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9¢ Raiffeisen Stimmungsindikatoren & Wirtschaftsprognosen Weltwirtschaft:
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Quelle: LSEG, *FocusEconomics Consensus Forecast April 2024, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

o World Economic Outlook,
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April 2024 (imf.org)



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024
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Globales Umfeld 2024: Besserung JA, dynamische Weltkonjunktur NEIN

Research
Globales Sentiment, Produktion & Handel Welthandel (Volumen, Index, 2010 = 100)
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Quelle: LSEG,, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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Geht es um
reales oder
nominales
Wachstum?
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Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklédrungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen Europa/Osterreich - Wachstum & Inflation: Aufschwung bitte warten!

Inflation (% gg. Vj.)

Reales BIP (% gg. V.
eales BIP (% gg. Vj.) 2021 2022 2023e 2024f 2025f

2021 2022 2023e 2024f 2025f @ Eurozone 2,6 8,4 5,4
@ Eurozone 5,9 34 05 05 15 Iiernrote. 1,5 3,9 4,9 2,7
-_— . = Osterreich 2,8 8,6 7,7 3,9
- Osterreich 4,2 4,8 -0,8 0,2 1,4 - L ernrate 23 51 73 49

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

« Privater Konsum: Profitiert von deutlichen Reallohnzuwdchsen, zentraler Konjunkturtreiber 2024

« Investitionen: Nicht Konjunkturtreiber wie in friheren Aufschwungsphasen, Ausristungsinvestitionen gebremst von
eingetribter Gewinnsituation & Stimmungslage (hierzulande, Deutschland) und (Lohn-)Kostenproblematik,
schleichende Standortverlagerungen?

« Bauinvestitionen: 2022/23 auch im Euro-Vergleich ausgeprdgte Baurezession, die 2024 anhalten wird

« Inflation: Rickgang 2024 langsamer als 2023, Preisauftrieb bei Glitern nimmt ab, hoch bei Dienstleistungen (Lohne!),
Ausblick 2025: EZB-Inflationsziel in Reichweite (Euroraum) vs. erh6hte (Kern-)Inflation Osterreich plus Risiko sogar
leicht hoherer Inflationsaufschlag oder ,Osterreich-Aufschlag” wieder auf normalem Niveau (~+0,5 PP?)

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkiédrungen am Ende des Dokuments 5



9¢ Raiffeisen Lohnanstiege Osterreich: Auswirkungen auf Wettbewerbsféhigkeit bereits
Research uniibersehbar

Stundenlohne (Industrie, % p.a.) Lohnstlickkosten (Industrie, % p.a.)*
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* Lohnstuckkosten/Produktivitdt (reale sektorale Wertschopfung)/Entlohnung pro Arbeitsstunde
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Deutlicher Riickgang Wochenarbeitszeit in Osterreich (mehr Teilzeit, weniger Uberstunden), in Europa seinesgleichen, bisher
keine Trendwende; ,hausgemachte” Angebotsverknappung kann ,Osterreich-Aufschlag” bei Lohnanstiegen auch nach
Normalisierung starker ausfallen lassen als in frihen Jahren

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 6
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Research Osterreich: Industrie fiirchtet den Abstieg

“».  |ndustrieumfrage: Eigene Wettbewerbsposition
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen Osterreich: Exporterfolge?! Auf Kosten der Profitabilitat und zukiinftigen

Research Investitionen ... vor allem am Standort Osterreich
Reale Gliterexporte 2023 (% p.a.) Brutto-Gewinnquote (%)*
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Quelle: Eurostat, RBI/Raiffeisen Research Bruttowertschdpfung; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkiédrungen am Ende des Dokuments 8



%" Raiffeisen Osterreich: Industrieschwéche Deutschlands bisher kaum in

Research Exportstatistik abzulesen
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Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen Wachstumsprognosen CE/SEE: Verhaltene Erholung durch wachsenden
ResEaIen Konsum & EU-finanzierte Investitionen

Reales BIP (% gg. Vorjahr)

2022 2023  2024f  2025f Heimische Nachfrage wird durch robuste

Zentmleu,mpq (CE) 1 Arbeitsmdrkte und Lohnwachstum angetrieben
@ Tschechien 2,4 1,7
= ;’”lgdm 2'2 0 - Investitionen unterstiitzen weiterhin das
- o . ' ’ Wachstum: EU-Mittel und FDIs (Chancen durch
@ Slowakei 18 Nearshoring
@ Slowenien 2,5

} « Die Leistungsbilanzsalden sind weniger glinstig
Sudoste-urOPG (SEE) 4,2 als 2023, erhalten jedoch etwas Unterstiitzung
@ Aibanien 4,9 durch die Erholung der Exporte.

& ' Bosnien 4,2

< Bulgo.rien 39 « Vorsichtige geldpolitische Lockerung in

< Kroatien 6,3 Zentraleuropa (auBer Polen), ab Juni/2. Halbjahr
€ Kosovo 43 auch in Stidosteuropa (auBer Albanien).
¢{) Rumadnien 4,1

@ Serbien 2,4

Update: 16/4/2024
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkiédrungen am Ende des Dokuments 10
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) disellivnod Kérnten: Exportwirtschaft im dsterreichweiten Trend (bis auf 2019)
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Differenz (r. Skald) mem Karnten — Osterreich exkl. Ktn. -

Karnten Osterreich exkl. Ktn. -

2023: Annahme auf Basis H12023; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Real (% gg. Vorjahr) 2021 2022 2023  2024e  2025f Zogerliche Exporterholung in 2025 -
wenn kein (neuer)

— weltwirtschaftlicher / geopolitischer
Importe 7,9 19 Schock

- EXporte 1,2 17

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 71



¢ Raiffeisen EZB wird zur “Deutschen Bundesbank” - wie lange noch?
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Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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x Raiffeisen

i Wechselkursprognosen: Zentralbanken, US-Wahlen & Geopolitik

Aktuell A (%) RBI Prognosen
vs. EUR 16.04.24 T™ Jun.24 Sep.24 Dez.24 Dez.25
Global ££ USD 1,06 -2,4 1,05 1,08 1,08 112
cE @ cx 25,3 0,6 25,2 25,0 24,8 24,0
w PLN 4,32 0,0 4,35 4,35 4,35 4,25
9
= HUF 3939 03 395 395 395 405
st ) RON 4,96 0,1 4,98 5,00 5,00 510

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bisher heuer lange eher geringe Devisenmarktvolatilitat
... Sind US-Wahlen schon voll eingepreist am
Finanzmarkt und bei EUR/USD?

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

Geopolitische Risiken und
Zinsdivergenz haben uber das Jahr
Potential sicheren Hdfen und dem
USD Ruckenwind zu verleihen.

Die unerwartet hohen  US-
Inflationszahlen fiir Marz flhrten
zu einer Neubewertung des
Zeitplans flur die Zinssenkungen der
Fed nach hinten und stdrken den
Dollar.

Zentralbanken sind dieses Jahr
auch auf vielen CEE-Markten ein
einflussreicher Faktor, was den
Wechselkurs betrifft, raschere
Zinssenkungen als bei EZB mit
kurzfristigen Abwartsrisiken

13



¢ Raiffeisen Volatilitdt bleibt vor allem am Zinsmarkt hoch
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen Osterreich, Weltwirtschaft, Exportwirtschaft ... wo geht es lang &
Research Risikofaktoren

« 2024 sollte besser werden als 2023 in Europa, nicht unbedingt in Emerging Markets, dieser
Wirtschaftszyklus mit Besonderheiten (Resilienz trotz hoher Zinsen, vor allem in den USA,
wie lange?, beschéftigungsintensiver Abschwung, noch Uberersparnisse aus Corona-Zeit) ...
in  Summe aber schwaches weltwirtschaftliches Wachstum in  realen GroBen
(,Nominalillusion")

. « Strukturelle Wachstumsschwdache Deutschland (Standort Deutschland vs. deutsche
Industrie), solide Wachstums- und Investitionsdynamik in CE/SEE, noch eher verhaltene
Konjunkturentwicklung in Osterreich, Problematik hoher Lohnstiickkosten, anstehende
Betriebsverlagerungen? Eine angebotsorientierte Standortpolitik nach den Wahlen?
Unsicherheitsfaktor Politik!

« Geookonomische Fragmentierung, Geopolitik und Geookonomik als bestimmende
Faktoren ... Uber das Tagesgeschdaft hinaus (Regulierung, Handelsstrome und
Handelsabkommen, Finanzierung, Infrastruktur, Abhangigkeiten, Investitionen in welchem
geodkonomischen Block?), 10 Jahre der geopolitischen/geo6konomischen
Neuausrichtung ... bis zu neuem Gleichgewicht?

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



Raiffeisen
Research

X

Risikohinweise und Aufklarungen

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
verldasslicher 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 Umstéanden des Investors abhdéngen.

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

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

Die in dieser Publikation allfédllig enthaltenen und als solche bezeichneten Infor-
mationen/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/concept and methods

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

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

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

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
«Spezielle Dienstleistungen”

Spalte A
Basis: Alle
Empfehlungen
aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12

Anlageempfehlung

Monate) erbracht wurden
Kauf-Empfehlungen 57,9 % 55,3 %
Halten-Empfehlungen 27,9 % 28,4 %
Verkaufs-Empfehlungen 14,3 % 16,3 %

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 verflgbar unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-
research-portal/recommendation_history

16
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¢ 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 23.02.2024 Buy Germany 10Y US Treasury 23.02.2024 Buy USA
10Y Bund DE 19.01.2024 Hold Germany 10Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA
10Y Bund DE 15.12.2023 Sell Germany 10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 23.02.2024 Buy USA
10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA
10Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 21.12.2022 Hold Germany 2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
2Y Bund DE 23.02.2024 Buy Germany 2Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 21122022 Hold Germany

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



¢ 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 9-12 Monaten.

Bond Recommendation Issuer Bond Recommendation Issuer
10Y Bund DE 19.01.2024 Buy Germany 10Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA
10Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany 10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA
10Y Bund DE 18.08.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA
10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 28.06.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Buy USA
10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA
10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 23.03.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA
2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
2Y Bund DE 18.08.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 04.04.2023 Buy USA
2Y Bund DE 04.08.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany

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



Raiffeisen . .

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 vergltet. Die Vergutung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitat 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 sténdig oder
vorubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsdtzlich 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 Forderung ihres Anlagengeschdftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der dsterreichischen 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 fur 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 erwadhnte 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 19
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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 fur die Erstellung von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht
wurde lhnen durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekdrzt ,RBIM") , einen in den US registrierten Broker-Dealer tUbermittelt, 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, mussen 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, fur die mdoglicherweise 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 geman
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 gemdB 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 AufklGrungen 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 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 Uber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemaB 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
RechtmaBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Ubrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments
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