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STAGFLATION, GELDPOLITISCHE WENDE, EIN HAUCH VON DEN 1970ern ...
und was bedeutet dies fur die Immobilienmarkte RESEARCH
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Wirtschaftliche Nachteile des Anstiegs der Energiepreise und Inflation sind erheblich ... ungeachtet
zusatzlicher Auswirkungen eines (potenziellen) weiteren Wirtschaftskriegs mit Russland

Inflationsdruck verfestigt sich aufgrund eines ,perfekten Sturms" aus konjunkturellen und strukturellen
Faktoren, von denen sich einige in letzter Zeit verstdrkt haben ... auch in Europa, Baukosteninflation ausgepragt

GroBe Zentralbanken und EZB (wieder) eindeutig in "Inflationsbekdmpfung" eingestiegen und dieser Aspekt
auf Kosten anderer (offizieller) Ziele an der Spitze ihrer Reaktionsfunktion ... Realzinsen bleiben aber tief negativ!

2022 sollte nochmals zweistelliges Immobilien-Preiswachstum bringen; dennoch ist ,,zweigeteiltes” Jahr 2022
realistisch; verscharfte Kreditvergabestandards sowie Zinswende sprechen fir merkliche Abkiihlung Preis-
dynamik in H2 2022 und dariiber hinaus; splrbare und/oder Idnger anhaltende Preisriickgénge sind nicht
absehbar da nennenswerte Ungleichgewichte im Gesamtmarkt nicht auszumachen sind.

Regulatorischer Fokus Immobilienmérkte (Wohnimmobilien, Gewerbeimmobilien) wird hoch bleiben,
Osterreich Teil eines ,,Uberhitzungsclusters”; evtl. Fokus im Rahmen von Stresstests denkbar, erhdhte
Datenanforderungen ... auch wenn COVID-19 Krisenfolgen auf Gewerbeimmobilienmarkt evtl. etwas geringer
als befiirchtet, aber jetzt zunehmende Zins-/Finanzierungsrisiken

Wohnimmobilienmarkt in Tirol gehért zu teuren Pflastern Osterreichs, was neben Faktoren wie Bevélkerungs-
wachstum Spiegelbild der Baugrundknappheit ist; wie auch in Osterreich sind innerhalb Tirols die Preis-
unterschiede in den letzten Jahren groBer geworden

Leistbarkeit & abnehmendes demografisches Gefdlle sprechen dafir, dass innerosterreichische Divergenz
abnehmen wird; strukturelle Faktoren (inkl. Baugrundknappheit) unterstiitzend fur Tiroler Markt
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WIEDERHOLUNG 1970ER JAHRE? JA UND NEIN

: : . . o Raiffeisen
Breit angelegter Energie- & Rohstoffpreisanstieg als Wachstumsdampfer RESEARCH
Rohstoffpreise Steigerungen (% gg. Vorjahr) Prognose Jahresbeginn: Eurozone 2021e  2022f  2023f
150 250 BIP (real, % p.a.)
Privater Konsum 3.6 5.5 2.7
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90 159 Prognose Jahresbeginn: Eurozone 2021e 2022f 2023f
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-90 -150 Prognose Aktuell: Eurozone Inflation  2021e 2022f 2023f
Mar71  Aug.77 Jan84 Jun90 Nov.96 Apr.03 Sep.09 Feb.16  Jul.22 (%, Schnitt)
——S&P - Agrarerzeugnisse ~ ==S&P - Vieh —S&P Rohstoffe ex Energie HVPI Gesamt 2.6 6.3 3.1
——S&P Industriemetalle Rohdl (r.S.) Kerninflation 15 3.6 3.8

Quelle: S&P, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
« Massiver und v.a. synchroner Preisanstieg in dieser Dimension hinreichend fiir filhlbaren Konjunkturabschwung in etablierten Volkswirtschaften
(Konsum & Investitionen, auch durch steigende Inflation); wobei , Stagflationsrezession” nicht unbedingt harten Wirtschaftseinbruch bedeuten
muss und teils andere Wirtschaftsstrukturen vorherrschen als in den 1970ern; aber vor allem Industrieschwéche erwartet in Europa

« Sonderthema: Europas Wirtschaftsbeziehungen mit Russland und Risiken der ,6konomischen Kriegsfihrung”, hier mehr Friktionen erwartbar
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EUROZONE/OSTERREICH: KONJUNKTURAUSBLICK

. . . . Raiffeisen
Jahresstart 2022 und Ausblick fur das Winterhabjahr
RESEARCH
BIP (real, % p.a.) Industrie: ,,Faktoren, die Hindernis fiir Produktion darstellen”*
Raiffeisen Research 2020 2021 2022f  2023f 15
Eurozone -6,5 53 2,5 1,0 13
Osterreich -6,7 4,5 2,7 1,5
11 Q2 22
Konsensus
Eurozone 2,8 2,3 9
Osterreich 2,9 2,5 .
Quelle: FocusEconomics, RBI/Raiffeisen Research
* Trotz noch deutlichem Ndachtigungsrickgang der Wintersaison 5
2021/22 ggu. 2018/19 (Prognose: -28 %) insgesamt positive bzw.
besser als zuvor angenommene Entwicklung; hoher Tourismus- 3
Wertschopfungsanteil Osterreichs sollte 2022/23 wieder zu seiner
traditionellen Rolle des ,Stabilitatsankers” zuriickkehren und |
Gegengewicht zur Industrieschwdche darstellen ’ | I|["!|[
* Deutlichere Industriekonjunkturverlangsamung in Deutschland -1 || ¢ '| ‘
und Italien aufgrund enger Industrie-/Handelsverflechtung mit
Russland (Exportanteil Glter: 37 %) gesondertes Konjunkturrisiko -3
flr Osterreich bzw. dessen Industrie
« Moderat positive Industrieentwicklung im Herbst/Winter 2021/22 -3
in Osterreich stdrker ausgeprdgt als DE/EA, da Materialengpdsse Q12000 Q32003 Q12007 Q32010 Q12014 Q32017 Q12021

in Osterreich (noch) weniger akut (O im Mittelsegment der
Wertschopfungskette, stdrkerer Lageraufbau), doch seit Februar
bereits merklicher Riickgang der Industrieproduktion

mm Differenz Osterreich: Material/Ausriistung
—Deutschland: Material/Ausristung

* Umfrage der EU-Kommission, 0 = langfristiger Durchschnitt; Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Research
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ZURUCK IN DIE 1970er JAHRE? JA UND NEIN
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... 1eils bei der Inflation, bei den Realzinsen eher schon
RESEARCH
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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OSTERREICH: BAUFLATION & MATERIALKNAPPHEIT
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Von Entspannung keine Spur - Aufschieben von Projekten machbar/sinnvoll?!
RESEARCH
O Umfrage Baubranche: ,Faktoren, die ein Baukosten: Wohnungs- und Siedlungsbau*
Produktionshindernis darstellen” *
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* 0 = langfristiger Durchschnitt * indexiert, Jan. 20 =100
Quelle: EU-Kommission, Raiffeisen Research Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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INFLATIONSPREISUNG KAPITALMARKT: IM NOTENBANKFOKUS

Notenbankziele erreicht oder sogar uberschossen 5?;*{2‘;‘22,
Eurozone: Marktbasierte Inflationserwartungen USA: Marktbasierte Inflationserwartungen
4.0 4.0
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—EA: 5-year inflation 5-years ahead —EA: 1-year inflation 1 year-ahead —US: 5-year inflation 5-years ahead US: 1-year inflation 1year-ahead

Termingeschdfte auf Basis von inflationsgebundenen Swaps; gleitender 5-Tage-
Durchschnitt. Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

« (Marktbasierte) Inflationserwartungen als DIE relevante SteuerungsgrofBe fiir Notenbanken .... Mdrkte haben Abkehr von
Lhiedrig fur sehr lange" erzwungen; jungste Entspannung bei Inflationserwartungen nach geldpolitischer Kehrtwende bei EZB
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ZINS-, RENDITEPROGNOSEN UND NOTENBANKBILANZEN

ey . o . Raiffeisen
Geldpolitische Kehrtwende vs. zinsdampfende Effekte ... vor allem in Europa RESEARCH
Zinssatz- und Renditeprognosen (% Periodenende) Notenbankbilanzen (% des BIP)
E 80
urozone 23/05/2022 Q222 Q322 Q422 Q123 | 2023 2024 —— Fed Gesamtaktiva/BIP
EZB Einlagesatz -0.50 -050 000 025 025 100 100
EURIBOR 3M -0.36 -030 010 030 030 | 105 110 60
Rendite Deutschland 10 Jahre 1.02 105 090 075 085 | 130 140 50
EUR/USD 1.07 105 104 102 106 | 115 120 <40
USA 30
Federal Funds Rate 1.00 150 225 275 300 @ 300 250 20
USD Libor 3M 1.52 190 245 285 295 | 290 250 10
Rendite US Treasury 10 Jahre 2.86 285 290 290 295 | 270 260 0

Jan.05  Okt.07 Jul10 Apri3  Jani16  Okt18  Jun.21

Quelle: Bloomberg, RBI/Raiffeisen Research

» Derzeit gibt es (noch) KEINE Anzeichen dafiir, dass EZB beabsichtigt im kommenden Zinserhohungszyklus in den restriktiven
Bereich liberzugehen; das "neutrale" Zinsniveau der EZB wird bei 1-1,5% gesehen (Depo-Satz, Leitzins)

« Eventuell wird Spielraum fiir erkennbare Zinserhohungen durch anderen Instrumente , erkauft”, etwa langfristige
Refinanzierungs-geschafte und/gezielte marktstabilisierende Anleihekaufe a la ,Programm fur Wertpapiermarkte” (engl. Securities
Markets Programme, SMP), aktuelle Strategie: Markt moglichst lange in Unklarheit lassen dartber
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HYPOTHEKARKREDITE: ZINSANSTIEG
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im Anmarsch aber auch erwartet ... aber mehr geldpolitische Straffung! RESEARCH
7 - Hypothekarkredite: Anteil (%) am Neugeschaft
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—Hypothekarzinsen fix (>10J, %) Rendite O Staatsanleihen (%, r. Skala)

Quelle: OeNB, Refinitiv, Raiffeisen Research

Kreditvolumens mit einer langen Zinsbindung
abgeschlossen. Die ,tempordre Immunitat” gegen
steigende Kreditzinsen ist aktuell folglich hdéher als in
fraheren Jahren
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OSTERREICH: WOHNIMMOBILIENMARKT
Deutlicher Zinsanstieg groBtes Risiko
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Quelle: OeNB, Raiffeisen Research
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IMMOBILIEN IN KRISENZEITEN

Immobilienpreise Osterreich: Preislicher Steigflug in turbulenten Phasen* Raiffeisen

RESEARCH

Post-Dotcom-Phase

-3
Dec/ 02 Dec/ 04 Dec/ 06 Dec/ 08 Dec/ 10 Dec/ 12 Dec/ 14 Dec/ 16 Dec/ 18 Dec/ 20

* Immobilienpreise Osterreich (OeNB Immobilienpreisindex) % p.q., Abweichung in Prozentpunkten vom durchschnittlichen Quartalswachstum (% p.q.) der vorangegangenen 8 Quartale; graue Fléche:
Aktienmarktvolatilitdt (VSTOXX) Gberdurchschnittlich; Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Research
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OSTERREICH: WOHNIMMOBILIENMARKT

. . . . Raiffeisen
Nochmals beschleunigter Preisauftrieb zu Jahresbeginn RESEARCH
Immobilienpreise (indexiert, Q100 = 100) Immobilienpreise Osterreich (% p.q.)
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IMMOBILIEN ALS INFLATIONSSCHUTZ
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Die Dosis macht das Gift RE.ISEAIRCH

Immobilienpreise (global, y-Achse) vs. Inflation (x-Achse)*
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* x-Achse: Inflation (% p.a.), y-Achse: Immobilienpreise real/nominal; jeweils Durchschnitt seit Q11970 fiir 22 Lénder (soweit Daten verfligbar)
Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Research
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BAUKOSTEN UND IMMOBILIEN-/HAUSERPREISE

Beides nach oben ... auf teils schon engen Markten, int. regulatorischer Druck

BIP Deflator Bauwesen und Hauserpreisindex (Nominal)
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Quelle: Refinitiv, Eurostat, OECD, ECB/ESRB RBI/Raiffeisen Research
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Geschdtzte Uberbewertung EZB/ESRB
EA SK NL DE Baltikum cz AT
Hauspreise steigen derzeit am stdrksten in den
letzten 20 Jahren im Euroraum
ESRB (European Systemic Risk Board, bei der EZB) ESRBTM
Warnungen an Osterreich und Deutschland in ,, SR e araning
2016, konkretere Empfehlungen in 2019 - 2
16 Lg sl

Weitere Ldnder im Fokus und konstante i —m
Verschdrfung von schuldnerbezogener £
Regulierung in vielen (Peer-)Ldndern, teils auch =
Einflihrung antizyklischer Kapitalpuffer, etwa :
Tschechien, Slowakei, Deutschland, nordische ’
Lander
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WOHNIMMOBILIEN: OSTERREICHISCHER IMMOBILIENZYKLUS

Raiffeisen

Altes Eisen oder doch im besten Alter? RESEARCH
Anzahl der Zyklen nach Jahren* Intensitdt vs. Lange des Zyklus*
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* Definition Zyklus: Immobilienpreisindex (real) eines Quartals liegt tber dem Durchschnitt der vorangegangenen 8 Quartale
Quelle: OECD, Refinitiv, Raiffeisen Research
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EUROZONE: IMMOBILIENBLASEN UND IHRE WARNSIGNALE

,This time is different(?)"

Wohnbauinvestitionen (% BIP)
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x-Achse: Dauer des jeweiligen Immobilienzyklus in Quartalen, t = 0 stellt den Beginn des jeweiligen
Immobilienzyklus dar, aufgrund fehlender Datenhistorie beginnen manche Linien erst (weit) nach
Zyklusbeginn

Quelle: EZB, OeNB, Refinitiv, Raiffeisen Research
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Immobilienverschuldung priv. Haushalte (% BIP)
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BUNDESLANDER: PREISPLUS UND (FUNDAMENTALE) NACHFRAGE
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Hoher Bevolkerungszuwachs, deutlicher Preisanstieg RESEARCH
EUR/m2 (2021)
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Quelle: Statistik Austria, Raiffeisen Research
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Grundpreise in € pro Quadratmeter

TIROL & O: KNAPPER BAUGRUND, HOHER GRUNDPREIS
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Je groBer Grundknappheit, desto maBgeblicher der Einfluss auf Grundpreise RESEARCH
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TIROL: PREISLICHES GEFALLE
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Teure Pflaster sind in der Pandemie schneller noch teurer geworden RESEARCH

Tirol: Einfamilienhduser
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UNTERNEHMENSFINANZIERUNG AM KAPITALMARKT
Vor allem fur Immobilienentwickler konnte es schwer werden
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Quelle: Bloomberg Finance L.P., ICE BofAML, RBI/Raiffeisen Research

+ Kapitalmarktfinanzierung fir Unternehmen schwieriger, High Yield Markt fast komplett zu .... Finanzierungsappetit Banken?

+ Spezielle Themen Immobilienfinanzierer:

IFRS Zuschreibungen, hohe Refinanzierungskosten, steigende Baukosten
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Kapitalmarktevents (China Evergrande, Sunac) und negativer Nachrichtenfluss (etwa Deutschland, Adler Gruppe)
Fokus auf Geschaftsmodell, Bewertung, Refinanzierungsbedarf
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Immobilien Spezial: Boom 2.0 in Europa &
Osterreich - ist diesmal alles anders?

Preisanstiege und kein Ende. Nicht nur in Osterreich schiirt das Sorgen vor einer Immobilienblase.
Doch was hoch gestiegen ist, muss nicht tief fallen. Im Gegensatz zu den Immobilien-Hotspots im
Euroraum der fruhen 2000er jahre weisen Osterreich und andere Zugpferde des aktuellen
.Immobilienbooms 2.0* meist keine schwerwiegenden makrofinanziellen Fehlentwicklungen auf.
Dennoch ist die Luft dinner geworden, ein ungebremstes ,weiter so” sollte nicht erwartet werden.

Eurozone: Osterreich eines der Zugpferde des Immobilienbooms 2.0

Immobilien Spezial: Boom 2.0 in Europa &

12. Mai 2022 13:38 MESZ

Blickpunkt Immobilien: Preisdynamik
schaltet in Q1 nochmals einen Gang
hoher

Auf dem osterreichischen Wohnimmobilienmarkt kniipft das neue Jahr nahtlos dort an, wo das alte
aufgehort hat. Von einer Verlangsamung der Preisdynamik keine Spur, ganz im Gegenteil: Denn
trotz (oder wegen?) hoher Inflation & Unsicherheit, steigender Zinsen und absehbar strengerer
Kreditvergabestandards stiegen die Preise ésterreichweit in Q1 um 3,7 % p.q. (Q4: 3.2 % p.q.). Ein
abermals zweistelliger Pr hs im jahr 2022 erscheint nunmehr durchaus realistisch

Dennoch gilt weiterhin: Das Jahr 2022 kénnte ein ,zweigeteiltes* werden, die im zweiten Halbjahr
erwartete Abkiihlung der Preisdynamik sollte dabei auch die Richtung fiir die Folgejahre vorgeben,
Wir erwarten somit kein ungebremstes ,weiter so*, denn die Luft ist diinner geworden.

Immobilienpreise in Q1 22: Preisauftrieb gewinnt nochmals an Dynamik

Osterreich - ist diesmal alles anders?
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Blickpunkt Immobilien: Preisdynamik

27, April 2022 15:41 MESZ

Fokus Immobilien: Baukosten im
Steigflug, ziehen Immobilienpreise nach?

Hohere Baukosten haben historisch betrachtet, sowohl fir den Gsterreichischen
Wohnimmobilienmarkt als auch im internationalen Vergleich, zu hoheren Immobilienpreisen
gefiihrt. Vor dem aktuellen Hintergrund stark steigender Baukosten erwarten wir kurzfristig eine
Diskrepanz zwischen den Baukosten und den Baupreisen. Diese Diskrepanz ist priméar durch
pandemie- und kriegsbedingte Materialengpasse und den Energiepreisschock verursacht.
Langerfristig betrachtet und bei einer Normalisierung der Lieferketten-Problematik sollten sich die
Preise aber wieder an die Kosten anpassen. Zusatzlich sprechen im aktuellen Umfeld mehrere

wichtige Faktoren gegen eine allzu starke weitere Aufwar der i in
Osterreich im zweiten Halbjahr 2022.

Baukosten steigen deutlich an - Baupreise kénnen nicht mehr Schritt halten

Fokus Immobilien: Baukosten im

schaltet in Q1 nochmals einen Gang hoher

Steigfluqg, ziehen Immobilienpreise nach?

2 7 FOCUS %, Raiffeisen Research Auszeichnungen fiir die besten makrookonomischen
Prognosen im Jahr 2020 & 2021 fiur Osterreich (gemafR Focus Economics,
einem Konsenus-Datenanbieter)
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OSTERREICH: (REGIONALE) IMMOBILIENPUBLIKATIONEN

. . X - . .. .. Raiffei
Die Besonderheiten der regionalen Markte im Visier (fir RLB Kunden) R:gfi';‘é';',

Raiffeisen
x RESEARCH Sk

Fokus Immobilien: Osterreich - 9 Lander,
9 Markte: Wien

* Wien: Kleinstwohnungen im Wohnturm?
» Salzburg: Baulandreserven als Mittel gegen Wohnungsknappheit?

 Oberosterreich: Einkommen & Erreichbarkeit entscheiden

 Tirol: Innsbrucker Kleinwohnungen - niedrige Wohnfldche, hohe Rendite

Osterreichischer Immobili kt: Riickblick & Ausblick

2021: Keine Ermiidungserscheinungen

{ + Steiermark: Leistbarkeit profitiert vom ,Steiermark-Abschlag”
. Vorarlberg: Hohe Preise, geringes Gefalle

* Niederosterreich: Erschwingliches” Niederosterreich, aber gro3e
regionale Unterschiede

W Corona & Immobilien: Krise? Welche Krise?
B Tirol: Lond der Berge & prislichen Extreme.
B innsbruck: Stadt der kleinen Wohnungen

B Loistborkeit wird kritscher

Raiffeisen
RESEARCH
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Risikohinweise und Aufkldrungen

Warnhinweise

Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene
Wertentwicklung ist kein verl&sslicher Indikator fiir 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 verl@sslicher
Indikator fir kiinftige Ergebnisse.

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

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

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

Die in dieser Publikation allféllig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen
von Analysten aus Tochterbanken der RBI oder der Raiffeisen Centrobank AG (,RCB”) werden unter der
Verantwortung der RBI unveréndert weitergegeben.

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 Sensitivitétsanalyse (Verfahren zur Priifung der Stabilitdt der in
Zusammenhang mit Finanzanalysen unter Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link
zu finden: www.raiffeisenresearch.com/sensitivity _analysis

Offenlegung von Umstéinden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI geféihrden kénnten:
www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity

Raiffeisen
RESEARCH

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 Européischen Parlaments und
des Rates (,Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Anlageempfehlung

Kauf-Empfehlungen

Halten-Empfehlungen

Verkaufs-
Empfehlungen

Spalte A
Basis: Alle Empfehlungen aller
Finanzinstrumente
(vorhergehende 12 Monate)

58,6 %

225 %

18,9 %

Spalte B
Basis: Empfehlungen von
Finanzinstrumenten aller Emittenten, fiir die
in den letzten 12 Monaten ,Spezielle
Dienstleistungen” erbracht wurden

551%

232 %

217 %

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. Mérz 2016) sind verfligbar unter:
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history

Juni 2022
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. . . Raiffeisen
Disclaimer Finanzanalyse RESEARCH

Fur die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")

Die RBI ist ein Kreditinstitut gemé&B § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.

Raiffeisen Research ist eine Organisationseinheit der RBI.

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

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfdltigt oder an andere Personen weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist weder ein Angebot,
noch eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsegesetzes oder eines vergleichbaren ausl@ndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich
eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und veréffentlichten Prospektes oder der vollstdndigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

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

Diese Analyse basiert auf grundsétzlich allgemein zugdnglichen Informationen und nicht auf vertraulichen Informationen, die dem unmittelbaren Verfasser der Analyse ausschlieBlich aufgrund
der Kundenbeziehung zu einer Person zugegangen sind.

Die RBI erachtet - auBer anderwdrtig in dieser Publikation ausdricklich offengelegt - sémtliche Informationen als zuverldssig, macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit
und Vollstandigkeit.

In Schwellenmdrkten kann ein erhéhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Mdrkten mit einer etablierten Infrastruktur. Die Liquidit&t von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter
anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstdnde kénnen zu einem erhéhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berlicksichtigung der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen getatigten Investition fihren.
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kiinftiger Entwicklungen tberholt 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 vergiitet. Die Verguitung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdit der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus
dem Investmentbanking und sonstigen Geschdaften 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 sténdig oder voriibergehend compliance-relevante Informationen
anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen duirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsdtzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdaftsverkehr auch gegeniiber anderen
Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fir die im Gblichen Geschdaftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschrdnkt sich jedoch auf das unbedingt
Erforderliche (Need-to-know-Prinzip). Werden compliance-relevante Informationen zwischen zwei Vertraulichkeitsbereichen ausgetauscht, darf das nur unter Einschaltung des Compliance
Officers erfolgen.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein &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 kénnen Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen
Bank International AG (,RBI") zur Foérderung ihres Anlagengeschdftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der 6sterreichischen 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 Veroffentlichung ist nicht fir Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen noch die darin geduBerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart
auszulegen. Die RBI kdnnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede hierin erwdhnte oder damit verbundene Anlage getdtigt haben und als
Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI kénnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwdhnten und/oder damit
verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.
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SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die Vereinigten Staaten von Amerika oder nach Kanada oder in ihre jeweiligen
Hoheitsgebiete oder Besitzungen uibertragen 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 fir 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 ibermittelt, 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, fir die
madglicherweise 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 bezliglich des Verhaltens oder der Unabhéngigkeit
von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und kénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht
enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverléssig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezliglich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit und Richtigkeit des Berichtes. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten
registriert sind, diirfen 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 gemdB 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 Verfliigung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in
Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gema@B den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt
sind, Abschliisse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tatigen.
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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 UGber 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 tiber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemdfB 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 Furstentum 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 beriihrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der
Ubrigen Bestimmungen.
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Informationen gemdaB § 5 E-Commerce Gesetz

Raiffeisen Bank International AG

Firmensitz: Am Stadtpark 9, 1030 Wien

Postanschrift: 1010 Wien, Postfach 50; Telefon: +43-1-71707-0; Fax: + 43-1-71707- 1848
Firmenbuchnummer: FN 122119m beim Handelsgericht Wien
Umsatzsteuer-Identifikationsnummer: UID ATU 57531200

Osterreichisches Datenverarbeitungsregister: Datenverarbeitungsregisternummer (DVR): 4002771
S.W.L.LF.T.-Code: RZBA AT WW

Aufsichtsbehérden: Als ein Kreditinstitut gemdB § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International AG (RBI) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der
Oesterreichischen Nationalbank. Darliber hinaus unterliegt die RBI der behérdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zusténdigen Behdrden besteht ( - SSM-Verordnung). Verweise auf
gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich, soweit nicht ausdriicklich anders angefiihrt.

Mitgliedschaft: Die Raiffeisen Bank International AG ist Mitglied der Wirtschaftskammer Osterreich, Bundessparte Bank und Versicherung, Fachverband der Raiffeisenbanken.
Angaben nach dem 6sterreichischen Mediengesetz

Herausgeber und Redaktion dieser Publikation: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Medieninhaber dieser Publikation: Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen

Am Stadtpark 9, A-1030 Wien
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Vorstand von Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen:
Mag. Peter Brezinschek (Obmann), Mag. Helge Rechberger (Obmann-Stv.)

Raiffeisen Research - Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen ist als behoérdlich registrierter Verein konstituiert. Zweck und Tatigkeit des Vereins ist

unter anderem die Verbreitung von Analysen, Daten, Prognosen und Berichten und dhnlichen Publikationen bezogen auf die dsterreichische und internationale Volkswirtschaft und den
Finanzmarkt.

Grundlegende inhaltliche Richtung dieser Publikation: Analyse zu Volkswirtschaft, Zinsen und Wdhrungen, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen, Aktien sowie Rohstoffen mit den
regionalen Schwerpunkten Eurozone sowie Zentral- und Osteuropa unter Berlicksichtigung der globalen Mdrkte.

Die Analyse erfolgt unter Einsatz der unterschiedlichen Analyse-Ansdtze: Fundamentaler Analyse, quantitativer Analyse und/oder technischer Analyse.

Hersteller dieser Publikation: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Editor: Gunter Deuber;
Fertiggestellt: 1.06.2022, 18:00 Uhr MESZ / Erstmalige Weitergabe: 2.06.2022, 16:00 Uhr MESZ



