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Blickpunkt Osterreich: Was hat den Research
Sparer:innen die Zinswende gebracht? 06 Juni 2024 10:06 MESZ
Osterreichs Haushalte gehen beim Sparen bekanntlich gern auf Nummer sicher. Mehr Sparverhalten der 1
als jeder dritte Euro (36 %) der Ersparnisse lag im Vorjahr auf Sparbtchern, Festgeld-, Gsterreichischen Haushalte:

Tagesgeld- und Girokonten - mehr als in vielen anderen Eurolédndern. Die Folge: Sicherheit ist Trumpf

Osterreichische Sparer:iinnen gehoéren im Euro-Vergleich zu den groRen Gewinnern Osterreichische Sparer:innen: 3

der Zinswende, auch weil innerhalb der sicheren Veranlagung deutlich umgeschichtet Gewinner der Zinswende
worden ist. Allein bis Ende 2023 beliefen sich die Zinsgewinne auf EUR 729 pro Haushalt.
Das &ndert aber nichts daran, dass die Sparguthaben auch 2023 real deutlich an Realer Wertverlust der 4

Ersparnisse - auch wegen
niedriger Aktienquote

Wert verloren haben, zwischen 2013 und 2023 beliefen sich die KaufkrafteinbuRen der
Sparguthaben auf EUR 18.300 pro Haushalt. Und auch die gesamten Ersparnisse haben
in den letzten Jahren real an Wert verloren. Das ist einzigartig in Europa und liegt nicht Fazit/Ausblick 6
zuletzt an der niedrigen Aktienquote.
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Sparverhalten der ésterreichischen Haushalte: Sicherheit ist Trumpf

Osterreichs Haushalte gehen beim Sparen bekanntlich gern auf Nummer sicher. Mehr
als jeder dritte Euro (36 %) der Ersparnisse lag im Vorjahr auf Sparblchern, Festgeld-,
Tagesgeld- und Girokonten. Ein Wert, der in den zehn Jahren davor trotz Niedrig- bis
Nullzinsen Uberraschend stabil geblieben ist. Dass es in den letzten zehn Jahren kein
Land in der Eurozone gab, in denen die privaten Ersparnisse einen niedrigeren Ertrag
abgeworfen haben als in Osterreich, verwundert vor diesem Hintergrund kaum (siehe
unten).

Anteil (%) Einlagen (tagl. fallig & sonstige) am gesamten Finanzvermégen der
Haushalte
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Nun sind die Zeiten der Nullzinsen fur sichere Sparformen langst vorbei, nach
dem schnellsten und kraftvollsten Zinserhdhungszyklus in der EZB-Geschichte, einem
Zinserhohungszyklus im , Zeitraffer”, wird die EZB heute (6. Juni) wohl erstmals wieder die
Leitzinsen senken, wenn auch nur um 0,25 %. Was hat die ,Rtuckkehr der Zinsen” also den
Sparer:innen gebracht? Und wie haben die Haushalte auf die Zinswende reagiert?

Gar nicht, kbnnte man meinen. Denn wie auch im Jahr vor der Zinswende (2021) hielten
die Haushalte 2023 36 % ihrer Ersparnisse in sicheren Veranlagungsformen (taglich
fallige Einlagen und sonstige Einlagen). Allerdings hat es ,unter der Oberflache” sehr
wohl Verschiebungen gegeben - und die waren betrachtlich. So wurden in Zeiten der
Nullzinsen zusatzliche Ersparnisse und ausgelaufene Spareinlagen zumeist auf dem
Girokonto belassen. Das war nur logisch, denn Nullzinsen sind Nullzinsen - egal ob auf
dem Girokonto oder auf dem Sparbuch. Zwar waren auch in Zeiten negativer Leitzinsen
mit Spareinlagen marginal positive nominale Zinsertrage zu lukrieren. Realer Werterhalt
war aber auch damit nicht einmal annahernd moglich. Die Folge: Lagen Ende 2012
noch ein Viertel (25,1 %) der Ersparnisse auf Sparbichern und anderen Spareinlagen,
waren es Ende 2022 nur mehr 11 %. Spiegelbildlich dazu wuchsen die auf (Giro-)Konten
liegenden Betrage immer mehr an. Machten diese im vierten Quartal 2012 lediglich 14
% des Ersparten aus, waren es Q4 2022 26 %. Anfang 2023 setzte jedoch ein Umdenken
ein: Raus aus niedrig verzinsten (Giro-)Konten, rein in hoher verzinste Spareinlagen
war das Motto der Haushalte im Jahr 2023. Wahrend von den Konten EUR 21,6 Mrd.
abgeflossen sind, wurden EUR 25 Mrd. in Spareinlagen angelegt, in beiden Fallen die
héchsten Ab- bzw. ZuflUsse seit Beginn der Datenerhebung im Jahr 1999. Zwar wurden
angesichts gestiegener Renditen auch (Unternehmens-/Staats-)Anleihen nach Jahren des
Bedeutungsverlustes 2023 wieder starker nachgefragt. Allerdings kamen auf einen Euro,
den die Haushalte im Vorjahr direkt am Anleihemarkt investierten (exkl. Anleihefonds),
fast vier Euro, die in Spareinlagen geflossen sind (EUR 6,6 Mrd. ggli. EUR 25 Mrd.). Sichere
Sparformen stellen fir die Haushalte also das Mittel der Wahl dar, um von der Zinswende
zu profitieren.

Und das ist durchaus schade. Denn der Anleihemarkt ist derzeit aus langfristiger
Veranlagungsperspektive durchaus attraktiv. Durch zu erwartende Kurssteigerungen bei
Leitzinssenkungen in 2024 und 2025 kann es moglich sein in den kommenden Jahren
Gesamtrenditen zu erwirtschaften, die jenem am Aktienmarkt (breit gestreut) ahneln.
Investitionen privater Haushalte am Anleihemarkt sind damit derzeit durchaus stimmig,
sollten aber kein Substitut fur Aktieninvestitionen sein.

Sparverhalten in der Zinswende: Weg vom Girokonto, rein in gebundene
Sparformen...aber nur wenig in Anleihen*
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Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research
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Sichere Sparformen: Haushalte reagieren auf ,Riickkehr der Zinsen" *
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Quelle: OeNB, RBI/Raiffeisen Research

Osterreichische Sparer:innen: Gewinner der Zinswende

Das Zinsniveau macht sich naturlich auch im Ertrag der Ersparnisse bemerkbar - im Guten
wie im Schlechten. Denn wahrend 2022 die Verzinsung der (Spar-)Einlagen und Anleihen
quasi nicht existent war (0,2 % p.a. nominaler Ertrag auf tagl. fallige/sonst. Einlagen sowie
Anleihen), ging es mit der Rendite 2023 steil bergauf: Ende des Vorjahres waren es bereits
1,5 % - so viel wie zuletzt im vierten Quartal 2012.

Haushalte: Nominale Verzinsung von Spareinlagen & Anleihen steigt wieder*
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* Zinsertrdge der privaten Haushalte gemdfS VGR in Relation zum Gesamtvolumen der in (tdgl. fallig/sonstigen) Einlagen und
Anleihen gehaltenen Ersparnisse der privaten Haushalte

Quelle: OeNB, Eurostat, RBI/Raiffeisen Research

Und das macht sich bemerkbar. Konkret bescherte die Zinswende den Osterreichischen
Haushalten 2022 und 2023 zusatzliche (verglichen mit Zinsniveau Q4 2021) Zinseinkinfte
(Einlagen, Anleihen) in Héhe von EUR 3 Mrd. Das entspricht im Durchschnitt immerhin
EUR 729 pro Haushalt. Die Osterreichischen Sparer:iinnen gehdéren damit im Euro-
Vergleich zu den groRen Gewinnern der Zinswende. Denn nur in Belgien profitierten die
Haushalte in noch starkerem Male (wobei nicht fir alle Eurolander Daten vorliegen).
Wie stark die Haushalte vom gestiegenen Zinsniveau profitieren, hangt zunachst davon
ab, wie viel ihrer Ersparnisse in Einlagen oder Anleihen gehalten werden. Und das ist in
Osterreich (40 %) mehr als in den meisten anderen Eurolandern. Nicht unwesentlich ist
jedoch auch, wie viel davon auf geringer bis kaum verzinsten (Giro-)Konten liegt. Und das
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istin Osterreich mit 57 % (2023) wiederum weniger als in anderen Euroldndern, aber eben
mehr als in Belgien (2023: 18 %).

Osterreichs Sparer:innen: Gewinner der Zinswende*
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* 2022 und 2023 erzielter Mehrertrag pro Haushalt des in (tdgl. fdlligen/sonstigen) Einlagen und Anleihen gehaltenen
Finanzvermagens verglichen mit der Verzinsung von Q4 2021, ohne Kursverédnderungen

Quelle: OeNB, Eurostat, RBI/Raiffeisen Research
Realer Wertverlust der Ersparnisse - auch wegen niedriger Aktienquote

Am Umstand, dass die Haushalte auch im Vorjahr einen realen Wertverlust mit Sparbuch
& Co erlitten haben, andert das freilich nichts. Trotz gestiegener Zinsertrage war das
reale Minus sicherer Veranlagungsformen (und Anleihen) mit 6,2 % betrachtlich und nur
unwesntlich geringer als 2022 (-7,7 %). Reale Wertverluste auf sichere Veranlagungen
samt Anleihen waren in den letzten gut zehn Jahren dabei bekanntlich eher die Regel als
die Ausnahme (2013-2013, nur Zinsertrage, ohne Kurssteigerungen von Anleihen). Uber
die Jahre (2013-2023) summierten sich die Kaufkrafteinbul3en der Sparguthaben (inkl.
Anleihen) auf knapp EUR 74 Mrd. Das sind nicht weniger als 18.300 Euro pro Haushalt.

Osterreich: Veranlagungsergebnisse der priv. Haushalte 2013-22 (nom. Rendite in @
% p.a.)
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Quelle: Eurostat, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Nur etwas besser sieht es aus, wenn nicht nur die sicheren Veranlagungsformen der
Haushalte bertcksichtigt werden, sondern auch Aktien und Investmentfonds. Das ist
schade. Denn Dividenden und Kursertrage bescherten den 6sterreichischen Haushalten
zwischen 2013 und 2022 satte nominale Aktienertrage von durchschnittlich 8,9 % p.a.
und damit weit mehr als die Inflation (die Betrachtung inkl. Aktien ist aufgrund von
Datenverflugbarkeit nur bis inklusive 2022 maglich). Dass die gesamten Ersparnisse der
Haushalte trotzdem real an Wert verloren haben, liegt an der niedrigen Aktienquote. Etwa
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5 % der Ersparnisse werden in Aktien gehalten (ohne Aktienfonds). Fast nirgendwo sonst
in der Eurozone sind Aktien unbeliebter, auch wenn in den letzten Jahren verstarkt in
Aktien investiert worden ist. Die Folge: In Westeuropa gibt es kein Land, in denen die
Ersparnisse der Haushalte einen geringeren Ertrag abwerfen als in Osterreich!

Veranlagungsergebnisse priv. Haushalte 2013-2022 (g-Rendite, % p.a.)*
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* Vermdgenswerte priv. Haushalte (inkl. priv. Organisationen ohne Erwerbszweck) gemdfs gesamtwirtschaftlicher
Finanzierungsrechnung bestehend aus Bargeld, (tdgl. fallige/sonstige) Einlagen, verzinslichen Wertpapieren, (bérsennotierten
u. nicht-bérsennotierten) Aktien, Investmentfonds, (Lebens-)Versicherungsanspriichen, kapitalgedeckten Pensionsansprtichen,
Anspriichen ggu. betrieblichen Vorsorgekassen. Zinsertrége (sowohl von Einlagen als auch verzinslichen Wertpapieren) gemdpf
VGR, Dividendenertrdge wurden mit Dividendenrenditen der nationalen Aktienindizes (z.B. ATX) bzw. Euro Stoxx 50 (wenn keine
Dividendenrenditen nat. Indizes verfigbar) approximiert.

Quelle: Eurostat, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Dass es auch anders geht, zeigt beispielsweise der Blick nach Finnland. Ein finnischer
Haushalt halt gut 30 % seiner Ersparnisse in Einzelaktien. Die Haushalte im Norden
Europas konnten somit in den letzten zehn Jahren mit ihren gesamten Ersparnissen
jahrlich ein reales Plus von Uber drei Prozent pro Jahr erzielen. Wahrend also finnische
(aber auch griechische oder irische) Haushalte ihr Geld fur sich arbeiten lassen, arbeiten
Osterreichische (und deutsche) Haushalte fur ihr Geld (um den realen Wertverlust
auszugleichen).

Je hoéher die Aktienquote, desto hoher der Ertrag
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Quelle: Eurostat, Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

Etwas mehr Risikofreude (=die einzelnen Anlageklassen haben die gleichen Gewichte
wie in NL, GR, FR, IE) hatte den dsterreichischen Haushalten dabei in den letzten zehn
Jahren einen zusatzlichen Ertrag von EUR 76 Mrd. beschert - das sind nicht weniger als 19
500 Euro pro Haushalt. Dass hierzulande Aktien nur ein Schattendasein fristen, ist dabei
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besonders bitter. Denn den damit einhergehenden unterdurchschnittlichen nominalen
Ertragen der Ersparnisse steht die bekanntlich Gberdurchschnittliche Inflation gegentber.

Fazit/Ausblick

Osterreich ist und bleibt ein Land der sicherheitsorientierten Anleger und gehért damit
- aus Sparer:innensicht - zu den groRen Profiteuren der EZB-Zinswende. Pro Haushalt
beliefen sich die Zinsgewinne bis Ende 2023 auf immerhin EUR 729. Allerdings andert
das nichst am Umstand, dass sichere Veranlagungsformen auch 2023 real deutlich an
Wert verloren haben. Und auch die gesamten Ersparnisse haben in den letzten gut
10 Jahren real an Wert verloren. Das liegt nicht zuletzt daran, dass die Aktienquote
im Euro-Vergleich zu den niedrigsten gehdrt. Daran andert auch der Umstand nichts,
dass die Aktienquote in den letzten zehn Jahren und insbesondere seit Pandemiebeginn
angestiegen ist (2018: 3,9 %; 2023: 6 % Aktienanteil am Bestand). Mit Blick auf
den langfristigen Vermégensaufbau lassen die Osterreichischen Haushalte damit ein
betrachtliches Ertragspotenzial ungenutzt. Denn spatestens seit der Eurokrise war realer
Wertzuwachs nur mit einer hoheren Beimischung von Aktien/Aktienfonds zu erzielen.
Naturlich ist die Wahl der Sparform eine hochst individuelle. Gleichzeitig werden jedoch
auf politischer Ebene keine Versuche unternommen, die Aktienquote zu erhdhen. Die
KESt-Befreiung bei einer langeren Behaltedauer ist und bleibt daher ein notwendiger
Schritt. Fast noch wichtiger ist jedoch die Betonung der Ertragspotenziale und
Ertragsvorteile einer langfristigen und breit gestreuten Aktieninvestitionen. Gleichzeitig
bietet sich auch im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere Renditepotenziale, die
von den Osterreichischen Haushalten aber nur unterdurchschnittlich (verglichen mit
Spareinlagen) genutzt werden.
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Risikohinweise und Aufklarungen ¢ Eaiffeis;.-n
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Offenlegungen

Risikohinweise und Aufklarungen
Warnhinweise

* Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verlasslicher Indikator fur kinftige 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 kinftige Ergebnisse.

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

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

e Prognosen zu zukUnftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukunftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator flr kunftige 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 verflgbar unter:

www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods.

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

Offenlegung von Umstanden und Interessen, die die Objektivitat der RBI gefahrden kdnnten: 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. Marz 2016) sind verfligbar
unter: https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history.

WICHTIGE RECHTLICHE HINWEISE

Mit dem Aufruf und/oder der Nutzung der Informationen, Dienste, LinkverknUpfungen, 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
geschitzt. Das Herunterladen oder die Speicherung der auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Anwendungen oder
Programme, sowie die (vollstandige oder teilweise) Reproduktion, Ubermittlung, Modifikation oder Verknipfung der Inhalte der RBI
Research-Webseite ist nur mit ausdricklicher und schriftlicher Zustimmung von Raiffeisen Bank International AG ("RBI") gestattet.

Informationsinhalte, Aktualitat

Die Inhalte der RBI Research-Webseite dienen ausschlief3lich 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 11") in einer oder mehreren Rechtsordnungen dar (und dirfen in keiner Weise als Angebot oder
Verkauf in Bezug auf Wertpapiere oder andere Finanzinstrumente angesehen werden). Insbesondere wurden und werden keine
Wertpapiere gemald dem United States Securities Act von 1933 in der jeweils gultigen Fassung (der "Securities Act") registriert und
keine solchen Wertpapiere durfen in den Vereinigten Staaten von Amerika angeboten oder verkauft werden, wenn sie nicht gemaf3
dem Securities Act registriert oder von der Registrierungspflicht befreit sind.
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Die RBI ist bei der Recherche der auf der RBI Research-Webseite publizierten oder zur Verfigung gestellten Informationen, wie
auch bei der Auswahl der von ihr verwendeten Informationsquellen um grof3stmaogliche Sorgfalt bemuht. Trotzdem kann die RBI
keinerlei Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat oder dauernde Verfigbarkeit der auf der RBI Research-Webseite
zur Verfagung gestellten Informationen bzw. Informationsquellen Gbernehmen.

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

Sie erklaren 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 Uberholt sein kénnen. Diese Dokumente sollten zu keinem
Zeitpunkt als Grundlage fur eine Anlageentscheidung herangezogen werden. Die RBI Ubernimmt keine Verantwortung fur die
Aufrechterhaltung der auf der RBI Research-Website zur Verfigung gestellten Dokumente oder fur deren Aktualisierung. Die
Nutzer der RBI Research-Website nehmen daher zur Kenntnis, dass der Inhalt der auf der RBI Research-Website verfigbaren
Dokumente mdglicherweise nicht die aktuellsten Szenarien, Analysen oder Schlussfolgerungen wiedergibt.

Zugangsbeschrankungen aufgrund lokaler Vorschriften

Nutzer der RBI Research-Website kdnnen auf einige Dokumente und Informationen ohne Registrierungserfordernis und ohne
weitere Schranken zugreifen (der entsprechende Bereich auf der RBI Research-Website wird im Folgenden als "uneingeschrankter
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,
rechtmaliig zur Verfigung gestellt werden durfen.

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

Aufgrund der in einigen Staaten geltenden Vorschriften oder von deren Kapitalmarkt- bzw. Borsenaufsichtsbehérden 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 Zugangsbeschrankungen sicherzustellen, behalt sich die RBI
ihr geeignet erscheinende (technische) MaBnahmen in Bezug auf jene Teile bzw. Informationen ihrer Webseite, die solchen
Beschrankungen unterliegen, vor. Die Weitergabe von auf der RBI Research-Webseite enthaltenen Informationen, die solchen
lokalen Zugangsbeschrankungen eines Staates unterliegen, an von diesen Beschrankungen 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 diesbezlglichen Produkte kénnen in bestimmten Landern Beschrankungen 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 Uber derartige Beschrankungen zu informieren und diese zu berucksichtigen. Insbesondere durfen
im Regelfall die Produkte, auf welche sich solche auf der RBI Research-Webseite publizierten Informationen beziehen, von US-
Personen (das sind juristische/nattrliche 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 uneingeschrankten Bereichs sollten sich dartber im Klaren sein, dass die auf diesem Teil der RBI Research-Website zur

Verfugung gestellten Dokumente nicht auf der Grundlage zur Verfuigung 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
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im uneingeschrankten Bereich verfigbaren Dokumente sind fur Nutzer im Europaischen Wirtschaftsraum und im Vereinigten
Konigreich bestimmt.

Linkverkniipfungen mit Webseiten bzw. URLs anderer Betreiber

Mit Ausnahme der im § 17 des Osterreichischen E-Commerce-Gesetzes geregelten Falle Ubernimmt die RBI keinerlei Haftung fur
die Inhalte der mit der RBI Research-Webseite verknipften Webseiten oder URL's anderer Betreiber. Ebensowenig haftet die RBI
far eine standige Verflgbarkeit oder volle Funktionalitat von Linkverkntpfungen zu Webseiten oder URL's anderer Betreiber.

Haftungsausschluss

Die RBI haftet in keinem Fall fur Verluste oder Schaden gleich welcher Art (einschliel3lich Folge- oder indirekter Schaden 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 Verknipfungen mit Webseiten oder URLs
anderer Betreiber entstehen kénnten. Dies gilt auch dann, wenn die RBI auf die Moglichkeit der Entstehung derartiger Schaden
hingewiesen wurde.

Weiters haftet die RBI nicht flUr technische Stérungen wie z.B. Server-Ausfdlle, Storung oder Ausfall der
Telekommunikationsverbindungen udgl., die zu einer (temporaren) Nichtverfugbarkeit der RBI Research-Webseite insgesamt oder
einzelner ihrer Teilbereiche fUhren.

Speicherung von Registrierungsdaten

Der eingeschrankte Bereich der RBI Research-Webseite steht nur registrierten Benutzern zur Verfliigung. Mit Absendung des von
ihm/ihr ausgefullten Online-Registrierungsformulars bestatigt der Benutzer/die Benutzerin, dass die von ihm/ihr angegebenen
Daten vollstandig und richtig sind bzw. er/sie die im Formular gestellten Fragen wahrheitsgemal? beantwortet hat. Weiters
erklart sich der Benutzer/die Benutzerin durch die Absendung des von ihm/ihr ausgeftllten online-Formulars ausdricklich damit
einverstanden, dass seine/ihre Registrierungsdaten von der RBI automationsunterstitzt verarbeitet und sowohl in der internen
Bankorganisation als auch an Kreditinstitute der Raiffeisen-Bankengruppe weitergegeben und von diesen jeweils gleichermal3en
verarbeitet, weitergegeben und benutzt werden kénnen.

Anderungen der RBI Research-Webseite

Die RBI behalt sich vor, jederzeit (falls notwendig auch ohne vorherige Ankiindigung) die RBI Research-Webseite zu andern, d.h.
insbesondere bestehende Inhalte (ganz oder teilweise) zu andern oder zu entfernen oder neue Inhalte hinzuzuftigen.

Allgemeine Geschaftsbedingungen

Fur (autorisierte) Benutzer, welche die auf der RBI Research-Webseite zur Verfiigung gestellten Dienstleistungen der RBI in
Anspruch nehmen, gelten erganzend zu den hier angefihrten Bestimmungen die Allgemeinen Geschaftsbedingungen der RBI in
der jeweils gultigen 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
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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.
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