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[y Die Konjunktur-Stimmung war schon einmal besser!
PMI-Umfrage* - Industrie PMI-Umfrage* - Dienstleistungen
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* PMIs=Einkaufsmanagerindizes; 50=neutral Marke; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments



Raiffeisen . . 3

K Resecreh BIP-Prognosen: Euroraum merkliche Unterschiede - USA auf Uberholspur

z/ea'esvl."’)"’ 2022 2023  2024e 2025f

» Erhebliche Wachstumsdivergenzen Euroraum: °99- Y.

» Wachstumserwartungen Eurozonen-Peripherie (insbesondere Deutschland' @ 14 0.8
Spanien) deutlich optimistischer als Deutschland / Osterreich Erankreich* ‘ ' 26 11 11 11

« Chinesische Wirtschaft profitiert zundchst von Stimulierungs- .
maBnahmen und erreicht laut allg. Einschéitzung Wachstumsziel; Italien* ) 48 08 08 1.0
strulfturt.al!e Pro}oleme & US-Politik bIe|.k.3en‘m|tt.eIfr|st|g Spanien* ’C 6,2 27 27 21
Abwartsrisiko (Hausermarkt, Export-Abhangigkeit)

. US-Wirtschaft resilient und auf solidem Wachstumskurs; Konsum  Eurozone @ 3.4 1,2
bleibt Motor der or?holtenden Stor.ke, USA klarer Spitzenreiter unter Osterreich : 53 0,9
den globalen entwickelten Volkswirtschaften

_ China* ® 30 5,2 4.8 4,5
Performance US-Wirtschaft trotz (Rekord-)
Zinserhohungen DIE (positive) Uberraschung ... &= USA 2022 2023 2024e 2025f
auch fur Finanzmarktsentiment B - .
. . S o ey 25 1,8 (2,0-2,5)
Treiber weniger Kreditabhéngigkeit & Wohl- °99. V).
standseffekte ... Trump mit kurzfristigen Inflation (%)* 4, 2,9 2,3 2,4 (3-4)

Aufwartsrisiken Wachstum 2025 & Inflation
2025 ... Bremsspuren wenn dann erst spdter

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments

Quelle: *Focus Economics Konsensus Prognose November 2024, RBI/Raiffeisen Research; Fett
und in (Klammer) Indikationen US-Wirtschaft & Trumponomics
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Langfristige Inflationserwartungen (ILS 5JF5J) divergieren
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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Markt reagiert auf Trump: Mehr Inflation in USA, weniger in Europa

Trump Politikmix bringt signifikanten
Einfluss Inflation & Inflationserwartungen

USA: Zolle (Einmaleffekt), Einddmmung
Zuzug (Lohndruck Niedriglohnsegment) und
expansive Fiskalpolitik (Nachfrage,
Inflationserwartungen) sind allesamt
inflationar

Wir teilen die Meinung des Marktes, der
gestiegene Inflationsrisiken preist

Europa: Schwacher Euro (Rohstoffpreise)
und etwaige Gegenzolle erhéhen Teuerung -
verringertes Wachstum (US-Exporte,
Investitionen) wirkt disinflationar

Wahrend Markt inflationsdampfende
Elemente in Vordergrund ruckt, kdnnten sich
Effekte gegenseitig aufheben (viele Details
noch unklar!)
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‘ EZ Disinflationstrend flacht vorerst ab - 2025 mit Unsicherheit behaftet

@ Inflationsentwicklung Eurozone
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments

EZ: Kerndienstleistungen

Inflationsrate im Oktober wieder auf 2 %
gestiegen. Neuerlicher Anstieg bis Dezember
auf 2,5 % zu erwarten. Kerninflation stabil bei
2,7 %, konnte aber ebenso bis Jahresende
zulegen.

Zugrundeliegender Inflationsdruck nimmt
jedoch leicht ab - wenn auch Schwankungen
unterlegen. Kernguterpreise stagnieren.
Preisdynamik bei Kerndienstleistungen nach
wie vor erhoht.

Inflations-Prognosen: RBI vs. EZB (%)

RBI EZB
Inflation Kern Inflation Kern
2024 2,5 3,0 25 29
2025 2,0 2,4 2,2 23
2026 1,6 2,0 19 2,0

*Inflationsrate ex Energie und Nahrungsmittel
Quelle: EZB, RBI/Raiffeisen Reserarch



¢ Raiffeisen Konjunkturrisiken > niedrigem EZB-Pricing - Markt seiner Zeit voraus?
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EZB-Rat gespalten zwischen Vertretern, welche schwachelnde Konjunktur betonen, und Vertretern, welche vor einer verfriahten
Inflations-Zuversicht warnen. Zinssenkungszyklus setzt sich auf jeden Fall fort! Die Frage ist nur in welchem Tempo.

Markt preist dovishes Vorgehen - Einlagesatz bei 2 % zu Jahresmitte: -25 oder -50BP im Dezember und Zinssenkungen von 25BP
auf jeder Zinssitzung in H1'25

Entwicklung Markterwartungen gegeniiber EZB-Leitzinsen

Vg — v v ra |

Dez.22 Dez.23 Dez.24 Dez.25 Dez.26

—€STR Gepreister €STR-Pfad 20.11.2024* vom 30.9.2024* vom 31.5.2024*

* kurzfristige Forwards der €STR OIS Kurve
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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B Rocoorch Fed erst am Beginn des Zinssenkungszyklus oder kurz vor dem Ende?

« Fed-Pricing entwickelte sich in entgegengesetzte Richtung zu EZB: weniger Zinssenkungen; Pausen sind denkbar; neutrales
Niveau ndher bei 4 % als 3 %.

« Grunde: jiingste Inflationsdaten sprachen gegen eine rasch voranschreitende Disinflation; Trump wird mit Inflationsrisiken
assoziiert; Arbeitsmarkt und Konjunktur halt sich solide.

Entwicklung Markterwartungen gegeniiber Fed-Leitzinsen
6.0

5.0

4.0 ——

3.0

2.0
Dez.22 Dez.23 Dez.24 Dez.25 Dez.26

—US-Leitzins (effektiv) Gepreister Fed-Zinspfad 27.11.2024* vom 30.9.2024* ——vom 30.4.2024*

* kurzfristige Forwards der EFFR OIS Kurve
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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@ Renditekurven werden steiler, aber steiler # steiler
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Quelle: LSEG, EZB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments

——DE Bund 2J
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&E purationsrisikoprdmien steigen: USA gibt Tempo vor
45 50

Trump Trade

4.0 0

35 -50
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—US Treasury Rendite 10J Durationsrisikoprémie (10J, ACM, r.A.)

10



¢ Raiffeisen USA Durationsprémie langfristig - Derzeit gar nicht so hoch
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Durationsrisikoprdmie (10J, ACM) ——10J-2J Spread (BP)
10J-2J Spread bezieht sich auf die US-Treasury Renditekurve

Quelle: LSEG, EZB, RBI/Raiffeisen Research
Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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K Resecreh EUR/USD: Euro unter Trump 2.0 schwdcher erwartet
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

« Striktes Zollregime, US-Inflationsrisiken und Kapitalstrome sollten Abwartsdruck auf EUR/USD austiben

« Aufflammen geopolitischer Risiken (Ukraine, Naher Osten) kann USD zusatzlich stlitzen + generelle
geopolitische Pramie vs. langfristige Inflationsdifferenziale?!

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 12



i Raiffeisen Trump 2.0: Leitzinsprognosen Eurozone & USA

Zins- & Renditeausblick (% Periodenende)

SLCEI 22.11.2024 Q424 Q125 Q225 Q325 2025 2026
EZB Hauptrefinanzierungssatz 3.40 3.15 2.90 2.65 2.40 215 1.90
@ EZB Einlagesatz 3.25 3.00 2.75 2.50 2.25 2.00 1.75
EURIBOR 3M 3.02 2.90 2.75 2.50 2.30 2.05 1.90
Bund Rendite 2J 2.01 2.20 210 2.00 1.95 1.90 1.80
Bund Rendite 10J 2.25 2.25 2.20 2.15 210 2.10 2.05
EUR/USD 1.04 1.06 1.04 1.02 1.02 1.03 1.05
Vereinigte Staaten
g% Federal Funds Rate 4.75 4.50 4.00 3.75 3.75 3.75 3.25
= SOFR 4.57 4.35 3.85 3.60 3.60 3.60 310
Treasury Rendite 2J 4.38 4.00 3.90 4.00 3.85 3.80 3.30
Treasury Rendite 10J 4.42 4.20 4.30 4.50 4.30 4.30 4.00

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

« Revisionen zuletzt fiir US-Zinsen: Fed endet Zinssenkungszyklus nun friither als gedacht, Zinsmdrkte reflektieren hohere
(Durations-)Risikopramien, was zu steileren Renditekurven fuhrt. Erhohte Zinsvolatilitat bis zumindest Mitte 2025

« EZ-Zinsprognosen vorerst unverdndert: auch hier Risiko fiir steilere Kurve aufgrund von transatlantischen Spillovers am
langen Ende und dovishen EZB-Risiken am kurzen Ende - Ubertragungseffekte Fed auf EZB?!

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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Aktien- und Anleihemarkt

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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i Raiffeisen Marktvolatilitét verkehrt? Aktien- vs. Zinsmarktvolatilitét
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Quelle: LSEG, EZB, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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B Rocoorch Performanceiibersicht diverse Assetklassen
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Periode: 31.12.2023 - 20.11.2024; * auf Total Return-Basis, in EUR; ** EUR-Performance im Vergleich zu den anderen Wahrungen; Die Rohstoffpreisentwicklung bezieht sich auf Kassapreise; die Performance

der Rentenindizes basiert auf den Indizes von Barclays
Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen Research; letztes Update: 22.11.2024 um 11:09:29

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



i Raiffeisen ‘ Performance pro Kalenderjahr: Aktien und Anleihen

60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
10 %

0%
-10 %
-20 %

-30 %
-40 % Portfolio

1970

1971

1972

1973

1974
1975

1976

1977

1978
1979

1980
1981

1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Aktienertrag [] Anleihenertrag

Zeitraum: 31.12.1969 - 17.11.2024. Berechnungen basieren auf Total Return-Basis sowie in EUR. Fur Aktien wird der MSCI World und fur Anleihen der deutsche Rentenindex (REX) verwendet. Bei 'Portfolio’
handelt es sich um ein jahrlich rebalanciertes Portfolio, das die durchschnittliche Performance beider Assetklassen im Verhdltnis 50:50 darstellt.

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research; letztes Update: 18.11.2024 um 12:11:53

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 17
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B Rocoorch Fixed Income & Branchentrends

>US IG
Fundamental solide Unternehmen

» (Extrem) niedrige Spreadlevels auf beiden
High-Yield 342 330 360 385 405 405 Seiten des Atlantiks

« Zinssenkungspfad spricht aus unserer

@ OASinbp 22.11.2024 Q4 24 Q125 Q2 25 Q3 25 Q4 25 @ EURIG
IG Non-Financials 103 95 100 105 105 105 g

Financials Senior 101 95 100 105 105 110 Sicht hier mehr fiir EUR Emittenten
Financials » Europdische Exporteure flrs erste nur
Subordinated 150 140 155 160 160 170 marginal von Zollen betroffen (Dollarstarke

wirkt abschwachend)

® =
— US HY > EUR HY

Sektor Europa USA Treiber « US HY pur “US-Player” in den meisten
Fallen Uberwiegt hier der Fakt "America

(IFo

Automotive N Zolle / Handel . .
First” und Zinssenkungen

E-Mobilitdt A Zolle / Handel, Regulatorik «  Produktionsstandortverlagerung (EU zu US)
Banken Regulatorik, Zinsen konnte dauern, solange klar im Vorteil

: ' « Refinanzierungsumfeld fiir EUR HY
Commercial Real Estate N Zinsen kénnte schwierig werden, auch dank
Ol & Gas N Weltwirtschaft / Regulatorik zunehmender Insolvenzen in Europa
Renewables Regulatorik, Zinsen

Stahl N Zolle / Handel

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 18
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Research Sektor-Implikationen USA vs EU - offensichtliche “Trump TRADES"

Zolle:
USA als #2 gréBter Handelspartner fiir europdischen Stahl
& #1 Handelspartner fir die deutsche Automobilindustrie

Chinesische EV Hersteller
Fokussieren

Erneuerbare Energien
Trump Einfluss Gberschaubar
_— )

EVsin US
Eher mit Gegenwind

P>=N

Zolle auf Chinesische EVs
Derzeit bereits bei 100%

Erneuerbare Energien

\ _{ - Billige Energieform und Energiesouverdnitdt
) . ;
l l » Langfristige Naturell der Projekte

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérunc 1 am Ende des Dokuments

Gy Automobil Sektor

Deutsche OEMs im Fadenkreuz US/EU-
Zolle

Wechselwirkung von Exporten in die EU
und Importen aus den USA

tﬁ\ Elektro Fahrzeuge

Markteinflihrung von Elektrofahrzeugen in
den USA durch weniger Subventionen und
Investitionen (IRA) gebremst
US-amerikanische Erstausrister
profitieren

EU als Automobilzentrum geschwdacht (z. B.
Abkommen uber kritische Rohstoffe?!)

USA nur kleiner Markt fir Elektrofahrzeuge
(11 % Weltmarktanteil)

Auswirkungen auf die Batterie-Lieferkette,
Rohstoffe (Kupfer, Aluminium, Lithium)
begrenzt

China bleibt wichtiger Impulsgeber und
wird sich angesichts der Haltung der USA
wahrscheinlich noch starker auf die EU
konzentrieren

ol _
\ 4 Metals & Mining
—rt

25 % EU-Stahlausfuhren gehen in USA
Handelsabkommen zwischen EU & USA
(GASSA) wahrscheinlich vom Tisch a Zolle
zuruck? 19
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Quelle: Bloomberg, ICE BofAML, LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments

Nachgang zu US-Wabhl beflligelt meist Spreads - Fokus HY
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Research Performancevergleich USA vs. Europa

800 Rebasiert: S&P 500 vs. STOXX Europe 600
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0 I I I I
2001 2006 20Mm 2016

S&P 500 —— STOXX Europe 600

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research; letztes Update: 18.11.2024 um 12:00:24
Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments

2021

(IFe

Signifikante
Outperformance US-
Aktien seit 2011 auf Basis
vielerlei Krisen & Faktoren,
wie Wachstum,
Technologieflihrerschaft
(inkl. Monopolisierung) und
unterstlitzende
Wirtschaftspolitiken ...
sowie zuletzt Al

Europdische Aktien als
~defensiver Hedge" und
Gesamtmarkt vs.
Branchen/Einzeltitel

21
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- iyeliivnedd Technologiewerte als Motor des Bullenmarktes

360
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160 57,3 %
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80
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(I

Die Glorreichen Sieben — S&P 500 S&P 500 ex IT S&P 500 IT Sector

Periode: 01.01.2023 - 17.11.2024; * Die Glorreichen Sieben: Meta, Amazon, Apple, Nvidia, Microsoft, Tesla und Alphabet gleichgewichtet und auf TR-Basis
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research; letztes Update: 18.11.2024 um 12:02:33

Trumponomics gut zur Verbreiterung Bullenmarkt (auch Small- und Mid-Caps) in den USA ... ZUDEM:
Keine Tech-Regulierung!

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 22
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B Rocoorch Gewinnzyklus: USA vs. Europa

i sap 500 @ STOXX Europe 600

50% 50%

40% 40%

30% 30%

20% 20%

10% 10%

0% < — = 0% v — =
-10% -10%
-20% -20%
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2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
12M Trailing Gewinnwachstum pro Aktie ——@ Gewinnwachstum 12M Trailing Gewinnwachstum pro Aktie ——©@ Gewinnwachstum

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Steuersenkungen vs. Konjunkturrisiken - erstere leichter einzuschatzen und gut fiir 10 % Plus

Gewinnwachstum

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und AufklGrungen am Ende des Dokuments 23
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[ Hohes Gewinnwachstum notwendig, um hohe Bewertungen zu rechtfertigen

35

30

L]
L " 1y
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-----------------------------------------------------------------------------------------------------

1999 2004 2009 2014 2019

— KGV DAX Durchschnitt S&P 500 KGV S&P 500 --:- Durchschnitt DAX
KGV auf Basis von 12-Monats-Forward-Konsensusschdtzungen, Durchschnitt ab 2002; Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research; letztes Update: 18.11.2024 um 12:03:46

USA teuer mit gutem Grund, Europa/DAX billig wegen mannigfaltiger Griinde, vorerst keine
Outperformance europdischer Aktien zu erwarten

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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X research Trump 2.0 und Aktienmarktprognosen

« Die (moderate) konjunkturelle Erholung Eurozone im 24.11.2024 Dez.24 Mdr.25 Jun.25 Sep.25  Empfehlung
Einklang mit robust laufender US-Wirtschaft stellt — ATX 3.533 3.550 3.600 3.610 3.610 HALTEN
grundsatzlich solide Basis fur Aktienmarkte dar. Performance 0.5% 19% 2,2% 2,29%

« Zinssenkungen sind groBtenteils eingepreist und

. _ DAX 19.323 19.600 19.800 19.900 19.900 HALTEN
sollten vor allem fur Large-Cap-Indizes nur mehr von
untergeordneter Bedeutung sein (negatives  Performance 1.4% 2,5% 3.0% 3.0%
Uberraschungspotenzial bei hartnéickigerer Teuerung). Euro STOXX 50 4.789 4.850 4.930 4.950 4.950 HALTEN
« Trumpsche Steuersenkungen wdulrden weiteren Performance 1,3% 2.9% 3,4% 3,4%
Gewinnboost fur Corporate America bedeuten. Fokus
: Dow Jones 44.297 46.000 47.500 48.000 48.000 KAUF
auf Small- und Mid-Caps.

- Bewertungen begrenzen jedoch das  Performance 3:8% 7:2% 8:4% 8:4% s
Aufwdrtspotenzial bei Large Caps und lassen vor  S&P 500 5.969 6.200 6.400 6.500 6.500 KAUF =
allem US-Werte |m. Vergle.lch zu risikoloser Performance 3.9% 72% 8.9% 8.9%

Veranlagung unattraktiv erscheinen.
_ S NASDAQ-100 20.776 21.800 22.500 23.000 23.000 KAUF

« Europdischer Aktienmarkt dank America First Agenden
mit deutlich schwererem Stand. Outperformance  Performance 4,9% 8,3% 10,7% 10,7%
gegeniiber USA unwahrscheinlich. HSCE 6.887 7.050 7.100 7.200 7.200 HALTEN o

* Erratische Politik-Aussagen sollten zu allgemein Performance 2.4% 31% 4,5% 4,5%

hoherer Volatilitat fihren
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 25
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X Research S&P 500 & die 2 Jahre mit plus 20 % in Folge: Bisher nur 4-mal plus aktuell
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_40 5 2023 2024 YTD 2025 2026
-50 0 Aktienmarktperformance S&P 500 (%); Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
1935 1936 1937 1938 1995 1996 1997 1998

In moderner Wirtschaftsgeschichte erst finfte Mal, dass S&P 500 plus 20 % in zwei Folgejahren,
auBer Dotcom-Blase bisher immer Korrekturphase danach ... Al oder Trump Zyklusverlangerer?

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



¢ Raiffeisen Trump 2.0 Playbook fiir 2025

 Trump 2.0 als ,,Boost” fiir US-Aktienmarkt(-zyklus); Attraktivitat US-Vermogenswerte
(fUr europdische Investoren, schwacher EUR), Aktien und vor allem auch UST-Zinspapiere
am kurzen Ende, auch USD HY

| R

« Hohe Zinsmarktvolatilitat am langen Ende sollte bestehen bleiben ausgehend von
UST-Markt, starker USD als Herausforderung Emerging Markets (zusdtzlich zu
O Geopolitik)
« Attraktivitat EUR IG, Zinssenkungen Euroraum voll auf Kurs, mdgliche Chancen in Fallen
Angels in EUR, europadischer Aktienmarkt nur selektiv interessant

« Zunehmende makrookonomische Risiken USA im Jahresverlauf 2025 bzw. in Richtung
2026 und dies groBtes Risiko fur Finanzmarktsentiment abseits geopolitischer Risiken
bei hohen Bewertungen

(b

« Trump 2.0 als Herausforderung fiir ESG-Investitionsstile zusatzlich zu Geopolitik

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

Warnhinweise

Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kunftige 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 flr kiuinftige 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 abhdngen.

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

= Prognosen zu zukunftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schdtzungen und Annahmen. Die
tatsdchliche zukunftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein
verl@sslicher 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 verflgbar unter: www.raiffeisenresearch.com/concept and methods

Detaillierte Information zur Sensitivitatsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitat 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 kénnten:
www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen 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, flr die in den
letzten 12 Monaten
.Spezielle Dienstleistungen”

Spalte A
Basis: Alle
Empfehlungen
aller Finanzinstrumente
(vorhergehende 12

Anlageempfehlung

Monate) erbracht wurden
Kauf-Empfehlungen 572 % 53,7 %
Halten-Empfehlungen 27,9 % 30,0 %
Verkaufs-Empfehlungen 14,8 % 16,3 %

Detaillierte Informationen zu Empfehlungen der dieser Publikation
unmittelbar vorausgehenden 12 Monate zu Finanzinstrumenten und
Emittenten (gem. Art. 4 (1) i) Delegierte Verordnung (EU) 2016/958 vom 9.
Mdrz 2016) sind verflugbar unter: https.//raiffeisenresearch.com/web/rbi-
research-portal/recommendation_history
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9¢ 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 09.10.2024 Hold Germany 10Y US Treasury 15.11.2024 Hold USA
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 09.10.2024 Hold Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
2Y Bund DE 02.08.2024 Hold Germany 2Y US Treasury 15.11.2024 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 AufklGrungen am Ende des Dokuments 29



¢ 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 09.10.2024 Buy Germany 10Y US Treasury 15.11.2024 Hold USA
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 15.11.2024 Buy USA
10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 02.08.2024 Buy USA
2Y Bund DE 09.10.2024 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 Aufkldrungen am Ende des Dokuments 30
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kinftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.
Sofern nicht ausdrucklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschdftigten Analysten nicht fur 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 standig oder
vorubergehend compliance-relevante Informationen anfallen kdnnen. Compliance-relevante Informationen durfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsatzlich nicht verlassen und
sind im internen Geschdftsverkehr auch gegentiber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fir die im Ublichen Gesché&ftsablauf 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 6ffentliches 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 fur die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Fir jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen kénnen Sie sich gerne an lhre
RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschdftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
London Branch wurde von der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und wird in eingeschrénktem 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 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 kdnnte eine Own Account
Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdatigt 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 erwahnten und/oder damit verbundenen
Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments 31
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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 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, 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 fiir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht
wurde lhnen 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 auBerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fur 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 beziglich des Verhaltens oder der
Unabhdngigkeit von Research-Analysten.

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

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

Bitte beachten Sie, dass sich die Analysen und Empfehlungen nur auf Finanzinstrumente beziehen, die nicht von Sanktionen gemdB EU-Verordnung Nr. 833/2014 Gber 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, gemdaB 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 wdre sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berthrt sie die
RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklérungen am Ende des Dokuments
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Informationen gemdaB § 5 E-Commerce Gesetz
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