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Raiffeisen
x Resleorlch ‘ Agenda

I Stagflationsrezession geht in Verlangerung in Osterreich und Europa

Al Inflation: Marathon hat gerade erst begonnen - Zinsen: Kein schneller
Abstieg vom Zinsgipfel

Q Festverzinsliche Veranlagungen zuriick — Stagflationsrezession am
Kapitalmarkt gut verdaut; Neuausrichtung am Immobilienmarkt

2= Diskussion

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 2



9¢ Raiffeisen Stagflationsrezession bisher gut verdaut am Kapitalmarkt ...
Research bzw. Aktienmarkt nach erstem Rucksetzer
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17,3 % p.q.

— NASDAQ Composite — S&P 500 — STOXX Europe 600 “™ - ATX

Periode: 31.12.2018 - 11.10.2023; Total Return Indizes (inkl. Dividenden) in Lokalwdhrung
Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Letztes Update: 12.10.2023 um 11:43:46

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 3



a¢ Raiffeisen Osterreich: Industrie im Riickwértsgang - Schwachstelle

Research Konsum: mehr zahlen & weniger bekommen
“® Priv. K inal & I
‘Stimmun sumfragen* - FiIv. Konsum nominad red
- g g (Index, Q4 19 = 100)
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Industrie —Konsumenten Priv. Konsum - real —Priv. Konsum - nominal

* 100 = langfr. Durchschnitt; Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research Quelle: Wifo, RBI/Raiffeisen Research

* Industrie in deutlicher Rezessionsdynamik, gesamtwirtschaftliche Abwartsdynamik stark in Q2 (Industrie, Bau und
Handel in Rezession), Einkaufsmanagerindex Osterreich auf tiefstem Niveau in Europa (m Punkte vs. 50 neutrale
Schwelle, wie in DE, schwache Auftragslage); Unsicherheitsfaktor privater Konsum, hier derzeit auch Abwadartsrisiken

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 4



x Raiffeisen

Research

BIP real (% p.a.) 2022 2023f 2024f 2025f
A - o
« Osterreich 4,9 01 0,6 1,4
0 Eurozone 3,5 0,5 0,8 1,5
Inflation (% p.a.) 2022 2023f 2024f 2025f
Osterreich 8,6 7,6 3,8 2,8
A
-w
... Kerninflation 5,1 7,4 4,9 2,9
@ Eurozone 8,4 5,6 2,9 2,2

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Osterreich mit schwdchstem Wirtschaftswachstum seit
2013/2014 heuer und 2024, nach solider Performance 2021 und
2022, Stagflationsrezession geht in die Verlangerung;
Wachstumsprognose 2023 vs. Bremswirkung!!!

Verhdrteter Inflationsdruck in Osterreich (Kerninflation, v.a.
heimische Faktoren) vs. Gesamtrate Inflation

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments

Stagflationsrezession geht in die Verldngerung: Osterreich

Kumulativer Realer BIP-Zuwachs 2021-25f (%)
12 - 0 &

| I

Eurozone Deutschland

(I

o N b~ O ©

Osterreich

WIFO/IHS: KONJUNKTURPROGNOSEN FUR OSTERREICH

BIP 2023 BIP 2024
-08% -04% +1,2% +0,9%
WIFO IHS WIFO IHS

Osterreich mit voraussichtlich schwichster wirtschaftlicher Entwicklung in der gesamten EU im Jahr 2023
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9¢ Raiffeisen Schwdche breit angelegt; Achtung: zinssensitive Sektoren!

: Osterreich: Bruttoinlandsprodukt & Komponenten (real, %

p.a.)
AuBen-
6
Exporte Importe beitrag
4
. :
, . 0.6 (real,in% p.a.)  (in PP)
o N = . o — — = 2009 144 -1,9 -1,9
B 2020 10,6 -10,0  -17
b A
,hormale”
-6 Phasen* 4,4 3,9 04
-8 Stagflationsrezession
10 2023f 4,8 1,0 2,4
2009 2020 (Corona) = ,normale” 2023f 2024f 2025f
(Finanzkrise) Phasen* 2024f 3,1 2,9 0,0
W priv. Konsum B Ausrustungsinvestitionen Bauinvestitionen  — BIP real 2025f 33 32 03

* Jahre vor der Pandemie, in denen weder neg. BIP-Wachstumsraten noch deutliche BIP-Anstiege (nhach BIP-Rlckgangen)
vorzufinden waren: 2001-2007 und 2012-2019
Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 6



9¢ Raiffeisen ‘ Internationales Umfeld und Zentral-/Slidosteuropa

BIP (real, % p.a.)
2021 2022 2023e 2024f 2025f

Q Eurozone 56 34 0,5

@ Deutschland* 32 18 -0,3

{ ) italien* 70 3,8 0,9
& USA* 59 21 19
@ china* 83 31 5,1
® S CE
w @ (Zentraleuropa) 6,1 4,0 0,4
~® SEE

3‘ ) (siidosteuropa) 73 46 2,2

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research, *FocusEconomics Oktober 2023

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments

4,5

1,5
1,5
1,2
1,9

4,5

« Konjunkturimpulse aus Export Westeuropaq,
Weltwirtschaft nicht zu erwarten

 Positive makro6konomische Entwicklung in
Zentral- und vor allem Stidosteuropa, auch
wenn Industrierezession in Zentraleuropa

* Profiteur von EU-Geldern, NGEU-Gelder &
Investitionsplan Westbalkan auch Chance fur
westeuropadische Firmen vor Ort

« Strukturelle Entwicklungen (Investitionen in
,freundlichen Ldndern"), Eurobeitritt Kroatien

 Solider Arbeitsmarkt Westeuropa stitzt
Gastarbeiteriberweisungen

Achtung: Teils zweistellige Inflationsraten
2022/2024; Spagat der geldpolitischen
Lockerung gemanR lokalen Faktoren vs.
internationaler Notenbankverbund



x Raiffeisen

Pesoreh Osteuropa-Discount vs. "Osteuropa-Bonanza”

: O: Exportanteil (%, Giiter)
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- Deutschlond ——Russland

Quelle: Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen Osterreich: Corona-Ersparnisse, staatl. Transfers & Arbeitsmarkt
Research stutzen ... auch noch Uberersparnisse im Unternehmenssektor

: Bargeld & Einlagen privater Haushalte

(EUR Mrd.)
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Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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Research

9¢ Raiffeisen ‘ Osterreich: Arbeitsmarkt und vor allem staatliche Transfers

als Einkommensstltze

A . .. o
- Lohne # Einkommen

1 I
o N .
-1

-2
-3
-4
-5
-6
2018 2019 2020 2021 2022
m Tariflohne - real (% p.a.) Haushaltseinkommen - real (% p.a.)

Haushaltseinkommen pro Haushalt exkl. Vermdgenseinkommen
Quelle: Statistik Austria, OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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2007-2019 Doppelrezession Aktuell 2024-2025
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B Zentraleuropa m Eurozone 2 = Osterreich
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9¢ Raiffeisen Osterreich: Wieder Reallohnzuwéichse - wie viel machbar?!

< Inflation: Léhne und Wettbewerbsféhigkeit

. . O Inflation 38
Herbstlohnrunde'n. maBgebliche 5,8 % (Sep. 23) > ~ JInflationsaufschlag"** Prozentpunkte
Inflation* 5,0 % (Dez. 23)
10 2.0
9.5
9
3 15
Lohnabschluss
Metallgewerbe 6.3
/ ca.8 % \ 1.0
6
5 0.5
4
3 0.0
2
-0.5
1
0 -1.0
1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024f

* @ Inflation (VPI) Sept. Vorjahr — Aug. laufendes Jahr; ** Differenz Inflation (HVPI, % p.a.) AT minus EZ in Prozentpunkten
Quelle: Eurostat, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments m



9¢ Raiffeisen Inflation: Steiniger & langsamer Abstieg vom Inflationsgipfel

: Inflation (% p.a.): gesamt & Kernrate

14

12

10

Jan/ 20 Jul/ 20 Jan/ 21 Jul/ 21 Jan/ 22 Jul/ 22 Jan/ 23 Jul/ 23

—Kernrate gesamt

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 12



9¢ Raiffeisen EZB wird zur "Deutschen Bundesbank” - wie lange noch?

Leitzins Deutschland / Eurozone (%)

24
? 14 Monate - &
Monate
8 o
'Y Raiffeisen Zinsbroanose
7 3 Research Insprog
6 ; -
Leitzinsen 2023f 2024f 2025f
5 (Periodenende)
4 Leitzins 450 4,00 3,50
3 .
, Einlagesatz 400 350 3,00
(Depo)
1
Realzins* -1,6 0,6 0,8
0
-1

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research; *Realzins als Leitzins (Deposatz minus Inflation)

 EZBin ,FuBstapfen” der Deutschen Bundesbank ,robustes Inflationskontrollmandat”

» Leitzinsen fir lange/langer hoch, im restriktiven Bereich, restriktive Effekte Geldpolitik nehmen erst noch zu (Realzins, zum ersten
mal wieder positiver Realzins Euroraum seit 2012/2013)

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 13



x Raiffeisen

Research

14

12

10

1999

EZB: Restriktive Geldpolitik (bereits jetzt) mit groBer Wirkung

@ Geld- und Kreditmenge
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen Bankensektor Eurozone/AT: Kreditwachstum

Eurozone: Kreditvergabe Nicht-Finanzielle Unternehmen

15%
10%
5%
0% AT _
> J
-5%
-10%
Jan-16 Feb-17 Mar-18 Apr-19 May-20 Jun-21 o o
Al
- AT DE - . e )

Quelle: Refinitiv RBI/Raiffeisen Research

 Kreditnachfrage blieb in Osterreich Iénger hoch als im Rest von Europa dank starker Unternehmensnachfrage - Trendumkehr steht
bevor, im Haushaltssektor besonders schwach - Achtung: Homogenitdat der Wirkung der Geldpolitik?!

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 15



9¢ Raiffeisen Zins- und Kapitalmarktprognosen: Invers fir Idnger

Q4 2023 Q12024 Q3 2024 Q4 2024 Q2 2025 Q3 2025
Leitzinsen
Hauptrefinanzierungssatz 4,50 4,50 4,25 4,00 3,75 3,75
Einlagesatz 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 3,25
Geldmarkt
€STR 3,90 3,90 3,70 3,45 3,20 3,25
Euribor 1M 3,85 3,85 3,70 3,45 3,20 3,30
Euribor 3M 3,90 3,90 3,70 3,50 3,25 3,35
Euribor 6M 4,00 3,95 3,65 3,55 3,30 3,25
Euribor 12M 4,10 3,95 3,65 3,55 3,30 3,25
Staatsanleihen
DE Bund Rendite 2J 310 3,00 2,70 2,60 2,40 2,35
DE Bund Rendite 5J 2,70 2,65 2,45 2,35 2,25 215
DE Bund Rendite 10J 2,75 2,65 2,35 2,30 2,25 215
DE Bund Rendite 30J 2,95 2,85 2,55 2,50 2,45 2,35
Zinsswaps*
EUR IRS 2J 3,70 3,60 3,20 310 2,85 2,75
EURIRS 5J 3,28 3,20 2,90 2,80 2,65 2,50
EUR IRS 10J 3,30 315 2,75 2,70 2,60 2,45

* Gegenuber Euribor 6 Monate; Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments

Q4 2025

3,50
3,00

3,00
3,05
3,10
3,15
3,15

2,20
2,10
2,15
2,35

2,60

2,45
2,45
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9¢ Raiffeisen ‘ EZB-Bilanz: Wo kann die Reise hingehen
@ £28 Bilanz (Mrd. EUR und % des BIP) 50-60
8,000 . % BIP
Refinanzierungsgeschafte =T .
7,000 )

® Anleihe-Kaufprogramme "
6000 T .
——————— 2023:

500 o :
4000 T BIP ™ v

S T \\‘
3000 20%

BIP

2,000 2025: 25 %

| Wertpapierbestand &

> Refinanzierungs-
1o geschdfte in welchem
0 Mix?

Jan.07 Jan.09 Jan.11 Jan.13 Jan.15 Jan.17 Jan.19 Jan.21 Jan.23

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

« EZB-Bilanz mit Abbau-Dynamik, 25 % seit Spitze 2022, bisher v.a. iber Refinanzierungsgeschdafte bzw. Bankensektor (-70 %) vs.
Staatsanleihen-Portfolios (-3 bis -5 %); EUR -150 Mrd. Staatsanleihenportfolio vs EUR -1,500 Mrd. Bankenrefinanzierung

« Erhdhung Mindestreserve um einen Prozentpunkt kann Uberschussliquiditéit um EUR 150-165 Mrd. verringern, Mindestreserve 5 %
kann Uberschussliquiditdt auf EUR 3,000 Mrd. reduzieren (derzeit EUR 3,500 Mrd.) &> Damit keine strukturelle Lésung!

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 17



9¢ Raiffeisen Immobilienmarkt O: Ja wo ist sie denn, die Korrektur?

< Immobilienpreise (Q12000 = 100) Immobilienpreise (% p.q.)

-
300 4
Q223
280
3
260
240 2
220 Q419
1
. ACe
180 0 R
: I
160 | i
-1 1 :
140 \ ;
1 1
120 2 G !
100
-3
80 22019 ©2020 2021 2Q1-Q2 Q32022 Q42022 Q12023 Q22023
Q100Q102Q104Q106Q108 Q110 Q112 Q114 Q116 Q118 Q120 Q122 2022
Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 18



9¢ Raiffeisen Immobilienmarkt O: Auch der léingste Zyklus geht zu Ende

@ Langfristige Immobilienzyklen (Reale Immobilienpreise)
130
120 Preislicher

Hohepunkt
10

100 L T
90
80
70
60
50
40

-120 -108 -96 -84 -72 -60 -48 -36 -24 -12 0 12 24 36 48 60 72 84 96 108 120
AT (2005-2022)

x-Achse: Monate vor (<0, links) und nach (>0, rechts) dem Héhepunkt (0) der realen Immobilienpreise (indexiert auf preislichen Hohepunkt, 0 = 100); partielle Fehlentwicklung: BE (1972 - 1980), CA (1972 -
1977), NL (1972 - 1979), NO (1973 - 1978), IE (1974 - 1980), SE (1975 - 1980), JP (1978 - 1992), UK (1983 - 1990), ES (1985 - 1992), CA (1986 - 1990), NL (1986 - 1990), IT (1987 - 1993), US (1993 - 2007), DK (1994 - 2008),
NO (1994 - 2008), SE (1997 - 2008), FR (1998 - 2008), IT (1999 - 2008), CA (1999 - 2009), NZ (2002 - 2008), IL (2009 - 2018)

Quelle: OECD, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

« Geordnete Deflationierung Immobilienmarkt kann gelingen; keine umfassende Immobilienblase

- = Immobilienblasen keine Fehlentwicklungen -=-= partielle Fehlentwicklungen :

« Nominale Preisriickgdnge von 5 % in 2023 und 2024 auf Gesamtmarkt, 2025 Preisstagnation, A
Achtung: Starkere Preisriickgdnge moglich (Lage, Marktsegment)

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 19



9¢ Raiffeisen Immobilienmarkt O: Zweiteilung des Marktes

Preisentwicklung neu vs. gebraucht (Index, Q4 19 =100)

145
140
135
130
125
120
15
10
105
100

95

Q419 Q120 Q220 Q320 Q420 Q121 Q221 Q321 Q421 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123 Q223

o Wien: Wohnungen - neu “..... Wien: Wohnungen - gebraucht
- O exkl. Wien: Wohnungen - neu - O exkl. Wien: Wohnungen - gebraucht

Balken: Differenz (neu minus gebraucht) der % p.q. Preisverénderungen in Prozentpunkten, r. Skala
Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments 20



9¢ Raiffeisen Leistbarkeit als wirtschaftspolitisches Problem ... Leistbarkeit in
Resegren Karnten ,Standortvorteil”

< Kreditrate (Zinsen & Tilgung) - in % Netto-Haushaltseinkommens im Jahr Kaufs

50
48 (2023)
45
40 .
36 (2022) 38 (2025)

35 I
30 .
@ Ktn.: 29 30 (2021)

@ Ktn.: 23
20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Basis: Kaufpreise Einfamilienhduser in Osterreich (m2-Transaktionspreis x durchschnittl. GréBe in m2); Netto-Haushaltseinkommen (Median) der Immobilienbesitzer gemaB EU-SILC,
finanzielle Belastung im Jahr des Kaufs bei variabler Kreditfinanzierung (Beleihungsquote 90 %, 30J Laufzeit); Quelle: OeNB, Refinitiv, Eurostat (EU-SILC), Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkiédrungen am Ende des Dokuments 2



9¢ Raiffeisen Wirtschaftspolitik Osterreich und Europa: Aktuelle Debatten
Research in der Offentlichkeit und Fachkreisen

Lohnpolitik: Lohnverhandlungen neu denken, Abkehr Blick in inflationdren Rickspiegel? Volle Kompensation in Phase

der hohen Energiepreisinflation moglich oder Akzeptanz globale Umverteilung und Inflation ,Schmiermittel” Wirtschaft
(inkl. Reallohnverluste)
22  Arbeitsmarkt: Demografischer Wandel & hohe Teilzeitquote als Wachstumshemmnis, Zuzug aus dem Ausland (CE)

auch in Zukunft verlassliche Stutze Beschaftigungsaufbau?

@ Stlitzung Bauwirtschaft, Immobiliensektor: Spannungsfeld notwendiger Anpassungsprozess vs. absehbare
Wohnraumknappheit: ,Bruckenbauer” Staat? - Gezielte Konjunkturprogramm fur Bausektor denkbar vs. generell noch
vorhandene Uberersparnisse Corona-Krise auch im Unternehmenssektor und geordnete Deflationierung Immobiliensektor

D

Bankensektor, Inmobilienkreditvergabe: Offentlicher Druck auf Bankensektor bleibt kurzfristig bestehen, mittelfristig
nicht zu vernachldssigende Entspannung durch substanzielle Nominallohnanstiege in der Leistbarkeitsdebatte; KIM-VO
wird kaum weggehen (2025), Modifikation mdglich - Achtung: Wahlen, Zinsdebatte und Ubergewinnsteuer!

€@ Digitaler Euro: EZB und EU gehen gemeinsam voran, politisches Ziel, (substanzielle) Risiken je nach ,,Geldmenge”

digitaler Euro (5-20 %+ Bankeinlagen) bzw. technischer Ausgestaltung, Kosten fir privaten Sektor (Banken, Handel)
PN
wr Standort/Wettbewerbsfdhigkeit: Keinerlei Initiativen geschweige denn Debatten, (milde) Rezession als Katalysator?

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 22
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Warnhinweise

Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein verlasslicher 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 fir kiinftige 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 abhéngen.

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

= Prognosen zu zukilinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schétzungen und Annahmen. Die
tatsdchliche zukunftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein
verlasslicher Indikator fur kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines
Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Publikation allféllig enthaltenen und als solche bezeichneten Infor-
werden unter der

Die in dieser
mationen/Empfehlungen von Analysten aus Tochterbanken der RBI
Verantwortung der RBI unverdndert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen
angewendet werden, ist verfliigbar unter:

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in
Zusammenhang mit Finanzanalysen unter Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter
folgendem Link zu finden:

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kdnnten:

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments

Risikohinweise und Aufklarungen

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 Anlagetdatigkeiten) und B
(Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden
(Spalte B).

Spalte B
Basis: Empfehlungen von
Finanzinstrumenten aller
Emittenten, fur die in den
letzten 12 Monaten

Spalte A
Basis: Alle
Empfehlungen

Anlageempfehlung aller Finanzinstrumente

(vorhergehende «Spezielle Dienstleistungen”
12 Monate)
erbracht wurden
Kauf-Empfehlungen 581% 56,8 %
Halten-Empfehlungen 25,6 % 25,0 %
Verkaufs-Empfehlungen 16,3 % 18,2 %

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.
Marz 2016) sind verfugbar unter:
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9¢ Raiffeisen ‘ Offenlegung: Staatsanleihen West

Outright: Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten (der dieser Publikation unmittelbar vorausgehenden 12 Monate), die eine Abweichung
zu in der dieser Publikation ausgesprochenen Empfehlungen aufweisen mit Empfehlungshorizont von 1-4 Monaten.

Bond Recommendation Issuer Bond Recommendation Issuer
10Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany 10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 13.10.2022 Hold USA
10Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany 10Y US Treasury 07.10.2022 Sell USA
10Y Bund DE 2112.2022 Hold Germany 10Y US Treasury 30.09.2022 Sell USA
10Y Bund DE 21.10.2022 Hold Germany 10Y US Treasury 19.08.2022 Sell USA
10Y Bund DE 06.10.2022 Sell Germany 10Y US Treasury 01.07.2022 Sell USA
10Y Bund DE 09.08.2022 Hold Germany 2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 30.06.2022 Hold Germany 2Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
2Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 13.10.2022 Hold USA
2Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 07.10.2022 Sell USA
2Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 30.09.2022 Sell USA
2Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 19.08.2022 Sell USA
2Y Bund DE 21.12.2022 Hold Germany 2Y US Treasury 01.07.2022 Sell USA
2Y Bund DE 2110.2022 Hold Germany

2Y Bund DE 06.10.2022 Sell Germany

2Y Bund DE 09.08.2022 Sell Germany

2Y Bund DE 30.06.2022 Sell Germany

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kunftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.
Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschaftigten Analysten nicht fur bestimmte Investment
Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergutung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét 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 stdndig oder
vorubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsatzlich nicht verlassen und
sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniiber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Geschdftsablauf betriebsnotwendige
Weitergabe von Informationen. Diese beschrénkt 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 o&ffentliches Angebot im Sinne des
Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsengesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder anderen Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Fir jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen 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 eingeschréinktem 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 Verdffentlichung ist nicht flr 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 kénnte 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.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 26
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SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder nach Kanada
oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen Ubertragen 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, einen in den USA registrierten Broker-Dealer (,RBIM'),
und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich fiir institutionelle Investoren bestimmt und
unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fir die Erstellung von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht
wurde lhnen durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekirzt ,RBIM") , einen in den US registrierten Broker-Dealer lUbermittelt, 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 Berichtes
sind, missen bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar: 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dieses
Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fir die moglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von
Berichten und der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten 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 beziglich des Verhaltens oder der
Unabhdngigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schétzungen 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 bezlglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichtes. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch an eine US-amerikanische Person direkt
oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act of 1933, abgekurzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemadn
des Wertpapiergesetzes 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 welcher in diesem Zusammenhang als
zuverldassig erachtet werden kann. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfligung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemdaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen
berechtigt sind, Abschlisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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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 gemaB 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 Uber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemdal EU-
Verordnung Nr. 833/2014 Uber 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 die betreffende
Bestimmung, soweit sie von den ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berlhrt sie die
RechtmadBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Ubrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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