Wochentlicher Marktausblick

Der Krieg im Nahen Osten war in der auslaufenden Handelswoche das mehr oder weniger
einzige Thema an den globalen Bérsen. In den Fokus riickte vor allem die Preisentwicklung von
Ol. Nachdem sich zu Beginn der Woche eine Sperre der StraBe von Hormus bereits abzeichnet
hatte, nahm die Volatilitdt beim schwarzen Gold deutlich zu: Der Preis fir ein Fass Brent stieg
kurzfristig auf USD 120, ehe er auf USD 80 zurlckfiel und im Wochenverlauf nun wieder auf
USD 100 anstieg. Bei solchen Olpreisschwankungen wird es auch an den Aktienmérkten in der
kommenden Woche volatiler bleiben.

Chart der Woche

Olpreisanstiege meist ohne negative Auswirkungen auf Unternehmensgewinne
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Aktienmarktausblick

Der Irankrieg dauert nun bereits die zweite Woche an und bleibt das dominierende Thema
an den globalen Aktienmérkten. Im Zentrum steht weiterhin der Olpreis, dessen Entwicklung
zuletzt deutlich volatiler geworden ist. Ausschlaggebend fiir die Mdrkte bleibt dabei vor allem,
wie lange die StraBe von Hormus fiir den Oltransit gesperrt bleibt. Zwischenzeitlich sorgten
Aussagen von Trump flir etwas Beruhigung, wonach der Krieg nicht mehr lange dauern
solle. Im Wochenverlauf legte der Olpreis jedoch wieder zu, da die Glaubwiirdigkeit dieser
Aussagen begrenzt blieb und iranische Angriffe auf Olanlagen und Tanker die Sorgen iiber
eine weitere Eskalation neu schirten. Aus militdrischer Sicht erscheint Trumps Einschdtzung
wenig Uberzeugend, da bislang keines der inkonsistent formulierten Kriegsziele der USA
erreicht wurde. Mit Blick auf die US-Politik wird die Aussage jedoch glaubhafter, denn Trump
kann sich einen langwierigen Krieg kurz vor den Midterms im November politisch schlichtweg
nicht leisten. An den Wettmadrkten ist ein vollumfénglicher Sieg der Demokraten mit einer
Wahrscheinlichkeit von 47 % mittlerweile der wahrscheinlichste Ausgang. Sollte sich der
Konflikt hinziehen und (iber héhere Olpreise zusétzliche Inflation in den USA ausldsen, wiirde
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dies die Lage fir die Republikaner weiter verschdrfen. Spdtestens an der Zapfsdule endet
erfahrungsgemadB auch die Geduld vieler republikanischer Wdhler.

Die gestiegenen Inflationssorgen haben zudem die Markterwartungen fir die Fed und
EZB deutlich in eine hawkischere Richtung verschoben. Wdhrend Zinsfutures vor Beginn
des Konflikts fur die Fed noch zwei Zinssenkungen in diesem Jahr eingepreist hatten, wird
inzwischen maximal noch eine Senkung erwartet. Fir die EZB werden mittlerweile sogar
Zinserhéhungen im laufenden Jahr eingepreist. Vor diesem Hintergrund bleibt ein rasches
Exit-Szenario der USA mdglich - vorausgesetzt, Trump kann den bisherigen Kriegsverlauf
politisch als Erfolg darstellen. Die Lage vor Ort bleibt jedoch angespannt: In dieser Woche
wurden erneut Tanker in der Ndhe der StraBe von Hormus von iranischen Drohnen getroffen.
Gleichzeitig versucht die US-Navy, iranische Schiffe an der Verminung des Seewegs zu hindern.
Eine US-Eskorte von Tankern wird derzeit noch von der Marine aufgrund der hohen Gefahr
ausgeschlossen. Um dem Preisdruck entgegenzuwirken, einigten sich die Mitgliedstaaten der
IEA auf eine Freigabe von bis zu 400 Millionen Barrel Rohdl.

Die Aktienmdrkte reagierten auf die jlingsten Entwicklungen insgesamt sehr rational.
Zwar ging es fiur die europdischen und US-amerikanischen Aktienindizes seit Kriegsbeginn
klar nach unten, sodass wir uns mittlerweile mehrheitlich leicht unter dem Niveau zum
Jahreswechsel befinden. Doch von Panik oder irrational Gberzogenen Abverk&ufen kann
bislang nicht die Rede sein. Am deutlichsten unter Druck gerieten neben den asiatischen
Mdrkten vor allem die europdischen Aktienindizes. Dafiir gibt es mehrere Griinde.
Erstens ist ihre Sektorkomposition in Zeiten erhdhter Energiepreise etwas nachteilig: Europa
ist stdrker in konjunktursensitive und zinsanfdllige Bereiche wie Industrie, Finanzwerte
und Immobilien investiert, wdhrend Technologieunternehmen ein vergleichsweise geringes
Gewicht haben. Gerade diese stdrker zyklischen Sektoren litten besonders unter dem
Anstieg des Olpreises und den damit verbundenen Inflations- und Konjunktursorgen.
Zweitens waren viele europdische Indizes nach den kraftigen Kursanstiegen der vergangenen
Monate anfdlliger fir Gewinnmitnahmen. Das gilt insbesondere flir den ATX, der im
Vorfeld bereits deutlich zugelegt hatte. Drittens ist Europa als Nettoimporteur von Energie
deutlich stdrker von steigenden und volatilen Energiepreisen abhdngig als die USA.
Entsprechend reagierten ATX, DAX und Euro STOXX 50 sensibler auf den kréftigen Anstieg
des Olpreises. Bei Olpreisriickgdngen, wie sie am vergangenen Dienstag zu sehen waren,
zeigen die europdischen Indizes allerdings ebenso rasch Erholungstendenzen. Bei einer
Verbesserung der Situation im Iran sehen wir daher fur die europdischen Werte wieder klares
Aufwadrtspotenzial. Robuster zeigten sich bislang die technologielastigeren US-Indizes. Der
NASDAQ-100 verzeichnete seit Kriegsbeginn praktisch keine Verluste.

Wie geht es nun weiter? Prognosen zum weiteren Kriegsverlauf bleiben schwierig. Mit der
anhaltenden Unsicherheit diirfte auch die Volatilitéit an den Aktienmdrkten vorerst erhéht
bleiben. Der Volatilitdtsindex bestdtigt zwar ein angespanntes Marktumfeld, liegt aber
weiterhin unter den Extremwerten wdhrend des Liberation Days oder dem Kriegsbeginn
in der Ukraine. Fur die Mdrkte ist langfristig weniger die Dauer des Krieges entscheidend
als vielmehr die Frage, wie lange die StraBe von Hormus gesperrt bleibt. Je IGnger der
Transit ausfallt, desto groBer wird das Risiko, dass aus einer bloBen Handelsstérung eine reale
Angebotsverknappung entsteht. Das wére insbesondere dann der Fall, wenn Olproduzenten
wegen voller Lager ihre Forderung drosseln oder voriibergehend einstellen mussten. Da ein
Wiederhochfahren der Produktion mehrere Tage oder sogar Wochen in Anspruch nehmen
kann, wiirde sich der Angebotsausfall zusdtzlich verldngern. Die Vereinigten Arabischen
Emirate und Saudi-Arabien wirken dem mit Umleitungen tber Pipelines abseits der StraBe von
Hormus entgegen.

Hinsichtlich der Aktienmdrkte kann ein Blick in die Vergangenheit flir etwas Beruhigung
sorgen. Zwar ist die Liste geopolitischer Konflikte in den vergangenen 100 Jahren lang, doch
nur die wenigsten Kriege miindeten tatsdchlich in einen Barenmarkt. Kursverluste von mehr
als 20 % treten in der Regel erst dann auf, wenn ein Ereignis das Potenzial hat, das globale
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Wirtschaftswachstum spuirbar abzuwtrgen. Fiir die Aktienmdrkte bleibt letztlich vor allem
die Gewinnentwicklung der Unternehmen entscheidend. Genau hier setzt auch unser Chart
der Woche an. Er zeigt jene Phasen, in denen der Olpreis auf Jahressicht um mehr als 100
% gestiegen ist. In den meisten Fdllen blieben die Unternehmensgewinne davon unberihrt
- vor allem dann, wenn der Olpreisanstieg nicht (iber ldngere Zeit anhielt. Bleibt es also in
unserem Basisszenario bei einem zeitlich begrenzten regionalen Konflikt, durfte ein GroBteil
der jlingsten Kursriicksetzer in den kommenden Wochen wieder ausgepreist werden.

Vor diesem Hintergrund halten wir an unserem Basisszenario unverdndert fest und erwarten
einen zeitlich begrenzten Konflikt. Zwar ist weiterhin mit Stérungen der Lieferketten zu
rechnen, doch stellt dies vorerst noch keine ernsthafte Bedrohung fiir unsere Prognosen dar.
Fur unsere Aktienstrategie bedeutet das vor allem Kontinuitat, weshalb wir an unseren KAUF-
Empfehlungen sowie den definierten Kurszielen weiter festhalten.

Julian Lindinger

Zitat der Woche

"Wir werden unseren Erfolg nicht nur an den Schlachten messen, die wir
gewinnen, sondern auch an den Kriegen, die wir beenden - und vielleicht
am allerwichtigsten an den Kriegen, in die wir gar nicht erst eintreten."

- Donald Trump, der FIFA-Friedenspreistrdger bei seiner
Ansprache zur zweiten Prdsidentschaft im Jénner 2025

Performanceiibersicht

5TA  S5JApa. 5TA  S5JApa.
ATX [ | 1,6% 1% Energie | 2,8% 15,9%
ATX TotalReturn B 6% 160% Grundstoffe B -2,2% 6%
DAX E -0,9% 10,2% Industrie E 27% 7%
Euro STOXX 50 i -0,6% 84% Zykl. Konsum = -3,4% 4,5%
Dow Jones [ -2,7% 7,3% Def. Konsum E -0,8% 49%
S&P 500 [ | -23% 1% Gesundheit E 2,7% 4,8%
NASDAQ-100 E 9% 13,7% Finanz [ | -3.8% 10,0%
Nikkei 225 B -15% 12,9% I E 14% 16,2%
HSCE M 2% -4,9% Kommunikation E -12% 10,6%
MSCI World B -2,1% 9,9% Versorger E -01% 8,4%
MSCI EM i -0,4% 4,4% Immobilien [ ] -25% 1,2%
Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwdhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

5TA  S5JApa. 5TA  S5JApa.
Value [ ] -23% 8,0% Large Cap [ | -19% 10,7%
Growth [ ] -18% 2% Small Cap [ ] -3,5% 4,7%
Momentum B 2% 9,9% ESG Leaders Bl 2% 9,9%

Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwéhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Aktienmarktprognosen

12. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26
ATX 5.349 6.250 6.500 6.500
DAX 23.590 27.000 27.500 27.500
Euro STOXX 50 5.749 6.250 6.500 6.500
Dow Jones 46.678 52.000 53.000 55.000
S&P 500 6.673 7.300 7.400 7.500
NASDAQ-100 24534 27.500 28.000 28.250
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Rohstoffprognosen

12. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26
Brent Ol USD/bbl 101,3 55 56 58
TTF Gas EUR/MWh 49,9 30 28 29
Gold USD/oz 5.129 5.500 5.800 6.000

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Unternehmenskalender
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Europa

Fraport, Travis Perkins

Hellofresh, Prudential, Semperit, Verbund

Enel, HELLA, Lanxess, Lenzing, United Internet, Vonovia
Bechtle, Fuchs Petrolub

USA

Lululemon
General Mills, Micron
Accenture, Carnival, FedEx

Asien
Geely

Tencent
Alibaba

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

Okonomische Datenveréffentlichungen standen auch diese Woche angesichts der Ereignisse
im Iran nur in der zweiten Reihe. Die US-Verbraucherpreisinflationszahlen fiir
Februar, unter normalen Umstdnden ein absolutes Highlight, konnten im Gegensatz zum
Februar-Arbeitsmarktbericht der letzten Woche nicht mit einer groBen Uberraschung
aufwarten. Sowohl die Gesamtinflationsrate (24 % p.a.) als auch die Kerninflationsrate
(25 % p.a.) verweilten auf den Vormonatsniveaus. Wdahrend die Kerngliterpreise in der
Monatsbetrachtung nur marginal zulegten, entpuppten sich Nahrungsmittel, Energie und
Kerndienstleistungen als stdrkere Preistreiber. Jedenfalls bleibt die Inflation weiterhin auf
einem zu hohen Niveau und trotz des Umstandes, dass die USA ein Nettoenergieexporteur
sind, verschdrfen sich die Aufwartsrisiken fir den Inflationsausblick, je Ianger der Krieg im
Iran (und die Blockade der StraBe von Hormus) anhdlt. Die PCE-Inflation, die bevorzugte
Inflationskennzahl der Federal Reserve, liegt sogar noch deutlicher Gber der VPI-Inflation. Im
Januar lag die Kerninflation nach dem PCE-Index immer noch bei 3,1% p.a.

Ndchste Woche stehen neben den Zinssitzungen der Fed und der EZB (siehe unten) nur Daten
von sekunddrer Relevanz auf der Agenda. In den USA steht die Industrieproduktion fiir
Februar zur Veréffentlichung an. Der Industriesektor konnte im Jéanner solide zulegen (+0,7
% p.m.), allerdings wurden einige der Vormonate nach unten revidiert - die Daten fiir Februar
werden die jingsten Dynamiken also nochmals auf den Prifstand stellen. In Deutschland
wird dariiber hinaus mit dem ZEW ein Stimmungsindikator fiir Mdrz erscheinen. Wie schon
beim Sentix erwarten wir uns hier einen deutlichen Einfluss der aktuellen geopolitischen Lage.
So durfte der Umfragewert flr die Zukunftserwartungen von 58,3 auf 39,4 Punkte deutlich
abnehmen. Die Einschétzung zur aktuellen Lage ist weitaus schlechter und wird weiter auf
einem stark negativen Niveau verharren (von -65,9 auf -63 Punkte).

Die Sitzung der EZB im Mdrz galt eigentlich als langweilig. Der Iran-Krieg hat das gedndert!
Auch wenn es sehr unwahrscheinlich ist, dass die EZB ndchste Woche ihre Leitzinsen
dndert, muss sie ihre Botschaft sehr sorgfdltig formulieren. Seit Beginn des Iran-Kriegs
steigen die Inflationserwartungen im Euroraum. Auch wenn dies fiir die EZB (noch) kein
Problem darstellt - da die kurzfristigen Erwartungen viel stdrker gestiegen sind als die
langfristigen Inflationserwartungen -, ist es wichtig, dass die EZB eine Formulierung wahlt,
die die langfristigen Inflationserwartungen im Zaum hdlt. Aus Sicht der EZB gibt es unserer
Meinung nach wenig zu verlieren, wenn sie diesmal als falkenhaft interpretiert wird,
wdhrend eine taubenhafte Sitzung eher zu Problemen fiihren kénnte. Deshalb erwarten
wir néchste Woche unverdnderte Leitzinsen, aber eine falkenhaftere Formulierung seitens
der EZB. Grundsdtzlich kann die EZB an ihrer Formulierung festhalten, dass sie ,gut
positioniert” sei, um auf kommende Schocks zu reagieren - mit dem Hinweis, dass sich
derzeit ein Schock entwickelt, dessen AusmafB noch ungewiss ist. Die ,Risikobilanz" - ein
zentraler Aspekt in der Lagebeurteilung der EZB - wird jedoch wohl angepasst. Da ein
Energiepreisschock stagflationdre Auswirkungen auf die Wirtschaft des Euroraums hat
- sinkende Wachstumsaussichten bei steigenden Inflationsaussichten -, dirfte sich die
Risikoeinschatzung in Richtung héherer Inflationsrisiken verschoben haben. Vor dem Krieg
betonte die EZB, dass die Risikoeinschdtzung ausgewogen, aber unsicher sei, mit groBen
Risiken auf beiden Seiten des Spektrums. Mit dem Iran-Krieg hat sich eines der Szenarien fir
Inflationsaufwdrtsrisiken bereits zu verwirklichen begonnen! In den makro6konomischen
Prognosen der EZB werden wir Aufwdrtsrevisionen bei den Inflationsprognosen und kaum
Verdnderungen bei den Wachstumsaussichten sehen. Es ist wichtig zu betonen, dass der
Stichtag der EZB fir diese Prognosen kurz vor Kriegsbeginn lag, sodass etwaige Revisionen
wahrscheinlich keinen Aufschluss liber die Einschdtzung der Auswirkungen des Krieges durch
die EZB geben werden. Wir sind auch skeptisch, ob die EZB bereits konkrete Szenarien
zum Iran-Krieg présentieren wird. Kurz gesagt: Die makrodkonomischen Prognosen der EZB
werden diesmal nicht im Fokus stehen und die Leitzinsen werden unveréndert bleiben, sodass
es wirklich auf die Anderung der Kommunikation ankommen wird, die unserer Meinung nach
Inflationssorgen widerspiegeln wird, aber keine Dringlichkeit zum Handeln.
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Fir die Fed geht es nicht um mogliche Zinserhéhungen, sondern vielmehr darum, die
Leitzinsen nicht zu senken. Bei der Sitzung ndchste Woche waren unverdnderte Leitzinsen
bereits vor dem Iran-Krieg das Basisszenario, weshalb es keine Unsicherheit hinsichtlich
der Entscheidung der Fed gibt, die Leitzinsen ndchste Woche unveréndert zu lassen. Ein
Blick auf die jingsten Datenveroffentlichungen ergab kein klares Signal in eine bestimmte
Richtung. Die Arbeitsmarktindikatoren waren volatil und somit nicht eindeutig, wdhrend
die Inflation zwar Uber dem Ziel liegt, die Dynamik aber nicht alarmierend ist und
die Auswirkungen der Zollinflation nachgelassen haben. Die US-Indikatoren stehen also
Zinssenkungen im weiteren Jahresverlauf nicht im Weg, sobald die Inflation sinkt. Der Iran-
Krieg konnte die Aussichten jedoch verdndern. Fur die US-Wirtschaft ist ein Schock bei
den Energiepreisen weniger stagflationdr als fiir den Euroraum, da die USA ein Energie-
Nettoexporteur sind. Fur die Fed bedeutet dies jedoch, dass die Aufwdartsrisiken fir die
Inflation sogar noch stdrker sein kénnten, da die ausgleichenden disinflationdéren Krafte
eines Riickgangs des Wirtschaftswachstums schwdcher sind. Gleichzeitig kann sich die Fed,
da sich die Leitzinsen noch im moderat restriktiven Bereich befinden, etwas Zeit
lassen und die Situation weiter beobachten. Wir halten die Notwendigkeit, den Markt mit
einer falkenhaften Zinssitzung zu uberraschen, fur begrenzt. Wir erwarten, dass der Passus
Lunter Berticksichtigung des Umfangs und des Zeitpunkts einer zusdtzlichen Anpassung des
Zielkorridors flr die Federal Funds Rate” in der geldpolitischen Erklérung erhalten bleibt
und auch die Medianprognose fiir den Federal Funds Rate filir 2026 konnte im Vergleich
zum Dezember unverdndert bleiben. Damals signalisierte der Dot Plot eine Zinssenkung bis
Ende 2026, was trotz des Iran-Kriegs immer noch weniger ist, als der Markt einpreist. Im
aktuellen Umfeld, in dem Dauer und AusmaB des Energiepreisschocks noch sehr ungewiss
sind, erwarten wir nicht, dass die Fed ihre taubenhafte Ausrichtung aufgibt, solange dies nicht
auch durch US-Daten gerechtfertigt ist.

Neben der EZB wird auch die SNB am kommenden Donnerstag (19. Mdrz) ihre Sitzung
abhalten. Fiir die Mdrkte und den Konsens ist dies ein Ereignis ohne Uberraschungen, da
eine Zinssatzstabilitat bei 0 % weitgehend erwartet wird. Die Inflation in der Schweiz bleibt
sehr niedrig (0,1 % im Jahresvergleich im Februar) und liegt damit gerade noch innerhalb des
Zielbereichs der Zentralbank von 0 bis 2 %. Angesichts des aktuellen Inflationsumfelds wird
es interessanter sein zu sehen, wie die SNB den anhaltenden Aufwertungsdruck bewdltigt.
Jungste Daten zu Sichteinlagen und dem EUR/CHF-Kursverlauf deuten bereits auf eine
Intervention der Zentralbank am Devisenmarkt hin. Dementsprechend sollten Hinweise auf
die Strategie der SNB im aktuellen Risikoaversion-Umfeld im Fokus stehen.

Markus Tschapeck, Juraj Valachy, Franz Zobl, Amadea Zdborszky-Hiess

Makroprognosen
Zinsen

12. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26 Mdr. 27
EZB Refinanzierungssatz 215 215 215 215 215
EZB Einlagesatz 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Euribor 3M 215 2,05 2,05 210 2,20
DE Rendite 2J 241 2,25 2,25 2,30 2,40
DE Rendite 10J 2,94 3,00 3,00 3,10 315
AT Rendite 10J 327 3,30 3,25 3,35 3,40
Fed Funds Rate 3,75 3,00 3,00 2,75 2,75
SOFR 3,64 2,85 2,85 2,60 2,60
US Rendite 2J 3,74 3,10 3,10 3,00 3,00
US Rendite 10J 4,26 4,30 4,30 4,20 415
SARON -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
EUR Swapsatz 2J 2,60 2,45 2,45 2,55 2,65
EUR Swapsatz 5J 2,74 2,70 2,70 275 2,80
EUR Swapsatz 10J 2,97 3,05 3,05 315 3,20

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Wdhrungen
12. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26 Mar. 27

EUR/USD 115 1,20 121 1,22 122
EUR/CHF 0,90 0,93 0,94 0,94 0,95
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
Mo16.  14:15 US: Industrieproduktion (% p.m.) Feb n.v. n.v. 0,7
Di 17. 11:00 DE: ZEW Konjunkturerwartungen Mar 39,4 38 58,3
Di 17. 11:00 DE: ZEW Aktuelle Lage Mar -63,0 -671 -65,9
Mi 18. 11:00 EA: Verbraucherpreisindex (% p.a.), endg. Feb 19 19 19
Mi18. 11:.00 EA: - Kernrate (% p.a.), endg. Feb 24 24 24
Mi 18. 19:00 US: Fed Funds Rate Bandbreite (%) Mar S5ED 5EB SE5ES
Do.19  13:30 US: Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe (Tsd.) n.v. n.v. 213
Do. 19 1415 EA: EZB Refinanzierungssatz (%) Mar 215 215 2,15
Do. 19 1415 EA: EZB Einlagesatz (%) Mar 2,00 2,00 2,00

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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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 58.3% 61.1%
Halten -Empfehlungen 34.0% 30.5%
Verkaufs -Empfehlungen 7.7% 8.4%

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% 36.4%
Halten -Empfehlungen 61.8% 59.1%
Verkaufs -Empfehlungen 11.8% 4.5%

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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