Wochentlicher Marktausblick

Knapp vier Wochen nach Ausbruch des Krieges im Nahen Osten bleibt die Lage an den
globalen Aktienmdrkten angespannt. Die jingste Verldngerung der US-amerikanischen Frist
fir den Iran bis Anfang April signalisiert, dass ein Ende des Konflikts nach wie vor nicht
absehbar ist. Eine anhaltende SchlieBung der StraBe von Hormus droht zudem mit dauerhaft
hoheren Olpreisen und steigenden Inflationsraten die Unternehmensgewinne entsprechend
zu treffen - wir gehen daher von einem adversen Szenario fir die globalen Aktienmarkte
aus, das den Beginn eines Barenmarktes einldutet. Eine umfassende Einschdtzung und neue
Kursprognosen folgen kommenden Montag im Rahmen unserer Quartalspublikation "Game
Plan".

Chart der Woche
Der Nahe Osten gibt die Kursrichtung vor
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Aktienmarktausblick

Auch rund vier Wochen nach den ersten US-israelischen Angriffen auf den Iran hat der Krieg
im Nahen Osten die globalen Aktienmdrkte noch fest im Griff. Dabei schienen die von
Donald Trump am Montag Uberraschend verkiindeten "produktiven Gesprdche" mit dem Iran
kurzzeitig bereits ein absehbares Ende der Kriegshandlungen in Aussicht zu stellen. Kurzzeitig,
da die Islamische Republik die Abhaltung solcher Verhandlungen prompt dementierte und
dies nach wie vor tut. Angesichts der widerspriichlichen Positionen und Handlungen - zum
Teil aus den eigenen Reihen - sowie eines inzwischen abgelehnten 15-Punkte-Plans der USA
présentierte sich somit auch die neue Lage im Nahen Osten als tberaus undurchsichtig.
Grundsatzlich erwarteten wir mehr Klarheit am Wochenende. Dann wdre ndmlich die bereits
von zwei auf funf Tage erhdhte Frist fir den Iran abgelaufen, im Zuge derer die USA
bei Nicht-Erreichen eines Durchbruchs eine Vernichtung der iranischen Energieinfrastruktur
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angedroht hatte. Nun meldete sich Donald Trump jedoch bereits Donnerstagabend zu
Wort und verldngerte die Deadline um weitere zehn Tage bis zum 6./7. April. Damit
signalisiert der US-Prdsident erneut nicht nur offensichtliche Verhandlungsbereitschaft,
sondern auch die Intention, einen Ausweg aus der Eskalationsspirale zu suchen, der
keine weiteren Olpreisanstiege nach sich zieht. SchlieBlich hinterlassen der Krieg und
die damit einhergehende SchlieBung der StraBe von Hormus mit fortschreitender Dauer
immer tiefere Spuren in der Weltwirtschaft, vor denen auch die USA nicht gdnzlich
gefeit ist. Der Iran hingegen muss aufgrund des Krieges zwar hohe zivile und militdrische
Verluste hinnehmen, seine Verhandlungsposition verbessert sich jedoch kontinuierlich, da
die aktuelle Kontrolle tber die StraBe von Hormus einer effektiven Preissetzungsmacht an
den Rohstoffmarkten gleichkommt. Somit kann die Islamische Republik mit weitreichendem
Einfluss Uber die globale Wirtschaftsentwicklung im Ricken verhandeln. Folglich wird sich
In den kommenden Tagen (und madglicherweise Wochen) schlussendlich zeigen, ob der
derzeitige Unsicherheitsfaktor Iran in dieser Ausgangslage bereit sein wird, auf die US-
amerikanischen Verhandlungsbemuhungen einzugehen.

Inmitten der hohen Unsicherheit ldsst sich jedoch mit groBer Gewissheit sagen, dass die
Geschehnisse in der Golfregion bis auf Weiteres den Ton an den globalen Bérsen angeben
werden. Prinzipiell spiegeln sich geopolitische Ereignisse neben Unternehmensergebnissen,
Makrodaten oder wie in den vergangenen Monaten verstdrkt handelspolitischen Themen
auch in weniger turbulenten Zeiten in den globalen Indexentwicklungen wider. Nicht zuletzt
aufgrund der bereits beschriebenen schwerwiegenden Folgen des Konflikts wird die Richtung
an den Aktienmdrkten derzeit aber fast ausschlieBlich von den Handlungen im Nahen
Osten sowie der damit verbundenen Nachrichtenlage vorgegeben. Dies zeigt sich auch
in unserem Chart der Woche, der unter anderem die Kursperformance der wichtigsten
globalen Borsenpldtze USA, Europa und Emerging Markets darstellt. Damit I@sst sich zeigen,
dass wegweisende Events insbesondere in Europa und Asien bisher zumeist von direkten,
signifikanten Kursreaktionen begleitet wurden. In den USA fielen die Kursantworten bislang
hingegen deutlich moderater aus. Dies Idsst sich unter anderem mit der vergleichsweise
niedrigeren Abhdngigkeit der USA vom ununterbrochenen Handelsfluss durch die Strafe von
Hormus begriinden. AuBerdem ist zu erkennen, dass die vermeintliche Wiederaufnahme der
im Februar abgebrochenen Verhandlungen zwischen den USA und dem Iran am Aktienmarkt
zundchst positiv bewertet wurde. Zuletzt wich der Optimismus jedoch den berechtigten
Zweifeln Uber tatsdchliche Verhandlungsfortschritte.

Der Chart zeigt neben den durchwachsenen Aktienindexentwicklungen mit Gold jedoch
auch eine Assetklasse, die in den vergangenen Wochen mitunter am schwdchsten
abgeschnitten hat. Dies scheint auf den ersten Blick verwunderlich, da das sonst als "sicherer
Hafen" geltende Edelmetall in Unsicherheitsphasen traditionell an Wert gewinnt. Mit den
steigenden Rohstoffpreisen wachsen aber auch die Inflationsrisiken, welche Gold aufgrund
des erwartbaren Wertverfalls wiederum deutlich unattraktiver machen. Die drohenden
Preisanstiege stellen die Zentralbanken zudem vor die Herausforderung, die sich dndernden
Inflationserwartungen entsprechend in ihren kiinftigen Zinspfad einflieBen zu lassen. Somit
preist der Markt inzwischen mit fast 70 % eine Zinssenkung der EZB im April ein, woraufhin
die Wahrscheinlichkeit einer darauffolgenden Zinssenkung im Juni bei aktuell rund 50 % liegt.
AuBerdem steht fir rund ein Drittel der Anleger:innen eine dritte Zinsanpassung nach oben
fr 2026 im Raum.

Obwohl die sich dem Ende zuneigende Handelswoche Bewegung in dem inzwischen fast
vierwochigen Krieg mit sich brachte, war auch nach dem VerhandlungsvorstoB der USA
am Montag nicht klar, ob man sich tatséchlich einem zeitnahen Ende des Konflikts
anndhert. Zu wechselhaft und widersprichlich fielen bzw. fallen die Kommentare aus
dem Iran und den USA aktuell schlichtweg aus, um eine klare Tendenz in Richtung
Frieden ausmachen zu kénnen. Entsprechend der undurchsichtigen Lage haben wir in den
letzten Tagen davon abgesehen, neue Prognosen fir Konjunktur und Kapitalmdrkte zu
veroffentlichen. Mit der wiederholten Verléngerung der US-amerikanischen Deadline und
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den einseitigen Verhandlungsbemuihungen riickt eine zeitnahe Lésung des Konflikts nun
jedoch weiter in die Ferne. Dies spricht zum jetzigen Zeitpunkt fiir ein adverses Szenario
fiir die globalen Aktienmdrkte, da eine anhaltende SchlieBung der StraBe von Hormus
dauerhaft héhere Olpreise und damit einhergehende steigende Inflationsraten impliziert.
Die negativen Konjunkturauswirkungen werden sich somit signifikant im Gewinnwachstum
der Unternehmen niederschlagen, sodass eine Anpassung der Kursniveaus nach unten
die logische Folge ist. Wir stehen somit aller Voraussicht nach vor einem Bdrenmarkt.
Eine umfangreichere Einschdtzung sowie genaue Aktienmarktprognosen folgen am
kommenden Montag im Rahmen unserer Quartalspublikation "Game Plan". Dementsprechend
behalten wir unsere bisherigen Schdtzungen vorerst noch "in Revision".

Manuel Stahl
Zitat der Woche
"Es ist leichter, einen Krieg zu beginnen, als ihn zu beenden."
- Gabriel Garcia Mdrquez, kolumbianischer
Schriftsteller, Journalist und Literaturnobelpreistrdger
Performanceiibersicht
STA 5JAp.a. STA 5JAp.a.
ATX | 2,0% 11,3% Energie | 2,7% 18,6%
ATX Total Return . 2,0% 16,1% Grundstoffe 1 23% 53%
DAX I -1,0% 8,9% Industrie E 1.2% 10,8%
Euro STOXX 50 i -09% 7,6% Zykl. Konsum i -0,5% 3,9%
Dow Jones i -0,1% 6,8% Def. Konsum i -0,4% 35%
S&P 500 li -2,0% 10,3% Gesundheit i 0,2% 3,9%
NASDAQ-100 [ ] -3,2% 12,7% Finanz i 0,5% 10,1%
Nikkei 225 ] 0,4% 12,9% T [ | -34% 14,9%
HSCE [ -3,5% -5,2% kommunikation  [HHE -5,7% 9,4%
MSCI World | 4% 9,2% Versorger [ 1,8% 7,4%
MSCI EM E 7% 4,4% Immobilien [ ] -3,4% -0,2%
Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwdhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
STA 5JAp.a. 7 STA 5JAp.a.
Value [ | -0,7% 7,5% Large Cap [ 15% 9,9%
Growth [ -22% 10,3% Small Cap | 0,1% 4,9%
Momentum B % 9,4% ESG Leaders Bl 5% 9,0%
Renditeberechnung basierend auf Vortagesschlusskursen in Lokalwdéhrung
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Aktienmarktprognosen*
26. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26
ATX 5367 6250 6500 6500
DAX 22 613 27 000 27 500 27 500
Euro STOXX 50 5566 6250 6500 6500
Dow Jones 45960 52000 53000 55000
S&P 500 6 477 7300 7 400 7500
NASDAQ-100 23587 27500 28 000 28 250

* in Revision
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Rohstoffprognosen
26. Mér. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26 Mdr. 27
Brent Ol USD/bbl 1077 125 95 88 83
TTF Gas EUR/MWh 54,8 70 55 51 51
Gold USD/oz 4440 5500 5800 6000 6000

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

Wir erwarten fir den HVPI des Euroraums im Mdrz eine Jahresrate von 2,7 % und
eine Kerninflation von 2,4 % - die Gesamtinflation IGge damit deutlich Gber dem Wert
vom Februar (1,9 %). Diese Entwicklung markiert den ersten splrbaren Preis-Effekt des
US-Iran-Konflikts auf die Verbraucherpreise. Energie stellt momentan den wichtigsten
Ubertragungskanal dar: Die Benzinpreise sprangen im Monatsvergleich um bis zu 15 % nach
oben, wdhrend sich die Anstiege bei den GroBhandelspreisen fir Gas und Strom bisher nur
begrenzt in den Haushaltsenergiepreisen niedergeschlagen haben. Die Kerninflation bleibt
im Jahresvergleich gegenliber Februar weitgehend stabil. Allerdings war der Februarwert
teilweise durch Einmaleffekte - namentlich die Olympischen Winterspiele in Italien -
erhoht. Eine mechanische Korrektur im Mérz war zu erwarten, wurde jedoch weitgehend
durch anziehende Kosten in anderen Bereichen der Wirtschaft zunichtegemacht. Wichtig
ist: Stérungen in der StraBe von Hormus betreffen ldngst nicht nur Ol und Gas. Sie
wirken sich auf zahlreiche industrielle Vorprodukte aus - etwa Schwefel, Kunststoffe,
Aluminium und Diingemittel - und verstdrken so den Kostendruck in den Fertigungs-
Lieferketten. Die Mdrz-PMI-Erhebung bestdtigt, dass die Hersteller im Euroraum mit héheren
Inputpreisen konfrontiert sind und bereits begonnen haben, ihre Verkaufspreise anzuheben.
Der Dienstleistungssektor ist kostenmdBig bislang weitgehend abgeschirmt und meldet
nur moderate Anstiege der Inputkosten sowie bislang keine Verdnderung der Absatzpreise.
Fir die Zukunft ist mit einer Verstdrkung der Inflationsimpulse zu rechnen: Hohere
Energiepreise dirften zunehmend in die Haushaltsenergieabrechnungen durchschlagen, und
steigende Herstellerpreise werden schrittweise in die Preise flir Konsumguter weitergereicht.
Je langer der geopolitische Konflikt anhdlt, desto gréBer wird das Risiko breitflachiger
Zweitrundeneffekte, bei denen erhohte Inputkosten sukzessive auch die Kerninflation
antreiben.

In der Gesamtbetrachtung spiegelten die letzte Woche verdffentlichten PMI-
Schnellschdtzungen fiir Mdrz die angespannte geopolitische Lage nur zu einem Teil
wider. Wahrend die Dienstleistungs-PMIs in Deutschland, Frankreich und dem Eurozonen-
Aggregat deutlich nachlieBen, présentierten sich ihre Pendants fur den Industriebereich
vergleichsweise resilient und konnten Uberraschenderweise sogar etwas zulegen. Der
Gesamt-PMI fir die Eurozone nahm vor diesem Hintergrund aber dennoch von 51,9 auf 50,5
Punkte ab und der Ausblick im Falle langanhaltender Verspannungen ist klar negativ. Eine
Detailanalyse zeigt bereits jetzt eine deutliche Verschlechterung etwa bei den Lieferzeiten
und den Preiskomponenten (siehe oben). Je ldnger der Konflikt andauert, desto mehr wird sich
auch die Gesamtstimmung weiter eintriiben. Ndchste Woche stehen nationale Zahlen zum
Industrie-PMI fiir Italien und Spanien zur Veroffentlichung an, auch diese sollten (noch) eine
eher stabile Entwicklung des Industriebereichs andeuten. Die Stimmungsindikatoren der
Europdischen Kommission (ESI) sollten ein dhnliches Bild wie die PMIs zeichnen. So erwarten
wir uns eine Verschlechterung des Dienstleistungsvertrauens von 5 auf 3,9 Punkte und eine
marginale Zunahme des Industrievertrauens von -7,1auf -7 Punkte. Das Wirtschaftsvertrauen
sollte sich angesichts solcher Dynamiken von 98,3 auf 96,8 Punkte eintriiben.

In den USA liegt der datenseitige Fokus ndchste Woche klar auf dem Arbeitsmarktbericht fiir
Madrz. Bis dato stehen im Jahr 2026 ein Giberraschend starker Arbeitsmarktbericht im Janner
und ein Uberraschend schwacher Arbeitsmarktbericht im Februar zu Buche. Vor diesem
Hintergrund fallt es aktuell schwer, ein Urteil zur tatséchlichen Lage am Arbeitsmarkt zu
fdllen. Klar ist jedenfalls, dass die Abwadrtsrisiken zuletzt wieder zugenommen haben, war
die Abnahme der Beschdftigung im Februar doch recht breit tber alle Wirtschaftssparten
gefdchert. Dennoch sollte kein Kollaps der Dynamik am Jobmarkt bevorstehen. Zwar
Iasst die Nachfrage nach Arbeitskraften durch die Unternehmen nach, allerdings sorgt die
restriktive US-Migrationspolitik zeitgleich fiir ein geringeres Arbeitsangebot, was etwaige
Anstiege der Arbeitslosenquote begrenzen sollte. Auch hochfrequentere Indikatoren wie die
Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe zeigen keine Anzeichen eines bevorstehenden Abschwungs.
Die PMI-Schnellschdtzungen in den USA zeigten grundsdtzlich ein vergleichbares Bild zur
Eurozone, mit einem (deutlichen) Anstieg des Industrie-PMIs und einem Riickgang bei den
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Dienstleistungen (welcher aber geringer ausfiel als in der Eurozone). Néchste Woche werden
die ISM-Indikatoren weitere Einblicke in das US-Stimmungsbild erlauben.

Diese Woche haben die globalen Zinsmdrkte ihren Aufwartstrend fortgesetzt, der vor
Wochen durch den Iran-Konflikt ausgeldst wurde. Bund-Renditen und Swap-Sdtze sind diese
Woche um rund 10 Basispunkte gestiegen. Die Kurve bleibt flach. Auch in den USA war der
Aufwadrtstrend spurbar. Verdinderungen bei den Erwartungen gegeniber den Zentralbanken
sind sowohl im Euroraum als auch in den USA der Haupttreiber. Derzeit preist der Markt
bis zum Jahresende drei bis vier Zinserhdhungen der EZB ein und sieht nun auch eine
héhere Wahrscheinlichkeit, dass die Fed ebenfalls die Zinsen anheben wird. Trotz unserer
falkenhaften Einschdtzung der EZB lauft der Markt Gefahr, zu weit zu gehen - was
allerdings nicht Uberrascht. Fir die Fed wird vieles vom neuen Vorsitzenden abhdngen,
aber wir bezweifeln, dass er darauf erpicht sein wird, Trump vor den Zwischenwahlen mit
einer Zinserhéhung zu konfrontieren. Somit haben die Renditeniveaus vor allem lber einen
langfristigen Anlagehorizont hinweg an Attraktivitdt gewonnen; kurzfristig hdngt alles davon
ab, ob der Krieg bald ein Ende findet.

Juraj Valachy, Markus Tschapeck, Franz Zobl

Makroprognosen
Zinsen*

26. 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 2,14 2,05 2,05 2,10 2,20
DE Rendite 2J 2,71 2,25 2,25 2,30 2,40
DE Rendite 10J 3,06 3,00 3,00 3,10 3,15
AT Rendite 10J 3,40 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 4,00 3,10 3,10 3,00 3,00
US Rendite 10J 4,42 4,30 4,30 4,20 415
SARON -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05
EUR Swapsatz 2J 2,94 2,45 2,45 2,55 2,65
EUR Swapsatz 5J 2,97 2,70 2,70 2,75 2,80
EUR Swapsatz 10J 313 3,05 3,05 3,15 3,20
*in Revision

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Wdhrungen*

26. Mdr. 2026 Jun. 26 Sep. 26 Dez. 26 Mdr. 27
EUR/USD 115 1,20 1,21 122 1,22
EUR/CHF 0,92 0,91 0,92 0,92 0,93
* in Revision

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

* in Revision
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

X

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

Raiffeisen
Research


https://raiffeisen-portal.bluematrix.com/analysts/QU5BTFlTVF85OTQzMF83MQ
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https://raiffeisenresearch.com/analysts/QU5BTFlTVF85OTQzMF8xMjQ

Verbraucherpreise (% p.a.)*

2024 2025 2026e 2027f
Osterreich 2,9 35 2,0 21
Eurozone 24 21 18 22
* in Revision
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Datenkalender
Tag Zeit Indikator/Event Periode RBI Konsens Zuvor
Mo 30. 12:00 EA: Wirtschaftsvertrauen Mar 96,8 96,8 98,3
Mo 30. 12:.00 EA: Industrievertrauen Mar -7.0 -8,0 -71
Mo 30.  12:00 EA: Dienstleistungsvertrauen Mar 39 37 5,0
Mo 30. 14:00 DE: Verbraucherpreisindex (% p.a.), vorl. Mar n.v. n.v. 2,0
Di 31. 08:45 FR: Verbraucherpreisindex (% p.a.), vorl. Mar n.v. n.v. 11
Di 31. 11:00 EA: Verbraucherpreisindex (% p.a.), vorl. Mar 2,7 2,7 19
Di 31. 11:00 EA: - Kernrate (% p.a.), vorl. Mdar 2,4 23 2,4
Mi 01. 09:15 ES: PMI Verarbeitendes Gewerbe Mar 50,3 50,3 50,0
Mi 01. 09:45 IT: PMI Verarbeitendes Gewerbe Mar 50,9 50,9 50,6
Mi 01. 11:00 EA: Arbeitslosenquote (%) Feb 6,1 6,2 6,1
Mi 01. 1415 US: ADP Nationale Beschdftigung (Tsd.) Mar n.v. n.v. 63
Mi 01. 14:30 US: Einzelhandelsumsatz (% p.m.) Feb n.v. n.v. -0,2
Mi 01. 16:00 US: ISM Verarbeitendes Gewerbe Mar n.v. n.v. 52,4
Do02.  14:30 US: Erstantrége auf Arbeitslosenhilfe (Tsd.) n.v. n.v. 210
Fr 03. 08:45 FR: Industrieproduktion (% p.m.) Feb -0,6 n.v. 0,5
Fr 03. 14:30 US: Beschdftigung ex. Agrar (Tsd p.m.) Mar n.v. 48 -92
Fr 03. 14:30 US: Arbeitslosenquote (%) Mar n.v. 45 4,4
Fr 03. 14:30 US: Durchschnittliche Stundenléhne (% p.a.) Mdar n.v. n.v. 3,8
Fr 03. 16:00 US: ISM Nicht-Verarbeitendes Gewerbe Mar n.v. n.v. 56,1

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 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 US Treasury 12.01.2026 Hold USA

10Y US Treasury 15.05.2025 Hold USA
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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 57.7% 57.9%
Halten -Empfehlungen 35.3% 34.7%
Verkaufs -Empfehlungen 71% 7.4%

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 gemdB § 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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