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Volkswirtschaft: US-Wirtschaft wachst, Eurozone hinkt nach

Die USA zeigt Uber den Jahresverlauf gesehen die robusteste Wirtschaftsentwicklung unter den
Industrielandern. Vor allem der Arbeitsmarkt ist von den vergangenen Zinssteigerungen noch immer
weitgehend unbeeindruckt und prasentiert sich robust. Die Eurozonen-Wirtschaft bleibt schwécher. Die
Wirtschaftssektoren Metalle und Bergbau sowie die Produktion von Bauprodukten bildeten laut
sektoralem Einkaufsmanagerindex in der Eurozone das Schlusslicht. Die drei starksten Branchen sind
demnach Software & Services, Andere Finanzdienstleistungen und Getrdnke & Lebensmittel.
Osterreich zeigt seit der zweiten Jahreshélfte 2022 stagnierendes Wachstum. Vor allem die
Bauwirtschaft und der Immobiliensektor sind die Sorgenkinder, auch fur das kommende Jahr.

Zinsen: Proper transmission is part of the mission

Das genannte Zitat fiel auf der Pressekonferenz nach den geldpolitischen Beschlissen der EZB vom
14. Dezember, die wie erwartet keine Anderungen bei den Schliisselzinsen brachten und in der
Fragerunde von den einen Tag zuvor Uberraschend deutlich gedul3erten Lockerungssignalen aus der
Fed dominiert wurden. Auch dort war das Leitzinsniveau bestétigt, die Zins- und Inflationserwartung
jedoch abwarts revidiert worden. Auch die EZB hat ihre Inflationsschétzung reduziert, bemuht sich aber,
fur den Zinsausblick auf ihren datenbasierten Ansatz und die zentrale Rolle einer funktionierenden
geldpolitischen Transmission zu verweisen. Der eigentliche EZB-Beschluss vom 14. Dezember war
eher restriktiv und sieht vor, dass auch die Re-Investitionen nun auch bei den Anleihen aus dem PEPP-
Programm ab Mitte 2024 sukzessive verringert und zum Jahreswechsel 2024/25 dann ganz eingestellt
werden sollen. Ungeachtet dessen verzeichneten die Anleihen gemeinsam mit den Aktien eine
Jahresendrallye mit entsprechend fallenden Renditen, die fir das erste Quartal mit seiner saisonalen
Angebotsausweitung auf dem Sekundarmarkt ein gewisses Korrekturpotenzial aufgebaut hat.

Wahrungen: Devisenverkaufe bei der SNB nicht mehr im Vordergrund  S. 12

Bei der Schweizerischen Nationalbank gibt es keinerlei Anzeichen in Richtung baldiger Zinssenkungen,
sie ist zwar zu Devisenmarktaktivitéaten bereit, Devisenverkaufe stehen aber nicht mehr im Vordergrund.
Der Aufwertungsdruck auf den CHF drfte sich damit verringern. Insgesamt kam es bei den Wahrungen
der Industrielander 2023 zu wenig Verschiebungen. Ausreil3er war, ebenso wie bei der Geldpolitik, der
spurbar abgeschwéchte Yen. Die starksten Bewegungen von Emerging Markets Wéahrungen zeigten
der Rubel (-20%), die turkische Lira (-37%) und der argentinische Peso (-78%).

Aktienmarkte: Notenbanken beglnstigen Jahresendrallye

Im November 2023 verbuchten die weltweiten Aktienmérkte den besten Monat, seit im gleichen Monat
vor drei Jahren uber vielversprechende Resultate in der Impfstoffforschung berichtet worden war. Fur
die Bérsen in Europa und den USA reihte sich der November ebenfalls unter die besten Monate in den
letzten Jahren. Ein wichtiger Grund fir die Kursgewinne war die Erwartung des Endes der
Zinsanhebungen bzw. die Hoffnung auf baldige Zinssenkungen. Entsprechend legten die Aktienkurse
nach den Notenbanksitzungen im Dezember weiter zu.

Rohstoffe: Goldpreis erreichte kurzzeitig neuen Rekord

Die gesunkenen Renditeerwartungen verhalfen dem Goldpreis zu einem neuen Rekord, der aber nur
kurz wahrte. Nach den geldpolitischen Entscheidungen von EZB und Fed war jedoch wieder eine
Aufwartsbewegung zu sehen. Der Olpreis profitierte ebenfalls nur kurz von den neuen Forderkiirzungen
der OPEC, die Erwartung einer eher verhaltenen Nachfrageentwicklung durften hier Uberwiegen.

Disclaimer und Impressum S. 24
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Volkswirtschaftliche Entwicklung

USA

Der US-amerikanische Arbeitsmarkt zeigt trotz der Zinserh6hungen noch immer seine Stéarke. Jedoch
ging es in den letzten zwei Jahren turbulent zu. Zu Zeiten der Pandemie hatten rund 10 Millionen
Menschen ihren Job gekiindigt. Erleichtert wurde die Entscheidung durch groRziigige Corona-
Kompensationspakete der Regierung, von denen auch Arbeitslose profitierten. Diese Kiindigungswelle
im Zuge der Pandemie wurde auch ,Great Resignation® genannt und starkte die Verhandlungsposition
vieler Beschéftigter, die unter Androhung eines Jobwechsels fir hodhere Lohne und faire
Arbeitsbedingungen kadmpften. Dem gingen die Arbeitgeber, aufgrund des dadurch entstandenen
Arbeitsfachkraftemangels nach. Seit Ende August deuten nun die Daten des US-amerikanischen
Arbeitsministerium auf ein Ende dieser Entwicklung hin. Die Zinsanhebungen der Fed durften
mittlerweile auch dampfend auf die

Wirtschaft und somit auch auf den Neu entstandene Jobs

Arbeitsmarkt wirken. Eine Abkuhlung aullerhalb der Landwirtschaft

zeigt sich im Zeitverlauf bei der Zahl der 100000

neu entstandenen Jobs aulierhalb der
Landwirtschaft, die im Dezember 2022
noch 223.000 und im Dezember 2023 BO00
199.000 betragt. Die Zeitreihe zeigt
einen klaren Abwartstrend im Vergleich
zum letzten Jahr. Weiter verschlechtert _

sich auch die Position der Arbeitnehmer 1000

bei den Lohnverhandlungen. Die

Zeitreihe des Jahreswachstums der
durchschnittlichen Stundenléhne zeigt — cusie:narnm.

ebenfalls einen klaren Abwartstrend seit Dezember 2021. So hat das Jahreswachstum der
durchschnittlichen Stundenléhne im Dezember 2021 noch 4,7%, im Dezember 2022
4,6% und im Dezember 2023 nur noch 4,0% betragen. Als Starke ist noch immer die sehr
niedrige Arbeitslosenquote von 3,7% zu sehen. Der Arbeitsmarkt sendet somit der US-Notenbank

zwar abkihlende, jedoch noch immer Signale der Robustheit und Stéarke. Diese versucht mit
ihrer restriktiven Geldpolitik die Inflation
auf ihr 2%-Mandat wieder
zurlckzufihren, ohne jedoch die
Konjunktur abzuwurgen.

Durschnittliche Stundenléhne % (1/1)

Das angestrebte ,Soft Landing® der US-
Amerikanischen Wirtschaft wiirde dann
erreicht werden, wenn sich die BIP-
Wachstumsrate weiter abschwacht,
jedoch nicht negativ wird und somit
eine Rezession abgewendet wurde.
Alle Zeichen deuten zurzeit darauf hin.
im 3. Quartal bleibt die US-Wirtschaft
weiterhin robust. Nach bereits vier
Quelle: Refinith Quartalen positiver Wachstumsraten
von jeweils Uber 2% uUberzeugen nun auch die verdffentlichten vorlaufigen BIP-Zahlen fur das
abgelaufene 3. Quartal. Mit 4,9% ist es sogar der deutlichste Sprung nach oben in den vergangenen 7
Quartalen. Auch das Verbrauchervertrauten hat sich laut vorlaufigen Zahlen der Uni Michigan im
Dezember deutlich verbessert, sowohl die Einschatzungen zur Lage wie auch die Erwartungen. Die
Inflationserwartungen sind sowohl im einjahrigen wie auch im funfjahrigen Bereich deutlich gesunken,
bleiben aber in beiden Fallen klar tiber 2%.

Die November-Inflationsrate in den USA steht bei 3,2% (J/J) und sank somit gegeniber Oktober um nur
0,1%-punkte. Die Kernrate der Inflation, jene Inflationsrate ohne den volatilen Preisen der Energie und
Lebensmitteln, ist im November gegeniiber Oktober unverandert bei 4,0% geblieben. Eine weitere
Abkiihlung des Arbeitsmarktes wirde, wenn man auf die Dynamiken der Phillips-Kurve vertraut, sinkend
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auf die Verbraucherpreise wirken. Erhéht sich die Arbeitslosigkeit und verschlechtert sich dadurch die
Lohnverhandlungs-Position der Arbeitnehmer wiirden auch die Preise, laut Phillips-Kurve, geringer
steigen.

Ausblick

Die Fed erwartet in den USA laut der Projektion von Dezember fir 2023 nun ein starkeres BIP-
Wachstum von 2,3% (September-Projektion: 2,1%), 2024 eines um 1,4% ( 1,5%) und anschlieRend
unverandert 1,8%. Die Erwartung fir die Beschéftigung - die in den USA ja, anders als etwa in der
Eurozone, ein unmittelbares Ziel der Geldpolitik darstellt - wurde unberiihrt gelassen (Arbeitslosenquote
2023 bei 3,8%, gefolgt von 4,1% 2024 und 2025, statt bisher 4,1% 2023 und 4,5% in den beiden
Folgejahren). Auch die OECD sieht ein &hnliches, aber etwas optimistischeres BIP-Wachstum von 2,4%
in 2023, 1,5% in 2024 und 1,7% in 2025. Die Projektion der Fed der allgemeinen Teuerungsrate laut
Personal Consumption Expenditure Index (PCE) fur dieses Jahr zeigt wie jene fir Projektion bei der
(wichtigeren) PCE-Kerninflation abwarts revidiert. Die allgemeine Teuerungsrate laut PCE-Index soll
2023 2,8% (September: 3,3%), 2024 2,4% (2,5%) und 2025 2,1% (2,1%) betragen. Im Jahr 2026 soll
diese Kennzahl wieder am 2%-Mandat angelangt sein. Die Core PCE Inflation wurde nun 2023 auf 3,2%
(September: 3,7%), 2024 auf 2,4% (2,6%) und 2025 auf 2,2% (2,3%) herabgesetzt. Die Zielrate von 2%
wird somit erst 2026 erreicht werden. Die EU-Kommission sieht in ihrer Herbstprognose die
Inflationsrate noch bei 4,2%, wobei diese in den Folgejahren weiter auf 3,0% (2024) und 2,2% (2025)
sinken soll.

Eurozone

Die Wirtschaft im Euroraum bleibt laut Einkaufsmanagerindizes schwach, mit anhaltendem
Produktionsriickgang im  verarbeitenden Gewerbe und verlangsamtem Wachstum im
Dienstleistungssektor. Gedampfte Auslandsnachfrage und strengere Finanzierungsbedingungen
beeintrachtigen weiterhin die Investitionen und den Konsum. Im dritten Quartal 2023 verlangsamte sich
das reale BIP-Wachstum im Euroraum. Nach einer weitgehenden Stagnation zum Jahreswechsel
2022/23 und im ersten Quartal 2023 stieg es im zweiten Quartal 2023 leicht um 0,2%, hauptsachlich
durch Vorratsveranderungen getrieben. Die Binnennachfrage trug nur minimal zum Wachstum bei,
wahrend der AulRenhandel einen negativen Impuls verzeichnete. Die aktuellen Daten von Eurostat
deuten erneut auf ein schwaches Wirtschaftswachstum hin. Die Industrieproduktion im Eurogebiet sank
im Juli und August um 1,0 % gegenlber dem zweiten Quartal, hauptsachlich aufgrund geringerer
Produktion im Investitionsgutersektor. Im Dienstleistungsgewerbe stieg die Produktion im Juli um 0,3

%. Umfragedaten des S&P Global
Einkaufsmanagerindex bestatigen das Bild eines
langsamen Wachstums oder sogar Rickgangs im
dritten Quartal. Der PMI sank in beiden Sektoren
(Dienstleistung- und  Industriesektor) in  den
kontraktiven Bereich, unter die Wachstumsschwelle
von 50 Punkten, was auf pessimistische Aussichten
hindeutet. Vorranging verschlechterten sich der
Auftragseingang und die Geschéftserwartungen in
beiden Sektoren. Auch granularer betrachtet mittels
S&P Global Europe Sector PMI blieb die
Nachfrageschwache im November ein zentrales
Thema in verschiedenen européischen Branchen.
Trotzdem haben sich die Kontraktionsraten in vielen
Fallen im Vergleich zum Vormonat verringert, und
weniger Segmente verzeichneten einen Ruckgang der
Produktion. Funf Sektoren verzeichneten eine
Expansion der Aktivitaten, im Vergleich zu nur zwei im
Oktober. Dartber hinaus wiesen nur die Bereiche
Transport und Metalle & Bergbau auf eine starkere
Kontraktion in der Produktion hin, wobei letzterer den
steilsten Rickgang in der Produktion der 20
Uberwachten Sektoren verzeichnete. Die drei
starksten Branchen sind demnach Software&Services,
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Andere Finanzdienstleistungen und Getranke&Lebensmittel. Demgegeniber verzeichneten Hersteller
von Grundmaterialien weiterhin starke Rickgange in der Produktion, wahrend Chemie und Forst- &
Papierprodukte steile Ruckgange  verzeichneten. Infolgedessen fuhrten gedampfte
Nachfragebedingungen zu einer Belastung der Produktion im Segment Konsumguter, wobei Automobile
& Autozubehor sowie Haushalts- & personliche Gebrauchsprodukte weitere Ruckgénge in der
Produktion verzeichneten. Die Daten fir November zeigten auch weiterhin eine Divergenz in den
sektoralen Trends hinsichtlich inflationsbedingten Drucks. Die Kosten stiegen im Allgemeinen bei
Dienstleistungsunternehmen deutlich an, die auch die schnellsten Raten der Output-Preisinflation
verzeichneten. Hersteller hingegen sahen tendenziell weitere Riickgange bei den Betriebsausgaben.
Was die Verkaufspreise betrifft, verzeichneten Getranke & Lebensmittel und Technologieausriistung als
einzige unter den ausschlieBlich produzierenden Teilsektoren einen Anstieg.

Im generellen ist die Inflation laut einer ersten Schnellschatzung im November im Euroraum von 2,9%
auf 2,4% (J/J) gesunken. Im Hinblick auf die Hauptkomponenten der Inflation weist ,Lebensmittel,
Alkohol und Tabak" im November die hdchste jahrliche Rate mit 6,9% auf, gefolgt von ,Dienstleistungen®
mit 4,0%, ,Industriegltern ohne Energie“ mit 2,9%. Eine deutlich negative Jahresrate weist ,Energie”
mit -11,5% auf. Hoher als in Osterreich ist die Inflation laut Schnellschatzung nur in der Slowakei (6,9%)
und in Kroatien (5,5%). Die niedrigsten jahrlichen Inflationsraten weisen Belgien (-0,7%), Italien (0,7%)
und Finnland (0,8%) auf.

Ausblick

Die EZB-Inflationsprognose, in den mit der Zinssitzung publizierten makrodkonomischen Projektionen,
wurde reduziert. Fur die Jahre 2023, 2024 und 2025 werden jahrliche Inflationsraten von 5,4%
(September Projektionen: 5,6%), 2,7% (3,2%) und 2,1 (2,1%) angenommen. Im erstmals in der
Projektion enthaltenen Jahr 2026 wird mit 1,9% jahrlicher Inflation und einer 2,1% Kernrate der Inflation
schon eine Zielerreichung unterstellt. Die Transmission der gestrafften Finanzierungsbedingungen setzt
sich fort und reflektiert sich in schwachen BIP-Projektionen. Diese wurden fir die Jahre 2023 und 2024
gegeniber der Projektion von September um 0,1% Punkte bzw. 0,2% Punkte auf 0,6% und 0,8%
abwarts revidiert und fur 2025 auf 1,5% gleich belassen. Im Gegensatz zur EZB sieht die EU-
Kommission fur die Eurozone 2023 ein ahnliches Wachstum von 0,6%, ist fir die Jahre 2024 und 2025
jedoch optimistischer mit 1,2% und 1,6%. Die Risiken sieht die EZB lberwiegend durch verstarkte
Transmission, Handels und Geldpolitik, die auch hdhere Energiepreise nach sich ziehen kénnen,
abwartsgerichtet. Die noch im Juni vorausgesagte Erholung der Wirtschaft fir das zweite Halbjahr 2023
hat sich nun auf 2024 verschoben. Die OECD geht davon aus, dass das Eurozonen-BIP-Wachstum im
Jahr 2023 bei 0,6% J/J, 2024 bei 0,9% J/J und 2025 bei wieder erstarkten 1,5% liegen wird. Die Inflation
soll 2023 bei 5,5% J/J, 2024 bei 2,9% J/J und 2025 bei 2,3% liegen.

Osterreich

Seit der zweiten Jahreshélfte 2022 stagniert die Osterreichische Wirtschaft. Grund dafir ist zum einen
das Auslaufen der Aufholeffekte nach dem Ende der COVID-19-Pandemie, die in Folge des
Ukrainekriegs gestiegenen Energiepreise, der starke inlandische Preisauftrieb sowie die schwachelnde
Weltwirtschaft. Auch die Schatzung des BIP-Wachstums ergab fur Q3 2023 eine Wachstumsrate von —
0,5% wie ddie Statistik Austria
berichtete. Neben einem Rickgang in
der Industrie- und Baukonjunktur
belastete auch die zurlckhaltende .
Konsumnachfrage  der  privaten 16
Haushalte erneut die % »
gesamtwirtschaftliche  Entwicklung.
Die Wirtschaftsleistung hat laut
wdchentlichen WIFO-Wirtschafts-
index von 30. Oktober bis 3. &
Dezember um 1% im Jahresvergleich
eingebuRt. Im November zeigt der — , |
inflationsbereinigte  Indikator  flr 2
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privaten Konsumausgaben. Die Nachfrage nach Gitern (Einzelhandelsumsatze) sinkt deutlich,
wahrend Dienstleistungen leicht ricklaufig sind, was zu einem geschatzten Riickgang des privaten
Konsums um 0,5% gegentber dem Vorjahr fuhrt. Die Bruttoanlageinvestitionen verzeichnen im
November einen geschatzten Riickgang von 1,5% im Vergleich zum Vorjahr, beeinflusst durch die
Wirtschaftsleistung (Industrieproduktion) und die Stimmung im produzierenden Bereich. Es zeigt sich
auch ein Rickgang der Lkw-Fahrleistung und des Schienenguterverkehrsaufkommen. Die Exporte
schrumpfen, insbesondere aufgrund riicklaufiger Dienstleistungsexporte, wahrend Importe moderat
zurlickgehen. Der geschétzte Beitrag der Nettoexporte zum BIP istim November mit -0,25 Prozentpunkt
negativ.

Die Bauwirtschaft verzeichnet im November einen Rickgang der Wertschopfung um 1,5% gegenuber
dem Vorjahr, und die Stimmung der Bauunternehmen verschlechtert sich. Auch laut Euroconstruct leidet
die Bauindustrie besonders unter dem Anstieg der Zinssatze. Der Wohnungsbau ist einer der Sektoren,
die am starksten von den Kostensteigerungen im Bauwesen und der Zinswende betroffen sind. Obwohl
das Segment im Jahr 2022 recht robust war, werden die Auswirkungen der Trendwende im Jahr 2023
sichtbar, besonders ausgepragt im Jahr 2024. Insgesamt wurden laut Statistik Austria im Vorjahr 77.346
neue Wohnungen, aufgrund des Baubooms im Jahr 2019, fertiggestellt. Damals wurde sogar der Bau
von rund 84.800 Wohnungen bewilligt. In den kommenden Jahren werden deutlich weniger neue
Wohnungen auf den Markt kommen, da die Baubewilligungen im Jahr 2022 mit 58.924 Wohnungen
einen Tiefpunkt erreicht haben. Somit lag die Zahl der Baubewilligungen unter jener der
Baufertigstellungen, was zuletzt im Jahr 2007 der Fall war. Ein Wachstum wird der Euroconstruct-
Prognose zufolge erst 2026 erwartet. Die Renovierung von Wohngebauden wird den Abschwung im
Neubau teilweise abmildern und in den ndchsten Jahren weiterhin expandieren. Energiepolitik und
ehrgeizige Klimaziele, die in den letzten Jahren gesteigert wurden, werden zu einer verstérkten
Bautatigkeit im Bereich der Energieeffizienz fuhren. Auch der nicht-wohnwirtschaftliche Bau wurde von
der Kombination aus wirtschaftlichem Abschwung, hohen Baukosten und steigenden Zinssatzen
getroffen. Die realen Investitionen in den Neubau gingen 2023 in fast allen wichtigen Teilsegmenten
zurlick. Wahrend der neue industrielle Bau noch etwas von einem Auftragsiiberhang der Vorjahre
profitierte und daher keinen groReren Rickgang verzeichnete, wird der Abschwung im Blro- und
Gewerbebau am starksten ausfallen. Dies wird voraussichtlich im Jahr 2024 intensiver werden, bevor
die Investitionen sich leicht erholen, wenn die wirtschaftliche Erholung sich wieder verstarkt.

Reale Verdnderungsrate in %

Euroconstruct-Prognose Dezember 2023 -
2022 2023 2024 2025 2026
Neubau -4,5 -8 -10,4 -2,1 1
Wohnungsbau |Renovierung 4,3 2,9 3,3 2,4 2,1
Gesamt -2,0 -4,7 -6 -0,5 1,4)
Neubau -2,8 -2,5 -4,7 1,5 43
ubriger Hochbau|Renovierung -3,9 -0,3 0,7 2,6 2,1
Gesamt -3,0 -2,1 -3,7 1,7 3,9

Quelle: Euroconstruct-Prognose, Dezember 2023

Im Handel bleibt die Wertschdpfung im November um 3,5% unter dem Vorjahresniveau. Auch fur das
Weihnachtsgeschéaft wird mit einem realen Mehrumsatz von rund 900 Mio EUR gerechnet. Dieser
Betrag liegt jedoch deutlich unter dem langjahrigen Durschnitt. Insgesamt prognostiziert das WIFO, dass
im Dezember im Einzelhandel die Nettoumsatze um rund 3% schrumpfen werden, preisbedingt soll sich
sogar ein Rickgang von real 6% ergeben.

Die Indikatoren des WIFOs fiir Restaurants, Hotels und Online-Suchanfragen deuten darauf hin, dass
die Wertschdpfung im Tourismussektor im November um 3,5% niedriger ist als im Vorjahreszeitraum.
Jedoch mit dem Ende der COVID-19-MaRRhahmen ab Februar 2022 stieg laut WIFO-Tourismusanalyse
die touristische Nachfrage in Osterreich. International bestand noch ein gréRerer Erholungsbedarf als
bei Inlandsreisen. Obwohl Sommer 2023 bei den Nachtigungszahlen Hochstwerte erreichen konnte,
beeintréachtigen hohe Inflation und Konjunkturschwéche voraussichtlich die Ausgabenfreude der
Haushalte.

In all der Negativitdét ist zu erwahnen, dass die Vorlaufindikatoren, wie z.B. der S&P
Einkaufsmanagerindex fur die Industrie und jener fir den Dienstleistungssektor sowie die EU-
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Kommissionsindizes (Verbrauchervertrauensindex) durchwegs eine Bodenbildung auf niedrigem
Niveau zeigen. Der Konjunkturerwartungsindex fiir Osterreich ist sogar im November im Vergleich zum
Oktober wieder angestiegen, was fiir eine positivere Haltung der Konsumenten fir die Zukunft zu
interpretieren ist.

Die Inflation in Osterreich steht zurzeit laut VPI auf 5,4% im Jahresvergleich. Angefangen bei noch
10,2% J/J im Janner 2023 hat sich somit die Inflationsrate nahezu halbiert. Hierbei waren vor allem
Basiseffekte, aufgrund der hohen Energiepreise aus dem Vorjahr, und die wirkende Transmission der
restriktiven Geldpolitik der EZB hilfreich. Im November wurden vor allem Treibstoffe deutlich glinstiger.
Weiter haben sich die Preisanstiege inshesondere bei
Nahrungsmitteln und bei Mobeln abgeschwécht.
Haupttreiber waren jedoch Restaurants und Hotels,

deren Preise durchschnittich um 11,0% stiegen

(Einfluss  1,41%-punkte), und die Komponente

"Wohnung, Wasser, Energie", die sich um 5,1%

verteuerten und einen  Einfluss auf die
Jahresinflationsrate von  1,00%-punkte hatten.

Insgesamt waren somit Wohnen sowie Restaurants

und Hotels fur fast die Halfte der Inflation
verantwortlich. Trotz des Rulckgangs der Inflation

bleibt diese weiterhin deutlich Uber dem Mittel des  Gusie:fatnin
Euroraums.

Inflation (WP} %5 .I.."J
Osterreich

Ausblick

Fur das Osterreichische BIP-Wachstum geht die EU-Kommission im laufenden Jahr von einer im zweiten
Quartal gestarteten Rezession mit einer Jahresrate von —0,5% aus, der 2024 und 2025 moderater
Aufschwung von +1,0% und 1,3% folgen soll. Die OeNB rechnet in der gesamtwirtschaftlichen Prognose
von Dezember mit einem Rlckgang des realen BIPs um 0,7%. Fir die Jahre 2024, 2025 und 2026
wieder ein erst verhaltenes Wachstum von 0,6% und in den Folgejahren ein starkeres Wachstum von
1,7% bzw. 1,3% erwartet. Die OECD rechet zwar 2023 mit einem kleinerem Rickgang von -0,4%,
prognostiziert jedoch fir die Folgejahre 2024 und 2025 ein verhalteneres Wachstum von 0,6% bzw.
1,5%. Das negative Wachstum in 2023 ist vor allem auf den Riickgang der Investitionen und des
privaten Konsums sowie auf einen nur schwachen Lageraufbau der Unternehmen zurickzufihren. Fir
2024 wird eine starkere Konsumnachfrage aufgrund der verzogerten Inflationsabgeltung bei Léhnen
und Pensionen und sinkender Inflation zuriickzufiihren sein. 2025 und 2026 soll neben dem erstarkten
privaten Konsum auch wieder die Investitionen und die Exporte wieder steigen. Der Arbeitsmarkt wird
zurzeit aufgrund der anhaltenden Rezession in Mitleidenschaft gezogen. Die Arbeitslosenquote soll von
noch 6,3% im Jahr 2022 auf 6,8% im Jahr 2024 steigen und danach wieder auf 6,5% bis 2026 fallen. In
der Inflationsprognose der OeNB von Dezember sowie in den Konjunkturprognosen der EU-
Kommission und Economic Outlook der OECD wurde ein Rickgang der Inflation prognostiziert. Die
Teuerung gemal3 harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI) wird von der OeNB nun auf 7,7% 2023,
4,0% 2024, 3,0% 2025 und 2,5% 2026 beziffert. Die EU-Kommission ist 2023/24 mit 7,1%/3,8% etwas
optimistischer. Auch die OECD sieht 2023 eine Inflationsrate von 7,7%, 2024 3,9% und 2025
optimistische 2,5%.
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Zinsen: Geld- und Anleihenmarkte

Geldmarktzinsen Euro Geldmarktzinsen anderer Wahrungen (%)
EURIBOR UsD* JPY* CHF*
+- seit + - seit

15.Dez 27.10.23 16.12.22 27.10.23 16.12.22 15.Dez 27.10.23 16.12.22 15.Dez 27.10.23 16.12.22 14.Dez 26.10.23 16.12.22
1m 3,85 3,87 1,75 001 211 [1m 5,47 5,44, 435 019 018  -0,20 1,70 1,70 0,50
3m 3,92 3,95 2,05 -003 187 [3m 5,63 5,64 475 014/ 019 -017 1,70 1,71 0,43
6m 3,91 4,10 2,57 0,19 1,34 [6m 5,65 5,87 519 0,15 -0,16] -0,14 1,70 1,62 0,11
12m 3,64 4,10 2,99 -046 065/ [12m 4,93 5,42 461 003 -003  -0,09 1,61 1,69 1,33

* US und CH 1Jahr sowie JP alle Laufzeiten: Rendite unterjahriger Staatsanleihen

Die Geldmarktzinsen haben in der ersten Jahreshélfte stark zugenommen, im Kielwasser der US-
Zinssenkungserwartungen scheinen sie aber auch in der Eurozone ihren Zenit bereits Uberschritten zu
haben. Nachdem sie den Hauptrefinanzierungssatz 2022 von 0% auf 2,5% gesteigert hatte, legte die
EZB in den ersten drei Quartalen 2023 noch einmal insgesamt 200 Basispunkte nach, hat ihre
Schlisselzinsen dann aber bei den geldpolitischen Beschlissen am 26. Oktober und 14. Dezember
2023 bei 4,0% (Einlagen), 4,5% (Haupt-) und 4,75% (Spitzenrefinanzierung) belassen. Zwischenzeitlich
hat der 3-Monats-Euribor den Einlagensatz erreicht, Mitte Dezember lag er aber schon wieder klar
unterhalb von 4%. Obwohl laut Pressekonferenz der Notenbankpréasidentin am 14. Dezember nicht Giber
Zinssenkungen gesprochen wurde, zeigt der Verlauf der Euribor-Kurve, dass die Marktteilnehmer diese
im Lauf des Jahres 2024 durchaus erwarten. Anders als in den USA ist die Euribor-Kurve bis 6 Monate
Laufzeit allerdings noch flach, erst zwischen sechs und zwdlf Monaten Zeithorizont zeigt sich eine
deutliche Inversion. Ende Oktober war die Euriborkurve noch etwas héher und zeigte eine schwache
normale Steigung. Der 12-Monatssatz ist von Ende Oktober bis Mitte Dezember 2023 um 46
Basispunkte zurlickgegangen.

Die US-Notenbank Fed hat 2023 das Zielband fir die Fed Funds Rate in vier Schritten um 100
Basispunkte auf 5,25% bis 5,50% angehoben. Die erste Pause gab es im Juni und im Juli dann die
letzte Anhebung um 25 Basispunkte, der drei Beschliisse zur Beibehaltung des Zinsniveaus folgten. Die
letzte dieser Entscheidungen war laut Aussagen des Notenbankprasidenten in der Pressekonferenz
bereits von Diskussionen uber Zinssenkungen begleitet. Wahrend der Ruckgang der Geldmarktkurven
in den USA und der Eurozone ab Oktober fast parallel lief und in den USA nur wenig ausgepragter war
als in der Eurozone, kam es nach der Fed-Sitzung bei den Sechs-Monats-USD-Zinsen zu einem
Rickgang um fast 10 Basispunkte.

Die Bank von Japan hielt 2023 (noch) an ihrer Nullzinspolitik fest, wahrend sich die Schweizerische
Nationalbank am Zinsanhebungszyklus, der auch die Bank of England betraf, in abgeschwéchter Form
beteiligte. Bei den beiden letzten vierteljahrlichen Zinsentscheidungen wurde der Schweizer Leitzins
von 1,75% beibehalten.

Euribor 3 und 12 Monate (%) USD Geldmarktsatz 3 und 6 Monate (%)
5 6
4 —— EURIBOR 3M in % EURIBOR 12M in % i . USD LIBOR 3M in % USDLIBOR6Min% 4 /7
3

4
2

3

N
! 2 \H\, ~
° 1 “‘./\
1 Lﬁ*’*\
2019 2020 2021 2022 2023 ©
2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: LSEG Datastream
Quelle: LSEG Datastream

Ausblick Gelmarkte: ,Proper Transmission is part of the mission“ bemerkte Christine Lagarde in der
Pressekonferenz nach der Ratssitzung am 14. Dezember. Diese Transmission der geldpolitischen
Straffung ist bei den Monetardaten klar zu erkennen: Die Wachstumsrate der Unternehmenskredite fiel
im Oktober unter Null (-0,3% J/J), jene der Wohnbaukredite an private Haushalte erreichte ganze 0,6%.
Wahrend die Verbraucherpreise der Eurozone in diesem Monat um 2,9% hodher waren als ein Jahr
zuvor, schrumpfte die weitgefasste Geldmenge M3 um 1% J/J. Die Einlagen nicht-finanzieller
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Unternehmen lagen um 2% und jene der privaten Haushalte um 0,5% unter dem Vorjahresniveau. In
der Bank Lending Survey hatten die Banken von fallender Kreditnachfrage berichtet.

Im Lauf des Jahres 2023 ist der Olpreis um rund 10% gefallen. Nach den Preisspitzen des Jahres 2022
sind die europaischen Gaspreise 2023 auf ihr Niveau von Mitte 2021 zurtickgefallen. Sie sind damit
zwar noch immer weitaus héher als vor der Pandemie, liefern aber — gemeinsam mit dem ebenfalls
gefallenen Strompreis — einen negativen Inflationsbeitrag. Die Verbraucherpreisinflation der Eurozone
lag im November laut Vorausschatzung bei 2,4%. Die EZB erwartet nachstes Jahr voribergehend
wieder leicht inflationstreibende Effekte vom Energiesektor, hat ihre Inflationserwartung in der aktuellen
Projektion aber verringert. Fir die Jahre 2023, 2024 und 2025 werden jahrliche Inflationsraten von 5,4%
(September-Projektionen: 5,6%), 2,7% (3,2%) und 2,1 (2,1%) angenommen. Im erstmals in der
Projektion enthaltenen Jahr 2026 wird mit 1,9% jahrlicher Inflation und 2,1% Kernrate der Inflation schon
eine Zielerreichung unterstellt. Die Transmission der gestrafften Finanzierungsbedingungen setzt sich
fort und reflektiert sich in schwachen BIP-Projektionen. Diese wurden fir die Jahre 2023 und 2024 um
0,1%-Punkte bzw. 0,2%-Punkte auf 0,6% und 0,8% abwarts revidiert. Fir 2025 und 2026 geht die EZB
von 1,5% BIP-Wachstum aus.

Sowohl vom Arbeitsmarkt als auch von erneuten Schocks am Energiemarkt koénnten neue
Inflationsschiibe ausgehen. Die Notenbankpréasidentin wies auch darauf hin, dass ein erfolgreicher
Disinflationsprozess eine Riicknahme diverser fiskalischer Impulse voraussetzt, mit denen die sozialen
Auswirkungen der Teuerung wahrend der Hochinflationsphase abgefedert wurden. Die Projektionen der
EZB wirden zudem auf Futures-basierten Zinsannahmen mit Stichtag 23.11.2023 liegen, die hoher
waren als jene von Mitte Dezember. Die EZB lasst sich daher auch im aktuellen geldpolitischen
Kommentar nicht vom Hinweis abbringen, dass das gegenwaértige Zinsniveau fur die Erreichung des
Inflationsziels ausreichend ist, SOFERN es lang genug beibehalten wird. Der Ansatz der EZB sei aber
strikt datenbasiert und das erste Halbjahr 2024 halte eine Fulle von Daten bereit, die das
volkswirtschaftliche Bild klarer zeichnen.

Wir rechnen dementsprechend damit, dass die Schlisselzinsen im ersten Halbjahr 2024 unverandert
bleiben, es in der zweiten Jahreshalfte dann aber zu einer ersten Senkung kommen durfte. Vor diesem
Hintergrund ist bei den kurzfristigen Geldmarktzinsen im ersten Quartal noch wenig Bewegung zu
erwarten, wahrend sich die Euribor-Kurve sich noch weiter invertieren.

In den USA hélt die Teuerung der Arbeitskosten nicht mehr mit der allgemeinen Teuerung Schritt, was
die Perspektive flr die Kerninflationsrate verbessert. Der Dot Plot mit den von den FOMC-Mitgliedern
zu Ende der nachsten Jahre als angemessen erachteten mittleren Zielbander fiir die Fed Funds Rate
hat sich bei der Dezember-Sitzung im Vergleich zu September nach unten verschoben.

e e e Hintergrund der abwarts
i verschobenen  Zinseinschatzung
----- des Fed-Offenmarktausschusses
ist die sich materialisierende
S —— — = Abkihlung des Arbeitsmarkts und
_ der gegenuber den bisherigen
i Erwartungen beschleunigte Ruck-
© gang der Kerninflation. Das BIP-
Wachstum war 2023 starker als
oo™ . vom FOMC erwartet, die
Abkuhlung 2024 sowie die
S mittelfristig zu erwartende Arbeits-
wesmeeo— = |osigkeit werden etwas hoher
7 . eingeschatzt als im September.
e e . PPN P — Laut Pressekonferenz deS
b Notenbankpréasidenten am 12. und
13.12. im FOMC tatsachlich
N SRS — « bereits (dber  Zinssenkungen
Fehler machen, die Zinsen zu
lange unverandert zu lassen.

-
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Im Vergleich zum Dot Plot von vor einem Jahr ist die Fed Funds Rate heute um 25 Basispunkte hoéher
als damals gedacht, der 2024/25 erwartete Riickgang aber starker ausgepragt. Aus dem Dot Plot aus
Dezember 2023 ergibt sich fur Ende 2024 eine mittlere Fed Funds Rate von 4,6%, was drei
Zinssenkungen a 25 Basispunkten entsprechen wirde. Die Preise der Fed Funds Futures an der CME
implizierten nach dem FOMC vom 12./13.12. eine Wahrscheinlichkeit von zwei Dritteln dafur, dass das
Zielband schon bei der Zinsentscheidung im Mérz um 25 Basispunkte auf 5,00% bis 5,25% reduziert
wird (CME FedWatch Tool - CME Group). Fur die zwischenzeitliche Sitzung am 31. Janner ist die
Mehrheitsmeinung neutral. Fir ein recht rasches Einschwenken in Zinssenkungen spricht, dass
unmittelbar vor dem Wahltermin am 5. November eher keine neuen Schritte vorgenommen werden.

Die US-Zinskurve hat schon einiges vorweggenommen, der aktuelle 12-Monatssatz ist aber noch um
30 Basispunkte héher als die mittlere Fed Funds Rate im Dot Plot. In den nachsten Wochen dirfte sich
die Kurve weiter nach unten verschieben und im drei- und sechsmonatigen Bereich ins herrschende
Zielband der Fed Funds Rate zurlickkehren.

Staatsanleihen-Renditen in den USA, Japan und der Schweiz
USA JP CH

+/- seit +/- seit +/- seit +/- seit +/- seit +/- seit

18. Dez 27.10.23 19.12.22 27.10.23 19.12.22 18.Dez 27.10.23 19.12.22 27.10.23 19.12.22 18.Dez 27.10.23 19.12.22 27.10.23 19.12.22

2y 4,42 5,04 418| -0,62 0,24 0,08 0,09 0,00 -0,02 0,08 1,04 1,24 1,07 -0,20] -0,03
Sy 3,89 4,80 3,64| -090[ 026 0,29 0,39 0,15/ -0,10[ 039 0,71 1,02 1,13 -0,31] -042
10y 3,90 4,86 352| -096| 038 0,67 0,88 0,25 -0,21| 088 0,62 1,12 1,26| -0,50| -0,64
30y 4,00 5,02 358 -1,02[ 042 1,61 1,85 154 -024 1,85 0,55 1,13 1,21 -0,58| -0,66

Euro-Staatsanleihen-Renditen, Swap-Kurve und Renditeaufschlage

Rendite IRS Swap Spread Spread Uber dt. Bund

+/- seit +/- seit +/- seit

18. Dez 27. Okt 19.12.22 27.10.23 19.12.22 18.Dez 18.Dez 27.0kt 27.10.23 AT

2y [DtBund | 2pez2s| 2550 310] 242 -60 8l 292 42 52 -10] 16| 49| 47| 61| 39 2
5y [DtBund | mok2s| 2,00 269 223 -69 23| 2,49 49 61 -12| 4ol 62| 25| 127] 70| 34
7y |DtBund [ sNovao| 1,96 2.66] 218 -70 22| 246 50 64 -14| s2| 79| 32| 140| 105 52
10y |DtBund | sAwgas| 202 284 218 -82 16| 2,47 45 52 7| 56| 98] 32| 170 114] 75
15y [DtBund | smazs| 221 307 2,24 -87 3| 252 32 37 -5 59| 100 46| 180 138 91
30y [DtBund | sAwss| 221 313 1,04 -92 27| 227 5 1 4| 58 140 60| 208| 140 109

Spreads und Swap Spread Anderung in Basispunkten

Die Renditen langfristiger Benchmarkanleihen sind 2023 zunéchst gestiegen und erreichten im
Oktober neue 16-Jahres-Hochs. Seither haben sie deutlich hachgegeben und widerspiegeln die auch
am Geldmarkt vorherrschende Erwartung einer fortgesetzten Disinflation und dementsprechend kiinftig
rucklaufiger Leitzinssatze. Die zehnjahrige US-Rendite hatte im Herbst schon die 5%-Marke gestreift
und ist bis Mitte Dezember wieder unter 4% gefallen, sodass die Inversion der Renditekurve wieder
starker ausgepragt ist als Ende Oktober, im Jahresvergleich aber noch eine leichte Normalisierung
erkennbar ist. Der Renditeanstieg blieb mit 25 bis 45 Basispunkte Uber die gesamte Renditekurve
hinweg Uberschaubar. Dennoch hat sich der Renditespread zwischen USD und EUR, gemessen an den
deutschen Benchmarkanleihen, im Jahr 2023 ausgeweitet.

Die EUR-Renditekurve hat sich kaum verandert, nur im mittleren Laufzeitereich kam es zu einem
Renditeriickgang, sodass am kurzen Ende nun Inversion, im Bereich von funf Jahren aufwarts jedoch
ein normaler Verlauf herrscht. Zum ricklaufigen Trend hat auch in der Eurozone vor allem die
Beruhigung der Inflationsaussichten und das augenscheinliche Ende des geldpolitischen
Straffungszyklus beigetragen. Hinzu kommt die lahmende Konjunktur. Bei den deutschen
Benchmarkanleihen kann auch der offentliche Sparzwang aufgrund der durch das
Bundesverfassungsgericht  eingeschrankten Umgehungsmdglichkeiten der im  Grundgesetz
verankerten Staatsschuldengrenze eine Rolle spielen. Gegen einen starken Einfluss der deutschen
Fiskalpolitik spricht allerdings, dass der Renditeriickgang der letzten Wochen 2023 in anderen
Eurolédndern noch etwas starker ausfiel, sich die Spreads also etwas reduzierten.

Ebenfalls ricklaufig war der Swap Spread, und zwar sowohl im November/Dezember als auch auf das
Gesamtjahr 2023 betrachtet. Zuletzt wirkte sich vor allem der Rickgang der Risikoprédmien im
Zusammenhang mit der Jahresendrallye der Aktienmérkte und damit indirekt die Erwartung fallender
Zinsen im Jahr 2024 auf die Swap Spreads aus. Im Gesamtjahr 2023 haben sich zudem die Gewinne
und die Kapitalausstattung der am Swap Markt teilnehmenden Banken verbessert.
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Deutsche Bundesanleihe (Rendite in %)
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Aufschlage von Euro-Staatsanleihen
(10 Jahre; Basispunktedifferenz zu Deutschland)

2019 2020 2021 2022 2023

Quelle: LSEG Datastream

Im Jahr 2023 waren die Spreads zwischen den
Staatsanleihen der meisten Eurostaaten und
den deutschen Benchmark-Renditen insgesamt
ricklaufig. In Osterreich und Spanien erreichte

e der Rickgang bis Mitte Dezember rund 10, in
4,00 s Irland 20, in Portugal 30, Italien 45 und in
GR-DE Griechenland, das 2023 bei zwei Rating
3.00 Agenturen (S&P und Fitch) in den unteren
Investment Grade zuriickkehrte sogar 100
W\\J' Basispunkte. Der Spread der franzésichen
00 I V“’M Staatsanleihen war Mitte Dezember 2022 und
2023 gleich hoch. Die Ratings von Frankreich
1,00 blieben bei S&P (AA) und Moody's (Aa2)
unverandert, wahrend Fitch das Land im April
0.00 2023 um einen Notch auf AA- herabgestuft
2019 2020 2021 2022 2023 hatte. Die groRten Rating-Anderungen gab es in
Quelle: LSEG Datastream

Portugal. Das Land wurde im September 2023
von Fitch auf A- und im November 2023 von

Moody’s auf A3 hochgestuft.
Die Renditespreads europdaischer Unternehmensanleihen sind im November/Dezember

zurlickgegangen, haben sich im Jahr 2023 aber insgesamt uneinheitlich entwickelt.

Renditen und Aufschlage (Spreads) von Unternehmensanleihen in der Eurozone

Rendite Spread 0. D. Bund Rendite Spread {. D. Bund
+- +- +- +- 3012,  +/- +- +- +-
15.12.23 27.10.23 30.12. seit seit 151223 27.10.23 30.12.22 seit seit 15.12.23 27.10.23 22 seit seit @ 151223 27.10.23 30.12.22 seit seit
(%) (%) 22 (%) 27.10. 30.12.f§ (BP) (BP) (BP)  27.10. 30.12. RLZ (%) (%) (%) 27.10. 30.12.§ (BP) (BP) (BP)  27.10. 30.12
Banken
AAA 2J) 3,19 381 332 -62 -13] 68 7 56 -8 13[ [A/A- 2J| 3,56 421 362 -65 -6 106 117 86 -11 20
5J 2,77 355 335 -78 -58] 77 87 7 -10 0 5J| 3,31 4,20 394 -89 -63] 131 152 137 -20 -5
10J 2,90 3,72 340 -82 -51 88 88 83 0 5[ |BBB 2) 3,92 468 428 -76 -36 141 164 151 -23 -10]
AA 2J 3,47 4,19 359 -72 -12] 97 115 82 -18 15 5J 3,76 4,72 480 -96 -104 176 204 222 -28 -46
5J 3,15 4,00 3,66 -85 -51 115 131 109 -16 7| Industrie
10J 3,23 411 3389 -88 -65! 122 128 131 -6 -10[ |A 2J 3,32 396 341 -64 -8 82 92 64 -11 18
A 2J 3,55 4,19 359 -64 -4 104 115 82 =11 22 5J 2,92 383 359 -01 -67 92 115 101 -23 -9
5J 3,30 4,18 391 -89 -61) 130 150 133 -20 -3 10J 3,14 4,09 384 -95 -70] 112 126 127 -14 -15
10J 3,46 445 421 -99 -75] 144 161 164 -17 -20| |BBB 2] 3,60 423 415 -63 -54/ 110 119 138 = -28
Finanz 5J 3,49 4,39 4,66 -90 -116 149 171 208  -22 -58
AAA 2J 3,19 381 332 -62 -13] 68 7 56 -8 13 10 3,75 4,67 495 -92 -120 174 184 238  -10 -64)
5J 2,77 355 335 -78 -58] 77 87 7 -10 0 Versorger
10J 2,90 372 340 -82 -51 88 88 83 0 5| |A 2) 3,24 379 343 55 -19 74 75 67 -2 7
AA+AA 2] 3,47 4,09 346 -62 1 97 105 70 -8 27 5J 2,91 366 370 -75 -79] 91 98 112 -21
5] 3,14 3,99 3,66 -85 -51 115 131 108 -16 7 10 3,02 384 39 -82 -94/ 100 101 139 0 -39

Quelle: Bloomberg

Bei Unternehmensanleihen mit kurzen Laufzeiten kam es zu einer Ausweitung, die Aufschlage der
mittleren und langeren Laufzeiten waren bei Anleihen von Industrieunternehmen und Versorgern vor
allem im unteren Investmentgrade Bereich spurbar rucklaufig, wahrend sie sich im Banken- und
Finanzbereich teilweise ausweiteten.
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Ausblick Anleihenmaéarkte:

Die Notenbanken bauen Anleihenbestande ab (Fed) oder lassen sie abschmelzen (APP der EZB sowie
PEPP-Bestande ab Mitte 2024)) bzw. diskutieren, Gber eine Reduktion US-T-Bond-Portfolios (Peoples’
Bank of China). Sie gleichen damit einen Teil der fir kommendes Jahr zu erwartenden Lockerung der
Leitzinsen wieder aus.

Die Marktreaktion auf die sich abzeichnende Zinswende war zudem sehr kréftig und birgt ein gewisses
Ruckschlagpotenzial, vor allem im ersten Quartal. Einerseits kann es beim Inflationsabbau zu
Enttduschungen kommen. Der Verlauf der Energiepreise bringt es mit sich, dass die Inflation der
Eurozone zwischenzeitlich von statistischen Basiseffekten erhdht wird. Das vorzeitige Auslaufen von
Subventionen wie der Elektrofahrzeugférderung in Deutschland, nachdem der Bundeshaushalt 2023
als verfassungswidrig erkannt worden ist, wirkt in dieselbe Richtung. Weiters gibt es, vor allem auch in
Osterreich, noch immer starke Zweitrundeneffekte aus der Anpassung indexierter Preise und Lohne.
Last but not least sind auch der Trend zu mehr Handelshemmnissen und die geopolitischen Gefahren,
etwa im fur Schiffstransporte wichtigen, zunehmend ins Visier der Huthi-Rebellen geratenen Roten Meer
bzw. die damit verbundene Gefahrdung der gerade wieder hergestellten internationalen Lieferketten,
ein permanenter Risikofaktor fiir den Disinflationsprozess. Der streng datenbasierte Zugang der EZB
durfte in diesem Zusammenhang im ersten Quartal nur wenig Lockerungssignale der Notenbank
zulassen, auch wenn der gebremste Kreditmarkt und das stagnierende BIP nur wenig Inflationsdruck
ausuben.

Hinzu kommt, dass die Lockerungssignale der Notenbanken im Dezember auf einen bereits mehr oder
minder abgeschlossenen Primarmarkt trafen. Im ersten Quartal werden wieder mehr Anleihen emittiert,
was den Bestand der Renditerlickgénge der letzten Woche ebenfalls gefahrdet. Die Staatshaushalte
profitieren zwar nach wie vor von einer Inflationspramie, und die Emissionstatigkeit wird auch von den
Haushaltsstreitigkeiten in den USA und der Bundesrepublik etwas gehemmt, aber letztlich wird der
Finanzierungsbedarf hoch bleiben.

Wir rechnen im ersten Quartal 2024 mit wenig Anderungen, eventuell auch einer (aufwérts gerichteten)
Gegenbewegung bei den Langfristrenditen, bevor ein der Abwértstrend wieder einsetzt. Wegen des auf
Sicht mehrerer Jahre hoheren Inflationsniveaus und der in der Eurozone zu erwartenden
wirtschaftlichen Belebung sollte dieser sehr verhalten sein und das Renditeniveau nicht mehr auf die
Vor-Pandemie-Levels zurtickbringen. In den USA zeichnet sich eher eine Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums (Soft Landing) ab, im Vorfeld der Prasidentschaftswahl am 5. November 2024
werden dabei aber vermehrt Hoffnungen auf fiskalische Stimuli aufkommen, was auch dort gegen einen
starken Abwartstrend der Renditen spricht. Dennoch ist, allein schon wegen des hdheren
Ausgangsniveaus, der meistens rascher reagierenden Notenbank und des 2023 erneut gestiegenen
USD/EUR-Renditespreads mit mehr Renditeriickgangen zu rechnen als in der Eurozone.
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Wahrungen

Land Wéhrung Kurs vs. EUR Performance vs. EUR Kurs vs. USD Performance vs. USD

18.0ez 30.0kt 12/22 seit30.10. seit12/22 18.Dez 30.0kt 12/22 seit30.10. seit 12/22

USA usbD 1,092 | 1,058 | 1,071 -3,1% -2,0%

Japan JPY 155 158 140,4 1,8% -9,7% 142 150 131 5,1% -7,9%
Schw eiz CHE 0,949 1 0,956 { 0,990 0,7% 4,3% 0,87 0,90 0,92 4,0% 6,4%
GroRbritannien GBP 0,86 0,87 : 0,885 1,3% 2,9% 0,79 0,82 0,83 4,6% 5,0%
Norw egen NOK 11,39 | 11,79 | 10,499 3,5% -7,8% 10,43 | 11,15 ; 9,80 6,9% -6,0%
Schw eden SEK 11,18 | 11,80 ; 11,160 5,6% -0,2% 10,24 | 11,16 | 10,43 9,0% 1,8%
Polen PLN 433 | 4,46 | 4,685 3,1% 8,2% 397 | 422 | 4,38 6,4% 10,3%
Russland RUB 99,0 98,6 | 79,226 -0,4% -20,0% | 90,70 | 93,31 | 74,2 2,9% -18,2%
Ruménien RON 497 | 496 | 4,943 -0,1% -0,5% 455 | 469 | 4,62 3,1% 1,5%
Tschechische Rep. CZK 24,5 24,6 i 24,164 0,6% -1,4% 22,441 23,30 ; 22,6 3,8% 0,6%
Turkei TRY 31,76 | 29,89 | 19,984 -5,9% -37,1% | 29,07 | 28,25 | 18,71 -2,8% -35,6%
Ungarn HUF 384 383 399,6 -0,1% 4,2% 351,27]1362,14; 373 3,1% 6,3%
Kanada CAD 1,46 146 | 1,451 0,3% -0,6% 1,34 1,38 1,36 3,6% 1,4%
Argentinien ARS 874,2 |1 369,9 {189,697] -57,7% -78,3% |801,07]350,02} 176,8 | -56,3% -77,9%
Brasilien BRL 5,39 5,30 | 5,660 -1,6% 5,1% 4,94 5,01 5,28 1,4% 6,8%
Indien INR 90,6 88,1 i 88,154 -2,8% -2,7% 82,99 | 83,25 | 82,7 0,3% -0,3%
China CNY 7,79 7,74 | 7,363 -0,6% -5,4% 7,13 7,32 6,90 2,6% -3,3%

Quelle: Bloomberg

Die weltweiten Handelsdispute haben sich 2023 verscharft. Sie verlaufen entlang geopolitischer
Trennlinien, teilweise aber auch innerhalb politisch kooperierender Blocke. Die zunehmenden
Handelshemmnisse tragen zur unsicheren Konjunktur bei und stehen dem Inflationsabbau im Weg. Bei
der Wechselkursentwicklung riicken damit die Zinsdifferenzen und Risikopramien in den Mittelpunkt.

Die Bank of England stellte sich den Zinssenkungsphantasien der Marktteilnehmer im Dezember
(mindestens) ebenso vehement entgegen wie die EZB. Nach Zinsanhebungen um insgesamt 225
Basispunkte 2022 und dann noch einmal 175 Basispunkte bis August 2023 hat sie die Bank Rate bei
5,25% gehalten. Auch bei den Renditen ist GroRRbritannien den USA né&her als der Eurozone, und das
Pfund konnte — im Gegensatz zum US-Dollar — auch etwas vom Renditevorteil profitieren und wertete
sowohl aufs Gesamtjahr gerechnet als auch in der Zeit von November bis Mitte Dezember zum Euro
etwas auf. Der Marktkonsens erwartet 2024 im Wesentlichen einen Paarlauf der beiden Wahrungen
und damit einen Seitwartstrend des GBP zum EUR.

In Japan wurde 2023 der negative Leitzins von -0,1% beibehalten, das Zielband fir die
Zehnjahresrendite wurde mit mehr Toleranz versehen, aber nicht generell von 0% entfernt. Die
Notenbank scheint die Marktteilnehmer aber auf eine vorsichtige Normalisierung vorbereiten zu wollen.
Die Inflationsrate hat im Oktober immerhin 3,3%, was doch recht weit von der lange Zeit bekampften
Deflation entfernt ist. Mit schrumpfendem Zinsnachteil kdnnte der Yen, der 2023 zum Euro deutlich
abgewertet hat, seine Verluste im Jahr 2024 sukzessive wieder aufholen.

In vielen zentral- und sudosteuropéischen L&ndern wurden 2023 die Leitzinsen (von hdéheren
Niveaus ausgehend) schon wieder gesenkt. In Polen wurde der Leitzins im September um 75 und im
Oktober dann noch einmal um 25 Basispunkte auf nunmehr 5,75% gesenkt und im Dezember dann
unverandert gelassen. Nachdem der erste Schritt bei der polnischen Wéahrung noch fur einen Kursrutsch
gesorgt hatte, wertete der Zloty im vierten Quartal dank Vorteilen beim Wirtschaftswachstum, das im
dritten Quartal trotz leichter Abschwachung 4,9% J/J erreichte, wieder auf und 2023 mit einem Plus zum
EUR beenden. Mit 6,6% war die Inflation im November noch immer weit vom Zielwert der Notenbank
(2,5% +/-1 Prozentpunkt) entfernt, sodass weitere Zinssenkungen eher vorsichtig ausfallen dirften.
Trotz sinkender Zinsdifferenz dirfte der Zloty auch 2024 vom Aufholprozess der polnischen Wirtschaft
profitieren, wobei der Wirtschaftsstandort auch von der neuen Regierung und der damit verbesserten
Zusammenarbeit mit der EU profitieren sollte.
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Noch hoher als in Polen ist die Inflation in Ungarn, wo sie im November zwar 2 Prozentpunkte niedriger
war als einen Monat zuvor, aber immer noch 7,9% J/J erreichte. Da Inflationsziel betragt 3%. Der
Leitzins wurde im Jahr 2023 Uber lange Zeit konstant bei 13% gehalten und im vierten Quartal 2023 in
zwei Schritten auf 11,50% reduziert. Der Forint wird somit weiterhin von einer grof3en Zinsdifferenz
gestutzt, die wirtschaftliche Entwicklung ist aber schwach. Die BIP-Jahreswachstumsrate war in den
ersten drei Quartalen 2023 negativ. Der Forint hat im ersten Halbjahr 2023 zum Euro aufgewertet und
sich in der zweiten Jahreshélfte bei gut 380 HUF je EUR eingependelt. Wenn die Zinsen trotz der hohen
Inflation so rasch gesenkt werden wie im Marktkonsens erwartet, ist ein erneuter Abwartstrend des HUF
recht wahrscheinlich. In Tschechien behélt die Notenbank bis auf Weiteres ihren Leitzins von 7% bei,
was die Krone aber noch nicht unterstitzen konnte. Die Inflation war im November mit 7,3% noch recht
weit vom Inflationsziel (2,0% +/-1 Prozentpunkt) entfernt, der Realzins aber immerhin nur mehr knapp
negativ. Die letzte Zinssitzung der tschechischen Zentralbank im Jahr 2023 stand zu Redaktionsschluss
noch aus. Der Marktkonsens rechnet fir das erste Quartal mit einer spirbaren Zinsreduktion, die die
CZK in den ersten Monaten des neuen Jahrs belasten kénnte.

Fur die Emerging Markets war 2023 mit der Kombination zumeist hoher lokaler Inflationsraten und
steigender Zinsen in den Industrielandern bei gleichzeitig schwéachelnder Weltwirtschaft kein einfaches
Jahr, die Zinssenkungssignale aus der Fed brachten im Dezember aber etwas Erleichterung. Zudem
hat der IWF seine Wachstumserwartung fiir die Emerging Markets im World Economic Outlook (WEO)
aus dem Oktober fir 2024 gegeniiber dem Update aus dem Juli um 0,6 Prozentpunkte angehoben.
Dabei sollen China und Indien einmal mehr die Regionen mit der gré3ten wirtschaftlichen Dynamik sein,
auch wenn vor allem in China das BIP-Wachstum nicht mit friheren Dimensionen Schritt halten kann
und das Land mit Deflationstendenzen kampft. Die Notenbank strebt eine Konsumentenpreisinflation
von 3% an, der letzte Wert aus November liegt bei -0,5% J/J. Der Renminbi hat 2023 zu Euro und US-
Dollar abgewertet, Exporte und Leistungsbilanziiberschiisse waren ricklaufig. Die Wahrung kdnnte in
den néchsten Monaten aber sowohl von einer Wachstumsbelebung mit wieder zunehmenden
Leistungsbilanziiberschiissen als auch von einem Abbau der US-T-Bond-Bestande der Notenbank
profitieren. Die tlrkische Lira setzte ihren Abwertungstrend in den letzten Monaten fort, dieser hat sich
im Lauf des vierten Quartals aber immerhin verlangsamt. Obwohl die Notenbank ihren Leitzins
mittlerweile auf 40% angehoben hat, ist der Realzins noch immer negativ. Die Verbraucherpreisinflation
lag im November bei 62%. Das BIP-Wachstum durfte mit 3% laut WEO 2024 zwar positiv, aber eher
verhalten ausfallen. Solange die Inflationsdifferenz so hoch ist, kann die Lira kaum anders als abwerten,
der Trend durfte sich mit zunehmend restriktiv werdender Zinspolitik aber weiter verlangsamen. Die
russische Zentralbank hat ihren Leitzins in der zweiten Jahreshélfte um insgesamt 850 Basispunkte
auf 16% erhoht. Der Rubel konnte mit dem im Herbst steigenden Olpreis seinen Jahresverlust
gegeniiber USD und EUR auf rund 20% eingrenzen und bewegte sich seither mehr oder minder
seitwérts. Statt ihn durch den US-Dollar zu ersetzen, was angesichts der ,Dollarisierung“ der
argentinischen Wirtschaft zwar gar nicht so unplausibel, wegen der unzureichenden US-Dollarreserven
der Notenbank aber faktisch unméglich ist, hat der neue Staatsprasident Argentiniens eine Abwertung
des argentinischen Peso um 50% durchgesetzt. Die Notenbank erhielt eine neue Leitung, wurde,
anders als im Wahlkampf avisiert, aber ebenso wenig abgeschafft wie die eigene Wahrung. Die
Abwertung heizt die Teuerung zunachst weiter an und zieht soziale Belastungen nach sich.

CHF/EUR Trotz des ausgepragten Zinsnachteils profitierte
der Schweizer Franken 2023 als sicherer Hafen

115 von den geopolitischen Unsicherheiten. Die auf

—— EURCHF den Aktien- und Anleihenmérkten spurbare

1,10 Risikobereitschaft wahrend der Jahresendrallye
konnte dem CHF nur wenig anhaben, der Franken

1,05 werte sogar noch etwas weiter auf. Die
Schweizerische Nationalbank hatte sich am 14.

1,00 Dezember moglichen Zinssenkungen gegeniiber

noch abgeneigter gezeigt als ein paar Stunden

spater die EZB. Bei hoherer wirtschaftlicher

Dynamik ist die Inflationsrate der Schweiz mit

1,4% (November), die SNB erwartet 2024 eine

2019 2020 2021 2022 2023 etwas hohere Rate von 1,9% und verweist auf
Quelle: LSEG Datastream gror_?,e Unsicherheiten.
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CHF-Ausblick

Der Marktkonsens geht fir den Schweizer Franken, der mit 1,75% ein wesentlich niedrigeres Zinsniveau
aufweist als Euro und US-Dollar, von einem erst spéter, frihestens im September 2024 einsetzenden
Lockerungsprozess aus. Der Notenbankprasident hat noch im Dezember die Bereitschaft signalisiert,
bei unzureichendem Inflationsabbau die Zinsen im Zweifel sogar noch weiter anzuheben. Nach wie vor
erklart sich die SNB auch bereit, bei Bedarf am Devisenmarkt aktiv zu sein. Sie verweist aber auch auf
das schwache weltwirtschaftliche Umfeld und stellt Devisenverkaufe nicht mehr in den Vordergrund,
sondern sieht die monetaren Bedingungen als gegenwaértig angemessen an.

Die Kombination aus robuster Wirtschaft, anhaltenden Leistungshilanziiberschiissen, niedriger
Verschuldung und Preisstabilitat spricht fur einen starken Franken. Die Inflationsdifferenz tragt dazu bei,
dass die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Schweizer Wirtschaft selbst bei erneuter Aufwertung des
CHF erhalten bleibt, und die qualitative Wettbewerbsfahigkeit steht ohnehin aufer Frage.
Schwachungsinterventionen wie in den Jahren vor der Pandemie gehdren damit der Vergangenheit an,
aber auch der den CHF starkende Abbau der Wahrungsreserven dirfte pausieren.
Inflationsbekdmpfung via vergunstigter Importpreise erscheint nicht mehr notwendig, da sich die
wichtigsten Importgiiter - Energie und Rohstoffe — mittlerweile wieder verbilligt haben. Die durch
verhaltenen Kostenauftrieb gewonnene Wettbewerbsfahigkeit mit einem noch weiter steigenden
Aulenwert der Wahrung wieder abzugeben erscheint wenig attraktiv. Wir rechnen daher nicht mehr mit
groBen Devisenverkaufen der SNB und einer Seitwartsentwicklung des CHF, die aufgrund der grofRen
Zinsdifferenz mittelfristig einem leichten Abwertungstrend weichen kdnnte.

USD/EUR Der Renditespread zwischen USD und EUR hat
sich, gemessen an den zehnjdhrigen
1,25 Benchmarkanleihen, trotz hohen Ausgangswert
im Jahr 2023 noch etwas ausgeweitet. Auch der
Ruckstand der Eurozone beim BIP-Wachstum

1,20

115 hat sich im Lauf des Jahres intensiviert. Das
Leistungsbilanzdefizit ist in abgelaufenen
1,10 Quartalen kaum angestiegen, in Prozent des

realen BIP ist es in Q2-2023 sogar gefallen, das

108 chronisch hohe Budgetdefizit macht die grof3te

— USD/E
1,00 Volkwirtschaft der Welt aber von Mittelzufliissen
aus dem Ausland abhangig. Der US-Dollar 2023
095 5019 2020 2021 2022 2023 zum Euro etwas an AuRenwert verloren.

Quelle: LSEG Datastream

USD-Ausblick

Die Renditedifferenz schirmt den USD weitgehend gegen die Belastungen aus dem Zwillingsdefizit ab,
das sich zumindest beim AuRenhandel zuletzt ja auch etwas verringert hat. Wenn das Soft Landing
gelingt, wird die US-Wirtschaft auf das Gesamtjahr 2024 gerechnet nicht weniger dynamisch sein als
jene der Eurozone (eher im Gegenteil). Hinzu kommen Wettbewerbsvorteile aus der Energieautarkie
sowie die Rolle als Reservewahrung und sicherer Hafen, was durch die geografische Entfernung der
Ukraine und durch die im Vergleich zum Euro (und erst recht zu den BRICS) gro3ere Homogenitat des
Wahrungsraums unterstrichen wird. All dies sollte den US-Dollar stabilisieren, auch wenn er wegen des
Zwillingsdefizits im Marktkonsens leicht fallend eingeschéatzt wird. Der Zinsvorteil des USD gegeniiber
dem EUR dirfte erst dann wirklich abnehmen, wenn die Fed mit Lockerungen ihrer Geldpolitik beginnt,
und er wird auch dann noch betrachtlich sein. Bei den Langfristrenditen wurde hier auch in den letzten
Handelswochen des Jahres 2023 auch schon einiges vorweggenommen.

Eskalationen rund um Taiwan und auch im Nahen Osten wirden den USD mdglicherweise starker
betreffen als den EUR, die militdrische Verbindung (und Abhangigkeit) via NATO spricht aber auch in
diesem Risikoszenario nur in Ansatzen fir den EUR. Und auch die Prasidentschaftswahl ist historisch
eher von einem sich verstarkenden US-Dollar begleitet. Wir rechnen vorerst mit einer
Seitwartsentwicklung und erst mittelfristig mit einer moderaten Abwertung des US-Dollar zum Euro.
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Aktienmarkte

Veranderung der Aktienindizes

Kurs 15.12.2023 Kurs 27.10.2023 seit 27.10. % % 5J  Wahrung Kurs 15.12.2023 KUrs 27.10.2023  seit 27.10.
Europa (N/W/S) Nordamerika
AEX (Amsterdam) 793,13 714,25 11,04%| 14,7 59,8|EUR DJ Ind. (New York) 37305,16 32417,59 15,1% 12,5 57,6|USD
ASE (Athen) 1290,79 1178,79 9,50%| 38,6] 106,1|EUR NASDAQ Comp. (NY) 14813,92 12643,01) 17,2%| 41,5 118,4|USD
ATX (Wien) 3371,39 3020,72 11,61% 7,5 16,3|EUR S&P 500 (New York) 471,19 4117,37| 14,6% 22,9 85,3|USD
CAC 40 (Paris) 7596,91 6795,38 11,80%| 16,7 58,9|EUR TSX (Toronto) 20529,15 18737,39 9,6% 59 42,4|CAD
R (P &) 16751,44 14687,41 14,05%| 19,8] 55,2|EUR Mexbol (Mexico C ) 57130,08 48973,85 16,7% 17,9 39,6|MXN
MDAX (Frankiur 271338  23772,02] 14,24%| 71| 22,7|EUR  |sudamerika
EURO STOXX 50 4549,44 4014,36 13,33%| 19,3 48,9|EUR Ibovespa (Sao Paulo) 130197,1 113301,35 14,9% 18,6 50,3(BRL
FTSE 00 (London) 7576,36 7291,28 3,91% 1,7 13,1|GBP IPSA (Santiago ) 6138,099 5568,35 10,2% 16,7] 20,0|CLP
[FISEL 13 (1 202 30373,89 27287,45 11,31%| 27,4 62,0EUR Hengit Feemenon
(EEX E(CIEE) 10095,6 8918,3 13,20%| 22,1 15,4|EUR A ETYEEE)) 7442,691 6826,859 9,0% 55 32,9|AUD
ISEQ (Dubiin) 8621,71 7809,8 10,40%| 21,0 58,6|EUR Hang Seng (Hong K) 2535,21 2603,51 -2,6%| -15,6| -27,5|HKD
OBX (Gslo) 1187,15 1170,46 1,43% 9,9 58,3|NOK  |Hang Seng China (HK) 5700,39 5979,01 -4,7%| -16,0] -44,9|HKD
SMIzdrich) 11191,89 10323,71 8,41% 3,9 30,7|CHF BIST 100 (Istanbul) 7993,85 7706,41 3,7%| 43,9 770,5[TRY
EUH BRI i il 2563,56 2302,81 11,3% 14,8|  24,5|KRW
TecDAX (Frankfurt) 3333,03 2827,27 17,89%| 13,6 33,8|EUR Nikkei 225 (Tokio) 32970,55 30991, 69 6,4% 25,5 55,1|JPY
techM ARK 100 (Lon) 6407,39 5793,02 10,61% 1,2 48,5|GBP Shanghai Comp. (SH) 2942,557 3017,784] -2,5% -5,1 13,7|CNY
Zentr.-/Osteuropa B SE Sensex (M umbai) 71483'75 63782'8 12’ 1% 17'3 96,3 INR
BUX (Budapest) 60369,18 56314,97 7,20%| 38,5 53,6|HUF Straits Times (Singap) 3116,51 3061,85 1,8% -4,2 2,3|SGD
PX (Prag) 1379,69 1351,29 2,10%| 153 34,9|CZK Tadawul (Riad)® 11600,72 10408,94 11,4% 10,4 45,6[SAR
\MG 20 (Warschau) 2320,45 2103,73 10,30%| 30,3 0,8/PLN TAIEX (Taipei) 17673,87 16134,61 9,5%| 24,9 81,6/TWD
MICEX-RTS (M oskau) 1060,64 1079,07 -1,71%| 10,2 -3,3|USD Top 40 (Johannesb.) 69154,73 63785,89 8,4% 2,2 51,3|ZAR

Quelle: Bloomberg *verglic hen mit Kurs vom 26.10. 2023

Der November war fir die globalen Aktienmarkte der beste Monat, seit im November 2020 Durchbriiche
bei der Impfstoffforschung 6ffentlich wurden. An den US-Markten war nur der Juli 2022 etwas besser,
als deutliche Verluste aus den Vormonaten aufgeholt bzw. die Gewinne bald wieder abgegeben wurden.
An den europdischen Borsen reihte sich der November ebenfalls unter die besten Monate der letzten
drei Jahre ein, ebenso an der Wiener Borse. Die erste Dezemberhélfte war zwar nicht rekordverdachtig,
doch wurden die Gewinne aus dem November beibehalten. Ein Mitgrund fiir die Gewinne im November
waren Berichte Uiber ein Ende der Zinsanhebungen bzw. Spekulationen Uber erste Zinssenkungen, so
reagierten die Markte auf die Sitzungen der Fed und der EZB mit weiteren Kursgewinnen.

Am Tag nach der Fed-Entscheidung erreichte der DAX ein neues Rekordhoch bei 17.000 Punkten,
begonnen hat er das Jahr bei rund 14.000. Hier muss jedoch beriicksichtigt werden, dass der DAX als
Performanceindex Dividendenzahlungen einberechnet und somit besser mit Total Return-Indizes
verglichen werden kann. Den DAX erwartet mit Marz eine technische Neuerung, die Anhebung der
Kappungsgrenze. Bisher durfte kein Unternehmen im Index mehr als 10% Gewichtung erreichen, was
vor allem bei (berdurchschnittichen Kursgewinnen passieren konnte. Da Indexfonds nach
Uberschreiten der Grenze immer wieder Aktien verkaufen mussten, erachtete etwa Linde dies als
Belastung fur den eigenen Kurs und hatte sich entschieden, die Notierung in Frankfurt aufzugeben. Nun
soll diese Grenze auf 15% angehoben werden. In den letzten zehn Jahren kam es bei vier Unternehmen
zu 38 Kappungen, die Grenze von 15% hatte der Deutschen Borse zufolge jedoch kein Unternehmen
Uberschritten.

Die Impulse aus der Q3-Berichtssaison traten in den Hintergrund, in Europa hatten Mitte Dezember
rund die Halfte der Unternehmen im Stoxx Europe 600 Zahlen publiziert, davon Ubertrafen &hnlich viele
Berichte die Gewinnerwartungen wie in den Vorjahren. Insgesamt wird Refinitiv zufolge ein Riickgang
der Gewinne um 11,1% erwartet, ohne Energie soll dieser jedoch um 0,8% steigen. Beim Umsatz sind
die Erwartungen verhaltener, hier konnten deutlich weniger Unternehmen als in den Vorjahren die
Erwartungen Ubertreffen. In den USA wird fur das dritte Quartal im S&P 500 ein deutlich hdheres
Gewinnwachstum erwartet, auch hat ein deutlich gréRerer Teil der Unternehmen die
Analystenerwartungen Ubertroffen. Die Umséatze entwickeln sich aber auch hier deutlich verhaltener.

Die Volatilitat an den Markten blieb in den letzten Wochen niedrig, der VIX, der sich aus den
Optionspreisen auf den S&P500 errechnet, tendiert schon seit Jahresbeginn abwarts und sank in den
letzten Tagen auf jene Niveaus, auf denen er sich vor Pandemiebeginn befand. Dies deutet
grundsatzlich auf die Erwartung tendenziell stabilerer Méarkte, jedoch werden die Preise der Optionen,
aus denen der VIX errechnet wird, auch durch deren Angebot und Nachfrage beeinflusst. Das Angebot
an Call-Optionen ist in letzter Zeit deutlich gestiegen, da mit sogenannten Covered Call-ETFs ein neues
Anlageprodukt an Popularitdt gewonnen hat, wobei der stetige Verkauf von Call-Optionen Teil des
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Produkts ist!. Ein Covered Call ETF von JP Morgan wurde zum grof3ten aktiven ETF, die Klasse
zusammen erreichte 60 Mrd USD an Assets, vor drei Jahren waren es noch drei Mrd. Die Strategie
dieses ETF-Typs ist es, auf die gehaltenen Aktien Call-Optionen zu verkaufen, die zu einem Preis
geringflgig uber dem derzeitigen ausgeubt werden kénnen (out of the money). Dadurch werden auf
Kosten des Kurspotenzials zusétzliche Einnahmen erzielt.
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Ein Plus bei Umsatz und Ergebnis im Jahresvergleich verbuchte die Andritz AG im dritten Quartal, der
Auftragseingang ging jedoch zuriick, ebenso der Auftragsstand. Das Minus bei den Neuauftrégen war
jedoch auf das umsatzmafig grofite Segment Pulp&Paper beschrankt, die anderen Bereiche
verbuchten ein, wenn auch verhaltenes, Auftragsplus. Der Ausblick aus dem Halbjahresergebnis wurde
bestatigt, jedoch hat die Andritz Kapazitatsanpassungen aufgrund des Minus bei den Neuauftrdgen
nicht ausgeschlossen. Mitte Dezember wurde bekannt, dass Domenico lacovelli einvernehmlich aus
dem Vorstand der Andritz ausscheidet, wo er bis 31.12.2023 fir den Bereich Metals zustandig ist. Ab
1. Janner wird CEO Schonbeck die Aufgaben Gibernehmen.

Wienerberger verbuchte im dritten Quartal einen Rickgang bei Umsatz und Ergebnis, blieb jedoch
profitabel und bestatigte die EBITDA-Guidance fur das Gesamtjahr. Zudem wurde eine neue
Nachhaltigkeitsstrategie 2026 vorgestellt, die an jene fir 2023 anschliel3t.

Die Verbund AG konnte ihr Ergebnis in den Quartalen 1-3 2023 steigern. Das Konzernergebnis erhéhte
sich um 85,9% auf 1.980,6 Mio EUR. Fur das Gesamtjahr 2023 wird ein Konzernergebnis von rund
2.250 Mio EUR und 2.450 Mio EUR erwartet.

1 vgl. https://www.ft.com/content/619312b1-15c8-48c8-95d8-09cdeae95956
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ATX- und ausgewadhlte ATX Prime-Aktien und ihre Bewertung*
Kurs Kurs seit Index- Divi- Kurs/ Kurs/ Kurs/ EV/ Ev/ Kurs/  Kurs/ Nachter
Name 15.122023 27.10.2023 27.10.23 % YTD % 12M % 5] gewicht dend.enr Buch— Gewinn Gewinn EBITDA EBITDA Umsatz Umsatz Ergel.jnis—
% rendite werthist. 2023e  2024e  2023e  2024e 2023e 2024e bericht

ERSTE GROUP BANK AG 35,92 32,67 10% 195 26,3 9,9 19,2 53 0,8 54 5,8 #N/A N/A#N/A N/J/ 15 1,5 29.02.2024
OMV AG 39,64 40,13 1% -116 -126 03 12,8 12,6 038 5,0 55 29 3,0 03 0,3 01.02.2024
VERBUND AG 86,55 82,8 5% 97 66 117,9 11,3 4,2 32 12,2 13,3 75 82 2,6 3,0 14.03.2024
BAWAG GROUP AG 46,34 40,64 14% 14 28 290 75 8,0 1,0 57 5,6 #N/A N/A #N/A N/# 25 2,5 01.02.2024
ANDRITZ AG 54,2 42,1 29% 07 08 375 76 3,9 28 10,4 10,3 57 57 0,7 0,7 29.02.2024
VOESTALPINE AG 28,44 23,14 23% 145 182 67 69 53 0,6 10,1 10,0 44 45 0,3 0,3 07.02.2024
WIENERBERGER AG 30,26 22,56 34% 316 303 540 65 3,0 1,2 87 9,1 538 55 0,8 0,7 21.02.2024
RAIFFEISEN BANK INTER 16,43 13,58 21% 85 140 -301 53 4,8 03 21 3,3 #N/A N/A#N/A N/# 0,6 0,7 31.01.2024
EVN AG 27,95 25,15 11% 645 61,1 1155 29 1,9 0,8 1,3 11,1 85 84 1,3 1,4 29.02.2024
CA IMMOBILIEN ANLAGE 31,8 30,15 5% 22,6 189 10,0 2,6 11,2 1,0 48,2 B3 17,5 284 1lar/ 12,8 20.03.2024
MAYR-MELNHOF KARTO 122,6 110,2 11% -196 -22,3 124 24 3,5 1,2 19,9 11,5 88 6,9 0,6 0,6 12.03.2024
OESTERREICHISCHE POS 319 30,25 5% 78 2,9 19 21l 55 315 16,7 16,3 6,6 6,5 0,8 0,7 13.03.2024
VIENNA INSURANCE GRI 26,05 246 6% 166 209 240 19 5,0 038 59 5,6 #N/A N/A #N/A NJ# 0,2 0,2 12.03.2024
UNIQA INSURANCE GRO 7,34 7,49 2% 50 87 -84 1,8 7,5 #NJAN/A #NJAN/LENSA N/AEN/A NJA #NJA N/2EN/A N/ #N/A N/ 07.03.2024
TELEKOM AUSTRIA AG 7,59 6,58 15% 594 52,6 344 2,0 42 #NJAN/A 80 75 39 38 1,0 0,9 13.02.2024
IMMOFINANZ AG 20,05 18,64 8% 725 692 -63 1,6 #N/A N/2 0,7 #N/AN/? 46,6 225 20,0 3,8 3,7 27.03.2024
DO & CO AG 132 108,6 22% 479 40,4 56,7 19 0,8 56 19,5 15,1 89 76 08 0,7 15.02.2024
AUSTRIA TECHNOLOGIE 26,2 23,44 12% -188 -190 684 14 1,5 1,3 28,2 s 57 38 0,6 0,4 01.02.2024
LENZING AG 36,75 35,2 4% -24,4  -32,7 -480 1,4 #N/A N/ 1,0 #N/AN/LZEN/A N/A 14,0 9,3 0,6 0,5 15.03.2024
SCHOELLER-BLECKMANN 42,25 47,1 -10% -27,8 -253 -300 09 4,8 1,5 82 7S] 4,7 43 1,2 1,1 20.03.2024
STRABAG SE-BR 38,95 36,6 6% -1,2 1,8 434 5,2 09 76 8,0 0,4 04 0,1 0,1 25.04.2024
AGRANA BETEILIGUNGS 13,85 1535  -10% -7.4 -80 -180 6,5 07 9.2 93 59 6,0 0,2 0,2 11.01.2024
FLUGHAFEN WIEN AG 50,9 50 2% 546 51,5 484 1,5 3,0 252 21,6 11,6 10,5 46 4,2 28.02.2024
S IMMO AG 12,6 12,72 1% 1,0 1,8 -171 HN/A N/Z 0,6 #N/AN/Z 10,2 325 16,2 29 2,8 25.03.2024
PORR AG 12,9 11,16 16% 105 96 -224 4,6 0,7 6,5 56 2,0 18 01 0,1 21.03.2024
SEMPERIT AG HOLDING 14,54 15,3 -5% -150 -251 327 30,8 0,7 44,2 6,0 11,8 4,9 04 0,4 19.03.2024
PALFINGER AG 24,4 20,9 17% 1,7 23 78 32 15 76 11,0 57 6,7 04 0,4 06.03.2024
FACCAG 583 5,56 5% 4,1 02 -600 #N/A N/ 1,3 843 21,3 9,8 79 0,4 0,3 27.03.2024
RHI MAGNESITA NV 39,9 28,8 39% 483 60,0 -78 4,3 #NfAFielc 79 7,2 59 57 0,5 0,5 27.02.2024
PIERER MOBILITY AG 47,4 54,8  -14% -292 -194 -145 4,2 1,8 13,4 11,5 5,7 53 0,6 0,6 27.03.2024
Quelle: Bloomberg

1 Die VOLKSBANK WIEN AG nimmt fiir die in den Tabellen enthaltenen Kennzahlen keine eigenen Schatzungen vor

Das dritte Quartal fiel fir die OMV etwas besser aus als das zweite, blieb aber deutlich hinter dem
Vorjahresquartal zurtick. Die etwas hoheren Markpreise lieBen den Umsatz im Vergleich zum
Sommerquartal steigen, sie blieben aber 45% unter dem Vorjahresniveau. Ahnlich entwickelte sich das
bereinigte operative Ergebnis vor Sondereffekten, ein Blick auf die Segmente zeigt gegenlber Q2 einen
hoheren Beitrag von Energy und Fuels&Feedstock, aber eine weitere Verschlechterung bei
Chemicals&Materials. Fir ihr neues Explorationsprojekt Neptun Deep in Ruméanien hat die OMV Petrom
bereits mehr als 80% aller nétigen Ausfihrungsvertrage vergeben. Gemeinsam mit Romgaz soll das
erste Gas aus dem Projekt im Schwarzen Meer 2027 geférdert werden, Rumanien wirde damit zum
gréRten Gasproduzenten der EU. Erste Bohrungen sind fiir 2025 geplant. AbgestoRen werden sollen
hingegen die 50%-Beteiligung der OMV an SapuraOMV in Malaysien und 100% an OMV New Zealand.
Da an einer kombinierten Transaktion zu wenig Interesse bestand, werden die beiden Beteiligungen
nun getrennt verkauft. Fir SapuraOMV wird mit Einnahmen im hohen dreistelligen USD-Bereich
gerechnet. Ein langfristiger Vertrag zur Lieferung von LNG wurde mit Cheniere geschlossen. Ab Ende
2029 sollen jahrlich bis zu 850.000 Tonnen LNG an das Terminal der OMV in Rotterdam geliefert
werden. Der Preis daflr ist an die TTF Benchmark gekoppelt.

Eher der Nachhaltigkeitsstrategie zuzuordnen ist das Joint Venture mit Wien Energie, in dem bis zu 20
Millionen Euro in Tiefengeothermieanlagen investiert werden sollen, die mit einer Leistung von bis zu
200 Megawatt 200.000 Haushalte mit Fernwarme versorgen konnten. Die erste Anlage soll 2027 in
Betrieb gehen. Die Borealis hat die Ubernahme von 100% an Rialti S.p.A., einem Unternehmen fir
mechanisches Recycling, bereits abgeschlossen und kindigte den Erwerb von Integra Plastics AD,
einem bulgarischen Unternehmen das in ebenfalls Abfalle mechanisch recycelt, an. Ein Unternehmen
fur chemisches Recycling griindet die OMV im Rahmen eines Joint Ventures mit Interzero, in Walldirn
in Deutschland sollen nach Investitionen von rund 170 Millionen Euro 260.000 Tonnen Abféalle, die sich
nicht mehr fir mechanisches Recycling eignen, zu Pyrolysedl fur das ReQil Verfahren der OMV werden.

Der Vertrag von Reinhard Florey, seit 1. Juli 2016 Finanzvorstand, wurde bis 30. Juni 2025 verlangert,
eine Option besteht fir eine weitere Verlangerung bis zur Jahresmitte 2027. Mitte Dezember wurde in
Medien darUber berichtet, dass die Fusion des Petrochemiegeschafts zwischen Adnoc und der Borealis
weit  fortgeschritten sei (OMV ~ und Adnoc: Milliarden-Fusion steht kurz  bevor
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(https://industriemagazin.at/news/omv-und-adnoc-milliarden-fusion-steht-kurz-bevor/). Die OMV hélt an
der Borealis 75%, die Ubrigen 25% héalt Adnoc. Borouge steht zu 10% im Streubesitz, Borealis besitzt
36% und 54% halt Adnoc. Angestrebt wird von der OMV eine Aufteilung zu gleichen Teilen sowie eine
Borsenotiz.

Auch die Mayr-Melnhof Karton AG hat Zahlen zu Q3 bekanntgegeben, die etwas besser als im
Vorquartal ausgefallen sind, gegeniber dem dritten Quartal 2022 aber sehr verhalten bleiben.
Besonders in der Sparte Board&Paper kam es neben den investitionsbedingten auch zu marktbedingten
Stillstdnden, im Bereich Packaging entwickeln sich einige Segmente solide, wahrend in anderen eine
Abschwéachung der Marktdynamik zu sehen ist. Mayr-Melnhof hat unter anderem ein “Profit and Cash
Protection”-Programm begonnen. Zudem wurde verlautbart, dass die im April 2023 angekindigte
Investition in das neu tbernommene Werk Kwidzyn in Polen deutlich reduziert werden soll. Der Fokus
soll auf der Erhéhung des Anteils erneuerbarer Energie liegen, zudem wurden Verhandlungen Gber die
SchlieBung einer kleineren Maschine und entsprechenden Personalabbau aufgenommen.

Bei der Post AG verbesserten sich die Umsatzerlése im Vergleich zum Vorjahr um 8,5% auf 1.969,3
Mio EUR. Fur die nachsten Quartale werden wieder Inflation, Konsumverhalten und die Entwicklung im
Handel bestimmende Herausforderungen in den Méarkten der Osterreichischen Post sein. Das
Unternehmen behalt den Ausblick bei und erwartet fiir das Geschéftsjahr 2023 ein Wachstum zumindest
im mittleren einstelligen Bereich. Zudem hat der Aufsichtsrat Walter Oblin, derzeit Vorstand fir
Brief&Finanzen, mit 1. Oktober 2024 zum neuen Vorstandsvorsitzenden bestellt, da Georg Polzl
ausscheidet.

Die VIG hat ebenfalls schon Zahlen zum Pramienwachstum der ersten drei Quartale verdéffentlicht,
weitere Unternehmenskennzahlen werden jedoch erst wieder zum Jahresbericht im April 2024
publiziert. In Q3 wurde ein Wachstum von 11,4% verbucht. Das Management der VIG legt auf Basis der
Kapitalstarke der Gruppe erstmals die Vorjahresdividende jeweils als Minimumdividende fest. Die
Dividende je Aktie fir das Geschaftsjahr 2023 wird geman der heue beschlossenen Dividendenpolitik
somit zumindest 1,30 EUR je Aktie betragen. Der finale Dividendenvorschlag wird vom Management
mit dem vorlaufigen Ergebnis fir 2023 kommuniziert. Die VIG hat am 21. November einen Kaufvertrag
zum Kauf von 35% der ungarischen Holdinggesellschaft VIG Magyarosrszag Befektetesi Zrt.
unterzeichnet. Die Anteile wurden von der ungarischen Staatsholding abgekauft. Somit hat das
Unternehmen seinen Anteil an der Holding von 55 auf 90% erhdht. Die ungarische Staatsholding
Corvinus bleibt mit 10% beteiligt.

Die AGRANA Beteiligungs AG ist nach Ablauf der ersten sechs Monate des Geschéftsjahres 2023/24
weiterhin auf Kurs der Guidance aus dem Geschéftsbericht 2022/23. Im ersten Halbjahr weist der
Konzern ein EBIT von 110,9 Mio EUR (H1 2022/23: 11,1 Mio EUR) aus. Die Umsatzerlose der Gruppe
lagen im H1 mit 1.959,5 Mio EUR moderat Uber dem Vorjahr, wobei der Anstieg, wie auch im
Jahresergebnis, auf angepasste Preise in allen Segmenten zurtckzufuhren war. Die AGRANA erwartet
fur den Konzern ein EBIT, das sehr deutlich Gber dem Wert des Geschéftsjahres 2022/23 liegen soll.

Im ersten Geschéftshalbjahr 2023/24 haben die Umsatzerlose der Voestalpine AG ihren
Vergleichswert aus dem Vorjahr um 8,4% verfehlt. Noch starker fiel der Rickgang bei den Ertragszahlen
aus. Das EBITDA erreichte 914,6 Mio EUR und fiel damit im Vergleich zum Rekordwert des
Vergleichsquartals um 36,7% ab, wobei der Riickstand im zweiten Geschéftsquartal etwas niedriger
ausfiel als im Ersten. Zum Nachfolger von Peter Schwab, der im Vorstand die Metal Forming Division
verantwortete und das Gremium mit Ende dieses Geschaftsjahrs verlasst, hat der Aufsichtsrat die
Physikerin Carola Richter bestellt, die in den letzten 20 Jahren in unterschiedlichen Fiihrungsfunktionen
bei BASF tatig war. Als Nachfolger von CFO Ottel, der ebenfalls am 31. Méarz 2024 aus dem Vorstand
ausscheidet, wurde Gerald Mayer, bisheriger Finanzvorstand der AMAG als CFO in den Vorstand
berufen. Beide beginnen am 1.4.2024 und die Funktionsperiode betrdgt — wie auch im Falle anderer
Erstbestellungen — drei Jahre. Der Vorstand ist nach den Gberraschenden Austritts-Ankindigungen nun
auch tber den Ultimo hinaus wieder komplett. Das EBITDA soll laut sich laut Vorstand am unteren Ende
der schon bei der Vorstellung der Q1-Ergebnisse genannten Bandbreite von 1,7 bis 1,9 Mrd EUR
bewegen, das Nettofinanzergebnis wird laut Q&A zur Halbjahres-PK auf 180 Mio EUR taxiert.
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Das erste Geschéaftshalbjahr der AT&S blieb maf3geblich von der bei mobilen Endgeraten herrschenden
Nachfrageschwéche und der negativen Industriekonjunktur gepragt, die sich in einem Umsatzriickgang
von fast einem Viertel im Vergleich zu H1-2022/23 niederschlug. Der Aktienkurs war von dem
Bekanntwerden der Gesprache mit der OBAG (iber eine Zeichnung von mindestens 25% plus einer
Aktie und aufgrund der Mitteilung des Vorstands von 14. November, dass dieser eine Kapitalerh6hung
gegen Bareinlage erwége, die bis zu 50% des Grundkapitals betragen konne, stark beeinflusst.

Die CA Immo AG kann fir die ersten drei Quartale 2023 eine deutliche Steigerung der Mieterldse (+9%)
und hohe Ertrdge aus dem Verkauf von nicht-strategischen Immobilien vorweisen, was zu einer
Steigerung des operativen Ergebnisses (EBITDA) um 129% im Vergleich zum Vorjahr fiihrte. Die CA
Immobilien Anlagen Aktiengesellschaft wurde Anfang November dartiber informiert, dass die Klage der
Gesellschaft gegen die Republik Osterreich und das Land Karnten (Streitwert 1 Mio. EUR) in 1. Instanz
aufgrund der Verjahrung der Anspriiche abgewiesen wurde. Mit ihrer Schadenersatzklage auf eine
Million Euro wollte die Immobiliengesellschaft Anspriiche aus der Buwog-Privatisierung geltend
machen.

Die Umsatzerlose der Lenzing AG sind in den ersten drei Quartalen dieses Jahres trotz allgemeiner
Teuerung um 5,3% hinter dem Vorjahresniveau zuriickgeblieben. Das Unternehmen hat Mitte
September 2023 seine Guidance fur das Gesamtjahr zuriickgestuft und die neuen Erwartungswerte
Anfang November bei Vorstellung der Q1-Q3-Ergebnisse bestétigt. Das EBITDA soll im Geschaftsjahr
2023 zwischen 270 und 330 Mio EUR betragen, nachdem bei der Publikation der Halbjahreszahlen am
2. August noch von einem Gesamtjahres-EBITDA zwischen 320 und 420 Mio EUR ausgegangen
worden war.

DAX-Unternehmen und ihre Bewertung*

Kurs Kurs seit Divi- Kurs/ Kurs/ Kurs/ EV/ EV/ Kurs/ Kurs/ Nachter

Name 15122003 27.102023  27.10. %YTD % 12M %5 denden- Buchwert Gewinn Gewinn EBITDA EBITDA Umsatz Umsatz Ergebnis-

rendite hist. 2023e 2024e 2023e 2024e 2023e 2024e bericht

SIEMENS ENERGY AG 11,375 7,488 52% 365 -32,6 -47,4 #N/AN/A  EN/AN/A 59,7 20,2 6,0 40 03 0,3 07.02.2024
SYMRISE AG 98,02 94,94 3% = -6,2 50,4 11 39 32,2 27,9 17,5 158 2,9 2,7 06.03.2024
PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PRF 48,27 42,26 14% -7.5 -87 -13,8 54 03 2,7 2,7 #N/AN/2 16,8 #N/A N/A #N/AN/A 21.03.2024
MTU AERO ENGINES AG 189,35 174,95 8% 71 <73 119 1,7 3,8 17,2 15,5 11,0 9,0 1,7 1,4 29.02.2024
RHEINMETALL AG 285,6 266,1 7% 53,8 42,1 266,7 15 4.4 20,6 14,8 11,8 88 16 1,3 14.03.2024
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 34,16 29,74 15% 17,6 136 143 38 13 78 83 31 32 0,5 0,5 26.02.2024
SIEMENS HEALTHINEERS AG 53,3 45,86 16% 13,3 10,1 43,3 18 33 24,3 20,4 16,2 14,1 2,6 2,4 01.02.2024
ZALANDO SE 229 21,27 8% -31L,4 -286 -4,5 #N/AN/A 2,6 40,0 25,4 9,6 77 0,6 0,6 13.03.2024
QIAGEN N.V. 39 34,37 13% -17,7 -162 29,6 #N/AN/A 2,6 20,6 199 151 13,8 5,0 4,7 06.02.2024
SARTORIUS AG-VORZUG 342,1 2303 49% -84 -1,0 1876 0,4 12,4 65,5 575 30,2 251 6,6 6,1 26.01.2024
BRENNTAG SE 81,04 69,04 17% 361 444 1161 2,5 27 15,4 14,4 89 86 0,7 0,7 07.03.2024
AIRBUS SE 139,58 124,94 12% 24,5 26,1 56,3 1,3 #N/AField | 252 20,3 12,0 10,2 17 1,5 16.02.2024
ALLIANZ SE-REG 240,2 2186 0% 199 21,8 378 a7 1,7 10,8 9,4 #NJAN/LEN/AN/A 0,6 0,6 23.02.2024
COVESTRO AG 52,26 47 11% 44,0 47,6 20,5 #N/AN/A 1,4 #N/A N/A 315 116 86 0,7 0,7 29.02.2024
RWE AG 41,43 35,56 17% -15 -1,3 1139 2,2 09 7,7 12,6 4,6 6,0 0,8 0,9 14.03.2024
BAYER AG-REG 32,105 4051  -21% 33,7 340 -495 7,5 09 53 55 66 6,5 0,7 0,7 05.03.2024
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 103,06 88,49 16% 22,0 23,2 38,5 8,4 0,7 56 6,3 56 6,1 0,4 0,4 20.03.2024
COMMERZBANK AG 10,435 10,04 4% 179 279 659 1,9 05 58 5,2 #NJAN/LHEN/AN/A 1,2 1,2 15.02.2024
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 12,1 10,406 16% 12,9 20,7 56,4 2,5 04 58 5,4 #N/AN/EHN/AN/A 0,8 0,8 01.02.2024
BASF SE 48,175 41,46 16% 42 56 -18,7 7,0 11 14,8 12,3 82 74 0,6 0,6 23.02.2024
HENKEL AG & CO KGAA VOR-PREF 72,52 67,26 8% 11,4 104 -250 2,6 16 16,8 15,6 92 8,7 1,4 1,4 04.03.2024
SIEMENS AG-REG 166,78 122,42 36% 28,0 30,6 82,8 26 2,7 16,0 14,3 11,7 10,7 16 1,6 08.02.2024
VOLKSWAGEN AG-PREF 115,96 99,29 17%  -22  -166 -221 24,4 0,4 3,7 3,8 1,1 1,1 0,2 0,2 12.03.2024
E.ON SE 12,52 11,11 13% 32,7 38,7 39,2 4,1 2,1 10,7 12,1 73 7,6 0,3 0,3 13.03.2024
BEIERSDORF AG 133,05 121,45 10% 244 250 449 05 3,7 339 29,8 18,2 16,7 35 3,4 29.02.2024
HEIDELBERG MATERIALS AG 81,78 67,7 21% 52,4 57,0 50,4 32 0,9 79 76 55 53 0,7 0,7 22.02.2024
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 376,1 375,5 0% 242 273 1004 31 19 11,2 9,8 #N/AN/LHEN/AN/A 0,9 0,8 27.02.2024
FRESENIUS SE & CO KGAA 28,09 24,45 15% 6,4 92 319 3,3 038 10,2 9,0 92 85 0,4 0,5 21.02.2024
SAP SE 141,48 125,02 13% 46,6 42,1 61,0 15 4,0 27,3 23,0 18,6 16,4 56 5,1 24.01.2024
MERCK KGAA 139,85 143 2% 230 231 478 1,6 21 16,4 15,7 11,8 11,4 2,9 2,8 07.03.2024
ADIDAS AG 192,52 166,3 16% 49,3 57,1 2,2 0,4 6,5 #N/AN/A 43,0 283 16,0 16 1,5 13.03.2024
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 21,59 20,385 6% 157 144 425 32 1,7 12,9 11,5 69 63 1,0 0,9 23.02.2024
DHL GROUP 26,17 36,52 26% 304 27,4 815 40 2,4 14,6 13,7 7,0 6,7 0,7 0,7 06.03.2024
MERCEDES-BENZ GROUP AG 64,37 56,21 15% 3,2 2,2 60,3 8,2 0,7 49 54 16 1,7 0,4 0,4 22.02.2024
INFINEON TECHNOLOGIES AG 38,915 29,13 34% 350 294 1179 0,8 32 16,2 13,8 91 8,0 3,0 2,7 06.02.2024
DEUTSCHE BOERSE AG 177,7 1551 15% 11,3 8,4 74,8 2,0 38 18,8 17,8 12,8 11,8 6,8 6,0 07.02.2024
VONOVIA SE 28,21 20,73 36% 260 290 -286 31 03 12,6 13,6 27,0 26,7 46 4,7 15.03.2024
DR ING HC F PORSCHE AG 81 82,12 1% 155 145 30 1,3 18 13,8 13,5 67 6,4 1,8 1,7 13.03.2024
HANNOVER RUECK SE 2143 206,2 4% 162 179 839 2,8 2,7 14,4 12,1 #NJAN/LEN/AN/A 1,1 0,9 18.03.2024
CONTINENTAL AG 76,14 60,26 26% 349 337 -319 2,0 11 10,3 8,4 47 41 0,4 0,4 07.03.2024

Quelle: Bloomberg

1 Die VOLKSBANK WIEN AG nimmt fur die in den Tabellen enthaltenen Kennzahlen keine eigenen Schatzungen vor
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Veranderung der EuroSTOXX Branchenindizes

15.12.2023  27.10.2023 % seit 27.10. % YTD % 15.12.2023  27.10.2023 % seit 27.10. % YTD 54
S D COL 476,61 425,58 10,95| 11,8 39,5|'mmobilien 132,5 102,54 29,22| 11,6[-186
RLPAEEE 645,27 550,88 17,13| 20,8 40,5|Finanzdienstieistungen| 702,85 587,91 19,55| 24,3| 69,7
Banken 167,1 151,48 10,31] 18,9 23,6|GesundneitiPhama | 1037,85 992,8 4,54 4,4 45,8
Bau 666,2 544,21 22,42| 29,1] 78,2|Gundstoffe 574,04 533 7,70 -8,0] 454
Chemie 1280,02 1130,71 13,20] 11,8 60,4|ndustrie 767,4 635,45 20,76/ 19,9 65,5
Reise&Freizelt (zykl Konsum)| 236,95 206,02 15,01 19,9 5,6|Meden 403,93 366,43 10,23| 23,0 53,0
(L2 TR BT 1030,62 935,54 10,16 6,4 43,4|Technologie 778,91 636,52 22,37| 33,8 94,7
Einzelhandel 403,96 336,94 19,89] 34,3| 46,6|Tekkom 195,24 185,93 5,01 3,3| -216
0Ol8Gas 350,37 362,69 -3,40 2,3| 16,1|Versicherungen 345,34 323,22 6,84 83| 34,2
Emahrung 717,11 691,71 3,67 -4,3] 14,0|versomger 396,68 353,74 12,14 93| 371

QuelleBloomberg
Im Stoxx Europe 600 haben die meisten Branchen seit der letzten Ausgabe der Marktperspektiven
deutlich zugelegt, lediglich der Ol- und Gassektor diirfte wohl von riicklaufigen Energiepreisen belastet
worden sein. Am groéf3ten waren die Gewinne bei den zinssensitiven Immobilien- und Technologieaktien
sowie am Bau.

Index-Kennzahlen laut Marktkonsens?

Die folgende Tabelle zeigt die Konsens-Schatzungen der 12-Monats-Preisziele sowie die
Dividendenrenditen und die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf Basis der Gewinne bzw. Konsens-
Gewinnschatzungen fiur die Jahre 2023, 2024 und 2025 flr verschiedene Aktienindizes laut Bloomberg.
Die enthaltenen Schatzungen der verschiedenen Analysten sind laut Bloomberg jeweils nicht alter als
drei Monate.

18.12.2023 aktuell 12M Konsens 12M % Konsens Div. Yield %  KGV 2023e KGV 2024e KGV 2025e
AUSTRIAN TRADED INDEX [JEREEIIRY 39998 " 19,0 5,8 6,9 7,6 7,1
DAX INDEX 16675,2 18791,0 " 12,7 3,5 11,9 11,5 10,1
Euro Stoxx 50 Pr 4526,5 5014,5 " 10,8 3,3 12,6 12,5 11,1
FTSE 100 INDEX 7582,0 8938,1 " 17,9 4,0 11,1 10,8 9,6
DOW JONES INDUS. AVG 37305,2 39179,7 " 5,0 2,0 20,5 18,1 15,5
S&P 500 INDEX 4719,2 5090,2 " 7,9 1,5 21,2 19,4 17,0
NIKKEI 225 32759,0 36618,8 " 11,8 1,9 19,4 18,7 15,4
HANG SENG INDEX 16629,2 23871,4 " 43,6 4,1 8,5 7.8 7,1

Quelle: Bloomberg

! Die VOLKSBANK WIEN AG nimmt fir die in den Tabellen enthaltenen Kennzahlen keine eigenen Schatzungen vor

Ausblick Aktienmarkte

Seit Ende Oktober haben die Aktienméarkte von der Erwartung niedrigerer Renditen profitiert und
deutliche Gewinne verbucht. Die geopolitischen Konflikte taten der Rallye keinen Abbruch und der
Government Shutdown in den USA wurde abgewendet, wenn auch zum wiederholten Mal nur kurzfristig.
Nach den Zinssitzungen der Fed und der EZB legten die Aktienmarkte nochmal zu, auch die erneut
verhalten ausgefallenen Konjunkturindikatoren und —prognosen anderten daran nichts.

Wahrend sich das Thema der Energiepreise im Vergleich zu 2022 deutlich entspannt hat, zeigte sich
dennoch zuletzt eine gewisse Volatilitat beim Ol- und Gaspreis. Vor allem bei Gas konnte das Thema
der Versorgungssicherheit im Laufe des Winters wieder in den Vordergrund riicken, auch wenn die
Speicher bisher gut gefiillt sind und die Heizsaison sehr spat begann. Insbesondere in Osterreich
reichen sie fur einen grof3en Teil des Jahresbedarfs, in der EU aber nur fir rund 30%. Die Inflation hat
sich zuletzt von den Energiepreisen in andere Bereiche Ubersetzt und ist Gber héhere Lohnabschlisse
auch im Dienstleistungssektor angekommen, wahrend die Energiepreise wieder negativ in die
Berechnung eingehen. Die deutlich gesteigerten Zinsen fiihren nicht nur zu geringerer Nachfrage,
sondern kdnnen als héhere Finanzierungskosten fir einige Unternehmen problematisch werden.

Die eingangs erwahnten geopolitischen Spannungen haben erneut zugenommen, insbesondere im
Nahen Osten, wo nach dem Terrorangriff ein (Uber-)regionaler militarischer Konflikt entstehen kann, so
waren etwa bereits erste Auswirkungen auf den internationalen Schiffsverkehr zu sehen. Auch in
anderen Regionen bleibt die Lage angespannt, sowohl in der Ukraine als auch zunehmend rund um die
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Unterstitzung der USA fur Taiwan, wodurch sich China provoziert fuhlt und dies regelméaRig mit
Militaribungen zum Ausdruck bringt. Eine weitere Eskalation der Konflikte hatte auf wirtschaftlicher
Ebene kaum abschéatzbare Auswirkungen, so zéhlen die Staaten im Nahen Osten zu den wichtigsten
globalen Ol- und Gasexporteuren und die Produkte der taiwanesischen Chipindustrie waren kurzfristig
nicht ersetzbar, auch kdnnte die Welt kaum auf chinesische Produkte verzichten. Weiters schwelen
noch der Handelskonflikt zwischen den USA und China, etwa um die Exporte von US-Chiptechnologien
und die Exportrestriktionen Chinas fir einzelne Rohstoffe wie Graphit. Die Erholung nach Ende der Null-
Covid-Politik hat der chinesischen Wirtschaft wieder etwas Schwung verliehen, konnte die hohen
Erwartungen aber bisher nicht voll erfillen. Auch die Krise des chinesischen Immobiliensektors schwelt
weiter. Zunehmend zeigen auch einige europaische Immobilienmarkte deutliche Preisriickgange. Nicht
nur mit China, auch mit der EU harren Handelsstreitigkeiten noch einer Lésung, so wurde fir die US-
Schutzzdlle auf Stahl und Aluminium nur eine vorlaufige Lésung gefunden, eine finale Einigung steht
noch aus.

Im ZEW Finanzmarkttest von November bleiben IKT, Versicherungen und Banken die am besten
bewerteten Branchen, wobei die letzten beiden schon etwas schlechter beurteilt wurden, ebenso die
weiterhin vorteilhaft beurteilten Dienstleister. Deutlich besser als im Vormonat werden nun die Chemie-
und Pharmaunternehmen sowie der Maschinenbau gesehen, auch wenn die befragten
Finanzmarktteilnehmer klar skeptisch bleiben. Die rote Laterne bleibt dem Bau erhalten, hier hat sich
gegeniiber Oktober auch nur wenig verandert.

In der Erholung der vergangenen Wochen wurde ein Teil der Euphorie Uber bevorstehende
Zinssenkungen  bereits  vorweggenommen, entsprechend besteht hier ein  gewisses
Ruckschlagspotenzial, sollten Notenbanken, etwa aufgrund wieder steigender Inflationsraten, eine
Kehrtwende vollziehen. Zu Rickgangen kann es bei den Kursen auch durch eine Revision der
Gewinnerwartungen kommen, sollte das Wirtschaftswachstum geringer ausfallen als erwartet, worauf
die jungeren Abwartsrevisionen bei Konjunkturprognosen hindeuten kdnnten, vor allem in den USA ist
das erwartete KGV weiterhin klar Giberdurchschnittlich. Sollten die Erwartungen der Mérkte aber erfillt
werden, wirde dies wohl noch weitere Kursgewinne ermdoglichen, schlie3lich sind die Kurse bei realer
Betrachtung noch ein Stick weit von den jlingsten Hochstwerten entfernt. Die Risiken, und
entsprechend die Volatilitdt, dirften in den nachsten Monaten noch hoch bleiben, so ist etwa ist ein
Ende des Kriegs in der Ukraine nicht absehbar, dessen Auswirkungen auf Europa tber die mangelnde
Energiesicherheit hinausgehen und dessen weitere Entwicklung — bis hin zum immer wieder erwéahnten
Einsatz oder Test von Nuklearwaffen — kaum einzuschatzen ist. Auch die Ausweitung des Konflikts im
Nahen Osten kodnnte, neben Steigerungen der Energiepreise etwa auch Uber die oben erwahnten
Storungen des Schiffsverkehrs, wieder Druck auf die Kostenseite der Unternehmen aufbauen.
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Rohstoffe
% seit % CHG % % seit % CHG %

18.12.2023 18.Dez 30. Okt 30.10. YTD 2022 18. Dez 30.0kt 30.10. YTD 2022
Energie Agrarrohst. (Futures)

Ol (Brent Future, USD/Fass) 770 804| -13.8% -D.4 10.5|Baumwolle (USc/Ib) 799 850 £.0% -42 -260
QI (WTI Future, USD/Fass) 720 844 -MT7% -0.3 6.7|Kaffee (Arabica USc/Ib) 2018 1598 26.3% 206 -260
Erdgas (Future, USD/M M Btu) 25 33| -242%| -434 20.0|Kakao (USD/t) 4244 3850 02% 632 32
Kohle (ARA Future, USD/t) 170 18B00| -00% -488 66,0|M ais (USc/bu) 4820 4803 0.4% -290 u4
Edelmetalle (Spot) Orangensaftkonzentrat (USc/Ib) 3711 4020 77%| 798 411
Gold (USD/Unze) 2024 1996 14% 09 -0.3| Sojabohnen (USc/bu) 1315 1300 12% -13.5 3
Silber (USD/Unze) 240 232 3.7% 03 2.8|Weizen (USc/bu) 6283 5685 10.5% =207 28
P latin (USD/Unze) @52 921 34% -f4 10.9]Zucker (USc/Ib) 218 2721 -B7% 91 6.1
P alladium (USD/Unze) 14690 11370 28%|) -348 -5.9|Massengiiter

Industriemetalle Eisenerz (CH 62 FE Index, USD/t) 656 216 5% .5 05
S&P GSClIndustr.M etals Sp. 440 4049 22% 52 -96|Frachtraten

CO, Emissionszertifikat EU 66.8 802 -B7% -B0O 16|Baltic DryIndex (P unkte) 23480 15630 50.2% 550 =317

Quelle’ Bloomberg

Der Goldpreis hat Anfang Dezember kurzzeitig ein neues Allzeithoch bei Giber 2.100 USD/Unze erreicht,
konnte dies aber nicht lange halten. Die Marke von 2.000 USD hat er heuer bereits im Frihjahr
Ubertroffen, lag den Sommer tGber aber darunter. Im spateren Herbst profitierte Gold jedoch von den
Spekulationen Uber ein Ende des Zinsanhebungszyklus bzw. zu den bevorstehenden Zinssenkungen.
Niedrigere Renditen senken nicht nur die Opportunitatskosten der Godlhaltung, niedrigere US-Renditen
belasteten auch den Dollar, wodurch Gold in anderen Wéhrungen wiederum billiger wurde. Schon im
Vorjahr hatten umfangreiche Kaufe von Notenbanken dem Goldpreis Auftrieb gegeben, zudem durfte
die Gold zugeschriebene Rolle als “sicherer Hafen” im Umfeld der zunehmenden geopolitischen
Spannungen ebenfalls den Preis stitzen. Inflationsbereinigt ist Gold aber weiterhin deutlich vom
bisherigen Rekord entfernt, Berechnungen der Financial Times zufolge? wurde dies 1980 bei 3.300
USD/Unze erreicht.

Die OPEC+-Staaten haben sich im Dezember darauf geeinigt, ihren Output 2024 weiter zu kiirzen. So
hat Saudi Arabien bekanntgegeben, die eigenen Beschréankungen von 1mb/d, die schon heuer
eingefuhrt worden waren, bis mindestens Ende des ersten Quartals zu verlangern, und Russland hat
die eigene Forderbeschrankung von 300kb/d auf 500kb/d erhéht. Zuséatzliche Forderkiirzungen weiterer
Mitgliedsstaaten sollen insgesamt etwa 2mb/d, rund 2% des weltweiten Outputs, vom Markt nehmen.
Der Olpreis reagierte auf die Ankiindigung aber nur sehr kurzfristig mit Zugewinnen und gab im
Anschluss klar nach Die Sorgen um die Nachfrage im nachsten Jahr sowie die Versorgung aus
alternativen Quellen dirfte die Auswirkungen der OPEC-Beschrankungen auf den Preis in Grenzen
halten. Foérderlander auRerhalb der USA lassen den Output von Nicht-OPEC-Staaten deutlich steigen,
so haben die USA selbst im September ein neues Rekordniveau erreicht und sind damit ein klar
groRerer Olproduzenten als etwa Saudi Arabien oder Russland, etwa 80% des weltweiten
Produktionswachstums heuer gehen auf das Konto der Vereinigten Staatens. Laut dem jiingsten IEA
Oil Market Report hat das US-Outputwachstum auch gegen Jahresende die Erwartungen Ubertroffen
und Uberschritt die Marke von 20 mb/d. Die Outputsteigerungen waren auch in Brasilien und Guyana
deutlich, wobei zuletzt Venezuela einen territorialen Konflikt mit Guyana begann.

Die schon im bisherigen Jahresverlauf fallenden Preise fir Mais haben sich fortgesetzt und erreichten
Anfang Dezember ein Dreijahrestief. Diese lassen sich mitunter auf ein deutlich héheres Angebot aus
Brasilien und den USA zurickfihren, wo nach den hohen Preisen im Vorjahr die Anbauflachen
ausgeweitet wurden und zudem der Ertrag hoher als erwartet war. Da Mais zu einem betrachtlichen Teil
als Futtermittel eingesetzt wird, kdnnte sich diese Entwicklung auch auf Fleischpreise auswirken. Auch
bei anderen Getreidearten sind Preisrickgange zu sehen, wéahrend bei Agrarprodukten, die in vom
Wetterphdnomen EIl Nifio betroffenen Gegenden geerntet werden, sich die Lage deutlich volatiler
darstellt. So litt der Anbau von Kaffee und Kakao unter unglinstigen Wetterverhéltnissen, auch der Preis
von Zucker legte deutlich zu. Hier rechnet zwar Brasilien mit einer guten Ernte, jedoch sind die

2 Vgl. https://www.ft.com/content/73fa09eb-23dc-43fc-976d-04a2016d6672
8 Vgl. https://www.ft.com/content/3albbb09-863c-4c51-a8c0-31eac536b938
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Exportkapazitaten beschrankt. Andere Lander wie Thailand und Indien kdmpfen mit ungiinstigem
Wetter, wahrend die Nachfrage nach Zucker weiterhin zulegt.

Olpreis (Brent) in den letzten fiinf Jahren Goldpreis in den letzten finf Jahren
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Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream
Ausblick

Im Gas Market Report zum vierten Quartal, der auch eine mittelfristige Prognose beinhaltet, erwartet
die IEA fir die OECD-Staaten in Europa einen Rickgang der Gasnachfrage um 7% im heurigen Jahr,
was in erster Linie mit weniger Stromproduktion in Gaskraftwerken begriindet wird, fir 2024 wird ein
Anstieg um 2%, vor allem aus dem Gebaudesektor, prognostiziert. Flir den Zeitraum 2022-2026 wird
ein Ruckgang um 8% p.a. erwartet, wodurch die Gasnachfrage 2026 um gut 20% unter dem Niveau
2021 liegen wirde. Grund dafur sind der beschleunigte Ausbau erneuerbarer Energien und auch der
vermehrte Einbau von Warmepumpen sowie EnergieeffizienzmaBhahmen. Die industrielle
Gasnachfrage, die 2022 gut 20% eingebrochen ist, soll sich bis 2026 nur zur Halfte erholen. Auf globaler
Ebene soll sich das Nachfragewachstum von 2,5% p.a. zwischen 2017 und 2021 auf 1,6% p.a. zwischen
2022 und 2026 verlangsamen. Mehr als die Halfte des Wachstums stammt aus der Industrie, aber
hauptsachlich aus jener der schnellwachsenden Markte in der Asien-Pazifik Region und der gasreichen
Lander im Nahen Osten. In der Stromproduktion soll die Gasnachfrage um 0,5% p.a. wachsen,
hauptsachlich in Schwellenlandern.

Im Oil Market Report von Dezember erwartet die IEA eine Erhohung der globalen Olnachfrage um 2,3
mb/d auf 101,7 mb/d im heurigen Jahr, fiir 2024 wird mit einem weiteren Anstieg um 1,1 mb/d gerechnet.
Eine Abschwachung des Wachstums hat schon im vierten Quartal des heurigen Jahres eingesetzt, vor
allem in Europa. Die Produktion steigt heuer um 1,8 mb/d und 2024 um 1,2 mb/d, vor allem in den USA,
Brasilien, Guyana und durch vermehrte Exporte des Iran.

Die Rabobank rechnet im Agri Commaodity Markets Outlook 2024 mit tendenziell sinkenden Preisen,
wodurch die Nachfrage wieder steigen sollte, nachdem sie zuvor besonders bei Soja und Mais deutlich
gestiegen waren. Die hoheren Preise bei Kaffee, Kakao und Zucker durften, wie auch jene von Mais
und Soja, zu vermehrtem Anbau veranlassen, was im kommenden Jahr dann die Preise sinken lasst.
Eine Normalisierung des Wetters nach der bis Janner reichenden Hauptsaison von El Nifio dirfte den
Ernten zugute kommen. Bei Weizen hingegen sieht die Rabobank bereits das funfte Jahr, in dem das
Angebot mit der Nachfrage nicht Schritt halt, und rechnet mit einer volatilen Preisentwicklung,
entsprechend kdnnte es nach den Rickgangen heuer im Folgejahr wieder zu einer Verteuerung
kommen. Trockenes Wetter in Australien und Argentinien belastet die dortigen Ernten, wéhrend die
Exporte der Ukraine unsicher bleiben. Dies wirde Russland einen gréReren Einfluss auf den
Weizenpreis zukommen lassen.
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