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Rohstoffpreise verlieren inren dampfenden Effekt auf Inflation

Im Jahresvergleich bei den Rohstoffpreisen dampfender Effekt auf Inflation verschwindet

Rohstoffpreisentwicklung Inflation Euroraum
(Durchschnitt 2019=100, auf Basis EUR, Euroraum Markte) (in % des Vorjahr bzw. Beitrage in %-Punkten)
Inflati
400—Energierohstoffe 10 nriation
—Agrarrohstoffe
350 __ Industrierohstoffe
Olpreis 8
300
6
250
4
200
2
150 _
Lebensmittel i
100 * . [ L | L
50 -2
2020 2022 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Q: HWWA, MacroBond UniCredit

Q: Refinitiv Datastream, Eurostat UniCredit Research r'



Weltoutput bleibt deutlich unter Vor-Pandemie-Trend

Schwache bei Stahl, Starke bei Halbleiter — Weltexport stagniert, rucklaufig Euroraum

"Weltoutput” Welthandel
(Reale Produktion, 2019=100) (Real, 2019=100)
— Sachgutererzeugung — Stahl
17 150
O —— Semiconductors (Wert in USD) Trend vor der Pandemie — Weltexporte — Bxporte USA
1 60 140 —Exporte Euroraum ——Exporte China
150
130
140
130 120
120 110
110 100
100
90
90
80 80
70 70
2015 2017 2019 2021 2023 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: HWWI, Macrobond, UniCredit Quelle: HWWI1, Macrobond, UniCredit r



Globale Industrieproduktion zeigt erste Zeichen der Stabilisierung, nicht in Osterreich

Auch Einzelhandel zumindest nicht mehr rucklaufig

4

Industrieproduktion
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Q: Macrobond, UniCredit
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Globale Industrie weiterhin in Stagnation

Euroraum startet mit leichter Erholung 2025, Erholung in China, weiter stark die USA

Aktivitaten Global

(Einkaufsmanagerindex, >50 bedeutet Mehrheit wachst, <50 Mehrheit schrumpft)

60
Dienstleistungen
Composite
55
| :
Industrie
45
40

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: S&P Global, UniCredit

Aktivitaten Global

(Einkaufsmanagerindex, >50 bedeutet Mehrheit wachst, <50 Mehrheit schrumpft)
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Quelle: S&P Global, UniCredit



Im Euroraum und Osterreich erneut deutliche Schwache von Industrie und Bau

Dynamik bei Dienstleistungen lasst ebenfalls nach, Verkaufspreise unter Druck

Aktivititen Euroraum Outputpreise Euroraum

(Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit hat steigende

(Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit wéchst, <50 ) ) ) ] )
Preise, <50 Mehrheit hat sinkende Preise zum Vormonat, Bau Inputprelse)

Mehrheit schrumpft)

70 80

Dienstleistungen

60 70

50 60

40 50

Industrie ! Industrie "o
30 40 / vl
Industrie Osterreich (UniCredit Bank Austria EMI) Industrie Osterreich
20 30 (UniCredit Bank Austria EMI)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: S&P Global, UniCredit Research Quelle: S&P Global, UniCredit Research
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Schrumpfender Auftragseingang bei Industrie und Bau, nun auch Dienstleistung

Mittelfristige Erwartungen steigen zu Beginn von 2025 — Anzeichen einer beginnenden Erholung?

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 Auftragseingangen) Outputerwartungen, <50 Mehrheit mit sinkenden)

Dienstleistungen

60 70 Dienstleistungen
- [/ ‘4 \("(\/
40 RS/ ' 50
\ 4
\ \l'
30 40
Industrie Osterreich U' Industrie Osterrei‘c':'h
20 H (UniGredt Bank Austria EMD 11 (UniCredit Bank Austria EMI)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Quelle: S&P Global, UniCredit Research Quelle: S&P Global, UniCredit Research r'
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Beginnende Erholung im Euroraum mit Dampfer

2024 erneut starkes Wachstum in den USA

. BIP real
Wirtschaftswachstum (real) (Q4 2019=100)
vorl. Prognose 120
2022 2023 2024 2025 2026
USA 1,9 2,5 2,7 2,1 2,3 115
Euroraum 3,3 0,7 0,8 0,9 1,2
110
Deutschland 1,8 -0,3 -0,2 0,7 1,2
Osterreich 53 1,0 -0,5 0,9 1,3 105
China 3,0 5,2 5,0 4,5 4,2
CEE (EU) 4,0 0,7 21 2,7 2,8 100
——USA
Weltwirtschaft 3,2 3,1 332 332 332 Euroraum
3 Monats Eurozinsen 21 3,9 2,8 1,8 1,8 95 —— Qsterreich
Jahresende in % — = Alter Trend
10 jahrige Zinsen Osterreich 2,8 2,7 2,6 2,7 2,7 90 Alter Trend
Jahresende in % - = - Alter Trend
Haushaltssaldo Euroraum -3,7 -3,6 -3,6 -3,2 -3,2 85
in % des BIP Q4 Q4 @4 Q4 @ Q4 4 4
Quelle: UniCredit, Macrobond 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: Macrobond, UniCredit
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Hauptverantwortlich fur schwacheres Wachstum im Euroraum-war der Konsum

Auch die Investitionen: Euroraum versucht erneut tUber den Export zu wachsen

Reales BIP

(2019=100, real)
115

110
105
100 g i LT

95
*
90 Euroraum
85
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Eurostat, * Euroraumsind BIG 7 UniCredit Research

Reale Investitionen
(2019=100, real)
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Quelle: Macrobond, Eurostat, UniCredit

Reale Konsumausgaben
(2019=100, real)
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Quelle: MacroBond Eurostat, UniCredit

Reale Exporte
(2019=100, real)

115 . Euroraum*
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85
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Quelle: Macrobond, Eurostat, * Extra Euroraumexporte UniCredit
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Konsumentstimmung erholt sich im Euroraum, Rickgang jedoch in Osterreich

Sparquote weiterhin Uiber dem Vor-Pandemieniveau im Euroraum, besonders’in Osterreich und Deutschland

Konsumentenstimmung

(Standardisiert, Durchschnitt seit 2000=0)

. . Osterreich, Absicht ein Haus
4 ?42?5331%}&?52: i'l:] zu kaufen oder zu bauen in

--=u

/

3 bauen in den n. 12 Monaten den n. 12 Monaten
I'__‘ =l T Nccaccancao o ,‘---
2 1 T | a
\ - |
‘ U4
, )

-2 Deutschland
Euroraum
-3 Osterreich
-4
-5
2020 2021 2022 2023 2024

Q: EU, MacroBonds, Eurostat, UniCredit
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Sparquote
(Brutto, in % des verfigbaren Einkommens brutto)

30 Deutschland
25
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Euroraum vor Pandemie
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Q: EU, Macrobond, Eurostat, UniCredit




Reale Nettoeinkommen 2024 so hoch wie 2019, pro Erwerbstatigen nur knapp

Einkommensentwicklung
(Osterreich, real, Summe 4 Quartale, 2019=100)
115

Verfiigbares

Vermbgenseinkommen \ Einkommen

110

Steuern und

i Abgaben
95 \ Verf. EK pro
\ Erwerbstatigen
\
\
90 i
\ Selbstandigenein
\ ] kommen
85
] /
'|‘ ," Vermoégenseinkommen
80 "- 4
2019 2021 2023

Q: Statistik Austria, Macrobond, UniCredit

Aber ,gefuhlt” sitzt der Schock tief, Preisanstieg in weniger als vier Jahren so'wie vorher in knapp12 Jahren

Preisentwicklung in Osterreich
(Ende 2008 bzw. Ende 2020 = 100)

Preisentwicklung
2008-2020

T~

Preisentwicklung
seit Anfang 2021

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Q: Statistik Austria, UniCredit



Sparbudget reduziert Defizit von 4,2% auf 2,9%, Schuld von 82,4% auf 81,1%

Osterreichs Verschuldung im Vergleich weiterhin im Mittelfeld

Osterreichs Staat

(in % des BIP)
60

=== "Malknahmen"

=== "MalRnahmen"
©® "MaRnahmen"

55

50

45

40
2010

Quelle: Macrobond, UniCredit
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Quelle: Macrobond, EU KOM UniCredit



Sparpaket von rund 1,3% des BIP

Auswirkungen auf Konjunktur unklar, tber zwei Jahre verteilt rund %2 %

Sparpaket Sparpaket - BIP Effekt

(in Euro Mrd. und % des BIP) (Uber zwei Jahre verteil in Prozentpunkte)

10 1,4%
1,26%
) o 0,0%
in Mrd. Euro 1.2%

@®in % des BIP

-0,1%
o 0,2%
-0,2%
5 0,63% 0.2%
o e
0,6%
0,40%
() 0,4%
0,18%
® 0,05% 02%
-0,5%
0,9 3,2 2,0 6,3
0,0%
Steuersystem Effizienz Foérderungen Sonstiges  Gesamt Steuersystem Effizienz Foérderungen Sonstiges  Gesamt

Quelle: APA, BMF, UniCredit Quelle: APA, BMF UniCredit r i
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Starkster Anstieg der Lohnstuckkosten im Euroraum aufgrund der Inflation

Deutlicher Riickgang der Gewinne an der Wertschépfung in Osterreich

Lohnstuckkosten Gesamt

(4 Quartale Durchschnitt, basierend auf Stunden, 2019=100, nominell)

120

110

100

90

80

70
2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Quelle: Eurostat, Wifo, OECD Refinitiv, UniCredit Research
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Lohnstiuckkostenentwicklung

(2024* im Vergleich zu 2019 und Beitrage zur Verénderung)
Lohnstiick
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y 260
27% \wt &
Inflation; 259
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Quelle: LSEG Datastream, Eurostat UniCredit Research * 2024 Durchschnitt Q4 23 - Q3 24;

Gewinne Industrie Ostereich

(BruttobetriebsUberschuss in % des Wertschdpfung, Industrie)

Betriebsiiberschuss
30% et 50%
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BTN =S inkl. Abschreibung*
20% Tt 45%
15% Euroraum . ,___::><:"\
—————— = . K N
10% el e T / > 40%
27 T Seeal_.-" ’
. 7
5% “—— Euroraum*

0% 35%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024**
Quelle: LSEG Datastream, Eurostat UniCredit * Schatzung** 2024 Durchschnitt Q3 23 - Q2 24



Inflationsraten deutlich rucklaufig

Anstieg bei den Lohnen sollte daher zurickgehen, aber langsam

. Lohnwachstum
Inflatlonsrate (Jahrlicher Lohnanstieg in %)
(Veranderung zum Vorjahr) .
. 120 Inflation Euroraum
14,0 ——Euroraum USA — Osterreich ’ . _
0o T Inflation Osterreich L5hne
120 --=Prognose Prognose === Prognose ’ (")sterreich__:‘-""'-.. -._.:
8.0 SO\
Loh
10,0 6.0 onhne

Euroraum

8,0 Euroraum 4.0
20 A
60 A X\l USA S VT T P
Osterreich 0,0 e e N \
4,0 / 20 Tariflohne
S 2o Euroraum
2 , 0 \~_::':::::a 4.0
0,0 60
" 0022 2023 2024 2025 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: Macrobond, UniCredit Q: EZB, Eurostat, Macrobond, UniCredit r’
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Korrektur der sehr optimistischen Zinssenkungserwartung im Euroraum

Deutlich steigende langfristige Zinsen in den USA

3-Monats-Euribor und 10-Jahre-Swapsatz (19/;5'“199 Staatsanleihen
(in %) in %
5,0 6,0

3 Monats

Euribor

5,0
4,0
4,0
3,0
Osterrejch
3,0
2,0
2,0
10 10 Jahre Euro Swapsatz Deutschland
| 1,0
0,0 // 0,0 %
-1,0 -1,0
12 2021 12 2022 12 2023 12 2024 12 2021 12 2022 12 2023 12 2024

Q: Macrobond, UniCredit Q: Macrobond, UniCredit '
16 Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere Wert-
entwickluna kein verlasslicher Indikator fur kunftiae Eraebnisse ist.



Finanzmarktausblick

Finanzmarktprognose

23.01.2025 Jun.25 Dez.25 Dez.26

€ EZB Einlagefazilitat 3,00 2,25 1,75 1,75
€ 3-Monatsgeld* 2,67 2,20 1,75 1,75
€ 10-jahrige Deutscher Bund* 2,52 2,30 2,30 2,50
€ 10-jahrige osterr. Bund* 2,90 2,73 2,73 2,93
€ 10 Jahre Euro Swap* 2,49 2,30 2,35 2,55
US$ 3-Monatsgeld* 4,36 3,90 3,90 3,90
US$ 10-jahrige US T.* 4,60 4,50 4,50 4,20
€ EUR/$ USD* 1,04 1,04 1,02 1,04
€ EUR/SFR* 0,95 0,95 0,96 0,98
€ EUR/GBP* 0,85 0,83 0,82 0,85

* UniCredit Prognose
Quelle: UniCredit

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und konnen ohne r
17 Verstandigung abgeéandert werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Wertentwicklungen.



Trotz steigender langfristiger Zinsen positive Entwicklung des US-Aktienmarktes

Realzinsen in den USA noch immer positiv, in Europa (Deutschland) jedoch negativ

Renditen und Aktienmarkt Renditen und Aktienmarkt
(in % bzw. Ende 2019=100) (in % bzw. Ende 2019=100)
6,0 170 6,0 170
5.0 MSCI Welt in USD (Ende 5.0
2019=100, rechte Skala 150 150
4.0 4.0 Euro Stoxx (Ende 2019=100,
130 rechte Skala) 130
3,0 3,0
110 | } 110
90 90
1.0 1.0 {10 jahtige Deutsche Staatsanleiherendite
in % (linkg Skala)
0.0 70 0.0 70
10 jahrige US-Staa?tsanIeirerendite in
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Q: Macrobond, UniCredit Q: Macrobond, UniCredit
18 r
Wir Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kdnnen ohne l

Verstandigung abgeandert werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur kinftige Wertentwicklungen.



Immobilienpreise von gestiegenen Zinsen belastet, nun Stabilisierung

Erste Trendwende beim Neugeschaft von Wohnbaukrediten bei sinkenden Zinsen im Euroraum

Wohnimmobilienpreise Wohnbaukredite Euroraum
(201 0=100) (Neugeschaftin Mrd.*, Neugeschaftszinsen in %)
260

120 Wohnbaukreditneugeschéaft 6%
240

=
US1 100 - 5%
220 o ohnbaukreditzinsen
S (rechte Skala)

180

60 3%
160
140 40 2%
120

20 1%
100
80 0 0%

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Quelle: BIS, Eurostat, MacroBond, OeNB UniCredit Q: EZB, Refinitiv Datastream, *Schétzung auf Basis Gewichte in Zinsstatistik der EZB ‘l
19 UniCredit Research



Deutlich unterschiedliche Strom- und Gaspreise in den USA und Europa

Strom- und Gaspreis weiterhin deutlich teurer als in den USA

Strompreis Gaspreis
(in EUR per MWSt) (in EUR per MWSt)
600 250
500 200
400
150
300
100
200
50
100
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Refinitiv, UniCredit Research Quelle: Refinitiv, UniCredit Research
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Demografischer Wandel als Herausforderung fur den Arbeitsmarkt

Trotz gestiegener Erwerbsbeteiligung

Erwerbsbevolkerung

(Bevolkerung zwischen 15 und 65, 2023=100)

110

EU

e
e3e=""

100

Osterreich
90
80
70

60

50
1980 1995 2010 2025 2040

Quelle: UNO, Refintiv Datastream, UniCredit
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Erwerbsbeteiligung

(Beteiligung am Arbeitsmarkt in % der Bevolkerung zwischen 20 und 64 in %,
USA 18-64)
85
OE

80
75 Euroraum
70

65

USA/
60

2005 2010 2015 2020

Q: Eurostat, BoEA Macrobond, UniCredit



USA kann Anteil an der Weltwertschopfung halten dank starken realen Wachstums

Teilweise dank Bevolkerungswachstum, vor allem aber dank Produktivitatswachstum

Weltwirtschaft Jahrliches reales Beschaftigung seit
(Anteil am Welt BIP, WaChStum 2002
Marktwechselkurs) (Seit 2002 in %) (Seit 2002 in %)
Rest . ..
279 USA  ®mEuroraum ®O USA  mEuroraum ®O
° % 31% °
33% = Afrika 2,1% 24%
]
2% — Indien
0 0,
BT 189 " China e 1,3% s 16% 16%
° 14%
1,1%
% 5% Jap/Korea ° 12%
= Euroraun 0 °8%
0,5% 7%
BIP Pro Pro Stunde Bevolkerung  Erwerbstatige Stunden
1990er 2010er 2029 Erwerbstatigen

Q: OECD, Macrobond, UniCredit Q: OECD, Macrobond, UniCredit r'
Quelle: IWF, Macrobond, UniCredit
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USA mit starkem Anstieg der Produktivitat dank starkerer Investitionen in Tech

Verschiebung der F&E Ausgaben von Pharma/Chemie/KFZ zu Tech

BIP pro Stunde Investitionen F&E Ausgaben
(zu 2015 USD Kaufkraft, real) (zu konstanten Preisen, 2002=100) (Anteil an den 250
groBten F&E Firmen)
750
80
20% Rest
USA 650 249
75
550 USAICT 20%
70 Pha_rma+Chemi
o 450 26% e+Bio
65 17%
350 .
Euroraum USA Intellektuelles Eigentum KEZ
60 0
250 19%
7 < G At S
150 S oo eee
1 Tech
50 Euroraum

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 202 50

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 202

Q: OECD, Macrobond, UniCredit
Q: OECD, Macrobond, UniCredit

2010 2022

Quelle: EU Komm, UniCredit a
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Eine neue Realitat?

Mogliche wirtschaftspolitische Folgen und Auswirkungen auf Wirtschaft und Markte

Trump
Seit 5. November Trump* Biden**
US Wachstum ‘ﬁ‘ Nasdag 14 14
US Inflation ﬁﬁ
EUR Wachstum 8 S&P 500 5 9
EUR Inflation & Euro Stoxx 7 12
USA Erneuerbare
US Geldmarkt gg Energie -11 n.a.
US Anleihezins . _
EUR Anleihezins USA OI-Aktien 2 44
UsD USD per EUR 5 -3
Bitcoin 49 112
US Aktien ar Gold 0 y
EUR Aktien
EU Industrie, KFZ g * seit 5. Nov. 2024, ** 5. Nov. 2020

Quelle: FT Quelle: UniCredit
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Obwohl nur 4 % der Weltbevolkerung, USA 8% der Importe, 22% der Investitionen

Y2 des Welt-BIP, 1/3 des Weltkonsums und fast die Halfte der Staatsschulden

Anteil der USA an der Welt Anteil am globalen Privaten
(Anteil an der Welt in %, 2023) Konsum

(Anteil an der Weltin %)

Offentliche .
Schuld; 45%  35%
/ . on Ao
Militarausgaben; 30% USA; 28,6%
37%
Konsum; I
29% 25%
BIP; 26%
" 20%
Inve;tét[l;nen; UR; 12,6%
(0]
(o)
15% / China: 10,2%
Co2; 13%
, JP; 3,5%
GUterimporte;’ 10% DE; 3,6%
8% e OE: 0,4%
Bevolkerung; /

4% 5%
(o]

3
0% IIIIII.I.....--------_-_-____\.

Quelle: IWF, MacroBond, UniCredit

Quelle: Macrobond, UniCredit a



USA hat in der Vergangenheit von Globalisierung profitiert

Allerdings erscheinen kurzfristig die negativen Effekte von Zollerhohungen uberschaubar

US Zolle Effekte einer Zollerhohung*

(Zolltarif bzw. Zolleinnahmen in % der (Geschatzt in % des BIP)
Importe)
70 80000 1,.9%
Durchschnittlicher Zolltarif Reales BIP
60000
50
20 50000 1.0% 1,0%
40000
30 0,6%
30000
20
20000

Zoll in %

10 aller 10000 . ; i
‘ Mehreinnahmen CBO Schéatzun BIP**** Inflation****
Import 9
mporte Absolut** hd
0 0 Q: Macrobond, CBO Congressional Budget Office 2024, UniCredit
1891 1916 1941 1966 1991 2016 crndten Zoltart ohne Mengenefiekle, = CBO Sohdtzung i
Q: Macrobond, UniCredit nMae(::r;g?gejl;iI?teinm Durchschnitt pro Jahr bis 2034 **** CBO Schatzung r
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Inlandsnachfrage aber bestimmend fur EU Wirtschaft

Auch EU-Industrie liefert ,nur” 1/3 ins Ausland, 2/3 sind EU interne Nachfrage

Bedeutung der Nachfrage fur
Wirtschaft in EU

(An der inlandischen Wertschépfung der Wirtschaft, 2020)

0% 83,7%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20% 16,3%

10% o 6.6%
?ﬂ° 1,9% 1,7% 0,7% 0,6% 0.6% 0,5% 0.5%

Inland Ausland USA China UK CH Japan Asean Latam Afrika Rest
Ausland

0%

« Quelle: OECD, TiVA, UniCredit
&l

Bedeutung der Nachfrage fur
Industrie in EU

(An der inlandischen Wertschépfung der Wirtschaft, 2020)
80%

70% 68,0%
60%
50%

40%
32,0%
30%

20%
12.7%
10% 6.8°
i 2% 41% 3,1%
. 174 0% 1,3% 1,2% 1,0% 1,0%

Inland Ausland USA China UK CH Japan Latam Asean Afrika Rest
Ausland

Quelle: OECD, TiVA, UniCredit I‘J
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Superwahljahr 2024 vorbei

Europa mit mehr Unsicherheit als die USA

Populisten Euroraum

(aktuellste Umfragen, gewichtet nach Bevdlkerung)

Populisten 600
Gesamt; 52

41 500
R; 35

200

Jun 21 Jun 22

Quelle: Poll of Polls UniCredit

Jun 24 0

2000

Quelle: Policyuncertainty.com, MacroBond, UniCredit o
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Allerdings: Osterreich hat deutlich an Wettbewerbsfahigkeit auch in der EU verloren

Und das in einer Zeit, in der die EU weltweit Wettbewerbsfahigkeit verloren hat

29

Effektiver Wechselkurs

(Gegenuber den wichtigsten 37 Landern=100, basierend auf
Lohnstlickkosten)
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Effektiver Wechselkurs

(Gegenuber den wichtigsten 42 Landern basierend auf Inflation)
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Zusammenfassung

Konjunkturerholung auch zu Jahresbeginn 2025 noch nicht klar erkennbar, vor allem bei der Industrie

Realeinkommensschock und Lagerabbau sollten jedoch weniger stark wirken 2025
Restriktive Geldpolitik mit negativen Wirkungen auf Investitionen, Konsum (Immobilien) I6st sich nun langsam
Fiskalpolitik restriktiv in Europa, offensiv in USA und China

Allgemeine Unsicherheit hinsichtlich Politik, struktureller Veranderung weiter grol3, vor allem im Euroraum

Die USA zeigen weiterhin starkes Wachstum, China stabilisiert mit starken Exporten, Euroraum mit etwas Wachstum dank
Dienstleistungen

Ruckgang der Inflation wird weitere Reallohnzuwachse erlauben, die eine Erholung vor allem Uber den Konsum
unterstutzen

Auch 2025 wird EZB weiter senken, weitere Fed-Politik nicht so klar

Risken und Unsicherheiten sind wegen Reaktion der Haushalte auf Realeinkommensverluste, geopolitischen Verwerfungen
und weiterer Geldpolitik weiter hoch

Hohe Unsicherheit aufgrund der Politik in den USA, aber auch in Europa

- Vorsichtiger Optimismus fur Anfang 2025, aber Erholung bleibt noch sehr verhalten
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Welche Anlageform am besten zu Ihnen passt, hangt von Ihrer personlichen Risikoneigung, dem
gewunschten Anlagehorizont und Ihrem individuellen Anlageziel ab. Fur ein individuelles Beratungsgesprach,
in dem wir Sie Uber alle Details, Chancen und Risiken der verschiedenen Anlageformen informieren, steht
Ihnen |hre Beraterin bzw. Ihr Berater jederzeit zur Verfugung.

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 beziehen und
dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse ist.

Der Inhalt des vorliegenden Dokumentes — einschliel3lich Daten, Nachrichten, Charts usw. — ist Eigentum der
UniCredit Bank Austria AG und ist urheberrechtlich geschutzt. Der Inhalt des Dokumentes stutzt sich auf
interne und externe Quellen, die im Dokument auch als solche erwahnt werden. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen sind mit grof3er Sorgfalt zusammengestellt worden und es sind alle Anstrengungen
unternommen worden, um sicherzustellen, dass sie bei Redaktionsschluss prazise, richtig und vollstandig
sind.

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 veréffentlichen, um
Ereignisse, Umstande oder Anderungen in der Analyse zu berlicksichtigen, 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, hergestellt. Irrtum und Druckfehler vorbehalten. r'
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