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Alle Länder wachsen wieder, wenn auch unterschiedlich 
Getragen war das Wachstum von Konsum und Investitionen und 2017 auch von Export 
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Konjunkturstimmung global weiter sehr positiv 
Aber Höhepunkt der Dynamik überschritten, erkennbare Korrektur in den letzten Monaten 
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Auch in Europa, gute Stimmung 
Aber alle Länder haben den Höhepunkt bei der Stimmung überschritten 
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Woher kommt der Stimmungsrückgang? 
Ein Teil dürfte aus dem Rückgang der Auslandsaufträge, speziell aus Schwellenländer, kommen 
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USA bei Investitionen bereits weit voraus – auch Österreich sehr stark 
Euroraum noch deutlich Potential 
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USA mit „zweiter“ Luft dank Steuerreform 2018 
Allerdings nur kurzer Impuls, Abflachung 2019 zu erwarten, bereits zweitlängster Aufschwung 
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Prognose

ohne Steuerreform

Wachstum BIP USA
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Fed will vor Abschwung Zinsen noch erhöhen 
Langfristige Zinsen stiegen sogar über 3 % - jetzt wieder Korrektur 
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Zinsanstieg in den USA, globale und lokale Unsicherheit, Handelskonflikt 
Kapitalflüsse in die Schwellenländer sinken bzw. drehen ins Negative 
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Steigende Bedeutung der Importe in USA führte zu Handelsbilanzdefiziten 
Aber die US-Bürger wurden trotzdem reicher – das System war kein Nachteil 
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Dass nicht alle davon profitieren, ist eine andere Geschichte 
95% der Bevölkerung mit weniger Einkommenswachstum als das Wirtschaftswachstum 
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USA und EU Zölle unterscheiden sich wenig, China mit höheren Zöllen 
Handelsgewichtet weniger Zoll in EU, aber in deutlich mehr Tarifgruppen EU mit höheren Zöllen 
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Solange die USA niedrige Sparquote und hohes Budgetdefizit hat  LB Defizit 
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USA 2018 mit höchstem Budgetdefizit innerhalb der Industrieländer 
Und das bei Hochkonjunktur – Steuerreform hat nochmals erhöht 

US; 
-5.1

FR;
-2.7

IT; 
-1.7

EUR; 
-1.1

OE;
-0.5

GR; 
0.3

NO; 
4.6

Durchschnitt 
Industrieländer; -2.7

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

US JP ISR PO TK FR CL MX UK ES HU CN AU BE IT FN EUR PT SJ SK EO DK OE IR LV LX CZ NZ GR CH DE NL SD IS KO NO

Quelle: IMF, UniCredit Research

Budgetsaldo 2018 OECD Länder
(in % des BIP)



18 

Nicht mit dem Euroraum bzw. der EU hat USA Ungleichgewicht, sondern mit Asien 
Allen voran mit China, auch nicht mit Mexiko 
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Aber die größte Gefahr: Sollte Welthandel insgesamt Schaden nehmen 
Österreich 1/3 aller Geschäfte mit Nachfrage im Ausland, aber nur 15% nicht im EU(27) Binnenmarkt 
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Ölpreis wird zur Belastung 
Bei Ölpreis von USD könnte Inflation schnell im Euroraum über 2% steigen 
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Bedeutung von Öl  
Euroraum und USA verschieden stark von höherem Ölpreis belastet 
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Politischer Stress belastete den Anleihemarkt wieder stärker 
Anstieg der Spreads aufgrund Regierungsbildung in Italien 
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Staatsverschuldung hat sich im Euroraum stabilisiert 
Keineswegs weiterhin stark steigend 
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Zinszahlungen in % des BIP auch in Italien gesunken 
Durchschnittszinssatz auf Staatsschuld noch höher als aktueller Marktzins 
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Deutlicher Rückgang der Arbeitslosenquote im Euroraum 
Nicht nur in Deutschland, Österreich erst in den letzten Monaten 
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Konsumentenstimmung in Europa weiterhin deutlich positiv 
Auch in Österreich, nach Verzögerung, seit 2 Jahren überdurchschnittlich positiv 
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Weltwirtschaft wird 2018 trotzdem überdurchschnittlich wachsen 
Welthandel noch immer sehr dynamisch 
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Trotz etwas weniger Dynamik, 2018 wird wieder starkes Jahr 
Mehr Wachstum gab es auch vor der Krise nicht – alle Länder wachsen 
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Ausblick global 
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Wirtschaftswachstum (real)
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

USA 1.7 2.6 2.9 1.5 2.3 2.7 2.3
Consensus 2.8 2.6

Euroraum -0.3 1.3 1.9 1.7 2.5 2.3 1.9
Consensus 2.3 1.9

Deutschland 0.2 1.6 1.7 1.9 2.2 2.3 1.9
Consensus 2.3 1.9

Italien -1.7 0.2 0.8 1.0 1.6 1.5 1.2
Consensus 1.4 1.2

Schweiz 1.9 2.5 1.2 1.4 1.1 1.9 1.5
Consensus 2.2 1.8

Österreich 0.0 0.8 1.1 1.5 3.0 2.8 2.0
Consensus 2.6 2.1

CEE (EU) 1.3 2.9 3.9 3.1 4.2 4.0 3.4

China 7.8 7.3 6.9 6.7 6.9 6.5 6.0
Consensus 6.6 6.4

Quelle: UniCredit Research, Thomson Reuters Datastream

Prognose



Österreich Aussichten
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(Reale Veränderung in %)

BIP 0.0 0.8 1.1 1.5 3.0 2.8 2.0

Privater Konsum -0.1 0.3 0.5 1.5 1.4 1.5 1.1

B. Investitionen *) 1.6 -0.7 1.2 3.7 4.9 3.6 3.0

  davon Ausrüstung 1.7 -1.6 1.5 8.6 8.2 5.1 3.5

  davon Bau -1.6 -0.1 1.1 1.1 2.6 2.1 2.0

Exporte i.w.S. 0.6 3.0 3.1 1.9 5.6 4.5 4.0

Importe i.w.S. 0.7 2.9 3.1 3.1 5.7 3.1 3.5

VPI (Veränderung z. Vorjahr) 2.0 1.7 0.9 0.9 2.1 2.2 2.0

Beschäftigung (Veränderung zum Vorjahr)**) 0.6 0.7 1.0 1.6 2.0 2.3 1.1

Arbeitslosenquote (nationale Definition) 7.6 8.4 9.1 9.1 8.5 7.7 7.6

Arbeitslosenquote (Eurostat Definition) 5.3 5.6 5.7 6.0 5.5 5.0 4.9

Öffentliches Defizit (in % des BIP) -2.0 -2.7 -1.0 -1.6 -0.7 -0.5 0.0

Öffentliche Schuld (in % des BIP) 81.3 84.0 84.6 83.6 78.3 74.8 72.0

Sparquote der Haushalte 7.1 6.8 6.9 7.9 6.4 5.8 6.2

*) Exkl. Vorratsänderungen           **) ohne Karenzgeldbezieher, Präsenzdiener und Schulungen    

Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research

Prognose

Ausblick für Österreich 
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Deutlicher Anstieg der Wohnimmobilienpreise in Österreich, besonders Wien 
Realer Anstieg in Wien von 70%, Österreich über 40%, mehr als BIP 
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Schätzung OeNB, Immobilienpreise in Österreich 11%, in Wien 22% zu hoch 
Im Vergleich zu realer Wirtschaftsleistung, Mietniveau und Baukosten 
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Bevölkerung in Österreich seit 2000 um 10%, in Wien um 21% gestiegen 
Damit liegt Bevölkerungswachstum über dem langfristigen Trend 
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Wohnungsneubau legt nach schwachen 2000er Jahren zu 
Liegt aber noch nicht über dem langfristigen Trend 
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Die Schulden der privaten Haushalte in Österreich weiterhin niedrig 
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Schließen der Outputlücke lässt Inflationserwartung steigen 
Langes Ende der Zinskurve zieht dies mit – wenn auch leichte Korrektur aktuell 
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Derzeit erwartet der Markt noch in 30 Jahren nur 1,5% Zinsen 
Das wären -0,7% Realzins 
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Geldpolitik Euroraum ändert sich langsam - EZB kauft jedenfalls bis September 
Danach wichtig: Nicht wieviel, sondern wie lange EZB kauft 
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EZB könnte im Frühjahr 2019 mit Zinserhöhung beginnen 
Aber erst gegen Ende 2019 wieder positive Zinsen am Geldmarkt 



Zinsen steigen, wenn auch verhalten 
Der Euro wird weiter aufwerten 
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2017: starkes Aktienjahr +20% global, Österreich +31% 
2018: Korrektur, vor allem im Euroraum 
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2017 war erneut positiv für risikoreiche Vermögenswerte 
Starke Gewinne rechtfertigen hohe Bewertungen – "Luft wird jedoch für manche Assets dünner" 
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Österreichs Geldvermögen sehr konservativ veranlagt 
Realrendite -0,3% seit 2007 – nur Anleihen und vor allem Aktien im Plus 
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Alternative? Für Liquiditätshaltung zahlte man schon immer hohen Preis 
Allerdings seit der Euroeinführung und vor allem seit Draghi etwas weniger 
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Regierung neu: Staatshaushalt präsentiert sich in günstigem Zustand 
Kein Konsolidierungsbedarf, daher Freiraum für strukturelle Verbesserungen 
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"Vorgaben" für den neuen Bundeskanzler – jährliche Kurssteigerung von 31% (wie 

Sinowatz) und jährliches BIP Wachstum von 5,8% (wie Raab) 
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