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Uberblick

HOHE INFLATION KONNTE DIE AKTUELLE

KONJUNKTURAUFHELLUNG VERLANGSAMEN BIP real
e Der UniCredit Bank Austria Konjunkturindikators stieg im (Verandgrung
August auf minus 1,4 Punkte, den besten Wert seit zum Vorjahr)
zweieinhalb Jahren Dez.98 33 3.2
e Deutliche Stimmungsverbesserung der Konsumenten Dez.99 4.5 44
kompensierte die leicht gestiegenen Konjunktursorgen der Dez.00 2.9 3.9
Unternehmer in der Industrie, am Bau und im Dez.01 0,0 04
Dienstleistungssektor Dez.02 0.8 19
e Revidierter Aufwdrtstrend im ersten Halbjahr macht leichtes Dez.03 24 27
BIP-Plus 2025 wahrscheinlicher Dez.04 26 28
e Stdrkere Inlandsnachfrage sollte 2026 ein héheres Dez.05 2,/ 2,9
Wirtschaftswachstum von 1,1 Prozent ermddlichen Dez.06 35 3,9
e Stabilisierung am Arbeitsmarkt: Nach durchschnittlich 7,5 Dez.07 2,9 29
Prozent 2025 sollte die Arbeitslosenquote 2026 sogar Dez.08 1,2 -2,0
geringfiigig auf 7,4 Prozent sinken Dez.09 07 07
e Die Energie-, Nahrungsmittel- und Dienstleistungspreise Dez.10 2,6 2.2
werden die Inflation im Jahresdurchschnitt 2025 auf 3,5 Dez.11 15 0.6
Prozent treiben. Auch 2026 ist mit 2,4 Prozent nun eine Dez 12 00 06
hohere Teuerung zu erwarten Dez 13 0.7 15
e Stabile Leitzinsen im Euroraum bis Ende 2026, wdhrend die Dez.14 10 08
Fed eine Lockerung um 75 Basispunkte vornehmen dirfte, : Doz 15 1:4 1:7
werden den Euro weiter starken Doz 16 2.0 31
................................................................................................................... Dez.17 31 52
. . ) . o Dez.18 3,1 3,2
UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator | : Dez.19 03 13
BIP (real; Veranderung zum Vorjahr in %) Dez.20 -49 0.0
——— UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator Mar.21 -54 2.3
10 10 ¢ i un21 137 71
g g : Sep.21 53 5.4
Dez.21 6.4 3,4
6 6 : Mar.22 9.8 12
4 4 Jun.22 6.6 03
, , 5 5 Sep.22 2.7 28
Dez.22 25 -2.3
0 0 : : Mar.23 2.8 17
= P Jun.23 16 33
' : Sep.23 2,2 -46
-4 40 peres 26 37
-6 6 i Mared 138 25
22 23 24 25 i1 _un24 13 23
____________________________________________________________________________________________________________________ S0 _sep24 08 25
Dez.24 -0,1 -3,3
Mar.25 -0,5 -2.3
Quelle: Statistik Austria, Wifo, UniCredit Bank Austria Jun.25 0,1 21
Jul.25 -16
Aug.25 1.4
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Die Details

UNICREDIT BANK AUSTRIA
KONJUNKTURINDIKATOR STIEG IM AUGUST
WEITER AUF MINUS 1,4 PUNKTE

Die leichte Konjunkturaufhellung in Osterreich setzt sich fort. Der
UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator stieg im August
geringfigig auf minus 1,4 Punkte und verbesserte sich damit auf
den hdchsten Wert seit Februar 2023. Nach dem einheitlichen
Verbesserungstrend im Vormonat zeigte sich im August jedoch
wieder ein durchwachseneres Konjunkturbild. Wahrend auf
Unternehmerseite die Konjunktursorgen in allen
Wirtschaftssektoren leicht zunahmen, stieg die Stimmung der
Konsumenten deutlich auf den besten Wert seit einem Jahr.

BESSERE LAUNE DER KONSUMENTEN

Der leichte  Anstieg des UniCredit Bank Austria
Konjunkturindikators um 0,2 Punkte gedeniber dem Vormonat
war im August vor allem der verbesserten Stimmung der
heimischen Konsumenten zu verdanken. Einkommenszuwachse
trotz hoher Inflation und die Stabilisierung der lage am
Arbeitsmarkt sorgte fUr die vierte Stimmundgsaufhellung in
Folge. Dagegen verhinderte insbesondere eine erneute
Eintribung der Konjunkturerwartungen im
Dienstleistungssektor eine ginstigere Entwicklung, wozu unter
anderem der Bereich Beherbergung und Gastronomie aufgrund
einer moderaten Nachfrage und Personalproblemen beitrug.
Auch in der Bauwirtschaft beurteilten die Unternehmen die
Konjunkturlage im August etwas schlechter als im Vormonat.
Wahrend sich im Tiefbau die Lage weiter stabilisierte, klagte
wieder ein steigender Anteil an Unternehmen im Hochbau Uber
unzureichende Nachfrage. Obwohl sich der mit den
oOsterreichischen Handelsanteilen gewichtete Indikator fir die
globale Industriestimmung, destitzt auf eine guUnstidere
Entwicklung auf den Markten in Ubersee, im August verbesserte,
hat sich die Verunsicherung in der heimischen Industrie etwas
erhoht. Die Konjunktursorgen aufgrund einer schwachen
Auftragsdynamik in Kombination mit EinbuBen bei der
preislichen Wettbewerbsfahigkeit durch die vergleichsweise
hohen Lohn- und Energiekosten belasteten die Stimmung in den
Industriebetrieben.

Der positive Trend des UniCredit Bank  Austria
Konjunkturindikators setzte sich im August fort. Die deutliche
Stimmungsverbesserung  der  heimischen  Konsumenten
kompensierte die leicht gestiegenen Konjunktursorgen der
Unternehmer in  der Industrie, am Bau und im
Dienstleistungssektor. Die Stimmung war im August in allen
Sektoren der heimischen Wirtschaft im pessimistischen Bereich,
zum Teil sodar erheblich unter dem langjahrigen Durchschnitt.
Zudem war in der Industrie und am Bau in Osterreich die
Stimmung  schlechter als im  Euroraum. Nur im
Dienstleistungssektor war der Pessimismus in Osterreich sogar
den vierten Monat in Folde wenider stark ausgdepragt als im
europaischen Durchschnitt.

MODERATE ERHOLUNG SETZT SICH FORT

Die jungsten statistischen Daten zeigen einen etwas starkeren
Aufwartstrend der Osterreichischen Wirtschaft in der ersten

Jahreshalfte 2025 als bisher angenommen. Gestitzt auf die
Inlandsnachfrage stieg das BIP seit Jahresbeginn um 0,5 Prozent
real. Der aktuelle UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator
lasst fUr die kommenden Monate weiterhin leichten Rickenwind
fir die heimische Wirtschaft erwarten. Die Inlandsnachfrage
wird, unterstitzt durch die gelockerte Geldpolitik, die treibende
Kraft bleiben. Die hohe Inflation dirfte jedoch etwas Schwung
aus dem privaten Konsum nehmen und stellt damit ein Risiko
fUr die laufende Konjunkturaufhellung dar, deren Tempo deshalb
in der zweiten Jahreshalfte nachlassen kénnte.

Wir gehen weiterhin von einem BIP-Anstieg von 0,1 Prozent fir
2025 aus und sehen diese Prognose durch die aktuelle
Datenrevision sogar besser nach unten abdesichert. Die
ginstigen Rahmenbedingungen fir die Inlandsnachfrage durch
Kaufkraftzuwachse bzw. die vorteilhaften
Finanzierungsbedingungen sollten trotz Schwierigkeiten fir die
Exportwirtschaft durch die protektionistische Politik der USA
2026 ein starkeres Wirtschaftswachstum von 1,1 Prozent
maglich machen.

ARBEITSLOSENQUOTE STABILISIERT SICH

Mit durchschnittlich 7,4 Prozent liegt die Arbeitslosenquote in
den ersten acht Monaten 2025 denau um einen halben
Prozentpunkt Uber dem Vergleichswert des Vorjahres. Die Anzahl
der Arbeitssuchenden hat sich in diesem Zeitraum um 21.700
bzw. 7,4 Prozent erhoht. In den vergangenen Monaten hat sich
der jahrliche Anstieq deutlich reduziert und die
saisonbereinigten Daten zeigen fUr Juli und August keine weitere
Zunahme im Monatsvergleich.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich Gber den Sommer stabilisiert.
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote liegt seit Mai konstant
bei 7.5 Prozent.  Unterstitzt durch  die leichte
Konjunkturverbesserung rechnen wir fir die kommenden
Monate mit einer Fortsetzung der Stabilisierungstendenz am
Arbeitsmarkt und angesichts einer etwas starkeren Konjunktur
und des nachlassenden Anstiegs des Arbeitskrafteangebots
bereits fir 2026 mit einer beginnenden Entspannung. Fir 2025
gehen  wir weiterhin  von einer  durchschnittlichen
Arbeitslosenquote von 7,5 Prozent aus. FUr das konmende Jahr
2026 haben wir unsere Prognose jedoch leicht auf 7,4 Prozent
gesenkt.

INFLATION FAST DOPPELT SO HOCH WIE IM
EURORAUM

Mit dem deutlichen Anstieg der Inflation im August auf Gber 4
Prozent im Jahresvergleich ist die Teuerung in Osterreich
mittlerweile fast doppelt so hoch wie im Euroraumdurchschnitt.
Hinter der Teuerung steht sowohl in Osterreich als auch im
Euroraum ein Anstieg der Nahrungsmittelpreise und hohere
Dienstleistungspreise. Wahrend der Anstieg der
Nahrungsmittelpreise in Osterreich nur unwesentlich starker als
im Euroraum ausgefallen ist, steigen die Dienstleistungspreise
deutlich starker. Im Euroraum nahmen die Dienstleistungspreise
um 3,1 Prozent zu, in Osterreich hingegen sogar um 4,5 Prozent,
getrieben von einer deutlich héheren Dynamik in Gastronomie,
Hotellerie und in der Freizeitwirtschaft. Auch die Giterpreise
steigen in Osterreich bedingt durch die héheren Lohnkosten
mittlerweile starker als im Euroraum. Den entscheidenden
Unterschied macht jedoch die Entwicklung der Energiepreise
aus. Wahrend die Energiepreise im Euroraum sanken und damit
die Inflation ddmpften, stiegen in Osterreich die Energiepreise
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zuletzt um 7 Prozent im Jahresvergleich, bedingt durch den
Wegfall der Strompreisbremse mit Beginn des Jahres.

In den kommenden Monaten sollte sich die Teuerung in
Osterreich  etwas beruhigen, unterstiitzt durch eine
Verlangsamung der Dienstleistungspreisdynamik und der
Energiepreisinflation, geddmpft durch den niedrigen Olpreis und
den etwas starkeren Euro. ,Aufdrund der bisherigen
Aufwartsentwicklung erwarten wir im Jahresdurchschnitt 2025
mittlerweile einen Anstieg der Inflation auf 3,5 Prozent. 2026
sollte sich die Teuerung verringern. Mit durchschnittlich 2,4
Prozent wird die Inflation in Osterreich jedoch erneut deutlich
Uber dem Wert im Euroraum lieden, da unter anderem die
Anhebung offentlicher GebUhren den Rickdgang einbremsen
werden. Fir den Euroraum erwarten die Okonomen der UniCredit
Bank Austria jeweils eine Inflationsrate von 2 Prozent.

KEINE ZINSBEWEGUNG BIS ENDE 2026 IM
EURORAUM ERWARTET

Die EZB hat erwartungsgemaf im September die Leitzinsen nicht
weiter gesenkt. Die Inflation im Euroraum liegt am Zielwert von
zwei Prozent, das Lohnwachstum schwacht sich ab und die
Konjunktur hat die Belastung durch die US-Zélle bisher sogar
besser als erwartet Uberstanden.

Wir gehen davon aus, dass die EZB bis auf Weiteres keine
Zinssenkungen mehr vornehmen wird. Der Einlagenzinssatz der
EZB sollte daher bis Ende 2026 bei 2 Prozent liegen. Allerdings
Uberwieden die Abwartsrisiken. Wahrend die EZB in der
Warteschleife bleibt, durfte die US-Notenbank Fed bis zum
Jahresende 2025 eine Lockerung um 50 Basispunkte, beginnend
bereits mit einem ersten Schritt nach der kommenden Sitzung
am Mittwoch, umsetzen. Fir 2026 erwarten wir noch vor
Jahresmitte eine weitere Senkung des Leitzinssatzes um 25
Basispunkte. Da die Zinserwartunden der wichtigste Treiber fur
den Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar bleiben werden,

ist eine anhaltende moderate Starkung des Euros auf 1,20 USD
per Ende 2025 und 1,23 per Ende 2026 zu erwarten.

¢ Konjunkturprognose
: Prognose UCBA

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

(Reale Verénderung in %)
BIP 2,3 2,5 1,8 -6,3 4,8 53 -1,0 -1,0 0,1 1,1
Privater Konsum 1,9 0,8 0,7 -7,6 4.8 49 -0,5 0,4 0,7 1,2
Bff. Konsum 0,6 1,0 13 -0,8 7,6 -0,6 1,2 1,4 2,7 0,5
B. Investitionen *) 4,2 4,4 4,3 -5,3 6,0 0,4 -3,2 -1,9 -0,2 1,5
davon Ausriistung 7.7 1,3 1.0 -8,2 9,2 -0,2 4.4 -0,7 0,5 1,7
davon Bau 2,5 5,6 3,5 -3,5 4,1 -1,3 -9,3 -5,3 -1,0 1,0
Exporte i.w.S. 49 5,2 4,0 -10,5 9,5 10,0 -0,4 -3,5 -1,1 1,2
Importe i.w.S. 53 5,1 2,4 -9,6 14,1 71 -4.6 -3,3 0,4 1,4
VPI (Veranderung z. Vorjahr) 2,1 2,0 15 14 2,8 8,6 7,8 2,9 3,5 2,4
HVPI (Verdnderung z. Vorjahr) 2.2 2,1 15 1.4 2,8 8,6 7.7 2,9 3,5 2,4
Sparquote (in %) 7,1 7,7 7,2 13,6 11,4 8,8 8,7 11,8 11,2 10,1
Leistungsbilanz (Mrd. Euro) 4.6 3,2 9,4 12,8 7,0 -39 6,3 11,7 9,0 6,0
Leistungsbilanz (in % BIP) 1,3 0,8 2,4 3,4 1,7 -0,9 1,3 2,4 1,8 1,2
Beschaftigung (in Tausend) **) 3573 3661 3720 3644 3734 3845 3889 3898 3900 3915
Beschaftigung (Veranderung zum Vorjahr) 2,0 2,5 16 -2,0 2,5 3,0 1,2 0,2 0,1 0,4
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 8,5 7,7 7,4 9,9 8,0 6,3 6,4 7,0 7,5 7,4
Arbeitslosenquote (Eurostat Definition) 59 5,2 4.8 6,0 6,2 48 51 5.2 5,6 5,6
Arbeitslose (Jahresdurchschnitt in Tausend) 340 312 301 410 332 263 271 298 319 320
Offentlicher Saldo (in % des BIP) -0,8 0,2 0,5 -8,2 -5,7 -3,4 -2,6 -4,6 -4,5 -4,2
Bffentliche Schuld (in % des BIP) 79,1 74,6 71,0 83,2 82,4 78,4 78,5 814 83,3 84,7
BIP nominell (Mrd. Euro) 367 383 396 380 406,2 448,0 4732 484,2 501,8 519,4

*) Exkl. Vorratsanderungen **) ohne Karenzgeldbeziehende, Prasenzdiener und Schulungen

Quelle: UniCredit Bank Austria
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Konsumentenstimmung deutlich besser Dienstleistungsstimmung etwas eingetribt

-3 Vrd. zum Vormonat -3 Vrd. zum Vormonat

. Verbraucherstrimmung (standardisierzt‘) Dienstleistungsstrimmung (standardisiert)

- - P2 -
01/22 01/23 01/24 01/25 L0122 01/23 01/24 01/25

Die Stimmung der heimischen Konsument:innen hat sich im
August wieder etwas verbessert. Einkommenszuwachse trotz
hoher Inflation und die Stabilisierung der Lage am Arbeitsmarkt
sorgte fur die vierte Stimmungsaufhellung in Folge.

Die Stimmung im Dienstleistungssektor tribte sich im
August wieder etwas ein, wozu insbesondere die
Verschlechterten Konjunkturerwartung in der
Beherbergung und Gastronomie beitrugen.

Verbesserung der globalen Industriestimmung, aber wieder héhere Konjunktursorden in Osterreich

2 2
1
0
-1
Vrd. zum Vormonat
2 Globale Industriestimmung (standardisiert) 2
01/22 01/23 01/24 01/25

Der Indikator fUr die globale Industriestimmung verbesserte
sich im August gestUtzt auf eine gunstigere Entwicklung auf
den Madrkten in Ubersee.

Stimmung am Bau kommt nicht vom Fleck

2 2

LN

-1 -1
Vrd. zum Vorm
2 Baustimmung (standardisiert) 2
01/22 01/23 01/24 01/25

In der Bauwirtschaft wurde die Konjunkturlage im August
etwas schlechter als im Vormonat beurteilt. Wahrend sich
im Tiefbau die Lage weiter stabilisierte, klagte der Hochbau
Uber unzureichende Nachfrage.

Quelle: EU-Kommission, Statistik Austria

Stimmung in der Industrie Osterreichs
2 2

Vrd. zum Vormonat
Industriestimmung (standardisiert)

I'r1-|r1 —w= 0

-1 -1
2 -2
01/22 01/23 01/24 01/25

Die schwache Auftragsdynamik in Kombination mit
EinbuBen bei der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
belasteten die Stimmung in Osterreichs Industrie

UCBA-Konjunkturindikator stieg auf minus 1,4
unkte im Juli

5 Privatkredite Bau 5
g Dienstleistungen mmmmmm \/erbraucher g
P mmmm |ndustrie Global = |ndustrie P
1 Indikator gesamt 1
0 0
[

-2

-3

-4

-5

01/24 01/25

Der positive Trend des UCBA Konjunkturindikators setzte sich
im Audust fort, gestitzt von der deutlichen
Stimmungsverbesserung der heimischen Konsumenten.
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ZUM WEITERLESEN

Bank Austria Homepage: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf http://wirtschaft-
online.bankaustria.at

Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in lhrem
Posteingang. Anmeldung per E-Mail an: econresearch.austria@unicreditgroup.at.

AUTOREN

Walter Pudschedl, Okonom UniCredit Bank Austria (walter.pudschedl@unicreditgroup.at)

RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation ist keine Anlageberatung, Anlageempfehlung, Marketingmitteilung oder Finanzanalyse dar. Insbesondere ist sie
kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und keine Aufforderung ein solches Angebot zu
stellen. Sie dient nur der Erstinformation und kann eine auf die individuellen Verhaltnisse und Kenntnisse des:der Anleger:in
bezogene Beratung nicht ersetzen.

Es handelt sich um eine Analyse aufgrund 6ffentlich zuganglicher Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der
Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fUr Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Gbernommen
werden.

Jede Veranlagung in Wertpapieren ist mit Risiken verbunden. Anlagewert und Ertrage kdnnen plétzlich und in erheblichem Umfang
schwanken und daher nicht garantiert werden. Es besteht die Moglichkeit, dass der:die Anleger:in nicht die gesamte investierte
Summe zurickerhalt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fr kurze Zeit besteht. Unter Umstdnden ist auch ein
Totalverlust moglich. Mdgliche (Rick-) Zahlungen aus dem Produkt schitzen Anleger:innen maglicherweise nicht geden ein
Inflationsrisiko. Es kann also nicht zugesichert werden, dass die Kaufkraft des investierten Kapitals von einem allgemeinen Anstieg
der Konsumguterpreise unberGhrt bleibt. Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit
und die frhere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr kinftige Ergebnisse. Nur im Rahmen einer Anlageberatung kann
die UniCredit Bank Austria AG die personlichen Verhaltnisse der Kund:innen (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung,
finanzielle Verhaltnisse und finanzielle Verlusttragfahigkeit) bericksichtigen sowie eine produktspezifische Eignungsprifung
durchfUhren. Wir weisen darauf hin, dass die steuerliche Behandlung von den personlichen bzw. betrieblichen Verhaltnissen des:der
Anlagers:in abhangt und die Andaben Gber die Steuervorteile auf Basis der geltenden Rechtslage gemacht werden, die kinftigen
Anderungen unterworfen sein kann und iber deren Beibehaltung keine Auskunft gegeben werden kann.
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