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Schwache in der Industrie hat auf Dienstleistungen Ubergedriffen

Starkere Betroffenheit der Industrielander, aber auch China schwachelt
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(Einkaufsmanagderindex: >50 bedeutet Wachstum, <50
Rickgang)
65
60
& ,Q/A\“/j
N\
50 4 /\7\\- /%
X
45
40
35
30 == (Gesamt
55 — Industrie
Dienstleistungen
20
Jan-20 Jan-21 Jan-22 Jan-23
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Globale Aktivitaten im Verdleich
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Konjunkturlage in den USA noch etwas gunstiger als im Euroraum

Industrie im Euroraum besonders schwach

Aktivitaten in den USA Aktivitaten im Euroraum
(Einkaufsmanagerindex: >50 bedeutet Wachstum, <50 (Einkaufsmanagerindex: >50 bedeutet Wachstum, <50
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Branchenaktivitaten im Euroraum

(Einkaufsmanagerindex: >50 bedeutet Wachstum, <50 Rickgang)
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Zurickhaltende Produktionserwartung greift auf Dienstleistungssektor Uber

Pessimismus in Osterreich und Deutschland besonders hoch

Produktionserwartungen fir 12 Monate

verarbeitende Industrie
(EMI, >50 Verbesserung, <50 Rickgang)
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Quelle: S&P Global, UniCredit Research

Zukunftidger Aktivitatsindex
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Osterreich: Stimmung Dienstleistungen, Quelle: EU Kommission, S&P Global , UniCredit Research
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Weniq Erholung bis zum Sommer 2024 erwartet

2024 Stagnation in USA, langsame Erholung im Euroraum

BIP real

Internationales Umfeld (Q4 2019=100)

Prognose 115

2021 2022 2024
(BIP, Vrdg. in %)
Eurozone 59 34 05 0,5 12 110
Deutschland 3,2 1,8 -0,4 0,4 1,3
Frankreich 6,4 2,5 0,9 0,8 1,1 105
Italien 8,3 3,7 0,7 0,6 1,1
Spanien 6,4 5,8 2.4 1.3 15 _ ==
Osterreich 42 48 05 03 15 100 =
UK 8,7 43 0,5 -0,3 0,8
USA 5,8 19 2,4 1,0 1,0 95
Japan 18 1,3 18 038 1,0 ——— USA
China 8,4 3,0 5,2 4,5 4,3 Euroraum
Global 6,3 3,4 3,0 2,7 3,0 90
= = = Alter Trend

Quelle: UniCredit Research 85 Alter Trend

Q4 2019 Q4 2020 Q4 2021 Q4 2022 Q4 2023 Q4 2024 Q4 2025

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Research
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Inflationsanstieg in USA und Europa mit unterschiedlichem Charakter

Starkerer Ruckgang der Energieinflation im Euroraum, Kerninflation noch hoher

Inflation USA

(in % des Vorjahr bzw. Beitrage in %-Punkten)
12

10

Energie und Lebensm#

i ‘ “‘““"

2020 2021 2022 2023

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Research

Kerninflation

Inflation Euroraum

(in % des Vorjahr bzw. Beitrage in %-Punkten)
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Euroraum mit ahnlicher Inflation wie USA seit 2019, Einkommen'stiegen weniger

Stagnierende Realeinkommen im Euroraum erklaren schwaches Konsumwachstum

Inflation Verfiigbare reale Einkommen

(2019=100) (2019=100, real)
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Quelle: Eurostat, *Euroraumsind BIG 7, UniCredit Research, Quelle: Eurostat, * Euroraum sind BIG 7, UniCredit Research
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Kein ,Entsparen® in Osterreich — hohe zusatzliche Ersparnisse

Aber auch hohe reale Verluste auf Vermagen durch hohe Inflation —netto negativ

Sparen pro Quartal in Osterreich
(Mrd. Euro, vier Quartale Durchschnitt)
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Zinsspitze sollte nun erreicht sein

Trendwende in der Geldpolitik 2024 in Richtung neutraler Zinssatz?

Leitzinsen _ . S
(in %) Die Zentralbanken haben auf die hohe Inflation mit
— Fed Funds Target Rate === EZB Repo Rate EZB Einlagezins einer sehr offensiven Straffung der Geldpolitik
6.00 reagiert.
Sowohl die Fed als auch die EZB dUrften
>0 mittlerweile ihren Zinserh6hungszyklus
4.00 abgeschlossen haben.
3.00 Wir sehen wenig oder keine Anzeichen fur eine Ent-
Ankerung der Inflationserwartungen und erwarten
#00 Zinssenkunden ab Mitte 2024.
1.00 FUr die USA erwarten wir eine Reduktion um 225 BP
0.00 bis Ende 2025 auf 3,25 Prozent. FUr den Euroraum
Prognose gehen wir von einer Reduktion der Leitzinsen um
-1'002021 2022 2023 2024 2025 175 Basispunkte auf 2,25 Prozent Ende 2025 fur
QuellesRefiniuDatesream, nfredReseareh den Einlagezinssatz aus. .
Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die VergangenhE|thZ|ehenunddassduefruhere Wertentwmklungkem verlassllcher .......... a
12 Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



Zinsausblick im Detail; Phase mit inverser Zinsstrukturkurve endet

Die Unterschiede zwischen den USA und Europa werden wieder kleiner

Zinsen USA - S o L

o kurzfristige Zinsen (3 Monate) Die Zuricknahme der LeitzinserhGhungen wird im

é — langfristige Zinsen (10 Jafre) Prognosezeitraum zu niedrigeren Renditen fihren.
5 p— ®  USA: Wir gehen davon aus, dass die Rendite 10-

g Prognose jahriger US-Staatsanleihen bis Ende 2024 bei 4,15
1 % und bis Ende 2025 bei 3,80 % liegen wird.

02020 5021 5022 5023 5024 2025 : ®  Eurozone: Die 10-jahrige Bundrendite (D) dirfte bis
QuellesniCrediesearch Refinty Dtasteam Ende 2024 auf 2,40 % und bis Ende 2025 auf 2,30

Zinsen Euroraum % sinken.

g kurzfristige Zinsen (3 Monate) : ®  Phase der inversen Zinsstrukturkurve sollte in den
5 == |angfristige Zinsen (10-jahr. deut. Bundesanleihen) USA Ende 2024 enden, im Euroraum Ende 2025.

4 :

3 ¢ ® Die quantitative Straffung (QT) lauft auf Autopilot
2 :

1 Prognose und sollte sowohl in der Eurozone als auch in den

0 W@‘L : , , : .

1 USA eingepreist sein. Auch der Angebotsbedarf ist
20,20. 202l 2022 2023 2024 2025 bereits bekannt und gibt keinen Anlass zur Sorge.
Quelle: UniCredit Research, Refintiv Datastream A S

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergandenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher l

13 Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



Tempo und Ausmal der Zinssenkungen bestimmen Wechselkurstrends 2024 und 2025

Moderate Abschwachung des US-Dollars in Richtung des fairen Werts erwartet

Wechselkurs ......................................................................................
® Zinssenkungen schwachen den USD tendenziell.
1.30 Zudem volatile Entwicklung durch geopolitische
= JSD/1EUR == CHF/1EUR o .
125 Risiken (angesichts des Safe-Haven-Status des USD
ehernach oben) und im Vorfeld der US-Wahlenim
1.20 November 2024 zu erwarten.

115 ° EUR-USD wird wahrscheinlicherst Ende 2025 die
Marke von 1,15 erreichen. Die Verengung des

1.10 /_/—/ Zinsdifferenzialsist geringund das Wachstumsgefalle

105 zwischen den USA und dem Euroraum dirfte eine
starkere EUR-USD-Rallye bremsen.

1.00 _/—/—/ ° Die SNB durfte die Zinsen sehr behutsam senken, was

es fir EUR-CHF schwieriger machen wird, die Paritat
0.95

2024 zu Uberschreiten. Eine Stabilisierung knapp Uber

0.90 der Paritat wird voraussichtlich das Thema 2025 sein.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 :

Quelle: UniCredit Research, Refinitiv Datastream T eeeeseeectanccetannecsanccsansctancctasetctanstctassectascccasscssanscocassesaast o

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verldsslicher a
14 Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



Unser Finanzmarktausblick

Finanzmarktprognose

24.11.2023 Mar.24 Jun.24 Dez.24 Dez.25

€ 3-Monatsgeld* 3,94 3,95 3,70 3,20 2,30
€ 3-Monatsgeld forwards 3,92 3,71 3,22 2,81
€ 10-jahrige Deutscher Bund* 2,61 2,65 2,55 2,40 2,30
€ 10-jahrige osterr. Bund* 3,22 3,30 3,20 3,05 4,69
€ 10 Jahre Euro Swap* 3,07 3,10 3,00 2,80 2,65
USD 3-Monatsgeld* 5,65 5,25 4,93 4,04 3,04
USD 3-Monatsgeld forwards 56 54 4,8

USD 10-jahrige US T.* 4,50 4,55 4,40 4,15 4,15
EUR/USD* 1,09 1,10 1,11 1,13 1,15
EUR/USD forwards 1,10 1,11 1,11 1,13

* UniCredit Research Prognose
Quelle: UniCredit Research

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergandenheit beziehen und dass die frGhere Wertentwicklung kein a
verldsslicher Indikator fir kinftige Ergebnisse ist. Renditen kénnenaufgrund von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.



Unsere Erwartungen fur
Osterreich



UniCredit Bank Austria EinkaufsManagderindex stieg im November auf 42,2 Punkte

Bodenbildung zum Jahresausklang 2023

UniCredit Bank Austria EinkaufsManagerindex
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Quelle: S&P Global, UniCredit Research a
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Industriekonjunktur seit Herbst 2022 im Bereich

Konjunkturuhr fiir die Industrie in Osterreich
(ab 2021 - heute)
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Industrie in Osterreich hinkt hinterher

Auftragsschwache fUhrte zu Lagerabbau und Produktionseinschrankungen

Einkaufsmanagerindex

. \ . Vormateriallager, Einkaufsmenge und
(Gesamtindex verarbeitende Industrie)

Neuauftrage in Osterreichs Industrie
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Quelle: S&P Global, UniCredit Research Quelle: S&P Global, UniCredit Research

19 Der Index kann zwischen 0 und 100 variieren, wobei ein Wert von 50,0 keine Verdnderung dedeniiber dem Vormonat bedeutet. Werte ber 50,0 signalisieren Wachstum, unter 50,0 Riickgang. ‘l



Hohere Preissetzungsmacht der Produzenten, doch Preise sinken und dampfen Inflation

Bodenbildungin der Industrie stabilisiert Gesamtwirtschaft

Ein-, Verkaufs- und Verbraucherpreise glp-lfergr"co'seEal\l/ljr Basis des UniCredit
in Osterreich ank Austra
12 100 5
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Schwache Konjunktur seit Mitte 2022 vor allem wegen Industrie‘und Bau

Erste vorsichtige Anzeichen fur Stabilisierung des Abschwungs

21

BIP-Entwicklung nach Sektoren
(Q4 2019=100, real)

115
110 Industrie
105 BIP gesamt:

101.4

100 . .
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Wenig globale Konjunkturunterstitzung fur Osterreich

Trendwende im Lagerzyklus und Konsum werden moderate Erholungin Osterreich antreiben

BIP real Wirtschaftsentwicklung in Osterreich

(Q4 2019=100) (Beitrage der einzelnen Komponentenin
Prozentpunkten)
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Inflationsrickgang wird sich fortsetzen

Olpreiseffekt ausgelaufen, doch Energie- und Nahrungsmittelpreise ddmpfen

Inflation in Osterreich
(in % mit Komponentenanteilen)
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Inflation im Vergleich
(Veranderung zum Vorjahr)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
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Osterreich zuletzt mit Uberdurchschnittlicher Inflation

Seit Pandemiebeginn starkere Preissteigerung als im Euroraum-Durchschnitt, zu Deutschland fast 3 Prozent

Inflationsraten®
(Veranderung zum Vorjahr in%)

14% ;
= (sterreich
12% Deutschland
Spanien
10%
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8% Frankreich

Italien
6%

4%
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-2%
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
*HVPI
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Preise in vielen Bereichen destieden

Osterreich mit hoherer Inflation als Deutschland vor allem im Bereich Energie; Restaurants, nicht Lebensmittel

Inflation Osterreich seit 2019
(Oktober 2023, Beitrage zur Preisveranderung
in %-Punkten)

Hausrat/Instandhaltung

Transport
Hotel
Kantinen I0.2%
Restaurants _
Freizeit/Kultur -
Versch. W&DL -
Wohnung, Wasser, Energie _
Gesundheit %
Nahrungsmittel
Bildung fo2%
Kommunikation I -0.2%
Bekleidung F05%
Alkohol und Tabak 16.5%

-1.0% 0.0% 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 6.0%

Quelle: Eurostat, UniCredit Research *HVPI
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Inflation Deutschland/AT seit 2019
(Oktober 2023, Preisveranderungin %)

= (sterreich = Deutschland
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Transport _Zg‘%%
Hotel w 37%
Kantinen _21%,6%
Restaurants _24% 33%
Freizeit/Kultur _12%%

Versch. W&DL —— ig%
Wohnung, Wasser, Energie _24% 36%
Gesundheit _6% 13%
Nahrungsmittel —— 280/3?40/
Bildung g, 15%

Kommunikation '8%_1?
Bekleidung ikt
Alkohol und Tabak S 14%,.,
Gesamt _2 0%

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50%
Quelle: Eurostat, UniCredit Research *HVPI
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Trotz Rezession: Weitdehend stabiler Arbeitsmarkt

Nach Anstieg der Arbeitslosenquote auf 6,7 % 2024 bringt hoheres Wachstum wieder Ric
1 JN 3

Arbeitsmarkt in Osterreich
(Arbeitslosenquote in %, saisonbereinigt)

10
Jahresdurchschnitt Vor der Corona-Krise: JDS
2021: 8,0% 2019: 7,4%
9
8
IDS 2022: IDS 2023: JDS 2024: JDS 2025:
7 6,3% 6,4% 6,7% 6,5%
6
5
4
2021 2022 2023 2024 2025
Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research l
26



Auf einen Blick: Trage Erholung bei sinkender Inflation
mit relativ stabilem Arbeitsmarkt und stagnierender (Neu-)Verschuldung

Prognose

(Reale Verdnderung in %)

BIP 4,2 4.8 -0,5 0,3 1,5
Privater Konsum 4,2 5,7 -0,1 0,4 1,9
Bruttoanlageinvestitionen 6,1 0,1 2,2 -0,1 2,4
Exporte i.w.S. 9,1 11,2 2,0 2,1 2,6
Importei.w.S. 14,3 7.9 -1,0 3,0 2,6
VPI (veranderung zum Vorjahr) 2,8 8,6 7,8 3,6 2,3
Arbeitslosenquote

(nationale Definition) 8,0 6,3 6,4 6,7 6,5
Leistungsbilanzsaldo (in % d. BIP) 1,6 -0,3 1,7 1,6 2.0
Buddgetsaldo (in % des BIP) -5,8 -3,5 -2,8 -2,5 -2,5
Offentliche Verschuldung

(in % des BIP) 82,5 78,4 76,7 76,6 76,3

* Schatzung r
27 Quelle: OeNB, Statistik Austria, UniCredit Research
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UngewoOhnlich hohe Risiken

® Geopolitik, von Ukraine Uber China bis Naher Osten

® Entwicklung der Energiepreise, Energieversorgung

® Verhalten der Konsumenten nach Realeinkormmensschock
® Erholung Chinas?

® Wahlen 2024, besonders die Wahl in den USA

® Zu restriktive Politik, vor allem Geldpolitik und deren Folgen

29% .................................................................................................................................................................................................................... a



Starker Anstieg der Zinsen global, USA wie 2007, Euroraum wie 2011
Reale landfristige Zinsen erstmals seit Jahren wieder im positiven Bereich mit Ausnahme J

30

10 jahrige Zinsen

(Staatsanleihen in %)
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Research
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° Zusammenfassung



Zusammenfassung

® Schwache Konjunktur hat sich im Herbst 2023 weiter abgekihlt.

® Anzeichen fir Bodenbildung zum Jahreswechsel 2023/24.

® Trotz Stagnation in den USA kdnnte der Euroraum seine Stagnation Uberwinden.

® Rickgang der Inflation ermdglicht Reallohnzuwachse, die eine Erholung vor allem Uber den Konsum
unterstUtzen, doch volle Wirkung der verscharften Geldpolitik dampft Wachstumstempo 2024.

® Zentralbanken sollten keine weitere Verscharfung der Geldpolitik vornehmen, denn die Wirtschaft ist
schwach und die Inflation sinkt.

[

Ab Sommer 2024 sollten die Zentralbanken einen Zinssenkungszyklus beginnen.

Risken und Unsicherheiten wegen Geopolitik, Reaktion der Haushalte auf Realeinkommensverluste und
vorlaufig noch immer restriktiver Geldpolitik extrem hoch.

—> Vorsichtiger Optimismus fir 2. Halbjahr 2024 und 2025, aber Erholung wird langsam a
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Haftungsausschluss

Welche Anlageform am besten zu Ihnen passt, hangt von Ihrer personlichen Risikoneigung, dem gewinschten Anlagehorizont und Ihrem individuellen Anlageziel ab.
FUr einindividuelles Beratungsgesprach, in dem wir Sie Gber alle Details, Chancenund Risiken der verschiedenen Anlageformeninformieren, steht Ihnen Ihre
Beraterin bzw. Ihr Berater jederzeit zur Verfigung.

Diese Mitteilung stellt keine Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehenund
dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kinftige Ergebnisse ist.

Der Inhalt des vorliegenden Dokumentes — einschlieBlich Daten, Nachrichten, Charts usw. —ist Eigentum der UniCredit Bank Austria AG und ist urheberrechtlich
deschitzt. Der Inhalt des Dokumentes stitzt sich auf interne und externe Quellen, die im Dokument auch als solche erwahnt werden. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen sind mit groBer Sorgfalt zusammengdestellt worden und es sind alle Anstrengungen unternommenworden, um sicherzustellen, dass sie
bei Redaktionsschluss prazise, richtig und vollstandig sind. Undeachtet dessen, Gbernimmt die UniCredit Bank Austria AG keine Verantwortung fir die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der gebotenen Informationenund daher auch nicht fir jeglichen Verlust, der direkt oder indirekt aus der Verwertung jeglicherin diesem Dokument
enthaltenen Informationenentsteht.

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kénnen ohne Verstandigung abgeandert werden.
Die UniCredit Bank Austria AG verpflichtet sich jedoch nicht, das vorliegende Dokument zu aktualisieren oder allfallige Uberarbeitungen zu verdffentlichen, um

Ereignisse, Umstande oder Anderungen in der Analyse zu bericksichtigen, die nach dem Redaktionsschluss des vorliegenden Dokumentes eintraten.

Das vorliegende Dokument wurde von der UniCredit Bank Austria AG, Abteilung Economics & Market Analysis Austria, Rothschildplatz 1, A-1020 Wien, herdestellt.
Irrtum und Druckfehler vorbehalten.
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