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Diese Prasentation dient zu Informationszwecken.

Die Prasentation ist weder ein 6ffentliches Angebot noch eine Einladung zur Angebotsstellung im Sinne des KMG, des Borsegesetzes oder
eines vergleichbaren auslandischen Gesetzes. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich eines solchen Finanzproduktes hat auf der Grundlage

eines genehmigten und veroffentlichten Prospektes zu erfolgen und nicht auf der Grundlage dieser Prasentation.

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

Die Prasentation stellt keinen Ersatz fiir die erforderliche Beratung fiir den Kauf oder Verkauf eines Finanzproduktes dar. Eine individuelle
anleger- und anlagegerechte Beratung kann bei Ihrem Bankberater eingeholt werden.
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GEOPOLITIK AUCH 2026 TONANGEBEND
USA, Russland, China
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GEOPOLITIK AUCH 2026 TONANGEBEND
Venezuela und die Folgen
Welche Lehren Xi Jinping
Trump zieht wie ein aus dem US-Angriff
Raubritter durch die Welt auf Venezuela zieht

US-Prasident Donald Trump hat einen Plan: Er zieht seine Chinas Prasident Xi Jinping rollte fur Venezuelas mittlerweile Staatschef
Sicherheitsstrategie durch. AFP / Mandel Ngan Nicolas Maduro im September 2023 den roten Teppich aus.
Reuters/Miraflores Palace



GEOPOLITIK AUCH 2026 TONANGEBEND
Gronland und die Folgen

Eskaliert Streit? Jetzt droht Trumps Gronland-Eskalation: Silberpreis explodiert,
Trump NATO-L&ndern wegen Gold auf Rekordstand

Gronland sogar mit Zollen

<r SO T

© APA/AFP/ODD ANDERSEN © APA/AFP/YASSER AL-ZAYYAT / YASSER AL-ZAYYAT
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ZOLLEINIGUNG USA - EU
Wie lange halt die Vereinbarung?

Quelle: die Presse
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GROSSTE FREIHANDELSZONE DER WELT ENTSTEHT
Mercosur nach 25(!) Jahren Verhandlung auf den Weg gebracht! Mit INDIEN einig!

n Paris demonstrieren am Donnerstag Landwirte - unter anderem mit dieser ‘ L
Kuhmaske - gegen die Haltung der Regierung zum Freihandelsabkommen, in '
Brissel beseitigt die EU letzte politische Hindernisse.  Benoit Tessier

EU - Indien: Freihandelsabkommen ,,Mutter aller Deals”

Quelle: DiePresse
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WELTWIRTSCHAFT
Konjunktur in Europa ohne Saft
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Deutschland
-rankreich

talien
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Indien

Quelle: IWF Januar Update 2026
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OSTERREICH WIRTSCHAFT UND FISKALPOLITIK



WIRTSCHAFTSAUSBLICK OSTERREICH

Konjunkturaufschwung sieht anders aus

BIP reql
Industrieproduktion
Handel

Privater Konsum

Brutto-Anlageinvestitionen
Ausrustungsinvestitionen

Bau
Exporte
Importe

Quelle: Wifo, Konjunkturprognose Dezember 2025
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WIRTSCHAFTSAUSBLICK OSTERREICH
Investitionen bleiben aus!

Der Staat konsumiert, niemand investiert

Quartalsweise Entwicklung von BIP, Staatskonsum und Bruttoanlageinvestitionen (real, Q4 2019 = 100)
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Quellen: Statistik Austria, Eigene Berechnungen Wirtschaftspolitiknews fiir Osterreich taglich um 7 Uhr =T .
Anmerkung: Kalender- und saisonbereinigte Werte. Jetzt den ,,Morning in Brief“ Newsletter abonnieren! %ﬁ
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BUDGETAUSBLICK OSTERREICH
Staatsanteil bei Ausgaben und Einnahmen auf Rekordniveau

Einnahmen und Ausgaben des Gesamitstaates, in Prozent des BIF
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Quelle: Fiskalrat, Selektiv
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BUDGETAUSBLICK OSTERREICH
Fiskalrat sieht weiter steigende Staatsverschuldung

in % des BIP Gesamtstaatlicher Schuldenstand und Finanzierungssaldo in % des BIP
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Quellen: Statistik Austria, FISK-Herbstprognose 2025 und BMF-UD-Bericht 2026.  *) ab 2027 BMF-Strategiebericht.
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STAATSSCHULDEN WACHSEN WIE DIE HOCHHAUSER DIESER WELT
Japan, USA, China, Europa Uberall wachsen Schulden rascher als Wertschépfung!
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INFLATION



INFLATION EUROZONE &OSTERREICH
Haushaltsenergie und Dienstleistungen machen den Unterschied!

INFLATION OSTERREICH und EUROZONE
12
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Quelle: Statistik Austria/Eurostat
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EUROZONE INFLATION DEZEMBER 2025
Energie weiter rutcklaufig, Dienstleistungen unverandert hoch!

Jahrliche Inflation im Euroraum - Dezember 2025, %
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KONJUNKTURWEG BISLANG ENTTAUSCHEND/INFLATION HARTNACKIG
Aufschwung 2025 nicht eingetreten, strukturelle Mangel bleiben!

BIP-Stagnation ——, / Teures Pensionssystem
\ - -Baustelle Arbeitsmarkt

Hohe Regulierung )

Vergleichsweise hohe Extreme Budgetdefizite
Lohnkostenanstiege

= DERSTANDARI\b

Wirtschaft International Inland Web Sport mehr...

Hoher Staatsanteil
von uber 50%

PROGNOSE

Ratingagentur Moody's senkt
Ausblick fiir Osterreich auf
"negativ"
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GELDPOLITIK UND ZINSEN



FEDERAL RESERVE
Wie viele Leitzinssenkungen kommen noch?

. S5 L e AFEEIGE DN
Prognose-Ubersicht der Federal Reserve: Dezember 2025
2025 2026 2027 2028 langfristig
BIP-Wachstum 1,70 & 2,30 & 2,00 & 1,90 A 1,80
zuvor 1,60 1,80 190 1,80 180
Arbeitslosenquote 4,50 = 4,40 = 420w 4,20 = 420 =
ZUvor 4,50 4,40 4,30 4,20 4,20
Inflationsrate 290w 240w 210 = 2,00 = 2,00 =
Zuvor 3,00 2,60 2,10 2,00 200
Kerninflationsrate 300w 250w 2,10 2,000
Zuvor 310 2,60 210 200
Leitzinsen 3,60 = 3,40 = 310 = 3,10 = 3,00 =
ZUvor 3,60 340 3,10 3,10 3,00

e e e s s s s s s s Tl s s s s

Quelle: Federal Reserve, Raiffeisen Research
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FEDERAL RESERVE
Woflr steht der nominierte Federal Reserve Chef Kevin Warsh?

;\“'

e

Quelle: Cicero, picture alliance / ASSOCIATED PRESS | Alastair Grant
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LEITZINSEN USA UND EUROZONE
In Eurozone lauft Leitzinssenkungstrend aus! Nicht so in den USA!
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Gluellen: EZB, Fed
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EZB GELDPOLITIK ZINSZYKLUS IST AUSGELAUFEN
Isabel Schnabel hat die Rentenmarkte beeinflusst

Isabel Schnabel im Interview mit Bloomberg am 3.12.2025:

The very obvious next question then is: where are we in the policy cycle?
Has the rate-cutting cycle come to an end?

Interest rates are in a good place, and in the absence of larger shocks, | expect
them to stay in this place for some time. The distribution of inflation risks has
shifted to the upside, and accordingly, both markets and survey participants
expect that the next rate move is going to be a hike, albeit not anytime soon.
So do the expectations for the next move to be a hike feel right? Would you

agree with those expectations?

'm rather comfortable with those expectations.

Quelle: EZB, Dezember 2025
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EUROZONE RENTENMARKT
Renditekurve stellt sich am langen Ende langsam auf
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Quelle: LSEG

Februar 2026



EUROZONE RENTENMARKT
Frankreich als Fiskal-Risikoland bereits Uber Italien-Rendite

10j. ITALIEN

|| ’ \
10j, FRANKREICH

\
MR VA= YA Lf“
= 10j. DEUTSCHLAND '-.!’"rh-‘dw

EUR -

2.0000

1.0:000

0.0000

-1.000C

2017 2019 2021 2023 2025

Quelle: LSEG

Februar 2026

‘f'l



UNTERSCHIEDLICHE RENTENMARKTTRENDS USA UND EUROZONE
US-Renditen im Abwartstrend, Euro-Renditen steigen seit Anfang 2025
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Quelle: LSEG
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IMMOBILIENMARKT
Leistbarkeit verbessert sich wieder!

60 ,Leistbarkeit” in Wien (Wohnungen) 30
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,Leistbarkeit” (monatl. Kreditrate in % des Netto-Haushaltseinkommens, r. Skala)
Quelle: OeNB, Wifo, Statistik Austria, RBI/Raiffeisen Research
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AKTIENMARKTE



LANGFRISTIG SIND DIE KORREKTUREN UBERSCHAUBAR
Am Beispiel DAX und ATX TR seit iber 30 Jahren

ATX Total Return

Quelle: LSEG
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LANGFRISTIG SIND DIE KORREKTUREN UBERSCHAUBAR
Am Beispiel Dow Jones Industrial Average seit 30 Jahren
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Quelle: LSEG

Februar 2026

2026




AKTIENMARKTE BEWERTUNG
vor allem in den USA deutlich angestiegen
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Quelle: LESG/Raiffeisen Research Januar 2026
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US AKTIENMARKT GEWINNWACHSTUM
Uberperformance der M-7 nimmt ab, aber auch 2026 zweistellig

Magmﬁcent-7 Aggregate Earnings Growth Rate
Source: LSEG I/B/E/S
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US UNTERNEHMEN DOMINIEREN DIE MARKTKAPITALISIERUNG
Tech-Investments steigen weltweit von USD 2.500 Mrd. (2023) auf USD 16.400 Mrd. (2033)
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AKTIENMARKTE
Branchenauswahl ebenfalls wichtig (MSCI Sektortbersicht jeweils bis 08.01.2026)
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FINANZINSTRUMENTE IM VERGLEICH
Aktien vor Gold und Anleihen
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GOLD PROFITIERT
von mehreren Faktoren
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40 JAHRE WIRTSCHAFT & FINANZMARKTE
Der Kreis schlieRt sich bei vielen Themen

1990er

1980er

Februar 2026

Great Moderation (Stabiles Wachstum bei geringer Inflation)
Deregulierung/Markiwirtschaftliche Angebotspolitik
Geopolitisches Tauwetter/Reform- und Offnungspolitik
Globalisierung

2000er 2010er

2020er
Inflation

Regulierung/Restriktionen/Staatsinterventionistische Nachfragepolitik
Kalter Krieg/Bipolare Weltordnung
Protektionismus/Regionalismus



FINANZMARKTE — Erfahrungen fiir die Zukunft

Die Intention ein Buch zu schreiben, kam dem Autor
bei der Betrachtung der aktuellen Rahmenbedingungen
fir Politik, Wirtschaft und Finanzmarkte im Vergleich
zu Beginn seiner Berufslaufbahn.

Die Infiation ist nach 40 Jahren ebenso wieder ein Thema wie die geopolitische
Eiszeit, zunehmender Staatsinterventionismus und Protektionismus,
und damit die Gefahrdung internationaler Wertschépfungsketten.
Zurick ist auch eine restriktive Geldpolitik. Die goldenen 40 Jahre auf den
Finanzmarkten sind Geschichte. Trotzdem kormmt eine erfolgreiche
Veranlagung auch kinftig an Aktien nicht vorbei!

Ein Pladoyer fur mehr Mut zu marktwirtschaftlichen Losungen wirde manch
aktuell negative Entwicklung fur die Zukunft wieder aufhellen.

Mag. Peter Brezinschek war bis zum Johresende
2022 Chefanalyst von Raiffeisen RESEARCH,
einer Organisationseinheit der Raiffeisen Bank
International (RBI) AG in Wien, Osterreich.

Brezinschek verfigt Uber 40 Jahre Erfahrung
im Bereich der Finanzmarktanalyse und hat ein
fundiertes Wissen iber die wirtschaftliche
Entwicklung der Eurozone, in Osterreich und in
der Region Zentral- und Osteuropa (CEE).

Seine Schwerpunktinteressen sind die Ordnungs-
und Wirtschaftspolitik im Zusammenhang mit
Klimaschutz, Konjunktur sowie Geld- und
Fiskalpolitik. Er ist ein international anerkannter
Experte in seinem Bereich, daher haufiger Gast
in den Medien und seit 2000 auch als Experte
im osterreichischen Fiskalrat tatig. Mitwirkung
an zahlreichen Bichern insbesondere zum
Thema Aktienmarkte und Osteuropa. Seit
Johresanfang 2023 ist Peter Brezinschek als
selbststandiger Finanzmarktexperte tatig.

MAG. PETER BREZINSCHEK
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WIE ICH SIE SEHE




Risikohinweise und Aufklarungen

Warnhinweise

| Die Zahlenangaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit. Die vergangene Wertentwicklung ist
kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes
oder einer Wertpapierdienstleistung. Dies gilt insbesondere, falls das Finanzinstrument, der Finanzindex oder die
Wertpapierdienstleistung seit weniger als 12 Monaten angeboten wird. Insbesondere ist dann dieser besonders kurze
Vergleichszeitraum kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse.

= Die Wertentwicklung eines Finanzinstrumentes, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung wird durch
Provisionen, Gebilihren 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.

=  Prognosen zu zukiinftigen Entwicklungen beruhen auf reinen Schatzungen und Annahmen. Die tatsachliche zukiinftige
Entwicklung kann von der Prognose abweichen. Prognosen sind daher kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse
und Entwicklungen eines Finanzinstruments, eines Finanzindexes oder einer Wertpapierdienstleistung.

= Es werden vom Autor dieser Publikation keine Empfehlungen zu Einzelwerten bei Aktien, Anleihen oder derivativen
Produkten erstellt und daher auch nicht publiziert. Eine Emofehlungshistorie wie bei Analyseabteilungen (blich, ist daher
nicht zu erstellen, weil nicht Gegenstand der Analysetatigkeit.



Disclaimer / Finanzanalyse

Flr die Erstellung dieser Publikation verantwortlich: Brezinschek Finanzberatungs KEG

Die Brezinschek Finanzberatiungs KEG ist eine Kommandit-Erwerbsgesellschaft mit dem Firmensitz Ruzickagasse 88-104/19, 1230 Wien, Osterreich.

Gegenstand des Unternehmens ist die Konsulententéatigkeit im Bereich der Finanzberatung, Okonomie, Finanzwirtschaft und der elektronischen Datenverarbeitung.

Der Gesellschaftsvertrag wurde am 28.12.1996 per Beschluss des Handelsgerichts Wien, Riemergasse 7, 1010 Wien bewilligt. Die Firmenbuchnummer lautet seither FN 152024 s

Dieses Dokument dient zu Informationszwecken und darf nicht ohne Zustimmung der Brezinschek Finanzberatungs KEG 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 veroffentlichten Prospektes oder der vollstandigen Dokumentation des
entsprechenden Produkts zu erfolgen und nicht auf Grundlage dieses Dokuments.

Dieses Dokument ist keine persénliche Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten im Sinne des Wertpapieraufsichtsgesetzes. Weder dieses Dokument noch seine Bestandteile bilden die Grundlage
irgendeines Vertrages oder einer Verpflichtung irgendeiner Art. Dieses Dokument stellt keinen Ersatz fiir 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 grundsatzlich allgemein zuganglichen Informationen und nicht auf vertraulichen Informationen, die dem unmittelbaren Verfasser der Analyse ausschlielich aufgrund der Kundenbeziehung
zu einer Person zugegangen sind.

Die Brezinschek Finanzberatungs KEG erachtet — auRer anderwartig in dieser Publikation ausdriicklich offengelegt — samtliche Informationen als zuverladssig, macht jedoch keine Zusicherungen betreffend deren
Genauigkeit und Vollstandigkeit.

Die Information dieser Publikation entspricht dem Stand zum Erstellungsdatum. Sie kann aufgrund kinftiger Entwicklungen lGberholt sein, ohne dass die Publikation gedndert wird.

Sofern nicht ausdricklich anders offengelegt (www.raiffeisenresearch.com/special_compensation), werden die von der RBI beschéftigten Analysten nicht fiir bestimmte Investment Banking-Transaktionen vergiitet.
Die Verglitung des Autors bzw. der Autoren dieses Berichtes basiert auf den Honorarnoten, welche die Brezinschek Finanzberatungs KEG an die jeweilige auftraggebende Institution/Organisation ausstellt. Andere
Verglitungsformen existieren bei der Brezinschek Finanzberatungs KEG nicht.
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