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Uberblick
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NHALTENDE WIRTSCHAFTSFLAUTE BRINGT

STIMMUNGSTIEF ZUM JAHRESWECHSEL

Der  UniCredit Bank  Austria Konjunkturindikator
verschlechterte sich im Dezember deutlich auf minus 3,3
Punkte, den niedrigsten Wert im vergangenen Jahr

In allen Wirtschaftssektoren ging die Stimmung zurick,
besonders stark im Dienstleistungsbereich

Verbesserte Rahmenbedingungen fUr die Inlandsnachfrage
sollten eine leichte Konjunkturbelebung im Verlauf von 2025
ermaglichen

FOr 2025 ist ein leichter BIP-Anstieg um 0,9 Prozent zu
erwarten, fir 2026 um 1,3 Prozent

Der Rickenwind fiur den privaten Konsum wird sich durch
reale Kaufkraftzuwachse verstarken

Die weitere Lockerung der Geldpolitik wird Investitionen
erleichtern

Verstarkter Protektionismus und Wettbewerbsprobleme
lassen von der Exportwirtschaft jedoch kaum Unterstitzung
erwarten

Die Inflation konnte im Jahresdurchschnitt 2025 auf 2,2
Prozent und 2026 auf 1,9 Prozent sinken

Moderate Verschlechterung der Arbeitslosenquote auf
durchschnittlich 7,2 Prozent 2025

Die EZB durfte den Einlagensatz auf 1,75 Prozent bis Ende
2025 senken, leicht unter das neutrale Niveau
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Konsumentenstimmung
BIP (real, Vrdg. zum Vorjahr in %)

UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator
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Quelle: Statistik Austria, Wifo, UniCredit Bank Austria

BIP real

(Veranderung
zum Vorjahr)

Dez.98 3,3

Dez.99 45

Dez.00 29

Dez.01 0,0

Dez.02 0,8

Dez.03 2,4

Dez.04 2,6

Dez.05 2,7

Dez.06 3,5

Dez.07 29

Dez.08 -1,2
Dez.09 -0,7
Dez.10 2,6

Dez.11 1,5

Dez.12 0,0

Dez.13 0,7

Dez.14 1,0

Dez.15 1,4

Dez.16 2,0

Dez.17 3,1

Dez.18 3,1

Dez.19 0,3

Dez.20 -4,9
Mar.21 -54
Jun.21 13,7
Sep.21 5,3

Dez.21 6,4

Mar.22 9,8

Jun.22 6,6

Sep.22 2,7

Dez.22 2,5

Mar.23 2,8

Jun.23 -1,6
Sep.23 -2,2
Dez.23 -2,6
Mar.24 -1,7
Jun.24 -1,2
Sep.24 -0,6
Okt.24

Nov.24

Dez. 24

Quelle: UniCredit Bank Austria
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Die Details

UNICREDIT BANK AUSTRIA
KONJUNKTURINDIKATOR SANK IM DEZEMBER AUF
MINUS 3,3 PUNKTE

Die Konjunkturstimmung in Osterreich hat sich zum
Jahreswechsel deutlich eingetribt. Der UniCredit Bank Austria
Konjunkturindikator ist im Dezember auf minus 3,3 Punkte
gesunken. Damit fiel der Indikator zum Jahresabschluss auf den
niedrigsten Wert des desamten Jahres. Wenn auch die
Verschlechterung der Stimmung die tatsachliche Lage negativ
Uberzeichnet  haben  dirfte, ein klares Ende der
Konjunkturschwache scheint jedenfalls in weiter Ferne zu sein.
Der Durchschnittswert unseres Konjunkturindikators von minus
2,9 Punkten zeigt, dass sich das vierte Quartal 2024 in die Reihe
der schwachen Quartalsergebnisse seit Mitte 2022 einfigt. Der
Dienstleistungssektor dirfte allerdings von einem starkeren
privaten Konsum profitiert und zumindest einen dgeringfigigen
BIP-Anstieg ermdglicht haben. Insgesamt ist die dsterreichische
Wirtschaftsleistung 2024 dennoch um zumindest 0,5 Prozent
gesunken.

ANGESPANNT INS JAHR 2025

Der Rickgang des UniCredit Bank Austria Konjunkturindikators
war im Dezember zu einem groBen Teil der Verschlechterung
des internationalen Exportumfelds geschuldet. Der mit den
osterreichischen Handelsanteilen gewichtete Indikator fUr die
globale Industriestimmung sank auf den niedrigsten Wert seit
knapp eineinhalb Jahren, belastet von einer besonders
ungunstigen Entwicklung in den europdischen Absatzmarkten.
Aufgrund der rickldufigen Auftrage aus dem Ausland
verschlechterte sich auch die Stimmung in den heimischen
Industriebetrieben gegen Jahresende erneut. Insbesondere in der
Metallverarbeitung,  der  KFZ-Herstellung und  dem
Maschinenbau nahmen die Konjunktursorgen aufgrund der
Auftragsflaute in Kombination mit EinbuBen bei der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit durch die vergleichsweise hohen Lohn-
und Energiekosten weiter zu. Nach vorsichtigen Anzeichen einer
Stabilisierung kam es im Dezember wieder zu einem
Stimmungsruckschlag am Bau, der auch die baunahen
Industriebereiche zusatzlich belastete.

Alle drei Wirtschaftsbereiche trugen zum Jahreswechsel zum
deutlichen  RlUckgang des  UniCredit Bank  Austria
Konjunkturindikators bei. Wie in der Industrie und in der
Bauwirtschaft verschlechterte sich auch unter den Dienstleistern
die Konjunkturstimmung. Die Kaufkraftzuwachse haben durch
den anhaltenden Rickdang der Inflation dem Konsum zwar
mittlerweile etwas Rickenwind verliehen, wie die aktuelle
Entwicklung der Einzelhandelsumsdtze zeigt. Aber die hohe
Verunsicherung durch den vorhergehenden Inflationsschock und
zunehmende Sorgen um den Arbeitsplatz dampfen die Kauflust
der heimischen Konsument:innen, was die
Geschaftseinschatzung im Dienstleistungssektor im Dezember
stark beeintrachtigte.

Die Stimmung war Ende des Jahres in allen Sektoren der
heimischen Wirtschaft im pessimistischen Bereich, zum Teil
sogar erheblich unter dem langjahrigen Durchschnitt. Zudem
war in allen Wirtschaftssektoren in Osterreich die Stimmung
schlechter als im Euroraum. Vor allem in der Industrie, aber seit

kurzem auch im Dienstleistungssektor ist der Pessimismus in
Osterreich viel stirker ausgeprdgt als im europdischen
Durchschnitt.

VERBESSERTE RAHMENBEDINGUNGEN SOLLTEN
KONJUNKTURFLAUTE 2025 BEENDEN

Die Verschlechterung der Konjunkturstimmung in Osterreich
zum Jahreswechsel steht im Gedensatz zur schrittweisen
Verbesserung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen in den
vergandenen Monaten aufdrund der Beruhigung der Inflation
und der Lockerung der Geldpolitik.

Wir gehen davon aus, dass sich die Konjunkturstimmung in den
kommenden Monaten aufhellen wird. Zum einen wird die
niedrige Inflation in  Verbindung mit relativ hohen
Nominallohnsteigerungen die Kaufkraft der Konsumenten
erhéhen. Zum anderen sind von der EZB weitere
Leitzinssenkungen zu erwarten, was die Investitionsbereitschaft
positiv beeinflussen sollte. Allerdings durfte sich die groBe
Verunsicherung bei den heimischen Konsument:innen und
Unternehmen, die sich in einer hohen Sparquote sowie in der
Aufschiebung bzw. Streichung von Investitionen
niedergeschlagen hat, voraussichtlich nur langsam abbauen,
zumal Konsolidierungsbestrebungen im 6ffentlichen Haushalt
hier entgegenwirken kénnten.

Die wirtschaftliche Entwicklung im Jahr 2025 wird ganz
entscheidend von der Inlandsnachfrage abhangen. Wir erwarten,
dass im Verlauf des Jahres die Wirtschaftsflaute durch eine
Belebung des Konsums und mit etwas Verzégerung auch der
Investitionen Uberwunden werden kann. Allerdings wird die
Erholung voraussichtlich nur sehr langsam in die Gange
kommen und nur wenig an Fahrt gewinnen. Nach zwei Jahren
mit einer ricklaufigen BIP-Entwicklung sollte sich jedoch 2025
zumindest ein geringes Wirtschaftswachstum von knapp unter
einem Prozent einstellen, das sich 2026 auf 1,3 Prozent erhdhen
kénnte. Wir erwarten keine maBgebliche Unterstitzung der
Konjunkturerholung durch die Exportwirtschaft, da der globale
Handel aufgrund der Konjunkturprobleme in China und der
protektionistischen Handelspolitik ausgehend von den USA
voraussichtlich nur wenig Schwung aufnehmen wird. Darlber
hinaus dirfte es fir die heimische Exportindustrie aufgrund der
gesunkenen preislichen Wettbewerbsfahigkeit schwieriger
werden von einem etwaigen globalen Aufschwung zu
profitieren.

ENTSPANNUNG AM ARBEITSMARKT ERST 2026 ZU
ERWARTEN

Die Entwicklung am Arbeitsmarkt steht weiterhin unter dem
Eindruck der schwachelnden Konjunktur. Der Aufwartstrend der
Arbeitslosenquote, der im Frihjahr 2023 bedann, setzte sich im
Jahresverlauf 2024 mit relativ verhaltenem Tempo fort. Nach
saisonbereinigten 6,7 Prozent zu Jahresbeginn kletterte die
Arbeitslosenquote auf bis zu 7,2 Prozent Ende des Jahres. Im
Jahresdurchschnitt ergab sich damit ein Wert von 7,0 Prozent.
Abgesehen von den beiden Vorjahren 2022 und 2023 war die
Arbeitslosenquote zuletzt vor zwolf Jahren so niedrig. Der
verlangsamte Anstieg des Arbeitskrafteangebots bedingt durch
das Ausscheiden der Baby-Boomer Generation aus dem
Arbeitsprozess, die geringere Zuwanderung und die hohe
Beliebtheit von Teilzeitarbeit dampften den Aufwartstrend der
Arbeitslosigkeit.

Konjunkturindikator, Seite 3 von 7



Angesichts der schwachen Konjunktur wird sich die Lage am
Arbeitsmarkt in den kommenden Monaten noch weiter
verschlechtern, belastet vor allem von deringeren
Personalerfordernissen in der Industrie. Die Dynamik in den
Dienstleistungsbranchen wird zumindest in der ersten
Jahreshalfte zu gering bleiben, um dies zu kompensieren. Damit
erwarten wir erst gegen Ende 2025 eine Stabilisierung am
Arbeitsmarkt und im Verlauf von 2026 eine leichte
Entspannung. Nach einem Anstieg der Arbeitslosenquote auf
durchschnittlich 7,2 Prozent 2025 konnte sich 2026 bereits
wieder ein leichter Rickgang auf 7,0 Prozent einstellen.

INFLATIONSANSTIEG ZU JAHRESBEGINN 2025
KEIN GRUND ZUR SORGE

Bedingt durch die schwache Konjunktur und rucklaufige
Energiepreise hat sich die Inflation in Osterreich gegen Ende
2024 deutlich rascher rickgebildet als ursprunglich erwartet.
Mit voraussichtlich 2,0 Prozent im Jahresabstand lag die
Teuerung im Dezember bereits den vierten Monat in Folge im
Zielrahmen der Europaischen Zentralbank. Die durchschnittliche
Teuerung sank 2024 voraussichtlich auf 2,9 Prozent.

Zu Jahresbeginn 2025 dirfte die Inflation in Osterreich durch das
Auslaufen der Strompreisbremse, der Erhéhung der CO2-
Bepreisung  sowie durch inflationsbedingte  tourliche
Preisanpassungen einen kleinen Sprung nach oben auf rund 2,5
Prozent machen. Allerdings sollten schwdcher werdende
Zweitrundeneffekte im  Dienstleistungssektor sowie die
nachlassende  Preissetzungskraft der Produzenten im
schwachen Nachfrageumfeld in weiterer Folge wieder fUr eine
Beruhigung sorgen. Wir gehen fir 2025 von einer Inflationsrate
von durchschnittlich 2,2 Prozent aus. Bedingt durch den weiter
nachlassenden Preisdruck aus dem Dienstleistungssektor und
unter der Annahme, dass es zu keinen Verwerfunden auf den
Rohstoffmarkten kommt, sollte die Inflation 2026 weiter auf 1,9
Prozent sinken.

NéCHSTE LEITZINSSENKUNG SCHON IN DER
NACHSTEN EZB-SITZUNG ZU ERWARTEN

Durch den Rickgang der Inflation konnte die Europdische
Zentralbank EZB im Jahr 2024 viermal eine Senkung der
Leitzinsen vornehmen. In kleinen Schritten von jeweils 25
Basispunkten verringerte sich der Einlagenzinssatz von 4
Prozent zur Jahresmitte bis auf 3 Prozent Ende des Jahres.

FUr die ndchste Sitzung Ende Janner erwarten wir einen weiteren
Zinsschritt der EZB um 25 Basispunkte nach unten. Bis Ende
2025 gehen wir von einer Verringerung der Leitzinsen um
weitere 100 Basispunkte aus, sodass der Einlagenzins mit 1,75
Prozent sein Endniveau im laufenden Zinszyklus erreichen sollte.
Durch die zurickhaltenden Konjunkturaussichten sowie als
Gegengewicht zu den Belastungen fUr die europdische
Wirtschaft durch US-Zoélle kénnten die Leitzinsen in Europa
damit leicht unter das neutrale Niveau von etwa zwei Prozent
sinken. Die EZB durfte also auf einen leicht expansiven
geldpolitischen Kurs einschwenken und diesen Kurs unverandert
bis Ende 2026 halten.

{ Konjunkturprognose

Prognose UCBA

i 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
i (Reale Verdnderung in %) H
BIP 2,3 2,5 1,8 -6,3 4.8 5,3 -1,0 -0,5 0,9 1,3
Privater Konsum 2,0 1.1 0,5 -8,5 4,3 4.9 -0,5 0,0 155 1,4

i Off. Konsum 0,6 1,0 1,3 -0,8 7,6 -0,6 1,2 0,5 0,6 04 |
i B. Investitionen *) 42 4.4 43 5,3 6,0 0,4 3,2 -3,4 1.4 2,0
i davon Ausristung 7.4 1.2 17 -8,5 9,0 -0,2 4.4 -3,0 2,0 80
: davon Bau 27 5,6 3,6 -3,6 4.8 -1,4 -9,2 -3,8 0,5 e
Exporte i.w.S. 4.9 5,2 4,0 -10,5 9.5 10,0 -0,4 -2,2 210 e/
Importe i.w.S. 53 5,1 2,4 -9,6 14,1 7yl -4,6 -2,8 2,8 238 :
VPI (Veranderung z. Vorjahr) 2,1 2,0 1,5 1,4 2,8 8,6 7,8 2,9 2,2 1,9
HVPI (Veréanderung z. Vorjahr) 2,2 2;1 1:5 1,4 2,8 8,6 7.7 29 25 ks
Sparquote (in %) 7,1 7,7 7,2 13,6 11,4 8,8 8,7 10,9 10,5 9,7
Leistungsbilanz (Mrd. Euro) 4.6 3.2 9,4 12,8 7,0 -3,9 6.3 125 12,0 12,0 :
i Leistungsbilanz (in % BIP) 1,3 0,8 2,4 3,4 1,7 -0,9 1,3 2,6 2.4 28
Beschaftigung (in Tausend) **) 3573 3661 3720 3644 3734 3 845 3889 3891 3900 3926
Beschaftigung (Veranderung zum Vorjahr) 2,0 2.5 1.6 -2,0 2.5 3,0 1.2 0,1 0,2 0,7 ;
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 8,5 7,7 7,4 9,9 8,0 6,3 6,4 7,0 7,2 7,0
Arbeitslosenquote (Eurostat Definition) 59 5.2 48 6,0 6,2 4.8 5.1 5.2 5,4 52

i Arbeitslose (Jahresdurchschnitt in Tausend) 340 312 301 410 332 263 271 297 306 300

i Offentlicher Saldo (in % des BIP) -0,8 0,2 0,5 -8,2 -5,7 -3,3 -2,6 -3,5 -3,5 -2,9
i Offentliche Schuld (in % des BIP) 79.1 74,6 71,0 83,2 82,4 78,4 78,6 80,6 82,5 833 '
BIP nominell (Mrd. Euro) 367 383 396 380 406,2 448,0 4732 485,8 500,7 517,1

*) ExkL. Vorratsénderungen **) ohne Karenzgeldbeziehende, Présenzdiener und Schulungen

Quelle: UniCredit Bank Austria
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Konsumentenstimmung verschlechterte sich

{Konsumentenstimmung

1

Al gl ey
-1

2

-3

; Vrdg. zum Vormonat

§4 Verbraucherstimmung (standardisiert)

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Die Stimmung der heimischen Konsument:innen hat sich
trotz der niedrigen Inflation und der Verbesserung der realen
Kaufkraft im Dezember erneut verschlechtert.

Stimmungseintribung bei Dienstleistern

1

i0

i1

Vrdg. zum Vormonat

> Dienstleistungsstimmung (standardisiert)

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Die Stimmung im Dienstleistungssektor sank im Dezember
trotz einer guten Entwicklung im Handel und einer guten
Buchungslage im Tourismus und trug damit am starksten
zum Rickgang des Konjunkturindikators bei.

Die Verschlechterung des globalen Exportumfelds triibte die Stimmung in der heimischen Industrie

2

0 I I-_- | | Lol “HEg= - |
i1

Vrdg. zum Vormonat

: Globale Industriestimmung...

-2

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Das Exportumfeld fur die dsterreichische Industrie hat sich
im Dezember etwas verschlechtert. Neben den anhaltenden
Konjunkturproblemen in China verursachte vor allem die
Auftragsflaute in Europa den Rickgang.

Stimmung am Bau kiihlte sich wieder ab

‘Stimmung im Bausektor

2

1

] ' | =g
i |
-1

: Vrdg. zum Vormonat

: Baustimmung (standardisiert)

-2

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Die Stimmung am Bau hat sich im Dezember wieder
verschlechtert. Vor allem im Hochbau, insbesondere im
Wohnungsbau, ist die Lage weiter sehr angespannt.

Quelle: EU Kommission, Statistik Austria, UniCredit

01/22 07/22 01/23 07/23 01/24 07/24

Die Stimmung in der heimischen Industrie hat sich im
Dezember verschlechtert und liegt deutlich unter den
langfristigen Durchschnitt. KFZ-Industrie, Metallverarbeiter
und der Maschinenbau sind besonders unter Druck.

UCBA Konjunkturindikator sank auf minus 3,3
Punkte

{Stimmung im Bausektor

8 Privatkredite —— Bau

‘6 mm Dienstleistungen Verbraucher

4 mmmm ndustrie global B |ndustrie
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Alle Teilkomponenten des UniCredit Bank Austria
Konjunkturindikators verschlechterten sich im Dezember.
Insbesondere die Stimmung in der Industrie und im
Dienstleistungssektor trugen dazu stark bei.
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ZUM WEITERLESEN

Bank Austria Homepagde: Alle Prognosen und Analysen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria auf http://wirtschaft-
online.bankaustria.at

Bank Austria Economic News: Die neuesten Veroffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in Ihrem
Posteingang. Anmeldung per E-Mail an: econresearch.austria@unicreditgroup.at.

AUTOREN
Walter Pudsched!, Okonom UniCredit Bank Austria (walter.pudschedl@unicreditgroup.at)

RECHTLICHE HINWEISE

Diese Publikation ist keine Anlageberatung, Anlageempfehlung, Marketingmitteilung oder Finanzanalyse dar. Insbesondere ist sie
kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren und keine Aufforderung ein solches Angebot zu
stellen. Sie dient nur der Erstinformation und kann eine auf die individuellen Verhdltnisse und Kenntnisse des:der Anleger:in
bezogene Beratung nicht ersetzen.

Es handelt sich um eine Analyse aufgrund 6ffentlich zuganglicher Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der
Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fir Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Gbernommen
werden.

Jede Veranlagung in Wertpapieren ist mit Risiken verbunden. Anlagewert und Ertrage kdnnen plétzlich und in erheblichem Umfang
schwanken und daher nicht garantiert werden. Es besteht die Maglichkeit, dass der:die Anleder:in nicht die gesamte investierte
Summe zurickerhdlt, unter anderem dann, wenn die Kapitalanlage nur fir kurze Zeit besteht. Unter Umstanden ist auch ein
Totalverlust maglich. Mégliche (RUck-) Zahlungen aus dem Produkt schitzen Anleger:innen maglicherweise nicht gegen ein
Inflationsrisiko. Es kann also nicht zugesichert werden, dass die Kaufkraft des investierten Kapitals von einem allgemeinen Anstieg
der KonsumguUterpreise unberihrt bleibt. Zahlenangaben bzw. Angaben zur Wertentwicklung beziehen sich auf die Vergangenheit
und die frihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fUr kinftige Ergebnisse. Nur im Rahmen einer Anlageberatung kann
die UniCredit Bank Austria AG die personlichen Verhaltnisse der Kund:innen (Anlageziele, Erfahrungen und Kenntnisse, Risikoneigung,
finanzielle Verhaltnisse und finanzielle Verlusttragfahigkeit) berUcksichtigen sowie eine produktspezifische Eignungsprifung
durchfihren. Wir weisen darauf hin, dass die steuerliche Behandlung von den persénlichen bzw. betrieblichen Verhaltnissen des:der
Anlagers:in abhdngt und die Andaben Uber die Steuervorteile auf Basis der geltenden Rechtslage gemacht werden, die kinftigen
Anderungen unterworfen sein kann und Uber deren Beibehaltung keine Auskunft gegeben werden kann.
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MobileBanking App
Einfach im App-Store Ihres Anbieters herunterladen.
Alle Informationen: mobilebankind.bankaustria.at
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