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Vorlaufindikatoren

- Anzeichen dafiir, dass die Frihindikatoren im Euroraum die Talsohle erreicht
haben und sich weiter verbessern werden

- Noch keine Trendwende bei den US-Indikatoren erkennbar
Wirtschaftstatigkeit
e Euroraumin Q4'22/Q1'23 in einer Rezession

* Rezession wird "normal" = "seicht" im Vergleich zu den jlingsten
Kriseneinbriichen sein

* Keine starke Erholung aufgrund der verbleibenden Gegenwinde (h6here Zinsen,
knappe/teure Energie, Riickgang des real verfiigbaren Einkommens, politische
Unsicherheit)

* Ende von Zero-Covid in China positiv fur Lieferketten
* Fiskalpolitik unterstiitzt die Wirtschaftstatigkeit

* Pfad der US-Wirtschaft weniger klar: Boden in H1 oder Abkiihlung der Aktivitat in
H2?
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Inflation (avg, % yoy )
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8,0
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Inflation

Inflationsentwicklung wird aufgrund von Regierungsmalinahmen sehr
landerspezifisch sein

Rickgang der Energiepreise sollte Inflationsdampfend wirken
Versorgungsengpasse werden an Wirkung verlieren

Fiskalische Anreize tragen zu einer hartnackigen Inflation bei — vor allem
Kerninflation
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GELDPOLITIK USA & EUROPA o
Fed ist vorangeschritten & frilher am Ziel, in H1 23 EZB mit mehr Zinsschritten Raiffeisen
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AKTIENMARKTE

L i Raiffeisen
im Uberblick RESEARCH
KGV Gewinnwachstum Div. Rendite Aktienmirkte
2022e  2023e 2022e 2023e 2022e 2023e * Restriktivere Geldpolitik konnte auf die kommenden Wochen und Monate
noch fiir héhere Volatilitat sorgen
Euro STOXX 0 0 0 0 : : L : - : ,
50 11,7 11,5 23,1% 1,0% 33% 3,4 % «  Auf Gesamtjahressicht sollten sich jedoch viele Risikofaktoren weiter aufldsen
DAX 115 112 6.5 9% 18% 339 349 * Der breite Aktienmarkt bietet daher fiir 2023 einiges an Potenzial
SMI 19.0 15 8 229 20.2 % 30% 329 e Vor allem im Growth-Bereich hinkt der Markt noch hinterher — mit
zunehmendem abflauenden Gegenwind durch die Geldpolitik sollte sich die
0, B 0, 0, 0,
ATX >,8 7,3 313% 20,7% 2,0% 2,4 % Bewertungsliicke zum breiten Markt aber wieder annahern
[0) o, 0, o,
S&P 500 17,7 171 7,6% 3,0% 1,6 % 1,7% e Viele namhafte Tech-Unternehmen durchlaufen auBerdem bereits jetzt einen
Nasdaq 100 22,5 21,2 0,5% 6,2 % 0,9 % 1,0% Restrukturierungsprozess — sollten daher bei einem tatsachlichen weiteren
TOPIX 136 12 3 5459 112 % 559 7% Abschwung besser geriistet sein
MSCl World 157 153 105 % 5 59 21 9% 22 % *  Wir favorisieren daher Growth Uber Value — aber Potenzial ist begrenzt!
’ ’ ’ (*] ’ 0 ) (0] ’ (0]
MSCI EM 11,7 11,5 7,3% 1,4 % 32% 3,1%
HSCE 53 53 65 9% 929 509% 549 Unternehmensanleihen
* Spreads vermutlich schon etwas zu weit gen Siiden gelaufen, Bild sollte sich
e = estimated (Konsensschatzungen) erstin H2 2023 weiter aufklaren

Quelle: Refinitiv, IBES, RBI/Raiffeisen Research
Letztes Update: 16.01.2023 um 09:39:41
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ZUSAMMENFASSUNG Raiffei
2023 verspricht einiges an Entspannung RESEARCH

* Konjunkturseitig diirfte eine Rezession in der Eurozone fiir die Jahreswende 22/23 eine ausgemachte Sache sein. Diese sollte aber
,sanft” ausfallen, wodurch im Anschluss keine allzu starke Erholung zu erwarten ist — viele altbekannte Belastungsfaktoren
nehmen ab, werden uns aber auch 2023 beschaftigen

* Die Inflation sollte weiter an Dynamik verlieren, wenngleich die Niveaus hoch bleiben
e Notenbanken behalten straffen Kurs bei
e Der Euro sollte sein Comeback fortsetzen

e Spreads bei Unternehmensanleihen bereits etwas zu stark zurlickgelaufen, daher H1 23 voraussichtlich holprig, Entspannung in H2
aber wahrscheinlich

e Aktienmarkte bieten einiges an Aufholpotenzial, welches sich im Jahresverlauf manifestieren sollte
e Allen voran der Growth-Bereich hat bei abnehmenden Zinssorgen gute Chancen

 Wenn die Korrelationen halten haben Kryptos gute Chancen heuer ebenfalls ein kleines Comeback zu geben
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Die RBI ist ein Kreditinstitut gemaRk § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Osterreich.

Raiffeisen Research ist eine Organisationseinheit der RBI.

Zustandige Aufsichtsbehorde: Als ein Kreditinstitut gemal § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International AG (,,RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen Nationalbank.
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und den nationalen zustindigen Behdrden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates — SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der Republik Osterreich, soweit nicht ausdriicklich
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Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfaltigt 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 Borsegesetzes oder eines vergleichbaren auslandischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer
Veranlagung (alle nachfolgend ,Produkt”) hat auf Grundlage eines genehmigten und veréffentlichten Prospektes oder der vollstdandigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses
Dokuments.

Dieses Dokument ist keine personliche 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 fur die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf eines Finanzinstruments, eines Finanzproduktes oder einer Veranlagung
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Sofern nicht ausdrticklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschiftigten Analysten nicht fir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergitet. Die Vergitung
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der Erwerb nicht von der Compliance-Abteilung der RBI vorab genehmigt wurde.

Die RBI hat folgende organisatorische oder verwaltungstechnische Vereinbarungen — einschlieflich Informationsschranken — zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit Empfehlungen
getroffen: Die RBI hat grundsatzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten durch organisatorische MalRnahmen hinsichtlich des
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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) diirfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive der Vorschriften bezlglich des Verhaltens oder der
Unabhangigkeit 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 gedandert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen Informationen
wurden von der RBI von als zuverlassig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder
Gewdhrleistung bezlglich der Genauigkeit, Vollstandigkeit und Richtigkeit des Berichtes. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, diirfen 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, abgekiirzt ,, Wertpapiergesetz”), es sei denn, es liegt eine Ausnahme gemall des Wertpapiergesetzes
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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 gemaR EU-Verordnung Nr. 833/2014 Uber restriktive MaRnahmen 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 tiber 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemaR EU-Verordnung Nr. 833/2014 (iber restriktive MaRnahmen
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 Durchfithrung der Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen 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 ware sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berihrt sie die RechtmaRigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der ibrigen Bestimmungen.
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