Blickpunkt EZB: EZB nimmt Iran-Krieg nicht
auf die leichte Schulter

Die EZB belieB die Leitzinsen heute konstant, aber fiir wie lange? Sollten die negativen
Entwicklungen rund um den Iran Krieg weiter anhalten, kann eine Zinserhéhung auf der
ndchsten Sitzung keineswegs ausgeschlossen werden. Die EZB nimmt den Iran-Krieg nicht
auf die leichte Schulter und versuchte die jlingsten Entwicklungen bereits in ihren Prognosen
widerzuspiegeln. Mehr Inflation und weniger Wachstum steht uns bevor. Der Zinsmarkt sollte
sich in seiner Erwartung von Leitzinserhéhungen bestdtigt fihlen, wodurch das Ziel der EZB
keinen zusdtzlichen Druck auf die Inflationserwartungen auszuliben erreicht wurde.

Wirtschaftsprognosen der EZB (% p.a.)

BIP-Wachstum Inflation Kerninflation*
Jahr Mdr. 2026 Dez. 2025 Mdr. 2026 Dez. 2025 Mdr. 2026 Dez. 2025
2026 0,9 12 2,6 19 23 2,2
2027 13 14 2,0 18 22 19
2028 14 14 21 20 21 20

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

Die EZB belieB die Leitzinsen heute wie erwartet unverdndert: Einlagesatz bei 2 %;
Hauptrefinanzierungssatz bei 2,15 %. Dies wurde auch so erwartet, stand aber aufgrund der
Ereignisse im Nahen Osten auf der heutigen Sitzung nicht im Fokus. Wenig tUberraschend
wurde daher die Entscheidung auch einstimmig getroffen. Auf der ndchsten Sitzung Ende
April, kdnnte es aber durchaus kontroversiell zugehen, wenn eine Zinserh6hung im Raum
steht.

Den geldpolitischen Beschluss interpretieren wir als falkenhaft. Dem Iran-Krieg wurde
viel Platz eingerdumt, was den Eindruck vermittelt, dass die EZB den Ernst der Lage erkennt.
Abseits des Verweises auf die erhdhte Unsicherheit, welche der Iran Krieg mit sich bringt,
wurde wie erwartet auf die Aufwdartsrisiken fir die Inflation und die Abwdrtsrisiken fiir das
Wirtschaftswachstum eingegangen. Dies spiegelt sich auch in den Prognosen der EZB wider,
welche mit Stichtag 11. Mérz den Iran-Krieg bereits miteinbeziehen (was eine Uberraschung
darstellt). Bei den Prognosen fdllt insbesondere auf, dass sich die Revisionen auf das Jahr
2026 begrenzen: 0,3 %-Punkte weniger BIP-Wachstum und 0,7 %-Punkte mehr Inflation bei der
Gesamtrate wdhrend der Anstieg der Kernrate mit 0,1 %-Punkte moderat ausfdllt. Demnach
dirften die Annahmen Uber die Intensitdt und Dauer des Konflikts eher gering ausgefallen
sein, was das zukiinftige Revisionspotential erhdht.

Wie erwartet hat die EZB ihr Wording, dass man sich "gut positioniert" sieht, unverdndert
belassen. Auf der recht kurzen Pressekonferenz verwies Lagarde jedoch darauf, dass man
"von einer guten Position startet". Dies legt nahe, dass das aktuelle Leitzinsniveau nicht
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zwingend als addquat erachtet wird, um den Inflationsrisiken entgegenzutreten. Immerhin
zeichnet sich laut EZB ein merklicher Schock ab. Einerseits, wird darauf verwiesen, dass
die Risiko-Beurteilungen einen wichtigeren Platz fur die geldpolitischen Entscheidungen
einnimmt als zuvor. Andererseits, sind den Prognosen zum Stichtag 11. Mdrz wohl fast zwei
Zinserhéhungen hinterlegt (Euribor 3M Dezember 2026 Future bei 2,5 %). Auch den Verweis,
dass die "in ndchster Zeit eingehenden Daten" fiir die EZB sehr hilfreich sein werden, um den
Inflationsausblick und die Risikobilanz zu beurteilen, deutet auf die Handlungsbereitschaft
der EZB hin.

Am Zinsmarkt fiel die erste Marktreaktion taubenhaft aus. Dies Uberrascht, da unser
Eindruck eher falkenhaft war. Nichtsdestotrotz, Bund Renditen und Swap-Sdtze gaben nach
der EZB-Sitzung nach. Dazu muss aber erwdhnt werden, dass Zinssdtze nach der BoE Sitzung
deutlich stiegen und die Marktreaktion nach der EZB eine Riickkehr zum Ausgangsniveau war.
Auch die Aufwertung des Euros passt nicht in eine breitere taubenhafte Marktinterpretation.
Am Zinsmarkt werden aktuell ohnehin zwei bis drei Zinserhéhungen der EZB bis Jahresende
gepreist. Sollte sich die Situation rund um den Iran-Krieg bis zur ndchsten EZB-Sitzung nicht
entspannen, sollte eine Zinserhohung Ende April keineswegs ausgeschlossen werden.
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Risikohinweise und Aufkldrungen
Warnhinweise

e Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein
verldsslicher Indikator flr 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
fur kiinftige Ergebnisse.

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

e Prognosen zu zukiinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsdchliche zukiinftige Entwicklung
kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlésslicher Indikator fur 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 werden unter der Verantwortung der RBI unverdndert weitergegeben.

Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet werden, ist verfligbar unter:
www.raiffeisenresearch.com/public/concepts_methods.

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umsténden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/public/sensitivity_analysis.
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Hinweis zu Geschlechterneutralitdt
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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 lhrem 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 ausdrticklich offengelegt - sémtliche Informationen als zuverléssig, macht
jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollsténdigkeit.

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

Sofern nicht ausdriicklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/public/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 Gesamtrentabilitdt der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem
Investmentbanking und sonstigen Geschdéften 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.

SONDERREGELN FUR DAS VEREINIGTE KONIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein
offentliches Angebot noch einen Prospekt im Sinn der Prospektverordnung (EU) 2017/1129 (,EU-Prospektverordnung”) oder des
Osterreichischen Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder
Verkaufs von Wertpapieren oder Veranlagungen. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fir die erforderliche Beratung in Bezug auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Veranlagungen dar. Flr eine mdgliche Beratung 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 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermdchtigt und
wird in eingeschrdnktem 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 fiir 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 kdnnte als Manager oder Co-Manager eines 6ffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht
erwdhnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRANKUNGEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Dokument darf weder in die
Vereinigten Staaten von Amerika oder 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 (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten
Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich
fir institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fiir die Erstellung
von Research-Unterlagen fir Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM"), einem in den USA registrierten Broker-Dealer tbermittelt, 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 Berichts sind, muss bei der RBIM platziert werden. Die RBIM ist unter folgender Adresse erreichbar:
1177, Avenue of the Americas, 5th Floor, New York, NY 10036, Telefon +1(212) 600-2588. Dieses Dokument wurde auBerhalb der Vereinigten
Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, fir die moglicherweise Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und
der Unabhdngigkeit von Forschungsanalysten nicht 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
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unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezliglich des Verhaltens oder der Unabhdngigkeit von
Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schdtzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
koénnen ohne Vorankiindigung gedndert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverldssig
erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdrickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezliglich der Genauigkeit, Vollstdndigkeit und Richtigkeit des
Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch
einer US-amerikanischen 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 gemdaB dem Wertpapiergesetz 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. 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 gemdB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden
wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschllsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu
tatigen.

Sollte sich eine Bestimmung dieses Disclaimers unter dem jeweils anwendbaren Recht als rechtswidrig, unwirksam oder nicht
durchsetzbar herausstellen, ist diese, soweit sie von den Ubrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wdre sie
nicht Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berlhrt sie die RechtmdBigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der Gbrigen
Bestimmungen.
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