Trump 2.0 und
die Nachbeben

Aussichten fur die Weltwirtschaft und

Osterreich 2026 und danach

Pressedesprach

Stefan Bruckbauer, Chefvolkswirt UniCredit Bank Austria
Walter Pudschedl, Okonom UniCredit Bank Austria

Wien, 3. Dezember 2025

Empowering Q

Communities to Progress.

Bank Austria

Member of ') UniCredit




Trump 2.0 und die
Nachbeben

»
»
»
»

Trump 2.0 und die Nachbeben halten
die Welt in Atem

Osterreich am Weg von der
Stabilisierung zur Erholung

Zinsen gefanden zwischen hohem Andebot
und dgerinder deldpolitischer Lockerung

Zusammenfassung



Trump 2.0 und die
Nachbeben halten
die Welt in Atem




> Unsicherheiten belasten die globale Wirtschaft
In Europa hohere Verunsicherung als in den USA

. Wirtschaftliche Unsicherheiten
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Weltwirtschaft wachst mit knapp 3 Prozent
Industrieldnder stabilisiert auf niedrigem Niveau, USA besser als Europa
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> US-Wachstumstrager war Konsum und Investitionen in deistiges Eigentum
Beides deutlich schwicher im Euroraum und in Osterreich

Reales BIP seit 2019
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Neue Exportauftrade sinken weltweit bei hoher Unsicherheit
Schrittweise Stabilisierundg dank Umorientierung im Handel weg von den USA

: Neue Exportauftrage
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> Deutlich starkerer Anstied der Lohnsumme als der Gewinne
Osterreichs Wirtschaft - belastet durch Kostenanstiede - verliert Marktanteile

. Arbeitnehmerentdelte* und . i Exporte Osterreich

Gewinne** (Seit Ende 2022, in % und Prozentpunkte)
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US-Zolle halten die Welt in Atem, dennoch sind die Erwartundgen positiv
Auch in Osterreich steigt die Stimmund
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> Trotz Unsicherheiten: Langsame Erholung im Euroraum, 2% US-Wachstum
Stagnation in Osterreich ist zu Ende, aber Ausblick bleibt durchwachsen
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> Schrittweise Verbesserung der Konjunktur mit Zurickhaltung
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: UniCredit Bank Austria Aufwartstrend stabilisiert
Konjunkturindikator sich

:14 14

12 BIP (real; Veranderung zum 12

Vorjahr in %) 10
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: 8 6 Der UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator sank im

6 4 November marginal auf minus 1,4 Punkte. Nach dem

2 einheitlichen Verbesserungstrend im Vormonat zeigte sich
24 0 wieder ein durchwachseneres Konjunkturbild.

2 2 Am Bau und im Dienstleistungssektor nahmen die

0 -4 Konjunktursorgen leicht zu, trotz gestiegenem

'g Verbrauchervertrauen.

G -10 In der Industrie verbesserte sich die Unternehmerstimmung
s -4 12 bei stabilen Exportumfeld.

-6 -14 In allen Sektoren liegen die Einschatzungen weiterhin unter
: 21 22 23 24 25 dem langjahrigen Durchschnitt. Nur bei den Dienstleistern
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>> Die Stagnation ist in Osterreich zu Ende, aber nicht die Schwichephase
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Verbesserung der Industrie
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Erholung der Industrie im HJ1 dank Pharma, Elektro und Metallerzeudgung
Weiterhin schwach Baustoffe, KFZ, Maschinenbau
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> Inflation weiter im Fokus in Osterreich
USA 2025 iiber Ziel, stabil im Euroraum und in Osterreich Verbesserung erst 2026

Inflation  Inflation in Osterreich
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>> Lohne haben inzwischen Preisanstied eingeholt, dennoch ,,Andgstsparen
Bei dleicher Sparquote wie 2019 ware Konsumniveau Ende 2026 real 4PP hoher
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Inlandsnachfrade tragdt die Erholung und AuBenhandel stabilisiert sich
Ruckdang der Inflation und der Arbeitslosenquote
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Zinsen defangen
zwischen hohem
Andebot und deringer

geldpolitischer
Lockerung




Lockerung der Geldpolitik ist in Europa am Ende
... Diverdenz zwischen den USA und Europa bleibt bestehen

i Leitzinsen EZB fUr absehbare Zeit in
L (in %) Wartestellung.

6,0 Fed 2026 mit zwei

. : Zinssenkungen.

Wir erwarten, dass die EZB den Einlagenzins Uber einen langeren

4,0 x Zeitraum bei 2% halten wird. Im ersten Halbjahr 2026 besteht

jedoch das Risiko einer finalen Senkung, angesichts des noch

3,0 schwachen Wachstums und niedriger Inflation. Eine

: fortschreitende Starkung der wirtschaftlichen Aktivitat kénnte eine
: / Zinserhthung um 25 Basispunkte gegen Ende 2027 ausldsen. Wir
2,0 sehen die QT im aktuellen Tempo im Jahr 2026 fortgesetzt,
Prognose woraufhin die Liquiditatsbedingungen zu erhéhter Volatilitat bei
1,0 den Geldmarktzinsen fihren kénnten.

Wir erwarten, dass die Fed im Dezember die Zinsen stabil halt

0.0 Fed Funds Target Rate ——-EZB Repo Rate EZB Einlagezins (knappe Sache!) und néchstes Jahr zweimal senkt, wodurch der

Zielbereich auf 3,25 bis 3,50% zurickgeht. Mit dem Ende der
: 2024 2025 2026 2027 : Amtszeit von Jerome Powell im Mai 2026 konnte sich die
: Quelte: Macrobond, UniCredit ; politische Einflussnahme auf die Fed verstarken.

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verldsslicher
Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. a
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Anstieg aller Laufzeiten seit Marz 2025
Markt wenig optimistisch bei weiteren Zinssenkunden, mittelfristig hoheres Niveau
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> Anstieg der Staatsverschuldung seit 2019 in fast allen Landern
Besonders stark in den USA, Frankreich, aber auch Osterreich

. Bruttostaatsverschuldung
: (in % des BIP, 2025%)
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> Gedenwind fur europaische Anleihen durch hohes Angebot
Quantitatives Tightening

. Markt muss 2026 900 Mrd. Euro an

. Staatsanleihen absorbieren Private Investoren mussen

2026 rund 900 Mrd. Euro

: 1200 L
an Anleihen Ubernehmen
: 1000
800
€00 Die Nettofinanzierungserfordernisse werden
200 2026 fast 600 Mrd. EUR betragen.
500 500 Mrd. EUR dieser Anforderungen werden
durch das Nettoangebot der EGBs finanziert.
0 Die Disinvestition der EZB von Staatsanleihen
. <00 wird 2026 etwa 400 Mrd. EUR betragen.
: =400 ; : .. :
: B \ettoemmission mmmEZB QT =——Nettoangebot am Markt Private Investoren mdssen daher im
: -600 ~ kommenden Jahr 900 Milliarden Euro an
Quelle:unicre(mz'oz'o 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Anleihen Gbernehmen.

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verldsslicher
Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. a
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Anstieg landfristiger Zinsen bei weiterhin niedrigen Zentralbankzinsen
Deutlich steilere Zinskurve, wenn auch historisch noch nicht auf Rekordwerten
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> Finanzmarktausblick

Finanzmarktprognose

24

01.12.2025 Mar.26 Jun.26 Dez.26 Dez.27

€ EZB Einlagefazilitat 2,00 2,00 2,00 2,00 2,25
€ 3-Monatsgeld* 2,06 2,00 2,00 2,00 2,25
€ 10-jahrige Deutscher Bund* 2,75 2,75 2,80 2,90 3,00
€ 10-jahrige osterr. Bund* 3,03 3,16 3,21 3,31 3,41
€ 10 Jahre Euro Swap* 2,80 2,80 2,85 2,95 3,05
US$ 3-Monatsgeld* 3,81 3,68 3,40 3,35 3,35
US$ 10-jahrige US T.* 4,09 4,25 4,25 4,30 4,50
€ EUR/$ USD* 1,16 1,14 1,16 1,18 1,20

* UniCredit Prognose
Quelle: UniCredit

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kénnen ohne
Verstandigung abgeandert werden. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklungen.
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> EUR/USD: Kaufdruck verliert an Schwung

Wechselkursentwicklung zum Euro Nur wenig Aufwarts-

1,30 potenzial fir den Euro

125 EUR/USD EUR/CHF gegeniiber dem US-Dollar
1,20 /

115 Wir erwarten, dass der Verkaufsdruck auf den USD 2026

: nachldsst, da sich die Dedollarisierung weniger intensiv
1,10 fortsetzen sollte.

: Wir sehen kein grof3es Risiko einer Politisierung der Fed, was
1,05 Prognose einen schwacheren USD rechtfertigen wiirde. Der Raum fur
: EUR-USD Uber 1,20 scheint 2026 recht begrenzt zu sein.

1,00
~ Anfang 2026 kdnnte sogar eine Starkung des USD erfolgen,

0,95 : wenn sich die EZB fir eine weitere Zinssenkung
entscheidet. Eine Erhdhung der Konjunktur in der Eurozone
0,90 : kénnte in der zweiten Halfte des Jahres 2026 die EUR-USD-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 Widerstandsfahigkeit Gber 1,15 erhdhen, und eine
: Zinserhohung der EZB Ende 2027 konnte dabei helfen.

E Quelle: Macrobond, UniCredit

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wertentwicklung kein verldsslicher
Indikator fUr kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. a
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In aller Kiirze: Vorsichtiger Optimismus fur 2026
Erholung bleibt in Europa und Osterreich verhalten

Hohe Z6lle und globale wirtschaftliche Fragmentierung werden wahrscheinlich bleiben, aber die Unsicherheit in der Handelspolitik hat ihren Hohepunkt
erreicht. Unternehmen werden voraussichtlich eine adaptive Resilienz zeigen. Investitionen in KI haben das Potenzial, die Produktivitat erheblich zu steigern,
aber das wird Zeit brauchen.

Die US-Wirtschaft wird in den nachsten Jahren voraussichtlich solide um etwa 2% pro Jahr wachsen, dank fiskalischer Lockerungen, Kl-Investitionen,
geringerer politischer Unsicherheit und unterstitzender Finanzbedingunden. Wir erwarten, dass die Kerninflation in den nachsten sechs Monaten steigt und
die Fed bis Ende 2026 die Zinsen nur zweimal senkt, auf ein neues Normalniveau von 3,5%.

In der Eurozone wird das BIP 2026 um 1,0% und 2027 um 1,4% steigen. Angesichts von ExporteinbuBen durch die US-Zollpolitik wird die Inlandsnachfrage
fUr ein moderates Wachstum des BIP sorden, gestitzt auf deutschen Fiskalschub. Die Inflationsprognose ist giinstig, und die EZB wird voraussichtlich keine
Zinsschritte vornehmen. Ein starkes Angebot und das Quantitative Tightening der EZB werden einen moderaten Aufwartsdruck auf die EGB-Renditen ausiben,
insbesondere bei ldngeren Laufzeiten.

Der europaische Kreditzyklus befindet sich in seiner Erholungsphase, was fir allmahlich hdhere Kreditrisikopramien spricht, da die Verschuldung der
Unternehmen voraussichtlich moderat steigen wird. Dennoch sprechen solide EBITDA-Generierung und weiterhin hohe Unternehmensliquiditatsreserven

zugunsten der begrenzten Zahlungsausfallquoten.

Der Trend steigender Unternehmensgewinne wird 2026 ein zentrales Thema an den globalen Aktienmarkten sein. Wir erwarten keine weitere Wertsteigerung
des US-Aktienmarktes, wahrend wir erwarten, dass der enorme Abschlag der Emerging Markets-Bewertunden gegenUber US-Aktien sinken wird.

Der Abverkauf des USD wird voraussichtlich fortgesetzt, allerdings in einem langsameren Tempo als 2025. Der Spielraum, dass der EUR-USD-Kurs 2026 Uber

1,20 steigen konnte, ist begrenzt.



> Haftungsausschluss

Welche Anlageform am besten zu Ihnen passt, hangt von Ihrer persénlichen Risikoneigung, dem gewinschten Anlagehorizont und lhrem individuellen Anlageziel ab.
FUr ein individuelles Beratungsdesprach, in dem wir Sie Gber alle Details, Chancen und Risiken der verschiedenen Anlageformen informieren, steht Ihnen Ihre
Beraterin bzw. Ihr Berater jederzeit zur Verfigung.

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/Andgaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und
dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse ist.

Der Inhalt des vorliegenden Dokumentes — einschlieBlich Daten, Nachrichten, Charts usw. — ist Eigentum der UniCredit Bank Austria AG und ist urheberrechtlich
geschitzt. Der Inhalt des Dokumentes stitzt sich auf interne und externe Quellen, die im Dokument auch als solche erwdhnt werden. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen sind mit groBer Sorgfalt zusammendestellt worden und es sind alle Anstrengungen unternommen worden, um sicherzustellen, dass sie
bei Redaktionsschluss prazise, richtig und vollstandig sind. Ungeachtet dessen, Gbernimmt die UniCredit Bank Austria AG keine Verantwortung fUr die Richtigkeit und
Vollstandigkeit der gebotenen Informationen und daher auch nicht fir jeglichen Verlust, der direkt oder indirekt aus der Verwertung jeglicher in diesem Dokument
enthaltenen Informationen entsteht.

Alle Einschdtzunden 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 allféllige Uberarbeitungen zu verdffentlichen, um
Ereignisse, Umstidnde oder Anderungen in der Analyse zu beriicksichtigen, 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.
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