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Diese Präsentation dient zu Informationszwecken. 

Die Präsentation ist weder ein öffentliches Angebot noch eine Einladung zur Angebotsstellung im Sinne des KMG, des Börsegesetzes oder 

eines vergleichbaren ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines solchen Finanzproduktes hat auf der Grundlage 

eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes zu erfolgen und nicht auf der Grundlage dieser Präsentation. 

Diese Präsentation ist keine persönliche Empfehlung / Anlageberatung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des 

Wertpapieraufsichtsgesetzes. Die Präsentation stellt keine Grundlage irgendeines Vertrages oder einer Verpflichtung dar. 

Die Präsentation stellt keinen Ersatz für die erforderliche Beratung für den Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes dar. Eine individuelle 

anleger- und anlagegerechte Beratung kann bei Ihrem Bankberater eingeholt werden.
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Was werden wir heute beleuchten?

In den Jahren 2021/2022 erwarten wir ein solides und vor allem konsumgetriebenes 

Wirtschaftswachstum, besonders außerhalb von Europa – genau das brauchen die Kapitalmärkte, 

ebenso wie geringere politische Unsicherheit (v.a. in den USA); einige Problemfelder COVID-19 Krise teils 

für  Kapitalmarkt wenig von Relevanz (z.B. KMUs, Verteilungsthemen)

Notenbanken feuern – zunächst durchaus bewusst – Vermögenswertpreisblasen an; in späterem 

Stadium des Aufschwungs könnte eher ein Platzen dieser Blasen in Kauf genommen werden als jetzt; vor 

allem wenn Reflationierung gelungen ist

Negative Realzinsen für lange, Märkte für festverzinsliche Wertpapiere auch abseits von 

Staatsanleihen sehr teuer – kaum Alternativen zu Aktien und Alternatives; öffentliche Märkte schon 

sehr hoch bewertet und hier längerfristige Korrekturrisiken
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EUROZONE & WELTWIRTSCHAFT: HEFTIGE MAKRO-AUSSCHLÄGE
in 2020, auch in 2021 bis 2022 … und das haben Kapitalmärkte gepreist
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2019 2020 2021 2022

Eurozone 1,3 -6,8 4,3 3,7

USA* 2,2 -3,4 5,1 2,5

Weltwirtschaft* 2,8 -3,5 5,5 4,2

Emerging 
Markets*

3,7 -2,4 6,3 5,0

China* 6,1 2,3 8,1 5,6

Indien* 4,2 -8,0 11,5 6,8

Quelle: *IMF, Raiffeisen Research

• Heftige und ungesehene Makro-Ausschläge entwickelte Volkswirtschaften; privater Konsum mit Einbruch um -8 % in 2021 (Eurozone); zum
Vergleich: Einbrüche um -1 % in der globalen Finanzkrise und im Zuge der Eurokrise (2008 bzw. 2012/2013)

• Europa gesamtwirtschaftlich ein Underperformer, gesamtwirtschaftlich Krise wohl erst in 2022 überwunden
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EUROZONE & WELTWIRTSCHAFT: RASCHE ERHOLUNG
Umfeld & Krise anders als 2008/09 … keine Eurokrise am Horizont

Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Research
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• Außergewöhnlich pro-zyklisches Umfeld, in Europa und v.a. auch global; Welthandel hat schon Vor-COVID-19 Krisenniveau erreicht; nicht gekannte 
fiskalische Expansion in Europa und den USA (durchaus mit Überhitzungsrisiken in den USA)
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EUROZONE: ZWANGSSPAREN
Und darum erwarten wir einen fühlbaren Aufschwung

Daten sind indexiert mit Q1'07 = 100; Quelle: Refinitv, RBI/Raiffeisen Research
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Verfügbares Einkommen Ersparnis Konsumausgaben

• Verfügbares Einkommen durch Fiskalpolitik gestützt; Sparquote von 12,5 % auf 25 % des verfügbaren Einkommens (Q2'20), blieb in Q3'20 hoch 
(17%); während Eurokrise von 12 % auf 14%; vorsorgliches vs. erzwungenes Sparen - teils auch in jungen Bevölkerungsgruppen

• Impf-induzierte Aufhebung von Restriktionen ermöglicht dann starke konsumgetriebene Erholung spätestens in H2 2021
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EUROZONE: INFLATIONSSCHUB IN 2021 - DANN ERSTMAL MODERATION
EZB hofft auf nachhaltigen Inflationsanstieg nach 2022/2023

• Euroraum: Inflationsschub & Volatilität in 2021; dämpfende Effekte durch Energiepreisdeflation, Steuersenkungen und krisenbedingte Effekte werden ihre Wirkung 
verlieren (starke & ungewöhnliche Muster für viele saisonale Güter) 

• US-Inflation wird 2 %-Marke überschreiten, vorübergehend 3 %, mittelfristig Inflationsrisiken (übermäßiger fiskalischer Stimulus); moderates Überschießen Inflation wird 
begrüßt, wahrscheinlich auch von EZB; höhere Wahrscheinlichkeit, dass Notenbanken und EZB ihre Inflationsziele mittelfristig erreichen – einige inflationsdämpfende 
Effekte der letzten Dekade(n) könnten sich in späten 2020er Jahren umkehren!

-1

0

1

2

3

4

5

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Verbraucherpreise (% p.a.) Verbraucherpreise ex Energie & Nahrungsmittel (% p.a.)

Prognose

Quelle: Refinitv, RBI/Raiffeisen Research



Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklärungen am Ende des Dokuments 8Februar 21

EZB & FED: LANGE AUTOPILOT, (BEGRENZTES) POTENZIAL MARKTBEWEGUNGEN
Leitzinsen eingefroren, Renditen weniger, besonders in den USA

Langfristiger Zins- und Renditeausblick (in %)

Eurozone aktuell 2021 2022 2023 2024 2025

17/02/2021

EZB Leitzinssatz 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,50

EURIBOR 3M -0,55 -0,50 -0,45 -0,40 -0,25 0,40

Bund Rendite 2J -0,70 -0,75 -0,70 -0,45 -0,20 0,30

Bund Rendite 10J -0,37 -0,40 -0,20 0,10 0,50 0,90

Vereinigte Staaten

Federal Funds Rate 0,25 0,25 0,25 0,25 0,75 1,25

USD Libor 3M 0,18 0,15 0,15 0,20 0,80 1,40

Treasury Rendite 2J 0,11 0,10 0,15 0,50 1,25 1,80

Treasury Rendite 10J 1,30 1,55 1,65 1,85 1,95 2,05

Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research

• Global führende Notenbanken lange auf „Autopilot“ – trotzdem steigende Renditen und leicht steilere Zinskurven, bei weiter negativen Realzinsen 
auf beiden Seiten des Atlantiks

• Zinsverzerrende Effekte in Europa (bei EZB) noch stärker als in den USA, bei FED Tapering ab 2022 möglich; bei EZB zinsdämpfende Effekte bis in die 
2030er Jahre (derzeit langfristige Benchmark-Zinsen Europa um 180 bis 200 Basispunkte durch EZB nach unten verzerrt, bei FED „nur“ um 130-140 
BP)
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GLOBALE FIXED INCOME MÄRKTE: NEGATIVE RENDITEN
Notenbanken sorgen weiterhin für Veranlagungsdruck
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Datenabfrage: 16.02.2021 um 10:50 (MEZ)
Quelle: Bloomberg, Raiffeisen Research
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UNTERNEHMENSANLEIHEN: AMBITIONIERTER „DURCHSCHAU-ANSATZ“ 
Renditen & Spreads nahe historischer Tiefs – trotz COVID-19 Krise
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• Unternehmensanleihen teils als Substitut für Staatsanleihen!? – aber auch hier negative Realverzinsung; risikobehaftete festverzinsliche Wertpapiere (High Yield) mit 
sehr ambitioniertem Risikopricing, de facto auch schon (fast) zinsloses Risiko
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GLOBALE NOTENBANKEN & EZB
Vermögenswertpreisblasen … durchaus gewollt – vorerst!

Unkonventionelle Geldpolitik bzw. Quantitative Lockerung (Quantitative Easing, 
QE) + Forward Guidance

Quelle: Deutsche Bundesbank

• Zentralbank bzw. EZB mit erheblichem Einfluss auf 
Vermögenswertpreise und „Vermögenswertpreisblasen“ bis zu einem 
gewissen Grad Teil der Geldpolitik da erhöhte Risikoübernahme 
erwünscht 

• EZB hat Vermögenspreisblasen im Blick; könnten im Rahmen der 
Strategieüberprüfung 2021 noch stärker in den Blickpunkt rücken und 
Eingang in den geldpolitischen Analyserahmen finden

• QE nicht nur mit zinsdämpfendem Effekt, sondern auch mit 
dämpfendem Effekt auf Wechselkurs; daher Aufwertungspotenzial EUR 
begrenzt

• Bei Erreichung geldpolitischer Ziele könnte EZB dann Platzen von
Vermögenswertpreisblasen durchaus bewusst in Kauf nehmen … 
Korrekturrisiken in liquiden und verzerrten öffentlichen Märkten und 
daher aktive „Suche“ nach Alternativen und Absicherung (Immobilien, 
Zertifikate etc.)
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BITCOIN : SPEKULATION? BLASE? LANGFRISTIGES INVESTMENT?
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GAMESTOP – VERLIERER ÜBERALL!

*Gleichgewichtetes Portfolio aus den „WallStreetBets-Aktien“ GME, AMC, Nokia, Blackberry, Palantir und Bed Bath & Beyond
Quelle: Refinitiv, Raiffeisen Research
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FAANG
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* FAANG: Facebook, Amazon, Apple, Netflix und Google
Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Letztes Update: 17.02.2021 um 09:44:47

INTERNET AKTIEN
bauten Performance zwischen 2016 und 2019 massiv aus
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INTERNET AKTIEN
seit 2020 ist der Vorsprung kleiner geworden
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ATX 
Gewinner und Verlierer
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Quelle: Refinitiv, RBI/Raiffeisen Research
Letztes Update: 17.02.2021 um 09:54:57
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AKTIENMÄRKTE LANGFRISTIG
Extreme Ausschläge, aber Aktienertrag immer über Inflation!

MSCI Emerging Markets
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ÖSTERREICH: IMMOBILIENMARKT PREISENTWICKLUNG
COVID-19 Krise? Welche Krise?
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Immobilienpreisindex Österreich (ohne Wien)*

HVPI*

Mieten (gem. HVPI)*

Immobilienpreisindex Wien*

Delta Wien vs. Österreich ohne Wien (r. Skala)
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AUSBLICK 2021
Mit Zuversicht in die Nach-COVID-19 Zeit

• Anleihenmärkte extrem teuer
und mit großteils negativen Renditen

• Aktienbörsen auf hohem Bewertungs-
niveau, aber mit langfristigen Chancen

• Immobilienmarkt mit anhaltendem 
Preisanstieg in guten Lagen

• Gold und Bitcoin als Spekulations-
instrumente gegen Inflationsängste
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Risikohinweise und Aufklärungen

Warnhinweise

Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist kein verlässlicher Indikator für künftige 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 verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse.

▪ Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch Provisionen, Gebühren und andere Entgelte reduziert, die von 
den individuellen Umständen des Investors abhängen.

▪ Infolge von Währungsschwankungen kann das Veranlagungsergebnis eines Finanzinstruments sowie einer Finanz- oder Wertpapierdienstleistung steigen oder fallen.
▪ Prognosen zu zukünftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schätzungen und Annahmen. Die tatsächliche zukünftige Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen 

sind daher kein verlässlicher Indikator für künftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung. 

Die in dieser Publikation allfällig 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 unverändert weitergegeben. 

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

Detaillierte Information zur Sensitivitätsanalyse (Verfahren zur Prüfung der Stabilität der in Zusammenhang mit Finanzanalysen unter Umständen getätigten Annahmen) sind unter 
folgendem Link zu finden: www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis

Offenlegung von Umständen und Interessen, die die Objektivität der RBI gefährden könnten: www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity

http://www.raiffeisenresearch.com/concept_and_methods
http://www.raiffeisenresearch.com/sensitivity_analysis
http://www.raiffeisenresearch.com/disclosuresobjectivity
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Detailed information on recommendations concerning financial instruments or issuers disseminated during a period of 12 month prior to 
this publication (acc. to Art. 4 (1) i) Commission Delegated Regulation (EU) 2016/958 of 9.3.2016) is available under: 
https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history

Verteilung aller Empfehlungen für die dem Erstellungsdatum der Publikation vorhergehenden 12 Monate (Spalte A) sowie die Verteilung der Empfehlungen, in deren 
Zusammenhang in den letzten 12 Monaten Wertpapierdienstleistungen gemäß Anhang I Abschnitte A (Wertpapierdienstleistungen und Anlagetätigkeiten) und B 
(Nebendienstleistungen) der Richtlinie 2014/65/EU des Europäischen Parlaments und des Rates („Spezielle Dienstleistungen”) erbracht wurden (Spalte B).

Anlageempfehlung

Spalte A

Basis: Alle Empfehlungen aller Finanzinstrumente 

(vorhergehende 12 Monate)

Spalte B

Basis: Empfehlungen von Finanzinstrumenten aller Emittenten, für 

die in den letzten 12 Monaten „Spezielle Dienstleistungen” 

erbracht wurden

Kauf-Empfehlungen 49,1 % 53,8 %

Halten-Empfehlungen 39,2 % 30,8 %

Verkaufs-Empfehlungen 11,7 % 15,4 %

Risikohinweise und Aufklärungen

https://raiffeisenresearch.com/web/rbi-research-portal/recommendation_history
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Disclaimer Finanzanalyse

Für die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Raiffeisen Bank International AG („RBI“)
Die RBI ist ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) mit dem Firmensitz Am Stadtpark 9, 1030 Wien, Österreich.
Raiffeisen RESEARCH ist eine Organisationseinheit der RBI.
Zuständige Aufsichtsbehörde: Als ein Kreditinstitut gemäß § 1 Bankwesengesetz (BWG) unterliegt die Raiffeisen Bank International AG („RBI“) der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht (FMA) und der Oesterreichischen
Nationalbank. Darüber hinaus unterliegt die RBI der behördlichen Aufsicht der Europäischen Zentralbank (EZB), die diese innerhalb eines Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory Mechanism – SSM)
wahrnimmt, der aus der EZB und den nationalen zuständigen Behörden besteht (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates – SSM-Verordnung). Verweise auf gesetzliche Normen beziehen sich auf solche der
Republik Österreich, soweit nicht ausdrücklich anders angeführt.
Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der RBI vervielfältigt 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 Börsegesetzes oder eines vergleichbaren ausländischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines Finanzinstruments, eines
Finanzproduktes oder einer Veranlagung (alle nachfolgend „Produkt“) hat auf Grundlage eines genehmigten und veröffentlichten Prospektes oder der vollständigen Dokumentation des entsprechenden Produkts zu
erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.
Dieses Dokument ist keine persönliche 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 für 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 Ihrem Bankberater eingeholt
werden.
Diese Analyse basiert auf grundsätzlich allgemein zugänglichen Informationen und nicht auf vertraulichen Informationen, die dem unmittelbaren Verfasser der Analyse ausschließlich aufgrund der Kundenbeziehung
zu einer Person zugegangen sind.
Die RBI erachtet – außer anderwärtig in dieser Publikation ausdrücklich offengelegt – sämtliche Informationen als zuverlässig, macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren Genauigkeit und Vollständigkeit.
In Schwellenmärkten kann ein erhöhtes Abrechnungs- und Depotstellenrisiko bestehen als in Märkten mit einer etablierten Infrastruktur. Die Liquidität von Aktien/Finanzinstrumenten ist unter anderem von der
Anzahl der Market Maker beeinflussbar. Beide Umstände können zu einem erhöhten Risiko hinsichtlich der Sicherheit einer unter Berücksichtigung der in diesem Dokument enthaltenen Informationen getätigten
Investition führen.
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Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund künftiger Entwicklungen überholt sein, ohne dass die Publikation geändert wird.
Sofern nicht ausdrücklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschäftigten Analysten nicht für bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergütet.
Die Vergütung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert (unter anderem) auf der Gesamtrentabilität der RBI, die sich unter anderem aus den Einnahmen aus dem Investmentbanking und sonstigen
Geschäften 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 – einschließlich Informationsschranken – zur Verhinderung oder Vermeidung von Interessenskonflikten im Zusammenhang mit
Empfehlungen getroffen: Die RBI hat grundsätzlich verbindliche Vertraulichkeitsbereiche definiert. Diese sind typischerweise solche Einheiten von Kreditinstituten, die von anderen Einheiten durch organisatorische
Maßnahmen hinsichtlich des Informationsaustausches abzugrenzen sind, weil dort ständig oder vorübergehend compliance-relevante Informationen anfallen können. Compliance-relevante Informationen dürfen
einen Vertraulichkeitsbereich grundsätzlich nicht verlassen und sind im internen Geschäftsverkehr auch gegenüber anderen Einheiten streng vertraulich zu behandeln. Das gilt nicht für die im üblichen
Geschäftsablauf betriebsnotwendige Weitergabe von Informationen. Diese beschränkt 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 FÜR DAS VEREINIGTE KÖNIGREICH GROSSBRITANNIEN UND NORDIRLAND (UK): Dieses Dokument stellt weder ein öffentliches Angebot im Sinne des Kapitalmarktgesetzes („KMG“) dar, noch einen
Prospekt im Sinne des KMG oder des Börsengesetzes. 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 für die erforderliche Beratung in Bezug auf den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen dar. Für jegliche Beratung in Bezug auf den
Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder Anlagen können Sie sich gerne an Ihre RAIFFEISENBANK wenden. Diese Publikation wurde von der Raiffeisen Bank International AG („RBI“) zur Förderung ihres
Anlagengeschäftes genehmigt oder herausgegeben. Die RBI London Branch wurde von der österreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) ermächtigt und wird in eingeschränktem Maße von der Financial Conduct
Authority („FCA“) reguliert. Details zum Ausmaß der Regulierung der Zweigniederlassung in London durch die FCA sind auf Anfrage erhältlich. Diese Veröffentlichung ist nicht für 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 geäußerten Meinungen stellen ein Angebot oder eine
Aufforderung zu einem Angebot zum Kauf (oder Verkauf) von Anlagen dar und sind nicht derart auszulegen. Die RBI könnte eine Own Account Transaction (Transaktion in eigener Sache) im Sinne der FCA-Regeln in
jede hierin erwähnte oder damit verbundene Anlage getätigt haben und als Folge einen Anteil oder eine Beteiligung an besagter Anlage halten. Die RBI könnte als Manager oder Co-Manager eines öffentlichen
Angebots jedes in diesem Bericht erwähnten und/oder damit verbundenen Wertpapiers handeln oder gehandelt haben.

Disclaimer
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Disclaimer 

SPEZIFISCHE BESCHRÄNKUNGEN FÜR 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 übertragen 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 Übermittlung erfolgt direkt
durch die RB International Markets (USA) LLC, einen in den USA registrierten Broker-Dealer (‚RBIM‘), und vorbehaltlich der nachstehenden Bedingungen.
SPEZIFISCHE INFORMATIONEN FÜR DIE VEREINIGTEN STAATEN VON AMERIKA UND KANADA: Dieses Research-Dokument ist ausschließlich für institutionelle Investoren bestimmt und unterliegt nicht allen Unabhängigkeits-
und Offenlegungsstandards, die für die Erstellung von Research-Unterlagen für Kleinanleger/Privatanleger anwendbar sind. Dieser Bericht wurde Ihnen durch die RB International Markets (USA) LLC (abgekürzt „RBIM“) ,
einen in den US registrierten Broker-Dealer übermittelt, 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, müssen 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 außerhalb der Vereinigten Staaten von einem oder mehreren Analysten erstellt, für die möglicherweise nicht Vorschriften hinsichtlich der Erstellung von Berichten und der Unabhängigkeit
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) dürfen keine assoziierten Personen der RBIM sein und unterliegen daher nicht den Vorschriften der FINRA, inklusive
der Vorschriften bezüglich des Verhaltens oder der Unabhängigkeit von Research-Analysten.
Die in diesem Bericht enthaltenen Meinungen, Schätzungen und Prognosen sind nur zum Datum dieses Berichtes jene der RBI und können ohne Vorankündigung geändert werden. Die in diesem Bericht enthaltenen
Informationen wurden von der RBI von als zuverlässig erachteten Quellen zusammengestellt, doch die RBI, ihre verbundenen Unternehmen oder irgendeine andere Person geben keinerlei ausdrückliche oder
stillschweigende Zusicherung oder Gewährleistung bezüglich der Genauigkeit, Vollständigkeit und Richtigkeit des Berichtes. Jene Wertpapiere, die nicht in den Vereinigten Staaten registriert sind, dürfen 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, abgekürzt „Wertpapiergesetz“), es sei denn, es
liegt eine Ausnahme gemäß 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 zuverlässig erachtet werden kann. Dieser Bericht stellt lediglich
allgemeine Informationen zur Verfügung. In Kanada darf er nur an Personen mit Wohnsitz in Kanada verteilt werden, die aufgrund ihrer Befreiung von der Prospektpflicht gemäß den im jeweiligen Territorium bzw. der
jeweiligen Provinz geltenden wertpapierrechtlichen Bestimmungen berechtigt sind, Abschlüsse in Zusammenhang mit den hierin beschriebenen Wertpapieren zu tätigen.
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EU-VERORDNUNG NR. 833/2014 ÜBER 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 gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive Maßnahmen 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 über 30 Tagen, die nach dem 31. Juli 2014 begeben wurden, gemäß EU-Verordnung Nr. 833/2014 über restriktive 
Maßnahmen 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 FÜR DAS FÜRSTENTUM LIECHTENSTEIN: Die RICHTLINIE 2003/125/EG DER KOMMISSION vom 22. Dezember 2003 zur Durchführung der Richtlinie 2003/6/EG des Europäischen Parlaments und des Rates in 
Bezug auf die sachgerechte Darbietung von Anlageempfehlungen und die Offenlegung von Interessenkonflikten wurde im Fürstentum 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 übrigen 
Bestimmungen trennbar ist, so zu behandeln, als wäre sie nicht Bestandteil dieses Disclaimers; in keinem Fall berührt sie die Rechtmäßigkeit, Wirksamkeit oder Durchsetzbarkeit der übrigen Bestimmungen. 

Disclaimer 



Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklärungen am Ende des Dokuments 31Februar 21

Impressum
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Angaben nach dem österreichischen Mediengesetz

Herausgeber und Redaktion dieser Publikation: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Medieninhaber dieser Publikation: Raiffeisen RESEARCH – Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen

Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?&uri=CELEX:32013R1024


Bitte beachten Sie die Risikohinweise und Aufklärungen am Ende des Dokuments 32Februar 21

Vorstand von Raiffeisen RESEARCH – Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen:
Mag. Peter Brezinschek (Obmann), Mag. Helge Rechberger (Obmann-Stv.) 

Raiffeisen RESEARCH – Verein zur Verbreitung von volkswirtschaftlichen Analysen und Finanzmarktanalysen ist als behördlich registrierter Verein konstituiert. Zweck und Tätigkeit des Vereins ist unter anderem die 
Verbreitung von Analysen, Daten, Prognosen und Berichten und ähnlichen Publikationen bezogen auf die österreichische und internationale Volkswirtschaft und den Finanzmarkt.   

Grundlegende inhaltliche Richtung dieser Publikation: Analyse zu Volkswirtschaft, Zinsen und Währungen, Staatsanleihen und Unternehmensanleihen, Aktien sowie Rohstoffen mit den regionalen Schwerpunkten 
Eurozone sowie Zentral- und Osteuropa unter Berücksichtigung der globalen Märkte.  

Die Analyse erfolgt unter Einsatz der unterschiedlichen Analyse-Ansätze: Fundamentaler Analyse, quantitativer Analyse und/oder technischer Analyse. 

Hersteller dieser Publikation: Raiffeisen Bank International AG, Am Stadtpark 9, A-1030 Wien

Editor: Gunter Deuber; 
Fertiggestellt:  22.02.2021, 08:00 Uhr MEZ / Erstmalige Weitergabe: 22.11.2021, 17:30 Uhr MEZ

Impressum


