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Vorlaufindikatoren Eurozone & USA: Schwieriges externes Umfeld
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PMI Verarbeitendes Gewerbe

50 = neutrale Marke (Expansion/Rezession); PMI: Einkaufsmanagerindizes; Quellen: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments

-—PM| Nicht-verarbeitendes Gewerbe

PMI Verarbeitendes Gewerbe =—PM| Nicht-verarbeitendes Gewerbe



¢ Raiffeisen Osterreich: Industrie im Stimmungstief

Industrieumfrage:
Eigene Wettbewerbsposition innerhalb der EU

20
-
15

10

Q324

Q12000 Q12003 Q12006 Q12009 Q12012 Q12015 Q12018 Q12021 Q12024

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments



¢ Raiffeisen Wirtschaftliche Sorgenkinder Europa, Deutschland und Osterreich?!

Reales BIP (2019=100)

15
10
105
100
95
90
2019 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f
@ - Eurozone i USA — Osterreich @ —peutschland

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen Wachstum & Inflation: Aufschwung bitte warten - bis 2025/2026!

Reales BIP (% gegenliber Vorjahr) Inflation (% gegenlber Vorjahr)
2021 2022 2023e 2024f 2025f 2021 2022 2023e 2024f 2025f
@ Eurozone 5,9 3,5 1,5 ) Eurozone 2,6 8,4 54
. K t 1,5 3,9 4,9 3,0
S Osterreich 48 53 -1,0 -05 09 rernrate
= Osterreich 2,8 8,6 7,7 3,3
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research - Kernrate 2'3 5’1 7,3 4'1

Privater Konsum: 2024 in Osterreich nicht Erwartungen gerecht geworden, Reallohnanstiege werden angesichts von
Zukunftssorgen gespart (,Vorsichts-/Angstsparen”); wieder deutliche Reallohnerhéhungen als Konjunkturmotor?

Investitionen: Nicht Konjunkturtreiber wie frihere Aufschwungsphasen, Ausriistungsinvestitionen gebremst von
eingetribter Gewinnsituation, Stimmungslage (hierzulande, Deutschland) und schwacher Baukonjunktur, dies
zunehmend gesamtwirtschaftliches Problem

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

Inflation: Rickgang 2024 deutlich langsamer als 2023, Preisauftrieb bei Gltern nimmt ab, aber hoch bei Dienstleistungen
(Lohne!), ,Osterreich-Aufschlag” 2024 deutlich zuriickgegangen, Ausblick 2025: EZB-Inflationsziel in Reichweite
(Euroraum)

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



¢ Raiffeisen Inflation Osterreich: Hauptinflation (Gesamtrate) vs. erhéhte Kerninflation

Inflation (% p.a.): gesamt & Kernrate
12

10

Jan. 18 Jan. 19 Jan. 20 Jan. 21 Jan. 22 Jan. 23 Jan. 24

—Kernrate gesamt

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen Osterreich: ,Inflation frisst Wachstum” - Konsum & Dienstleistungen
Research derzeit Schwachstellen

~ 3 % (bis Q1 24) weniger reales Wachstum seit 50
Herbst 2022 als in der Eurozone...
5 - 45 5
- Export X Hotels/Gastro au
1 (Giter) Q 40
<
0 S 35 Handel
i ¢ D Finanzwesen
L 23
_» Dienstl. @ g 25
,% E SOS_St' wlirt. Grundstiickswesen
-3 Q= lenstl. .
~-30 ~ -39 Export a e 20 Offentl. Verw.
-4 3% ° (Dienstl.) o= Verkehr
S 15
- o Industrie
> % 10 Dienstl
..betrachtet nach Sektoren  ..betrachtet nach Verwendung * -
- (Sonstiges)
Industrie Dienstleistungen - IT
Sonstiges Konsum 0
I Bauinvestitionen Ausrustungsinvestitionen -20 -15 -10 -5 0 5 10 15
AuBenbeitrag (Guter) mm AuBenbeitrag (Dienstl.) - sektorale Wertschopfung (real) seit Q4 2019
(%-Verdnderung)
gesamt
Quelle: Eurostat, RBI/Raiffeisen Research Quelle: Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 7



9¢ Raiffeisen Osterreich: Wer trdgt die Kosten der Inflation?

4. Herbstlohnrunde 2024: (Wieder) Lohnquote (%)*

10 W schwierige Ausgangslage 68 -
Q224
8 67
6 3.9 66
4 65
2 I I I )
o NI = I 1 | .63
5 62
4 61
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 60
Herbstlohnrunden: MaBgebliche Inflation*
W August-Inflation 59
Produktivitét Industrie 1995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 2023
* MaBgebliche Inflation: @ Inflation (VPI) Sept. Vorjahr - Aug. laufendes Jahr, Produktivitdt: Sektorale * Arbeitnehmerentgelte in Relation zum BIP, bereinigt um die Veréinderung des Anteils der
Wertschopfung pro Arbeitsstunde; ; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research unselbstdndig Beschdftigten an den Erwerbstdtigen;

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments Quelle: Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research 8



Raiffeisen s . . oy o .
K research ‘ Osterreich: Lohne rauf, Wettbewerbsfahigkeit runter
= & @ stundenishne (industrie, % - ‘&OLh tiickkosten (Industrie, % p.a.)*
10 -w tundenlohne (In UStI"Ie, op.G.) - 15 - onnstuckKkkKosten (inaustcrie, 7 p.qa.
8 10 ;
6 5 ||'II |||||II
4 il 1
2
-5
0
-10
QR2QA3QR4Q1TAQA2AQA3QA4QA1QA2 ... 2QR3 QA4 Q1 QR2QA3 Q4 Q1 Q2
-2 22 22 22 232323232424 22 22 22 23 23 23 23 24 24
" < Osterreich @ curozone
Feb.19 Okt.19 Jun.20 Feb.21 Okt.21 Jun.22 Feb.23 Okt.23 Produktivitdt —EEELOhne Lohnstlickkosten
Osterreich =——Eurozone
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research * pro Stunde; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 9



Raiffei : - . . .
K oe=en Unternehmensgewinne: Investitionsspielraum sinkt dramatisch!

-
50 Profitabilitat* g & O

48
46
44

42

0 A\

38
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

— Osterreich O—Eurozone

* Brutto-Betriebsuberschuss nichtfinanzieller Unternehmen in % der sektoralen Bruttowertschépfung;
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen Konjunktur Osterreich: Investitionsschwéche/Standortschwéche?!

A ey .
8 w Investitionen (% gg. Vorjahr)
6 10
4 5
2 N o
I » i °» -
0 | |
-5
-2
-10
-4 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f
-6 Ausrustungsinvestitionen B Wohnbauinvestitionen
-8 Bruttoanlageinvestitionen
2007-2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f (% gg. Vorjahr)
<  Osterreich @ m Eurozone 9
Quelle: LSEG, ifo (Prognose DE), RBI/Raiffeisen Research 6
» Eurozone/Europa: Investitionen deutlich vorteilhafter als in vergangenen Krisen ;’ B
- Ausgeprégte/verhdrtete Investitionsschwéche in Osterreich (teils Ghnlich 3 I - l
eklatant wie in Deutschland) 6
« Gesamtwirtschaftliche Folgewirkungen Investitionsschwéache und 2019 2020 2021 2022 2023 2024f 2025f

gesamtwirtschaftliche Unsicherheit; gezielte MaBnahmen Unterstlitzung
Immobilien-/Bausektor vs. breitflachige MaBnahmen

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 1
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9¢ Raiffeisen Arbeitsmarkt Oberodsterreich: Industrie als Bremsklotz, Salzburg
Research Dienstleistungen als Stiitze?

40 Regionaler Arbeitsmarkt im August 2024
20

%06 “
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Industrie- und Bauanteil (%, 2022)*

Y
(63

10
-1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0
Beschdiftigung (% p.a., Aug. 24) Arbeitslosenquote (%) W Arbeitslosigkeit (% p.a.)

* Anteil von Industrie und Bausektor an Bruttowertschopfung 2022; .
Quelle: Statistik Austria, AMS, RBI/Raiffeisen Research Quelle: AMS, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments



¢ Raiffeisen EZB wird zur ,,Deutschen Bundesbank” - wie lange noch?
Leitzinsen (%)
MO1|:te Mi?te . O MoZate

? ;

8 :

7 i

6 :

5 /_/\—_/\ : Mittel-
4 | fristig

3 : Leitzins
2 : iber 2 %
i i

0 i

_’I 1

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

Bundesbank Diskontsatz / EZB Hauptrefinanizierungssatz —10-Jahres Durchschnitt

Kein ,normaler” Zinssenkungszyklus vor uns (rasche Senkungen auf Niveau vor Straffung): Keine
Anzeichen von drastischer Rezession und/oder drastischen Finanzmarktverspannungen in Europa
... und auch nicht in den USA

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



9¢ Raiffeisen Zinsprognosen & Wahrungsprognosen Raiffeisen Research &

Research Risikobewertung
Eurozone Q224 27.09.2024 Q4'24 Q2'25 2025 2026
Hauptrefinanzierungssatz 4,25 3,65 3,40 2,90 2,40 1,90
0 Einlagesatz 3,75 3,50 3,25 2,75 2,25 1,75
EURIBOR 3M 3,71 3,33 315 2,75 2,30 1,90
EURIBOR 12M 3,58 2,77 2,80 2,55 2,25 2,05
DE Bund Rendite 2J 2,83 2,25 2,10 1,95 1,80
DE Bund Rendite 10J 2,49 ‘ 2,25 2,20 2,10 2,05
EUR Swap 10J 2,83 2,36 2,50 2,45 2,35 2,30
USA Q224 27.09.2024 Q4'24 Q2'25 2025 2026
&= EUR/USD 1,07 1,09 11 113 115
= Federal Funds Rate 5,50 5,00 4,25 3,50 3,00 3,00
Treasury Rendite 2J 4,72 3,40 315 3,00 3,00
Treasury Rendite 10J 4,34 ‘ 3,65 3,50 3,35 3,35
EUR/CHF 0,96 0,94 0,95 0,97 0,98

Quelle: RBI/Raiffeisen Research
EZB-Zinssenkungen stark abhdngig Inflationsentwicklung (Inflationsmandat): Hohe Dienstleistungspreis-
inflation - Langsame/quartalsweise Zinsschritte, kommt Disinflation schneller kdnnte EZB einen Gang zulegen

g Fed fokussiert auf Abwartsrisiken Arbeitsmarkt: Bleibt Verschlechterung aus, dann ist aktuelles Zins-Pricing zu
niedrig, nichtsdestotrotz wird Fed schneller vorgehen als EZB, da Disinflation & Duales Mandat

- Kapitalmarktzinsen mit hoher Volatilitat - oft zu aggressive Positionierungen in beide Richtungen

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 14



9¢ Raiffeisen Veranlagung Osterreich & Folgen Null-/Negativzinspolitik

- . . @ EZB: Null-/Negativzinspolitik
w Finanzvermoégen Haushalte: Anteil (%) am Bestand =4 2012/2013 bis 2022
40 100
35 m 90
30 26,3 80
25 218 79
60
20
: 50
10 g2 58 30
5 35 20
0 2,4 10
Q100 Q103 Q106 Q1092 Q112 Q115 Q118 Q121 Q124
Aktien (ohne Aktienfonds) —Spqreimqgen Q199 Q102 Q105 Q108 Q11 Q114 Q117 Q120 Q123
Anleihen (ohne Anleihefonds) taglich fallige Einlagen Taglich fallige Einlagen (% der gesamten Einlagen)
—Sonstige Einlagen (% der gesamten Einlagen)
Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research; Rest: Bargeld, Lebensversicherungsanspriiche, Sonstiges Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

+Ruckkehr" Aufteilung Einlagen taglich fallig vs. Spareinlagen, wie Herbst 2012 wiirde Umschichtungen (weniger taglich
fallig, mehr Sparformen) in Hohe EUR 83 Mrd. implizieren, EUR 20 Tsd. pro Haushalt; angesichts wieder

sinkender Sparzinsen Potenzial fur hoher rentierende Veranlagungsformen wie Anleihen, Aktien oder strukturierte
Produkte!

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



R .ff i — ° ° °
B Fecoorch Veranlagung Osterreich: Ein , Trauerspiel”

@ Euro-Lander 2013-22 (@ % p.a.)

10:29
6 Blickpunkt Osterreich: Was hat den
. Sparer:innen die Zinswende gebracht?
nominal
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0 - : ]
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LI 5= - — L %) o — L o ™
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..l“

Vermdgenswerte priv. Haushalte (inkl. priv. Organisationen ohne Erwerbszweck) gemdB gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsrechnung bestehend aus Bargeld, (tagl. fallige/sonstige) Einlagen,
verzinslichen Wertpapieren, (bérsennotierten u. nicht-borsennotierten) Aktien, Investmentfonds, (Lebens-)Versicherungsansprichen, kapitalgedeckten Pensionsanspriichen, Anspriichen ggu.
betrieblichen Vorsorgekassen. Zinsertrage (sowohl von Einlagen als auch verzinslichen Wertpapieren) gemdB VGR, Dividendenertrdge wurden mit Dividendenrenditen der nationalen Aktienindizes (z.B.
ATX) bzw. Euro Stoxx 50 (wenn keine Dividendenrenditen nat. Indizes verfligbar) approximiert; Quelle: OeNB, Refinitiv, Eurostat, RBI/Raiffeisen Research

Haushalte Osterreich im Europavergleich mit das schlechteste Veranlagungsergebnis, real schlechter als
Deutschland; Problembereiche: niedrige Aktienquote, Bestand Sichteinlagen, niedrige Anleihequote und hoher Grad der

Kapitalmarktaversion ... bei ,,(")sterreich-lnflationsaufschIag" mit Risiko strukturell héher (0,3 bis 0,5 Prozentpunkte)

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 16
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Raiffeisen . oy s . . .
b Jiivediivincy Wohnimmobilienmarkt Osterreich: Korrektur nur im Schritttempo
- Immobilienpreise Osterreich (Q12000 = 100) - Immobilienpreise (% p.q.)
- P = - .g.
300 4
260 3
240 )
220 Q419 +26 %
200 1
180 0
160
140 -1
120 5
100
80 -3

QT Q1 Q1 QT Q Q1 QT Q1 Q1 QT Q1 Q1 Q1
00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

2 2019
2 2020
@ 2021
Q3 22
Q4 22
Q123
Q223
Q323
Q4 23
Q124
Q224

2 Q1-Q2 22

Quelle: OeNB (OeNB-Immobilienpreisindex), RBI/Raiffeisen Research

Geddmpfte Preisriickgang bisher bei starker Differenzierung neue und gebrauchte Immobilien und nach Bundeslandern, bei
heftigem Einbruch Transaktionen hier Osterreich ,Europaschlusslicht” - Korrektur mit ,Handbremse" unterstiitzt Szenario der nur
zogerlichen Erholung, da auch Leistbarkeitskrise

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 17
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* Transaktionen Wohnimmobilien (Index, Q4 19 = 100);
Quelle: Eurostat, RBI/Raiffeisen Research
Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Immobilienmarkt Osterreich: Zweiteilung des Marktes ... bei Bodenbildung
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Quelle: OeNB (OeNB-Immobilienpreisindex), RBI/Raiffeisen Research
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Raiffeisen or . -
X Recearch Immobilienmarkt Oberdsterreich & Braunau (1/2)
Preisverdnderung (Q3 22 - Q2 24 in %) -1
4
2 Ktn. Tirol @
5 e
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Quelle: DataScience Service GmbH, Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research a 10 15 20 25 30 35 40

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments Eigentu msquote 19



x Raiffeisen

Resenrch Immobilienmarkt Oberosterreich & Braunau (2/2)
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pro Jahreseinkommen*

o
16 |
N
14 o
c
12 L
S
kv’
10 1)
| -
o
8 %
—
]
6 ©
E
o
4 c
-
O
2 ©
c
0 2
C ¥ C 5 OO DT VW 5 5 O € X = C N >
S S o= 5 £ QETS E EYS O g E o
EPE;Q_'OD:GJ_EE'O\LNEBE—' Q
OlimU') O '-4:5 w C £
o Q A o 3 U O
5 8 5 S
| .
S o)
=
7

*Anzahl Quadratmeter die vor der Korrektur (Q3 2022) mit einem durchschnittlichen Jahreseinkommen gekauft
werden konnten; Quelle: DataScience Service GmbH, WIFO, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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Quadratmeter Einfamilienhaus pro Jahreseinkommen*
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Raiffeisen ors . - .
X Research Immobilienmarkt Braunau: ,Wohnen in Braunau, arbeiten in Salzburg”
Braunau (Bezirk): Binnenwanderung nach Einfamilienhauser: EUR/m2*
Bundesldndern (abs., Saldo) 7000 EUR 6.419
1400
1200 o
1000 6000
800 I 5500
o B B ® 5000
400 +90 %
200 j l 4500
0 = —
— = 4000
20 . - 3500
— \/
600 3000 EUR 3.378
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2500
OO Rest mmmLinz Sbg. T & Vbg. m Wien Sep.21  Md@r.22  Sep.22  Md@r.23  Sep.23  Mdr. 24
stk Ktn.  me=Bgld.  mmmNO ——gesamt —Braunau/Inn Salzburg-Umgebung
Quelle: Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research * Transaktionspreise; Quelle: DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 27



Raiffeisen
Research

X

Risikohinweise und Aufklarungen

Warnhinweise

Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein verldsslicher Indikator fir kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines
Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere,
falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12
Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze Vergleichszeitraum kein
verldsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

= Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen, Geblhren und andere Entgelte reduziert, die von
den individuellen Umstdnden des Investors abhdngen.

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

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

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

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

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 Aufkldrungen 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 Anlagetdtigkeiten) 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 55,7 % 53,7 %
Halten-Empfehlungen 291 % 28,4 %
Verkaufs-Empfehlungen 15,2 % 17.9 %

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 verfuigbar unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-
research-portal/recommendation_history
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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 02.08.2024 Hold Germany 10Y US Treasury 02.08.2024 Hold USA
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
2Y Bund DE 02.08.2024 Hold Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
2Y Bund DE 23.02.2024 Buy Germany 2Y US Treasury 02.08.2024 Hold USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 23.02.2024 Buy USA
2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA
2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
2Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 23



¢ 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 02.08.2024 Buy Germany 10Y US Treasury 02.08.2024 Buy USA
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 2Y US Treasury 02.08.2024 Buy USA
10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA
2Y Bund DE 02.08.2024 Buy Germany 2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 18.08.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 04.08.2023 Hold Germany

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 24
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen Gberholt sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.
Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschdaftigten Analysten nicht flr bestimmte Investment
Banking-Transaktionen vergutet. Die Vergutung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitét der RBI, die sich unter anderem aus
den Einnahmen aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschdften der RBI ergibt. Im Allgemeinen verbietet die RBI ihren Analysten und diesen Bericht erstattenden Personen
den Erwerb von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten jeglicher Unternehmen, die von den Analysten abgedeckt werden, sofern der Erwerb nicht von der Compliance-
Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen - einschlieBlich Informationsschranken - zur Verhinderung oder Vermeidung von
Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsdtzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche
Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten durch organisatorische MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stdndig oder
vorubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen dirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsdtzlich nicht verlassen und
sind im internen Geschdftsverkehr auch gegenuber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Geschdaftsablauf 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 &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. Fur jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen kdnnen Sie sich gerne an lhre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschaftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und wird in eingeschrdnktem MafBe von der Financial Conduct Authority (,FCA") reguliert.
Details zum AusmaB der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhdiltlich. Diese Verdffentlichung 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 erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdtigt haben und als Folge einen Anteil oder eine
Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI kénnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwdhnten und/oder damit verbundenen
Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 25
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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 (abgekurzt ,RBIM") , einen in den US registrierten Broker-Dealer Ubermittelt, 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, fir die moglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von
Berichten und der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten galten, die mit jenen vergleichbar sind, die in den Vereinigten Staaten in Kraft sind. Der/die Analyst/en, der/die dieses
Dokument erstellte/n, (i) sind nicht bei der Financial Industry Regulatory Authority (FINRA) in den Vereinigten Staaten als Research-Analysten registriert oder qualifiziert und (ii)
dirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezlglich des Verhaltens oder der
Unabhdngigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und kdnnen 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
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 gemaR
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
zuverl@ssig erachtet werden kann. 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 gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen
berechtigt sind, Abschlisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 UBER RESTRIKTIVE MASSNAHMEN ANGESICHTS DER HANDLUNGEN RUSSLANDS, DIE DIE LAGE IN DER UKRAINE DESTABILISIEREN

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemadB 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, gemal 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 berihrt sie die
RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments
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