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Research Konjunktur: Nach der Rezession nur moderater Aufschwung
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* 2025 Fortschreibung der IWF-Prognose fur 2024; Quelle: LSEG, IWF, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments

2023f 2024f 2025f
-0,8 0,2 1,4

0,5 0,5 1,5

Feb. 25 Nov. 25



9¢ Raiffeisen Bausektor: Auf langen Osterr. Wohnbauzyklus folgt ausgepragte
Research Baurezession — auch im europaischen Mal3stab

Wohnbauinvestitionen (real): %-Veranderung Q3 23 ggii. Q1 22
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments



¢ Raiffeisen Inflation — Eurozone: Die letzten Meter sind die schwersten
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gesamt: tatsachlich vs. Konsenserwartung (Differenz in PP, r. Skala) Kernrate (% p.a.) —gesamt (% p.a.)

Konsenserwartung: Monatliche Umfrage unter Analysten
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen EZB: Ab Mitte 2024 erste Zinssenkungen
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments



¢ Raiffeisen EZB-Ausblick: Richtungswechsel am Geldmarkt

Zins- und Renditeausblick
(% Periodenende)

Eurozone 19.02.2024 Ql1'24 Q2'24 Q3'24 2024 2025
® EZB Einlagesatz 4,00 4,00 3,75 3,50 3,25 2,50
EURIBOR 3M 3,93 3,85 3,65 3,45 3,25 2,60
Bund Rendite 2J 2,83 2,70 2,60 2,40 2,30 2,10
Bund Rendite 10)J 2,41 2,40 2,30 2,25 2,20 2,10
EUR Swap 10J 2,76 2,80 2,70 2,60 2,55 2,40

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

e Aktueller Inflationsausblick und Inflationserwartungen lassen Leitzinssenkungen in 2024 zu
*  Wir erwarten erste EZB-Zinssenkung im Juni

* Zinssenkung Mitte des Jahres ist konsistent mit ,vorsichtigerem” Inflationsausblick und bertcksichtigt etwaige
Risiken von Lohnabschlissen (bzw. Verfligbarkeit von Lohndaten)

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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l}anken und Wirtschaft fordern
Anderung strenger Kreditvergaberegeln

Neben dem Baupaket sei zur Belebung der Baukonjunktur dringend eine Reform der sogenannten KIM-
Verordnung notig, die Standards bei der Wohnkreditvergabe setzt.

© Adobe Stock

‘ Immobilienmarkt & Baubranche — Quo vadis?

t. trendat

Regierung startet Wohnbau-Offensive: 1
Milliarde fur 25.000 Wohnungen

B NONat

Was das Wohnbau-Paket
NO-Hauslbauern &
Wohnungssuchenden bringt

B8 VIENNAAT

Wohnbau-Paket prasentiert:

So werden Hauslbauer
entlastet - Osterreich

Der Standard

2.000 Euro
Handwerkerbonus, weniger

Gebuhren beim Hauskauf:. ..

& DiePresse.com

Eine Milliarde fur den
Wohnbau

 10.000 Eigenheime, 10.000 Mietwohnungen und 5.000 Objekte, die saniert werden sollen.
 EUR 200.000 Grenze bei gestutzten Darlehen — Implikationen abhangig vom Preisniveau der regionalen Markte!

e Zeitlich begrenzte Abschaffung der Kaufnebenkosten sinnvoll!

* Wohnungsleerstand: Regional differenzierte Betrachtung notwendig!

* Wirtschaftspolitische Konsistenz?! KIM-VO?

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments




¢ Raiffeisen Wohnimmobilienmarkt O: Korrektur nimmt Fahrt auf

Immobilienpreise (Q1 2000 = 100) : Immobilienpreise (% p.q.)
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Quelle: OeNB (OeNB-Immobilienpreisindex), RBI/Raiffeisen Research Quelle: OeNB (OeNB-Immobilienpreisindex), RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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Research Wohnungen neu vs. gebraucht: Zweiteilung des Marktes

Q4 19 Q2 20 Q4 20 Q221 Q4 21 Q2 22

B \Vien: Differenz Preiswachstum* O exkl. Wien: Differenz Preiswachstum*

------ Wien: Wohnungen - gebraucht O exkl. Wien: Wohnungen - neu

* Differenz (neu minus gebraucht) der % p.q. Preisveranderungen in Prozentpunkten, r. Skala
Quelle: OeNB (OeNB-Immobilienpreisindex), RBI/Raiffeisen Research
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¢ Raiffeisen Leistbarkeit: Auch 2024 ein Belastungsfaktor

PN
S Kreditrate (Zinsen & Tilgung) - in % des Netto-Haushaltseinkommens im Jahr des Kaufs
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Basis: Kaufpreise Einfamilienhiuser in Osterreich (m2-Transaktionspreis x durchschnittl. GréRe in m2); Netto-Haushaltseinkommen
(Median) der Immobilienbesitzer gemal} 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 Aufklarungen am Ende des Dokuments
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Preisniveau Einfamilienhduser Q4 2023 (EUR/m?2,

Transaktionspreise)

7000

6000

5000

4000

3000

2000

1000

T Sbg. Vbg. W* 00

* Wien: Wohnungen; Quelle: DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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Bundeslander: Preisunterschiede seit der Zinswende geringer
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* Transaktionspreise, Wien: Wohnungen; Quelle: DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research
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Research Bundeslander: Leistbarkeit sticht derzeit Demografie
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* monatl. Kreditrate flir den Kauf eines Einfamilienhaus durchschnittlicher GréRe bei variabler
Kreditfinanzierung (Beleihungsquote 90 %, 30J Laufzeit)
in % des Netto-Haushaltseinkommens (Median) der Immobilienbesitzer (EU-SILC)
Quelle: Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research
Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen ‘ Salzburg: Knappes Angebot stiitzt den Markt

Einfamilienhduserpreise Q4 2023 (EUR/m?)*
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* Transaktionspreise; Quelle: DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research * gewidmetes, aber noch nicht baulich genutztes Bauland, in % der gesamten bebaubaren Flache; Quelle:

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments OROK, DataScience Service GmbH, RBI/Raiffeisen Research 13



¢ 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, Geblihren 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 12 letzten 12 Monaten ,,Spezielle
Monate) Dienstleistungen”

erbracht wurden

Kauf-Empfehlungen 55,1 % 52,5%
Halten-Empfehlungen 29,2 % 29,1%
Verkaufs-Empfehlungen 15,7 % 18,4 %

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:

14


http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history

¢ Raiffeisen ‘ Disclosure: Western government bonds

Outright: Recommendations concerning financial instruments or issuers (disseminated during a period of 12 month prior to this publication), which differ from recommendations made in this publication
with a recommendation horizon of 1-4 months

Bond Recommendation Issuer Bond Recommendation Issuer
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
10Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Hold USA
10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 21.12.2022 Hold Germany 2Y US Treasury 04.04.2023 Hold USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 21.12.2022 Hold Germany

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen ‘ Disclosure: Western government bonds

Outright: Recommendations concerning financial instruments or issuers (disseminated during a period of 12 month prior to this publication), which differ from recommendations made in this publication
with a recommendation horizon of 9-12 months

Bond Recommendation Issuer Bond Recommendation Issuer
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 10Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA
10Y Bund DE 04.08.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
10Y Bund DE 28.06.2023 Buy Germany 10Y US Treasury 04.04.2023 Buy USA
10Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 15.12.2023 Buy USA
10Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 04.10.2023 Buy USA
10Y Bund DE 23.03.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 29.06.2023 Buy USA
2Y Bund DE 15.12.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 02.06.2023 Buy USA
2Y Bund DE 28.09.2023 Buy Germany 2Y US Treasury 26.05.2023 Buy USA
2Y Bund DE 18.08.2023 Hold Germany 2Y US Treasury 04.04.2023 Buy USA
2Y Bund DE 04.08.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 28.06.2023 Hold Germany

2Y Bund DE 02.06.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 26.05.2023 Buy Germany

2Y Bund DE 31.03.2023 Hold Germany

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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¢ Raiffeisen ‘ Disclaimer

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen (iberholt 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 — einschlieBlich 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 MaBnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort stindig oder voribergehend 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 UGblichen Geschaftsablauf 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 Forderung 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 kénnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwahnte oder damit verbundene Anlage getétigt 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 17



¢ Raiffeisen ‘ Disclaimer

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 Unabhéngigkeits- 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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¢ Raiffeisen ‘ Disclaimer

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 (iber restriktive MaRnahmen
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 (iber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemall 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 berihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder
Durchsetzbarkeit der Gibrigen Bestimmungen.

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklarungen am Ende des Dokuments
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