Wochentlicher Marktausblick

Die geopolitische Eskalation im Nahen Osten, die durch den gemeinsamen US-israelischen
Angriff auf den Iran und die jlingste Ausweitung der Operationen auf den Libanon eine neue
Intensitdt erreicht hat, fungiert aktuell als dominanter Taktgeber an den Borsen. Im Zentrum
der Sorge steht die strategisch kritische StraBe von Hormus, wo die iranische de-facto
Blockade fur westliche Akteure die Energiepreise bereits deutlich ansteigen lieB und die Angst
vor einer physischen Angebotsverknappung schiirt. Trotz dieser Verwerfungen bewerten wir
die aktuelle Marktreaktion im historischen Vergleich noch als weitgehend rational.

Chart der Woche

Historischer Verlauf vor und nach Krisenausbruch
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Aktienmarktausblick

In der vergangenen Woche pragten noch die handelspolitischen Wirren um das US-Zollregime,
die Uberaus dynamischen Entwicklungenim Technologiesektor aufgrund der beflirchteten KI-
Disruption sowie eine erstaunlich resiliente Berichtssaison das globale Marktgeschehen. Doch
kaum hatten sich die Mdrkte an diese Gegebenheiten gewohnt, sorgte der Uiberraschende
US-israelische Angriff auf den Iran am 27.02.2026 fiir ein abruptes Erwachen, wodurch
diese Themen schlagartig in den Hintergrund gedrdngt wurden. Mit der jingsten massiven
Ausweitung der Luftangriffe auf den Libanon und die Vororte von Beirut hat die
militérische Eskalation eine neue Stufe erreicht, die als vorwiegender Taktgeber die globale
Wirtschaftsagenda vollstdndig Uberschattet. Die massiven Luftangriffe auf Teheran und
die Bestatigung des Todes von Revolutionsfiihrer Khamenei haben ein machtpolitisches
Vakuum geschaffen, dessen Fillung durch eine mégliche Nachfolge seines Sohnes Mojtaba
die Marktunsicherheit vorerst hochhalten diirfte.
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Diese Unsicherheit manifestiert sich am deutlichsten in der Sorge um die globale
Energieversorgung, primdr fokussiert auf die strategisch kritische StraBe von Hormus
(Meerenge zwischen dem Persischen Golf und dem Golf von Oman). Da durch dieses Nadel6hr
etwa 20 % des globalen Erdélverbrauchs sowie erheblicher Mengen an verflissigtem Erdgas
(LNG) transportiert werden, reagierten die Rohstoffmdrkte prompt auf die fiir westliche
Schiffe faktische Blockade durch die iranischen Revolutionsgarden. Ol der Sorte Brent
verteuerte sich im Wochenverlauf um 18 % auf Giber USD 85. Diese Bewegung beinhaltet eine
geopolitische Risikoprdmie von rund USD 20, wobei eine dauerhafte Blockade den Preis rasch
in Richtung USD 100 treiben kdnnte. DemgemdB ist die bisherige Reaktion als vergleichsweise
moderat zu bewerten, zumal sich der Preis weiterhin in der bekannten Handelsspanne
der vergangenen drei Jahre bewegt. Die globalen Lagerbesténde und gut funktionierende
Ausweichrouten Uber saudische sowie emiratische Pipelines wirken hier als solider Puffer.
Angespannter prdsentierte sich hingegen der Gasmarkt, wo sich die europdischen Preise
nach Drohnenangriffen auf katarische Anlagen zeitweise auf EUR 65 je MWh verdoppelten.
Dennoch bleiben auch hier die Risikoprdmien im Vergleich zu den Krisenjahren 2022/2023 auf
einem rationalen Niveau.

Die angestiegenen Energiekosten dirften die allgemeine Inflationentwicklung wieder
etwas anfachen, was wiederum den Druck auf die Realwirtschaft erhoht. Wdhrend
wir in unserem Basisszenario weiterhin von einer nur tempordren Stérung ausgehen,
haben am Markt die Zinssenkungshoffnungen bereits einen Ddmpfer erfahren. Die
Marktteilnehmer:innen preisen eine erste Zinssenkung der Fed nun erst im September 2026
mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 63 % ein. Parallel dazu rechnen wir mit einer zunehmend
hawkishen EZB-Kommunikation, da die Aufwdrtsrisiken fur die Preisentwicklung derzeit
dominieren.

In dieser ersten, stark von Emotionen getriebenen Reaktion wurden die internationalen
Aktienmdrkte auf Talfahrt geschickt. Besonders hart getroffen wurden energieintensive
Branchen sowie der Transport- und Reisesektor, da steigende Kerosinkosten die Margen
massiv unter Druck setzen. Bemerkenswert war jedoch, dass selbst die sogenannten sicheren
Hafen zu diesem Zeitpunkt keine Deckung boten: Staatsanleihen (Bunds und Treasuries)
verloren ihren Schutzstatus, da die Renditen im Sog der Inflationserwartungen stiegen,
wdhrend der EUR gegenlber dem CHF und dem USD an Boden verlor. Auf Sektorebene
konnten sich lediglich die Verteidigungsindustrie und die Energiewerte dem allgemeinen
Liquidationsdruck weitgehend entziehen.

Aber wie geht es an den Bérsen jetzt weiter?

In der ersten Schockphase treten fundamentale Bewertungskriterien fast immer in den
Hintergrund, da die Marktteilnehmer:innen primdr auf die akute Unsicherheit reagieren. Erst
in den Folgetagen und -wochen sowie bei gréBerer Visibilitdt beginnt der Markt mit dem
rationalen Abwdgen der realwirtschaftlichen Konsequenzen. Zudem lehrt uns die Historie,
dass kriegerische Konflikte nur selten nachhaltige Bdrenmdrkte (siehe auch Chart
der Woche) ausldsen, sofern sie nicht das globale Wirtschaftswachstum zum Erliegen
bringen. Dementsprechend wichen auch dieses Mal die anfdnglichen Panikverkdufe bald
einer differenzierteren Betrachtung der realwirtschaftlichen Konsequenzen. Fiir die
weitere Entwicklung wird es entscheidend sein, welche Auswirkungen der Konflikt auf das
Gewinnwachstum der Unternehmen haben wird. Bleibt es bei einem zeitlich begrenzten und
mehr oder weniger regionalen Konflikt oder kommt es doch zu einem groBeren Spillover-
Effekt? Sollte ersteres eintreten, dann wird der GroBteil der Kursrlicksetzer bereits in
absehbarer Zeit wieder ausgepreist werden. Bislang deuten die punktuellen Durchfahrten
asiatischer Tanker durch die StraBe von Hormus und das Fehlen einer dauerhaften, totalen
Blockade darauf hin, dass die gravierendsten wirtschaftlichen Extremszenarien vermieden
werden kénnen. Mehr dazu finden Sie in unserer Publikation What's Hot? - Aktienmdrkte
im Krisenmodus
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Vor diesem Hintergrund halten wir an unserem Basisszenario fest und erwarten einen
zeitlich begrenzten Konflikt, da die strategische Uberlegenheit der USA und Israels den Weg
flr eine pragmatische Lésung unter neuer Flihrung ebnen sollte. Zwar ist mit tempordren
Stérungen der Lieferketten zu rechnen, doch stellt dies aktuell noch keine ernsthafte
Bedrohung fur unsere Prognosen zu Wirtschaftswachstum und Inflation dar. Fur unsere
Aktienstrategie bedeutet das vor allem Kontinuitdt, weshalb wir unverdndert an unseren
KAUF-Empfehlungen sowie den definierten Kurszielen festhalten. Deutliche Kursriicksetzer
in den kommenden Tagen betrachten wir daher gezielt als Gelegenheiten fiir einen Einstieg
(siehe Spruch der Woche).

Andreas Schiller

Zitat der Woche

"Kaufen, wenn die Kanonen donnern,
verkaufen, wenn die Violinen spielen”

- Carl Mayer von Rothschild; ist eine beriihmte Borsenweisheit, die zu antizyklischem

Handeln in Krisenzeiten aufruft. Sie empfiehlt, Aktien bei Panik oder Krieg (Kanonen) glinstig
zu erwerben und in Zeiten wirtschaftlicher Euphorie (Violinen) gewinnbringend zu verkaufen.

Performancelibersicht

5TA 5JAp.a. 5TA 5JAp.a.
ATX [ ] -5,7% 12,0% Energie | 2,7% 15,6%
ATxTotalReturn [l -5.6% 17,0% Grundstoffe [ -5,4% 7,3%
DAX [ ] -5,8% 3% Industrie [ ] -3,4% 131%
Euro STOXX 50 [ -61% 9,5% Zykl. Konsum [ “11% 6,3%
Dow Jones B 3% 8,8% Def. Konsum [ | -4,1% 5,4%
S&P 500 | -11% 12,2% Gesundheit E -2,5% 5,7%
NASDAQ-100 | -0,1% 14,6% Finanz [ | -3,8% 5%
Nikkei 225 B 5% 13,9% T k -1,0% 17,0%
HSCE - -41% -5,6% Kommunikation i 0,3% 1,2%
MSCI World B 2% 0% Versorger E 7% 9.3%
MSCI EM Bl ss% 4,6% Immobilien [ 11% 2,7%
Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwdéhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

5TA 5JAp.a. 5TA 5JAp.a.
Value [ | -2,6% 9,2% Large Cap || -1,8% N7%
Growth [ | -1,4% 12,2% Small Cap [ -3,3% 6,4%
Momentum [ -4,5% 10,9% ESG Leaders [ ] -2.2% 1,0%
Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwdhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Aktienmarktprognosen

05. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26

ATX 5.437 6.250 6.500 6.500
DAX 23.816 27.000 27.500 27.500
Euro STOXX 50 5783 6.250 6.500 6.500
Dow Jones 47.955 52,000 53.000 55.000
S&P 500 6.831 7.300 7.400 7.500
NASDAQ-100 25.020 27.500 28.000 28.250

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Rohstoffprognosen
05. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26

Brent Ol USD/bbl 85,5 55 56 58
TTF Gas EUR/MWh 50,0 30 28 29
Gold USD/oz 5.083 5.500 5.800 6.000
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Unternehmenskalender

Europa
09.03.2026 GEA
10.03.2026 Lindt & Spruengli, Hugo Boss, VW
11.03.2026 Henkel, Rheinmetall, Porsche
12.03.2026 BMW, Daimler Truck, Hannover Rueck, Osterr. Post, RTL, RWE, Swiss Life, Zalando
13.03.2026 K+S, Uniga

USA
09.03.2026 Hewlett Packard Enterprise
10.03.2026 Oracle
11.03.2026
12.03.2026 Adobe, Dollar General
13.03.2026

Asien
09.03.2026
10.03.2026
11.03.2026
12.03.2026
13.03.2026

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Ausblick Politik, Wirtschaft & Zinsen

Der Konflikt im Iran sollte unserer Meinung nach, solange es nicht zu einer anhaltenden
Eskalation kommt, nur voriibergehende Volatilitét bei einigen Wirtschaftsindikatoren
zur Folge haben — etwa in Form von héheren Inflationszahlen und leicht geddmpfter Aktivitdt.
Sollte der Konflikt jedoch an Intensitét zunehmen und lange anhalten, dirfte die europdische
Wirtschaft stdrker leiden als die der USA. In einem Abwadrtsrisikoszenario kénnte Europa
eine Art ,leichte Stagflation” erleben, wobei die Inflation im Euroraum rasch in Richtung 4 %
im Jahresvergleich ansteigen kénnte. Eine detaillierte Analyse der moglichen Entwicklungen
in unserem definierten Basisszenario sowie in einem adversen Risikoszenario finden Sie in
unserer Publikation: Krieg Naher Osten - Auswirkung fiir Eurozone & USA

Die Gesamtinflation im Euroraum (HVPI) lag im Februar bei 19 % im Jahresvergleich,
die Kerninflation bei 2,4 % — damit stiegen beide Raten stdrker an als von uns und dem
Konsens erwartet. Die Energieinflation (-3,2 % p.a.) und die Nahrungsmittelinflation (+2,6 %
p.a.) entsprachen weitgehend den Prognosen; die eigentliche Uberraschung kam hingegen
von den Dienstleistungen (+3,4 % p.a.) und den Industriegltern (+0,7 % p.a.). Eurostat
hat noch keine detaillierten Aufschlisselungen verdffentlicht, doch scheint der Anstieg
der Dienstleistungspreise vor allem durch einen starken Anstieg in Italien begrindet zu
sein, insbesondere in den Bereichen Verkehr und Freizeit — moglicherweise eine tempordre
Folge der Olympischen Winterspiele. Beim Glterpreisniveau trug ein plotzlicher Anstieg in
Frankreich etwa zur Halfte der Beschleunigung bei (von 0,4 % p.a. auf 0,7 % p.a.); laut INSEE
fielen die Gliterpreise im Februar weniger stark als im Januar. Da Glterpreise tendenziell
weniger volatil sind, werten wir diesen Anstieg als tendenziell nachhaltiger. Der Milit@reinsatz
im Iran hat bereits zu einem Anstieg der Kraftstoffpreise um rund 3 % gefihrt; folglich wird
die Gesamtinflation im Mdrz voraussichtlich Uber die 2-%-Marke steigen. Der Sentix fiir
Madrz diirfte ndchste Woche unserer Meinung nach einen ersten Vorgeschmack darauf geben,
wie stark sich die aktuelle geopolitische Gemengelage auf das Stimmungsbild auswirkt.
Die Finanzmarktumfrage konnte zuletzt von -18 auf 4,2 Punkte zulegen. Gegeben der
vorherrschenden Unsicherheit halten wir allerdings einen deutlichen Riickgang auf -3,5 Punkte
fur realistisch. Ob dieser Stimmungsverfall auch Iangerfristig Bestand haben wird, hdngt
mafBgeblich von der Dauer des Konflikts ab. Sollte dieser einige Wochen (und nicht einige
Monate) andauern, was unser Basisszenario darstellt, kdnnte es demndchst auch wieder zu
einem deutlichen Anstieg des Sentix kommen.

Neben den Eurozone-Inflationszahlen lag der Fokus auf der Datenseite diese Woche auch
auf dem US-Arbeitsmarktbericht fiir Februar. Im Gegensatz zur Aufwdrtsiberraschung
im Janner kam es dieses Mal zu einer Abwartstiberraschung: Die Beschdftigung nahm im
Monatsvergleich um 92 Tausend Stellen ab, anstatt wie prognostiziert um 59 Tausend Stellen
zuzulegen, die Arbeitslosenquote stieg von 4,3 % auf 4,4 %. Der Beschdftigungsriickgang fiel
recht breit aus, selbst im zuletzt starken Gesundheitsbereich kam es zu Rickgdngen, was
allerdings wohl durch Streiks erklart werden kann. Zuséatzlich kénnte auch das phasenweise
kalte Wetter die Beschdftigung beeinflusst haben. Aufgrund dieser moglichen Einmaleffekte
wdre es also noch zu friih, eine starke Abklhlung des Arbeitsmarktes anzunehmen.
Nichtsdestotrotz scheint die Stabilitdt der Beschdftigungsdynamik weniger klar als noch zu
Beginn des Jahres. Der US-Datenreigen setzt sich auch ndchste Woche fort, mit den VPI-
Inflationszahlen fiir Februar und den PCE-Zahlen fiir Jdnner stehen dabei gleich zwei
Highlights auf dem Programm. Trotz leicht positiver Inflationsdynamiken utber die letzten
Monate und ausbleibender starker Zolleffekte bleibt die Lage grundsdtzlich unverdndert:
Die Inflationsdynamik in den USA ist zu stark, um eine zeitnahe Ruckkehr zum 2 %-Ziel zu
gewdhrleisten - das sollten die beiden Datenpunkte auch abermals bestdtigen. Trotz des
Umstandes, dass die USA als Netto-Energieexporteur deutlich weniger konjunktursensitiv
gegenlber erhéhten Energiepreisen sind, bergen die jlingsten Entwicklungen im Iran auch
fur die Vereinigten Staaten zusdtzliche Aufwdrtsrisken fur das Inflationsmomentum. Ein
prolongierter Konflikt konnte bedeuten, dass die Inflation doch nicht wie erwartet zur
Jahresmitte hin auf einen nachhaltigeren Pfad findet.

X

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE, AUFKLARUNGEN SOWIE HINWEISE ZU GESCHLECHTERNEUTRALITAT AM ENDE DES DOKUMENTS

Raiffeisen
Research


https://raiffeisen-portal.bluematrix.com/report/6eb38797-6111-47b1-8142-0a1d47e3e5a2

Diese Woche waren die Zins- und Devisenmdrkte ganz klar vom Iran-Krieg geprdgt.
Kurz gesagt: Héhere Energiepreise (Ol und Gas) haben die Inflationserwartungen steigen
lassen (eher kurzfristig als langfristig), was zu einer falkenhafteren Neubewertung der
erwarteten Leitzinsentwicklung gefiihrt hat (weniger Zinssenkungen durch die Fed, eine
Anhebung durch die EZB noch 2026?), héheren Bund und Treasury Renditen sowie flacheren
Zinskurven. Die Marktreaktion ist nachvollziehbar und folgt dem Drehbuch des Ukraine-
Krieges - in der Richtung, nicht im AusmaB. Es ist jedoch auch erwdhnenswert, worauf
sich der Markt nicht konzentriert. Erstens ist klar, dass die Sichere Asset Eigenschaften
von Bunds und Treasuries - in dem Sinne, dass die Renditen in einem Risk-Off Umfeld
sinken - kein dominanter Aspekt waren. Geopolitische Krisen mit erhéhten Inflationsrisiken
sind nicht das beste Umfeld firr Sichere-Hafen-Bonds. Und angesichts der grundlegenden
geopolitischen Verdnderungen, die wir seit Trumps Amtsantritt erlebt haben, werden solche
Krisen wohl nicht weniger. Zweitens waren die Renditeanstiege hauptsdchlich auf héhere
Inflationserwartungen zuriickzufiihren, wdhrend die realen Renditen nahezu unverdndert
blieben. Das zeigt, dass fiskalische Risikoprdmien aufgrund héherer Staatsausgaben -
sei es fur militdrische oder inflationsausgleichende MaBnahmen - derzeit kein Thema am
Markt sind. Beide Faktoren lassen sich dadurch erkléren, dass sich der Markt derzeit stark
auf einen vorlbergehenden Krieg mit voriubergehenden Auswirkungen auf die globalen
Energiemdrkte konzentriert. Ein Olpreis unter 100 USD/Barrel und der geddmpfte Anstieg
des VIX bestdtigen dies. Dies bedeutet jedoch auch, dass der Markt derzeit nicht auf einen
mehrmonatigen Konflikt vorbereitet ist. Der US-Dollar konnte diese Woche einen Teil seiner
lange Zeit angezweifelten Eigenschaften als sicherer Hafen zuriickgewinnen. Aufgrund dieses
Faktors und einer gleichzeitigen Schwdche des Euro (der Euroraum ist anfdllig flir erhdhte
Energiepreise) fiel der EUR/USD auf ein Niveau von etwa 1,16. Wenn der Konflikt begrenzt
bleibt, dirfte das Wdhrungspaar fur den groBten Teil des Jahres 2026 zu einem stetigen
Aufwadrtstrend zurtickkehren. Eine Verléingerung und weitere Eskalation der Ereignisse kdnnte
jedoch weiteren Abwdértsdruck bedeuten.

Fiir die EZB ist der Iran-Krieg ein echtes Risiko fiir die Inflationsprognosen der Zentralbank.
Die EZB-Okonomen arbeiten gerade an den neuen Wirtschaftsprognosen fiir die Sitzung
des EZB-Rats im Mdrz. Die Energie-Futurekurven, die in die Modelle der EZB einflieBen,
sind deutlich héher als noch im Dezember angenommen. Man kann demnach mit einer
deutlichen Aufwdrtsrevision der Gesamtinflation fir 2026 und 2027 rechnen, mit (begrenzten)
Auswirkungen auf die Kerninflation. Da die Gesamtinflation bislang unter dem Zielwert von
2 % prognostiziert wurde, gibt es etwas Spielraum, sodass der Iran-Krieg ein wichtiger
Faktor ist, den man beobachten sollte, ohne dass man jetzt sofort was handeln muss.
Die Mitglieder des EZB-Rates versuchen, ,einen kiihlen Kopf zu bewahren”, wie Rehn es
formulierte, und auch Villeroy ,sieht keinen Grund fir die EZB, die Zinsen vorerst anzuheben”.
Alles hdngt davon ab, wie lange die Energiepreise hoch bleiben und wie sich das auf die
mittel- bis langfristigen Inflationserwartungen auswirkt. In den letzten Monaten hat die EZB
betont, dass die Geldpolitik ,gut aufgestellt” ist, um auf zukiinftige Schocks zu reagieren. Die
Risiken fur die Inflationsaussichten wurden als ausgewogen angesehen, aber mit erhohter
Unsicherheit behaftet, da die Aufwdrts- und Abwadrtsrisiken als erhoht wahrgenommen
wurden. Angesichts des mit dem Iran-Krieg einhergehenden Energiepreisschocks ist klar, dass
die Inflationsrisiken nicht mehr ausgewogen sind, da sich einige Aufwartsrisiken materialisiert
haben. Vor diesem Hintergrund ist es logisch, dass die Mdrkte den Leitzinspfad der EZB
nach oben korrigieren, nachdem sie zuvor aufgrund des stdrkeren Euro und der schwécheren
Inflationszahlen im Januar die Abwdrtsrisiken fir die Inflation betont hatten. Aus Sicht
unserer Prognosen, die ohnehin eine eher restriktive Marktpositionierung widerspiegeln
- basierend auf unserer Einschdtzung, dass die néchste Anderung der Leitzinsen der EZB
eher eine Anhebung als eine Senkung sein wird -, sind die aktuellen Marktentwicklungen in
unseren Basisprognosen gut abgedeckt. Angesichts der Tatsache, dass die Zinsmdrkte ihre
Zinserhéhungserwartungen deutlich nach vorne verlagert haben, kénnte es jedoch zu einem
gewissen Abwartsdruck auf die Renditen kommen - insbesondere am kurzen Ende der Kurve
-, sollte die StraBe von Hormus wieder gedffnet werden. In der ndchsten Woche kénnte die
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Volatilitdt nicht nur durch den Newsflow zum Krieg, sondern auch durch die Veroffentlichung
der US-Inflationszahlen (CPI und PCE) beeinflusst werden.

Markus Tschapeck, Juraj Valachy, Franz Zobl

Makroprognosen
Zinsen

05. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26
EZB Refinanzierungssatz 215 215 215 215
EZB Einlagesatz 2,00 2,00 2,00 2,00
Euribor 3M 2,05 2,05 2,05 2,10
DE Rendite 2J 2,26 2,25 2,25 2,30
DE Rendite 10J 2,85 3,00 3,00 310
AT Rendite 10J 314 3,30 3,30 3,35
Fed Funds Rate 3,75 3,00 3,00 2,75
SOFR 3,67 2,85 2,85 2,60
US Rendite 2J 3,58 310 310 3,00
US Rendite 10J 413 4,30 4,30 4,20
SARON -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
EUR Swapsatz 2J 2,38 2,45 2,45 2,55
EUR Swapsatz 5J 2,59 2,70 2,70 2,75
EUR Swapsatz 10J 2,85 3,05 3,05 BNi5)

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Wdhrungen

05. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26
EUR/USD 116 1,20 1,21 1,22
EUR/CHF 0,91 0,93 0,94 0,94

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

BIP (real, % p.a.)

2024 2025 2026e 2027f
Osterreich -0,7 05 1,0 13
Eurozone 0,9 14 14 19
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Verbraucherpreise (% p.a.)

2024 2025 2026e 2027f
Osterreich 2,9 35 2,0 2,1
Eurozone 2,4 21 18 2.2
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Datenkalender
Tag Zeit Indikator/Event Periode RBI Konsens Zuvor
Mo 09.  08:00 DE: Industrieproduktion (% p.m.) Jén 1,0 1,0 -19
Mo 09.  10:30 EA: Sentix Index Mar 2315) 2315 4.2
Mi 11. 13:30 US: Verbraucherpreisindex (% p.a.) Feb n.v. 24 2,4
Mi 11. 13:30 US: Verbraucherpreisindex - Kernrate (% p.a.) Feb n.v. 2,6 25
Do 12. 13:30 US: Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Tsd.) n.v. n.v. 213
Fr13. 10:00 IT: Industrieproduktion (% p.m.) Jén 03 0,2 -0,4
Fr13. 11:00 EA: Industrieproduktion (% p.m.) Jén 01 0,5 -1,4
Fr13. 13:30 US: PCE Preisindex (% p.a.) Jan n.v. n.v. 29
Fr13. 13:30 US: PCE Preisindex - Kernrate (% p.a.) Jan n.v. n.v. 3,0
Fr13. 13:30 US: BIP (% p.g. ann), zweite Schdtzung Q4 n.v. n.v. 14

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG
USA:

Risikohinweise und Aufkldrungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fir kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die Wertpapierdienstleistung seit
weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze Vergleichszeitraum kein verldsslicher Indikator
fur kinftige Ergebnisse.

* Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen,
Gebuhren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umsténden des Investors abhdngen.

* Infolge von Wahrungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz- oder
Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.

e Prognosen zu zukiinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schéatzungen und Annahmen. Die tatsdchliche zukiinftige Entwicklung
kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlésslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Diese Publikation ist ein kurzfristiger Marktkommentar, der eine Zusammenfassung zu Wirtschaftsdaten und Ereignissen unter anderem
in Bezug auf Finanzinstrumente und deren Emittenten enthdlt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse enthait.

Die in dieser Publikation allfdllig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen von Analysten aus
Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverdndert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verfligbar unter:
www.raiffeisenresearch.com/public/concepts_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Priifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/public/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kdénnten: www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobijectivity.

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu Finanzinstrumenten und
Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Mdrz 2016) sind verfiigbar unter: www.raiffeisenresearch.com/

web/rbi-research-portal/recommendation_history.

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 3 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
10Y Bund DE 08.01.2026 Hold Germany
10Y Bund DE 08.05.2025 Hold Germany
10Y Bund DE 18.03.2025 Sell Germany
10Y US Treasury 12.01.2026 Hold USA

10Y US Treasury 15.05.2025 Hold USA

10Y US Treasury 21.02.2025 Sell USA

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen
10Y Bund DE 08.01.2026 Sell Germany
10Y Bund DE 08.05.2025 Hold Germany
10Y Bund DE 18.03.2025 Hold Germany
10Y US Treasury 12.01.2026 Hold USA
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10Y US Treasury 15.05.2025 Hold USA
10Y US Treasury 21.02.2025 Hold USA

Verteilung aller Empfehlungen fiir die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung
der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemdB Anhang | Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate) (vorhergehende 12 Monate)
Kauf -Empfehlungen 59.0% 61.5%
Halten -Empfehlungen 33.3% 30.2%
Verkaufs -Empfehlungen 7.7% 8.3%

Verteilung aller Empfehlungen fir die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 3 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung
der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 3 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemdB Anhang | Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten) und B Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 3 Monate) (vorhergehende 3 Monate)
Kauf -Empfehlungen 26.5% 30.8%
Halten -Empfehlungen 61.8% 57.7%
Verkaufs -Empfehlungen 11.8% 11.5%

Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemdaB § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Hinweis zu Geschlechterneutralitdt

In dieser Publikation verwenden wir zur besseren Lesbarkeit und Verstdndlichkeit geschlechtsspezifische Begriffe. Wo immer maglich,
streben wir eine geschlechtsneutrale Formulierung an. Bitte beachten Sie, dass alle Bezeichnungen geschlechtsneutral zu verstehen sind
und alle Geschlechter gleichermafBen einschlieBen.

Zustdndige Aufsichtsbehorde: Als ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG (,RBI") der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darliber hinaus unterliegt die RBI
der behdrdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zusténdigen Behdrden besteht (Verordnung (EU) Nr.
1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich, soweit nicht
ausdricklich anders angefihrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfdltigt oder an andere Personen
weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt
im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") oder eines
vergleichbaren ausléndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und verdffentlichten Prospektes oder der vollstdndigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine personliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des

Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder einer
Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf
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eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung in
Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei lhrem Bankberater eingeholt werden.

Die RBI erachtet - auBer anderwadartig in dieser Publikation ausdrlicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollstdndigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhdhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquidit&t von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umsténde kdnnen
zu einem erhdhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlicksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getdtigten Investition fihren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kinftiger Entwicklungen berholt
sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.

Sofern nicht ausdriicklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/special_compensation), werden die von der RBI
beschdftigten Analysten nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergutung des Autors bzw. der Autoren
dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschdften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht
erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten
abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken - zur
Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsdtzlich
verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten
durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stéindig oder voriibergehend
compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich
grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdaftsverkehr auch gegeniber anderen Einheiten streng vertraulich zu
behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Geschdaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrdnkt
sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei
Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein
offentliches Angebot noch einen Prospekt im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des
Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder Veranlagungen. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Veranlagungen dar. Flr eine mogliche Beratung kénnen Sie sich gerne an lhre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschdftes
genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und
wird in eingeschrdnktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum AusmaB der Regulierung der
Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdltlich. Diese Veroffentlichung ist nicht fiir Investoren gedacht, die
im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen noch die darin geduBerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder
Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI kdnnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache)
im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdtigt haben und als Folge einen Anteil oder eine
Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI kénnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht
erwdhnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die
Vereinigten Staaten von Amerika oder Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen tbertragen oder darin verteilt
werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, es sei
denn, die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten
Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.
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SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich
fir institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fiir die Erstellung
von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tGbermittelt, wurde jedoch von unserem nicht-
US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG (,RBI") erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar:
1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1(212) 600-2588. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten
Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, flir die moglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und
der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind.
Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den
Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii) dirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und
unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezliglich des Verhaltens oder der Unabhdngigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverldssig
erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezuglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch
einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act
of 1933, abgekirzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemdB dem Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt
weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser
Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser
Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfiigung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemdB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tatigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE
DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemdB EU-
Verordnung Nr. 833/2014 (ber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren,
in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von tber 30 Tagen, die nach dem 31.
Juli 2014 begeben wurden, gemdB EU-Verordnung Nr. 833/2014 lber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die
die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen Finanzinstrumenten wird nicht
Stellung genommen.

HINWEIS FUR DAS FURSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen
und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Flrstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-
Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wdre sie
nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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