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Marktrückblick

Fed lenkt zur Freude der Märkte ein

Das Jahr 2023 bescherte uns aus konjunktureller Sicht eine ganze Reihe von Überraschungen. So zeigte sich die Weltwirtschaft aller Unkenrufe

zum Trotz robuster, als man es angesichts des aggressiven Zinserhöhungszyklus hätte erwarten können. Ebenso überraschend war für viele

Marktbeobachter der stärker als erwartete Rückgang der Inflation. Zwar sind die Zentralbankziele in den großen Industrieländern noch nicht

erreicht, jedoch sind sie in Ländern wie den USA und Europa bei einer Inflation um 3 % wieder in Reichweite. Dieser Mix aus sich lediglich

langsam abschwächenden Konjunkturdaten und fallender Inflation war die wesentliche Stütze der risikobehafteten Anlageklassen im Jahr 2023.

Allerdings zeigten sich Zentralbanken wie die EZB und die Fed bis in das letzte Quartal hinein als Spielverderber der Märkte und sorgten mit

ihrer Botschaft "higher for longer" wiederholt für Enttäuschung und Rückschläge. Dies änderte sich jedoch Anfang November, wobei die EZB

und insbesondere die Fed keine Anstrengungen mehr unternahmen, den sich aufbauenden Zinssenkungserwartungen entgegenzustellen. Ganz

im Gegenteil signalisierte die Fed sogar, dass der geldpolitische Ausschuss erste Diskussionen über Zinssenkungen im Jahr 2024

aufgenommen hatte. Die Märkte reagierten mit einer starken Rallye von risikobehafteten Anlageklassen und Staatsanleihen. Stark fallende

Renditen beflügelten trotz des starken Risikoappetits der Investoren sogar Edelmetalle. Lediglich Rohstoffe hatten aufgrund des Angebots-

überschusses und fallender geopolitischer Risikoprämien einen schweren Stand.

«Wachstums»-Titel schlagen zurück

Die Markterwartungen eines geldpolitischen Richtungswechsels im Jahr 2024 haben die Aktienmärkte deutlich angetrieben. Die globalen

Aktienmärkte (MSCI World All Countries in EUR) konnten mit einem Zuwachs von +6.4 % deutlich zulegen und die Jahresperformance auf

+18.1 % steigern. Schwellenländeraktien waren mit +3.4 % im Vergleich zu den entwickelten Märkten (MSCI World: +6.8 %) einmal mehr im

Hintertreffen. Nach einem holprigen Start in das vierte Quartal setzten sich schlussendlich Aktien mit Wachstumspotenzial ("Growth")

gegenüber denen mit Substanzwert ("Value") mit einer relativen Outperformance von gut 4 % durch. Für das Gesamtjahr verzeichneten die

Wachstumstitel sogar eine Outperformance von 25 %.

Historisches Quartal für Anleihen

Das Anleihensegment erlebte ein historisches viertes Quartal, wobei der JP Morgan Global Bond Index um 5.2 % (in EUR hedged) zulegen

konnte. US-Staatspapiere verzeichneten im November sogar die stärkste Rallye seit Mitte der 1980er Jahre. Grund hierfür war der für Anleihen

so positive Mix aus leicht schwächeren Konjunkturdaten, einem stärker als erwarteten Rückgang der Inflation sowie einer US-

Zentralbankkommunikation, die auf Zinssenkungen im Jahr 2024 schließen lässt.

Rohstoffschwäche hält an

Rohstoffe hatten erneut einen schweren Stand bei den Investoren. Mehrere Entwicklungen trugen zu der schwachen Performance bei. Der

Konflikt zwischen Israel und der Hamas löste bisweilen keine regionale Krise aus. Zudem erreichte die Ölproduktion in den USA im letzten

Quartal des Jahres ein Allzeithoch, was die US-Ölreserven überraschend stark ansteigen ließ. Die von der OPEC+ angekündigten

Produktionskürzungen wurden ebenfalls von den Investoren angezweifelt. Edelmetalle profitierten hingegen von den fallenden Realrenditen.

2024: Ein anspruchsvolleres Umfeld

Die harte Arbeit zur Bekämpfung der Inflation ist gemacht. Doch das letzte Stück hin zu 2% wird beschwerlich und ist in kurzer Zeit wohl kaum

zu bewältigen, und ohne Rezession schwer zu erreichen. Dass sich die US-Wirtschaft abschwächt, dürfte klarer ersichtlich sein, sobald die

aggressiven Leitzinserhöhungen ihre volle Wirkung zeigen. Wir halten an unserer Rezessionsprognose fest, denn unseres Erachtens entstehen

umso mehr Risse im Gefüge, je länger die Zinsen hoch bleiben. Stand in der Vergangenheit eine Rezession bevor, scheuten die Anleger jeweils

das Risiko. Aber diesmal sieht es anders aus. Die meisten Unternehmen sind gesund und verfügen über solide Bilanzen. Sorgen bereiten den

Anlegern die hohe Staatsverschuldung und die geopolitischen Verwerfungen. Diese Themen dürften uns auch durch das Jahr 2024 begleiten.

Die Wirtschaft der Eurozone befindet sich in desolatem Zustand und die Inflation hat sich deutlich verlangsamt. Das heisst, die EZB könnte

ihren Leitzins sogar vor der Fed zu senken beginnen. In China erwarten wir vor der zweiten Jahreshälfte 2024 keine nennenswerten

Konjunkturimpulse.
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Taktische Änderungen, Fondsanpassungen und Performance 

Im Dezember wurde eine signifikante Anpassung der strategischen Asset Allokation (SAA) vorgenommen. Dabei wurden hauptsächlich drei

Ziele verfolgt. Erstens wurde das Renditepotential erhöht, indem die Aktienallokation erhöht wurde und innerhalb der Anleihen hochverzinsliche

Papiere auch strategisch berücksichtigt werden. Da gleichzeitig die volatilen Rohstoffe strategisch nicht mehr berücksichtigt werden, verändert

sich das Risikoprofil des Portfolios nur unwesentlich. Zweitens wurde die SAA sowohl bei Aktien als auch Anleihen globaler aufgestellt und der

sogenannte "Home Bias" reduziert. Dadurch ist das Portfolio weniger abhängig von der wirtschaftlichen Entwicklung der Eurozone und

insgesamt besser diversifiziert. Drittens wurde die SAA deutlich vereinfacht und besteht nur noch aus Cash, Anleihen und Aktien. Alternative

Anlagen bleiben taktisch jedoch eine Opportunität, wie die aktuelle Position in Gold zeigt.

Nach einem schwachen dritten Quartal begann auch das vierte mit einem deutlichen Minus. Mit der veränderten Kommunikation der

Notenbanken startete das Portfolio aber in einen fulminanten Jahresendspurt und konnte in diesem rund 9% zulegen. Dies brachte das

Jahresergebnis des Musterportfolios auf solide +8.4%. Im Vergleich zur SAA blieb das Musterportfolio auf Jahressicht aber deutlich zurück,

hauptsächlich getrieben durch die Selektion der Aktienfonds, wo viele von der extremen Underperformance von Nebenwerten betroffen waren.

ESG Analyse

Das Finanzprodukt investiert per Ende Dezember 99% der Portfolioallokation in Zielfonds, die ökologische und/oder soziale Merkmale fördern

(Art. 8, 66%) oder ein nachhaltiges Anlageziel verfolgen (Art. 9, 33%). 99% bestanden die qualitative Bewertung ihrer Nachhaltigkeitsprozesse.

Das Mindestziel für Zielfonds, die in den Geltungsbereich von Art. 8 oder 9 fallen und die im vorvertraglichen Dokument festgelegte qualitative

Bewertung bestehen, liegt bei 51%. 51.2% des Nettovermögens erfolgte in Anlagen, die als nachhaltige Investitionen gelten. Der im

vorvertraglichen Dokument festgelegte Mindestanteil beträgt 5%.

Ein besonderer Schwerpunkt des Finanzprodukts liegt auf dem Klimaschutz. Daher war die CO2-Intensität der Aktienallokation um 44.6%

niedriger als bei der Aktienallokation des breiten Marktindex. Die Obergrenze wird für die Aktienallokation und nicht für das Rentensegment

festgelegt, da die CO2-Intensität von Unternehmen und Staaten nicht ohne weiteres vergleichbar ist, da sie typischerweise als Anteil am

Umsatz bei Unternehmen und als Anteil am Bruttoinlandsprodukt (BIP) bei Staaten gemessen wird. Alle ausgewählten Investmentfonds

erfüllten die folgenden Ausschlusskriterien: Unternehmen, die am Handel mit umstrittenen Waffen beteiligt sind (0% Umsatzschwelle);

Unternehmen, die mehr als einen bestimmten Prozentsatz ihres Umsatzes entweder mit Waffen (10% Umsatzschwelle für Hersteller) oder

Tabak (5% Umsatzschwelle für Hersteller, 15 % Umsatzschwelle für Händler) oder Kohle erzielen (10% Umsatzschwelle).

Das Finanzprodukt fördert die Einhaltung von internationalen Normen und Standards wie den Grundsätzen des Global Compact der Vereinten

Nationen. Basierend auf der Einschätzung von MSCI ESG hinsichtlich einer Nichteinhaltung des UN Global Compact wies das Finanzprodukt

kein Exposure gegenüber Verletzern des UN Global Compact auf.
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Beschreibung

* Indexzusammensetzung unter Struktur nach Anlageklassen

Kennzahlen ** Positionen
Positive Monate Amundi Euro Government Green Bond UCITS ETF Acc

Volatilität p.a. Vontobel Fund - Sust EM Debt HI (hedged) EUR

Beta Lazard Global Equity Franchise C Acc EUR

Tracking Error JPM Global Select C Acc EUR

Korrelation UBS (Irl) ETF MSCI World SRI UCITS ETF (USD) A-Acc

** 3 Jahre Liontrust GF Sustainable Future Global Growth A8

Comgest Growth Europe Plus I

Anzahl Positionen im Portfolio Vontobel Fund mtx Sust Emerging Mkts Leaders I EUR

Durchschnittliche TER der Zielfonds AAF Edentree European Sust Eqs I EUR Cap

Brown Advisory US Sustainable Growth C USD Acc

BSF Sustainable Euro Bond I2 EUR

Cash (FTSE 1 Month Eurodeposit EUR) Loomis Sayles Sustainable Euro Credit Fd S/A EUR

Wellington Global Impact Bond S EUR Acc Hdg

Anleihen Lux-Bond Green M Cap

Anleihen EUR (BB Euro Aggregate) DPAM L Bonds Government Sustainable Hedged F

Anleihen Global (BB Global Agg. EUR-h) Barings Global High Yield Bond B EUR Acc

Anleihen High Yield (ICE Global HY EUR-h) Lux-Equity Green M Cap

Anleihen Schwellenländer (JP EMBI EUR-h) AAF Boston Common US Sustainable Eqs I EUR Cap

Goldman Sachs Em Mkts Eq ESG Pf I Acc EUR

Aktien Pictet-Short-Term Money Market EUR-I

Aktien Europa (MSCI Europe NR) AXA WF Euro 10+ LT I EUR C

Aktien Global (MSCI World NR) Vontobel Fd TwentyFour Sust Strat Income HI EUR  Acc

Aktien Schwellenländer (MSCI EM NR) Vontobel Fund Global Corporate Bond HI EUR h

AXA WF ACT Green Bds F Cap EUR

Alternative Anlagen MainFirst - Top European Ideas R

Liquide alt. Strategien (HFRX EWS EUR-h) Vontobel Fund II Global Impact Equities I EUR

Rohstoffe (Bloomberg Commodity EUR-h) LLB Gold II H EUR I

Edelmetalle (London Gold PM Fixing EUR-h) Cash EUR

Total Total

2.0%

2.0%

2.0%

2.0%

Index*

2.0% 0.0% 2.0%

Ein schriftlicher Plan mit den zu treffenden Maßnahmen im Fall von wesentlichen 
Änderungen oder des Verschwindens von Referenzwerten wird fortlaufend aktualisiert.
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Struktur nach Anlageklassen Portfolio Index diff. 3.0%
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Musterportfolio: Anlagerichtlinie 3 - Ausgeglichen

Bei der Raiffeisen Anlagerichtlinie 3 - Ausgeglichen handelt es sich um ein
aktiv verwaltetes, weltweit in Anlagefonds investierendes Vermögens-
verwaltungsprodukt. Die Basis der Anlageentscheidungen ist die
Einschätzung der wichtigsten Volkswirtschaften, Währungen und Zinsen
sowie ein einheitliches Analyseverfahren für einzelne Anlagefonds. Eine
bedürfnisgerechte Fondsauswahl hat einen hohen Stellenwert. Wir wählen
Fondsmanager aus, die einen nachvollziehbaren und transparenten
Anlageprozess verfolgen, um die Wiederholbarkeit eines positiven Track
Records besser einschätzen zu können. Daher sind die Faktoren
Transparenz und Nachvollziehbarkeit unabdingbar. Alle Fonds, welche die
qualitative Bewertung ihrer Nachhaltigkeitsprozesse bestanden haben,
schliessen kontroverse Waffen, sowie Rüstung und Tabak mit einer
Umsatzgrenze aus. Kohle- und Nuklearstrom sind nur erlaubt, wenn die
Unternehmen über eine klare Klimastrategie verfügen.
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Musterportfolio: Anlagerichtlinie 3 - Ausgeglichen
31.12.2023 SFDR Art. 8: Bewerbung ökologischer oder sozialer Merkmale

Das Raiffeisen Vermögensverwaltungsprodukt Anlagerichtlinie 3 -
Ausgeglichen eignet sich für Anleger mit einer mittleren Risikobereitschaft.
Die Investitionen erfolgen mehrheitlich in Anleihen- und Aktienfonds. Zur
Optimierung des Rendite-/Risikoverhältnisses kann in alternative Anlagen
wie liquide alternative Strategien, Immobilien-, Edelmetall- oder
Rohstofffonds investiert werden. Dieses Vermögensverwaltungsmandat ist
Teil der "R-GESTION: Diskretionäre Verwaltung" Produktpalette, die nach
unterschiedlichen Ertragszielen und Risikoprofilen abgestuft ist. In Einklang
mit SFDR Art. 8 fokussiert sich die Auswahl auf Fonds, welche ökologische
und/oder soziale Merkmale bewerben (siehe auch Anlageratgeber).
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10.9% 15.8% -4.9%

100.0% 100.0%

29.9% 23.4% 6.5%

5.4% 5.7% -0.3%

53.8% 55.1% -1.3% Total Anleihen im Portfolio 40.0% 40.0%

CO2 Intensität Aktien (t/$ Mio Umsatz)

0.1%

Verbriefungen 1.3% 0.0% 1.3%

Währungsaufteilung Portfolio Index diff. übrige

Analyse Währungen Inflationsgeschützte Anleihen 0.1% 0.0%

1.2% 3.0% -1.8%

10.9% 4.2%

Wandelanleihen 0.0% 0.0% 0.0%

Total Aktien im Portfolio 55.0% 55.0% Unternehmensanleihen 15.1%

Index diff.

Energie 0.6% 2.8% -2.2% Staatsanleihen 22.2% 26.1% -3.9%

Immobiliensektor 0.9% 0.0% 0.9% Aufteilung nach Sektoren Portfolio

40.0%

übrige 1.4% 1.0% 0.4%

Versorger 2.2% 3.0% -0.7% Total Anleihen im Portfolio 40.0%

1.6% 2.2%

Hauptverbrauchsgüter 2.3% 1.7% 0.6% 20+ Jahre 4.5% 0.7% 3.8%

Grundstoffe 3.1% 3.6% -0.5% 15 - 20 Jahre 3.9%

6.1% 2.5%

Telekommunikationsdienste 3.2% 4.5% -1.3% 10 - 15 Jahre 3.3% 3.7% -0.4%

Dauerhafte Konsumgüter 6.7% 6.3% 0.4% 7 - 10 Jahre 8.6%

9.6% -1.6%

Industrie 6.9% 6.1% 0.8% 5 - 7 Jahre 4.9% 7.4% -2.4%

Finanzwerte (ex Immobilien) 8.0% 6.5% 1.5% 3 - 5 Jahre 8.0%

1.2% 0.4%

Gesundheitswesen 8.7% 9.2% -0.5% 1 - 3 Jahre 5.2% 9.7% -4.5%

Informationstechnologie 10.9% 10.4% 0.5% 0 - 1 Jahr 1.6%

40.0%

Aufteilung nach Branchen Portfolio Index diff. Aufteilung nach Laufzeit Portfolio Index diff.

Total Aktien im Portfolio 55.0% 55.0% Total Anleihen im Portfolio 40.0%

0.6% -0.2%

übrige 1.3% 1.0% 0.4% übrige 2.3% 3.1% -0.8%

Japan 1.0% 2.0% -1.0% < CCC 0.5%

14.9% 1.0%

Schwellenländer 8.4% 8.0% 0.3% BB - B 6.1% 6.2% -0.1%

Nordamerika 24.8% 23.8% 0.9% A - BBB 15.9%

diff.

Europa 19.5% 20.1% -0.6% AAA - AA 15.3% 15.2% 0.1%

A

Aufteilung nach Regionen Portfolio Index diff. Aufteilung nach Kreditqualität Portfolio Index

Total Aktien im Portfolio 55.0% 55.0% durchschnittliche Kreditqualität A

6.1

Small & Mid Cap 8.5% 3.3% 5.2% Verfallrendite 5.3% 4.3%

Large Cap 46.5% 51.7% -5.2% Modifizierte Duration 7.4

Analyse Aktienquote Analyse Anleihenquote
Aufteilung Kapitalisierung Portfolio Index diff. Anleihenkennzahlen Portfolio Index

1.0% 4.9% Cash

0.0% 13.0%

* Bei Fonds, welche noch keine Daten publiziert haben, werden die Minimum-
Allokationen aus den vorvertraglichen Dokumenten verwendet

Art. 6 (Berücksichtigung 
von 
Nachhaltigkeitsrisiken)

SFDR* Minimum Portfolio

5.0% 51.2%

5.0% 30.9%

Art. 8 (Bewerbung 
ökologischer oder sozialer 
Merkmale)

0.0% 0.4% -0.4%

99.0%

Art. 9 (Nachhaltige 
Investitionen)

0.0% 1.3% -1.3%

75.5 136.4 -44.6%

ESG Portfolio Kennzahlen Portfolio Index diff.

MSCI ESG Rating (AAA-CCC) A A
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Analyse ESG SFDR Verteilung

33.0%

66.0%

0.0% 1.0%
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Glossar

MSCI ESG Rating

Das MSCI ESG-Rating für Fonds wurde entwickelt, um die Widerstandsfähigkeit von Portfolios gegenüber langfristigen ESG-Risiken und

Chancen zu messen. Die am höchsten bewerteten Fonds bestehen aus Emittenten mit einem führenden Management der wichtigsten ESG-

Risiken. Das ESG-Rating wird als direkte Zuordnung von ESG-Quality-Scores zu Buchstaben-Rating-Kategorien berechnet (z. B. AAA = 8.6-

10). Die ESG-Ratings reichen von führend (AAA, AA) über durchschnittlich (A, BBB, BB) bis hin zu rückständig (B, CCC).

UN Global Compact

Der UN Global Compact fasst 10 Prinzipien zusammen, welche die Bereiche Menschen- und Arbeitsrechte, sowie Umwelt und Geschäftsethik

umfassen. Im Reporting wird ausgewiesen, wieviele Prozent des Musterportfolios gegen die Prinzipien gemäss MSCI ESG verstossen,

respektive wie hoch der Anteil der Fonds ist, welche den UN Global Compact im Investmentprozess berücksichtigen.

Wertebasierte Ausschlüsse in Waffen, Tabak und Kohle

In den Mandaten nach SFDR Art. 8 und Art. 9 werden wertebasierte Ausschlüsse angewendet. Es wird nur in Fonds investiert, welche

kontroverse Waffen mit einer Nulltoleranz ausschliessen, sowie nicht in konventionelle Waffen (Umsatzanteil von max. 10% bei Produzenten),

Tabak (Umsatzanteil von max. 5% bei Produzenten und 15% im Vertrieb) und Kohle (Umsatzanteil aus Abbau und externem Verkauf von max.

10%) investieren.

CO2 Intensität Aktien (t/$ Mio Umsatz)

Die gewichtete durchschnittliche Kohlenstoffintensität misst das Engagement des Musterportfolios in kohlenstoffintensiven Unternehmen im

Verhältnis zum Umsatz. Die Zahl ist die Summe der Wertpapiergewichtung (normalisiert) multipliziert mit der Kohlenstoffintensität des

Wertpapiers. Da die Kohlenstoffintensität bei Staatsanleihen im Verhältnis zum BIP eines Landes ausgewiesen werden, ist ein direkter

Vergleich mit Unternehmen nicht möglich. Deshalb wird im Reporting die Analyse auf die Aktien-Quote beschränkt.

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation)

Ende 2019 verabschiedete die Europäische Union die Verordnung über nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im

Finanzdienstleistungssektor („SFDR»). Als Teil eines globalen und sich weiter entwickelnden Ansatzes zur Nachhaltigkeit, legt die Verordnung

den Banken Offenlegungspflichten in Bezug auf die diskretionäre Verwaltung und die von ihnen angebotenen Beratungsdienste auf. Dies betrifft

insbesondere:

- die Transparenz bei der Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken (Artikel 6);

- die Transparenz bei der Bewerbung ökologischer oder sozialer Merkmale (Artikel 8);

- die Transparenz bei nachhaltigen Investitionen (Artikel 9).

Diese Pflichten betreffen die Offenlegung von Informationen auf der Internetseite der Bank, in der vorvertraglichen Dokumentation und im

Bericht über die diskretionäre Verwaltung.

UN Nachhaltigkeitsziele

Die Agenda 2030 für nachhaltige Entwicklung, die 2015 von allen Mitgliedstaaten der Vereinten Nationen verabschiedet wurde, bietet einen

gemeinsamen Entwurf für Frieden und Wohlstand für die Menschen und den Planeten, jetzt und in Zukunft. Ihr Herzstück sind die 17 Ziele für

nachhaltige Entwicklung (Sustainable Development Goals, SDGs), die einen dringenden Aufruf zum Handeln aller Länder - Industrie- und

Entwicklungsländer - in einer globalen Partnerschaft darstellen. Sie erkennen an, dass die Beendigung von Armut und anderen Entbehrungen

Hand in Hand mit Strategien gehen muss, die Gesundheit und Bildung verbessern, Ungleichheit reduzieren und das Wirtschaftswachstum

ankurbeln - und das alles bei gleichzeitiger Bekämpfung des Klimawandels und der Arbeit zum Schutz unserer Ozeane und Wälder. Die

Kennzahl im Reporting gibt an, wieviele Prozent des Musterportfolios zu einem konkreten Ziel beitragen. Dabei wird die Differenz zwischen

positiven und negativen Beiträgen gerechnet und der Nettowert ausgewiesen.






















