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Mit der Zulassung von ETFs auf Bitcoin in den USA begann das Börsenjahr 2024 mit einem
Ritterschlag für die Kryptoindustrie. Rasante Kurssteigerungen waren danach jedoch
Mangelware, schließlich entsprach diese Entwicklung mehrheitlich den Erwartungen.
Gewinnmitnahmen gab es hingegen dort und da an den Aktienmärkten – kein Wunder,
nach der imposanten Rally 2023 und dem weiterhin schwierigen Umfeld.

Habemus ETF

Nach schier endlosen Debatten und einer abschließenden Twitter-Farce hat die SEC
nun endlich die Zulassung von ETFs auf den Kassakurs des Bitcoins (Spot-ETF)
durchgewunken. Damit endet eine nun schon viel zu lange andauernde Posse zwischen
der US-Börsenaufsicht und der Kryptoindustrie. Der Markt dankte es bereits vorab mit
einem satten Kursplus – Balsam auf der Seele alteingesessener Kryptojünger, welche
nicht nur die aktuellen Entwicklungen, sondern auch die Kurssteigerungen im Jahr 2023
(+150 %) mit einer gewissen Genugtuung betrachten. Verständlich, nach dem Bärenmarkt
und all den Unkenrufen der letzten zwei Jahre. Auch wir verfolgen die Kursentwicklung
am Kryptomarkt mit äußerster Zufriedenheit, schließlich haben wir uns bereits vor gut
einem Jahr mit einer bullischen Aussicht positioniert.

Viele der aus damaliger Sicht positiven Treiber haben sich mittlerweile aber manifestiert
und andere Faktoren, wie das anstehende Halving-Event sowie nun die Zulassung von
Spot-ETFs, übernahmen das Zepter. Was aber genau ist nun von Letzterem mittel- bis
langfristig zu erwarten?
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Zumindest in der Theorie sollten die ETFs deutliche positive Effekte mit sich bringen.
So erhofft sich die Mehrheit beispielsweise einen kalmierenden Effekt auf die
Volatilität an den Krypomärkten. Die Hypothese lautet, dass mit einer höheren
Anzahl an Marktteilnehmer:innen sowie verbesserter Liquidität eine gewisse
Stabilisierungstendenz einhergeht. Eine solche wäre tatsächlich wünschenswert.
Schließlich liegt die Amplitude der täglichen Kursbewegungen am Kryptomarkt deutlich
über dem breiten Aktienmarkt. Zum Vergleich: Während der S&P 500, gemessen an
der rollierenden 90-Tages-Volatilität, täglich um 0,8 % schwankt, liegt diese mit 2,7 %
beim BTC und 3 % bei ETH deutlich darüber. Auffallend ist auch hier abermals, dass die
Etablierung der Terminbörsen und bisheriger Finanzprodukte nicht zu einer nachhaltigen
Beruhigung der Lage beitragen konnten. Dass Kryptos jemals die Volatilitätsniveaus von
etablierten Aktienmärkten erreichen, halten wir aber ohnehin für illusorisch. Bitcoin &
Co. werden auch künftig Assets mit einem Chancen/Risiko-Profil im spekulativen
Bereich bleiben – daran ändern auch ETFs nichts. Was wir aber für realistisch erachten
ist, dass durch die Zulassung die Amplituden abflachen und extreme Ausreißer bei den
Kursbewegungen an Häufigkeit verlieren.

Volatilität im Kryptosegment übertrifft Aktienmärkte
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Während hinter dem Thema Volatilität also noch einige Fragezeichen stehen, sind wir
der festen Meinung, dass die Zulassung eines Spot-ETFs die Kryptoindustrie weiter
öffnen wird. Damit einhergehend ist eine erhöhte Akzeptanz, Institutionalisierung
und Legitimation der Kryptobranche zu erwarten. Der größte Vorteil für
Marktteilnehmer:innen liegt aber in der erleichterten Handhabung.

Während nämlich so mancher bei Krypto, Token, Wallet, Keys etc. schnell mal den
Überblick verliert, erlaubt ein Finanzprodukt wie ein ETF einen einfachen Zugang
zur Kryptowelt über das Wertpapierdepot bei der Bank des Vertrauens. Wichtig zu
betonen ist aber, dass der Kauf von ETF-Anteilen lediglich die Partizipation an der
Kursentwicklung des BTC ermöglicht und damit im Kontrast zur eigentlichen Idee des
Bitcoins steht (dezentrales Geldsystem, sicherer und transparenter Zahlungsverkehr
durch Blockchaintechnologie, etc.). Es ist eine alleinige Spekulation auf Kursanstiege.
Nicht mehr. Nicht weniger.

Zum vereinfachten Marktzugang kommt jedoch auch noch die Annehmlichkeit der
Steueragenden. Zwar sind beispielsweise mittlerweile auch in Österreich ansässige
Kryptobroker dazu verpflichtet, Gewinne aus Kryptotransaktionen, ähnlich wie Banken,
an den Fiskus abzuführen. Für im Ausland ansässige Börsen gilt dies jedoch
nicht. In diesen Fällen sind Marktteilnehmer:innen weiterhin selbst für die Abfuhr
der Kapitalertragssteuer verantwortlich – für viele ein lästiges Unterfangen. Wie
genau die neuen Spot-ETFs ausgelegt sind, wird sich in den kommenden Wochen
weisen. Im Idealfall werden die ETFs UCITS-klassifiziert und mit einer österreichischen
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Steuerzulassung ausgestattet. Käufe und Verkäufe von Spot-ETFs auf Bitcoin,
welche über Wertpapierdepots abgewickelt werden, würden dann dem üblichen
Steuerprozess unterliegen, den wir von Aktien & Co. kennen. Nämlich, dass die
Kapitalertragssteuer bei Anfallen von den Banken selbst berechnet und abgeführt wird.
Dies stellt eine deutliche Erleichterung aus Kundensicht dar.

Ob man dem Bitcoin nun freundlich gesinnt ist oder nicht, mit der Zulassung von Spot-
ETFs durch die SEC wurde ein Meilenstein für die Kryptoindustrie erreicht. Die SEC
distanzierte sich in ihrem Statement zwar weiterhin vom BTC als Zahlungsmittel und
betonte abermals die hohen Risiken, dennoch kann die Genehmigung der ETFs als
bedeutender Abbau regulatorischer Hürden verbucht werden. Dies gilt es anzuerkennen
und untermauert unsere Sichtweise, dass digitale Assets gekommen sind, um zu
bleiben. Der Zustrom an Kapitalflüssen wirkt kursstützend und mit dem Halving im April
2024 steht ein weiteres Schlüsselevent bevor, welches den Kurs signifikant beeinflussen
könnte. Alles in allem stehen die Chancen gut, für ein imposantes Kryptojahr 2024.

Manuel Schleifer
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Aktienmärkte

Kann die Rally so weitergehen? Nach dem fürchterlichen Kapitalmarktjahr 2022, in
dem sogar Anleihen Hand in Hand mit Aktien Kursverluste hinnehmen mussten,
ging es 2023 fulminant aufwärts. Zum einen sorgte die sinkende Inflation dafür,
dass die Erwartungen auf eine noch länger andauernde Zinshochphase zurückgingen
und Hoffnungen auf einen baldigen Startschuss für Zinssenkungen seitens der
Zentralbanken aufkamen. Zum anderen zeigte sich die US-Wirtschaft robuster als zu
Beginn des Vorjahres befürchtet. All das wurde per Jahresende 2023 durch eine Reihe von
bedeutenden Aktienindizes mit Jahres- oder Allzeit-Höchstständen quittiert.

Gerade in der ersten Jahreshälfte 2024 wird aber wohl die Erwartungshaltung des
Marktes in Sachen Zinssenkungen weiter den Ton angeben. Mit vielfach schneller als
gedacht zurückgegangenen Inflationsraten wurde von den Marktteilnehmer:innen schon
frühzeitig auf ein baldiges Ende des „Höher-für-länger“-Narrativs der Notenbanken
spekuliert – was in der Spitze dazu geführt hat, dass der Markt für die USA und die
Eurozone Zinssenkungen im Ausmaß von rund 150 Basispunkten im Jahresverlauf von
2024 gepreist hat. Wir sind der Meinung, dass dies zu aggressiv ist. Wir gehen derzeit
lediglich von Leitzinssenkungen in der Größenordnung von insgesamt 75 Basispunkten
seitens der Fed und 50 Basispunkten seitens der EZB in 2024 aus, welche auch erst
zu einem späteren Zeitpunkt beginnen werden als der Markt antizipiert. Dennoch
wird sich das veränderte Zinsumfeld aus unserer Sicht in Summe positiv auf die
Aktienmärkte auswirken. Sprach man vor einem halben Jahr noch von möglichen
weiteren Zinserhöhungen, so geben nun Diskussionen über den Zeitpunkt und das
Ausmaß von Zinssenkungen den Takt vor.

Performanceübersicht 5 Jahre
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Einen ebenso unterstützenden Faktor stellen die Gewinnerwartungen an die
Unternehmen dar. Nach drei Jahren in Folge mit Rekordgewinnen dürften die
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Unternehmensgewinne im S&P 500 aus aktueller Konsensus-Sicht heuer noch einmal um
knapp 11 % weiter ansteigen, jene des Euro STOXX 50 immerhin um gut 3 %. Noch etwas
favorabler sehen die erwarteten Dividendenrenditen aus, die in einigen der wichtigsten
europäischen Indizes bei deutlich über 3 % liegen, im ATX sogar bei über 5 %.

In Summe bleiben wir also ganz klar optimistisch in unserer Einschätzung
zur zukünftigen Entwicklung der Aktienmärkte. Das sich insbesondere in den USA
immer mehr materialisierende Soft-Landing Szenario, früher oder später beginnende
Zinssenkungen sowie ein solides Gewinnwachstum auf aggregiertem Level sollten
den Indizes auf Jahresendsicht ein Fundament für weitere Anstiege bereitstellen.
Kurzfristig ergeben sich jedoch durchaus noch diverse Risiken, etwa durch den
einen oder anderen enttäuschenden Konjunkturdatenpunkt oder die Notwendigkeit
einer weiteren Normalisierung (zu) heiß gelaufener Zinssenkungsfantasien des Marktes,
welche die globalen Aktienindizes zwischenzeitlich belasten könnten.

Helge Rechberger

Aktienmarktprognosen
Indexstand Jun.24 Dez.24 Empfehlung

ATX 3.384                        3.500                        3.700                        KAUF

DAX 40 16.572                      17.400                      18.000                      KAUF

Euro STOXX 50 4.447                        4.670                        4.850                        KAUF

Dow Jones 37.361                      38.200                      40.000                      KAUF

S&P 500 4.766                        4.900                        5.100                        KAUF

NASDAQ-100 16.831                      17.300                      18.500                      KAUF

HANG SENG CE 5.343                        5.750                        6.000                        KAUF

Indexstand basierend auf Vortagesschlusskurs / Empfehlungshorizont 6 bis 12 Monate
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Fundamentaldaten

2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e

ATX  7,0  7,3 -13,9 % -4,3 % 5,9 % 6,0 %

DAX 40 11,9 11,4   0,7 %  4,6 % 3,3 % 3,5 %

Euro STOXX 50 12,6 12,2   4,9 %  3,3 % 3,5 % 3,6 %

SMI 18,2 16,7   1,1 %  9,0 % 3,2 % 3,3 %

S&P 500 22,2 20,0   1,4 % 10,8 % 1,4 % 1,6 %

NASDAQ-100 29,3 25,4   8,9 % 15,5 % 0,8 % 0,9 %

TOPIX 16,6 14,7   3,0 % 14,2 % 2,1 % 2,2 %

HANG SENG CE  5,0  4,7   6,9 %  6,8 % 6,7 % 7,0 %

MSCI World 19,2 17,6   0,6 %  8,7 % 2,0 % 2,1 %

Kurs-Gewinn-Verhältnis Gewinnwachstum Dividendenrendite

Kurs-Gewinn-Verhältnis, Gewinnwachstum und Dividendenrendite basieren auf Analysten-Konsensschätzungen
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Einflussfaktorenmatrix
Österreich Europa USA Emerging Markets

Wirtschaft ► ► ► ►

Geldpolitik ► ► ► ►

Gewinne ▼ ► ► ►

Bewertung ▲ ▲ ► ▲

Sentiment ▲ ▲ ► ▲

Einflussfaktoren auf das Marktgeschehen in den kommenden 6 Monaten, Sentiment stellt einen antizyklischen Faktor dar
Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Rohstoffprognosen
aktuell Jun.24 Dez.24

Brent Öl USD/bbl 78,4                                  83 85

Gold USD/oz 2.036                                2.050 2.150

Aktuell sind die Ziele in Revision.
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

 

5 BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLÄRUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS

Th
is

 r
ep

or
t i

s 
in

te
nd

ed
 fo

r 
in

te
rn

et
w

er
tp

ap
ie

re
@

rv
s.

at
. U

na
ut

ho
ri

ze
d 

di
st

ri
bu

tio
n 

of
 th

is
 r

ep
or

t i
s 

pr
oh

ib
ite

d.

https://www.raiffeisenresearch.com/client/library.jsp?mode=analysts&id=104


 

Wirtschaft und Zinsen

Neues Jahr - die gleichen Herausforderungen! Mit dieser Phrase kann aus wirtschaftlicher
Sicht der Ausblick auf das Jahr 2024 kurz umrissen werden. Gemeint ist dabei,
dass das externe Umfeld für Österreich und die Eurozone zuletzt schwierig war
und bleibt – nicht zuletzt aufgrund (geo)politischer Spannungen. In den USA wird
eine Abkühlung der wirtschaftlichen Dynamik erwartet. China dürfte weiterhin mit
binnenwirtschaftlichen Problemen zu kämpfen haben. Somit fehlt es Europa an
kräftigen Zugpferden für eine exportgetriebene Erholung. Zudem sorgen kriegerische
Auseinandersetzungen bzw. internationale Konflikte (Ukraine/Russland, Israel, China/
Taiwan, etc.) für anhaltende Unsicherheiten. Diese politischen Brandherde haben zudem
das Potenzial, die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen negativ zu verändern. Zuletzt
stehen viele Wahlen an. Aus globaler Sicht die wichtigste ist die US-Präsidentschaftswahl
im Herbst. In Europa warten die EU-Parlamentswahlen und aus heimischer Sicht sind
die Nationalratswahlen von Bedeutung. Der politische Rahmen eröffnet viel Raum für
Populismus und bringt Unsicherheit für wirtschaftliche Akteure.

Die wirtschaftliche Ausgangslage in der Eurozone und Österreich ist schwach.
Zuletzt veröffentlichte Daten für Deutschland zeigen, dass in der größten europäischen
Volkswirtschaft die Aktivität Ende 2023 rückläufig war. Auch in der Währungsunion und
Österreich dürfte sich in Q4‘23 die Rezession fortgesetzt haben. Weiters lassen die
Vorzeichen für Anfang 2024 auf keinen raschen Aufschwung schließen. Allerdings ist
im Laufe des Jahres eine Trendverbesserung keine unrealistische Hoffnung. Immerhin
sollten die hohen Lohnabschlüsse eine positive Wirkung entfalten. Angesichts des
Inflationsabbaus im Güterbereich – inklusive wichtiger Produktgruppen wie Energie und
Nahrungsmittel – sind merkliche Kaufkraftzuwächse zu erwarten, die eine Belebung
des privaten Konsums anstoßen sollten. Zudem rechnen wir damit, dass sich die
Arbeitsmarktlage nicht entscheiden eintrübt. Von den Investitionen erwarten wir noch
wenig Unterstützung. Im Gegenteil, gerade der Baubereich wird wohl weiterhin mit
der restriktiven Geldpolitik zu kämpfen haben. In Summe erwarten wir im Jahr
2024 in der Eurozone und in Österreich einen nur geringfügigen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts. Und selbst dieser aufgrund der schwachen Ausgangslage nur
möglich, sofern die angesprochene Belebung einsetzt.

Die Kehrseite der Medaille der hohen Lohnabschlüsse ist die Wirkung auf die
Inflation. Vor allem im Dienstleistungsbereich sind Löhne oft der größte Kostenblock,
und so ist mit einem anhaltend hohen Preisauftrieb bei Dienstleistungen zu
rechnen. Bei Nahrungsmitteln und Gütern dürfte dagegen die Beruhigung der
Energiepreisentwicklung positiv durchschlagen und zu einem Abflauen der Teuerung
führen. Im Jahresschnitt ist 2024 eine klar niedrige Inflation als 2023 zu erwarten, das
Gros des Inflationsabbaus hat aber schon in den letzten Monaten stattgefunden.
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 Der Finanzmarkt hat die Zinswende sehr aggressiv vorweggenommen

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

4,5

Jun.23 Jul.23 Aug.23 Sep.23 Okt.23 Nov.23 Dez.23 Jän.24

EZB Leitzins - Einlagesatz (%) Euribor 12M (%) DE Rendite 10J (%)

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Die Leitzinsen haben in den USA und der Eurozone wohl das Hoch erreicht. Fed und
EZB signalisieren, dass diese für eine längere Zeit auf dem erreichten Niveau verharren
sollen, um den Preisauftrieb auf das gewünschte Maß zurückzuführen. Der Markt
positioniert sich aktuell erstaunlich aggressiv gegen diese Guidance und preist für das
Jahr 2024 frühe und rapide Zinssenkungen. Somit sind die Marktzinsen seit Spätherbst
2023 zum Teil stark zurückgegangen. Einerseits sollte der Trend bei Geldmarktsätzen
sowie Staatsanleiherenditen mittelfristig nach unten gerichtet sein. Andererseits
hat der Markt wohl zu früh und zu viel dieser Bewegung vorweggenommen. Die
Aufwärtskorrektur von Anleiherenditen, die zu Beginn des Jahres eingesetzt hat, darf nicht
überraschen und dieser Move hat aus unserer Sicht noch etwas Raum. Etwas höhere
Renditen zum Einstieg macht dabei das Anleihesegment als Investment umso attraktiver.
Wir rechnen nach einer sehr guten Performance im Jahr 2023 auch im Jahr 2024 mit einer
positiven Wertentwicklung.

Gottfried Steindl, CIIA

Zinsen
aktuell Mär.24 Sep.24

EZB Leitzins - Refi Satz 4,50 4,50 4,25

EZB Leitzins - Einlagesatz 4,00 4,00 3,75

Euribor 3M 3,89 3,95 3,75

DE Rendite 2Y 2,64 2,80 2,50

DE Rendite 10Y 2,25 2,40 2,25

AT Rendite 10Y 2,80 2,95 2,75

Fed Funds Rate 5,50 5,50 5,00

SOFR 5,31 5,35 4,85

US Rendite 2Y 4,28 4,40 4,10

US Rendite 10Y 4,06 3,90 3,70

SARON 1,69 1,70 1,70

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

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

Österreich 4,8 -0,7 0,2 1,4

Eurozone 3,4 0,5 0,5 1,5

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Verbraucherpreisindex (% p.a.)
2022 2023f 2024f 2025f

Österreich 8,6                            7,7                            3,9                            2,8                            

Eurozone 8,4                            5,5                            2,8                            2,3                            

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Währungen

EUR/CHF: Neues Jahr, neue Tiefstände

Der Schweizer Franken testete zum Jahreswechsel nochmals neue Tiefstände unter
0,93, von denen er sich zurzeit langsam wieder hochtastet. Die geringe Liquidität an den
Währungsmärkten zu dieser Periode dürfte ein Teil der Erklärung sein. In diesem Umfeld
können sich zum Beispiel Bewegungen aufgrund globaler Unsicherheiten deutlicher
zeigen. Globale Risiken werden auch im Jahre 2024 allgegenwärtig sein. Hier sind
besonders im Bezug auf den Schweizer Franken jene zu werten, die direkte Auswirkungen
auf die wirtschaftliche Entwicklung der Schweiz und ihrer Handelspartner haben. Damit
schwebt definitiv noch ein Damoklesschwert über EUR/CHF, das der Schweizer Währung
im Laufe des Jahres Rückenwind verleihen kann. Auf der lokalen Ebene sprechen die
Zeichen eher für eine leichte Erholung des Euros gegen den Franken. Die Inflation
erreichte 2023 einen Wert von 2,1 % und ist somit fast innerhalb des Zielbandes der
SNB zwischen 0 – 2 % angelangt, wobei sie den Erwartungen der SNB entspricht.
Devisenverkäufe stehen seit Dezember nicht mehr im Vordergrund und sollten es die
ökonomischen Bedingungen erfordern, würden auch wieder Devisenkäufe am Plan
stehen. Werte über der Parität halten wir trotzdem weiterhin für unwahrscheinlich. Wir
bleiben dabei, dass wir einen etwas schwächeren Franken 2024 erwarten, stellen jedoch
unsere Prognose unter Revision. Wir halten einen niedrigeren Pfad von EUR/CHF für
wahrscheinlich und tragen dadurch auch dem geopolitischen Umfeld Rechnung. Es kann
dennoch nicht ausgeschlossen werden, dass die SNB mittels Devisenmarktinterventionen
die reale Aufwertung des Franken beendet, was den Euro wiederum zumindest bis zu
einem gewissen Grad unterstützen würde.

Amadea Hiess

EUR/CHF Wechselkurs und Prognose
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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EUR/PLN: Die Aufwärtskorrektur hat begonnen

Die lang erwartete und längst fällige PLN-Korrektur nach der Rallye im Anschluss
an die Wahlen im vergangenen Jahr scheint eingetreten zu sein. In den letzten Tagen
bewegte sich EURPLN von einer Konsolidierung unter 4,35 auf fast 4,40 (gegenüber
Höchstständen im September 2023 über 4,65). Kurzfristig scheint ein Test der Marke
von 4,40 sehr wahrscheinlich, insbesondere im Falle weiterer Abwärtsbewegungen
des EURUSD. Die globale Stimmung und der stärkere USD waren ein Hauptgrund
für die PLN-Korrektur, aber auch die lokalen politischen Entwicklungen bleiben ein
kurzfristiges Risiko, das den EURPLN immer noch nach oben treiben könnte. Dieses
Szenario war unsere Erwartung für das erste Quartal, da die neue Regierung im
Dezember ernannt wurde und ihre Arbeit in einem konfliktträchtigen Umfeld aufnahm,
in dem der Präsident und andere wichtige Ämter (einschließlich des NBP-Gouverneurs)
von ehemaligen Mitgliedern von Recht und Gerechtigkeit (der derzeitigen Opposition)
besetzt wurden. Die bislang leichte PLN-Korrektur wurde wahrscheinlich durch die
anhaltende Zuversicht des Marktes (unterstützt durch Äußerungen der Regierung) in
Bezug auf die erwartete Einigung mit der EU und die Freigabe von NGEU-Mitteln an
Polen verzögert (der Antrag wurde eingereicht, und Polen wartet auf die Antwort der
Europäischen Kommission). Die Freigabe bleibt jedoch an die Erfüllung von Meilensteinen
im Zusammenhang mit dem Justizwesen geknüpft. Was die Geldpolitik anbelangt, so
ist der klare Pausenmodus in Bezug auf die Lockerung der Geldpolitik von Vorteil. Die
jüngsten Äußerungen eines MPC-Mitglieds (I. Dąbrowski, der sich auf die Seite des NBP-
Gouverneurs stellt) zu möglichen Zinserhöhungen und einer quantitativen Straffung
scheinen eher politisch motiviert zu sein (inmitten der laufenden Diskussionen über
mögliche Versuche, A. Glapiński von seinem Posten zu entfernen) und weniger mit
den tatsächlichen geldpolitischen Aussichten zusammenzuhängen. Schließlich sehen wir
angesichts der verbesserten außenwirtschaftlichen Position in den letzten Quartalen
immer noch fundamentale wirtschaftliche Gründe für mittelfristigen Optimismus, wie
z. B. die positiven BIP-Entwicklungen und Überraschungen der Vergangenheit sowie die
bevorstehende Erholung der Wirtschaft.

Dorota Strauch

EUR/PLN Wechselkurs und Prognose
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aktuell Mär.24 Sep.24

EUR/CHF 0,941 0,97 0,99

EUR/PLN 4,401 4,40 4,35

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und Aufklärungen

Offenlegungen
Germany:

7. Der zuständige Analyst oder eine sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende natürliche Person oder eine sonstige
natürliche Person von Raiffeisen Research besitzt Finanzinstrumente des von ihm analysierten Emittenten.

USA:

7. Der zuständige Analyst oder eine sonstige an der Erstellung der Finanzanalyse mitwirkende natürliche Person oder eine sonstige
natürliche Person von Raiffeisen Research besitzt Finanzinstrumente des von ihm analysierten Emittenten.

Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise

• Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlässlicher Indikator für künftige 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 verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse.

• Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch
Provisionen, Gebühren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umständen des Investors abhängen.

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

• Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche zukünftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlässlicher Indikator für künftige 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 enthält, die weder begründet ist, noch eine substantielle Analyse
enthält.

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

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

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umständen getätigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden:  https://www.raiffeisenresearch.com/
sensitivityanalysis.

Offenlegung von Umständen und Interessen, die die Objektivität der RBI gefährden könnten:  www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobjectivity.

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. März 2016) sind verfügbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 3 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen

10Y Bund DE 15.12.2023 Sell Germany

10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 18.08.2023 Hold Germany
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10Y Bund DE 04.08.2023 Hold Germany

10Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany

10Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany

10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

10Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA

10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA

10Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA

10Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA

10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA

10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen

10Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany

10Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 18.08.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 28.06.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 31.03.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

10Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA

10Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA

10Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA

10Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA

10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA

10Y US Treasury 04.04.2023 Buy USA

Verteilung aller Empfehlungen für die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die
Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemäß Anhang
I Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des
Europäischen Parlaments und des Rates („Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

 Spalte A Spalte B

Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

Kauf -Empfehlungen 55.8% 52.5%

Halten -Empfehlungen 28.6% 29.3%

Verkaufs -Empfehlungen 15.6% 18.2%

Verteilung aller Empfehlungen für die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 3 Monate (Spalte A) sowie die
Verteilung der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 3 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemäß Anhang
I Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten) und B Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des
Europäischen Parlaments und des Rates („Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

 Spalte A Spalte B

Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 3 Monate)

Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 3 Monate)

Kauf -Empfehlungen 28.2% 32.3%

Halten -Empfehlungen 51.3% 48.4%

Verkaufs -Empfehlungen 20.5% 19.4%
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Disclaimer

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG („RBI“)

Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.

Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darüber hinaus unterliegt die
RBI der behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism – SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zuständigen Behörden besteht
(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Österreich, soweit nicht ausdrücklich anders angeführt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfältigt oder an andere
Personen weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist eine makroökonomische Analyse, die keine Empfehlungen im Hinblick auf
Finanzinstrumente, Finanzindices oder Emittenten von Finanzinstrumenten enthält. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch
eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Börsegesetzes oder eines vergleichbaren
ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend „Produkt“) hat auf Grundlage eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes oder der
vollständigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persönliche 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 für die erforderliche Beratung in Bezug auf den
Kauf oder Verkauf 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 Ihrem Bankberater eingeholt
werden.

Die RBI erachtet – außer anderwärtig in dieser Publikation ausdrücklich offengelegt – sämtliche Informationen als zuverlässig,
macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollständigkeit.

In Schwellenmärkten kann ein erhöhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Märkten mit einer etablierten
Infrastruktur. Die Liquidität von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar.
Beide Umstände können zu einem erhöhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berücksichtigung der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen getätigten Investition führen.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen
überholt sein, ohne dass die Publikation geändert wird.

Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI
beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Die Vergütung des Autors bzw. der
Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen
aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschäften 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 – einschließlich Informationsschranken –
zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat
grundsätzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die
von anderen Einheiten durch organisatorische Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort
ständig oder vorübergehend compliance-relevante Informationen anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen
einen Vertraulichkeitsbereich grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen
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Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe
von Informationen. Diese beschränkt 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 FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder
ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des
Börsegesetzes. 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 für die erforderliche
Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Für jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen können Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde
von der Raiffeisen Bank International AG („RBI“) zur Förderung ihres Anlagengeschäftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und wird in eingeschränktem Maße von der
Financial Conduct Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA
sind auf Anfrage erhältlich. Diese Veröffentlichung ist nicht für 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 geäußerten
Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht
derart auszulegen. Die RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede
hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage
halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwähnten und/oder
damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR 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 übertragen 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 Übermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in
den USA registrierten Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist
ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits- und Offenlegungsstandards, die
für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die
RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in den USA registrierten Broker-Dealer übermittelt, 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 außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise
Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit 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) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA,
inklusive der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der Unabhängigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
können ohne Vorankündigung geändert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als
zuverlässig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdrückliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewährleistung bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit
und Richtigkeit des Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dürfen 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, abgekürzt „Wertpapiergesetz“), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemäß 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 Verfügung. In
Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht
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gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind,
Abschlüsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tätigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER 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 gemäß
EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 über 30 Tagen, die
nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur
Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von
Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum 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 übrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen
Bestimmungen.
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