Aktieninfo JPMorgan: Handelsgeschaft und
Investmentbanking weiterhin stark

Sowohl das Handelsgeschdft als auch das
Investmentbanking zeigen sich weiterhin von
der Sonnenseite. Auch im Kreditgeschaft
verzeichnet der US-Branchenprimus eine

Empfehlung: ® Kauf

Kursziel: $340,00
Auf Sicht 12 Monate

Kurs: $302,08

formidable Geschaftsentwicklung. Die
* Kurs vom 14.10.2025, 23:59 MESZ . . . .

Prognose fur die Zinsertrdge wurde
Sektor: Finanzunternehmen
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JPMorgan Chase & Co. ist mit einer Bilanzsumme von USD 4,6 Bio. die groBte Bank der USA
und als Universalbank in tber 60 Ldndern tatig. Die Dienstleistungen umfassen Investment
Banking, Retail- und Kommerzkundengeschdft, Treasury und Wertpapierdienstleistungen
sowie Vermogensverwaltung und Private Equity.

Finanzkennzahlen (in USD)
2024 A ggii. Vj. 2025e A ggii. Vj. 2026e A ggii. Vj.

Ertrdge in Mio. 180.593 1M2% 182.516 11 % 187.526 27 %
Eigenkapitalrentabilitat 18,0 % 16,7 % 16,3 %
Gewinn je Aktie 19,75 21,7 % 19,81 03 % 20,62 41%
Gewinn je Aktie bereinigt 19,75 21,7 % 19,84 0,5 % 20,70 43 %
Dividende je Aktie 4,80 171 % 5,81 21,0 % 6,34 91%
Dividendenrendite 1,6 % 19 % 21%
Kurs/Gewinn-Verhdltnis 15,3 15,2 14,7
Kurs/Buchwert-Verhdltnis 2,6 2,4 23

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

JPMorgan Chase & Co vs DJIA Unternehmensdaten
340 Kurs* in USD $302,08
320
300 ISIN US46625H1005
280 Hauptborse NYSE
260 )
Website jpmorganchase.com
240
220 Marktkap. (USD Mio.) 830.646
200 Umsatz (USD Mio.) 180.593,00
10/24 01/25 04/25 07/25 10/25 Verschuldungsgrad 66,6
=== JPMorgan Chase & Co DJIA R R
. Anzahl der Mitarbeiter 317.233
Created by BlueMatrix
JPMorgan DJIA Fiskaljahresende 3112
Chase & Co Index DJIA
5J Hoch 316 467583 *Kurs vom 14.10.2025, 23:59 MESZ
5J Tief 96,5 26.501,6

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Brancheneinschdtzung

12-Monatsausblick US-Banken: positiv

+ Die (noch) erhdhten Leitzinsen begiinstigen die Zinsmargen und sorgen fir robuste
Zinsertrdge, zumal die Refinanzierungskosten nur unterproportional zulegen. Der Riickgang
bei den Nettozinsmargen durch Zinssenkungen sollte durch eine Stimulierung der
Kreditnachfrage volumenseitig ausgeglichen werden.

o Die Kreditrisikokosten nehmen von einem niedrigen Niveau ausgehend zu. Jedoch
charakterisieren sowohl die niedrigen Zahlungsverziige als auch die geringen Kreditausfalle
eine nach wie vor hohe Kreditqualitdt. Weiters sind die US-Banken in puncto Kapitalpuffer
sowie Risikovorsorgen heutzutage viel besser gerlstet als friher und kénnen die Folgen
etwaiger Konjunkturabschwiinge besser abfedern.

Einschdtzung - JPMorgan Chase

+ Dominante Marktstellung: Mit einem weltweiten Marktanteil von 8,7 % der Ertrdge im Q3
2025 ist JPMorgan die global filhrende Investmentbank und hat eine starke Marktstellung im
Geschdft mit Fusionen und Ubernahmen sowie Emissionen inne. Zu verdanken ist dies auch
dem auf Bestdndigkeit und Wachstum ausgerichteten Fihrungsstil Jamie Dimons, der die
Bank seit 2005 als CEO leitet. Wahrend sich globale Mitbewerber in dieser Zeit vielfach mit
laufenden Restrukturierungen und damit mehr mit sich selber beschdftigt haben als mitihren
Kund:innen, schaffte es JPMorgan, Marktanteile weiter auszubauen.

+ Geschdftsentwicklung: Die Ertrdge legten im Q3 2025 gegeniliber dem Vorjahr um satte 9
% auf USD 46,4 Mrd. Die Nettozinsertrdge kletterten bei hdherem Kreditvolumen (+7 %) um 2 %
auf USD 24,1 Mrd. Im nicht-zinsbezogenen Geschaft stiegen die Ertrdge um 16 % auf hohe USD
23,0 Mrd. Stark zeigte sich hier wiederholt das "Commercial & Investmentbanking" (+17 % auf
USD 19,9 Mrd.) sowie das in der Sparte "Markets" angesiedelte Geschdaft mit dem Aktienhandel
(+33 % auf USD 3,3 Mrd.) und mit festverzinslichen Wertpapieren (+21 % auf USD 5,6 Mrd.). Die
Kosten erhohten sich um 8 % auf USD 24,3 Mrd.

+ Ergebnisentwicklung: Der Nettogewinn stieg im Jahresvergleich um +12 % auf USD
14,4 Mrd., was einem Gewinn je Aktie von USD 5,07 entsprach. Damit wurden die
Markterwartungen von im Schnitt USD 4,84 je Aktie weit Ubertroffen.

o Kreditqualitét: Die Kreditrisikokosten beliefen sich im Q3 2025 auf USD 3,4 Mrd.
nach USD 3,1 Mrd. im Vorjahresquartal. Die effektiven Abschreibungen stiegen von USD
21 Mrd. auf USD 2,6 Mrd. Alles in allem hdlt sich die Kreditqualitdt in Anbetracht der
insgesamt ermutigenden US-Konjunktur gut. Etwaige 6konomische Restrisiken (Stichwort:
Zolle) scheinen vernachl@ssigbar zu sein.

+ Eigenkapitalrentabilitét und -ausstattung: Der RoE (Eigenkapitalrentabilitéit) kletterte
im Jahresvergleich von 16 % auf solide 17 %. Die Kernkapitalquote (CET1) hielt sich im
fortgeschrittenen Ansatz bei hohen 14,9 % (Q3 2024: 15,5 %).

o Ausblick: Fir das Gesamtjahr 2025 rechnet JPMorgan mit Nettozinsertréigen (ohne
Geschaftsfeld "Markets") in Hohe von USD 95,8 Mrd. (2024: USD 92,6 Mrd.) statt bisher USD 95,5
Mrd. Bei den bereinigten Kosten erwartet man USD 95,9 Mrd. (zuvor: USD 95,5 Mrd.). Fur das
schwankungsanfdlligere und stdrker von Marktbedingungen abhdngige nicht-zinstragende
Geschdaft (Global Markets, Investmentbanking) gibt JPMorgan traditionell keine Prognose ab.
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FAZIT

JPMorgan lieferte auch im dritten Quartal 2025 ein solides Ergebnis ab. Ertragsseitig
konnte man wiederholt auf allen Linien iiberzeugen. AuBerst robust zeigten sich insbesondere
die kapitalmarktbezogenen Geschdaftseinheiten. Wahrend das ,Markets”-Segment weiterhin
von einer regen Handelstdtigkeit der Kunden profitiert, sehen wir das Investmentbanking
durch rege M&A-Aktivitéiten beglinstigt.

Alles in allem bleiben die Geschdéftsaussichten fiir den Branchenprimus giinstig. Das
Kapitalmarktgeschaft brummt und auch das Kreditgeschdft wirft satte Ertrdge ab, vor
allem auch wegen der Ausweitung des Geschdaftsvolumens im Zuge der stabilen Konjunktur.
Dank hoher Kreditqualitét lassen sich diese auch in entsprechende Gewinne Uberfiihren.
Die konjunkturellen Risiken im Lichte des von Prdsident Donald Trump angezettelten
Handelskriegs sollten dem bullishen Investmentcase keinen Abbruch tun, weshalb wir unsere
KAUF-Empfehlung fir die JPMorgan-Aktie bestdtigen. Das Kursziel (USD 340; zuvor: USD 300)
basiert auf einem Dividend-Discount-Modell und die Zahlen auf Konsensschatzungen.

Stdrken/Schwdchen

+ Die derzeit noch gestraffte US-Geldpolitik beglinstigt die Nettozinsertrdge bzw. das
Kreditgeschdft; geringere Ertrdge durch Zinssenkungen sollten volumenseitig kompensiert
werden kénnen

+ US-Arbeitsmarkt zeigt sich alles in allem robust, was die Kreditqualitdt hochhalten sollte
+ Breit aufgestelltes und auch geografisch gut diversifiziertes Institut
+ Starke Kapitalausstattung schafft FreirGume fir Wachstum
- Konjunkturelle Risiken durch Trumps Zollpolitik
- Strengere regulatorische Behandlung wegen globaler Systemrelevanz
Performanceitibersicht
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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ESG-Klassifizierung

Im Raiffeisen Research Aktienuniversum gilt ein Unternehmen als ESG-konform, welches
einen Mindest-ESG-Gesamtscore von 50 und einen Mindestscore von 40 in allen Teilbereichen
(Environmental, Social and Governance) aufweist. Zudem muss das Unternehmen zu den
besten 30 % seines Sektors zdhlen. Zu guter Letzt darf ein Unternehmen nicht mehr als
5 % seiner Ertréige mit den kontroversen Aktivitéten Atomkraft, konventionelle Ol- und
Gasforderung, Ristungsguter einschlieBlich militdrischer Waffen und Handfeuerwaffen bzw.
geringe Umsdtze in den verbleibenden Kategorien verdienen. Schwerwiegende VerstoBe
gegen die Initiativen "UN Global Compact" und "OECD Principles of Corporate Governance"
stellen ebenfalls einen Ausschlussgrund dar.

JPMorgan schneidet mit einem Gesamtscore passabel 56 gut ab und liberzeugt teilweise
in denESG-Teilscores. Im Sektorenvergleich zdahlt das Unternehmen zu den Top 10 %.
Allerdings gibt es bei den kontroversen Aktivitdten Verletzungen. Daher gilt JPMorgan
gemdB unseren Kriterien nicht als ESG-konforme Aktie.

ESG-Gesamtscore ESG-Score im Sektorvergleich
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Das Kreisdiagramm  zeigt die sektorspezifischen  Das Diagramm zeigt den Score des Unternehmens in der
Gewichte fiur jede Unterkategorie innerhalb unserer  jeweiligen Teilkategorie von E/S/G (gelbe Balken), sowie
Methodik. Derzeit sind ESG-Gesamtscores ab 65 (von  den besten, den schlechtesten und den Median-Wert in
maximal 100) schon als sehr gut zu klassifizieren. Dies  der jeweiligen Industrie.

ist im Modell bewusst so gewdhlt, um bereits nachhaltig
agierenden Unternehmen in den ncchsten Jahren die
Méglichkeit zu geben sich in ESG-Aspekten weiter zu
verbessern.

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Quelle: RBI/Raiffeisen Research

Screening kontroverser Aktivitdten

Kategorie

VerstoB3 gegen OECD Principles of Corporate Governance Stark Gedichtete und kontroverse Waffen
Atomenergie Atomwaffen

Konventionelle Ol- und Gasférderung Handfeuerwaffen
Unkonventionelle Ol- und Gasférderung Tabakproduktion

Kohleférderung VerstoB gegen UN Global Compact

Ristungsgter einschl. militdrischer Waffen

Die Tabelle gibt Aufschluss tiber das AusmaB der Beteiligung an bestimmten Geschdftsaktivitdten, die philosophischen
oder moralischen Uberzeugungen unterliegen. Grob kann gesagt werden, dass ,stark” einen Umsatzanteil von mehr
als 5 % und ,schwach” ein geringes Exposure in der jeweiligen kontroversen Aktivitéit kennzeichnet. Bei einer ,starken”
Exponierung zdhlen die Kategorien Atomkraft, konventionelle Ol- und Gasférderung, Ristungsgliter einschlieBlich
militdrischer Waffen und Handfeuerwaffen als Ausschlussgrund im Hinblick auf die ESG-Konformitdt. Bei den (brigen
Aktivitéten gilt dies bereits ab einem ,schwachen” Umsatzanteil. Schwerwiegende VerstéBe gegen die Initiative
"OECD Principles of Corporate Governance" sowie leichte Verst6Be gegen "UN Global Compact" stellen ebenfalls einen
Ausschlussgrund dar.

Quelle: Moody's, RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und AufkldGrungen ¢ Eaiffeis;.-n
esearc

Offenlegungen Raiffeisen Bank International AG
JPMorgan Chase & Co

4. RBI oder eine mit ihr verbundene juristische Person war in den vergangenen 12 Monaten bei der 6ffentlichen Emission von
Finanzinstrumenten des Emittenten federfihrend oder mitfiihrend (z.B. als Lead Manager oder Co-Lead Manager) tdtig.

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

Risikohinweise und AufkldGrungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator fur 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 verlasslicher 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 abhdangen.

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

* Prognosen zu zukiinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsdchliche zukiinftige Entwicklung
kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verldsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Diese Publikation ist ein kurzfristiger Marktkommentar, der eine Zusammenfassung zu Wirtschaftsdaten und Ereignissen unter anderem
in Bezug auf Finanzinstrumente und deren Emittenten enthdlt, die weder begriindet ist, noch eine substantielle Analyse enthalt.

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

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

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

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kdénnten: www.raiffeisenresearch.com/
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. Mdrz 2016) sind verfligbar unter: www.raiffeisenresearch.com/
web/rbi-research-portal/recommendation_history.
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JPMorgan Chase & Co Roting History as of 10/13/2025
B0 | [Brviea0d |[BlEeiod | [BWET00 | [ervasatd | [BWIEro0 | (Uil | [«Oniea0d |[BUvEs000 |[emEiTand | [aUvsao0on
W || opeatE || OewEE || omAnE || TAEEs || oamo: | |oeyos | |oworeies || 0nesis || ououwezs || oaries

i i i i i i i i i i i i
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Oct 2023 Jan 2024 Agr 2024 Jul 2024 Oct 2024 Jan 2025 Ao 2025 Jull 2025 Oct 20235

Oerming Price

Hury (BUYE Hold (HOLD; Sell (SELL)

Empfehlungen zu Finanzinstrumenten oder Emittenten mit Empfehlungshorizont 12 Monaten

Symbol Datum Empfehlung Unternehmen

JPM 15.10.2025 Buy JPMorgan Chase & Co
JPM 17.06.2025 Buy JPMorgan Chase & Co
JPM 01.04.2025 Buy JPMorgan Chase & Co

Verteilung aller Empfehlungen fiir die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung
der Empfehlungen, in deren Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemdB Anhang | Abschnitte
A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetdtigkeiten) und B (Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte A Spalte B
Anlageempfehlung Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate) (vorhergehende 12 Monate)
Kauf -Empfehlungen 63.5% 62.5%
Halten -Empfehlungen 28.8% 29.2%
Verkaufs -Empfehlungen 7.7% 8.3%

Disclaimer

Fur die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Hinweis zu Geschlechterneutralitdt

In dieser Publikation verwenden wir zur besseren Lesbarkeit und Verstdndlichkeit geschlechtsspezifische Begriffe. Wo immer maglich,
streben wir eine geschlechtsneutrale Formulierung an. Bitte beachten Sie, dass alle Bezeichnungen geschlechtsneutral zu verstehen sind
und alle Geschlechter gleichermafBen einschlieBen.

Zustdndige Aufsichtsbehorde: Als ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG (,RBI") der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darliber hinaus unterliegt die RBI
der behdrdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zusténdigen Behdrden besteht (Verordnung (EU) Nr.
1024/2013 des Rates - SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich, soweit nicht
ausdricklich anders angefihrt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfdltigt oder an andere Personen

weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt
im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") oder eines
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vergleichbaren ausléndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und veréffentlichten Prospektes oder der vollsténdigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine personliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des
Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage irgendeines Vertrages oder einer
Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf
eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung dar. Eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung in
Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines der genannten Produkte kann bei lhrem Bankberater eingeholt werden.

Die RBI erachtet - auBer anderwadrtig in dieser Publikation ausdrlicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverldssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollsténdigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhdhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Mdrkten mit einer etablierten Infrastruktur.
Die Liquiditat von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umsténde kénnen
zu einem erhohten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlicksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen
getdtigten Investition fihren.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen berholt
sein, ohne dass die Publikation geéindert wird.

Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/special_compensation), werden die von der RBI
beschdftigten Analysten nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergttet. Die Vergltung des Autors bzw. der Autoren
dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschdften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht
erstattenden Personen den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten
abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken - zur
Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsdtzlich
verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten
durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stéindig oder voriibergehend
compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich
grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniber anderen Einheiten streng vertraulich zu
behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Geschdaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrdnkt
sich jedoch auf das unbedingt Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei
Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein
offentliches Angebot noch einen Prospekt im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des
Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder Veranlagungen. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Veranlagungen dar. Flr eine mdgliche Beratung kénnen Sie sich gerne an lhre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschdftes
genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und
wird in eingeschrdnktem MaBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert. Details zum AusmaB der Regulierung der
Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdltlich. Diese Veroffentlichung ist nicht fiir Investoren gedacht, die
im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen noch die darin geduBerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder
Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI kdnnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache)
im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdtigt haben und als Folge einen Anteil oder eine
Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI konnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht
erwdhnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.
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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 Kanada oder in ihre jeweiligen Hoheitsgebiete oder Besitzungen tbertragen oder darin verteilt
werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, es sei
denn, die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten
Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich
fir institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fiir die Erstellung
von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tbermittelt, wurde jedoch von unserem nicht-
US-amerikanischen Verbundunternehmen Raiffeisen Bank International AG (,RBI") erstellt. Jeder Auftrag zum Kauf oder Verkauf von
Wertpapieren, die Gegenstand dieses Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar:
1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1(212) 600-2588. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten
Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, flir die moglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und
der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten nicht galten, die mit jenen vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind.
Der/die Analyst/en, der/die dieses Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den
Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii) dirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und
unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezliglich des Verhaltens oder der Unabhdngigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverldssig
erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezuglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch
einer US-amerikanischen Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act
of 1933, abgekirzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemdaB dem Wertpapiergesetz vor. Dieser Bericht stellt
weder ein Angebot zum Kauf oder Verkauf eines Wertpapiers im Sinne von Abschnitt 5 des Wertpapiergesetzes dar, noch bildet dieser
Bericht oder irgendeine hierin enthaltene Information die Grundlage eines Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieser
Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfiigung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt
werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemdB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tatigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE
DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemdB EU-
Verordnung Nr. 833/2014 (ber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren,
in der geltenden Fassung betroffen sind. Das sind Finanzinstrumente, die vor dem 1. August 2014 begeben wurden.

Wir machen Sie darauf aufmerksam, dass der Erwerb von Finanzinstrumenten mit einer Laufzeit von tber 30 Tagen, die nach dem 31.
Juli 2014 begeben wurden, gemdB EU-Verordnung Nr. 833/2014 lber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die
die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen Finanzinstrumenten wird nicht
Stellung genommen.

HINWEIS FUR DAS FURSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung
der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen
und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Flrstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-Marktmissbrauchs-
Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wdre sie
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nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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