich weiter im Wachstums-
bereich, wahrend sie in Europa bereits unter der Wachstumsschwelle notieren. Generell
sind Wirtschaftsdaten derzeit aber nachlaufend zu den OlI- und Gaspreisen: Mit einer
baldigen Offnung der StraBe von Hormus (unveréndert unser Basisszenario) wiirden
Energiepreise rasch und stark nach unten fallen und sich damit auch das BIP-Wachstum
anschlieBend wieder erholen. Das Durchschnittswachstum fur 2026 wére dann rechne-
risch zwar trotzdem deutlich tiefer als vor Kriegsausbruch erwartet - vor allem in
wirtschaftlich starker betroffenen Regionen wie der Eurozone, die immer noch stark vom
Import fossiler Brennstoffe abhdngig sind. Eine globale Rezession wiirde in diesem Fall
aber vermieden und der (fir die Finanzmdrkte viel wichtigere) Konjunkturausblick wirde
sich rasch wieder aufhellen.

Kommen die Ol- und Fliissiggas-Exporte aus dem Persischen Golf dagegen fiir weitere
Monate zum Erliegen (eine GroBenordnung, die nur vorubergehend durch strategische
Olreserven auszugleichen wére), wére ein weiterer Olpreisschock deutlich (iber dem
aktuellen Niveau (US-Dollar 150?) und ein globaler Konjunktureinbruch kaum vermeidbar
(Risikoszenario). Allerdings kann der US-Prdsident genau das angesichts der US-
Parlamentswahlen im Herbst am allerwenigsten riskieren. Sollte der Olpreis deshalb zu
lange zu hoch steigen, hat er einen starken Anreiz, den Konflikt zu beenden und einem
Kompromiss zuzustimmen (den auch die verbliebenen Machthaber im Iran zum
Uberleben brauchen). Entsprechend konstruktiv bleibt unser mittelfristiger
Konjunkturausblick (unabhdngig von den aktuellen kurzfristigen Verwerfungen).

60

55

50

45

40

35

52,0
Vo \

48,6

=—USAPM| ===EURPMI| ===China PMI Wachstumsgrenze

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 04. Mai 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.

© 2026 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspar tner bzw. Kundenberater:innen. 8



Ausblick - Inflation und Notenbanken

Olpreis treibt Inflation - Notenbanken warten noch zu

Auch in den Inflationsdaten kommt der starke Energiepreisanstieg inzwischen zuneh-
mend an: Die Inflationsrate in der Eurozone stieg im April bereits von 2 auf 3,1% an und
durfte selbst im Basisszenario kurzfristig noch rund 3,5 bis 4 % erreichen. Mit wieder
fallenden Energiepreisen in den ndchsten Monaten (Basisszenario) wiirde dann auch
die Inflation rasch wieder zurlickkommen. Eine Inflationsspirale wie nach Corona (ange-
trieben durch Lieferengpdsse und berhitzte Wirtschaft) halten wir dieses Mal fur
unwahrscheinlich. Die eher inflationssensible EZB bereitet sich in diesem Umfeld zwar
trotzdem darauf vor, im Juni sicherheitshalber die Zinsen (um 25 BP) anzuheben. Zwei
weitere Leitzinsanhebungen auf 2,75 % (wie vom Zinsmarkt derzeit gepreist) waren aber
in diesem Szenario aus unserer Sicht unwahrscheinlich.

Anders im Risikoszenario (mehrere Monate weiter unterbrochene Energielieferungen):
Dann wadre nicht nur die Inflationsspitze deutlich hoher (die EZB z. B. sieht dann eine
Inflationsspitze Uber 6 % als realistisch an), sondern auch die Phase erhdhter Inflation
deutlich langer. Damit stiege die Gefahr von Zweitrundeneffekten (Unternehmen geben
Energiepreisanstiege weiter) und von steigenden Inflationserwartungen. Beide Entwick-
lungen wurden die Inflationsrate dauerhafter anheben. In diesem Fall waren mehrere
Zinsanhebungen der EZB in Richtung 3 % realistisch - auch wenn sie damit das Wirt-
schaftswachstum noch weiter abwurgen wirde. In der anschlieBenden Wirtschafts-
schwdche miusste sie dann aber 2027 das Leitzinsniveau umso stdrker wieder senken.
Ein Leitzinsniveau von fast 3 % hatte also keine lange Dauer. Realistischer ist die aktuelle
Markterwartung fur die USA, wo der Zinsmarkt unverdnderte Leitzinsen (mit 3,5 bis

3,75 % auf leicht bremsendem Niveau) fir den Rest des Jahres fortschreibt.
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— |nflationsentwicklung USA (% p.a.)
—|nflationsentwicklung Eurozone (% p.a.)
—Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 04. Mai 2026; Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein
verldsslicher Indikator fur die kiinftige Entwicklung.



Ausblick - Anleihemarkte

Anleiheportfolio bleibt konservativ ausgerichtet

Innerhalb unseres Anleiheportfolios warten wir derzeit mit einer Erhéhung des Portfolio-
Risikos noch ab und bleiben konservativ aufgestellt.

Das bedeutet eine kurzfristige Untergewichtung bonitdtsschwdcherer Emittenten wie
insbesondere High-Yield-Unternehmen (im Euro auch Unternehmensanleihen generell)
und staatlichen Emittenten aus Schwellenlandern (Emerging-Markets-Staatsanleihen in
Hartwdhrung). Schwdchere Konjunktur und héhere Leitzinserwartungen wirden die
Finanzierungskosten (die Risikoaufschlége der Anleihen) solcher Emittenten
vorubergehend deutlich erhéhen.

Ubergewichtet bleiben wir im Gegenzug in Staatsanleihen aus Deutschland, den USA
und Australien.

Die Ubergewichtung franzésische Staatsanleihen gegeniiber Italien schlieBen wir jetzt
wieder.

Renditen 10-jahriger Euro-Staatsanleihen

50

4,0 3,90 %
3,57 %
3,09 %

3,0

2,0

P 1/2023

—Deutschland (%) —Italien (%) == Spanien (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 04. Mai 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldsslicher Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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Ausblick - Aktienmadrkte global

Vorsichtiger Optimismus kehrt zurtick

Wir stellen nicht in Abrede, dass die Bérsenentwicklung kurzfristig noch turbulent
bleiben kdnnte: Noch gibt es keinen tragfahigen Kompromiss zwischen USA und Iran, die
Waffenruhe ist brlichig, konnte jederzeit wieder in eine kurzfristige militarische Eskala-
tion kippen, und der Ol- und Gasexport durch die StraBe von Hormus bleibt unterbro-
chen, was weiteren Druck auf Energiepreise nach oben ausubt. Aus der Entwicklung der
letzten Wochen schlieBen wir aber (wie offensichtlich auch der Markt), dass - unab-
héngig von einer etwaigen nochmaligen kurzfristigen Eskalation — beide Seiten ein
starkes Interesse haben, den Krieg nicht liber Monate weiter auszudehnen (in den
USA insbesondere aufgrund der Parlamentswahlen im Herbst), sondern sie offensichtlich
bestrebt sind, auch fur die StraBe von Hormus eine baldige Losung zu finden. Das hat
auch der Aktienmarkt im April Gberraschend schnell eingepreist, und die Kursriickgéinge
vom Marz bereits wieder (groBteils) aufgeholt; ein tatsdchliches Ende der Energieexport-
Blockade wiirde aber nicht nur den Olpreis in kiirzester Zeit nach unten, sondern auch
die Aktienmdarkte rasch noch weiter nach oben treiben. Wir positionieren uns flir dieses -
mittelfristig wahrscheinlichste - Szenario, indem wir Aktienmdrkte vorerst einen
Schritt tibergewichten (gegeniber Anleihen). Sollte der Krieg kurzfristig doch noch
einmal fur einige Tage/Wochen eskalieren, wurde das die Aktienmdarkte zwar kurzfristig
nachgeben lassen - wir hdtten dann aber genug Platz die Ubergewichtung sogar noch
zu vergroBern. Was uns mittelfristig ebenfalls optimistisch stimmt: Hinter den Kulissen
|Guft ungebrochen der KI-Boom, der in den USA im April neuerlich zu einer ausgezeich-
neten Berichtssaison der Unternehmen und steigenden Gewinnerwartungen fuhrte. Auch
in Ostasien profitieren die Technologie-Zulieferer des KI-Booms von der ungebrochen
hohen Investitionswelle.

Aktienmarktentwicklung in Lokalwdhrung
120

15
0 10,31%

105 5,47 %
3,36 %
100

95
90

85

/2025

- JS-Aktien (S&P 500, net total return)
—Europ. Aktien (Stoxx 600, net total return)
— Japanische Aktien (Topix, net total return)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 04. Mai 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Ausblick - Aktienmdrkte regional

Regionale Uber- und Untergewichtungen
Kurzfristig (taktisch):
Unsere regionale Ausrichtung bleibt grundsatzlich unverdndert:

Eine Ubergewichtung von Nordamerika und den Schwellenléndern (EM) wird
kompensiert durch eine Untergewichtung von Europa und dem Pazifischen Raum.

Allerdings bauen wir unsere Untergewichtung in Europa und als Gegenstiick
unsere Ubergewichtung in Emerging Markets weiter aus. Japan - als Teil der

Pazifikregion — drehen wir diesen Monat von einer Unter- in eine Ubergewichtung.

Aktuell haben wir keine Sektorpositionen (Branchen-Uber-/Untergewichtungen).

Performance Emerging Markets Aktien
275

153,55 %

250

225

200

175

150

125

100

-21,49 %

75

50

2016 | 2026 |

= MSCI Emerging Markets TR EUR (I.S.)
= Relative Performance MSCI EM vs. MSCI World (r.S.)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 04. Mai 2026; Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein
verldsslicher Indikator fur die kiinftige Entwicklung.
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Taktische Asset Allocation Mai

Die Taktische Asset Allocation steuert ausgewdhlte marktorientierte Portfolios der Raiffeisen KAG auf kurze bis mittlere Sicht.
Die Positionierungen des Fondsmanagements kdnnen sich von anderen Kapitalmarktanalysen (z. B. Raiffeisen RESEARCH GmbH) unterscheiden.

> Wirtschaft:
neutrale Gewichtung — Globale Wirtschaftsdaten halten sich auf Wachstumsniveau (insb. Industrie)
— PMis und CESls positiv (bis auf Eurozone), Rezession wenig wahrscheinlich
— Fed baw. on hold (,look through inflation"), EZB-Anhebung wird erwartet

> Unternehmen:
— Bislang sehr gute (US-)Berichtssaison, Surprises u. Wachstumsraten ,,on top”
— Starke Ergebnisse im Tech-/KI-Bereich sowie im Rohstoff-/Energie-Sektor
— Europa mit solidem, aber vergleichsweise geringerem Gewinnwachstum

> Stimmung:
— Nach Markt-Rebound im April sind Kontraindikatoren kurzfristig Uberkauft
— Sentiment und Positionierungen erscheinen jedoch noch relativ verhalten
— Globale Aktien (EUR) auf All Time High (USA, Emerging Markets), auch gg.
Bonds

maximales Aktiengewichtung maximales
Untergewicht +1ggl. Vormonat Ubergewicht
> Positionierung:

— Aktien +1 Schritt (gegenuber Euro-Staatsanleihen)

Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Entwicklung.

© 2026 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspar tner bzw. Kundenberater:innen. 13



Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir die
langfristige Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv  sehr attraktiv

Anfang Dezember haben wir
Emerging-Markets-Aktien
(insbesondere chinesische
Aktien) nach einem deutlichen
Bewertungsanstieg reduziert.
Modellgetrieben haben wir
Angang Mai unsere Gewichtung
in europdischen Aktien leicht
reduziert.

Wir halten Positionen in
europdischen, japanischen
Aktien und Emerging-Markets-
Aktien. US-Aktien sind aus
Bewertungsuberlegungen
weiterhin unattraktiv.

Alle Aussagen beziehen sich auf die SAA der Fonds Raiffeisen-Global-Strategic-Opportunities und Raiffeisen Strategic Allocation Plus. Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein verlésslicher Indikator fur die kiinftige Entwicklung.

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand: 07. Mai 2026

Staatsanleihen

wenig attraktiv =~ sehr attraktiv
Wir haben bei Staatsanleihen
in den letzten Jahren aufgrund
der deutlich attraktiveren
Ertragsaussichten markant
zugekauft.

Ende Janner haben wir US-
Zinsrisiko leicht reduziert und
bei australischen Staatsan-
leihen aufgestockt.

Unternehmens-
& EM-Anleihen

wenig attraktiv  sehr attraktiv

Nach den nochmaligen Spread-
einengungen haben wir Anfang
Februar unsere Gewichtungen
in diesem Bereich nochmals
reduziert. Wir haben EUR-
Unternehmensanleihen (IG)
deutlich reduziert und
Emerging-Markets-Anleihen in
Hartwdhrung vollkkommen aus
dem Portfolio verkauft. Neben
einer kleinen Position in Unter-
nehmensanleihen (IG) halten wir
nun nur mehr franzésische
Staatsanleihen und Emerging-
Markets-Wdhrungen.

Reale Assets

wenig attraktiv  sehr attraktiv

Nach einer nochmaligen
Preisbeschleunigung haben
wir Ende Janner die
Gewichtung in Edelmetallen
(Derivate auf einen Rohstoff-
index) reduziert. Im Mdrz
haben wir die starken
Preisanstiege bei Energie-
rohstoffen (Derivate auf einen
Rohstoffindex) flr eine
schrittweise Reduktion
genutzt. Auch inflations-
geschutzte Anleihen haben
wir etwas reduziert.

© 2026 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspar tner bzw. Kundenberater:innen.
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Kennzahlen - Ubersicht Marktentwicklung

Aktienindizes

MSCI World

Dow Jones Industrials

Nasdaq 100
Euro Stoxx 50
DAX

ATX

FTSE 100
Nikkei

Hang Seng
Devisenkurse
EUR/USD
EUR/JPY
EUR/GBP
EUR/CHF
EUR/RUB
EUR/CNY
Rohstoffe

Gold

Silber
Kupfer

Rohdl (Brent)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 30. April 2026, YTD = Verdnderung im Vergleich zum Vorjahresultimo; Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschliisse auf die kiinftige Entwicklung zu. Quelle: MSCI. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-Informationen fiir
andere Zwecke als flr 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 diirfen nicht als Hinweis auf oder als Garantie fiir zuklnftige Performanceanalysen,
Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCl-Informationen werden ohne Mdngelgewdhr zur Verfligung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen tibernimmt das gesamte Risiko ihrer Nutzung. MSCI, ihre verbundenen Unternehmen und alle anderen 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, Vollstandigkeit,
Aktualitdt, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgdngigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrdnkung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fiir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fiir

30.04.2026

4.661
49.652
27.452

5.882
24.292

5795
10.379
59.285
25.777

117
183,70
0,86
0,92
88,04
8,02

4.618
74
12.91
123

Diff. YTD

in Lokalwdhrung %

54
38
8,9
24
-0,8
10,6
58
18,6
10

in USD %

6,9
29
3,7

96,3

Diff. YTD

in Euro %

58
39
9.1
24
-0,8
10,6
6,9
18,8
04
in %
01
0,2
11
1,6
6,3
23
in Euro %
7.0
3,0
38
96,6

Strafschadenersatz oder fiir Folgeschdden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fir sonstige Schaden. (www.msci.com)

© 2026 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspar tner bzw. Kundenberater:innen.

5 Jahre p. a.

in Euro %

1,9
10,6
16,1
10,8
99
17,6
12,5
10,2
1,7
in%
05
-6,5
0,2
3,7
0,5
-0,6
in Euro %
25,7
27,9
9.6
17,0

Anleiherenditen

USA

Japan
GroBbritannien
Deutschland
Osterreich
Schweiz

Italien
Frankreich
Spanien
Geldmarktsatze
USA

Euroland
GroBbritannien
Schweiz

Japan

Leitzinssdtze d. ZB

USA - Fed
Eurozone - EZB
UK - BOE
Schweiz - SNB
Japan - BOJ

30.04.2026
10J, in %
4,37
2,53
5,01
3,04
3,31
0,40
3,86
3,69
3,50
3M, in %
3,66
2,20
3,96
-0,04
1,24
in %
3,75
215
3,75
0,00
0,75

Diff. YTD

in BP
20
46
53
18
20
8
31
13
21

17
-78

o O O o

0



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
sorgfaltiger 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 Aktualitdt, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen oder fiir das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stellen
allfallige Prognosen bzw. Simulationen einer fritheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen
verldsslichen Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen
Heimatwdhrung als der Fondswdhrung bzw. Portfoliowdhrung darauf hingewiesen, dass die Rendite
zusatzlich 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 lhnen gerne neben lhrem
Bankbetreuer zur Verfiigung, lhnen vor einem allfalligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informationen fir
Anleger gemaB § 21 AIFMG zur Information zu tbermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach
einem Beratungsgesprdch und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fiir
Anleger gemanB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschafte
zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den personlichen Verhdltnissen
abhdngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.

Die Wertentwicklung von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immobilien-
Investmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH auf Basis der verdffentlichten
Fondspreise nach der OeKB-Methode berechnet. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden
individuelle Kosten wie beispielsweise Transaktionsgebihren, Ausgabeaufschlag (maximal 0 %),
Riicknahmeabschlag (maximal 0 %), Depotgebuhren des Anlegers sowie Steuern nicht berticksichtigt. Diese
wiurden sich bei Berticksichtigung mindernd auf die Wertentwicklung auswirken. Die maximale Hohe des
Ausgabeaufschlages bzw. eines allfdlligen Ricknahmeabschlages kann dem Basisinformationsblatt bzw.
dem vereinfachten Prospekt (Immobilien-Investmentfonds) entnommen werden.

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 Portfolios wird von der Raiffeisen KAG zeitgewichtet (Time Weighted Return, TWR)
oder kapitalgewichtet (Money Weighted Return, MWR) [siehe die genaue Angabe im Présentationsteill auf
Basis der zuletzt bekannten Bérse- und Devisenkurse bzw. Marktpreise bzw. aus
Wertpapierinformationssystemen berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine
verldsslichen Rickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu.
Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter Berticksichtigung der Wiederveranlagung der
Ausschittung.

Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fiir Anleger gemdB § 21 AIFMG sowie die
Basisinformationsbldtter 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
Basisinformationsbldtter 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 Zusammenfassung
der Anlegerrechte steht in deutscher und englischer Sprache unter folgendem Link:
www.rcm.at/corporategovernance zur Verfiigung. Beachten Sie, dass die Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H. die Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteilscheine auBerhalb des
Fondsdomizillandes Osterreich aufheben kann.

FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen

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

% Raiffeisen
Capital Management

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
i3 = aaTW ' n Mooslackengasse 12

b 3 ‘3_.‘.‘ = 3 - g _ I n'“. 1190 Wien, Osterreich

TH L ]Wl f ; - E-;.:yt o el TP t1+43171170-0
A LV T, f1+43171170-761092

= e |l info@rcm.at
w | www.rcm.at oder https://www.rcm-international.com

Foto: David Sailer
Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.
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