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Diese Prdasentation dient zu Informationszwecken.

Die Prasentation ist weder ein offentliches Angebot noch eine Einladung zur Angebotsstellung im Sinne des KMG, des
Borsegesetzes oder eines vergleichbaren auslandischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines solchen
Finanzproduktes hat auf der Grundlage eines genehmigten und verdffentlichten Prospektes zu erfolgen und nicht auf der
Grundlage dieser Prasentation.

Diese Prasentation ist keine personliche Empfehlung / Anlageberatung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im
Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Die Prasentation stellt keine Grundlage irgendeines Vertrages oder einer
Verpflichtung dar.

Die Prasentation stellt keinen Ersatz fur die erforderliche Beratung fur den Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes dar. Eine
individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung kann bei lhrem Bankberater eingeholt werden.



GEOPOLITISCHE ZEITENWENDE o
Globalisierung wird politischem Kalkil untergeordnet R foisen
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EUROZONE: GELDMENGE

ist ein langfristiger monetdrer Indikator fiir Inflation Raifteisen
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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INFLATION: UNTERNEHMENSUMFRAGEN*
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ZUERST ROHOL, JETZT ERDGAS, STROM

Sorgt fur Preis- und Versorgungsangste! Raifteisen
300 600
250 500
200 h 400
150 , 300
100 [ ﬂ‘ v 200
A
50 M : 100
0 0
Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22

—Erdgas - EEX Europe (EUR/MWh) Rohol - Brent (USD/bbl.) —Strom - EEX Europe Base Load (EUR/MWh, r.S.)

Source: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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EUROPA - GASVERSORGUNG: ACHILLESFERSE INDUSTRIE o
Nur wenige ,Heavy User” - Intermediarverbrauch (Chemie!) das Problem Raifteisen

Industrie: Osterreich
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Quelle: Eurostat, Raiffeisen Research
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_BAUFLATION” OSTERREICH
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Holzpreise (fast) auf Rekordhoch, +46 % in letzten zwei Jahren RESEARCH
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INFLATION -
Osterreich GroBhandelspreise weiterhin erhéht (in % p.a.) Rearamen
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KONJUNKTURAUSBLICK: UMFRAGEINDIKATOREN o
USA weniger betroffen von geopolitischen Umwalzungen Raifteisen

PMI/ISM: Industrie
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KONJUNKTURAUSBLICK o
in Abhéngigkeit von Gasversorgung Rofoisen

BIP-Wachstum (in % real)

2021 2022e 2023e
Eurozone 53 3,0 1,0
Deutschland* 2,9 1,4 1,3
Osterreich 4,8 4,0 1,5

Italien* 6,6 2,9 0,9

Quelle: RaiffeisenResearch, *EU-Kommission Juli 2022



ITALIEN HAT PROBLEM MIT PRODUKTIVITAT und WACHSTUM
Budget ist davon stark betroffen, aber nicht Ursache

BIP/Kopf real seit EURO-Einfiihrung
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ITALIEN ist BIP-Schlusslicht!
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Cumulative real per capita GDP growth
(from 2007 to 2021, in %)

1. USA (black): +12.8%

2. Sweden (grey): +10.4%

3. Germany (orange): +10.1%
4. Netherlands (green): +7.2%
5. France (blug): +4.3%

6. Portugal (red): +3.8%

7. Spain (pink): -4.7%

8. Italy (purple): -8.8%



ARBEITSMARKT OSTERREICH
Arbeitskrafteknappheit immer akuter
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Juli 2022: Stellenandrang*
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* Anzahl arbeitslos gemeldeter Personen pro offener Stelle
Quelle: AMS, Raiffeisen Research
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Juli 2022: Stellenandrang* nach Branchen

Erziehung, Unterricht

Offentliche Verwaltung

Autovermietung

Herstellung von Papier, Pappe
Gesundheitswesen

Hochbau

Herstellung von pharmazeut. Erzeugnissen
Gastronomie

Forstwirtschaft, Holzeinschlag

Herstellung von chem. Erzeugnissen
Landwirtschaft, Jagd

Abfall, Recycling

Herstellung von Nahrungs- und Futtermitteln
Herstellung von Kraftwagen(-teilen)
Tiefbau

Einzelhandel

Herstellung von Metallerzeugnissen
Transport/Logistik

Herstellung von elektr. Ausristungen
Herstellung von Mébeln

Herstellung von Holz-, Flecht-, Korb- und...

Maschinenbau

Sonst. Fahrzeugbau (v.a. Schienenfahrzeuge)
Zeitarbeit

Hotellerie

gesamt
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GELDPOLITIK USA & EUROPA o
Langfristig gewisse Gleichférmigkeit der Geldpolitik (mit Verzégerung) NS Eanen
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
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ANLEIHERENDITEN

bewegen sich nach oben, haben Negativbereich verlassen

Raiffeisen
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Anleihen in % 4. Jan. 2021 23. Aug. 2022 Differenz
5j Staatsanleihe O -0,71 1,35 +2,06
10j Staatsanleihe O -0,46 1,95 +2,41
10j US Treasury 0,91 3,05 +2,14
10j Staatsanleihe Italien 0,52 3,65 +3,13
IG Unternehmensanleihen 0,23 2,88 +2,65
BB Unternehmensanleihen 1,79 5,29 +3,50
HY Unternehmensanleihen 2,78 6,57 +3,79

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Refinitiv, ICE BofAML, RBI/Raiffeisen Research

September 2022 \

Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufkldrungen am Ende des Dokuments

22



GEOPOLITISCHE ZEITENWENDE o
mit enormen Preis-, und leider auch Mengeneffekten, AusmaB unklar Rofoisen

ZUSAMMENFASSUNG
Politische Strategien vorrangig vor wirtschaftlichen Interessen
Globalisierungsdividende zunehmend unter Druck
Inflationspotenzial auch langfristig hoher

Konjunkturrisiken abhangig von kurzfristiger
"Energieemanzipation”

Geldpolitik mit Prioritat Inflationsbekampfung, Fiskalpolitik
federt ab



Risikohinweise und Aufklarungen

Warnhinweise

[ ] 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 verlésslicher
Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

= Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird
durch Provisionen, Geblihren und andere Entgelte reduziert, die von den individuellen Umstdnden des Investors
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
zukinftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator flr
kinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer
Wertpapierdienstleistung.

u Die in dieser Publikation allfdllig 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 unvercéindert weitergegeben.

[ | Eine Darstellung der Konzepte und Methoden, die bei der Erstellung von Finanzanalysen angewendet
werden, ist verfligbar unter:

u Detaillierte Information zur Sensitivitétsanalyse (Verfahren zur Priifung der Stabilitét der in
Zusammenhang mit Finanzanalysen unter Umstdnden getdtigten Annahmen) sind unter folgendem Link
zu finden:

[ | Offenlegung von Umsténden und Interessen, die die Objektivitét der RBI gefdhrden kénnten:

Anlageempfehlung

Kauf-Empfehlungen

Halten-Empfehlungen

Verkaufs-
Empfehlungen

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

581 %

23,4 %

18,5 %

Raiffeisen
RESEARCH

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

55,6 %

23,7 %

20,7 %

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 verfugbar unter:
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Fir die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG (,RBI")

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

Raiffeisen Research ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zustdndige Aufsichtsbehorde: 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 behoérdlichen Aufsicht der Europdischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zustdndigen Behdérden 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 Bdrsegesetzes oder eines vergleichbaren ausléndischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich
eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und verdffentlichten Prospektes oder der vollstdndigen
Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persénliche 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 fir 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 grundsatzlich 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 anderwadartig in dieser Publikation ausdriicklich offengelegt - sdmtliche Informationen als zuverldssig, macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit
und Vollstandigkeit.

In Schwellenmarkten kann ein erhéhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Markten mit einer etablierten Infrastruktur. Die Liquiditat von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter
anderem von der Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstdnde kdnnen zu einem erhohten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berucksichtigung der in diesem Dokument
enthaltenen Informationen getdtigten Investition flhren.
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kinftiger Entwicklungen tberholt sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.

Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschaftigten Analysten nicht fir 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 Geschdften 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 voribergehend compliance-relevante Informationen
anfallen kénnen. Compliance-relevante Informationen diirfen einen Vertraulichkeitsbereich grundsétzlich nicht verlassen und sind im internen Geschdftsverkehr auch gegeniber anderen
Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht fir die im Gblichen Geschaftsablauf 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 éffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes (,KMG") dar,
noch einen Prospekt im Sinne des KMG oder des Borsengesetzes. Ferner beabsichtigt dieses Dokument nicht die Empfehlung des Kaufs oder Verkaufs von Wertpapieren oder anderen
Anlageformen im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen
dar. Fur jegliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen kdnnen Sie sich gerne an lhre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen
Bank International AG (,RBI") zur Férderung ihres Anlagengeschdaftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der &sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA)
ermdchtigt und wird in eingeschranktem 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 Verdffentlichung ist nicht fur Investoren gedacht, die im Sinne der FCA-Regeln Endkunden sind, und darf daher nicht an sie verteilt werden. Weder die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen noch die darin 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 getdatigt 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 Ubertragen oder darin verteilt werden, noch darf es an irgendeine US-amerikanische Person oder irgendeine Person mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, es sei denn,
die Ubermittlung erfolgt direkt durch die RB International Markets (USA) LLC, einen in den USA registrierten Broker-Dealer (,RBIM"), und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.

SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FUR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschlieBlich fiir institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen
Unabhdngigkeits- und Offenlegungsstandards, die fur die Erstellung von Research-Unterlagen fur Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde lhnen durch die RB International
Markets (USA) LLC (abgekiirzt ,RBIM") , einen in den US registrierten Broker-Dealer Gbermittelt, 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, fur die
mdglicherweise 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) durfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezuglich des Verhaltens oder der Unabhéngigkeit
von Research-Analysten.

Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und kénnen ohne Vorankiindigung geéindert werden. Die in diesem Bericht
enthaltenen Informationen wurden von der RBI von als zuverl@ssig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei
ausdruckliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewdhrleistung bezlglich der Genauigkeit, Vollsténdigkeit und Richtigkeit des Berichtes. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten
registriert sind, dirfen weder innerhalb der Vereinigten Staaten noch an eine US-amerikanische Person direkt oder indirekt angeboten oder verkauft werden (im Sinne der Regulation S des Securities Act
of 1933, abgekirzt ,Wertpapiergesetz"), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemaB 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 zuverldssig erachtet werden kann. Dieser Bericht stellt lediglich allgemeine Informationen zur Verfigung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in
Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemaB den im jeweiligen Territorium bzw. der jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt
sind, Abschlusse 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 gemal EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber 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 iber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemd&B 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 Firstentum Liechtenstein durch die Finanzanalyse-
Marktmissbrauchs-Verordnung in nationales Recht umgesetzt.

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

Ubrigen Bestimmungen.
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