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UniCredit Bank Austria Kon-
junkturindikator stieg im Jan-
ner auf minus 1,4 Punkte

Dienstleister spiren etwas
Rickenwind

Inflationsrickgang unter-
stitzt Erholung ab dem Frih-
jahr

Mernber of 'j Un'cmd't

Das Stimmungstief scheint zum Jahresende Gberwunden worden zu sein. Die Konjunkturstim-
mung in Osterreich hat sich mit Beginn des neuen Jahres spiirbar aufgehellt. Der UniCredit
Bank Austria Konjunkturindikator ist gegeniiber dem Jahresende um einen ganzen Punkt ge-
stiegen. Trotz der starksten monatlichen Verbesserung seit eineinhalb Jahren liegt der Wert
mit minus 1,4 Punkten aber noch klar unter dem langjahrigen Durchschnitt und weist auf eine
derzeit zumindest noch leicht riickldufige Wirtschaftsentwicklung in Osterreich hin.

Die deutliche Verbesserung des UniCredit Bank Austria Konjunkturindikators war einer positi-
ven Entwicklung auf breiter Ebene zu verdanken. Zu Jahresbeginn hellte sich bis auf den Bau
in allen Bereichen der 6sterreichischen Wirtschaft die Stimmung auf. Insbesondere im Dienst-
leistungssektor stiegen die Geschaftserwartungen deutlich an, unterstitzt durch den Ricken-
wind einer verbesserten Verbraucherstimmung. Die Stimmung im Dienstleistungssektor ver-
besserte sich bereits den dritten Monat in Folge und erreichte zu Jahresbeginn fast den lang-
jahrigen Durchschnittswert.

Ein guter Start in die Wintersaison und eine zufriedenstellende Buchungslage haben der Tou-
rismuswirtschaft Auftrieb gegeben und auch die Geschafte im Handel laufen unter Beriicksich-
tigung der herausfordernden Rahmenbedingunden besser als viele Unternehmer befirchtet
haben. Wahrend in der Bauwirtschaft die mittlerweile ricklaufige Auftragsentwicklung, insbe-
sondere im Wohnbau, die Stimmung drickt, hat sich erstmals seit einem halben Jahr die Kon-
junktureinschatzung der heimischen Industrie nicht mehr weiter eingetribt.

Trotz der erstmaligen Verbesserung des Exportumfelds seit dem Beginn des Kriegs in der Uk-
raine liegt die Industriestimmung in Osterreich jedoch weiterhin deutlich im pessimistischen
Bereich. Das nachlasssende Neugeschaft und Sorgen Uber die Konkurrenzfahigkeit im Export-
geschaft angesichts der Kostenentwicklung triben das Bild.

Nach dem Rickdang des BIP im 4. Quartal 2022 deutet die aktuelle Stimmungslage auf eine
derzeit noch anhaltende ricklaufige Wirtschaftsentwicklung hin. Sollte sich der Trend vom
Jahresbeginn weiter fortsetzen, wird die 6sterreichische Wirtschaft im Startquartal 2023 deut-
lich weniger stark zurickgehen als zum Jahresende und die erwartete Rezession Uber die Win-
termonate wird nur sehr mild ausfallen. Mit der Verlangsamung der Inflation in den kommen-
den Monaten werden die Belastungen fir den Konsum und die Investitionstatigkeit

UniCredit Bank Austria Konjunkturindikator fiir Osterreich
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Leichte Tempoerhéhung 2024

Zaher Inflationsrickgang

Wende in der Geldpolitik in der
zweiten Jahreshalfte 2024 er-
wartet

schrittweise abnehmen und eine Erholung der Gsterreichischen Wirtschaft einsetzen kénnen.

Die hohen nominellen Lohnsteigerungen werden sich im Verlauf des Jahres immer starker in
realen Einkommenszuwadchsen niederschlagen. Diese Erholung wird auch durch weitere fiskali-
sche MaBnahmen zur Inflationskompensation fir Haushalte und Unternehmen, wie der Strom-
preisbremse oder des Energiekostenzuschusses, beginstigt. Zudem werden steuerliche Maf3-
nahmen, wie die teilweise Abschaffung der kalten Progression, die Kaufkraft unterstitzen.

Nach dem schwachen Start ins Jahr 2023 sind die Aussichten auf eine Erholung ab dem Frih-
jahr sehr gut, doch das Wachstumstempo wird voraussichtlich niedrig bleiben. Der zahe Rick-
gang der Inflation und die veranderten Finanzierungsbedingungen nach der Verscharfung der
Geldpolitik durch die EZB werden das Aufschwungstempo belasten. Im Gesamtjahr 2023 er-
warten wir daher eine Stagnation der Wirtschaft bei einem BIP-Anstieg von 0,3 Prozent.

Die Erholung der Gsterreichischen Wirtschaft sollte sich 2024 fortsetzen, sogar mit etwas héhe-
rem Tempo als 2023. Wir gehen derzeit von einem Wirtschaftswachstum von 1,2 Prozent aus,
sehen aber die Wahrscheinlichkeit einer ginstigeren Entwicklung steigen. Die Weltwirtschaft
dirfte 2024 nur wenig mehr Rickenwind fir die Gsterreichische Wirtschaft bieten kdnnen, da
die geopolitischen Belastungen voraussichtlich unverandert fortbestehen werden. Allerding
sollten sich die Lieferkettenprobleme weiter entspannen bzw. weitgehend aufgeldst haben.

Die Finanzierungsbedingungen werden im kommenden Jahr herausfordernd bleiben, was die
Investitionsdynamik begrenzen wird. Entscheidend fur das Erholungstempo wird 2024 vor al-
lem die Entwicklung des privaten Konsums sein. Wahrend fiskalpolitische MaBnahmen gerin-
ger als in den Vorjahren ausfallen sollten, wird das zweite Jahr in Folge mit deutlichen Real-
lohnzuwdachsen dem Konsum mehr Schwung geben.

Das verhaltene Erholungstempo der dsterreichischen Wirtschaft 2023/24 ist vor allem auch
dem vorerst zahen Rickgang der Inflation geschuldet. Nach dem deutlichen Anstieq der Teue-
rung zu Jahresbedinn dirfte nun der Hohepunkt zwar erreicht sein, doch der starke Rickdang
der Energiekosten schlagt sich noch nicht entsprechend in der Entwicklung der Verbraucher-
preise nieder. In den kommenden Monaten wird die Teuerung nur zdderlich sinken.

Die relativ hohen Lohnabschliisse und die fiskalpolitischen MaBnahmen stiitzen die Kaufkraft
der Haushalte. Die hohe Auslastung vieler Branchen beginstigt noch die Durchreichung der
Kostenanstiege auf die Verkaufspreise. Zudem ist weiter mit starken Zweitrundeneffekten unter
anderem durch automatische Indexierungen etwa bei Mieten zu rechnen. Wir gehen von einem
Rickgang der Inflation im Jahresdurchschnitt 2023 auf 6,5 Prozent aus. Fir 2024 ist eine Ver-
ringerung der Inflation auf durchschnittlich 3 Prozent zu erwarten, wobei geden Ende des Jah-
res die Teuerung bereits nur mehr knapp Gber dem ,Normalniveau‘ von 2 Prozent liegen sollte.

Angdesichts der derzeit noch weiter steigenden Kerninflation in Europa wird die EZB der jings-
ten Zinsanhebung Anfang Februar noch weitere Schritte folgen lassen. Nach einer Erhéhung
der Leitzinsen um 50 Basispunkte im Madrz erwarten wir noch zwei weitere Anhebungen um je-
weils 25 Basispunkte. Bis Mitte 2023 dirfte der Hohepunkt mit einem Refinanzierungssatz von
4 Prozent bzw. einem Einlagensatz von 3,5 Prozent erreicht sein. 2024 wird es voraussichtlich
zur Trendwende in der Geldpolitik kommen. Die EZB wird beginnen, die Leitzinsen schrittweise
auf das neutrale Niveau zu senken und in der zweiten Jahreshalfte 2024 mit einer Reduktion
um voraussichtlich 75 Basispunkte starten.

Angesichts der geldpolitischen Lockerung in Sichtweite werden die langfristigen Marktzinsen in
Europa mittelfristig nach unten tendieren. Allerdings stellt das hohe Angebot an Anleihen und
der Beginn der quantitativen Straffung der EZB durch den Abbau ihres Wertpapierbestands
diesbez(glich eine Herausforderung dar. Wir gehen davon aus, dass der Bilanzabbau der EZB ab
Marz mit 15 Milliarden Euro pro Monat und auch eine mdgliche Beschleunigung ab der Jahres-
mitte kaum Auswirkungen auf die Entwicklung der Renditen der europdischen Anleihen haben
wird. Um groBere Volatilitaten zu vermeiden, wird die EZB die Reduktion ihres Wertpapierbe-
stands sehr bedachtsam und auf die jeweilige Datenlage angepasst umsetzen.
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Reale Verdnderung zum Vorjahr in %
BIP 2,3 2,4 15 -6,5 46 48 0,3 1,2
Industrieproduktion 4.2 4.2 0,1 -7,1 11,0 5,6 0,5 2,5
Konsum 2,0 1,1 0,5 -8,0 3,6 3,8 -1,5 1,2
Bruttoanlageinvestitionen 4.2 4.4 45 -5,3 8,7 -2,1 1,0 2.7
Exporte 49 5.2 4,0 -10,7 9,6 9,3 4,2 33
Importe 5,3 53 2,1 -9,2 13,7 4.2 3,4 3,0
VPI (Verdanderung z. Vorjahrin %) 2,1 2,0 15 14 2,8 8,6 6,5 3,0
Arbeitslosenquote (in %, nat. Def.) 8,5 7,7 7.4 9,9 8,0 6,3 6,4 6,3
Arbeitslosenquote (in %, Eurostat Def.) 5,9 5,2 48 6,0 6,2 438 49 438
Leistungsbilanzsaldo (in % des BIP) 1,4 0,9 2,4 3,0 0,4 0,4 -0,3 0,6
Offentlicher Saldo (in % des BIP) -0,8 0,2 0,6 -8,0 -5,9 -3,3 -3,0 -2,0
Offentliche Schuld (in % des BIP) 78,5 74,1 70,6 82,9 82,3 77,4 76,1 75,0

Quelle: UniCredit Research
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Zum Weiterlesen:

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

Bank Austria Economic News: Die neuesten Verdffentlichungen der Abteilung Economics & Market Analysis Austria direkt in Ihrem
Posteingandg. Anmeldung unter https://service.bankaustria.at/pc_banews/subscribe.html?nl=NL_EcoNews DE

Sollten Sie Fragen haben schicken Sie uns ein E-Mail unter econresearch.austria@unicreditgroup.at.

Ohne unser Obligo:

Diese Publikation ist weder eine Marketingmitteilung noch eine Finanzanalyse. Es handelt sich lediglich um Informationen Gber
allgemeine Wirtschaftsdaten. Trotz sorgfaltiger Recherche und der Verwendung verldsslicher Quellen kann keine Verantwortung fur
Vollstandigkeit, Richtigkeit, Aktualitat und Genauigkeit Ubernommen werden.

Unsere Analysen basieren auf éffentlichen Informationen, die wir als zuverlassig erachten, fur die wir aber keine Gewahr Uberneh-
men, genauso wie wir fUr Vollstandigkeit und Genauigkeit nicht garantieren kdnnen. Wir behalten uns vor, unsere hier geauferte
Meinung jederzeit und ohne Vorankindigung zu andern. Die in der vorliegenden Publikation zur Verfigung gestellten Informatio-
nen sind nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder als Aufforderung, ein solches Angebot zu stel-
len, zu verstehen. Diese Publikation dient lediglich der Information und ersetzt keinesfalls eine individuelle, auf die personlichen
Verhadltnisse der Anlegerin bzw. des Anleders (z. B. Risikobereitschaft, Kenntnisse und Erfahrungen, Anlageziele und finanziellen
Verhaltnisse) abgestimmte Beratund. Die vorstehenden Inhalte enthalten kurzfristige Markteinschatzungen.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit lassen keine Rickschlisse auf die zukUnftige Entwicklung zu.
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