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Die Erholung naht
...aber zogerlich und schwach.

Die Inflation geht weiter zurtick
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Die Zinsen werden sinken
...aber die Geldpolitik bleibt restriktiv.

Aussichten verbessern sich

...aber ungewohnlich hohe und viele Risiken.



Die Erholung naht

...aber zogerlich und schwach.




Schwache positive Signale

Verbesserung im Dienstleistungssektorzieht Industrie, EM ziehenAndustrielander
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Globale Aktivitaten im Vergleich

(Einkaufsmanagerindex:>50 bedeutet Wachstum, <50
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Konjunkturlage in den USA glinstiger als im Euroraum

Industrie im Euroraum besonders schwach — Anzeichen fiir Bodenbildung

Aktivitaten in den USA Aktivitaten im Euroraum
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Konjunkturschwache zieht sich durch fast alle Branchen

... Dienstleistungen besser als Produktion

Branchenaktivitaten im Euroraum

(Einkaufsmanagerindex:>50 bedeutet Wachstum, <50 Riickgang)
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Hauptverantwortlich fir schwacheres Wachstum im Euroraum-war der Konsum

Auch die Investitionen: Euroraum versucht erneut Uber den Export.zu wachsen
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Trotz multipler Krisen ist der Arbeitsmarkt Giberraschend robust

Im Marz in den USA Anstieg der Arbeitsplatze um Gber 300.000 zum Vormonat= wichtig fur FED-Entscheidung
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Weiterhin schrumpfender Auftragseingang bei Industrie und Bau

Weiterhin Hoffnung auf Erholung, nun auch fiir Osterreichs Industrie

Auftragseingang Euroraum Erwartungen Euroraum
(Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit mit steigenden (Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit mit steigenden
Auftragseingange, <50 Mehrheit mit sinkenden Auftragseingéngen) Outputerwartungen, <50 Mehrheit mit sinkenden)
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Rohstoffpreise unter Niveau von 2022, aber tber Niveau von 2019
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Rohstoffpreisentwicklung
(Durchschnitt 2019=100, auf

Basis USD und US Markte)
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Lieferkettenstress hat sich normalisiert, aber Unsicherheit bleibt

Frachtpreise gehen nach starkem Anstieg im Janner wieder zuriick
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Globaler Lieferkettenstress
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Schwache Konjunktur seit Mitte 2022 vor allem wegen Industrie und Bau

Erste vorsichtige Anzeichen fiir Stabilisierung mit Bodenbildung
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BIP-Entwicklung nach Sektoren

(Q4 2019=100, real)
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Wenig globale Konjunkturunterstiitzung fiir Osterreich

Trendwende im Lagerzyklus und Konsum werden moderate Erholungin Osterreich antreiben

Wirtschaftsentwicklung in Osterreich
(Beitrdage der einzelnen Komponenten in Prozentpunkten)
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Enorme wirtschaftspolitische Impulse aus Pandemie/Energiepreisschock beendet

Sinkende Defizite (in % des BIP)

Fiskalpolitische Impulse
(Neuverschuldung in % des BIP ohne Zinskosten)
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Hohe Lohnsteigerungen in Osterreich als Herausforderung fuirdie Industrie

Bisher konnte mit Produktivitatsgewinnen gegengesteuert werden
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Stundenldhne Industrie

(Arbeitskosten, Entwicklung der Léhne und Gehalter im Vergleich zu den
geleisteten Stunden, 2000=100, nominell)
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Gesamtwirtschaftlich konnte Osterreich vor 2019 Produktivitat stark steigern

Zuletzt blieb der Anstieg jedoch hinter dem Lohnanstieg zuriick
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Leichte Abschwachung in USA, langsame Erholung im Euroraum

Kaum Bewegung bis zum Sommer 2024 erwartet

BIP real :
(Q4 2019=100) Internationales Umfeld
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Die Inflation sinkt weiter
...aber langsam.




Osterreich zuletzt mit Gberdurchschnittlicher Inflation

Seit Pandemiebeginn starkere Preissteigerung als im Euroraum-Durchschnitt

Inflation in Osterreich
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Héhere Inflationin Osterreich vor allem auf Haushaltsenergie zuriickzufiihren

Kleinerer Anteil von Gastronomie (hohere Preissteigerungen) — Nahrungsmittelinflation niedriger
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Erzeugerpreise in Industrie sinken, Verlangsamung am Bau und DL

Inflationsriickgang ermoglicht Reallohnzuwachse

Outputpreise Euroraum
(Einkaufsmanagerindex, >50 bedeutet steigende
Preise, <50 sinkende Preisezum Vormonat, Bau
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Inflationsriickgang wird sich fortsetzen

Olpreiseffekt ausgelaufen — Energiepreise eher diampfend auf Inflation
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Die Zinsen werden sinken
...aber die Geldpolitik bleibt restriktiv.




Zinsspitze sollte nun erreicht sein

Trendwendein der Geldpolitik 2024 in Richtung neutraler Zinssatz?
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EZB Einlagezins

2025

Die Zentralbanken haben auf die hohe Inflation
mit einer sehr offensiven Straffung der Geldpolitik
reagiert.

Sowohl die Fed als auch die EZB dirften
mittlerweile ihren Zinserhéhungszyklus
abgeschlossen haben.

Wir sehen wenig oder keine Anzeichen fir eine
Ent-Ankerung der Inflationserwartungen und
erwarten Zinssenkungen ab Mitte 2024.

Fur die USA erwarten wir eine Reduktion um 225
BP bis Ende 2025 auf 3,25 Prozent. Fiir den
Euroraum gehen wir von einer Reduktion um 175
Basispunkte auf 2,25 Prozent Ende 2025 fiir den

Einlagezinssatz aus.

Wirweisen darauf hin, dasssich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dassdie friihere Wertentwicklungkein
verlasslicher Indikator fiir kiinftige Erge bnisse ist. Renditen konnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.




Mittelfristige Inflationserwartungen nahern sich 2 %

Langfristige Zinsen mit deutlichem Rickgang Ende 2023, nun wieder Gegenbewegung

Inflationserwartung Euroraum 10 jahrige Staatsanleihen
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Hoffnung auf sinkende Zinsen und steigende Unternehmensgewinne unterstiutzen

den Aktienmarkt

Renditen und Aktienmarkt Renditen und Aktienmarkt
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Zinsanstieg Herausforderung ftir Immobiliensektor

Immobilienkreditzinsen von 1% auf Gber 3%, Neugeschaft sinkt von Gber 2 Mrd. pro Monat-auf unter 1 Mrd. pro Monat
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Erschwinglichkeit von Immobilien 2023 etwas gestiegen, aber langfristig gesunken

Der Preis ist das Problem

Immobilienpreise, Preisniveau und Wohnraum fur ein durchschnittliches
Einkommen Jahresnettoeinkommen (m?)
(2010=100)
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Unser Finanzmarktausblick

Finanzmarktprognose

22.03.2024 Jun.24 Dez.24 Dez.25

€ 3-Monatsgeld* 3,90 3,70 3,20 2,20
€ 3-Monatsgeld forwards 3,69 3,12 2,61
€ 10-jahrige Deutscher Bund* 2,30 2,40 2,40 2,30
€ 10-jahrige 6sterr. Bund* 2,79 2,94 2,94 2,84
€ 10 Jahre Euro Swap* 2,47 2,85 2,80 2,65
USD 3-Monatsgeld* 5,57 4,93 4,04 3,04
USD 3-Monatsgeld forwards 54 4,9 4,4

USD 10-jahrige US T.* 4,21 4,15 4,15 3,80
EUR/USD* 1,08 1,11 1,13 1,15
EUR/USD forwards 1,09 1,10 1,12

EUR/SFR* 0,97 0,98 1,00 1,02
EUR/SFR forwards 0,96 0,95 0,93
EUR/GBP* 0,86 0,88 0,88 0,95

* UniCredit Research Prognose
Quelle: UniCredit Research

Wir weisen daraufhin,dass sich dieZahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung aufdie Vergangenheit beziehen und dass diefr Ghere Wertentwicklung r
29 kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisseist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fall en.



Aussichten verbessern sich

...aber ungewohnlich viele und hohe
Risiken.




Ausblick 2024: Chancen und Risiken

Anzeichen fur Bodenbildung im ersten Halbjahr 2024
® Risiken: 1. Geopolitik (Nahost, Wahlen in Europa und USA)

2. Steigender Protektionismus: hemmt Produktivitat

3. Inflation bleibt hdher als erwartet

4. Osterreich: Deutschland bleibt schwach

® Chancen: 1. Reallohnsteigerungen und ,Corona-Ersparnisse“ fuhren zu einem
hoheren Konsum als erwartet
2. Inflation fallt starker als erwartet



...dennoch ist Optimismus angebracht
1 X2 3 4




Haftungsausschluss

Welche Anlageform am besten zu Ihnen passt, hdangt von lhrer personlichen Risikoneigung, dem gewiinschten Anlagehorizont und Ih rem individuellen
Anlageziel ab. Fir ein individuelles Beratungsgesprach,in dem wir Sie Gber alle Details, Chancen und Risiken der verschieden en Anlageformen informieren,
steht lhnen lhre Beraterin bzw. |hr Berater jederzeit zur Verfligung.

Diese Mitteilung stelltkeine Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar. Dievorliegenden Informationen sindinsbesonderekein Angebot und keine
Aufforderung zum Kaufoder Verkauf von Wertpapieren. Wir weisen daraufhin, dass sich dieZahlenangaben/Angaben zur Wertentwi cklung aufdie
Vergangenheit beziehen und dass diefriihere Wertentwicklung kein verladsslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisseist.

Der Inhaltdes vorliegenden Dokumentes — einschlielich Daten, Nachrichten, Charts usw. — ist Eigentum der UniCredit Bank Austria AG und ist
urheberrechtlich geschiitzt. Der Inhaltdes Dokumentes stiitzt sich aufinterneund externe Quellen, dieim Dokument auch als s olcheerwdhntwerden. Diein
diesem Dokument enthaltenen Informationen sind mitgrofRer Sorgfaltzusammengestellt worden und es sind alle Anstrengungen unternommen worden, um
sicherzustellen, dasssiebei Redaktionsschluss prazise, richtigund vollstandigsind. Ungeachtet dessen, ibernimmt die UniCr edit Bank Austria AG keine
Verantwortung fiir die Richtigkeitund Vollstandigkeit der gebotenen Informationen und daher auch nichtfir jeglichen Verlust, der direkt oder indirektaus
der Verwertung jeglicher in diesem Dokument enthaltenen Informationen entsteht.

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kénnen ohne Verstandigungabgeandert
werden. Die UniCreditBank Austria AG verpflichtet sich jedoch nicht, das vorliegende Dokument zu aktualisieren oder allfillige Uberarbeitungen zu
verdffentlichen, um Ereignisse, Umstinde oder Anderungen inder Analysezu beriicksichtigen, dienach dem Redaktionsschluss des vorliegenden
Dokumentes eintraten.

Das vorliegende Dokument wurde von der UniCreditBank Austria AG, Abteilung Economics & Market Analysis Austria, Rothschildplatz1,A-1020 Wien,
hergestellt. Irrtum und Druckfehler vorbehalten.
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