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Einleitung

Nahostkonflikt - ein Game Changer?

Nach dem Scheitern der Verhandlungen im Vorfeld und dem
Aufbau von erhdhtem Druck durch ein massives Aufgebot
militarischer Kapazitaten im Nahen Osten ist es Ende Februar zu
einem Praventivschlag israelischer und amerikanischer Luft- und
Seestreitkrafte gegen den Iran und damit zu einem - schon
erwarteten - Krieg im Nahen Osten gekommen. Die ersten
Reaktionen an den Finanzmdrkten hielten sich zunachst im
Rahmen, wenngleich riskante Assets wie Aktien und risikoreichere
Anleihekategorien Kursabschlage verzeichneten, wahrend
Rohstoffe, insbesondere Ol, Gas und auch Gold sowie der US-Dollar
als Krisenwahrung deutliche Kursspringe verzeichneten. Bei den
Staatsanleihen, die grundsatzlich als sicherer Hafen in volatilen
Marktphasen gelten, gab es auch Kursabschlage und
Renditeanstiege, zumal am Kapitalmarkt die Gefahr einer wieder
merklich anziehenden Inflation gehandelt wurde. Was auch die
bislang vorhandene US-Zinssenkungsfantasie zeitlich noch weiter
in die Zukunft geschoben, wenn nicht ganzlich eliminiert hat. Weil
Europa aufgrund der bestehenden Abhdngigkeiten einmal mehr als
besonders verletzlich in Hinblick auf die Energiepreise und damit
die importierte Inflation gilt, ist die gepreiste Wahrscheinlichkeit
einer Zinsanhebung durch die EZB noch im heurigen Jahr

sprunghaft angestiegen. Ob dieser Konflikt die Weltwirtschaft
nachhaltig negativ beeintrdchtigen oder gar in eine Rezession
fUhren wird, ist wohl in erster Linie von der Dauer der
Auseinandersetzung und den deutlich erhéhten Energiepreisen in
Folge von unterbrochenen Lieferketten und zerstorten
Forderanlagen abhdngig. Somit ldsst sich noch nicht serids
abschdatzen, welche Spuren die Auswirkungen dieses Konflikts bei
der Inflation, beim Konsumklima, am Arbeitsmarkt und letztlich
beim globalen Wirtschaftswachstum hinterlassen wird. Bis dato
waren die Wachstumsprognosen noch auBerordentlich positiv.
Auch die Unternehmensergebnisse waren bislang sehr gut

wie auch der Ausblick auf die kommenden Quartale und das
Gesamtjahr. Aus heutiger Sicht sollte eine zeitliche Begrenzung des
Konflikts auf wenige Wochen den Erholungspfad der
Weltwirtschaft nur tempordr und in geringem MaBe
beeintréchtigen. In der Asset Allocation wird die Positionierung an
das veranderte Marktumfeld angepasst. Wahrend die
Rohstoffposition nach den extremen Preisspriingen beim Olpreis
geschlossen wird, reduzieren wir die Aktiengewichtung, bleiben
jedoch aufgrund der bislang guten Fundamentaldaten weiter
ubergewichtet.

Ihr markteunteruns Team
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Erhohte Rohstoff-
preise und Markt-
volatilitat belasten
risikoreiche Assets;
Anleiherenditen
steigen. Langfristige
Effekte abhdngig von
Konfliktdauer und
Energiepreisen.
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Marktumfeld - Anleihemarkte

Renditeriuickgdinge im Februar treiben Anleihekurse

Im Februar kam es durchwegs zu einem deutlichen Renditertickgang auf den
etablierten Anleihemdarkten (rund 30 Basispunkte bei zehnjahrigen Staatsanleihen in
Deutschland und den USA). Zum einen begunstigten zwischenzeitig schwdchere
Aktienmarkte (insbesondere aus dem Tech-Bereich kommend) sicherere Hafen wie
insbesondere Staatsanleihen. Zum anderen kamen auch Sorgen um die weitere
Konjunktur auf: Insbesondere in den USA, wo das BIP flirs abgelaufene Quartal
enttduschte, und wo Sorgen umgehen, der starke Produktivitdtszuwachs dank
kunstlicher Intelligenz (KI) konnte die bereits beobachtbare Arbeitsmarktschwache
weiter eskalieren (und damit den Konsum schwachen).

Entsprechend bekamen praktisch alle Anleiheklassen kraftigen Rickenwind durch
sinkende Staatsanleiherenditen!

An der Spitze des Monatsrankings liegen einmal mehr Lokalwahrungsanleihen aus
den Schwellenl@ndern. Aber auch US-Staatsanleihen waren im Februar ganz vorne
mit dabei. Andererseits waren die Konjunktursorgen nicht ausgeprdgt genug, um die
Risikoaufschlége von Unternehmensanleihen drastisch ansteigen zu lassen.
Dementsprechend schafften auch diese eine positive Monatsperformance - aber
erstmals seit langem deutlich weniger als Staatsanleihen (insbesondere im Fall von
High Yield).
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EM Lokalwdhrung

Staat Italien

EM Hartwahrung

Staat UK

Staat Deutschland
Unternehmensanleihen Euro
Staat USA
Unternehmensanleihen USA
High Yield Euro

EM Unternehmensanleihen

0.8%

0.0%

High Yield USA 0.4%

B seit Jahresbeginn zum Vormonat

Ertrége in %
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 27. Februar 2026; Stand: 03. Mdrz 2026
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Marktumfeld - Aktienmadrkte

Guter Borsen-Februar - aber US-Tech schwadchelte

Auf den ersten Blick brachte auch der Februar fast Gberall eine ausgezeichnete Lateinamerika 19.1%
Aktienmarktperformance - mit fast zweistelliger Monatsperformance im besten .
Einzelmarkt (Japan). Bei ndherer Betrachtung stellt man dagegen fest, dass diese Nikkei te.7%
Performance fast ausschlieBlich von Europa und Asien getrieben wurde - innerhalb Asien
Asiens vor allem von Japan und einzelnen EM-Borsen wie insbesondere Stidkorea.
Der groBte EM-Aktienmarkt, Ching, korrigierte dagegen im Februar deutlich nach EM Global
unten, obwohl der Wirtschaftsausblick intakt scheint: Der Handelskrieg flhrte zwar FTSE 100
zu einem Ruckgang chinesischer Exporte in die USA, dies wurde aber durch den
Exportanstieg in den Rest der Welt mehr als (iberkompensiert. MSCI Europa

ATX

Schwach entwickelte sich auch der Aktienmarkt in den USA, und dort vor allem der
KI-getriebene Technologiebereich: Einerseits, weil (wieder einmal) Zweifel Euro STOXX 50
aufkommen, ob sich die gewaltigen Kl-Investitionen der groBen Tech-Konzerne auf

absehbare Zeit rechnen werden; andererseits (und etwas im Widerspruch zur ersten

Sorge), weil Software-Unternehmen massiv abverkauft wurden - aus Sorge Kl werde MSCI World
ihr Geschaftsmodell billiger/besser GUbernehmen.

DAX

Dow Jones Industrial

Entsprechend schwach war dementsprechend der MSCI World, der ja nach wie vor zu China , -1.9%
fast 70 % aus US-Aktien (und da zu einem groBBen Teil aus den groBen Tech- ~>.1%

Konzernen) besteht. W seit Jahresbeginn zum Vormonat

Ertrége in %, Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 27. Februar 2026; Stand: 02. Mérz 2026

Quelle: MSCL. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-Informationen fiir andere Zwecke als fiir den internen Gebrauch zu verwenden, sie zu vervielfdltigen oder zu verbreiten oder sie als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes zu verwenden. Die MSCI-
Informationen sind keinesfalls als Anlageberatung oder als Empfehlung zu verstehen, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und diirfen nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen verwendet werden. Historische Daten und Analysen diirfen nicht als
Hinweis auf oder als Garantie fir zukinftige Performanceanalysen, Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Mdngelgewdhr zur Verfligung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen Gbernimmt das gesamte Risiko ihrer Nutzung. MSCI,
ihre verbundenen Unternehmen und alle anderen Personen, die an der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-Parteien”), lehnen ausdriicklich jegliche Gewdhrleistung (unter anderem
jegliche Gewdhrleistung der Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgéingigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrénkung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall
fir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fiir Strafschadenersatz oder fiir Folgeschdden (unter anderem fiir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schdden. (www.msci.com)
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Marktumfeld - Rohstoffe und Wahrungen

Goldpreis und Ol profitieren von Iran-Angsten

Nach der heftigen Preiskorrektur bei Gold und Silber Ende Janner kam es im Februar BRL 6.6%
wieder zu einer schonen Kurserholung: Anfang Marz hatte der Goldpreis — angeheizt
durch den Angriff auf den Iran und die damit hochkochende Marktverunsicherung - RUB 410
das Allzeithoch vom Janner bereits fast wieder erreicht! CHF
Auch der Silberpreis konnte sich im Februar schon erholen (auf rund US-Dollar
90/Unze) - auf das Janner-Hoch von rund US-Dollar 120 fehlt da aber noch einiges! CNY
Seit Jahresbeginn ist der Bereich Edelmetalle in Summe mit rund 23 % Performance JPY o2 E
immer noch der Best-Performer unter den groBBen Anlageklassen. GBP 120/_0.5%
I (o]
Der Olpreis stieg im Vorfeld des Irankriegs bereits deutlich an (von rund 60 auf 70 usD -0.6%
US-Dollar), sprang dann aber Anfang Marz mit dem Angriff auf den Iran noch einmal
deutlich (auf rund US-Dollar 80/Fass) nach oben. Die Monatsperformance des hier W seit Jahresbeginn zum Vormonat

dargestellten Energiepreis-Index ist fur Februar trotzdem negativ, weil der
enthaltene Gaspreis von Uberdurchschnittlich hohem Niveau Ende Janner wieder

stark nach unten korrigierte. Edelmetalle 23.3%
Energie

Wdhrungsseitig gehorte der Februar den Schwellenldnder-Wdahrungen, passend zur ~6%

guten Performance von EM-Lokalwdhrungsanleihen: Sowohl Brasilianischer Real als Industriemetalle

auch Chinesischer Yuan (um nur Beispiele zu nennen) werteten letzten Monat kraftig

auf. Die meisten Industriewdhrungen (Ausnahme Schweizer Franken) gaben dagegen W seit Jahresbeginn zum Vormonat

gegenuber dem Euro leicht nach.

Ertrége in %
Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, 31. Dezember 2025 - 27. Februar 2026; Stand: 02. Mdrz 2026
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Ausblick - Globale Konjunktur

Globales Konjunkturbild - BIP-Entwicklung 2025 - 2027

0.9 % 0.9 % 1.3%

Russland —

1.5% 12% 1.5%
= FEurozone

2025 2026 2027

5% 4.6 %
22% 25% 2%

memm USA

2025 2026 2027

2025 2026 2027 2025 2026
3.9% 4% 4.1 %

| N e

2025 2026 2027

23% 18% 19%
I Brasilien

2025 2026 2027

32% 31% 31%

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Stand: 02. Marz 2026; - Welt
Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein 2025 2026 2027
verldsslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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2027 Japan
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Ausblick - Globale Wirtschaft

Wachstumsrisiko Olpreis trifft auf robuste Ausgangslage

Bis zu den Angriffen auf den Iran zeigte sich die globale Wirtschaft unverandert
stark: Die Konjunkturvorlaufindikatoren (siehe Grafik/Unternehmensumfragen PMI)
lagen bis zuletzt im Wachstumsbereich. Von mehreren Seiten kommt heuer Ricken-
wind fur die Konjunktur: durch eine expansivere Fiskalpolitik und den Effekt tieferer
Zinsen in den USA, das Infrastrukturpaket in Deutschland und héhere Ristungsaus-
gaben in (fast) ganz Europa. AuBerdem machte die globale Rezession im Industrie-
bereich bereits 2025 Platz fur einen neuen Aufschwung in der Industrie, was
insbesondere industrielastigen Volkswirtschaften wie Deutschland und Osterreich
heuer helfen sollte. Was dndert sich an diesem grundsatzlich positiven Bild durch den
Iran-Krieg? Die Abwadrtsrisiken sind stark gestiegen: Kommen die Ol- und
FlUssiggas-Exporte aus dem persischen Golf fir Monate zum Erliegen (eine
GréBenordnung, die nur voriibergehend durch strategische Olreserven auszugleichen
wadre), wéren ein Olpreisschock deutlich tiber 100 US-Dollar und ein globaler
Konjunktureinbruch wahrscheinlich. Allerdings kann der US-Prdsident genau das
angesichts der US-Parlamentswahlen im Herbst am allerwenigsten riskieren. Sollte
der Olpreis deshalb zu lange zu hoch steigen (Niveaus von 80 bis 90 US-Dollar tiber
einige Wochen wdaren vernachlassigbar), hat er einen starken Anreiz, den Konflikt zu
beenden und einem Kompromiss zuzustimmen (den auch die verbliebenen
Machthaber im Iran zum Uberleben brauchen). Entsprechend sehen wir auf dem
aktuellen Eskalationsniveau noch keinen Grund, unsere Konjunkturprognosen nach
unten zu nehmen, auch wenn die Wirtschaftsdaten der ndchsten Wochen
vorubergehend negativ auf die Ereignisse reagieren konnten.

60
55 /\
A
V \ / 52,3
\
\ \_p"/\l \
50
A
\
45
40
35 1/2022 2/2026
= USA PMI EUR PMI China PMI Wachstumsgrenze

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 02. Februar 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist
kein verldsslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Ausblick - Inflation und Notenbanken

Inflation kurzfristig vom Olpreis diktiert

12
Auch wenn ein - von uns nicht erwarteter - Iéngerer Olpreisschock (s. vorige Seite)
das dndern wirde: Bis zuletzt lag die Inflationsrate in der Eurozone stabil um den 10
Zielwert der Notenbank von 2,0 %, und das nun schon seit gut zwei Jahren. Mit einer
Konjunktur nahe dem langfristigen Wachstumsdurchschnitt warde sich daran auch so
schnell nichts maBgebliches dndern. Entsprechend erwartet der Zinsmarkt den 8
Einlagezins der EZB nun schon seit Idngerem unverdndert um das aktuelle Niveau von
2,0 % - bis weit ins Jahr 2027 hinein. Ein Olpreisschock bréchte fiir die EZB das 6
Dilemma héherer Inflation bei gleichzeitig schwacherer Konjunktur. Ein
voriibergehender Olpreisanstieg fiir einige Wochen (aus unserer Sicht ein 4
realistischeres Szenario) wirde die Inflation dagegen nur flr kurze Zeit anheben und AR
wadre danach rasch wieder wettgemacht, so dass fur die EZB kein Handlungsbedarf /'\A \/\//\-\ 2,4%
entstiinde. 2 \/\/-/\
Ahnlich das Dilemma fiir die US-Notenbank, nur dass dort die Konjunktur und die \/‘
Inflation deutlich starker sind als in der Eurozone. Ein stark steigender Olpreis wére 0
dort deshalb vor allem erst einmal ein Inflationsproblem, und wrde die derzeit vom
Markt fur das zweite Halbjahr noch erwarteten 2 Zinssenkungen (auf 3,0 %) in weite > 2/2018 1/2026

Ferne schieben. In unserem Basisszenario wirde sich dagegen auch fur den US-
Leitzinsausblick nichts wesentliches dndern. — |nflationsentwicklung USA (% p.a.)
Ahnlich in Osterreich: Auch hier wiirde die Inflationsrate im Basisszenario nur kurz
ansteigen, und sich im weiteren Jahresverlauf wieder bei rund 2 % einpendeln (wir
erinnern uns: Die 6sterreichische Inflation, die im Dezember noch bei fast 4,0 % p. a.

lag, fiel im Janner wieder auf 2 % p. a. zurlick). Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 02. Mdrz 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldsslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.

Inflationsentwicklung Eurozone (% p.a.)
Inflationsentwicklung Osterreich (% p.a.)
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Ausblick - Anleihemarkte

Bei Anleihen unverdndert vorsichtig investiert

Innerhalb des Anleiheportfolios waren wir auch schon im Vormonat konservativ
aufgestellt, und halten an dieser Ausrichtung derzeit noch weiter fest.

Das heiB3t konkret eine Untergewichtung der Anleihekategorien US-High-Yield-
Anleihen und Euro-Unternehmensanleihen (beide nach der Kursrally 2025 schon recht
teuer und generell beides Anleiheklassen, die bei Rezessionsdngsten am meisten
leiden wurden). Zwar erwarten wir wie beschreiben keine Rezession - auf den oben
genannten Anleihemdrkten waren die Risikoprdmien (= Renditeaufschlage) im
Februar aber bereits nahe Rekordtiefs, was kaum noch Risikopuffer bietet und sie
anfallig fur zwischenzeitige Korrekturen macht.

Das ist auch der Hauptgrund flr unsere unverdnderte Untergewichtung von
Emerging-Markets-Staatsanleihen in Hartwdhrung.

Im Gegenzug sind wir Ubergewichtet in Staatsanleihen von Deutschland und der USA,
aber auch in Staatsanleihen von UK und Australien.

Als Sondersituation sehen wir nach wie vor franzosische Staatsanleihen als attraktiv
bewertet (Ubertriebener Abverkauf letztes Jahr) und sind diese ebenfalls
Ubergewichtet.

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

Renditen 10-jahriger Euro-Staatsanleihen

3,31%

1/2023 2/2026

Deutschland (%) —Italien (%) Spanien (%)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 02. Mdrz 2026; Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein
verldasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Ausblick - Aktienmadrkte global

Aktienmarkte nur kurzfristig negativ betroffen?

Bis Ende Februar war die globale Wirtschaft auf Kurs flr solides Wachstum, die
Inflation unter Kontrolle, die Zinsen deshalb tief (bzw. in den USA sogar fallend), und
die Unternehmensgewinne stark am Steigen. Ein (wie schon 2025) weiterhin ausge-
zeichnetes Umfeld fur Aktienmdarkte! Bis der Angriff auf den Iran, und damit das
Risiko eines Energiepreisschocks, dazwischen kam. Was dindert sich dadurch? Bleibt
die Ol- und Gasversorgung aus dem persischen Golf fiir maximal einige Wochen
unterbrochen, verandert sich an diesem Umfeld fir das Gesamtjahr nichts Gravie-
rendes. Dementsprechend bleiben wir Aktien in unserer taktischen Gewichtung
ubergewichtet. Die kommenden Tage/Wochen bis zu einem Waffenstillstand konnen
zwar ruppig werden - auf ldngere Sicht wéren das aber ausgezeichnete Gelegen-
heiten zum Aufstocken der Aktienquote. Das ist auch der Hauptgrund, warum wir
unsere Aktien-Ubergewichtung um einen Schritt reduziert haben: Bisher ist an den
Bdrsen noch recht wenig an negativer Reaktion passiert, wir schaffen damit den
Platz, in solcher kurzfristigen Marktschwache guinstiger wieder aufzustocken. Was
unserem Portfolio zuletzt zugutekam, war die Ubergewichtung von Rohstoffen:
Sowohl Ol als auch Edelmetalle legten schon VOR dem Kriegsausbruch kraftig zu. In
Erwartung eines eher kurzen Konflikts nehmen wir nun dort die Gewinne mit und
schlieBen diese Position. (Nach einem Waffenstillstand wirden diese Preisanstiege
auch schnell wieder verpuffen.) Innerhalb der Aktienmdarkte halten wir es auf ldngere
Sicht nach wie vor fur sinnvoll geografisch breit(er) zu streuen, z. B. auch (Zentral-
und Ost-)Europa und die EM (inkl. China) starker zu bertcksichtigen: Das Gewinn-
wachstum der Unternehmen verschiebt sich derzeit zunehmend von IT in andere
Sektoren, auch Europa legt im Gewinnmomentum zu.

Aktienmarktentwicklung in Lokalwdhrung
150

140
130

120

o }”vwﬁv\f,ﬁ{v"m 18,16 %
P M | ,‘;,ﬂ/”m
V"\T‘
90 \f'

1/2025 | 2/2026

= JS-Aktien (S&P 500, net total return)
Europ. Aktien (Stoxx 600, net total return)

110

100

80

Japanische Aktien (Topix, net total return)

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 02. Mdrz 2026; Die vorliegende Prognose/Einschétzung ist kein
verldasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Ausblick - Aktienmdrkte regional

Regionale Uber- und Untergewichtungen

Kurzfristig (taktisch): Performance Emerging Markets Aktien
Wir reduzieren unsere kurzfristige Untergewichtung in Europa und haben nun auch 273

eine kleine Untergewichtung in Japan. Beide Regionen laufen Gefahr, aufgrund des 250

Nahostkonflikts relativ starker zu verlieren. Am positivsten sehen wir weiterhin

Schwellenlander (Emerging Markets). Dort haben wir die groBte Ubergewichtung 225

(und diese jetzt mit Marz noch einmal angehoben).
200

Bei unseren kurzfristigen Sektorpositionen sind wir Ol- und Gasunternehmen in
Europa nun nicht mehr gegen Euro Stoxx 50 (breiter Aktienindex), sondern spezifisch 175

gegen Euroland Banken Gbergewichtet. 150

125

100
-22,92 %

75

50

25 2016 2026

MSCI Emerging Markets TR EUR
- Relative Performance MSCI EM vs. MSCI World

Quelle: Bloomberg Finance L.P., Raiffeisen KAG, Stand: 02. Mdrz 2026; Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein
verldasslicher Indikator fir die kiinftige Entwicklung.
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Strategische Asset Allocation

Unter der Strategischen Asset Allocation verstehen wir die
langfristige Beurteilung der verschiedenen Anlageklassen.

Aktien

wenig attraktiv  sehr attraktiv
Anfang Dezember 2025 haben
wir Emerging-Markets-Aktien
(insbesondere chinesische
Aktien) nach einem deutlichen
Bewertungsanstieg reduziert.
Modellgetrieben haben wir Mitte
Dezember 2025 unsere
Gewichtung in europdischen
Aktien leicht erhoht.

Wir halten Positionen in
europdischen, japanischen
Aktien und Emerging-Markets-
Aktien. US-Aktien sind aus
Bewertungsuberlegungen
weiterhin unattraktiv.

Alle Aussagen beziehen sich auf die SAA der Fonds Raiffeisen-Global-Strategic-Opportunities und Raiffeisen Strategic Allocation Plus. Die vorliegende Prognose/Einschdtzung ist kein verlésslicher Indikator fur die kiinftige Entwicklung.

Quelle: Raiffeisen KAG, Stand: 02. Mdérz 2026

Staatsanleihen

wenig attraktiv =~ sehr attraktiv
Wir haben bei Staatsanleihen
in den letzten Jahren aufgrund
der deutlich attraktiveren
Ertragsaussichten markant
zugekauft.

Mitte Juni 2025 haben wir Non-
Euro-Zinsrisiko aufgestockt
und Euro-Zinsrisiko reduziert.

Unternehmens-
& EM-Anleihen

wenig attraktiv  sehr attraktiv
Nach den Spreadeinengungen
haben wir letztes Jahr mehrere
Anpassungen vorgenommen:
Anfang Mdarz 2025 realisierten
wir Gewinne, u. a. bei Euro-
Investment-Grade und High-
Yield. Im Juni 2025 schlossen
wir unsere Position in
italienischen Staatsanleihen,
Ende August 2025 folgten
Osterreichische Staatsanleihen.
Zudem reduzierten wir unsere
Position in Emerging-Markets-
Hartwdhrungen.

Reale Assets

wenig attraktiv  sehr attraktiv

Im Dezember 2025 haben wir
die niedrigen Kurse bei
Energierohstoffen flr einen
Zukauf (Uber ein Derivat auf
einen Rohstoffindex) genutzt.

Im Rohstoffbereich halten wir
(Uber Derivate auf Rohstoff-
indizes) Positionen in Energie-
rohstoffen, Industrie- und
Edelmetallen.

© 2026 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspar tner bzw. Kundenberater:innen.

Marz26 |13



Kennzahlen - Ubersicht Marktentwicklung

in Lokalwdhrung % in Euro % in Euro % 10Y, in % inBP
MSCI World 4.557 2.7 2,4 131 USA 3,94 -23
Dow Jones Industrials 48.978 21 15 12,2 Japan 2,12 5
Nasdaq 100 24.960 11 16 15,5 GroBbritannien 4,23 -25
Euro Stoxx 50 6.138 6.2 6,2 137 Ii)eutschlond 2,64 -21
DAX 25.284 32 32 12,9 Osterreich 2,93 -18
ATX 5702 7,0 7.0 186 Schweiz 0,21 N
FTSE 100 10.9M 10,2 9,6 14,9 Italien 327 28
Nikkei 58.850 17,0 16,7 9,3 Frankreich 3,22 -35
Hang Seng 26.631 39 28 22 Spanien 3,06

| oeveewsrse | [ [ —

EUR/USD 118 -0,6 0,4 USA 3,67
EUR/JPY 184,36 -0,2 6,9 Euroland 2,01 1
EUR/GBP 0,88 -0,5 02 GroBbritannien 363 1o
EUR/CHF 091 2,4 38 Schweiz 0,07 3
EUR/RUB 91,02 28 02 Japan 123

EUR/CNY 8M 11 -07 FEllZis=hezcidzn __

|_rohstoffe | | __nuso» | infuox | _inEuro% | USA “fed e 0
Gold 5.279 22,2 215 29,7 Eurozone - EZB 215 0
Silber 94 30,9 30,1 335 UK - BOE 375 0
Kupfer 13.294 6,8 6,2 1,9 Schweiz - SNB 0,00 0
Rohdl (Brent) 7 13,4 12,8 5,3 Japan - BOJ 075 0

Quelle: Bloomberg Finance L.P., 27. Februar 2026, YTD = Verdnderung im Vergleich zum Vorjahresultimo; Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine verldsslichen Riickschliisse auf die kiinftige Entwicklung zu. Quelle: MSCI. Sie sind nicht berechtigt, die MSCI-Informationen fiir
andere Zwecke als fir den internen Gebrauch zu verwenden, sie zu vervielfdltigen oder zu verbreiten oder sie als Grundlage oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes zu verwenden. Die MSCI-Informationen sind keinesfalls als Anlageberatung oder als Empfehlung
zu verstehen, irgendeine Art von Anlageentscheidung zu treffen (oder nicht zu treffen) und dirfen nicht als Grundlage fiir Anlageentscheidungen verwendet werden. Historische Daten und Analysen diirfen nicht als Hinweis auf oder als Garantie fiir zuklnftige Performanceanalysen,
Vorhersagen oder Prognosen herangezogen werden. Die MSCI-Informationen werden ohne Méngelgewdhr zur Verfligung gestellt, und der Nutzer dieser Informationen tibernimmt das gesamte Risiko ihrer Nutzung. MSCI, ihre verbundenen Unternehmen und alle anderen Personen, die an
der Zusammenstellung, Berechnung oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt sind oder damit in Verbindung stehen (zusammen die ,MSCI-Parteien”), lehnen ausdriicklich jegliche Gewdhrleistung (unter anderem jegliche Gewdhrleistung der Echtheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit,
Aktualitat, Nichtverletzung von Rechten Dritter, Marktgdngigkeit und Eignung fiir einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrankung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fiir direkte, indirekte, besondere oder beildufige Schaden, fir
Strafschadenersatz oder fiir Folgeschdden (unter anderem flir entgangenen Gewinn) oder fiir sonstige Schéden. (www.msci.com)

© 2025 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspartner bzw. Kundenberater:innen. Marz 26 | 14



Haftungsausschluss

Diese Unterlage wurde erstellt und gestaltet von der Raiffeisen Kapitalanlage GmbH, Wien, Osterreich
(,Raiffeisen Capital Management" bzw. ,Raiffeisen KAG"). Die darin enthaltenen Angaben dienen, trotz
sorgfaltiger Recherchen, lediglich der unverbindlichen Information, basieren auf dem Wissensstand der mit
der Erstellung betrauten Personen zum Zeitpunkt der Ausarbeitung und kénnen jederzeit von der Raiffeisen
KAG ohne weitere Benachrichtigung gedndert werden. Jegliche Haftung der Raiffeisen KAG im
Zusammenhang mit dieser Unterlage oder der darauf basierenden Verbalprésentation, insbesondere
betreffend Aktualitdt, Richtigkeit oder Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen bzw.
Informationsquellen oder fiir das Eintreten darin erstellter Prognosen, ist ausgeschlossen. Ebenso stellen
allfallige Prognosen bzw. Simulationen einer fritheren Wertentwicklung in dieser Unterlage keinen
verldsslichen Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen dar. Weiters werden Anleger mit einer anderen
Heimatwdhrung als der Fondswdhrung bzw. Portfoliowdhrung darauf hingewiesen, dass die Rendite
zusatzlich aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen kann.

Die Inhalte dieser Unterlage stellen weder ein Angebot, eine Kauf- oder Verkaufsempfehlung noch eine
Anlageanalyse dar. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlageodersonstige Beratung zu
ersetzen. Sollten Sie Interesse an einem konkreten Produkt haben, stehen wir lhnen gerne neben lhrem
Bankbetreuer zur Verfiigung, lhnen vor einem allfalligen Erwerb den Prospekt bzw. die Informationen fir
Anleger gemaB § 21 AIFMG zur Information zu tbermitteln. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach
einem Beratungsgesprdch und der Besprechung bzw. Durchsicht des Prospektes bzw. der Informationen fiir
Anleger gemanB § 21 AIFMG erfolgen. Es wird ausdricklich darauf hingewiesen, dass Wertpapiergeschafte
zum Teil hohe Risiken in sich bergen und die steuerliche Behandlung von den personlichen Verhdltnissen
abhdngt und kiinftigen Anderungen unterworfen sein kann.

Die Wertentwicklung von Investmentfonds wird von der Raiffeisen KAG bzw. von Immobilien-
Investmentfonds von der Raiffeisen Immobilien Kapitalanlage GmbH auf Basis der verdffentlichten
Fondspreise nach der OeKB-Methode berechnet. Bei der Berechnung der Wertentwicklung werden
individuelle Kosten wie beispielsweise Transaktionsgebihren, Ausgabeaufschlag (maximal 0 %),
Riicknahmeabschlag (maximal 0 %), Depotgebiihren des Anlegers sowie Steuern nicht bericksichtigt. Diese
wiurden sich bei Berticksichtigung mindernd auf die Wertentwicklung auswirken. Die maximale Hohe des
Ausgabeaufschlages bzw. eines allfdlligen Ricknahmeabschlages kann dem Basisinformationsblatt bzw.
dem vereinfachten Prospekt (Immobilien-Investmentfonds) entnommen werden.

Die Performance von Portfolios wird von der Raiffeisen KAG zeitgewichtet (Time Weighted Return, TWR)
oder kapitalgewichtet (Money Weighted Return, MWR) [siehe die genaue Angabe im Présentationsteil] auf
Basis der zuletzt bekannten Borse- und Devisenkurse bzw. Marktpreise bzw. aus

Die Vervielfdltigung von Informationen oder Daten, insbesondere die Verwendung von Texten, Textteilen oder Bildmaterial
aus dieser Unterlage bedarf der vorherigen Zustimmung der Raiffeisen KAG.

Wertpapierinformationssystemen berechnet. Performanceergebnisse der Vergangenheit lassen keine
verldsslichen Rickschlisse auf die zukiinftige Entwicklung eines Investmentfonds oder Portfolios zu.
Wertentwicklung in Prozent (ohne Spesen) unter Bertcksichtigung der Wiederveranlagung der
Ausschittung.

Die veroffentlichten Prospekte bzw. die Informationen fiir Anleger gemdB § 21 AIFMG sowie die
Basisinformationsbldtter der Fonds der Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. stehen unter
www.rcm.at unter der Rubrik "Kurse & Dokumente" in deutscher Sprache (bei manchen Fonds die
Basisinformationsbldtter zusatzlich auch in englischer Sprache) bzw. im Fall des Vertriebs von Anteilenim
Ausland unter www.rcm-international.com unter der Rubrik "Kurse & Dokumente" in englischer
(gegebenenfalls in deutscher) Sprache bzw. in ihrer Landessprache zur Verfligung. Eine Zusammenfassung
der Anlegerrechte steht in deutscher und englischer Sprache unter folgendem Link:
www.rcm.at/corporategovernance zur Verfiigung. Beachten Sie, dass die Raiffeisen Kapitalanlage-
Gesellschaft m.b.H. die Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteilscheine auBerhalb des
Fondsdomizillandes Osterreich aufheben kann.

Das Osterreichische Umweltzeichen wurde vom Bundesministerium fiir Klimaschutz, Umwelt, Energie,
Mobilitat, Infrastruktur & Technologie (BMK) fiir die Fonds Raiffeisen-GreenBonds, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-ShortTerm, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Rent, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Solide, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-Mix, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Wachstum, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Aktien, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-Europa-Aktien, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-Momentum, Raiffeisen-Nachhaltigkeit-
EmergingMarkets-Aktien, Klassik Nachhaltigkeit Mix, Raiffeisen-SmartEnergy-ESG-Aktien, Raiffeisen-
Nachhaltigkeit-OsterreichPlus-Aktien, Raiffeisen-PAXetBONUM-Anleihen, Raiffeisen-PAXetBONUM-Aktien,
Raiffeisen-Nachhaltigkeit-US-Aktien und Raiffeisen-Nachhaltigkeit-EmergingMarkets-LocalBonds verliehen,
weil bei der Auswahl von Aktien und Anleihen neben wirtschaftlichen auch 6kologische und soziale Kriterien
beachtet werden. Das Umweltzeichen gewdhrleistet, dass diese Kriterien und deren Umsetzung geeignet
sind, entsprechende Aktien und Anleihen auszuwdhlen. Dies wurde von unabhdngiger Stelle geprift. Die
Auszeichnung mit dem Umweltzeichen stellt keine 6konomische Bewertung dar und ldsst keine
Ruickschliisse auf die kiinftige Wertentwicklung des Anlageproduktes zu.

FNG - Forum Nachhaltige Geldanlagen
Impressum:

Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung
Herausgeber, erstellt von: Raiffeisen Kapitalanlage GmbH, Mooslackengasse 12, 1190 Wien
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Kontakt

(hinten v.L.n.r.) Werner Kammerer, Robert Stifter, Daniele de Martin Strento, Manfred Seeber,
Barbara Steinmair, Martin Hilber, Margot Schépfer, Gudrun Egger, Werner Reichegger,
Hannes Hintner, Barbara Moser. (vorne v.l.n.r.) Gerlinde Gatterer, Benjamin Kostner, Micaela
Andreolli (Bereichsleiterin), Lukas Griinfelder

Foto: wisthaler.com
Bitte denken Sie an die Umwelt, bevor Sie drucken.

© 2025 Raiffeisen Kapitalanlage-Gesellschaft m.b.H. Diese Unterlage richtet sich an professionelle Kund:innen sowie Vertriebspartner bzw. Kundenberater:innen.

Raiffeisenkasse Bruneck
EuropastraBe 19, 1-39031 Bruneck

Tel.: +39 0474 584 000

Tel.: +39 0474 584 593
privatebanking.rkbruneck@raiffeisen.at
www.raiffeisen.it/bruneck/privatebanking

° ° MEHR,
® Raiffeisen

Private Banking Bruneck

Impressum:
Medieninhaber: Zentrale Raiffeisenwerbung
Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Herausgeber, erstellt von:
Raiffeisen Kapitalanlage GmbH,
Mooslackengasse 12, 1190 Wien
www.rcm-international.com/it
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