
Morgenkommentar
Der gestrige Handelstag war stark von der EZB-Zinssitzung beeindruckt. Die
daraus resultierenden Hoffnungen der Anleger:innen, doch eher früher denn später
Zinssenkungen erwarten zu dürfen, ließen einige Aktienindizes neue Rekordmarken
erreichen. Eine Fortsetzung der Rally ist heute Morgen in Anbetracht des Handelsverlaufs
in Asien und der Frühindikationen für Europa durchaus zu erwarten. In den USA und
darüber hinaus wird es dann am Nachmittag wieder spannend, wenn jenseits des
Atlantiks Arbeitsmarktdaten präsentiert werden.

Aktienmarktentwicklung

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in %

ATX 3 386 -0,13 4 058 1 631 -1,4

DAX 17 843 0,71 17 843 8 442 6,5

Euro STOXX 50 4 974 1,20 4 974 2 386 10,0

Dow Jones I. A. 38 791 0,34 39 132 18 592 2,9

S&P 500 5 157 1,03 5 157 2 237 8,1

Nasdaq 100 18 298 1,56 18 303 6 978 8,8

TOPIX (JP) 2 719 -0,44 2 731 1 236 14,9

HSCE (CN) 5 614 -1,04 12 229 4 939 -2,7

Sensex (IN) 74 119 0,05 74 119 25 981 2,6

Bovespa (BR) 128 340 -0,43 134 194 63 570 -4,4

WIG 20 (PL) 2 336 -1,48 2 477 1 306 -0,3

 1T Δ in %

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Marktüberblick

Europas Anleger:innen reagierten erleichtert auf die Ergebnisse der Zinssitzung
der Europäischen Zentralbank. Die Währungshüter:innen rund um EZB-Präsidentin
Christine Lagarde entschieden zwar wie erwartet, den Leitzins bei 4,50 % zu belassen. Die
Präsidentin hat allerdings in ihren Kommentaren dazu einen weiteren vorsichtigen Schritt
in Richtung einer ersten Zinssenkung gesetzt. "Sie hielt sich zwar insgesamt in Bezug
auf das Tempo künftiger Zinssenkungen bedeckt, brachte aber den Juni als möglichen
Zeitpunkt einer ersten Senkung ins Spiel. Lagarde sagte konkret, dass die EZB auf
der April-Sitzung "etwas mehr" und im Juni "deutlich mehr" Daten haben würde, um zu
entscheiden, ob das Inflationsproblem langfristig gelöst sei. Wir rechnen somit weiter mit
einem ersten Zinsschritt im Juni. Das hat die meisten Börsen Europas gestützt. Der DAX
verzeichnete am Donnerstagnachmittag ein neues Rekordhoch von 17.879,11 Punkten.
Zum Handelsschluss notierte er immerhin noch 0,7 % fester bei 17.842,85 Zählern. Der
Euro STOXX 50 legte sogar um 1,2 % zu, während der heimische ATX mit einem leichten
Minus neuerlich klar hinterherhinkte.
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Auch die US-Aktienmärkte haben ihre Rekordrally wieder aufgenommen. Nach
einem relativ verhaltenen März-Auftakt werden die Anleger:innen am Donnerstag wieder
mutiger. Ein wesentlicher Grund dafür ist die Hoffnung auf baldige Zinssenkungen, die
sich weiter erhärtete. Dies zeigte sich vor allem im Technologiesektor, der mit einem
erneuten Rekordhoch am deutlichsten zulegen konnte. Der technologielastig aufgestellte
Nasdaq 100 zog um 1,56 % auf 18 297,99 Punkte an und verfehlte damit einen Rekord-
Schlussstand nur um Haaresbreite. Der breit aufgestellte S&P 500 folgte ihm um 1,03
% nach oben. Er erreichte mit 5.157,36 Zählern tatsächlich seine nächste Bestmarke.
Der Dow Jones Industrials hinkte mit einem Anstieg um 0,34 % klar hinterher. Auf einen
neuen Rekord fehlen ihm noch fast 500 Punkte. Thema Nummer eins war gestern
natürlich auch jenseits des Atlantiks die künftige Geldpolitik der großen Notenbanken.
Nach den Wortspenden aus der EZB zu diesem Thema setzen die Anleger:innen wieder
stärker darauf, dass auch die Fed im Juni mit ihren Zinssenkungen beginnt. Anlass zu
dieser Denkweise gaben nicht zuletzt auch jüngste Aussagen von US-Notenbankpräsident
Jerome Powell.

Die asiatischen Aktienmärkte folgen heute Morgen den positiven Vorgaben
ihrer Pendants aus Europa und den USA, wobei vor allem die Indizes in
Hongkong überproportional stark zulegen können. Für Europas Börsen signalisieren
die Frühindikationen aktuell weitere Kurszuwächse zu Beginn des offiziellen
Handels, was wohl neue Rekordstände bei DAX, Euro STOXX 50 & Co. bedeuten
wird. Am Datenkalender des heutigen Tages stehen kaum mehr Unternehmen,
die ihre 2023er-Zahlen veröffentlichen, dafür umso mehr Konjunkturindikatoren:
Industrieproduktionszahlen aus Spanien und Deutschland sowie – noch viel wesentlicher
– Arbeitsmarktdaten aus den USA.

An den Rohstoffmärkten legten die Ölpreise jüngst wieder ein wenig zu. Der Preis für ein
Fass der Sorte Brent liegt wieder über USD 83. Der Goldpreis scheint sich auf den zuletzt
erreichten Rekordniveaus zu stabilisieren und notiert aktuell knapp über USD 2.155 je
Feinunze. Der Bitcoin als bekanntester Vertreter der Krypto-"Währungen" setzte seine
jüngste Rally ebenso fort, wobei der Kurs heute Morgen bei rund USD 67.000 liegt. Öl,
Gold und Kryptos schwimmen natürlich ebenso wie die Aktienmärkte im Fahrwasser der
zunehmenden Spekulationen auf baldige Zinssenkungen.

MSCI World Styles und Sektoren

Ytd Δ in % Ytd Δ in %

MSCI World 0,81 8,2 Energie 0,38 3,2

MSCI World EM 0,02 1,7 Grundstoffe 1,00 0,8

MSCI World Growth 1,20 10,9 Industrie 0,59 8,2

MSCI World Value 0,40 5,4 Zykl. Konsum 0,41 6,0

MSCI World Small Cap 0,58 3,1 Def. Konsum 0,46 3,3

MSCI World Large Cap 0,83 8,6 Gesundheit 0,75 8,0

MSCI World High DY 0,15 3,6 Finanz 0,13 7,7

MSCI World Quality 1,31 12,7 IT 1,61 14,6

MSCI World Momentum 1,52 20,9 Kommunikation 1,46 10,1

MSCI World Mid Cap 0,70 5,5 Versorger 0,68 -0,8

MSCI ESG Leaders 0,95 9,1 Immobilien -0,11 -0,9

 1T Δ in %  1T Δ in %

Preisindizes auf Euro-Basis
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Aktien Unternehmensmeldungen

• Der Rekordlauf von Novo Nordisk katapultiert die Aktien des dänischen
Insulinherstellers auch in der Rangliste der weltweit wertvollsten Unternehmen nach
oben. Am gestrigen Donnerstag durchbrach sein Börsenwert umgerechnet in US-
Dollar die Marke von 600 Milliarden, während etwa Tesla mit seinem anhaltenden
Kursrutsch längst darunter gesunken ist. Der Elektroautobauer ist mittlerweile noch
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565 Milliarden Dollar schwer. Novo Nordisk übernahm mit seinem gestrigen Kursplus
von mehr als 8 % und dem damit erreichten Aktienkurs-Rekord den zwölften Platz
in der weltweiten Rangliste. Die Hoffnungen der Anleger:innen richten sich weiter
auf Diabetes- und Abnehmpräparate, mit deren Produktion das Unternehmen im
Grunde nicht hinterherkommt. Daten einer frühen klinischen Studie zur Darreichung
in Tablettenform fielen nach Angaben von Novo Nordisk vielversprechend aus, was
den Gewichtsverlust binnen zwölf Wochen betrifft. Novo Nordisk baute zuletzt auch
den Vorsprung vor LVMH als wertvollstes europäisches Unternehmen stetig aus.

• Die Aktien von Lufthansa fanden nach der Vorlage der 2023er-Bilanz nur schwer
eine Richtung und schwankten stark. Zum Handelsschluss notierten sie zwei Prozent
tiefer. Die Fluggesellschaft will nach einem starken Wachstum im vergangenen Jahr
den Gewinn trotz steigender Kosten auf hohem Niveau halten. Die Tatsache, dass
gleichzeitig mit Vorlage der Zahlen und des Ausblicks Streiks des Lufthansa-Personals
stattfanden und diese wohl kaum die letzten dieser Art sein dürften, trübt die
Stimmung der Anleger:innen jedoch beträchtlich.

• UNIQA hat gestern vorläufige Ergebnisse für das Geschäftsjahr 2023 veröffentlicht.
Das Unternehmen kann auf Umsatzwachstum in allen Bereichen und
ein Gesamtergebnis über den Erwartungen verweisen. Den Aktienkurs des
österreichischen Versicherungskonzerns konnte dies jedoch kaum beeindrucken. Er
blieb weitgehend unverändert.

Top/Flop ATX Prime
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Unternehmensveröffentlichungen

Europa

USA & Asien

Heute keine relevanten Unternehmensveröffentlichungen

Geberit

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Zinsen

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in BP

3M Euribor EUR 3,9420 1,60 4,002 -0,605 3,30

SOFR O/N USD 5,3100 0,00 5,400 0,010 -7,00

 1T Δ in BP

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Rentenmärkte

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in %

Bundfuture EUR 133,68 0,15 179,44 127,09 -2,6

US T-Note Future 111,08 0,14 140,33 105,42 -1,6

 1T Δ in %

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Anleihenrenditen

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in BP

  2J Bund DE 2,8020 -7,10 3,364 -1,006 40,20

10J Bund DE 2,2950 -3,50 2,968 -0,844 26,60

  2J US Treasury 4,5160 -4,19 5,220 0,107 26,61

10J US Treasury 4,0920 -1,36 4,983 0,498 22,63

10J Rendite AT 2,7620 -5,20 3,590 -0,475 14,80

 1T Δ in BP

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Währungen

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in %

EUR/USD 1,0930 0,20 1,23 0,96 -1,1

EUR/JPY 161,9096 -0,63 163,97 114,51 4,0

EUR/CHF 0,9608 -0,10 1,14 0,93 3,3

EUR/GBP 0,8546 -0,14 0,94 0,83 -1,4

 1T Δ in %

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Rohstoffe

aktuell  5J Hoch 5J Tief Ytd Δ in %

Brent Öl USD/bbl 83,0 -1,33 128,2 16,5 6,8

WTI Öl USD/bbl 79,1 -1,19 123,7 -37,6 10,1

Gold USD/oz 2 148,3 0,11 2 152 1 268 4,0

Silber USD/oz 24,2 -0,87 29 12 1,3

Aluminium USD/mt 2 253,0 0,81 3 849 1 462 -5,5

Kupfer USD/mt 8 640,5 0,74 10 674 4 630 1,0

Bitcoin USD 66 941,0 1,24 68 359 3 845 59,1

 1T Δ in %

Sämtliche Werte sind Schlusskurse vom Vortag
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Datenkalender

Periode RBI Kons. Zuletzt

Fr 08. 08:00 DE: Industrieproduktion (% p.m.) Jän 0,5 0,6 -1,6

Fr 08. 09:00 ES: Industrieproduktion (% p.a.) Jän 0,3 n.v. -0,2

Fr 08. 14:30 US: Beschäftigung ex. Agrar (Tsd p.m.) Feb n.v. 190 353

Fr 08. 14:30 US: Arbeitslosenquote (%) Feb n.v. 3,7 3,7

Fr 08. 14:30 US: Durchschnittliche Stundenlöhne (% p.a.) Feb n.v. n.v. 4,5

Fr 08. 14:30 US: Beschäftigung ex. Agrar (Tsd p.m.) Feb n.v. 188 353

Fr 08. 14:30 US: Arbeitslosenquote (%) Feb n.v. 3,7 3,7

Fr 08. 14:30 US: Durchschnittliche Stundenlöhne (% p.a.) Feb n.v. n.v. 4,5

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Risikohinweise und Aufklärungen

Offenlegungen
Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise

• Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlässlicher Indikator für künftige 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 verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse.

• Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch
Provisionen, Gebühren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umständen des Investors abhängen.

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

• Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche zukünftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse und
Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

Diese Publikation ist ein kurzfristiger Marktkommentar, der eine Zusammenfassung zu Wirtschaftsdaten und Ereignissen unter
anderem in Bezug auf Finanzinstrumente und deren Emittenten enthält, die weder begründet ist, noch eine substantielle Analyse
enthält.

Die in dieser Publikation allfällig enthaltenen und als solche bezeichneten Informationen/Empfehlungen von Analysten aus
Tochterbanken der RBI werden unter der Verantwortung der RBI unverändert weitergegeben.

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

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit Finanzanalysen
unter Umständen getätigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden:  https://www.raiffeisenresearch.com/
sensitivityanalysis.

Offenlegung von Umständen und Interessen, die die Objektivität der RBI gefährden könnten:  www.raiffeisenresearch.com/
disclosuresobjectivity.

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

 
Disclaimer

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG („RBI“)

Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.

Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International
AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank. Darüber hinaus unterliegt die
RBI der behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism – SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zuständigen Behörden besteht
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(Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Österreich, soweit nicht ausdrücklich anders angeführt.

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfältigt oder an andere
Personen weiterverteilt werden. Dieses Dokument ist eine makroökonomische Analyse, die keine Empfehlungen im Hinblick auf
Finanzinstrumente, Finanzindices oder Emittenten von Finanzinstrumenten enthält. Dieses Dokument ist weder ein Angebot, noch
eine Einladung zur Angebotsstellung, noch ein Prospekt im Sinne des KMG oder des Börsegesetzes oder eines vergleichbaren
ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend „Produkt“) hat auf Grundlage eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes oder der
vollständigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persönliche 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 für 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.

Die RBI erachtet – außer anderwärtig in dieser Publikation ausdrücklich offengelegt – sämtliche Informationen als zuverlässig,
macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollständigkeit.

In Schwellenmärkten kann ein erhöhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Märkten mit einer etablierten
Infrastruktur. Die Liquidität von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar.
Beide Umstände können zu einem erhöhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berücksichtigung der in diesem
Dokument enthaltenen Informationen getätigten Investition führen.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen
überholt sein, ohne dass die Publikation geändert wird.

Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI
beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet. Die Vergütung des Autors bzw. der
Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen
aus dem Investmentbanking und sonstigen Geschäften 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 – einschließlich Informationsschranken –
zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen getroffen: Die RBI hat
grundsätzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die
von anderen Einheiten durch organisatorische Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort
ständig oder vorübergehend compliance-relevante Informationen anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen
einen Vertraulichkeitsbereich grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen
Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe
von Informationen. Diese beschränkt 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 FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder
ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar, noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des
Börsegesetzes. 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 für die erforderliche
Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Für jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf
oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen können Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde
von der Raiffeisen Bank International AG („RBI“) zur Förderung ihres Anlagengeschäftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI
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London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und wird in eingeschränktem Maße von der
Financial Conduct Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA
sind auf Anfrage erhältlich. Diese Veröffentlichung ist nicht für 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 geäußerten
Meinungen stellen ein Angebot oder eine Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht
derart auszulegen. Die RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in jede
hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage
halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen Angebots jedes in diesem Bericht erwähnten und/oder
damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR 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 übertragen 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 Übermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in
den USA registrierten Broker-Dealer und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist
ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits- und Offenlegungsstandards, die
für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die
RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“), einem in den USA registrierten Broker-Dealer übermittelt, 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 außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise
Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit 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) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA,
inklusive der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der Unabhängigkeit von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und
können ohne Vorankündigung geändert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als
zuverlässig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person
geben keinerlei ausdrückliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewährleistung bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit
und Richtigkeit des Berichts. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dürfen 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, abgekürzt „Wertpapiergesetz“), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemäß 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 Verfügung. In
Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht
gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind,
Abschlüsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tätigen.

EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER 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 gemäß
EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 über 30 Tagen, die
nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen angesichts der
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Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, in der geltenden Fassung verboten ist. Zu solchen verbotenen
Finanzinstrumenten wird nicht Stellung genommen.

HINWEIS FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur
Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in Bezug auf die sachgerechte Darbietung von
Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum 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 diese, soweit sie von den übrigen Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht
Bestandteil dieses Disclaimers. In keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen
Bestimmungen.
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