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9¢ Rarffeisen ‘ Der richtige Umgang mit Zinsen und Krediten

W Lange ,zu niedrige” Inflation im Euroraum, expansive EZB-Geldpolitik an allen
Fronten (Zinspolitik & Bilanzpolitik)

4] Inflation: Marathon gerade erst begonnen - Zinsen: Kein schneller Abstieg
Zinsgipfel und kein rascher Ausstieg restriktive Geldpolitik

Normalisierung der Zins- und Veranlagungslandschaft, Verzerrungen der
Vergangenheit und differenzierte Betrachtung notwendig

222 Diskussion

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen ‘ Inflation: Langer Blick & warum EZB lange kalte FiiRe auf Deflationsseite
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

* Seit 1990er Jahren Trend zu global niedrigen Inflationsraten ... Erfolg Notenbanken? .... Nicht nur, Globaltrends, die sich teils umkehren

* Langes Verfehlen des Inflationsziels bei EZB, bei deflationdren Risiken bzw. Geldpolitik des ,,aggressiven” Anschiebens der Inflation bzw.
Inflationserwartungen

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



9¢ Raiffeisen Inflationserwartungen und Inflationsprimie am Kapitalmarkt

Risikobereich der nicht mehr verankerten
Inflationserwartungen

Bereich der erhohten Inflationserwartungen

EZB Inflationsziel-

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Inflationsswap am Kapitalmarkt (5J 5J Inflationsforward)
Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

* Inflationserwartungen (am Kapitalmarkt) als zentrale geldpolitische GroRe, hier EZB lange unter Druck, mit leichten
Entspannungssignalen zuletzt

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen Eurozone & Osterreich Inflation: Ohne und mit Ukraine-Krieg
o O o I
OOO
: Inflationsprognosen Prognosen Janner 2022 Prognosen Aktuell
(% gg. Vorjahr) (historisch) (Nov 2023)
2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023e 2024f
@ curozone 0,3 3,6 1,7 1,6 8,4 5,6 3,1
4
w Osterreich 1,4 2,8 3,6 2,6 2,1 8,6 7,6 3,8

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

* COVID-19 Krise als besonderer deflationarer Schock mit darauf folgender erkennbarer Inflationsdynamik, teils auch Folge der
Krisenbekdmpfung, besonders auch in Osterreich

* Moderate Verfehlungen des Inflationsziel bereits absehbar vor Ukraine-Krieg (siehe Tabelle, Prognosen vom Janner 2022) ... Ukraine-
Krieg als Komplett-Szenarioanderung mit Parallelen zu den 1970er Jahren

* Inflationsausblick aktuell: Verfehlung des Inflationsziels bis 2025, Hochinflationsphasen eher Dauer 3-4 Jahre, aktuelle geopolitische
Entwicklungen (Naher Osten) mit Verlangerungsrisiken fiir Stagflationsrezession

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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Reseqarch Eurozone & Osterreich Inflation —steiniger Abstieg vom Inflationsgipfel

@ Eurozone: Inflationsausblick

8,4
2,6 2,9
2021 2022 2023f 2024f
M gesamt (% p.a.) Kernrate (% p.a.)

Inflation (% gg. Vorjahr) 2022 2023f 2024f

== Qsterreich (Kernrate) 51 7,4 4,9
4
wp Osterreich (gesamt) 8,6 7,6 3,8

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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9¢ Raiffeisen EZB wird zur “Deutschen Bundesbank” — wie lange noch?

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

EZB 2022/2023 in ,,FuBstapfen“ der Deutschen Bundesbank ,robustes Inflationskontrollmandat“

» Leitzinsen fiir lange/ldanger hoch bzw. restriktiv, restriktive Effekte Geldpolitik nehmen erst noch zu; Realzins, zum ersten mal wieder
positiver Realzins Euroraum seit 2012/2013; aktueller Riickgang Wachstum voll im Notenbankkalkiil

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



9¢ Raiffeisen ‘ Zinslandschaft Euroraum: Inverse Zinsstrukturkurve

@ Zins- und Renditeausblick Eurozone

in %, zu Periodenende Q4'23 Ql1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24 Q4'25
Leitzinsen

Hauptrefinanzierungssatz 4.50 4.50 4.50 4.25 4.00 3.50

Einlagezins 4.00 4.00 4.00 3.75 3.50 3.00
Geldmarkt

€STR 3.90 3.90 3.90 3.70 3.45 3.00

Euribor 1M 3.85 3.85 3.85 3.70 3.45 3.05

Euribor 3M 3.90 3.90 3.90 3.70 3.50 3.10

Euribor 6M 4.00 3.95 3.85 3.65 3.55 3.15

Euribor 12M 4.10 3.95 3.80 3.65 3.55 3.15
Staatsanleihen

DE Bund Rendite 2J 3.10 3.00 2.85 2.70 2.60 2.20

DE Bund Rendite 5J 2.70 2.65 2.55 2.45 2.35 2.10

DE Bund Rendite 10J 2.75 2.65 2.45 2.35 2.30 2.15

DE Bund Rendite 30J 2.95 2.85 2.65 2.55 2.50 2.35
Zinsswaps*®

EURIRS 2J 3.70 3.60 3.40 3.20 3.10 2.60

EUR IRS 5J 3.28 3.20 3.05 2.90 2.80 2.45

EUR IRS 10J 3.30 3.15 2.90 2.75 2.70 2.45

*gegenliber Euribor 6M

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen Sparzinsen: Negative Realzinsen nicht erst seit Nullzinspolitik
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

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



9¢ Raiffeisen Sparzinsen: Girokonto KEIN Sparkonto!

Sparzinsen: Bestandskunden
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Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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Raiffeisen . . . .
X recearch Sparzinsen: Treue zahlt sich nicht immer aus
- . .
_— Zinsen Spareinlagen: Bestands- vs. Neukunden
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Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments



9¢ Raiffeisen ‘ Sparzinsen: Weitergabe EZB-Zinserhohungen auch friher verzégert,
Research Sparer jahrelang von Negativzinsen ,, abgeschirmt”

@ : Finanzierungskosten Banken vs. Sparzinsen
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—Geldmarkt (3M Euribor, %) Zinsen: Spareinlagen tagl. fallig (Bestand, %)

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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x Raiffeisen

Research Sparverhalten 2023: Weniger Girokonto, mehr Spareinlagen

: Finanzvermoégen Haushalte: Bestand (EUR Mrd.)
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—Taglich fallige Einlagen

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments

MutmalBliche
Verteilung
Ersparnisse im
2009 Verhaltnis

Spareinlagen

90
Mrd.
EUR

Opportunitatskosten der Nichtverzinsung
wieder spiirbar

* Tagl. fallige Einlagen 0,73 %
e Zinsen Neugeschaft mit Bindung Gber
3%

Umschichtungen erkennbar, ABER:
Strukturell hohe Bestande in taglich
falligen Einlagen (weiter tber 50 %
Einlagebestand vs. knapp 30 % 2009)

U

% Gesamtbestand 2009 2023

Taglich fallige

29,9%

Einlagen

Spareinlagen

13



9¢ Raiffeisen Abstand Kredit- & Spar-/Geldmarkt-Zinsen: Riickkehr zur Normalitit (1/2)

Kredit- vs. Sparzinsen (Bestandskunden)

0
Jan. 03 Jan. 05 Jan. 07 Jan. 09 Jan. 11 Jan. 13 Jan. 15 Jan. 17 Jan. 19 Jan. 21 Jan. 23

Spread (in Basispunkten, rechte Skala) Zinsen: Spareinlagen mit Bindung (%) =——Zinsen: variabler Immobilienkredit (%)

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

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



9¢ Rarffeisen ‘ Abstand Kredit- & (Spar-/Geldmarkt)Zinsen: Riickkehr zur Normalitit (2/2)

O : Finanzierungskosten Banken vs. Kreditzinsen
7 800
6 700
5 600
4 500
3 400
2 0 300
1 “ I 200
0 |||||I|I|II""I I|.|||I||"|| “ —h 100
1 “‘“ “““N““““”“ | ‘“ | ‘""““l 0
Jan.03 Jan.07 Jan.11 Jan.15 Jan.19 Jan.23
B Spread (in Basispunkten, rechte Skala) —Geldmarkt (3M Euribor, %) Zinsen: variabler Immobilienkredit (Bestand, %)

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

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



9¢ Raiffeisen Unleistbarkeit wirtschaftspolitisches Problem ... etwas weniger akut im
Research Burgenland

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

50
. 48 (2023) / .

amm Burgenland ca. 36
40 .

38 (2025)

35 36 (2022)

@ Burgenland 23
30

\/ 30(2021)
25

@ Burgenland: 19

20
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 16



Raiffeisen - . . .
X recearch Variable Finanzierung — nur ein Problemfall?
: Kreditrate (Zinsen & Tilgung) - in % Netto-Haushaltseinkommens im Jahr Kaufs & Zinswende
60
50 HH 48
43
40 36
30

30 26 25 26 27 27 27 28
20
10

0
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(Jahr des Kaufs)
Kreditrate in % des Netto-Haushaltseinkommens - im Jahr des Kaufs

W Kreditrate in % des Netto-Haushaltseinkommens - Maximalwert im Zeitraum 2022-2025

gelbe Balken: monatl. Kreditrate im jeweiligen Jahr des Kaufs (x-Achse) bei variabler Kreditfinanzierung (Beleihungsquote 90 %, 30J Laufzeit) in % des Netto-Haushaltseinkommens (Median) der Immobilienbesitzer
(EU-SILC) in Osterreich (Einfamilienhaus in O durchschnittlicher GroRe);

Fur die Jahre 2022-25 prognostizierter Hochstwert der monatl. Kreditrate (in % des Netto-Haushaltseinkommens) in Abhangigkeit vom Jahr des Kaufs

Quelle: Eurostat (EU-SILC), Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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2025
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9¢ Raiffeisen Variable Immobilienkreditverzinsung in Europa

Variabel verzinste Immobilien-Kredite im Neugeschaft (2021, %)

100
75
50
wr
25
0
Frankreich  Deutschland Niederlande ltalien Spanien Osterreich  Griechenland  Portugal Baltikum Finnland

Quelle: Refinitiv, Eurostat, RBI/Raiffeisen Research

 Variable Immobilienkreditfinanzierung nicht nur in Osterreich, derzeit aber kein europaweites (politisches) Problem bzw.
geldpolitisches Problem fiir EZB, geringer Anteil in groBen Euroldndern (DE, FR, NL, teils auch IT, ES)

* Langfristige (statistische) Vorteile der variablen Verzinsung vs. spezifische Situation und Beachtung Zinsrisiken plus Risikopuffer

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



9¢ Rarffeisen Variable Kreditzinsen jahrelang (deutlich) niedriger

Hypothekarzinsen (%, Neugeschaft)
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mm Differenz (in Basispunkten, r. Skala) variabel (Zinsbindung < 1)) —fix (> 10J)

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments

1200

1000

800

600

400

200

o

-200

19



9¢ Raiffeisen Variable Verzinsung: Nur ein ,,Monster“?

Bis 2030 entstehender kumulierter Gewinn(+)/Verlust(-) eines variablen Kredits in EUR (gegentber
eines Fixzinskredits)*

45.000
30.000
15.000

-15.000
-30.000
-45.000

-60.000
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Kauf im Jahr...

* Kaufpreise: Preis eines durchschnittl. 6sterr. Einfamilienhauses; 90 % Beleihungsquote, 30 Jahre Gesamtlaufzeit, bei Fixzinskrediten davon 10J fix, danach variabel; Annahmen zu variablen Kreditzinsen bis 2030
basieren auf Prognosen zu 3M Euribor plus 125 BP
Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

« Zinsvorteil, aber h6heres Risiko: Variable Immobilienfinanzierungen aufgrund niedrigerer Kreditzinsen mit jahrelanger Zinsersparnis
ggu. Fixzinskrediten; Zinswende ,,frisst” Ersparnis der vergangenen Jahre nun auf, fiir Kaufer bis inkl. 2015 diirfte variabler Kredit
aber weiterhin die bessere Wahl gewesen sein (bis 2030 gerechnet)

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



9¢ Raiffeisen Marktverzerrungen laufen aus - Zins ist zuriick

|2 Osterreich: Sparzinsen und Kapitalmarktzinsen wieder im Normalbereich
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—Bankeinlagen mit Laufzeit bis zu einem Jahr, Neugeschaft —Bankeinlagen taglich fallig AT Bundesanleihe 1J
uelie. nerinniuy, /bl ndIienen nesedilrnl
* Riickkehr des Zinses am Geld- und Kapitalmarkt, mittelfristig Aussicht auf positive Realverzinsung

* Aktuell Normalisierung Zinslandschaft fir Spar- und Kreditzinsen auf Niveaus wie vor Globaler Finanzkrise - darauf folgende Zeit des
(geldpolitischen) ,,Ausnahmezustandes” geht zu Ende

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments 21



9¢ Raiffeisen Riickkehr Risikopriamien & , normale Finanzierungsbedingungen”

Der Zins ist zuriick am Kapitalmarkt Aktuell*
4,0

3,34
3,5

o
2,5
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AT Rendite 10J —DE Rendite 10) @

*3,11.2023
Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments 22



9¢ Raiffeisen Zinswende begiinstig Anleihen

3 ' Finanzvermogen Haushalte: Neuveranlagung (% Netto-Haushaltseinkommen)

16
B Sonstiges
14
12 Lebensversicherungs-
10 anspriiche u.a.
8 - Aktien (ohne Aktienfonds)
6 - - —
4 . . Anleihen
: [
0 - M Einlagen
-2
B Id
4 arge

2018 2019 2020 2021 2022 Q1 23

Quelle: OENB, RBI/Raiffeisen Research

* Festverzinsliche Wertpapiere zuriick; ,aktienmarktahnliche” Renditen auf Sicht kommende Jahre moglich - Bis zu ,,Normalisierung” Anleihebestand im
Haushaltsvermégen noch langer Weg (1995 Anteil Finanzvermaogen: 13 %; 2008: 8,5 %, 2022: 2,6 %)

* Aktienmarkte nach jiingster Korrektur wieder mit Erholungspotenzial — gestreute Vermdgensbildung wieder maéglich ... mit oder ohne Immobilien - hier
auch aktienahnliche Renditen in den letzten Jahren!

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



9¢ Raiffeisen ‘ Osterreich: Aufwirtspotenzial bei Aktienquote, weiteres
Research Abwartspotenzial bei Einlagequote

: Finanzvermogen Haushalte: Anteil (%) am Bestand Warum SiCh SO Viele
ZZ vor Aktien ftirchten

DiePresse, 23.01.2023
40
* Veranlagungsergebnisse der

35
osterreichischen Haushalte im

30 Schlusslicht-Bereich im Euroraum (unter 2

25 % Rendite 2013-2022, keine reale Rendite
2013-2022)

20

15 8,5 5,7

10 51 * Umschichtungen erkennbar, ABER: Keine
Ersetzbarkeit Anleihen und Aktien ...

5

3,0 Problematik der hohen (taglich falligen)
0 2,3 Einlagebestande

Q100 Q102 Q104 Q106 Q108 Q110 Q112 Q114 Q116 Q118 Q120 Q122

Aktien (ohne Aktienfonds) ——Einlagen Anleihen

Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments 24



9¢ Raiffeisen Osterreich: Veranlagungsergebnisse privater Haushalte

Euro-Linder 2013-22 (@ % p.a.) Osterreich (@ % p.a.)
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o < o o0 . = < O @ 2002-2022 ¢ 2013-2022
nominal M real (Spar-)Einlagen & Anleihen m Aktien (ohne Aktienfonds) ® gesamt

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

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments 25



9¢ Raiffeisen ‘ Kernbotschaften

@ Lange ,,zu niedrige” Zinsen im Euroraum nun Normalisierung, erhéhte Zinsen
W,
[ wohl bis 2025

O‘ Aktive Beschaftigung mit Zins- und Veranlagungsthemen gewinnt wieder an
S & Relevanz... bei viel Nachholbedarf in Osterreich

- q Differenzierter Blick bei Themen Einlage-, Spar- und Kreditzinsen sowie bei fixer
- und variabler Immobilienkreditverzinsung notwendig, hier individuelle Losungen
(R (in Osterreich) gefragt

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments 26



9¢ Raiffeisen ‘ Risikohinweise und Aufkldrungen

Warnhinweise

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

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

= 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 tatsachliche
zuklnftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator
fur kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung.

Die in dieser Publikation allféllig enthaltenen und als solche bezeichneten Infor-mationen/Empfehlungen von
Analysten aus Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverdndert weitergegeben.

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

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Priifung der Stabilitét der in Zusammenhang mit

Finanzanalysen unter Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden:

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitit der RBI gefdhrden kénnten:

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen 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 gemaR
Anhang | Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten) und B
(Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Européischen Parlaments und
des Rates (,,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Spalte B
Spalte A Basis: Empfehlungen von
Basis: Alle Empfehlungen Finanzinstrumenten aller
Anlageempfehlung aller Finanzinstrumente Emittenten, fur die in den
(vorhergehende letzten 12 Monaten ,Spezielle
12 Monate) Dienstleistungen”

erbracht wurden

Kauf-Empfehlungen 58,1 % 56,8 %
Halten-Empfehlungen 25,6 % 25,0%
Verkaufs-Empfehlungen 16,3 % 18,2 %

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation unmittelbar
vorausgehenden 12 Monate zu Finanzinstrumenten und Emittenten (gem. Art. 4
(1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9. Marz 2016) sind verfligbar
unter:
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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

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

10Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

2Y Bund DE

28.06.2023
02.06.2023
26.05.2023
31.03.2023
21.12.2022
21.10.2022
06.10.2022
09.08.2022
30.06.2022
28.06.2023
02.06.2023
26.05.2023
31.03.2023
21.12.2022
21.10.2022
06.10.2022
09.08.2022
30.06.2022

Recommendation

Hold
Buy
Buy

Hold

Hold

Hold
Sell

Hold

Hold

Hold
Buy
Buy

Hold

Hold

Hold
Sell
Sell
Sell

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments

Issuer

Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany
Germany

Germany

Bond

10Y US Treasury
10Y US Treasury
10Y US Treasury
10Y US Treasury
10Y US Treasury
10Y US Treasury
10Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury
2Y US Treasury

26.05.2023
04.04.2023
13.10.2022
07.10.2022
30.09.2022
19.08.2022
01.07.2022
26.05.2023
04.04.2023
13.10.2022
07.10.2022
30.09.2022
19.08.2022
01.07.2022

Recommendation

Buy
Hold
Hold
Sell
Sell
Sell
Sell
Buy
Hold
Hold
Sell
Sell
Sell
Sell

Issuer

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

Sofern nicht ausdriicklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschiftigten Analysten nicht fir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen verglitet. 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 Geschaften 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 — einschliefllich Informationsschranken — zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im
Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsatzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von
anderen Einheiten durch organisatorische MaRnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stindig oder voriibergehend compliance-relevante Informationen
anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen diirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsatzlich nicht verlassen und sind im internen Geschaftsverkehr auch gegeniiber anderen Einheiten
streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fiir die im Ublichen Geschéaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrankt 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 6éffentliches 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 fiir die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar.
Fir jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen kdnnen Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank
International AG (,,RBI“) zur Férderung ihres Anlagengeschéaftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermachtigt und
wird in eingeschranktem Male von der Financial Conduct Authority (,,FCA”) reguliert. Details zum Ausmal der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhaltlich.
Diese Veroffentlichung ist nicht fur Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen noch die darin geduRerten 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 getéatigt 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 Aufklarungen am Ende des Dokuments 29
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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 Unabhingigkeits- und Offenlegungsstandards, die fir die Erstellung von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB
International Markets (USA) LLC (abgekirzt ,,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, missen bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist
unter folgender Adresse erreichbar: 1133 Avenue of the Americas, 16th Floor, New York, NY 10036, 212-600-2588. Dieses Dokument wurde auflerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder
mehreren Analysten erstellt, fiir die moglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhangigkeit 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 beziiglich des Verhaltens oder der Unabhangigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und kénnen ohne Vorankiindigung gedandert werden. Die in diesem
Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverlassig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung bezliglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit 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, abgekiirzt ,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 zuverlassig erachtet werden kann. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfligung. In Kanada darf
er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemall den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschliisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen 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 gemaR EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaRRnahmen
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 (ber 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 Durchfilhrung der Richtlinie 2003/6/EG des Européischen
Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Firstentum 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 {brigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall beriihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder
Durchsetzbarkeit der Gibrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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