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Alle LAnder wachsen wieder, wenn auch unterschiedlich
Getragen war das Wachstum von Konsum und Investitionen und 2017 auch von Export

BIP Euroraum reales BIP
(real, 2008:100) (Veranderung Vorjahr in % und Prozentpunkte)
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Konjunkturstimmung global weiter sehr positiv
Aber H6hepunkt der Dynamik Uberschritten, erkennbare Korrektur in den letzten Monaten

Stimmung Global (EMI)

—Globaler EMI
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Auch in Europa, gute Stimmung
Aber alle Lander haben den Hohepunkt bei der Stimmung tberschritten

Stimmung Euroraum (EMI) Stimmung Europa (EMI)
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Woher kommt der Stimmungsrickgang?

Ein Teil dirfte aus dem Rickgang der Auslandsauftrage, speziell aus Schwellenlander, kommen

UniCredit Bank Austria EMI
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USA bei Investitionen bereits weit voraus — auch Osterreich sehr stark
Euroraum noch deutlich Potential

Investitionen in Maschinen und USA Investitionen

Anlagen (real, 2008=100) (real, Beginn der Erholung=100, Jahre)
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USA mit ,zweiter” Luft dank Steuerreform 2018
Allerdings nur kurzer Impuls, Abflachung 2019 zu erwarten, bereits zweitlangster Aufschwung

Wachstum BIP USA

(zum Vorquartal auf Jahresbasis in % real)
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Aufschwungsdauer USA
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Fed will vor Abschwung Zinsen noch erhéhen
Langfristige Zinsen stiegen sogar tber 3 % - jetzt wieder Korrektur

Leitzinsen USA Zinsen USA |
(Staatsanleihen und 3 Monats Libor)
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Quelle: UniCredit Research, Datastream Quelle: Datastream, UniCredit Research
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Zinsanstieg in den USA, globale und lokale Unsicherheit, Handelskonflikt
Kapitalfliisse in die Schwellenlander sinken bzw. drehen ins Negative

Portfoliokapitalfliisse in Portfoliokapitalfliisse in
Schwellenlander Schwellenlander
(in Mrd. USD) (in Mrd. USD, 12-Monat-Durchschnitt)
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Quelle: IIF, UniCredit Research *die letzten zwei Monate jeweils Schatzungen Quelle: IIF, UniCredit Research *die letzten zwei Monate jeweils Schatzungen
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Steigende Bedeutung der Importe in USA fihrte zu Handelsbilanzdefiziten
Aber die US-Blrger wurden trotzdem reicher — das System war kein Nachteil

USA - Importe und Handelsbilanz USA - Realeinkommensentwicklung
(in % des BIP) (BIP pro Kopf zu Kaufkraftstandards in USD)
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Dass nicht alle davon profitieren, ist eine andere Geschichte
95% der Bevolkerung mit weniger Einkommenswachstum als das Wirtschaftswachstum

Realeinkommen USA
(seit1998in %)

—Unterste 25% ——Unterste 75% —Unterste 95% —BIP pro Kopf
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Quelle: Census Bureau, UniCreditResearch
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USA und EU Zo6lle unterscheiden sich wenig, China mit héheren Zdllen
Handelsgewichtet weniger Zoll in EU, aber in deutlich mehr Tarifgruppen EU mit héheren Zéllen

Bilaterale Zolle

(durchschnittliche Z6lle, die ein Land bei Exporten in das andere Land

zahlt)
7,5
® USA zahltin ...
® EU zahltin ...
China zahltin ...
5 5,
3,0 3,2 3,1

2,4

165 4

Quelle: WTO, UniCredit Research
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Zolldifferenz EU im Vergleich USA

(innerhalb der 6 wichtigsten Industrien, insgesamt 1357 Untergruppen)
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Solange die USA niedrige Sparquote und hohes Budgetdefizit hat = LB Defizit

Leistungsbilanzund Sparen in den USA

(in % des BIP bzw. des verflugbaren Einkommens)
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Quelle: Datastream, IMF, UniCredit Research
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USA 2018 mit hochstem Budgetdefizit innerhalb der Industrielander
Und das bei Hochkonjunktur — Steuerreform hat nochmals erh6ht

Budgetsaldo 2018 OECD Léander

(in % des BIP)
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Quelle: IMF, UniCredit Research
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Nicht mit dem Euroraum bzw. der EU hat USA Ungleichgewicht, sondern mit Asien
Allen voran mit China, auch nicht mit Mexiko

Leistungsbilanzsaldo der USA in Mrd. USD

(Q1 2017 - Q4 2017)
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Aber die grol3te Gefahr: Sollte Welthandel insgesamt Schaden nehmen
Osterreich 1/3 aller Geschafte mit Nachfrage im Ausland, aber nur 15% nicht im EU(27) Binnenmarkt

Abhangigkeit des BIP von Auslandnachfrage

(Basierend auf 2011 VA-Daten und in % des BIP)

= davon EU27 Binnenmarkt (nur fir EU27)
~ Auslandsnachfrage
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Quelle: OECD, Datastream, UniCredit Research
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Olpreis wird zur Belastung
Bei Olpreis von USD konnte Inflation schnell im Euroraum Uber 2% steigen

Olpreis Brent Inflation Euroraum
(U sSD /b) (Veranderung in %)
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Bedeutung von Ol

Euroraum und USA verschieden stark von héherem Olpreis belastet

Nettodlbedarf
(Verbrauch minus Produktion, Mio. bl/Tag)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Research
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Politischer Stress belastete den Anleihemarkt wieder starker
Anstieg der Spreads aufgrund Regierungsbildung in Italien

Spread zu Deutschland bei 10 jahrigen Staatsanleihen
(in %)
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Quelle: Reuters Datastream, UniCredit Research
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Staatsverschuldung hat sich im Euroraum stabilisiert
Keineswegs weiterhin stark steigend

Staatsschuldenquote Staatsschuld
(Gffentliche Verschuldungin % des BIP) (Offentliche Schulden in Landeswahrung, 2007=100)
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Quelle: EU KOM, US Treasury, BoJ, UniCreditResearch
Quelle: Eurostat, US Treasury, UniCreditResearch
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Zinszahlungen in % des BIP auch in Italien gesunken
Durchschnittszinssatz auf Staatsschuld noch hdher als aktueller Marktzins

ltalien Staat
(in % des BIP)
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Quelle: Datastream, Eurostat, UniCredit Research
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Deutlicher Rickgang der Arbeitslosenquote im Euroraum
Nicht nur in Deutschland, Osterreich erst in den letzten Monaten

Arbeitslosenquote
(in %)
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Konsumentenstimmung in Europa weiterhin deutlich positiv
Auch in Osterreich, nach Verzégerung, seit 2 Jahren Uberdurchschnittlich positiv

Konsumentenstimmung gesamt
(Standardisiert, Durchschnitt seit 2000=0)
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Quelle: Datastream, Eurostat, UniCredit Research
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Weltwirtschaft wird 2018 trotzdem uUberdurchschnittlich wachsen
Welthandel noch immer sehr dynamisch

Weltwirtschaft Welthandel
(Wachstum real in %) (real, saisonbereinigt, 2007=100, 3 Monate Durchschnitt)
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Quelle: Datastream, UniCreditResearch Quelle: Datastream, UniCredit Research
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Trotz etwas weniger Dynamik, 2018 wird wieder starkes Jahr
Mehr Wachstum gab es auch vor der Krise nicht — alle Lander wachsen

BIP Euroraum

(Veranderung zum Vorquartal in % auf Jahresbasis)
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Quelle: Datastream, UniCreditResearch
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BIP Wachstum 2018

(real, in %)
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Quelle: UniCreditResearch, Datastream




Ausblick global

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
[talien -1.7 0.2 0.8 1.0 1.6 15 1.2
Consensus 14 1.2
Schweiz 1.9 2.5 1.2 1.4 1.1 1.9 1.5
Consensus 2.2 1.8
Osterreich 0.0 0.8 1.1 1.5 3.0 2.8 2.0
Consensus 2.6 2.1
CEE (EV) 1.3 2.9 3.9 3.1 4.2 4.0 34
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




Ausblick fiir Osterreich

(Reale Veranderung in %)

o
BIP 00 08 11 15 30 28 20 >
Privater Konsum 01 03 05 15 14 —t5—+t1T
B. Investitionen *) 1.6 -0.7 1.2 3.7 4.9 3.6 3.0
davon Ausristung 1.7 -1.6 1.5 8.6 8.2 51 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
oo 20>
VPI (Veranderung z. Vorjahr) 2.0 1.7 0.9 0.9 2.1 2.2 .
Beschaftigung (veranderung 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
Offentliches Defizit (in %desBIP) 2.0 2.7 -1.0 -1.6 -0.7 -0.5 0.0
Offentliche Schuld (n % des BIP) 813 840 846 836 783 748 720
Sparquote der Haushalte 7.1 6.8 6.9 7.9 6.4 5.8 6.2
*) Exkl. Vorratsanderungen **) ohne Karenzgeldbezieher, Présenzdiener und Schulungen

Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Deutlicher Anstieg der Wohnimmobilienpreise in Osterreich, besonders Wien
Realer Anstieg in Wien von 70%, Osterreich tber 40%, mehr als BIP

Wohnimmobilienpreise Reale Wohnimmobilienpreise
(2003=100) (2003=100)
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Quelle: OeNB, UniCredit Research Quelle: OeNB, UniCredit Research
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Schatzung OeNB, Immobilienpreise in Osterreich 11%, in Wien 22% zu hoch
Im Vergleich zu realer Wirtschaftsleistung, Mietniveau und Baukosten

OeNB Wohnimmobilienindikator OeNB Wohnimmobilienindikator

(Abweichung der Wohnimmobilienrpeise vom Fundamentalpreis in %) (Q1 2018, Abweichung der Wohnimmobilienpreise vom
Fundamentalpreis in % und Beitrag in Prozentpunkten)
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= Immobilienpreise zu Mieten 5
-5 ® Reale Immobilienpreise
-10 Leistbarkeit
0
® Total
-15
-20 - -5
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Quelle: OeNB, UniCredit Research Quelle: OeNB, UniCredit Research
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Bevolkerung in Osterreich seit 2000 um 10%, in Wien um 21% gestiegen
Damit liegt Bevolkerungswachstum Uber dem langfristigen Trend

Bevolkerung

(2000=100)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research

35

Bevdlkerung

(Abweichung vom lang-fristigen Trend* in %)
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
*Langfristiger Trend von 1980 bis 1999




Wohnungsneubau legt nach schwachen 2000er Jahren zu
Liegt aber noch nicht Gber dem langfristigen Trend

Bevolkerung und Wohnungsbau Bevolkerung und Wohnungsbau
(Osterreich, (80 bis 99)=100, Fertigstellungen) (Osterreich, Abweichung vom Trend 1980 bis 99 in %)
120 140 4% 25%
—Bevélkerung —Bevolkerung
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120 204
110 10%
110 1%\ co;
105 ‘\ °
100 0% 0%
100
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80 2%
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% 70 3%
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85 60 -4% -25%
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Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research Quelle: Statistik Austria, UniCredit Research
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Die Schulden der privaten Haushalte in Osterreich weiterhin niedrig

Finanzschulden der Haushalte
(2017, in % des BIP)
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Quelle: Eurostat, ECB, UniCredit Research
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Schlie3en der Outputliicke lasst Inflationserwartung steigen
Langes Ende der Zinskurve zieht dies mit — wenn auch leichte Korrektur aktuell

Mittelfristige Inflationserwartung Anleihezinsen 10 Jahre
(5Jahre/5Jahre Inflationsswap) (Staatsanleihen)
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24 _Eurorau 3.0
2.2 25
2.0 20
1.8
S a— |t
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1.0 ‘ ‘ ‘ -0.5
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Quelle: Datastream, UniCredit Research Quelle: Datastream, UniCredit Research
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Derzeit erwartet der Markt noch in 30 Jahren nur 1,5% Zinsen
Das waren -0,7% Realzins

Terminzinsstrukturkurve aktuell

(implizite Terminzinsstrukturkurve basierend auf AAA Staatsanleihen Euroraum errechnet durch EZB)
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Quelle: EZB, Datastream, UniCreditResearch
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Geldpolitik Euroraum andert sich langsam - EZB kauft jedenfalls bis September
Danach wichtig: Nicht wieviel, sondern wie lange EZB kauft

41

Nettokaufe und Bestand der EZB an Wertpapieren im Rahmen des APP
(pro Monat in Mrd. Euro)
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EZB konnte im Frihjahr 2019 mit Zinserh6hung beginnen
Aber erst gegen Ende 2019 wieder positive Zinsen am Geldmarkt

Leitzinsen Euroraum
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Quelle: UniCredit Research, Datastream

42




Zinsen steigen, wenn auch verhalten
Der Euro wird weiter aufwerten

Geldmarktzinsen - 3 Monate USD per EUR
3.0
25 —Euro —US — 1.60 |
2.0 —Aktuell —"Fairer" Wechselkurs*
15 1.50
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Quelle: UniCredit Research, Datastream 120
10-jahrige Anleihen 1.10
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3.0 —
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2.0 0.90
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05 P — 0.80 x x x y T
0.0 « T T T AT T 2009 2011 2013 2015 2017 2019
-0.5 * Kauﬂ<raft§tand§rd zu Deutschland
2009 2011 2013 2015 2017 2019 Quelle: UniCredit Research, Datastream

Quelle: UniCredit Research, Datastream
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2017: starkes Aktienjahr +20% global, Osterreich +31%

2018: Korrektur, vor allem im Euroraum

Globale Aktienmarkte

(Ende 2016=100)

—MSCI Welt
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120
r)/ \ -’\ ~\nf'\"'\/‘vv
S
«N‘M//
12 2016 06 2017 12 2017

Quelle: Datastream, UniCreditResearch
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Euroraum Aktienmarkte

(Ende 2016=100)

Euro Stoxx
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Quelle: Datastream, UniCreditResearch
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2017 war erneut positiv fur risikoreiche Vermogenswerte
Starke Gewinne rechtfertigen hohe Bewertungen — "Luft wird jedoch fir manche Assets dinner"

Immobilienpreise
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Quelle: Eurostat, BIS, Eurostat, UniCredit Research
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Osterreichs Geldvermogen sehr konservativ veranlagt
Realrendite -0,3% seit 2007 — nur Anleihen und vor allem Aktien im Plus

Jahrliche Realrendite seit 2007

(real, Veranderung zum Vorjahr, dsterreichische Haushalte, Anteile in % am Geldvermégen dsterr. Haushalte)
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Quelle: OeNB, UniCredit Research
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Alternative? Fur Liquiditatshaltung zahlte man schon immer hohen Preis
Allerdings seit der Euroeinfiihrung und vor allem seit Draghi etwas weniger

Realzinsen fur Bargeld und Sichteinlagen

(pro Jahr in Osterreich, ohne Zinseszins und vor Steuern)

Schilling Euro bis 2011 Euro mit Draghi
1948-1998 1999-2011 2012-2017

-3.1%

Quelle: OeNB, eigene Schéatzungen, UniCredit Research
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Regierung neu: Staatshaushalt prasentiert sich in guinstigem Zustand
Kein Konsolidierungsbedarf, daher Freiraum fir strukturelle Verbesserungen

Struktureller Budgetsaldo®*) Offentliche Schuld*)

(Osterreich, in % des BIP) (Osterreich, in % des BIP)
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Quelle: BMF, Firskalrat, UniCredit Research** Inkl. Berticksichtigung von von EU
erlaubten Abzugsposten wie Fliichtlingskosten, Terrorismusbekampfung * Exklusive

Konjunkturschwankungen und Einmaleffekte (wie etwa Bankenpaket) Quelle: BMF, Firskalrat, UniCredit Research *) laut Maastricht
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"Vorgaben" fir den neuen Bundeskanzler — jahrliche Kurssteigerung von 31% (wie
Sinowatz) und jahrliches BIP Wachstum von 5,8% (wie Raab)

Osterreichs Bundeskanzler und die Wirtschaft
(Jahrliche Veranderung des ATX bzw. WBI und jahrliche reale Veranderung des BIP)
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Quelle: UniCredit Research
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