The Green Deal (DE) #responsiblebanking

Die einzige Konstante im Leben ist der Wandel. Mit dem angekiindigten Infrastrukturpaket
Deutschlands hat sich wohl nicht nur die Renditelandschaft nachhaltig verdndert. Die Projekte
sollten sich auch fir ein vermehrtes Angebot an griinen Zwillingsanleihen anbieten. Aber
auch regulatorisch stehen die Vorzeichen auf Verdnderung. Mit der langerwarteten Omnibus
Richtlinie kommt es zu einer Entlastung bei der ESG-Berichtspflicht (CSRD, EU-Taxonomie,...)
fir Unternehmen (préziser fur KMUs), wenngleich wir uns mehr erhofft hatten. Letztlich
wurden auch die langumstrittenen CO, Ziele flr Fahrzeugflotten in 2025 entschdrft. Zwar

gelang es der EU dabei ihr Gesicht zu wahren, die Dekarbonisierungsbemihungen kénnten
sich damit dennoch verschieben.

Highlights

e Primdarmarkt: Bleibt auch im Februar hinter den Erwartungen zurtick, Italien als positive
Ausnahme

e Sekunddrmarkt: Angebot deutscher Zwillingsanleihen kénnte zukiinftig zunehmen

e EU rudert bei CO, Zielen fiir die Autoindustrie zurlick

* Omnibus: EU und Deregulierung, dies scheint nicht so einfach zu werden

e Saudi Arabien kronte sich zum ersten EUR Green Bond Emittent im Mittleren Osten

* ABN Amro als erster EuGB Emittent aus dem Financial Sektor

e Gut zu wissen - EU wird auch die SFDR in Einklang mit Omnibus bringen

ESG Primdrmarkt

Der EUR ESG Primdarmarkt kann das Emissionstempo aus den Vorjahren zum Jahresstart nicht
anndhernd erreichen. Das von SSA-Neuemissionen geprdgte Jahr 2025 blieb auch im Februar
mit nur EUR 21 Mrd. an ESG Neuemissionen deutlich hinter den Erwartungen. Ldnderseitig
Uberraschen die Emissionvolumen aus Italien bislang positiv wahrend Deutschland und
die Niederlande im Vergleich zu den Vorjahren deutlich unter den Erwartungen liegen.
Italiens Gberdurchschnittliche Volumen sind zum einen wie gewohnt auf ESG Emissionen des
Versorgungsektors zurtickzufiihren zum anderen aber noch deutlicher auf Emissionen griiner
Staatsanleihen und ESG Emissionen aus dem Bankensektor. Auch im Februar setzte sich der
Trend fort, dass Green Bonds den ESG Primdrmarkt nicht mehr uneingeschrdankt dominierten,
obwohl diese immernoch (iber 50 % der ESG Primdrmarktemissionen reprdsentierten. Die
ersten Tage des Monats Mdrz hingegen deuten wieder verstdrkt auf eine Green Bond
Dominanz hin.
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Chart 1- Monatliches ESG Emissionsvolumen - EUR Markt (EUR Mrd.)
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Sekundarmarkt

Auch der ESG Sekunddrmarkt kann sich den allgemeinen Marktentwicklungen nicht entziehen.
Geopolitische Risiken und die in der Zoll-Politik Trumps begriindeten Sorgen eines globalen
Handelskriegs treiben derzeit, insbesondere Staatsanleiherenditen. EUR Risikoprémien zeigen
sich hingegen weitgehend unbeeindruckt von den diversen Risiken und folgen demnach
lediglich dem Vorbild der Staatsanleihen. Vor dem Hintergrund ist auch der YTD Gesamtertrag
i.W.von den Bundrenditen getrieben (Chart 4) und zeigt per Ende Februar ein Plus von etwa 1,2
% - im Einklang mit dem gesamten IG EUR Index. Weiterhin liegt das Greenium fiir Corporates

im niedrigen positiven BP Bereich. Auch bei den anderen ESG Assetklassen zeigt sich weiterhin
ein Spreadaufschlag.

Das kirzlich bekanntgegebene Verteidigungs- und Infrastrukturpaket Deutschland's,
dass einerseits die Schuldenbremse fiir Verteidigungsausgaben aussetzt und zeitgleich
EUR 500 Mrd. Uber die ndchsten zehn Jahre in Infrastruktur flieBen ldsst, wird ein
deutliches Mehrangebot an deutschen Staatsanleihen nach sich ziehen. Da ein Teil der
Infrastrukturausgaben wohl auch in die Bereiche Energie und Transport flieBen werden,
bieten sich auch weitere deutsche Zwillingsanleihen als geeignetes Format an. Wenngleich
sich derzeit kein Pricingvorteil (Greenium bei rund 0 BP; Chart 7) zwischen den griinen
und traditionellen Pendants ableiten Idsst, kénnte das potenziell zunehmende Angebot
von Zwillingsanleihen (derzeit sechs) auch die Preiseffizienz erhdéhen und damit ein
aussagekraftigeres Bild liefern, wie der Markt das Greenium tatsdchlich einschatzt.

Chart 2 - Corporate Green vs. Non Green Index Spreadentwicklung*
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
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Chart 3 - IG Corporate Creditrisikoprdmien per ESG Assetklasse*
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Chart 4 - IG Gesamtertrag per ESG Assetklasse*
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Chart 5 - Corporate Green vs. Non Chart 6 - Financials Green vs. Non Green*
Green*
160
160
120

Y
N
o

I-Spread in BP
©
o
I-Spread in BP
o]
o

40
40
0
0 0 2 4 6 8 10
0 2 4 6 8 10 Restlaufzeit
Restlaufzeit IG Financial Green Kurve

IG Corporate Green kurve T IG Financial Non Green Kurve

--------- IG Corporate Non Green Kurve

*EUR denom.; > EUR 250 Mio.; > 1J bis zur Fdlligkeit; Plain

*EUR denom.; > EUR 250 Mio.; > 1J bis zur Félligkeit; Plain Vanilla Fix Kupon
Vanilla Fix Kupon Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLARUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS



4

Chart 7 - Aggregiertes Greenium deutscher Zwillingsanleihen*

in BP
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Hot Topic I: EU rudert bei CO2 Zielen fiir die Autoindustrie zuriick

Im Rahmen des kirzlich vorgestellten Aktionsplans der EU Kommission flr die Europdische
Automobildindustrie, mit dem Ziel die Wettbewerbsfdhigkeit der heimischen Produzenten
als auch des Standorts zu schitzen, kam es auch zu einer Anpassung der fiir 2025
bevorstehenden CO, Ziele. Automobilproduzenten hatten seit einiger Zeit dafiir plddiert
diese, angesichts der schwachen Endmarktnachfrage fiir Elektrofahrzeuge (EVs), etwas zu
entschdrfen. Der EV-Anteil (BEV (batteriebetrieben) +PHEV (Plug-in Hybrid)) kam insbesondere
in 2023 und 2024 ins stocken nachdem in den Vorjahren deutliche Zugewinne verzeichnet
werden konnten. Unserer Analyse zufolge hdatte der EV-Anteil bei der Annahme eines
gleichbleibenden Anteils von BEVs und PHEVs auf rund 30 % von 20,7 % in 2024 ansteigen
mussen um die 2025 CO,, Ziele der EU erflllen zu kdnnen. Damit unterstreichen wir nochmal
die nahezu aussichtslose Position in der sich die OEMs befanden, denn unserer Berechnung
zu Folge wdre der EV-Anteil in 2025 unter der Annahme eines gegenuber 2024 unverdnderten
Trends bei den EV-Zulassungen auf rund 19 % gefallen. Den Autoproduzenten drohten damit
massive Strafzahlungen die sich auf durchschnittlich 8 % des aggregierten EBITDAs belaufen
hatten.

Chart 8 - Erwarteter EV-Anteil deutlich unter den 2025 Zielen
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Die EU hat nun etwas nachgegeben, konnte aber dennoch ihr Gesicht wahren. Zwar bleibt
der 2025 Zielwert bestehen, das Erreichen wird jedoch vom Durchschnitt im Zeitraum von
2025-2027 abhdngen. Damit gewdhrt die EU den Produzenten deutlich mehr Spielraum
den EV-Anteil langsam zu steigern. So réumt diese auch mehr Zeit ein, um die weiterhin
unzureichende Ladeinfrastruktur auszubauen und damit die Kundenakzeptanz zu erhéhen.
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Im Rahmen des Aktionsplans werden auch nachfragestimulierende MaBnahmen wie Sozial-
Leasingpldne fiir drmere Einkommensschichten, Férderungen fiir Unternehmensflotten und
EU weite Kaufpreisférderungen anvisiert. Letztere sollen jedoch lediglich in Form einer
Empfehlung in 2026 prasentiert werden. Grundsdtzlich erachten wir einheitliche EU weite
Forderungen (vs. landerspezifisch) als positiv. Der Aktionsplan scheint vorerst jedoch
keine konkreten Absichten zu enthalten solche auch tatsdchlich einfiihren zu wollen
(bzw. dessen Finanzierung) bereitzustellen. Wie das Beispiel Deutschland gezeigt hat, sind
Forderungen angesichts der Kaufpreisdifferenz zu Verbrennermodellen jedoch essenziell, bis
das Preisniveau von seiten der Autoproduzenten reduziert werden kann. Weitere MaBnahmen
die zu einer breiteren Kundenakzeptanz flihren sollen sind eine bessere Aufkldrung und
Transparenz zur Batteriehaltbarkeit und Reparatur. Auch die Ladeinfrastruktur soll gefordert
werden (bspw. schneller Netzanschlisse flr Ladepunkte und bessere Preistransparenz fur
Kunden).

Chart 9 - EU PKW CO2 Emissionszielwerte
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Quelle: EEA, EU, ICCT, RBI/Raiffeisen Research

Weitere MaBnahmen als Teil des Aktionsplans zielen auf die Férderung des heimischen
Produktionsstandorts flir Batterien aber auch anderen wesentlichen Bestandteilen wie
Chips ab. Dadurch sollen etwaige Lieferabhdngigkeiten mitigiert werden. Wie in unserer
Publikation zum Status der Batterieproduktionskapazitdten in Europa aufgezeigt, liegt
derzeit eine massive Abhdngigkeit von China vor. Doch auch die heimischen Kapazitéten sind
groBteils von ausldndischen, primdr asiatischen, Unternehmen betrieben. Auch das autonome
Fahren soll durch die European Connected and Autonomous Vehicles Alliance reguliert und
gefordert werden.

In Summe sehen wir den Aktionsplan als klaren Sieg fir Verbrennermotoren und Produzenten
mit Schwerpunkt auf ebensolche. Mit Ausnahme von Volvo hdtte keiner der Produzenten
die Zielwerte aktuell Uberschritten. Der Druck kostengiinstigere Modelle auf den Markt zu
bringen um die Ziele zu erreichen ist damit vorerst vom Tisch. Der Wegfall der Strafzahlungen,
in Verbindung mit einem geringeren Druck die bestehenden EVs zu Rabatten zu verkaufen
sollte sich positiv auf die Profitabilitdt der OEMs auswirken. Insbesondere da die Industrie
derzeit nach wie vor mit hohen Lagerbestdnden, schwacher Nachfrage und nun auch noch
mit etwaigen Einfuhrzollen aus den USA zu kdmpfen hat.
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Chart 10 - Globale OEMs hdtten massive Strafzahlungen zu bewdiltigen gehabt
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Auf der Kehrseite der Medaille konnte die Elektrifizierung der Flotte in der Hintergrund riicken.
Uber die néichsten drei Jahre wéren 57 neue Modelle von neun Produzenten geplant gewesen,
ein GroBteil davon in 2025 und 2026. Der Zeitplan kénnte sich damit nach hinten verschieben.
Dennoch, bleiben die 2030 und 2035 Ziele von -55 % und -100 % unverdndert bestehen,
wenngleich die geplante Uberpriifung der Ziele von 2026 auf das H2 25 vorgezogen wird. Um
die allgemeinen Klimaambitionen der EU zu erreichen wird das auch ein notwendiger Schritt
sein, denn der Transportsektor entspricht rund 25 % der gesamten EU Emissionen und im
Vergleich zu anderen Sektoren wie der Industrie oder Energieerzeugung konnte in diesem
bisher noch keine wesentliche Reduktion erreicht werden (siehe nachfolgenden Chart). Zwar
fallen unter Transport auch Subsektoren wie Luft- und Seefahrt, der StraBenverkehr macht
mit 73 % jedoch den mit Abstand gréBten Anteil aus.

Chart 11 - CO2 Emissionen per Sektor in der EU seit 1990
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Quelle: EEA, RBI/Raiffeisen Research
Hot Topic Il: Omnibus: EU Deregulierung - das kann maximal der Anfang sein!

Tragisch genug, dass die EU eine Vielzahl von Vorschldgen veréffentlichen muss um den
burokratischen Mehraufwand fur Unternehmen und Banken aufgrund des Green Deals
und allem damit zusammenhdngenden zu reduzieren. Schon alleine der Umfang und die
Komplexitdt des ersten Omnibus-Pakets (Deregulierung im Nachhaltigkeitsbereich) zeigt
wie grofB3 der "regulatorische Jungle" hier mittlerweile ist. Jede Deregulierung geht hier mit
Sicherheit in die richtige Richtung, dennoch: Der groBe Wurf ist dies unserer Meinung nach
mit Sicherheit noch nicht. Es gibt zwar deutliche Entlastungen fiir KMUs, damit scheint aber
der Wettbewerbsnachteil fir GroBunternehmen nochmal deutlich ausgeprdgter zu werden.
In Anbetracht der notwendigen Investitionen in nachhaltige Produkte und Technologien aber
auch in Forschung und Entwicklung spielen die GroBunternehmen aber aus unserer Sicht
eine Schllsselrolle. Hier bleibt weiterhin die Frage inwieweit es fur diese Unternehmen im
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globalen Wettbewerb reizvoll ist zukinftige Investitionen in der EU durchzufiihren. Weiters
sehen wir keinen Kurswechsel der EU von Regulierungssystem hin zu einem Anreizsystem was
aus unserer Sicht der einzig richtige Weg wadre.

Positiv zu bewerten ist naturlich, dass deutlich weniger Unternehmen in den Scope der CSRD
fallen (-80 %) und, dass kleinere Unternehmen auch als Zulieferer flr groBe Unternehmen von
Uberbordenden Berichtspflichten geschitzt werden. Fraglichist aus unserer Sicht auch weiter
was dies flr Banken bedeutet und somit auch fiir SMEs. Hier gibt es unserer Ansicht nach,
durchaus Verbesserungen bei der Green Asset Ration welche dringend notwendig waren aber
dennoch mussen die Banken von ihren Kreditnehmern weiterhin eine ausufernde Anzahl an
Daten einsammeln.

Wir zweifeln am Sinn einer Deregulierungsinitiative welche auf dem Status-Quo aufsetzt. Hier
wadre es deutlich effizienter sich einzugestehen, dass sich die EU verrannt hat und sich hierftr
bei Unternehmen und Banken zu entschuldigen, die diese Regulierungen bereits umgesetzt
haben und Kosten flr etwas das nicht nachhaltig ist, hatten. Omnibus scheint in die "Sunk-
Cost" Falle zu tapen! Details zu unserer Einschdtzung finden Sie in der Analyse: Omnibus: EU
Deregulierung - das kann maximal der Anfang sein!

Deals des Monats

e SaudiArabien deblitierte im Februar als EUR Green Bond Emittent und war damit zugleich
auch der erste Staat aus dem Mittleren Osten und Nordafrika der eine solche Anleihe
in EUR platzierte. Als der groBte Netto Olexporteur der Welt kam dem Deal besondere
Aufmerksamekeit zu. Die Nachfrage war vor diesem Hintergrund, mit einer B2C Ratio von
4,8x und einer Einengung von 40 BP gegenuber den IPTs, solide. Das Interesse wurde
zudem, insbesondere im Vergleich zu der zeitgleich emittierten traditionellen Anleihe, die
eine B2C von "nur" 3,7x und Einengungen vs. IPTs von 30 BP erzielte, deutlich. Das Kénigreich
wird aus mehreren Gesichtspunkten vom Klimawandel maBgeblich beeinflusst. Einerseits
weiBen die Staatseinnahmen eine wesentliche Abhdngigkeit von Ol auf, ein Brennstoff
dem zuklnftig weniger globale Bedeutung zukommen kdnnte. Andererseits sind 76 %
der Flache des Staates nicht bebaubar, darunter 38 % Woiiste. Der durchschnittliche
Niederschlag ist gering und Wasserquellen sind rar. Vor diesem Hintergrund beabsichtigt
Saudi Arabien 10 Mrd. Bdume zu pflanzen, 30 % der Landfldchen vor der Wiistenbildung
zu schitzen und sich zukiinftig als globaler Marktteilnehmer fir griinen und blauen
Wasserstoff zu positionieren. Bis 2060 will das Kdénigreich CO, neutral sein. Vor diesem
Hintergrund koénnte Saudi Arabien vermehrt an internationalen ESG-Anleihemdrkten
auftreten.

Chart 12 - Saudi Arabien Kurve*
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* ABN Amro begibt den ersten Financial EuGB. Wahrend wir aus dem Corporate und SSA
Bereich die ersten Emissionen unter dem EU Green Bond Standard (GBS) bereits gesehen
haben, lieB die erste Financial EuGB ldnger auf sich warten. Am 17. Februar war es dann
soweit und ABN Amro "krénte" sich zum ersten Financial EuGBs Emittenten. Als Teil einer
Dual-Tranche Emission platzierte ABN einen 6-jahrigen Bond der alle Kriterien der EU Green
Bond Regulation erfillt. Der Emittent konnte die Emission von MS+95 BP auf MS+68 BP
einziehen. Das Orderbuch fiel, fir die EUR 750 Mio, Senior Preferred Emission, mit EUR 2
Mrd. "Uberschaubar" aus.

Gut zu wissen - EU wird auch die SFDR mit der Omnibus Regelung in Einklang bringen

Angesichts der oben beschriebenen geringeren Berichtspflichten fir Unternehmen im
Rahmen der Omnibusregelung, bedarf es auch einer Abdnderung der Sustainable Finance
Disclosure Regulation. Denn die SFDR verpflichtet Assetmanager, ESG bezogene Daten auf
Fond- und Organisationsebene vorzulegen. Dabei ist darauf einzugehen und offenzulegen,
mit welchen negativen ESG Auswirkungen (bspw. Wassernutzung, Energieverbrauch, CO,
Emissionen oder Menschenrechte) Investoren, aufgrund etwaiger Investments im Rahmen der
Fonds, rechnen kdnnen und ob Fondmanager solche ESG Risikofaktoren im Investmentprozess
berlcksichtigen. Dartber hinaus gibt die SFDR vor, Fonds in die drei Kategorien (Artikel 6, 8
und 9) zu klassifizieren, wobei Artikel 9 Fonds als die "griinste" Variante gelten.

Da die Berichtspflicht der Fondsmanager darauf beruht, dass ausreichend ESG-Daten von den
potenziellen Investments (z.B.: Unternehmen) zur Verfligung gestellt werden, ist es nétig die
SFDR gemdB der Omnibusregelung zu adaptieren. Die Uberpriifung der SFDR ist fiir das Q4
25 geplant.

Anhang

Chart 13 - Jdhrliches Emissionsvolumen - EUR ESG Markt (EUR Mrd.)
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Chart 14 - Anteil der ESG Anleihen am EUR Primdrmarkt
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research
Chart 15 - Ldnderiibersicht EUR ESG Primdrmarkt (EUR Mrd.)
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Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

Chart 16 - Industrieiibersicht - EUR ESG Primdrmarkt (EUR Mrd.)
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Chart 17 - Rendite deutscher Staatsanleihen*
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Chart 18 - Rendite 6sterreichischer Staatsanleihen*
4

YTMin %

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Restlaufzeit in Jahren

Nicht Griin e Griin

90

100

*EUR denom.; > EUR 250 Mio.; Plain Vanilla Fixkupon
Quelle: LSEG, RBI/Raiffeisen Research

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLARUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS

X

Raiffeisen
Research



11

Risikohinweise und AufkldGrungen ¢ Eaiffeis;.-n
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Offenlegungen

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.

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

e 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 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.

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

Detaillierte Information zur Sensitivitdtsanalyse (Verfahren zur Prifung der Stabilitdt der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter
Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis.

Offenlegung von Umstdnden und Interessen, die die Objektivitdt der RBI gefdhrden kdénnten: 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. Mdrz 2016) sind verfligbar unter: https://
raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.

Disclaimer

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Mit dem Aufruf und/oder der Nutzung der Informationen, Dienste, Linkverkniipfungen, Funktionen, Anwendungen oder Programme (im
Folgenden zusammen "Inhalte") dieser Webseite unterwirft sich der Benutzer den nachstehenden Bedingungen:

Urheberrecht

Die Inhalte dieser Webseite und ihrer Subseiten (im Folgenden zusammen "RBI Research-Webseite") sind urheberrechtlich geschutzt.
Das Herunterladen oder die Speicherung der auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Anwendungen oder Programme, sowie die
(vollstéindige oder teilweise) Reproduktion, Ubermittlung, Modifikation oder Verkniipfung der Inhalte der RBI Research-Webseite ist nur
mit ausdrucklicher und schriftlicher Zustimmung von Raiffeisen Bank International AG ("RBI") gestattet.

Informationsinhalte, Aktualitdt

Die Inhalte der RBI Research-Webseite dienen ausschlieBlich zur Information und stellen weder eine Anlageberatung noch ein Angebot
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten im Sinne von Artikel 5 Absatz 1 Ziffer 15 der EU-Richtlinie
2014/65 ("MIFID 1I') in einer oder mehreren Rechtsordnungen dar (und durfen in keiner Weise als Angebot oder Verkauf in Bezug auf
Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente angesehen werden). Insbesondere wurden und werden keine Wertpapiere gemdB dem
United States Securities Act von 1933 in der jeweils gliltigen Fassung (der "Securities Act") registriert und keine solchen Wertpapiere
dirfen in den Vereinigten Staaten von Amerika angeboten oder verkauft werden, wenn sie nicht gemdfR dem Securities Act registriert
oder von der Registrierungspflicht befreit sind.

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLARUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS
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Die RBI ist bei der Recherche der auf der RBI Research-Webseite publizierten oder zur Verfligung gestellten Informationen, wie auch bei
der Auswahl der von ihr verwendeten Informationsquellen um groBtmaogliche Sorgfalt bemiiht. Trotzdem kann die RBI keinerlei Haftung
fr die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitdt oder dauernde Verfugbarkeit der auf der RBI Research-Webseite zur Verfligung gestellten
Informationen bzw. Informationsquellen tibernehmen.

Die auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen oder Prognosen basieren auf dem Wissenstand und der
Markteinschdtzung zum entsprechenden, im jeweiligen Dokument angegebenen Zeitpunkt. Bestimmte Informationen auf der RBI
Research-Webseite stellen zukunftsgerichtete Aussagen dar. Jegliche Haftung fiir die Richtigkeit, Vollstdndigkeit oder flr den Eintritt der
erstellten Prognosen wird ausdricklich ausgeschlossen. Solche Aussagen sind keine Garantie fur zuklinftige Performance und beinhalten
eine Reihe von Risiken, Ungewissheiten und Annahmen. Bestimmte Finanzdaten (wie z.B. Borsenkurse) dirfen unter Umstdnden erst
nach Ablauf einer gewissen, vom jeweiligen Informationsdiensteanbieter vorgeschriebenen Zeitscheibe (in der Regel ca. 15 Minuten oder
Vortagesschlusskurse) veréffentlicht werden. Beachten Sie bitte weiters, dass viele Zeitangaben in Greenwich Mean Time (GMT) erfolgen.

Sie erkldren sich damit einverstanden und erkennen an, dass die Informationen und Aussagen, die in den Dokumenten, auf die Sie auf
der RBI Research-Website zugreifen, enthalten sind, nur zum Datum des jeweiligen Dokuments gelten und dass diese Informationen und
Aussagen danach ungenau, veraltet und/oder Gberholt sein konnen. Diese Dokumente sollten zu keinem Zeitpunkt als Grundlage fir eine
Anlageentscheidung herangezogen werden. Die RBI ibernimmt keine Verantwortung fur die Aufrechterhaltung der auf der RBI Research-
Website zur Verfigung gestellten Dokumente oder flr deren Aktualisierung. Die Nutzer der RBI Research-Website nehmen daher zur
Kenntnis, dass der Inhalt der auf der RBI Research-Website verfligbaren Dokumente maoglicherweise nicht die aktuellsten Szenarien,
Analysen oder Schlussfolgerungen wiedergibt.

Zugangsbeschrdnkungen aufgrund lokaler Vorschriften

Nutzer der RBI Research-Website konnen auf einige Dokumente und Informationen ohne Registrierungserfordernis und ohne weitere
Schranken zugreifen (der entsprechende Bereich auf der RBI Research-Website wird im Folgenden als "uneingeschrénkter Bereich"
bezeichnet). Mit dem Zugriff auf den uneingeschrankten Bereich erklaren Sie sich damit einverstanden und erkennen an, dass die
Dokumente auf der RBI Research-Website in Ubereinstimmung mit den Gesetzen des Landes, in dem Sie sich befinden, rechtméBig zur
Verfligung gestellt werden dirfen.

Andere Dokumente sind nur flr Personen zugdnglich, die sich entsprechend dem erforderlichen Verfahren registriert haben. Jener Teil
der RBI-Research-Website, der nur Gber eine Registrierung zugdnglich ist, wird im Folgenden als "eingeschrdnkter Bereich" bezeichnet.

Aufgrund der in einigen Staaten geltenden Vorschriften oder von deren Kapitalmarkt- bzw. Borsenaufsichtsbehdrden erlassenen
Auflagen sind einige der auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen (wie z.B. Aktienanalysen) nicht fur Privatpersonen
bestimmt. Um die Einhaltung derartiger lokaler Zugangsbeschrdnkungen sicherzustellen, behdlt sich die RBI ihr geeignet erscheinende
(technische) MaBnahmen in Bezug auf jene Teile bzw. Informationen ihrer Webseite, die solchen Beschrénkungen unterliegen, vor. Die
Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Informationen, die solchen lokalen Zugangsbeschrénkungen eines Staates
unterliegen, an von diesen Beschrdnkungen betroffenen Personen, kann eine Verletzung der Wertpapiervorschriften oder anderer
Gesetze dieses Staates darstellen.

Die Verteilung oder Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen sowie der Erwerb oder das Angebot der
diesbeziiglichen Produkte kénnen in bestimmten Ldndern Beschrdnkungen oder Auflagen unterliegen. Leser/Personen, welche solche
Informationen von der RBI Research-Webseite aufrufen oder sonst in den Besitz dieser Informationen gelangen, sind angehalten, sich
selbst Gber derartige Beschrdnkungen zu informieren und diese zu berlcksichtigen. Insbesondere dirfen im Regelfall die Produkte, auf
welche sich solche auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen beziehen, von US-Personen (das sind juristische/natdrliche
Personen mit Sitz/Wohnsitz in den U.S.A. oder andere in Regulation S des Securities Act von 1933 in seiner geltenden Fassung definierte
Personen) nicht erworben oder gehalten werden.

Nutzer des uneingeschrénkten Bereichs sollten sich darGber im Klaren sein, dass die auf diesem Teil der RBI Research-Website
zur Verfligung gestellten Dokumente nicht auf der Grundlage zur Verfligung gestellt werden, dass eine Kundenbeziehung zwischen
der RBI und dem Nutzer allein auf der Grundlage des Zugangs des Nutzers zu den jeweiligen Dokumenten begriindet wird. Die im
uneingeschrénkten Bereich verfligbaren Dokumente sind fiir Nutzer im Europdischen Wirtschaftsraum und im Vereinigten Konigreich
bestimmt.

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLARUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS
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Linkverkniipfungen mit Webseiten bzw. URLs anderer Betreiber

Mit Ausnahme derim § 17 des 6sterreichischen E-Commerce-Gesetzes geregelten Fdlle Gbernimmt die RBI keinerlei Haftung fiir die Inhalte
der mit der RBI Research-Webseite verkniipften Webseiten oder URL's anderer Betreiber. Ebensowenig haftet die RBI fir eine standige
Verfligbarkeit oder volle Funktionalitdt von Linkverkniipfungen zu Webseiten oder URL's anderer Betreiber.

Haftungsausschluss

Die RBI haftet in keinem Fall flr Verluste oder Schdden gleich welcher Art (einschlieBlich Folge- oder indirekter Schdden oder
entgangenem Gewinn), die durch oder im Zusammenhang mit dem Zugriff auf die RBI Research-Webseite, dem Aufruf, der Nutzung oder
der Abfrage ihrer Inhalte oder mit den auf der RBI Research-Webseite eingerichteten Verkntipfungen mit Webseiten oder URLs anderer
Betreiber entstehen kdnnten. Dies gilt auch dann, wenn die RBI auf die Moglichkeit der Entstehung derartiger Schdden hingewiesen
wurde.

Weiters haftet die RBI nicht flr technische Stérungen wie z.B. Server-Ausfdlle, Storung oder Ausfall der Telekommunikationsverbindungen
udgl,, die zu einer (tempordren) Nichtverfuigbarkeit der RBI Research-Webseite insgesamt oder einzelner ihrer Teilbereiche fuhren.

Speicherung von Registrierungsdaten

Der eingeschrdnkte Bereich der RBI Research-Webseite steht nur registrierten Benutzern zur Verfligung. Mit Absendung des von ihm/ihr
ausgefillten Online-Registrierungsformulars bestdtigt der Benutzer/die Benutzerin, dass die von ihm/ihr angegebenen Daten vollstdndig
und richtig sind bzw. er/sie die im Formular gestellten Fragen wahrheitsgemdB beantwortet hat. Weiters erklart sich der Benutzer/
die Benutzerin durch die Absendung des von ihm/ihr ausgefillten online-Formulars ausdricklich damit einverstanden, dass seine/
ihre Registrierungsdaten von der RBI automationsunterstiitzt verarbeitet und sowohl in der internen Bankorganisation als auch an
Kreditinstitute der Raiffeisen-Bankengruppe weitergegeben und von diesen jeweils gleichermaBen verarbeitet, weitergegeben und
benltzt werden kénnen.

Anderungen der RBI Research-Webseite

Die RBI behdlt sich vor, jederzeit (falls notwendig auch ohne vorherige Ankiindigung) die RBI Research-Webseite zu &ndern, d.h.
insbesondere bestehende Inhalte (ganz oder teilweise) zu dndern oder zu entfernen oder neue Inhalte hinzuzufligen.

Allgemeine Geschdftsbedingungen

Fur (autorisierte) Benutzer, welche die auf der RBI Research-Webseite zur Verfigung gestellten Dienstleistungen der RBI in Anspruch
nehmen, gelten ergénzend zu den hier angefiihrten Bestimmungen die Allgemeinen Geschdftsbedingungen der RBI in der jeweils gliltigen
Fassung.

Bitte beachten Sie auch die allgemeinen Hinweise nach § 5 des E-Commerce-Gesetzes!

Thomas SternbachLegal ServicesRaiffeisen Bank International AGAm Stadtpark 9, 1030 WienTel: +43-1-71707-1541Fax:
+43-1-71707-761541thomas.sternbach@rbinternational.com

WENN SIE DIES NICHT BESTATIGEN KONNEN, MUSSEN SIE AUF DIE SCHALTFLACHE "ICH LEHNE AB" KLICKEN ODER DIESE WEBSITE
ANDERWEITIG VERLASSEN.

DURCH DEN ZUGRIFF AUF DIE MATERIALIEN AUF DIESER WEBSITE WIRD DAVON AUSGEGANGEN, DASS SIE DIE OBEN GENANNTEN
ERKLARUNGEN ABGEGEBEN UND DER ZUSTELLUNG DURCH ELEKTRONISCHE UBERTRAGUNG ZUGESTIMMT HABEN.

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketingmitteilung.

BITTE BEACHTEN SIE DIE RISIKOHINWEISE UND AUFKLARUNGEN AM ENDE DES DOKUMENTS
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Analyse zu Volkswirtschaft, Zinsen und Wdhrungen, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen, Aktien sowie Rohstoffen mit den regionalen Schwerpunkten
Eurozone sowie Zentral- und Osteuropa unter Berticksichtigung 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
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