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Volkswirtschaft: Solide US-Wirtschaftsdaten, schwache Gewerbeimmobilien S. 2

In den USA zeigen sich die Wirtschaftsleistung sowie der Arbeitsmarkt weiter solide. Haupttreiber der Inflation
sind mittlerweile die erhdhten Wohnkosten. Der Gewerbeimmobilienmarkt ist von hohen Leerstandsraten und
bald falligen Krediten gepragt, die die US-Regionalbanken in Mitleidenschaft ziehen kénnten. In Europa und
spezifisch Osterreich zeigt sich die Wirtschaftsleistung schwach. Die Inflation sollte hingegen bis 2025 wieder,
zumindest in der Eurozone, im gewiinschten 2%-Ziel angelangt sein. Fir Osterreich wird es jedoch erst in
den Folgejahren erreicht werden. Der Europaische Immobilienmarkt zeigt sich im Gegensatz zum
Amerikanischen robust und nur mit geringen Leerstandsraten. Spillover-Effekte von den USA auf Europa sind
dennoch nicht auszuschlieRen.

Zinsen: Im April wissen wir etwas und im Juni viel mehr

Mit der oben zitierten Aussage, dem Verweis auf den datenbasierten Zugang der EZB zu
Zinsanderungen und der im Vergleich zum Dezember deutlich gekirzten Inflationsprojektion hat die
EZB-Prasidentin nach der Sitzung des geldpolitischen Rates am 7. Méarz bei den Marktteilnehmern die
Erwartung einer Zinssenkung im Juni bestatigt. Die Situation in den USA — wo die geldpolitische Méarz-
Sitzung zu Redaktionsschluss noch ausstand — gestaltet sich ahnlich. Dennoch sind die langfristigen
Renditen im Marz wieder etwas hdher als im Dezember und haben auch im weiteren Jahresverlauf in
der Eurozone - wenn uberhaupt — nur ein geringes Abwartspotenzial.

Wahrungen: Soft Landing oder No Landing?

Die Wechselkursentwicklungen in den ersten beiden Monaten des Jahres waren gepragt durch
schwindende Erwartungen sofortiger Zinssenkungen durch die Fed. Die Verdffentlichung starker
Wirtschaftsdaten und die Zurlickhaltung seitens der Notenbanker sorgte zunéchst fiir eine Aufwertung
des US-Dollar, bevor es zu einer Gegenbewegung kam. Zum Euro gab es seit unserem letzten Bericht
unterm Strich kaum eine Veranderung. In Osteuropa bewegten sich die Landeswahrungen teils kraftig
auseinander, das ungarische Forint fiel gegeniiber dem polnischen Zloty auf ein neues Rekordtief.

Aktienmarkte: Verlangerte Jahresendrallye mit Ausnahmen

Die Jahresendrallye des Vorjahrs hat sich an den meisten Aktienmarkten auch in den ersten
Handelswochen des laufenden Jahres fortgesetzt. Obwohl sie wéhrend dieser Zeit etwas verblasste,
trieb die Aussicht auf fallende Zinsen die Aktienméarkte an, ebenso wie die mit Artificial Intelligence
verbundenen Erwartungen an eine beschleunigte Digitalisierung. Der ATX hinkte der Entwicklung nicht
nur branchen- sondern auch grollenbedingt weiter hinterher, punktet aber mit einer
Uberdurchschnittlichen Dividendenrendite.

Rohstoffe: Goldpreis von Rekordhoch zu Rekordhoch

Der Goldpreis erreichte Anfang Marz einen neuen Rekord und Ubertrumpfte damit seinen friiheren
Hoéchststand von Dezember. Dieser wurde durch den Status als sicherer Hafen und die Aussicht auf
Zinssenkungen in den USA und Europa gestiitzt. Niedrigere Renditen und ein schwéacherer Dollar
machten Gold in anderen Wahrungen ginstiger. Auch Notenbankenkaufe und geopolitische
Spannungen trugen zur Preissteigerung bei. Die OPEC+ Staaten beabsichtigen, ihre
Produktionskiirzungen bis Juni 2024 aufrechtzuerhalten, um den Olpreis zu stabilisieren, obwohl andere
Lander ihre Produktion steigern. Die globale Olmarktbilanz wurde im Januar durch Nachfrageschwéche
und Produktionsausfalle aufgrund extremer Wetterbedingungen beeintrachtigt, auch geopolitische
Spannungen im Nahen Osten die Versorgung wirkten belastend, sodass unter dem Strich nur wenig
Preisbewegung entstand.
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Volkswirtschaftliche Entwicklung

USA

Die Wirtschaft in den USA wuchs 2023 mit 2,4% J/J starker als die Volkswirtschaften aller anderer
Industriestaaten. Vor allem der im letzten Jahr gestiegene private Konsum war die treibende Kraft fur
das Wachstum in den Vereinigten Staaten. Die privaten Konsumausgaben trugen im Jahr 2023 mehr
als zwei Drittel zur Wirtschaftsleistung bei und wuchsen um 3,1%. Neben diesen stiegen auch die
Exporte um 6,0% J/J und die Investitionen trotz der hohen Zinsen um 1,0% an. Somit wird in den USA
fur dieses Jahr ein Soft-Landing der Wirtschaft, also eine Inflationsdampfende Abklhlung der
Konjunktur ohne tiefgreifenden Wirtschaftsabschwung, erwartet.

Die Inflation schwéchte sich von Beginn des Jahres mit 6,4% auf 3,4% J/J im Dezember ab und im
stand Janner 2024 bei 3,1% im Jahresvergleich. Die Kernrate, bei der die schwankungsanfélligen
Kosten fiir Energie und Lebensmittel auRenvor bleiben, verharrte beim Vormonatswert von 3,9% im
Jahresvergleich. Das deutet auf anhaltenden Preisdruck in der Breite der US-Wirtschaft hin. Die Fed
achtet besonders auf diese Kennziffer, da sie zugrundeliegende Inflationstrends gut abbildet. Zurzeit
der groRte Haupttreiber der Teuerung waren vor allem die Wohnkosten. Angesichts der
Wohnraumknappheit in den USA gelten die Wohnkosten als besonders unempfindlich gegeniber
héheren Zinsen.

Der US-Arbeitsmarkt hat sich auch im Februar robust entwickelt. Es kamen 275.000 neue Jobs
aulRerhalb der Landwirtschaft hinzu, wie aus dem Arbeitsmarktbericht der US-Regierung hervorgeht.
Allerdings wurden die Werte der beiden Vormonate um insgesamt 160.000 Stellen nach unten korrigiert,
sodass die hohe Zahl von 275.000 im Februar nicht unbedingt auf eine Uberhitzung hinweist. Die
Arbeitslosenquote stieg leicht von 3,7% auf 3,9%.

Der Immobilienmarkt kdnnte in den USA jedoch zu Problemen fihren. Moody’s berichtete, dass vier
Jahre nach der Pandemie die Leerstandsquoten flir Gewerbeimmobilien so hoch wie nie sind. Einer der
Hauptgrinde ist, dass viele Angestellte noch nicht in die Blros zurtickgekehrt sind und Konzerne im
groRRen Stil Stellen streichen. Somit sinkt die Nachfrage aktuell nach Biaroimmobilien. Im 4. Quartal 2023
standen demnach 19,6% der Biroimmobilien frei. Metropolen wie San Francisco, Los Angeles und New
York sind dabei starker betroffen als andere amerikanische Stadte. In San Francisco sind die Preise fur
Buroimmobilien um 59% J/J eingebrochen, wie aus Daten des Analysehauses Greenstreet hervorgeht.
In Los Angeles liegt das Minus bei 55% J/J, in New York bei 54% J/J. Dies hat zur Folge, dass die
Immobilien an Wert verlieren und die Geschéaftsbanken hohe Riickstellungen fir ausfallgefahrdete
Biroimmobilienkredite bilden missen. Bis Ende 2025 werden Kredite in der Héhe von 560 Mrd US-
Dollar féllig. Die US-Regionalbanken gelten als besonders geféhrdet, da sie laut Bank of America rund
70% der Gewerbeimmobilienkredite halten. Die Zahlungsschwierigkeiten kdnnten sich auch auf den
europaischen Markt auswirken, da auch Banken wie die Deutsche Bank am Gewerbeimmobilienmarkt
aktiv ist. lhr Portfolio belauft sich auf 17 Mrd EUR, davon fallen 41% auf Biroimmobilien vor allem in
New York, Los Angeles und San Francisco. Da die Mietvertrage Uber mehrere Jahre laufen, rechnet
der Fed-Préasident laut Handelsblatt damit, dass es nicht zu einer schweren akuten Krise, sondern zu
einem ,Problem, das uns Uber Jahre beschéaftigen wird“ kommen werde. Im Februar berichtete die US-
Regionalbank New York Community Bankcorp bereits starke Verluste in Zusammenhang mit diesen
Krediten. Die Bank will die Dividende um 70% kiirzen, um Kapital aufzubauen und die Bilanz zu starken.

Ausblick

Die Fed erwartete in den USA laut der Projektion von Dezember fuir 2023 ein BIP-Wachstum von 2,3%
(September-Projektion: 2,1%), 2024 eines von 1,4% (1,5%) und anschlieRend unverandert 1,8%. Die
Erwartung fur die Beschéftigung - die in den USA ja, anders als etwa in der Eurozone, ein unmittelbares
Ziel der Geldpolitik darstellt - wurde unbertihrt 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 mit 1,5% 2024 und 1,7% 2025. Die
Projektion der Fed der allgemeinen Teuerungsrate laut Personal Consumption Expenditure Index (PCE)
wurde wie jene fir die PCE-Kerninflation leicht abwarts revidiert. Die allgemeine Teuerungsrate laut
PCE-Index soll 2024 2,4% (2,5%) und 2025 2,1% (2,1%) betragen. Im Jahr 2026 soll die Kennzahl
wieder am 2%-Mandat angelangt sein. Die Core PCE Inflation wurde auf 2,4% (2,6%) und 2025 auf
2,2% (2,3%) herabgesetzt.
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Eurozone

Im Gesamtjahr 2023 verzeichnete die Eurozone ein geringfligiges  mouputince
Wachstum von 0,5%. Die Umfragewerte des S&P Global Europe  s&memetirie
Sector PMI fiir Januar 2024 zeigten einen schwierigen Start ins

neue Jahr fur viele Fertigungssektoren, da die Industrieproduktion
weiterhin zurlickging. Es gab jedoch Unterschiede zwischen den
Sektoren, wobei servicebasierte Sektoren im Allgemeinen eine
Expansion der Geschaftstatigkeit verzeichneten. Bemerkenswert
ist, dass acht der neun bestperformenden Segmente

servicebasiert waren. Andere Finanzdienstleistungen fUhrten — ressses ooy o

Forestry & Pager Products

bereits zum zweiten Mal in Folge die Wachstumsrangliste an, mit
einem deutlichen Anstieg desOutput. Innerhalb der breiteren Prarmaceuicels & Bichnobay
Finanzgruppe verzeichneten Banken ein moderates Produktions- R——— -
wachstum, wahrend der Immobiliensektor weiterhin stark Mectinery & Eqprmnt
ricklaufig war.  Verbraucherdienstleistungssegmente  wie —
Tourismus & Freizeit verzeichneten ebenfalls eine Expansion der Consiucton & Engneing

Corsiruction Malerisls

Geschéftstatigkeit, wobei die Medien einen deutlichen Anstieg der ®
Produktion verzeichneten. Getranke & Lebensmittel und ~
Haushalts- & Korperpflegeprodukte verzeichneten nur geringfuigige Produktionsriickgdnge. Automobile
& Autozubehdr wiesen einen deutlichen Rickgang der Produktion aus, wenn auch den
zweitlangsamsten seit Juni 2023. Die europaische Bauaktivitat blieb schwach, was zu den schnellsten
Rickgangen der Produktion bei Baustoffen und Bau & Ingenieurwesen im Januar fihrte. Baustoffe
gehdren seit den letzten vier Monaten zu den schlechtesten Sektoren.
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Laut der Umfrage des S&P Global Einkaufsmanagerindex der Eurozone im Februar geht das Wachstum
der Eurozonen-Wirtschaft im Februar weiter in Richtung Stabilisierung. Demnach stieg der Indexwert
des Composite Index (Services und Industrie) im Februar von 47,9 auf 49,2 Punkte. Der Servicesektor
expandierte erstmals seit Juli 2023 mit 50,2 Punkten wieder, was allerdings vom anhaltenden Ruckgang
der Industrie ausgeglichen wurde. Der Nachfrageriickgang schwéachte sich zum vierten Mal
hintereinander ab, was zur Folge hatte, dass die Geschéftsaussichten binnen Jahresfrist auf den
hochsten Wert seit knapp einem Jahr gestiegen sind. Die Verkaufspreise trieb es abermals in die Hohe,
da aufgrund des anhaltend starken Lohndrucks die Kostenbelastung stieg. Auf nationaler Ebene zeigten
sich erneut grofRe Unterschiede in den Entwicklungen. Irland und Spanien verzeichneten robustes
Wachstum, wobei der Composite-PMI in beiden Landern auf ein 12- bzw. 9-Monatshoch stieg. Auch die
Wirtschaft Italiens war im Aufschwung, jedoch mit einer vergleichsweise geringen Wachstumsrate.
Hingegen steckten die beiden grof3ten Volkswirtschaften der Eurozone, Frankreich und Deutschland,
weiterhin in der Krise. In Frankreich verlangsamte sich der Rickgang zumindest etwas, wahrend
Deutschland mit einer beschleunigten Rate und einem &hnlich starken Riickgang wie zuletzt im Oktober
2023 konfrontiert war.

Year to year change, % in real terms
5. EUROCONSTRUCT (2023). — 96th Conference.

® GDP —e— Construction output

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Quelle: 96th EUROCONSTRUCT-Conference - EUROCONSTRUCT
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TOTAL CONSTRUCTION OUTPUT (% change in real terms) Das Analysenetzwerk Euro-
Sotnty/Year 2020 2021 2022 ES“;noaztz zozF: recas(szozs Outl:;;s construct, das in Osterreich
Austria -36 1.8 -1.8 2.7 4.1 04 1.9 durCh das WIFO und In
Belgium 46 56 07 03 02 02 05 Deutschland durch das ifo
Denmark 7.3 6.4 41 6.1 49 3.7 3.9 Institut vertreten ist,
Finland 11 0.1 1.1 -10.1 -1.4 34 22 .. . .
France 1234 66 2.1 D9 038 038 14 prpgnostlg_lert fur seine
Germany 23 04 A7 23 2.2 09 06 Mitgliedslander nach 2023
ireiond it =0 20 92 i =2 G auch 2024 eine rucklaufige
Italy 45 17.9 12.0 07 73 06 11 o .
Netherlands 02 22 33 06 25 03 28 Bauaktlwtat. Der_ Rickgang
Norway 09 05 23 28 04 70 28 findet vor allem im Hochbau
Portugal 3.4 10.8 0.6 1.3 1.5 1.5 1.7 Sta.tt, wo S|Ch Ste'gende
Spain 9.4 6.7 33 28 14 1.2 20 . .
Sweden 0.0 5.7 17 0.6 57 5.7 3.0 Material-, Energie- und
Switzerland 06 28 57 A4 16 28 22 Arbeitskosten und stark
United Kingdom -14.2 1.7 6.1 -1.6 -2.1 44 25 Steigende Zinsen massiv auf
Western Europe (EC-15) 46 55 26 AT 53 14 14 . .
Geschia 33| 7] 17 28] 02| 35| 64 die  (private)  Nachfrage
Hungary 6.6 44 13 -8.0 3.8 4.9 5.4 auswirkten, wahrend die
Poland 06 47 8.5 22 25 34 35 ;
Slovakia -125 -3.3 0.8 0.1 29 0.7 3.9 StaatIIChen . ..
Eastern Europe (EC-4) 34 32 49 0.6 10 35 45 Infrastrukturinvestitionen
Euroconstruct | T | g : ; : . weiterlaufen.

Countries (EC-19)
Source: EUROCONSTRUCT, November 2023

Belastungen konnten fur den européischen Gewerbeimmobilienmarkt kdnnten, wie schon im ersten
Abschnitt ausgefihrt, aus den USA kommen. Mit Blick auf Deutschland wird am Wohnungsbau so wenig
gebaut wie seit langem nicht. Die Zins-, Material- und Arbeitskostenanstiege der letzten Jahre haben
die Rentabilitdt von Bauprojekten beeintrachtigt. Bei der Préasentation des Frihjahrsgutachtens des
deutschen ,Rat der Immobilienweisen®, rechnete der Spitzenverband der Immobilienwirtschaft vor, dass
eine modellhafte Kostenmiete bei den aktuellen Baukosten, 4% Zinsen, und einer Finanzierung tber 30
Jahre heute 21 EUR/m2 betrage, wahrend die Neubaumieten im Mittel der kreisfreien Stadte in
Deutschland bei 14,10 EUR/m2 lagen. Solange die Diskrepanz so grof3 sei, kdnnten Mietwohnungen
nicht wirtschaftlich gebaut werden. Auch und gerade im Gewerbesegment ist der deutsche
Wohnimmobilienmarkt unter Druck, wie der schon langer schwachelnde und seit Mitte 2022 deutlich
ricklaufige Gewerbeimmobilien-Preisindex des Verbands deutscher Pfandbriefbanken (vdp) zeigt, der
in Q4-2023 um -4,9% Q/Q bzw. -12,1% J/J gefallen ist, was bei den Biroimmobilienpreisen mit -5,2%
Q/Q und 13,3% J/J noch ausgepragter war.

Im aktuellen CBRE European Outlook wird prognostiziert, dass sinkende Zinssatze im Jahr 2024
langsam eine Belebung der Immobilienkapitalmarkte bewirken sollen. Trotzdem werden vorerst
zurlickhaltende Transaktionsaktivitaten und ein gedampftes Wirtschaftswachstum voraussichtlich das
Jahr 2024 zu einem weiterhin herausfordernden Jahr auf dem européischen Immobilienmarkt machen.
Eine tatsachliche Erholung wird erst im Jahr 2025 erwartet. Im Bericht wird erwartet, dass die
Immobilienmarkte die Talsohle erreichen werden, sobald sich die Zinsséatze stabilisieren. Allerdings
werden die Kosten fur Fremdkapital vorerst voraussichtlich hoch bleiben, was dazu fihrt, dass nur mit
einem bescheidenen Anstieg der Investitionstatigkeit gerechnet wird.

Ausblick

Die EZB-Inflationsprognose in den mit der Zinssitzung publizierten makrodkonomischen Projektionen
wurde abermals reduziert. Fur die Jahre 2024, 2025 und 2026 werden jahrliche Inflationsraten von 2,3%
(Dezember Projektion: 2,7%), 2,0% (2,1%) und 1,9% (1,9%) angenommen. Fir dieses und nachstes
Jahr wurden die Prognosen somit nach unten korrigiert und fir das Jahr 2026 wird weiter eine
Ubererreichung des 2%-Inflationsziels angenommen. Die Transmission der gestrafften
Finanzierungsbedingungen setzt sich fort und reflektiert sich weiter in schwachen BIP-Projektionen.
Diese wurden fiir 2024 auf 0,6% reduziert, 2025 bleibt bei 1,5% und 2026 ist etwas stérker als in der
Dezemberprojektion bei 1,6%. Die EU-Kommission nimmt in der Winterprognose fur die Eurozone 2024
und 2025 das gleiche Wirtschaftswachstum an. Die Risiken sieht die EZB tiberwiegend durch verstarkte
Transmission, Handels- und Geldpolitik, die auch hdhere Energiepreise nach sich ziehen kdnnen,
abwartsgerichtet. Der IWF geht davon aus, dass das Eurozonen-BIP-Wachstum im Jahr 2024 bei 0,9%
J/J und 2025 sowie 2026 bei wieder erstarkten 1,7% liegen wird. Die Inflation soll 2024 bei 3,3% J/J,
2025 bei 2,2% J/J und 2026 bei 2,0% liegen.
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Reales BIP-Wachstum (% J/J) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IMF WEO (EZ 23-25: Update Jan 24; EZ ab 26 sowie AT: WEO Okt 23) 0,5 0,9 1,7 1,7 1,5 1,3
Winterprognose EU-Kommission (15.2.2024) 0,5 0,8 1,5 - -
EZB (Mirz 24) 0,6 0,8 1,5 1,6 -
WIFO (Konj. Pr. Dez 23, Mittelfristprognose Nov 23) 0,6 1,2 1,8 1,9 1,6 1,4
Inflationsrate (% p.a.) (HVPI)* 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IMF WEO Okt 2023 5,6 3,3 2,2 2,0 1,9 1,9
Winterprognose EU-Kommission (15.2.2024) 5,4 2,7 2,2 - -
EZB (Mérz 24) 5,4 2,3 2,0 1,9
WIFO (Konj. Pr. Dez 23, Mittelfristprognose Nov 23) - - - -

Osterreich

Die Wirtschaftsleistung in Osterreich schrumpfte im Jahr 2023 laut WIFO um 0,8%. Damit entwickelte
sich die Wirtschaft Osterreichs deutlich schwécher als jene der Eurozone. Vorangetrieben wurde die
milde Rezession vom Handel, der Industrie und von den Verkehrsdienstleistungen. Aufgrund der hohen
Inflation und der konjunkturellen Unsicherheit sank die Bruttowertschdpfung des Handels im Gesamtjahr
um 5,5%. Auch die Industrie litt an der anhaltenden Nachfrageschwéache. Die Bruttowertschépfung in
diesem Sektor verwies einen Riickgang von 2,2%. Erst ab dem 2. Halbjahr 2024 rechnet das WIFO mit
einer deutlich besseren Auftragslage und somit Erholung des Industriesektors.

——Wachentlicher WIFO-Wirtschaffsindex (WWWI) fur Osterreich

E|n We'terer SChWaChpunkt |St der Bau \n?exzur\\r«échenﬂi:-huen.Wirfschqliso"kﬁvlifﬁf (WWA) fUr die Schweiz
i Wachentlicher Aktivitatsindex (WEI) fOr die USA
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Positiv entwickelte sich im Jahr 2023 die Beherbergung und Gastronomie und die Finanz- und
Versicherungsdienstleister. Die Wertschopfung von Beginn des Jahres bis 12.2.2024 war laut
Wdchentlichem WIFO Wirtschaftsindex in den meisten Wirtschaftsbereiche riicklaufig. Fur die Industrie
schatzt das Institut den Rickstand auf das Vorjahr im Dezember und Janner auf rund 7% ein, in den
ersten beiden Februarwochen habe sich dieser sogar auf etwa 12,5% ausgeweitet. Ahnlich der
Bausektor, fur das im Dezember und Janner ein Wertschopfungsrickgang um 8,5% J/J veranschlagt
wird, der sich Anfang Februar auf 9% J/J ausgeweitet haben dirfte. Auch die Wertschépfung der
Sektoren Verkehr, Handel und Tourismus verfehlte die Vorjahreswerte, lediglich die sonstigen
Dienstleistungen war leicht positiv.

Verwendungsseitig spiegelt sich dies in unter den Vorjahreswerten liegenden privaten Konsum und
Investitionsausgaben wider, was durch positive Wachstumsbeitrage des offentlichen Konsums und
einen den positiven AuRenbeitrag abgefedert wird. In Summe war die wirtschaftliche Aktivitat in den
ersten sechs Wochen dieses Jahres signifikant schwécher als Anfang 2023. Die durchschnittliche
Jahresrate des WWWI war 3,4%. Seit April 2023 berichtet das Institut zudem von einem Anstieg der
der arbeitssuchenden Personen.

Der Immobilienmarkt war 2023 gepragt von einem deutlichen Rickgang der Neuvergabe von
Hypothekarkrediten aufgrund der hohen Zinslandschaft und die durch die KIM-V erschwerte
Finanzierung von Investitionen. Deshalb gab es am Immobilienmarkt einen Trend weg vom Kauf hin zur
Miete. Dies fihrte dazu, dass 2023 die Transaktionen auf einem Tiefpunkt angelangt sind, jedoch sollen
fur 2024 in Folge von stagnierenden Baukosten, realen und nomineller Immobilienpreisriickgange und
steigender real verfuigbare Einkommen die Transkationen am Immobilienmarkt wieder lebhafter werden.
Mit einem Blick auf die einzelnen Liegenschaftskategorien sanken die Immobilienpreise nominell fur
Altbauwohnungen, stiegen jedoch weiter fur stark nachgefragte Objekte mit sehr gutem
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Energieausweis. Vor allem ESG-konforme Objekte werden gut nachgefragt. Der Blromarkt ist gepragt
durch eine geringe Neuflachenproduktion, einen niedrigen Leerstand und steigende Bedeutung von
Untervermietungen. Auch in Osterreich ist ein Trend zur Flachenverkleinerung und mehr Homeoffice zu
erkennen. Biroflachen in attraktiven Lagen sind noch immer stark gefragt, beispielsweise um Fachkrafte
im ,War for Talents“ anzuwerben. Bei den Handelsimmobilien sind die Spitzenmieten seit Jahren
konstant in den A-Lagen und die Spitzenrenditen vor allem bei Lebensmittelméarkten und
Fachmarktzentren steigen wieder an. B- und C-Lagen verzeichnen jedoch steigende Leerstande.
Positiv ist, dass der stationare Handel 2023 dem Onlinehandel erstmals Marktanteile abnahm und die
reale Kaufkraft der Konsumenten im Jahr 2024 wieder steigen soll.

Am Hotelmarkt hat eine starke Erholung bei der Auslastung und den Zimmerraten stattgefunden. Somit
wurde diese Liegenschaftskategorie wieder attraktiver fir Investoren. Wie schon im ersten Absatz
erwahnt ist die Industriekonjunktur zurzeit sehr geschwécht. In der Liegenschaftskategorie der Logistik-
und Industrieimmobilien herrscht zurzeit ein Flachenmangel bei einer Leerstandsrate von 0,8%. Fur das
Jahr 2024 wird jedoch eine hohe Fertigstellungsrate erwartet. Osterreich gilt als attraktives europaisches
Transitland und zieht somit ein hohes Interesse an Investoren an sich. Doch aufgrund des schwachen
Wirtschaftsausblicks und Industriekonjunktur sind zurzeit die Investitionsbereitschaften sehr gedampft.
Zu guter Letzt sind Grundstiicke in der Land- und Forstwirtschaft weiter ein ,knappes Gut“ und der
Wettbewerb um verschiedene Nutzungsarten halt weiter an. Die Preise fur Betriebsgrundstiicke sollen
jedoch sinken und bei land- und forstwirtschaftlichen Flachen stagnieren. Die Grundstlckspreise liegen
im internationalen Vergleich im Mittelfeld. Ein grof3er Risikofaktor ist weiterhin der Klimawandel, der
Auswirkungen auf die Benutzbarkeit der Anbauflache hat, und der Ukrainekrieg, aufgrund der
Abhangigkeit von Dingemittel aus den Ostblock-Staaten.

Ausblick

Fur das Osterreichische BIP-Wachstum rechnet die EU-Kommission in der Winterprognose im
laufenden Jahr mit einer Jahresrate von 0,6% und 2025 von +1,4%. Damit soll sich die dsterreichische
Wirtschaft schwécher als die Eurozone entwickeln. Die OeNB rechnet in der gesamtwirtschaftlichen
Prognose von Dezember mit einem Rickgang des realen BIPs fur die Jahre 2024, 2025 und 2026 mit
einem verhaltenen Wachstum von 0,6% und in den Folgejahren ein starkeres Wachstum von 1,7% bzw.
1,3%. Der IWF rechnet 2023 mit einem verhaltenen Wachstum 2024 und 2025 von 0,8% bzw. 1,7%, flr
Osterreich wurden im Update aber keine neuen Werte zur Verfiigung gestellt und die IWF-Prognosen
beruhen auf dem World Economic Outlook aus Oktober 2023.

Fur 2024 wird eine starkere Konsumnachfrage aufgrund der verzégerten 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
nach nationaler Berechnungsmethode, die von der EU-Variante nach oben abweicht, 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 im Economic Outlook der OECD wird ein Riickgang der Inflation auf hohem Niveau prognostiziert.
Die Teuerung gemaf harmonisiertem Verbraucherpreisindex (HVPI) wird von der OeNB nun auf 4,0%
2024, 3,0% 2025 und 2,5% 2026 beziffert. Die EU-Kommission hat die gleichen Prognosewerte fiir die
Inflationsrate.

Reales BIP-Wachstum (% J/J) 2023 2024 2025 2026 2027 2028
IMF WEO (EZ 23-25: Update Jan 24; EZ ab 26 sowie AT: WEO Okt 23) 0,1 0,8 1,7 1,9 1,7 1,3
Winterprognose EU-Kommission (15.2.2024) -0,7 0,6 1,4 -
EZB /OeNB (Dez. 2023) -0,7 0,6 1,7 1,3 -
WIFO (Konj. Pr. Dez 23, Mittelfristprognose Nov 23) -0,8 0,9 2,0 1,7 1,5 1,4
Inflationsrate (% p.a.) (HVPI)* 2023 2024 2025** 2026 2027 2028
IMF WEO Okt 2023 7,8 3,7 2,5 2,1 2,0 2,0
Winterprognose EU-Kommission (15.2.2024) 7,7 4,0 3,0 - - -
EZB/OeNB (14.9./4.10.) 7,7 4,0 3,0 2,5 -
WIFO (Konj. Pr. Dez 23, Mittelfristprognose Nov 23) 7,8 3,8 3,0 2,5 2,2 2,0
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Zinsen: Geld- und Anleihenmarkte

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

11 Mar 15.12.23 16.12.22 15.12.23 16.12.22 11 Mar 15.12.23 16.12.22 12. Mar 15.12.23 16.12.22 11 Mar 15.12.23 16.12.22
im 3,85 3,85 1,75 0,00 210| [1Im 5,44 5,47 4,35 -006| -0,19] -0,20 1,70 1,70 0,50
3m 3,93 3,92 205 001 188 |[3m 5,58 5,63 4,75| -0,04] -0,14| -0,17 1,70 1,70 0,43
6m 3,91 3,91 257 000 1,34] [6m 5,64 5,65 5,19 0,02| -0,15| -0,14 1,71 1,70 0,11
12m 3,71 3,64 2,99 007| 0,72 [12m 4,99 4,93 4,61 0,05/ -0,03] -0,09 1,54 1,61 1,33

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

Im den ersten Handelswochen 2024 ist die Zinssenkungserwartung, die im Dezember noch recht
ausgepragt war, in der Eurozone und den USA etwas verblasst. Die Dreimonatszinsen haben sich leicht
erhoht, auch die 12-Monats-Séatze sind Mitte Marz 2024 hoher als noch Mitte Dezember 2023, jedoch
weiterhin eindeutig niedriger als die 1- und 3-Monatszinsen. Zu Anderungen bei den Leitzinsen kam es
in dieser Zeit nicht, wobei der geldpolitische Rat der EZB seine Marz-Sitzung zu Redaktionsschluss
bereits absolviert hatte, jene des Fed-Offenmarktausschusses hingegen noch ausstand. In der Schweiz
kam es seit Mitte Dezember faktisch zu keinen Anderungen, lediglich der 12-Monatssatz war Mitte Méarz
etwas geringer. Auch hier steht Marz-Sitzung der Schweizerischen Notenbank (SNB) noch aus, ebenso
wie in Japan, wo die Geldmarktzinsen ab sechs Monaten Laufzeit mittlerweile positiv sind und eine
Anhebung des jahrelang unter null liegenden Leitzinses angesichts der normalisierten Inflation intensiv
diskutiert wird.

Euribor 3 und 12 Monate (%) USD Geldmarktsatz 3 und 6 Monate (%)
5 6
4 —— EURIBOR 3M in % EURIBOR 12Min % w s USD LIBOR 3M in % USD LIBOR 6M in % //""M“
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Quelle: LSEG Datastream
Quelle: LSEG Datastream

Ausblick Geldmarkte

In der Vergangenheit hat die EZB abgesehen vom kurzen Sonderweg 2011/12 die Zinsen meist spater
und weniger drastisch als die Fed angehoben und gesenkt. Die Anhebungen waren meist vorsichtiger
als die Senkungsschritte, die bei beiden Notenbanken, insbesondere aber der Fed, in der Regel rascher
vollzogen wurden als jene nach oben.

US Federal Funds Rate Hauptrefinanzierungsgeschaft der EZB
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Quelle der Abbildung: WIFO
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2024 2025 2026 ) )
BIP-Wachstum 0,6% 1,5% 16% Die EZB hat am 7. Marz
Inflation 2,3% 2.0% 19% €ineneue Mal_<ropr01ekt|on
Inflation exkl. Nahrungsmittel&Energie 2,6% 2,1% 2,0% publiziert, ~die nahelegt,

dass sie dieses Jahr mit
ihren Zinssenkungen eine Spur friher beginnen konnte als ihr Pendant in den USA. In diesem Jahr
erwartet die EZB nur sehr wenig BIP-Wachstum und aufs Gesamtjahr gerechnet bereits eine
Inflationsrate in der N&he ihrer Zielsetzung, die 2025 dann erreicht und 2026 leicht unterschritten bzw.
exkl. Nahrungsmittel und Energie erreicht werden soll.

Der Einkaufsmanagerindex fur Services und Industrie der Eurozone war trotz Verbesserungen im
Februar noch knapp im Schrumpfungsbereich unter 50, und auch die Monetardaten aus dem Janner
zeigen wenig Dynamik. Die M3 wuchs sowohl in der Eurozone insgesamt als auch in Osterreich um
ganze 0,1% J/J, die Einlagen nicht-finanzieller Unternehmen nahmen um 1% J/J ab (Osterreich: -0,6%),
jene von privaten Haushalten wuchsen um 0,3% (Osterreich: 1,7% J/J). Die Wachstumsrate der Kredite
an nicht-finanzielle Unternehmen fiel in der Eurozone auf 0,2%, jene der Kredite an private Haushalte
auf 0,3% J/J (in Osterreich waren die Daten vom Kreditmarkt noch schwécher: Unternehmenskredite
unter 1 Jahr Laufzeit -12,2% J/J, zwischen einem und funf Jahren Laufzeit -1,2% J/J, Gber funf Jahre
aber +6,3% J/J; Wohnbaukredite an private Haushalte -2,5% J/J, Konsumkredite -2,4% J/J).

In den letzten Wochen gab es aus der EZB viele verschiedene Meinungen, von ,Flir Zinssenkungen ist
es jetzt zu friih (Nagel, 8.2.), lber ,Es gibt eine gewisse Wahrscheinlichkeit, dass es in diesem Jahr
liberhaupt keine Zinssenkung gibt oder erst ganz am Ende des Jahres (Holzmann, 9.2.) zu ,Der
Zeitpunkt fiir Zinssenkungen néher sich schnell” (Panetta, 11.2.). Nach der geldpolitischen Sitzung am
7.3. verwies die Notenbankprasidentin einmal mehr darauf, dass die Entscheidungen von den
Wirtschaftsdaten abhéngen, und: ,Wir werden im April etwas mehr und im Juni viel mehr wissen®”. Dass
Anderungen ,graduell“ vorgenommen werden solle, (ibersetzte sie damit, dass derzeit eine Holding-
Phase herrsche, der eine restriktive Phase und erst dann die Normalisierungsphase folgen soll.

Am 11. April wére die nachste Gelegenheit fir die EZB, ihre Schlisselzinsen von aktuell 4,75%
(Spitzenrefinanzierung), 4,50% (Hauptrefinanzierung) und 4,00% zu senken. Der Historie eher steiler
Abwartsverlaufe und den Hinweisen auf die bis Juni viel bessere Datenlage folgend erwarten wir aber
erst im Juni einen ersten Zinsschritt, und zwar gleich um 50 Basispunkte, gefolgt von weiteren Schritten
beiden folgenden Sitzungen, bis ein Niveau erreicht ist, das einer ,restriktiven Phase” mit einem
Realzins von 1% bis 1,5% (auf Basis der EZB-Projektion fur 2024 wére das ein Nominalzins von 3,25%
bis 3,5%) entspricht.

Sehr ahnlich gestaltet sich die Situation in den USA. Auch hier bestétigte der Notenbankpréasident in
seiner halbjahrlichen Anhérung vor den beiden Parlamentskammern den Abwartstrend der Inflation, der
aber noch gefestigter sein musse, bevor er sich auch in Zinssenkungen niederschlagen kann. Die CME
veroffentlicht unter CME FedWatch Tool - CME Group die Wahrscheinlichkeit von Zinsschritten aus den
Preisen der Fed Funds Futures. Fur die FOMC-Sitzung am 20.3., die auch einen neuen ,Dot Plot* mit
den von den Mitgliedern als angemessen empfundenen mittleren Fed Funds Rates und die neue
Makroprojektion bringt, bewertete der Futures-Markt am 12.3. die Wahrscheinlichkeit eines
gleichbleibenden Zielbands von 5,25% bis 5,500% mit 97%. Fir die folgende Entscheidung des
Offenmarktausschusses am 1. Mai lag diese Wahrscheinlichkeit bei 84,9%. Erst fur den 12. Juni fallt
die Wahrscheinlichkeit eines unverdnderten Zielbands auf 29,2%, jene einer Zinssenkung um 25
Basispunkte betragt 60,8% und jene eines 50-Basispunkte-Schritts 9,8%. Auch hier tendieren wir eher
zur Erwartung, dass der erste Schritt ein deutliches Signal gibt und 50 Basispunkte erreicht, und zwar
ausnahmsweise nicht vor, sondern kurz nach dem Zinsschritt der EZB.

Auch in Japan (18./19.3.) und der Schweiz (21.3.) stehen im Méarz noch Notenbankentscheidungen auf
dem Programm. Die Schweizerische Nationalbank sah im Dezember die Gesamtjahresinflationsrate
2024 bei 1,9%, durfte dies, ahnlich wie die EZB am 7. Marz, in der néachsten geldpolitischen
Lagebeurteilung aber nach unten korrigieren. Im Februar erreichte die Schweizer
Verbraucherpreisinflation ganze 1,2% J/J. Eine Senkung des Leitzinses am 21. Méarz. wére also keine
Uberraschung, ist in der aktuellen Geldmarktkurve aber nicht eingepreist. Auch in Japan deuten der
Kurvenverlauf und auch die Konsenserwartungen eher in Richtung einer Zinsdnderung im Juni —
allerdings in die entgegengesetzte Richtung. Die japanische Verbraucherpreisinflation lag im Janner
2024 bei 2,2%.
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Staatsanleihen-Renditen in den USA, Japan und der Schweiz
USA JP CH

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

12. Mar 18.12.23 19.12.22 18.12.23 19.12.22 12. Mar 18.Dez 19.12.22 18.12.23 19.12.22 12, M&r 18.12.23 19.12.22 18.12.23 19.12.22

2y 4,55 4,42 418 0,13] 037 0,20 0,08 0,00/ 012 020 111 1,04 1,07 0,07 004
Sy 4,10 3,89 364 021 046/ 038 0,29 015/ 009] 029 0,78 0,71 1,13 0,08] -034
10y 411 3,90 352 0421 059 077 0,67 025/ 011| 067 0,74 0,62 1,26/ 012| -052
30y 4,28 4,00 358 o027 069 183 1,61 154 022 161 0,76 0,55 1,21 o021| -045

Euro-Staatsanleihen-Renditen, Swap-Kurve und Renditeaufschlage

Rendite IRS Swap Spread Spread Uber dt. Bund

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

12.Mar 18. Dez 19.12.22 18.12.23 19.12.22 12. M&r 12. Mar 18. Dez  18.12.23 AT

2y [DtBund | sren2s| 2,80 250 242 29 38| 311 31 42 -10] 11| 18] -1f 55 -8 -19
5y [Dt.Bund | 2apres| 2,32 200] 223 32 9| 264 32 48 -16| 31| 48] 19| 81| 47| 22
7y [DtBund | mrebs1 222 196] 218 26 4| 258 35 48 -13| 48| 64| 28| 108] 76| 36
10y [Dt.Bund | srev3s|  2,30] 202] 218 28 12| 257 27 46 -19| 48| 81| 39 120 87| 65
15y [DtBund | smazs| 2,44  221] 224 24 21| 259 15 32 -17| 53| 101] 37| 153] 113 72
30y [DtBund | BAuwgss| 244 221 1,94 23 50 231 -13 6 -19| 51| 131] 6| 177| 118] 91

Die langfristigen Renditen sind seit dem Jahreswechsel wieder etwas angestiegen, wozu der trotz
rucklaufiger Inflation vorsichtige Zugang der gro3en Notenbanken zu einer Zinssenkung beigetragen
hat. Auch die nflationar wirkende und in diesem Sinn von den Notenbanken thematisierte expansive
Fiskalpolitik wirkt direkt (durch hohe Emissionsvolumina von Staatsanleihen) und indirekt (durch
langerfristig erhohte Inflationserwartungen, die am Swapmarkt zuletzt hoher waren als beispielsweise
in der Projektion der EZB) in Richtung hoherer Renditen. Die Emissionstétigkeit, die gegen Jahresende
abflacht, ist in den ersten Monaten des Jahres immer recht hoch und wirkt auch auf die Renditen am
Sekundarmarkt zurlick. Bei der Bonitat der staatlichen Emittenten hat sich wenig verédndert. Fitch
bestatigte am 1. Marz sein AA+ Rating und bereits im Februar die selbe Bonitatsbeurteilung fur
Osterreich. Bereits zuvor hatte Standard and Poors seine AAA Ratings fiir Deutschland und die Schweiz
bekraftigt

Deutsche Bundesanleihe (Rendite in %) US-T-Bond 2 und 10 Jahre (Rendite in %)

—— 10 Jahre US in % 2 Jahre US in %
—— 10 Jahre DE in % 2 Jahre DE/in %
4
2
1 ) V\x

- 2019 2020 2021 2022 2023 - 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream
Aufschlage von Euro-Staatsanleihen Im Jahr 2023 waren die Spreads zwischen den
(lO Jahre; BaSiSpUnktediﬁerenZ Zu DeUtSChIand) Staatsan|e|hen der me|sten Eurostaaten und
—IT-DE den deutschen Benchmark-Renditen ricklaufig.
—— AT-DE .. . . vege .
4,00 —  ES-DE Trotz der erwéhnten regen Emissionstatigkeit
T Ghoe setzte sich dieser Trend in den ersten Monaten

2024 nahtlos fort. Der Spread zehnjahriger

Osterreichischer Bundesanleihen war am 12.

'\f% Méarz mit 46 Basispunkten zwar noch immer

200 t \/‘w\/v/\%\ hoher als sein langfristiger Durchschnitt, ist

gegeniber seinem Hochstand aus dem letzten

Herbst aber um rund 15 Basispunkte gefallen.

Bei den Staaten mit schwécheren Ratings fallen

000 T e vor allem die deutlich verringerten Spreads
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italienische und griechischer Staatsanleihen auf.

Quelle: LSEG Datastream
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Die beiden sideuropéischen Lander verzeichneten zuletzt bessere Wirtschaftsdaten als das
rezessionsgeplagte Deutschland, das am Euro-Anleihenmarkt nach wie vor die zentrale Bezugsgrofle
ist (und mit soliden Fiskaldaten punktet). Laut Einkaufsmanagerindizes ist die wirtschaftliche Aktivitat
im Februar in ltalien und Griechenland gewachsen, wahrend sie in Deutschland, Frankreich und

Osterreich im Februar rucklaufig blieb.
Ausblick Anleihenmarkte:

Die Notenbanken bauen Anleihenbestande ab (Fed) oder lassen sie abschmelzen (APP der EZB sowie
PEPP-Bestande ab Mitte 2024). Zentralbanken von Schwellenlandern wie die People’s Bank of China
halten USD- (und in geringerem Mal3e auch EUR-) Staatsanleihen als Devisenreserven und wollen
diese, u.a. aufgrund geopolitischer Differenzen, zu Gunsten anderer Assets wie insbesondere Gold
kunftig weniger gewichten. In Bezug auf die Renditeentwicklung gleichen sie gleichen damit zumindest
einen Teil der fur kommendes Jahr zu erwartenden Lockerung der Leitzinsen wieder aus.

Sowohl in der Eurozone als auch in den USA ist die Inflation mittlerweile inlandsgetrieben und resultiert
vor allem aus Teuerung im Dienstleistungssektor. Auch wenn sich bei den Arbeitskosten die grof3en
Lohnschube, die bereits 2023 erfolgten und sich dieses Jahr noch fortsetzen sollte, mittelfristig abflauen,
besteht ein Arbeitskraftemangel, der die Ruckkehr zu frilheren sehr niedrigen Teuerungsraten
unwahrscheinlich macht. Die Energiewende und die wachsenden Verteidigungsausgaben halten den
staatlichen Finanzierungsbedarf ebenso hoch wie Herausforderungen, denen sich die Sozialsysteme
aufgrund der demografischen Prozesse gegenlbersehen. Wenn zudem die Investitionstatigkeit wieder
anspringt, wird die Konkurrenz um langfristige finanzielle Mittel wieder stérker.

Auch wenn die Zinswende ,am kurzen Ende“ so einsetzt wie erwartet, ist das Abwértspotenzial der
Staatsanleihenrenditen sehr eingeschrankt. Wir rechnen in den nachsten Monaten mit gleichbleibenden
bis leicht riicklaufigen Renditen, wobei das Abwartspotenzial in den USA gréf3er ist als in der Eurozone,
die hohe Staatsverschuldung einen starken Rickgang aber ebenfalls recht unwahrscheinlich macht —
zumal in einem Wabhljahr, das eher auf zunehmende als auf abnehmende Staatsverschuldung deutet.
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Wahrungen

Land Wahrung Kurs vs. EUR Performance vs. EUR Kurs vs. USD Performance vs. USD

08.Mar 18.Dez  12/22 seit18.12.23 seit 12/22 (08.Mar 18.Dez 12/22 seit 18.12.23 seit 12/22

USA usb | 1,093] 1,092 | 1,071 -0,1% -2,1%

Japan JPY 161 155 | 1404 -3,3% -12,7% 147 142 131 -3,2% -10,8%
Schw eiz CHF 0,958 | 0,949 | 0,990 -1,0% 3,3% 0,88 | 0,87 | 0,92 -0,8% 5,5%
GroRbritannien GBP 0,85 | 0,86 | 0,885 1,0% 3,9% 0,78 | 0,79 | 0,83 1,1% 6,2%
Norw egen NOK 11,34 | 11,39 | 10,499 0,5% -7,4% | 10,37 | 10,43 | 9,80 0,6% -5,5%
Schw eden SEK 11,16 | 11,18 | 11,160 0,2% 0,0% 10,21 | 10,24 | 10,43 0,3% 2,2%
Polen PLN 431 | 433 i 4685 0,6% 8,8% 3,94 | 397 | 4,38 0,7% 11,1%
Russland RUB 99,3 | 99,0 { 79,226 | -0,3% -202% | 90,78 | 90,70 | 74,2 -0,1% -18,3%
Ruméanien RON 497 | 497 | 4,943 0,0% -0,5% 455 | 455 | 4,62 0,1% 1,6%
Tschechische Rep. CZK 253 | 245 | 24,164| -3,3% -46% | 23,17 | 22,44} 226 -3,2% -2,6%
Turkei TRY 34,98 | 31,76 | 19,984 | -92% -429% | 31,95 29,07 | 18,71 | -9,0% -41,4%
Ungarn HUF 394 | 384 | 3996 -2,7% 1,4% |360,57]351,27; 373 -2,6% 3,5%
Kanada CAD 147 | 1,46 | 1,451 -0,6% -1,2% 1,34 | 1,34 | 1,36 -0,5% 0,9%
Argentinien ARS 9256 | 874,2 {189,697| -5,6% -795% |846,34]801,07 176,8| -5,3% -79,1%
Brasilien BRL 540 | 539 | 5,660 -0,3% 4,8% 494 | 494 | 528 0,2% 7,0%
Indien INR 90,3 | 90,6 | 88,154 0,4% -23% | 8279|8299} 827 0,3% -0,1%
China CNY 786 | 7,79 | 7,363 -0,9% -6,3% 719 | 7,13 | 6,90 -0,8% -4,1%

Quelle: Bloomberg

Die Wechselkursentwicklungen in den ersten beiden Monaten des Jahres waren gepragt durch
schwindende Erwartungen sofortiger Zinssenkungen durch die Fed. Insbesondere der erwartete
Zeitpunkt fur die erste Zinssenkung verschob sich ans Ende des ersten Halbjahres. Damit wirde die
US-Notenbank hinter vielen Zentralbanken weltweit ,hinterherhinken® und das Zinsniveau des Dollar
attraktiver werden. Spekuliert wird zudem Uber den Ausgang der im Herbst stattfindenden US-
Prasidentschaftswahl, ein Wahlsieg Trumps kdnnte Importzélle in den USA nach sich ziehen, die sich
wiederum auf die Wirtschaft der Handelspartner und damit ihre Wahrungen auswirken. Betroffen ware
inshesondere China, da Trump Z6lle von bis zu 60% auf Importe chinesischer Giiter in den Raum stellte.
China konnte in der Folge eine starke Abwertung des Renminbi zulassen, um den Zdéllen
entgegenzuwirken.

Das Wachstumsziel von 5%, das der chinesische Volkskongress Anfang Marz fur das Jahr 2024
vorstellte, hatte keine unmittelbaren gré3eren Auswirkungen auf den Wechselkurs des Renminbi. Der
Renminbi stand schon im vergangenen Jahr durch das Zinsdifferential zwischen den Staatsschulden
Chinas und der USA unter Druck, im ersten Quartal war die People’s Bank of China aber stark darum
bemiht, den Wechselkurs zum Dollar einigermaf3en stabil zu halten. Dank erhdhter Ausgaben nach
dem chinesischen Mond-Neujahr war die Jahresrate des Verbraucherpreisindex im Februar wieder
positiv, die Erzeugerpreise reduzierten sich gegeniiber dem Vorjahresmonat aber erneut deutlich.

Starker wertete zum Dollar wie auch zum Euro der argentinische Peso ab. Unter dem seit Mitte
Dezember amtierenden Préasidenten Javier Milei, der seine Amtszeit mit einer einmaligen starken
Abwertung des Peso einleitete, wurde im Janner aber eine leichte Entschleunigung der Inflationsrate
beobachtet. Ein Grund fur den etwas kleineren Preisauftrieb (im Janner lag die jéhrliche Inflationsrate
aber noch bei tiber 250%) kann neben den fiskalpolitischen Anderungen des Prasidenten aber auch die
Rezession, in der sich die Wirtschaft gerade befindet, sein. Die kurzfristigen SparmafZnahmen wie die
Kirzung von Subventionen in den Bereichen Energie und Transport kdnnten mittelfristig zudem wieder
den Preisdruck erhéhen.

Eine — wenn auch kleinere — Abwertung als der Peso erfuhr bis Ende Februar auch der japanische Yen,
fur den der Zinsanhebungszyklus noch in den Startléchern sitzt. Die japanische Wirtschaft ist Ende 2023
unerwartet in eine Rezession geschlittert. Auf der anderen Seite erhielt die Wahrung Ende Februar eine
kleine Starkung, als ein Lenkungsratsmitglied der Bank of Japan sagte, das Notenbankziel fur die
Inflation von 2% konnte endlich erreicht sein. Mehr Aufwind erfuhr der Yen dann Anfang Méarz, da
vermehrt auf eine Zinsanhebung noch im selben Monat spekuliert wurde.
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Rund ein Quartal spater als in den USA wird die erste Zinssenkung im Vereinigten Kénigreich erwartet.
Auch nach der EZB-Sitzung von Anfang Marz zeigte sich das Pfund gegeniber US-Dollar und Euro
gestarkt. Zudem spricht der britische H&usermarkt gegen rasche Zinssenkungen und weitere
veroffentlichte Wirtschaftsdaten deuten ebenfalls auf Verbesserung. Im Janner sind die britischen
Hauserpreise laut der Hypothekenbank Halifax um 2,5% J/J und damit mit der héchsten Rate seit mehr
als einem Jahr gestiegen.

In Zentral- und Osteuropa wurde eine divergierende Entwicklung der Landeswéahrungen beobachtet.
Nach einer stérker als erwarteten Zinssenkung in Tschechien rutschte die tschechische Krone zum Euro
beinahe auf ein Zweijahrestief. Auch der ungarische Forint kam nach einer neuerlichen Zinssenkung
auf 9% (ausgehend von 13% im Herbst) unter Druck. Dariiber hinaus wird die Wahrung von
Streitigkeiten Ungarns mit der EU und anderen NATO-Staaten und zunehmenden Bedenken um die
Unabhangigkeit der ungarischen Notenbank belastet. Demgegenuber hat die Européische Union
Dutzende von Milliarden Euro fir Polen freigegeben, da das Land inzwischen entscheidende
Anstrengungen unternommen hat, um die zuvor unzureichende Rechtsstaatlichkeit wiederherzustellen.
Zudem verharrt der Leitzins in Polen schon seit mehreren Monaten bei 5,75%. In der Folge ist der
ungarische Forint gegentiber dem polnischen Zloty auf ein neues Rekordtief gesunken.

CHF/EUR Uberraschend niedrig fiel im Februar die
Inflationsrate in der Schweiz aus, Spekulationen

115 auf eine Zinssenkung schon am 21. Marz wurden

—— EURCHF dadurch  wieder  angeheizt. Nach  der

1,10 Uberraschenden Zinsanhebung im Juni 2022, die
selbst flr jene, die mit einem Normalisierungs-

1,05 schritt gerechnet hatten, hoch ausfiel, gilt auch
eine Senkung um 50 Basispunkte nicht als

1,00 ausgeschlossen. Zudem wirkten Meldungen Uber

den Rucktritt des SNB-Prasidenten Thomas
Jordan mit Ende September dampfend auf den
Franken. Laut Vertrag hatte Jordan noch bis 2027
an der Spitze der Notenbank stehen kdnnen. Zu
2019 2020 2021 2022 2023 den Griunden seines Rucktritts hielt sich Jordan
Quelle: LSEG Datastream  pedeckt, die Krise der Credit Suisse sei aber nicht
malgebend gewesen. Die leichte Abwertung des
Franken  seit Jahresbeginn  folgte  auf
Aufwertungen der Wahrung im Vorjahr.

0,95

0,90

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 spater 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, wenngleich sie Devisenverkaufe nicht mehr in
den Vordergrund stellt. Der Wechsel an der Notenbank-Spitze wird der erste seit 12 Jahren sein, von
einem gelpolitischen Umschwung wird aber nicht ausgegangen. Spannend wird aber, ob die Wahl auf
einen SNB-internen oder externen Nachfolger féllt. Im Gesprach stehen der Vizeprasident Martin
Schlegel, das ehemalige Direktoriumsmitglied Andréa Maechler sowie Renaud de Planta, ein Teilhaber
der Privatbank Pictet.

Die Kombination aus robuster Wirtschaft, anhaltenden Leistungshilanziiberschiissen, niedriger
Verschuldung und Preisstabilitat spricht fir 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 Wetthewerbsfahigkeit steht ohnehin aufRer Frage.
Inflationsbek&mpfung via vergunstigter Importpreise erscheint nicht mehr notwendig, da sich die
wichtigsten Importgliter - Energie und Rohstoffe — mittlerweile wieder verbilligt haben. Auch die
geopolitischen Unsicherheiten sprechen gegen eine rasche Abwertung des Franken. Vorausgesetzt die
SNB Uberrascht nicht mit einer Zinssenkung schon im Mérz, gehen wir trotz der grof3en Zinsdifferenz
zunéchst von einer Seitwartsentwicklung des CHF aus.
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USD/EUR Der US-Dollar zeigte sich Anfang des Jahres

gegeniber dem Grofdteil der hier angefihrten

1,25 Wahrungen gestarkt, gab seit Mitte Februar aber

an vielen Stellen wieder Kursgewinne ab. Jede
Veroffentlichung starker Wirtschaftsdaten (u.a.
den Arbeitsmarkt betreffend) triibte die Aussicht
auf eine rasche Serie an Zinssenkungen.
1,10 Umgekehrt sorgten die gestiegenen Arbeits-
losenzahlen vom Februar fir eine leichte
Abschwachung des US-Dollar. Die neue

1,20

1,15

1,05

—— USD/RU .
1,00 Wachstumsprognose des Internationalen
Wahrungsfonds vom Janner lasst hingegen fur
095 019 2020 2021 2022 2023 dieses Jahr in den USA eine starkere BIP-

Quelle: LSEG Datastream  ENtwicklung erwarten als noch im Oktober,
wahrend die Prognose fiir die Eurozone nach
unten angepasst wurde.

USD-Ausblick

Die Renditedifferenz schirmt den USD weitgehend gegen die Belastungen aus dem Zwillingsdefizit ab,
das sich zumindest beim AuRRenhandel 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 Reservewéahrung und sicherer Hafen, was durch die geografische Entfernung der
Ukraine und durch die im Vergleich zum Euro (und erst recht zu den BRICS) grol3ere Homogenitat des
Wahrungsraums unterstrichen wird. Der Zinsvorteil des USD gegeniiber dem EUR dirfte wegen der
oben erlauterten Erwartung, dass die Lockerungen anfanglich noch parallel erfolgen, erst dann wirklich
abnehmen, wenn die EZB in einer restriktiven Abwartephase verharrt und die Fed, ihrer
»aktionistischeren® Tradition und dem héheren Ausgangsniveau entsprechend, noch weiter senkt.

Die Prasidentschaftswahl ist historisch eher von einem sich verstarkenden US-Dollar begleitet;
insbesondere bei einem Wahlausgang zugunsten Trumps und bei Einfiihrung der angekiindigten Zélle
wird mit einer Verteuerung des Dollar gerechnet. Eskalationen rund um Taiwan und auch im Nahen
Osten wirden den USD moglicherweise starker betreffen als den EUR, die militéarische Verbindung (und
Abhangigkeit) via NATO spricht aber auch in diesem Risikoszenario nur in Anséatzen fur den EUR.
Dennoch halt der Marktkonsens mittelfristig eine leichte Abwertung fiur wahrscheinlich. Wir gehen auch
bei einer leichten wirtschaftlichen Abkuhlung vorerst von einer Seitwartsentwicklung oder sogar leichten
Aufwartsentwicklung und erst mittelfristig von einer moderaten Abwertung des US-Dollar zum Euro aus.
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Aktienmarkte

Veradnderung der Aktienindizes

11.03.2024 15.12.2023 seit 15.12.23 % YTD % 5J Wahrung 11.03.2024 15.12.2023 seit 15.12.23 % YTD % Wahrung
Europa (N/W/S) Schlusskurs Nordamerika Schlusskurs
AEX (Amsterdam) 852,32 793,13 7,46% 8,8 59,9|EUR DJ Ind. (New York) 38769,66 37305,16 3,9% 2,91 51,7[UsD
ASE (Athen) 1391,26 1290,79 7,78% 7,4 97,3|EUR NASDAQ Comp. (NY) 16019,27 14813,92 8,1% 6,7| 111,0{USD
ATX (Wien) 3353,14 3371,39 -0,54%| -2,0 14,1|EUR S&P 500 (New York) 5117,94 4719,19 8,4% 7,3]  83,3|USD
CAC 40 (Paris) 8019,73 7596,91 5,57% 6,5 52,4{EUR TSX (Toronto) 21769,21 20529,15 6,0% 3,9] 349|CAD
DAX (Frankfurt) 17746,27 16751,44 5,94% 6,3 54,5(EUR Mexbol (Mexico C.) 55076,12 57130,08 -3,6% -4,0  31,9|MXN
MDAX (Frankfurt) 26036,34| 27133,8 -4,04% -3,5 6,2[EUR Sudamerika
EURO STOXX 50 4930,42 4549,44 8,37% 9,3] 49,6|EUR lbovespa (Sao Paulo) 126123,6 130197,1 -3,1% -6,0  28,9|BRL
FTSE 100 (London) 7669,23 7576,36 1,23% 0,0 8,1|GBP IPSA (Santiago) 6416,458 6138,1 4,5% 3,5 21,3|CLP
FTSE MIB (Mailand) 33315,07 30373,89 9,68%| 10,0 61,9(EUR Sonst. Regionen
IBEX 35 (M adrid) 10325,7 10095,6 2,28% 2,8 13,3|EUR ASX 200 (Sydney) 7704,219 7442,691 3,5% 1,6 24,9|AUD
ISEQ (Dublin) 9656,88 8621,71 12,01%| 10,7 58,0(EUR Hang Seng (Hong K) 2489,89 2535,21 -1,8% -0,2[ -34,1|HKD
OBX (Oslo) 1172,93 1187,15 -1,20%| -1,0] 48,0|NOK  |HangSeng China (HK) 5748,89 5700,39 0,9% 3,1) -48,1|HKD
SM I (Zirich) 11685,19 11191,89 4,41% 5,0 25,4|CHF BIST 100 (Istanbul) 9131,82 7993,85 14,2% 22,4| 798,7|TRY
EU-Wachstum KOSPI (Seoul) 2659,84/ 2563,56 3,8% 1,0  24,3|KRW
TecDAX (Frankfurt) 3435,53 3333,03 3,08% 31 29,1|EUR Nikkei 225 (Tokio) 38820,49 32970,55 17,7% 15,9]  80,4|JPY
techMARK 100 (Lon) 6932,93 6407,39 8,20% 59| 46,8|GBP Shanghai Comp. (SH) 3068,455 2942,557 4,3% 2,7 -0,1[CNY
Zentr.-/Osteuropa BSE Sensex (M umbai) 73502,64 71483,75 2,8% 2,0 96,2(INR
BUX (Budapest) 65599,49 60369,18 8,66% 8,6] 62, 1|HUF |Straits Times (Singap) 3138,42 3116,51 0,7% -3,0 -2,2[SGD
PX (Prag) 1465,79 1379,69 6,24% 4,3] 39,1)CZK Tadawul (Riad) 12555,72 11542,93 8,8% 52| 49,1|SAR
WIG 20 (Warschau) 2370,39 2320,45 2,15% 1,0 2,5(PLN TAIEX (Taipei)* 19726,08 17673,87 11,6% 11,1 92,5[TWD
MICEX-RTS (Moskau) 1153,65 1060,64 8,77% 6,1 -2,9|USD  [Top40(Johannesb)* 67124,67 69154,73 -2,9% -3,9] 37,0[ZAR
Quelle: Bloomberg *Vergleichswert letzte M arktperspektiven = 4.12.2023

Die Jahresendrallye des Vorjahrs hat sich an den meisten Aktienméarkten auch in den ersten
Handelswochen des laufenden Jahres fortgesetzt. Obwohl sie wéahrend dieser Zeit etwas verblasste,
trieb die Aussicht auf fallende Zinsen im Jahresverlauf 2024 die Aktienmarkte an, ebenso wie mit
Artificial Intelligence verbundenen Erwartungen an eine beschleunigte Digitalisierung, die Nvidia zur am
Tech-Aktie mit der hochsten Kapitalisierung unter den grof3en Sieben (Alphabet, Amazon, Meta,
Microsoft, Nvidia und Tesla) katapultiert hat. In der Pharma- und Chemieindustrie dominierten einzelne
Produktentwicklungen — von Erfolgsgeschichten wie den Diabetesmedikamenten bzw. Arzneien zur
Gewichtsabnahme von Eli Lilly und Novo Nordisk bis zur Dauerbelastung Glyphosat und den
entsprechenden Rechtsstreitigkeiten bei der Bayer AG, die zuletzt Uber die Entwicklung eines
Ersatzprodukts berichtet, ohne damit dem Aktienkurs eine neue Richtung geben zu kénnen.

Dow Jones Index EuroSTOXX50
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—— EURO STOXX 50
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Quelle: LSEG Datastream Quelle: LSEG Datastream

Der ATX hinkte der internationalen Entwicklung erneut hinterher. Dabei mag die schwache heimische
Industriekonjunktur eine Rolle, weil dem Index mit wenigen Ausnahmen die Titel aus den zur Zeit im
Mittelpunkt stehenden Branchen wie Informationstechnologie, Hersteller von Diabetes- respektive
Abnehm-Medikamenten oder auch Rustung fehlen. Im Vergleich zum DAX kann das nicht das
Hauptmotiv sein, da sich dessen Zusammensetzung im Hinblick auf Industriekonjunktur und IT-
Unternehmen nur ansatzweise (via SAP-Aktien) besser darstellt als an der Wiener Borse. Vielmehr
kommt dem DAX die viel h6here Kapitalisierung und damit Gewichtung in internationalen, zumal passiv
gemanagten Portfolien und auch die Berechnungsmethode als Performance-Index zugute. Dabei wird
unterstellt, dass Dividenden unmittelbar in den ausschiittenden Titel re-investiert werden, was bei
jahrlich wiederholten Dividendenrendite von derzeit rund 3% im DAX bzw. knapp 6% im ATX durchaus
einen Unterschied macht. Seit Jahresbeginn hat der DAX 4% bis 5% gewonnen, der ATX hingegen rund
1% verloren. Noch starker war allerdings die Performance des als Preisindex berechneten
EuroSTOXX50 mit 8% - hier stimmt die relative Performance schon eher mit dem Vergleich der
Makrozahlen Uberein. Der Dow Jones nahm um 4% bis 5%, NASDAQ und S&P 500 jeweils fast um 8%
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zu. All diese Indizes sind Preisindizes und zeichnen sich vor allem durch die groRRen, internationalen
enthaltenen Titel und den erstrangigen Kapitalmarkt aus, wo offenbar bei Deutschland schon Abstriche
zu machen sind und im ATX dann ein echter Small-Cap-Malus wirkt.
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Quelle: LSEG Datastream
Quelle: LSEG Datastream

Die vierteljahrliche Uberpriifung der ATX-Zusammensetzung erbrachte abgesehen von einer
geringfiigigen Reduktion der Streubesitzfaktoren von RBI und RHI Magnesita keine Anderungen. Der
Streubesitzfaktor korrigiert die Gewichtung von Aktien gegentber ihrem Anteil gemaf
Borsekapitalisierung nach unten.

ATX- und ausgewadhlte ATX Prime-Aktien und ihre Bewertung*

Kurs seit Index- Divi- Kurs/ Kurs/ Kurs/ EV/ EV/ Kurs/  Kurs/ Néachter
Name 11.03.2024 15122023 15.12.23 %YTD % 12M %5) gewicht denden- Buch- Gewinn Gewinn EBITDA EBITDA Umsatz Umsatz Ergebnis-
% rendite werthist. 2023e  2024e  2023e  2024e  2023e 2024e bericht
ERSTE GROUP BANK AG 37,62 35,92 5% 2,3 8,9 21,9 19,9 51 0,8 6,1 6,2 15 1,5 30.04.2024
OMV AG 40,1 39,64 1% 1,8 9,9 -10,7 13,0 56 0,8 6,3 6,4 33 3,4 04 0,4 30.04.2024
VERBUND AG 67,35 86,55 -22% -19,6  -16,6 53,5 9,0 53 2,5 9,7 13,4 6,1 8,2 19 2,5 14.03.2024
BAWAG GROUP AG 52,8 46,34 14% 11,1 -3,0 32,5 82 6,9 11 6,2 58 2,8 2,6 29.04.2024
ANDRITZ AG 58,25 54,2 7% 3,4 -5,5 44,3 83 3,6 2,7 10,7 10,3 58 5,6 0,7 0,7 25.04.2024
VOESTALPINE AG 24,58 28,44 -14%  -12,5 -27,4 -7,6 6,1 6,0 0,6 9,1 8,5 4,0 4,0 0,3 0,3 05.06.2024
WIENERBERGER AG 32,32 30,26 7% 6,8 11,9 65,8 7,1 2,8 1,4 9,8 8,7 5,6 53 0,8 0,7 16.05.2024
RAIFFEISEN BANK INTER 18,42 16,43 12% -04 213 -1,0 6,0 43 0,4 3,8 3,8 0,8 0,8 02.05.2024
EVN AG 24,5 27,95 -12%  -12,1 18,7 88,0 2,6 4,7 0,7 9,7 9,4 7,2 6,8 1,2 1,1 29.05.2024
CA IMMOBILIEN ANLAGE 30,7 31,8 -3% -6,0 16,2 -1,0 2,6 11,7 0,9 41,2 16,0 26,0 12,4 11,2 20.03.2024
MAYR-MELNHOF KARTO 115,4 122,6 -6% -10,6 -28,6 -6,4 2,2 3,7 11 11,0 8,1 6,7 58 0,5 0,5 12.03.2024
OESTERREICHISCHE POS 30,1 31,9 -6% -80 -125 -17,4 2,0 58 32 15,7 15,6 6,3 6,3 0,7 0,7 13.03.2024
VIENNA INSURANCE GR( 27,9 26,05 7% 7,7 10,7 33,3 2,2 4,6 0,9 6,2 59 0,3 0,2 12.03.2024
UNIQA INSURANCE GRO 8,09 7,34 10% 83 =ik -7,6 2,0 6,8 78 7,4 24.05.2024
TELEKOM AUSTRIA AG 7,6 7,59 0% -0,9 26,3 39,5 2,0 4,2 11 7,5 7,0 38 3,7 0,9 0,9 23.04.2024
IMMOFINANZ AG 21,45 20,05 7% 1,7 82,0 -2,9 1,7 0,8 47,6 19,6 19,0 4,0 3,9 27.03.2024
DO & CO AG 146,4 132 11% 9,1 39,1 100,5 2,2 0,7 59 219 16,9 9,6 83 0,9 0,8 27.06.2024
AUSTRIA TECHNOLOGIE 17,38 26,2 -34% -33,2 -39,4 10,8 0,9 23 1,0 9,8 6,5 4,2 0,4 0,3 14.05.2024
LENZING AG 29,65 36,75 -19% -159 -52,2 -619 1,1 12,8 9,2 0,5 0,4 15.03.2024
SCHOELLER-BLECKMANN 40,45 42,25 4% -7,5 -40,4 -436 0,9 4,9 1,4 8,4 7,4 46 4,2 1,1 1,0 20.03.2024
STRABAG SE-BR 41,65 38,95 7% 1,0 11,9 41,5 4,8 1,0 8,2 8,7 2,5 2,5 0,2 0,2 25.04.2024
AGRANA BETEILIGUNGS 13335 13,85 -4% -5,3 -19,8 -23,5 6,8 0,7 9,5 10,2 53 58 0,2 0,2 14.05.2024
FLUGHAFEN WIEN AG 50,2 50,9 -1% -2,5 25,9 36,2 1,6 2,9 21,2 19,6 10,6 10,0 4,2 3,9 16.05.2024
S IMMO AG 15,9 12,6 26% 280 141 57 0,7 18,2 15,0 3,7 3,7 25.03.2024
PORR AG 13,22 12,9 2% 55 -4,4  -251 4,5 0,7 6,5 5,7 2,0 1,8 0,1 0,1 21.03.2024
SEMPERIT AG HOLDING 12,12 1454  -17% -143  -51,2 3,4 37,1 0,6 7,3 7,2 4,7 0,3 0,3 19.03.2024
PALFINGER AG 24,05 24,4 -1% -46  -24,1 -5,1 32 13 11,5 8,9 6,6 59 0,4 0,4 26.04.2024
FACCAG 6,02 5,83 3% 1,9 -16,7 -54,5 1,4 114,2 28,6 10,3 81 0,4 0,3 27.03.2024
RHI MAGNESITA NV 41,1 39,9 3% 4,5 50,5 -18,3 4,0 8,1 7,4 6,0 5,7 0,5 0,5 24.07.2024
PIERER MOBILITY AG 46,5 47,4 2% -64 -447 -116 43 1,8 15,2 11,0 59 4,9 0,6 0,6 27.08.2024
Quelle: Bloomberg

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

Bei den im VB-Research beobachteten Aktien kam es in den vergangenen drei Monaten zu den im
Folgenden skizzierten Entwicklungen bzw. Ergebnissen:

Die Agrana Beteiligungs AG hat in den ersten drei Quartalen ihres von 1.3.2023 bis 29.2.2024
reichenden Geschaftsjahrs 2023/24 Umsétze von 2,95 Mrd EUR (Q1-3 2022/23: 2,74 Mrd EUR) und
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ein EBIT von 149,4 Mio EUR (Q1-3 2022/23: 50,2 Mio EUR) erzielt und auch fiir das Gesamtjahr
2023/24 einen ,sehr deutlichen EBIT-Anstieg” in Aussicht gestellt. Im Februar wurde Stephan Meeder
als Nachfolger des mit 31.5. in den Ruhestand tretenden CFO Thomas Kolbl bestellt. Die Ergebnisse
des Gesamtgeschéftsjahrs 2023/24 werden am 14.5. publiziert.

Die Andritz AG hat Ende Februar ihre Geschéftszahlen 2023 publiziert. Der Anlagenbauer verzeichnete
einen um 15% J/J erhéhten Umsatz und steigerte den Gewinn um 14% J/J, was sich in der Erhéhung
der vorgeschlagenen Dividende auf 2,50 EUR je Aktie (Vorjahr: 2,10 EUR) je Aktie reflektiert. Der
Auftragseingang war 2023 zwar um 8% niedriger als 2022, im vierten Quartal erreichte die
Jahreswachstumsrate jedoch +12%

AT&S berichtete fir die ersten drei Quartale seines bis 31.3.2024 laufenden Geschaftsjahrs 2023 einen
im Vergleich zur Vorjahresperiode um 19% verringerten Umsatz von 1,2 Mrd EUR, wobei der sich der
Ruckstand zum Vorjahr in Q3 wieder eingeengt hat. Den Ausblick fiir das Gesamtjahr hatte das
Unternehmen bereits im Janner gekirzt, zeigt sich aber zuversichtlich in Bezug auf eine
Konjunkturerholung im zweiten Kalenderhalbjahr 2024. Zur KapitalmalBnahme, deren Ankiindigung
inklusive méglicher Beteiligung der staatlichen OBAG den Aktienkurs im vergangenen November
erschittert hat, gab es seither keine Neuigkeiten.

Ende Jéanner 2024 gab die CA Immo AG, die fur das Jahr 2022 im .... noch einmal eine hohe
Sonderdividende ausgeschuttet hatte, eine Gewinnwarnung heraus. Das Unternehmen informierte in
einer Ad-hoc-Mitteilung dartiber, dass es auf der Basis externer Gutachten fir das vierte Quartal 2023
aus Neubewertungen einen Nettoverlust von rund 375 Mio EUR erwarte. Damit werde der Nettoverlust
aus der Immobilienbewertung im Gesamtjahr 2023 auf 530 Mio EUR belaufen, was — trotz eines
erwarteten EBITDA tber 300 Mio EUR — ein negatives Konzernergebnis von -230 Mio EUR zur Folge
haben werde. Das Jahresergebnis 2023 wird am 20. Marz 2024 publiziert.

Die Lenzing AG hat ihren bereits zuvor geklirzten EBITDA Ausblick fir das Gesamtjahr 2023 im Janner
bestétigt und die Bandbreite auf 270 bis 330 Mio EUR eingegrenzt, jedoch angeklndigt, dass das EBIT
aufgrund von Sonderabschreibungen von bis zu 480 Mio EUR belastet wird.

Mayr Melnhof stellte am 12. Mé&rz seine Ergebnisse aus dem Vorjahr vor. Im Vergleich zum Rekordwert
aus dem Vorjahr ist der Gewinn um 74% eingebrochen, der Umsatz ging um 11% J/J auf 4.16 Mrd EUR
zuriick, was mit schwacher Nachfrage und zunehmendem Preisdruck begrundet, aber auch der
Aussicht auf eine dieses Jahr wieder besser werdenden Volumensentwicklung verbunden wurde. Der
Druck auf die Margen werde aber anhalten. Der Dividendenvorschlag fiir 2023 soll mit 1,50 EUR je Aktie
um 2,70 EUR hinter der Vorjahresdividende zurtickbleiben.

Die OMV AG hat 2023 laut dem vorlaufigem und verklrzte Konzernabschluss einen Jahresumsatz von
39 Mrd EUR (-37% J/J) und ein CCS operatives Ergebnis vor Sondereffekten von 6 Mrd EUR erzielt (-
46% J/J). Trotz der deutlichen Verringerung gegeniber dem Vorjahr sei dies das zweitbeste Ergebnis
in der Geschichte des Konzerns gewesen. Der am 28.5.2024 stattfindenden Hauptversammlung sollen
eine regulére Dividende von 2,95 EUR und eine Sonderdividende von 2,10 EUR je Aktie vorgeschlagen
werden. Im ersten Quartal dieses Jahres wurde eine Vereinbarung zum Verkauf der 50%-Beteiligung
an der malaysischen SapuraOMV an Total Energies Holdings unterzeichnet. Der Kaufpreis soll 903 Mio
USD betragen, der Abschluss der Transaktion ist zum Ende des ersten Halbjahrs geplant. Die OMV
begriindet den Verkauf mit der Strategie, ihr Portfolio zu straffen und ihre Ol- und Gasproduktion zu
reduzieren. Auch die zu 100% zur OMV gehérende OMV New Zealand Limited soll veraul3ert werden.

Die 6sterreichische Post AG hat ihr Jahresergebnis 2023 knapp nach Redaktionsschluss publiziert.

Die Verbund AG teilte am 7. Mérz mit, dass sie aufgrund der verringerten européaischen Borsenpreise
fur Strom und Gas den Gaspreis fir ihre Gewerbe- und Haushaltskunden ab Mai um durchschnittlich
8% senkt und der Strompreis ab Juli (wenn fiir die privaten Haushalte die ,Strompreisbremse® auslauft)
nach unten angepasst wird. Fur das Jahr 2023 will das Unternehmen der Hauptversammlung eine
Dividende von 3,4 EUR zuziglich einer Sonderdividende von 0,75 EUR je Aktie. Im Vorjahr war die
regulare Dividende 2,44 EUR und die Sonderdividende 1,16 EUR je Aktie. Fur das laufende Jahr stellte
das Unternehmen aber eine Normalisierung der 2022 und 2023 durch die hohen Energiepreise nach
oben verzerrten Ertragslag in Aussicht. Zudem hat der Nationalrat Anfang dieses Jahres beschlossen,
die Besteuerung von Ubergewinnen (=Uberschreitung des 2018-21-Durchschnitts um mehr als 5%) mit
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40% zusatzlicher K&6ST zu verlangern. Dem Verbund kommt dabei zu Gute, dass die Absetzmdglichkeit
von Investitionen in erneuerbare Energie von 50% auf 75% angehoben wurde.

Die Voestalpine AG gab Anfang Februar das Ergebnis der ersten drei Quartale ihres Geschéftsjahrs
2023/24 bekannt. Der Umsatz ist um 8,8% J/J zurickgegangen, das EBITDA um 31,7% und das
Ergebnis nach Steuern hat sich halbiert (von 864 Mio EUR in Q1 bis Q3 2022/23 auf 431 Mio EUR in
Q1 bis Q3 des am 31.3.2024 endenden Geschéftsjahrs 2023/24. Im Licht der eingetriibten Konjunktur
hatten sich unter den Abnehmerbranchen vor allem die Konsumgiter- und Maschinenbauindustrie
schwach entwickelt, wahrend Lagertechnik und Automobilindustrie stabil und der Energiesektor sowie
der Bereich Eisenbahnsysteme ihr Wachstum fortsetzten. Mit dem Jahreswechsel wurde die
Edelstahlproduktion in Kapfenberg zu 100% auf das neue, mit verbesserter Energie- und
Rohstoffeffizienz laufende Werk umgestellt. Trotz des insgesamt schwachen Umfelds bestatigte das
Unternehmen fur das Gesamtjahr 2023/24 seine EBITDA-Erwartung von rund 1,7 Mrd EUR.

Wienerberger hat im Vorjahr einen Gesamtumsatz von 4,22 Mrd (2022: 4,98 ) und ein EBITDA von 811
Mio EUR (2022: 910 Mio EUR) erzielt und verbindet damit einen Dividendenvorschlag von 0,90 EUR je
Aktie, was einer Wiederholung der Ausschiittung aus dem Vorjahr gleich kdme. Gute Ergebnisse seien
2023 vor allem im Rohrbereich fiir die Energie- und Wasserinfrastruktur sowie im Renovierungsgeschaft
erzielt worden. Letztere will der Konzern nach der im Februar dieses Jahres abgeschlossenen
Ubernahme von Terreal in Bezug auf Dach- und Solarldsungen ausbauen.

Die Vienna Insurance Group (VIG) vermeldete fiir 2023 einen Gewinn, der nicht nur das Vorjahr,
sondern auch die konzerneigene Prognose Ubertraf, und kiindigte in diesem Zug die Erhéhung ihrer
Dividende um 0,10 EUR auf 1,40 EUR an. Am selben Tag hatte auch der italienische Versicherer
Generali fir 2023 einen Rekordgewinn bekanntgegeben.

DAX-Unternehmen und ihre Bewertung*

Kurs seit Divi- Kurs/ Kurs/ Kurs/ EV/ EV/ Kurs/ Kurs/ Néchter

Name 11.03.2024 27.102023 15.12.23 %YTD % 12M % 5) denden- Buchwert Gewinn Gewinn EBITDA EBITDA Umsatz Umsatz  Ergebnis-

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

SIEMENS ENERGY AG 14,25 11,375 25% 18,0 -28,7 -33,2 11 51,1 29,6 53 4,0 0,3 0,3 08.05.2024
SYMRISE AG 107,3 98,02 9% 6,3 13,2 335 1,0 4,1 31,7 27,7 17,0 15,5 3,0 2,8 01.08.2024
PORSCHE AUTOMOBIL HLDG-PRF 46,83 48,27 -3% 1,3 -186 -163 55 03 2,7 2,8 11,5 780605 78060,5 21.03.2024
MTU AERO ENGINES AG 225,8 189,35 19% 13,4 -2,8 15,1 14 4,4 18,0 16,0 10,4 s 1,6 1,5 30.04.2024
RHEINMETALL AG 415,5 285,6 45% 46,0 654 326,1 1,0 6,5 31,7 21,6 17,0 12,1 2,4 1,9 14.03.2024
DAIMLER TRUCK HOLDING AG 43,89 34,16 28% 30,7 43,2 49,3 25 17 9,6 8,6 4,4 4,0 0,7 0,6 03.05.2024
SIEMENS HEALTHINEERS AG 57,18 53,3 7% 8,4 12,7 54,2 17 3,6 26,1 21,9 17,2 14,9 2,8 2,6 07.05.2024
ZALANDO SE 18,565 22,9 -19%  -11,9 -47,2 -43,2 2,2 44,0 203 7,0 6,5 0,5 0,5 13.03.2024
QIAGEN N.V. 41,255 40,206 3% 4,7 -8,2 15,4 2,9 2,6 21,6 19,7 15,1 13,7 5,0 4,7 03.05.2024
SARTORIUS AG-VORZUG 358,6 342,1 5% 70 -110 1458 0,4 12,9 66,5 51,1 27,1 22,8 6,5 5,8 18.04.2024
BRENNTAG SE 78,08 81,04 -4% -6,2 11,9 69,2 2,6 2,5 14,1 12,8 8,4 7,8 0,7 0,6 14.05.2024
AIRBUS SE 156,84 139,58 12% 12,5 29,6 37,6 11 24,0 19,2 11,5 9,7 1,7 1,6 03.05.2024
ALLIANZ SE-REG 260,25 240,2 8% 76 18,3 32,4 4,4 17 10,5 9,7 0,8 0,7 15.05.2024
COVESTRO AG 48,15 52,26 -8% -8,2 25,2 0,6 1,4 59,4 19,5 8,7 6,9 0,6 0,6 30.04.2024
RWE AG 31,52 41,43 -24%  -24,1 -19,0 41,8 2,9 0,7 54 11,0 34 52 0,6 0,7 14.03.2024
BAYER AG-REG 26,82 32,105 -16%  -21,2 -54,1 -60,5 9,1 0,8 4,9 4,5 57 5,6 0,5 0,5 14.05.2024
BAYERISCHE MOTOREN WERKE AG 106,88 103,06 4% 7,0 9,6 47,5 7,9 0,8 58 6,5 2,1 2,3 0,5 0,4 21.03.2024
COMMERZBANK AG 11,215 10,435 7% 6,4 03 64,1 1,7 0,5 58 Sl i3 1,2 15.05.2024
DEUTSCHE BANK AG-REGISTERED 13,01 12,1 8% 8,7 25,9 71,0 2,2 0,4 6,2 51 0,9 0,9 25.04.2024
BASF SE 49,06 48,175 2% 0,8 34 -264 6,9 12 14,4 11,6 7,7 6,7 0,6 0,6 25.04.2024
HENKEL AG & CO KGAA VOR-PREF 73,64 72,52 2% 1,6 8,9 -17,4 2,5 15 15,8 14,5 9,1 8,5 1,4 1,4 08.05.2024
SIEMENS AG-REG 180,62 166,78 8% 6,3 22,4 107,6 2,6 il 16,7 15,6 12,4 11,4 18 1,7 16.05.2024
VOLKSWAGEN AG-PREF 117,22 115,96 1% 50 -131 -18,5 7,5 0,4 3,8 3,9 11 12 0,2 0,2 13.03.2024
E.ON SE 11,975 12,52 -4% 2o 15,9 21,2 43 2,0 10,2 11,6 7,0 74 0,3 0,3 13.03.2024
BEIERSDORF AG 135,9 133,05 2% -0,1 21,4 58,4 0,5 3,7 30,9 27,8 17,0 15,8 34 3,3 07.08.2024
HEIDELBERG MATERIALS AG 89,2 81,78 9% 11,3 41,0 40,3 2,9 1,0 81 D il 4,9 0,8 0,7 30.07.2024
MUENCHENER RUECKVER AG-REG 438,5 376,1 17% 16,1 33,1 108,2 2,7 2,0 11,3 10,3 1,0 0,9 08.05.2024
FRESENIUS SE & CO KGAA 25,47 28,09 -9% -9,2 6,1 -47,2 3,6 0,7 8,7 S 10,2 9,3 0,6 0,6 08.05.2024
SAP SE 173,52 141,48 23% 26,0 59,0 83,8 12 4,8 35,6 28,0 24,5 18,8 6,4 5,8 22.04.2024
MERCK KGAA 156,75 139,85 12% 10,0 -8,5 60,1 1,4 2,6 18,4 16,1 12,8 11,5 2 3,0 15.05.2024
ADIDAS AG 188,86 192,52 -2% 4,4 28,5 -8,3 0,4 6,6 73,2 26,9 19,8 1,6 1,5 13.03.2024
DEUTSCHE TELEKOM AG-REG 21,81 21,59 1% 0,4 14 45,5 32 19 12,2 10,9 6,1 59 1,0 0,9 16.05.2024
DHL GROUP 38,73 46,17 -16%  -14,3 -6,0 351 4,8 2,1 12,0 10,5 6,1 56 0,6 0,5 07.05.2024
MERCEDES-BENZ GROUP AG 72,4 64,37 12% 15,9 -2,1 70,8 7,2 0,9 6,2 6,0 2,1 2,2 0,5 0,5 30.04.2024
INFINEON TECHNOLOGIES AG 33,73 38,915 -13%  -10,1 -4,6 77,9 1,0 2,8 16,2 12,9 9,4 7,6 2,8 2,5 07.05.2024
DEUTSCHE BOERSE AG 189,6 177,7 7% 2,3 13,3 68,2 19 4,1 18,9 18,0 12,3 11,7 6,2 5,9 23.04.2024
VONOVIA SE 27,64 28,21 2% -3,2 353 -36,2 3,1 0,8 12,7 14,0 26,9 26,9 4,6 4,8 15.03.2024
DR ING HC F PORSCHE AG 80,56 81 -1% 2,2 -28,4 -1,0 12 18 14,5 13,1 6,8 6,3 1,8 1,7 12.03.2024
HANNOVER RUECK SE 239,9 214,3 12% 10,9 37,9 87,4 2,5 3,0 16,0 13,5 12 1,1 18.03.2024
CONTINENTAL AG 66,96 76,14 -12%  -13,8 -11,0 -47,1 2,3 1,0 7,7 6,1 3,6 il 0,3 0,3 08.05.2024

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

11.03.2024 15.12.2023 %seit 15.12.23 % YTD % 5J 11.03.2024 15.12.2023 %seit 15.12.23 % YTD o45]

Stoxx Europe 600 501,49 476,61 522| 51| 34,9|mmotiien 126,59 132,5 -4,46] -53[-275
Automobile 693,64| 645,27 7,50] 10,6] 42,8[Finanzgiensteistungen| 741,62 702,85 552 4,6 61,9
Banken 178,11 167,1 6,5| 66| 27,8|cesundneivprarma | 1144,43]  1037,85 1027]  7,9] 485
Bau 692,84 666,2 4,000 44| 62,7|cundstotre 523,32 574,04 884 -97] 158
Chemie 1313,84|  1280,02 2,64]  1,6] 47,0[maustie 828,87 767,4 801l 75 634
ReiseaFreizeit (zkl.konsum) | 260,36] 236,95 9,88] 92| 11,7|meden 438,61 403,93 859 83| 553
Defensiver Konsum 1089,45|  1030,62 571  7,5] 35,8|rechnologie 855,02 778,91 9,77| 13,0[ 935
Einzelhandel 392,43| 403,96 -2,85]  -2,0[ 25,9[retekom 197,35 195,24 1,08]  05/-19,2
OlsGas 347,36| 350,37 -0,86] -1,9]  4,9]versicherungen 373,96 345,34 829 82| 297
Emahrung 713,33 717,11 -0,53] -1,2|  1,8[versorger 365,94 396,68 -7,75] 7,2 157

Quelle:Bloomberg

Wahrend es in geografischer Hinsicht nur wenige Ausreiler aus der positiven Marktstimmung gab
(Wien, Oslo, Hong Kong und Singapur) sind die Branchenunterschiede der Year-to-Date-Performance
(YTD), in der Tabelle fir den STOXX600 dargestellt, relativ deutlich. Die Automobilbranche profitierte
von wieder wachsenden Zulassungszahlen, wobei mehrere europdische Hersteller noch mit der
Umstellung auf Elektroantriebe und der neuen Konkurrenz aus China zu k&mpfen haben. Einen
zweistelligen Wertzuwachs verzeichnete zudem der Sektor Gesundheit und Pharma. Ebenfalls fast
zweistellig fiel die zyklische Erholung im Sektor Reise und Freizeit aus. Technologieaktien waren in den
USA einmal mehr die Bestperformer, sind in Europa aber etwas unterreprasentiert. Zu teils deutlichen
Abschlagen kam es bei den stark regulierten und nicht mehr so stark von hohen Preisen profitierenden
Versorgern, bei den unter der lahmenden Industriekonjunktur leidenden Grundstoffproduzenten, im
Einzelhandel und bei den Immobilienunternehmen, die im Umfeld von Verschiebungen am
Gewerbeimmobilienmarkt, hohen Zinsen, gestiegenen Baukosten und grof3en Insolvenzen mit
Abwertungsnotwendigkeiten konfrontiert sind und ihre Wachstumsziele vielfach reduziert haben. Etwas
Uberraschend ist vor diesem Hintergrund die positive Performance STOXX-Bauaktien-Index.

Index-Kennzahlen laut Marktkonsens?

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

12.03.2024 aktuell 12M Konsens 12M % Konsens Div. Yield % KGV 2023e KGV 2024e KGV 2025e
AUSTRIAN TRADED INDEX 3365,1 4006,5 " 19,1 5,8 7,8 7,3 7,0
DAX INDEX 17803,9 19857,2 " 11,5 3,0 12,5 11,4 10,1
Euro Stoxx 50 Pr 49431 5325,8 " 7,7 2,9 13,6 13,0 11,5
FTSE 100 INDEX 7733,9 8973,0 " 16,0 4,0 11,3 10,0 9,7
DOW JONES INDUS. AVG 38769,7 42376,6 " 9,3 1,9 18,7 17,0 15,0
S&P 500 INDEX 5117,9 5592,3 " 9,3 1,4 21,3 18,8 17,0
NIKKEI 225 38797,5 40582,3 " 4,6 1,6 23,1 20,4 17,6
HANG SENG INDEX 17093,5 22087,9 " 29,2 4,1 8,3 8,2 6,8

Quelle: Bloomberg

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

Im Vergleich zum Dezember 2023 hat sich das KGV des ATX in Bezug auf die
Unternehmensergebnisse 2023 erhdht, was in Summe nicht auf Kursveranderungen, sondern abwaérts
revidierte Gewinnschéatzungen fir das vergangene Jahr zuriickzufiihren ist. In den anderen Indizes
gestaltet sich die Situation anders. Hier haben sich — abgesehen vom Hang Seng Index, die Kurse
deutlich erhéht, was gemessen an der Gewinnschatzung fir 2023 aber nur beim Nikkei-Index eine
spurbare KGV-Erhdhung zur Folge hatte. Bei den Werten fiir 2024 und 2025 hat sich insgesamt wenig
geandert, die Gewinnerwartungen halten mehr oder minder Schritt mit der Kursentwicklung. Auch an
der Reihung hat sich nichts verandert: Den ATX zeichnet eine hohe Dividende-Rendite und
spiegelbildlich dazu ein niedriges KGV aus, es folgen Hang Seng, FTSE100 und DAX, wahrend die US-
Indizes wesentlich hdhere, im langfristigen Durchschnitt aber noch als normal einzuschétzende KGV-
Werte haben.
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Ausblick Aktienmarkte

Seit Ende Oktober haben die Aktienmaérkte von der Erwartung niedrigerer Zinsen profitiert und deutliche
Gewinne verbucht. Die geopolitischen Konflikte taten der Rallye auch nach ihrer Ausweitung auf die
Nahostregion und die Warentransporte auf dem Roten Meer keinen Abbruch.

Waéhrend sich das Thema der Energiepreise im Vergleich zu 2022 deutlich entspannt hat, verlagert sich
die Inflation zunehmend in den Dienstleistungsbereich und die Prognosen wurden zuletzt vor allem fir
die Eurozone splrbar nach unten revidiert. Der Kostendruck bleibt fiir europaische Unternehmen hoch
und die Nachfrageschwéche zehrt an den Margen. Dennoch konnten die Unternehmensergebnisse, die
bis jetzt fir das Jahr 2023 vorgelegt wurden, durchaus tberzeugen. Selbst bei den hoch bewerten US-
Aktienindizes bewegt sich das Kurs/Gewinn-Verhaltnis laut Konsensschatzungen in einem historisch
normalen Rahmen, wahrend es bei den européischen Indizes und in China sogar vergleichsweise
niedrig ist. Zudem konkretisiert sich die Aussicht auf Zinssenkungen der gro3en Notenbanken (exKl.
Japan) und die Markterwartung am Zinsmarkt erscheint im Vergleich zur Kommunikation der
Notenbanken nicht mehr tbertrieben, sondern eher moderat, sodass das Enttduschungspotenzial im
Vergleich zum Herbst 2023 wesentlich geringer ist. Niedrigere Zinsen wirden nicht nur die Kosten
verringern, sondern sie kurbeln auch die Investitionen an, vergrofRern das Wachstumspotenzial,
erhohen den Barwert kinftiger Cashflows und erhéhen die Attraktivitat dividendenstarker Werte im
Vergleich zum festverzinslichen Bereich.

Wir rechnen daher mit einem weiterhin freundlichen Borsenumfeld, wobei sich die Riickschlagsgefahr
nach den Bewertungsgewinnen der letzten Wochen und Monate naturgemal’ erhéht hat. Einerseits wird
es immer wieder Gewinnmitnahmen geben, andererseits stellen die geopolitischen Konflikte und damit
verbunden neue Herausforderungen fiir Lieferketten, Rohstoff- und Energieversorgung ein standiges
Risiko dar. Staaten und Unternehmen scheinen auf diese Herausforderung aber besser vorbereitet als
vor den beiden wesentlichen 6konomischen Schocks der letzten Zeit, der Pandemie und dem Krieg
Russlands gegen die Ukraine. Neue Konflikte, insbesondere rund um Taiwan, haben aber das
Potenzial, Politik und Wirtschaft erneut zu erschittern und fallende Aktienkurse zu provozieren.
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Rohstoffe
% seit % CHG % % seit % CHG %

08.03.2024 8. Mar 18. Dez 18.12. YTD 2023 8.Mar 18.Dez 18.12. YTD 2023
Energie Agrarrohst. (Futures)

Ol (Brent Future, USD/Fass) 82,7 77,0 7,3% 73 -10,3| Baumwolle (USc/Ib) 100,7 79,9 26,0% 24,3 -2,8
Ol (WTI Future, USD/Fass) 78,6 72,0 9,1% 9,7 -10,7 |Kaffee (Arabica, USc/Ib) 1984 2018 -17%| 53 26
Erdgas (Future, USD/M M Btu) 18 25| -292%| -296 -43,8|Kakao (USD/t) 7.054 4.244 66,2% 68,1 614
Kohle (ARA Future, USD/t) 10,5 17,0 -5,6% -6,0 -48,5|Mais (USc/bu) 4255 482,0 -11,7% -9,7 -30,5
Edelmetalle (Spot) Orangensaftkonzentrat (USc/Ib) 3672 3711 -1m6| 17 55,1
Gold (USD/Unze) 2.168 2024 7,1%)| 5] 13,1/ Sojabohnen (USc/bu) 1156 13155 -12,19% -106 -149
Silber (USD/Unze) 245 24,0 2,0% 29 -0,7 | Weizen (USc/bu) 520,8 628,3 -17,1% -17,1 -20,7
Platin (USD/Unze) 920 952 -3,4% -73 -7,7| Zucker (USc/Ib) 213 219 -2,9% 34 2,7
Palladium (USD/Unze) 1045,7 1189,0 -12,% -5,0 -38,6|M assenglter

Industriemetalle Eisenerz (CH 62 FE Index, USD/t) 18,9 1356 -12,3% -138 164
S&P GSCl Industr. M etals Sp. 417 1] 44,0 0,8% -13 -6,3|Frachtraten

CO, Emissionszertifikat EU 57,4 66,8| -U1%| -265 -4,2|Baltic Dry Index (P unkte) 22510 2.348,0 -4,1% 75 38,2

Quelle: Bloomberg

Der Goldpreis stieg Anfang Mérz auf bis zu 2.194,99 US-Dollar pro Unze und Ubertraf damit seinen
friheren Hochststand von 2.135,39 US-Dollar, der Anfang Dezember 2023 erreicht worden war. Die
Bewertungszuwéchse wurden durch den Status als sicherer Hafen und die Aussicht Zinssenkungen in
den USA und Europa gestitzt. Niedrigere Renditen senken nicht nur die Opportunitatskosten der
Goldhaltung, niedrigere US-Renditen belasteten auch den Dollar, wodurch Gold in anderen Wahrungen
wiederum billiger wurde. Schon im Vorjahr hatten umfangreiche Kéaufe von Notenbanken dem Goldpreis
Auftrieb gegeben, zudem dirfte die dem Gold zugeschriebene Rolle als “sicherer Hafen” im Umfeld der
zunehmenden geopolitischen Spannungen den Preis stutzen. Hinzu kamen leicht geschwéchte
Wirtschaftsdaten aus den USA wie das im Februar zum ersten Mal seit drei Monaten gesunkene
Verbrauchervertrauen Inflationsbereinigt ist Gold aber weiterhin deutlich vom bisherigen Rekord
entfernt, Berechnungen der Financial Times zufolge wurde dieser 1980 bei riickgerechneten 3.300
USD/Unze erreicht.

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

Unter den OPEC+-Staaten plant Saudi-Arabien seine Produktionskiirzung von einer Million Barrel pro
Tag bis Juni 2024 aufrechtzuerhalten, und auch andere Lander werden ihre Kirzungen beibehalten.
Russland kiindigt sogar an, dass es seine Forderung pro Tag um weitere 470.000 Barrel pro Tag kiirzen
wird (hat aber ohnehin eine verkleinerte Kauferbasis aufgrund der diversen Sanktionen). Im November
hatte die Gruppe OPEC+ eine Gesamtreduktion der Produktion um etwa 2,2 Millionen Barrel pro Tag,
rund 2% des weltweiten Outputs, beschlossen. Dies geschah vor dem Hintergrund eines weltweiten
Nachfrageriickgangs, der zu einem Riickgang der Rohdlpreise gefihrt hatte. Zu OPEC+ gehdren neben
der Organisation erddlexportierender Lander, zu denen Lander wie Iran, Irak und Saudi-Arabien
gehoren, auch weitere Partnerlander wie Russland und Oman. 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 durfte
die Auswirkungen der OPEC-Beschréankungen auf den Preis in Grenzen halten. Forderlander aulerhalb
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 Olproduzent als etwa
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Saudi-Arabien oder Russland, etwa 80% des weltweiten Produktionswachstums heuer gehen auf das
Konto der Vereinigten Staaten.

Laut dem jiingsten IEA Oil Market Report schmélerten sich die globalen Olmarktbilanzen im Januar, da
eine offensichtliche Nachfrageschwéche bestand. Eine extreme arktische Kélte, die durch wichtige
Olproduktionsregionen in den Vereinigten Staaten und Kanada zog, verursachte erhebliche
Versorgungsausfalle, die mit frischen freiwilligen Produktionskiirzungen einiger OPEC+-Lander
zusammenfielen. Die extremen Wetterbedingungen fuhrten zur Stilllegung von mehr als 900 kb/d der
Produktion in Nordamerika. Eskalierende geopolitische Spannungen im Nahen Osten verstérkten den
Aufwartsdruck, da Oltanker, die das Rote Meer umfuhren, die Versorgungsstrome zu den globalen
Markten storten. Mit dem robusten Ausblick fir das Nicht-OPEC+ Angebot die Bilanzen der IEA darauf
hin, dass es trotz der Verléangerung und Vertiefung der OPEC+ Produktionskiirzungen im 1. Quartal
2024 zu einem leichten Anstieg der Lagerbestdnde kommen kénnte. Ab dem 2. Quartal 2024 kénnte
die Fortsetzung dieser Starke dazu fiihren, dass OPEC+ bei einer Aufhebung zusatzlicher freiwilliger
Kirzungen im zweiten Quartal Uber den Anforderungen fir sein Rohdl pumpen wirde.

Ausblick

Im Gas Market Report der Internationalen Energieagentur (IEA) zum ersten Quartal 2024 wurde
berichtet, dass im Jahr 2023 die weltweite Gasnachfrage nur um 0,5% stieg, da das Wachstum in China,
Nordamerika und gasreichen Landern in Afrika und im Nahen Osten teilweise durch Rickgange in
anderen Regionen ausgeglichen wurde. Mit der Lockerung der Pandemiebeschrankungen und der
Ruckkehr der wirtschaftlichen Aktivitat erlangte China seine Position als grof3ter LNG-Importeur der Welt
wieder (obwohl Chinas LNG-Importe im Jahr 2023 immer noch unter den Werten von 2021 lagen),
wahrend seine Nachfrage nach Erdgas um 7% stieg. Im Gegensatz dazu fiel der Erdgasverbrauch in
Europa um 7%, erreichte damit den niedrigsten Stand seit 1995. Dieser Ruckgang wurde durch die
rasche Ausweitung erneuerbarer Energien und eine erhdhte Verfligbarkeit von Atomkraft, die auf die
Erdgasnachfrage sowohl in Europa als auch in reifen Méarkten in Asien driickte und die Preise senkte,
verstarkt. Im Jahr 2024 wird erwartet, dass die weltweite Gasnachfrage um 2,5% oder 100 Milliarden
Kubikmeter (bcm) wéachst. Die erwartet kalteren Winterwetterbedingungen Ende 2024 im Vergleich zu
den ungewdhnlich milden Temperaturen im Jahr 2023 werden voraussichtlich zu einer normalisierten
Nachfrage nach Raumheizung in Wohn- und Gewerbebereichen fihren. Die Erdgaspreise sind nach
den Rekordhochs von 2022 stark gesunken, was auch die Erholung der Gasnachfrage unterstitzt.
Obwonhl die Preise immer noch weit Uber historischen Durchschnittswerten liegen, wird laut Gas Market
Report in preissensiblen Industriebereichen wieder mehr Nachfrage erwartet. In der Stromerzeugung
wird der Einsatz von Gas voraussichtlich nur geringfligig steigen, da ein héherer Gasverbrauch in der
Region Asien-Pazifik, Nordamerika und im Nahen Osten teilweise durch eine verringerte Nachfrage in
Europa ausgeglichen wird.

Im Oil Market Report von Februar erwartet die IEA eine Erhthung der globalen Olnachfrage um 1,7
mb/d auf eine Rekordhéhe von 103,8 mb/d fur 2024. Eine Abschwéachung des Wachstums im Vergleich
zu 2023 hat schon im vierten Quartal 2023 eingesetzt, vor allem in Europa. Die Produktion steigt heuer
vor allem in den USA, Brasilien, Guyana und durch vermehrte Exporte des Iran.

Die Rabobank rechnet im Agri Commodity 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 héheren 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 zugutekommen. 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 koénnte es nach den Rickgéngen heuer im Folgejahr wieder zu einer Verteuerung
kommen. Trockenes Wetter in Australien und Argentinien belastet die dortigen Ernten, wahrend die
Exporte der Ukraine unsicher bleiben.
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