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>> Aktuelle Situation
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Rohstoffpreise haben wieder dampfenden Effekt auf Inflation

Im Jahresvergleich bei den Rohstoffpreisen dampfender Effekt auf Inflation

Rohstoffpreisentwicklung

(Durchschnitt 2019=100, auf Basis EUR, Euroraum Mérkte)
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Weltoutput bleibt deutlich unter Vor-Pandemie-Trend

Schwache bei Stahl, Starke bei Halbleiter — Weltexport stagniert, ricklaufig Euroraum

"Weltoutput" Welthandel
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Globale Industrieproduktion zeigt erste Zeichen der Stabilisierung, auch in Osterreich

Auch Einzelhandel zumindest nicht mehr riicklaufig

Industrieproduktion Einzelhandel
(2019=100) (Einzelhandel, real, 2019=100)
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Global Erholung der Industrie vorlaufig beendet

China und vor allem Euroraum mit deutlicher Abschwéachung bzw. kurzfristigem Rickgang

Aktivitaten Global Aktivitaten Global
(Einkaufsmanagerindex, >50 bedeutet Mehrheit wéchst, <50 Mehrheit schrumpft) (Einkaufsmanagerindex, >50 bedeutet Mehrheit wéchst, <50 Mehrheit schrumpft)
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Im Euroraum und Osterreich erneut deutliche Schwache von Industrie und Bau

Dynamik bei Dienstleistungen lasst ebenfalls nach, Verkaufspreise unter Druck

Aktivitaten Euroraum Outputpreise Euroraum

(Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit hat steigende
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Schrumpfender Auftragseingang bei Industrie und Bau, nun auch Dienstleistung

Mittelfristige Erwartungen deutlich reduziert, noch positiv im Euroraum, negativ nun in Osterreich

Auftragseingang Euroraum Erwartungen Euroraum
(Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit mit steigenden (Einkaufsmanagerindex im Euroraum, >50 bedeutet Mehrheit mit steigenden
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Bauproduktion besonders schwach in Deutschland und Osterreich

Erwartungen vorlaufig weiterhin negativ

Bauproduktion

(Ende 2019=100, kalendertag- und saisonbereinigt, Produktion)
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Auftragslage in der Bauwirtschaft besonders in Deutschland sehr schwach

Produktionserwartung der deutschen Industrie besonders im Maschinenbau negativ

Auftragslage Bauwirtschaft Produktionserwartungen
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Produktion in Osterreich von Nachfragemangel gebremst, auch beim Bau

Noch deutlich ausgepragt ist Nachfragemangel in Deutschland, ebenfalls auch beim Bau
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>> Wie geht es welter?
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Beginnende Erholung im Euroraum mit Dampfer

2024 erneut starkes Wachstum in den USA

BIP real
Wirtschaftswachstum (real) (Q42019=100)
Prognose 115
2021 2022 2023 2024 2025
USA 58 1,9 2,5 2,6 1,3 110
Euroraum 5,7 3,3 0,7 0,7 1,1
Deutschland 3,2 1,8 -0,3 0,0 1,0 105
Osterreich 48 5,3 -1,0 -0,5 1,0
China 8,4 3,0 52 4,8 45
100
CEE (EU) 6,5 4,3 0,6 2,5 2,8
Weltwirtschaft 6,4 3,2 31 3,2 32 ——USA
95
3 Monats Eurozinsen 06 21 39 28 20 Euroraum
Jahresende in % = Osterreich
10 jahrige Zinsen Osterreich -0,2 2,8 2,7 2,9 2,9 90 — —Alter Trend
Jahresende in % Alter Trend
Haushaltssaldo Euroraum 5,2 -3,7 -3,6 -3,0 -2,8 - — - Alter Trend
in % des BIP
e 85
Quelle: UniCredit, Refinitiv Datastream Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4
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Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit r
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Deutschland und Osterreich mit besonders schwacher BIP Entwicklung

Besonders schwach: Deutscher Konsum und Investitionen, Investitionen auch in Osterreich

Reales BIP
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Die Kfz-Zulassung hat sich immer noch nicht erholt

Konsumentenstimmung bleibt negativ, verbessert sich aber, auch Absicht Haus zu bauen oder kaufen weiterhin Giberdurchschnittlich

KFZ-Anmeldungen Konsumentenstimmung
(monatlich und 12 Monate Durchschnitt, 2019=100) (Standardisiert, Durchschnitt seit 2000=0) “
210 4 Deutschland, Absicht ein 2?52’5;;2 : (ﬁi?'gﬁtsgzgnams
Haus_ zu kaufen oder zu den n. 12 Monaten
190 ﬂ 3 bauen in den n. 12 Monaten
| 1 o T
| I 2 v T
|
170 | | USA
1
150
0
130 Wﬂ S Osterreich _4
110 \ AR \ -2
111 WL | Deutschland
% | 3
20 -4 Osterreich
[y s
50 et 2020 2021 2022 2023 2024

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Q: EU, MacroBonds, Eurostat, UniCredit
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(Osterreich, real, Summe 4 Qurtale)
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Sehr unterschiedliche Entwicklung der Investitionen im Euroraum

Auch sehr unterschiedliche Preisentwicklung im Euroraum bei Investitionen

Reale Investitionen im Euroraum Preise fur Investitionen im Euroraum
(2019=100, real) (2019=100)
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Unsere Prognose fur Osterreichs Wirtschaft

Osterreich Konjunkturprognose Prognose

2018 2019 2020 2021 2024 2025

Reale Veranderung zum Vorjahr in %

BIP 2,5 18 63 48 53 -10 -05 1,0
Konsum 1,1 05 -85 42 50 -05 00 1,3
Bruttoanlageinvestitionen 4,4 43 53 60 04 -32 -30 16

davon Ausriistung 1,2 1,7 85 79 09 44 -25 20

davon Bau 5,6 36 -36 18 16 92 35 10
Exporte 5,2 40 -105 95 100 -04 -31 1,72
Importe 51 24 -96 141 71 -46 -3,7 1,4
VPI (Verénderung z. Vorjahr) 2,0 1,5 1,4 2,8 8,6 7,8 2,9 2,2
Beschaftigung (veranderung zum Vorjahr)*) 2,5 16 -20 25 3,0 1,2 0,1 0,2
Arbeitslosenquote (nationale Definition) 7,7 7,4 9,9 8,0 6,3 6,4 7,0 7,2
Arbeitslosenquote (Eurostat Definition) 5,2 48 60 6,2 48 51 51 54
Offentlicher Saldo (in % des BIP) 0,2 05 -82 57 -33 -26 -32 -30
Offentliche Schuld (in % des BIP) 746 71,0 83,2 824 78,4 78,6 80,3 81,5
Sparquote 7,7 72 136 114 8,8 8,7 109 10,8

*) ohne Karenzgeldbeziehende, Préasenzdiener und Schulungen;

Quelle: Statistik Austria, OeNB, UniCredit r'
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Nach -1% auch 2024 kein Wirtschaftswachstum fir Osterreich, erst 2025

Inflation geht von 7,8% 2023 auf 2,9% 2024 zurick, 2025 dann 2,2%

BIP real Osterreich
(Q4 2019=100 bzw. Veranderung zum Vorjahr)
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Osterreichs Inflation nahert sich langsam dem Durchschnitt des Euroraums an

Seit Pandemiebeginn starkere Preissteigerung als im Euroraum-Durchschnitt; zu Deutschland nun 5 PP

Inflationsraten*
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Starkster Anstieg der Lohnstiickkosten im Euroraum aufgrund.der Inflation

Exportpreise Osterreichs stiegen jedoch unterdurchschnittlich

Lohnstiuckkosten Gesamt

(4 Quartale Durchschnitt, basierend auf Stunden, 2019=100, nominell)
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Quelle: Eurostat, Wifo, OECD Refinitiv, UniCredit Research
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Lohnstickkostenentwicklung

(2024* im Vergleich zu 2019 und Beitrage zur Verénderung)
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kosten;
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Trotz starkem Kostenanstieg, Osterreich Erfolg beim Export

Erfolg zu Lasten der Ertrage, speziell fir die Industrie Osterreichs

Exporte Waren und Dienstleistung Veranderung Gewinn der Industrie
(2024* im Vergleich zu 2019, real) (2024* im Vergleich zu 2019 in %, 4 Quartale Durchschnitt)
o inell |
16% 57% Nominell = Real
. 13% 60% 51%
14% 50%
122/0 10% a0 37% e —
lgojo % 8% 30% 260/ 26% 250 229
0 6% 0, 0, 6% ° % 0,
o 6% 6% 6% 20% 12% 15 % 0% L% 18% o0,
o 4% 10% N 6% 305 39 6%
%% 2% 0% | - - =
0% -10% 2% 4% I
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PT IT EUR ES BE OE NL GR FR DE FN GR NL ES IT PT EUR DE FR BE FN OE

Quelle: LSEG Datastream, Eurostat UniCredit * 2024 Durchschnitt Q3 23 - Q2 24 Quelle: LSEG Datastream, Eurostat UniCredit * 2024 Durchschnitt Q3 23 - Q2 24

Differenz Exportpreise und Lohnkosten Gewinne Industrie Ostereich
(2024* im Vergleich zu 2019, Lohnstilickkosten minus Preise von Waren und (Bruttobetriebstiberschuss in % des Wertschopfung, Industrie)
Dienstleistungen)
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22 Quelle: LSEG Datastream, Eurostat UniCredit Research * 2024 Durchschnitt Q3 23 - Q2 24



Energiepreise aktuell niedrig
Dampfender Effekt auf Inflation bleibt wohl noch eine Zeit

Energiepreise : L :
(Preise bzwgpuwf Preise in Euro pro MWh bzw. USD pro BBL(O)) Energiepreise im Jahresvergleich

(Preise bzw. Futures Veranderung zum Preis vor einem Jahr)
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Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research r I

Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research
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Inflationsraten deutlich ricklaufig

Anstieg bei den Lohnen sollte daher zurtickgehen, aber langsam

Inflationsrate Lohnwachstum

(Veranderung zum Vor]ahr) (Jahrlicher Lohnanstieg in %)
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2.0 AR L -4,0
-6,0
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2022 2023 2024 2025 Q: EZB, Eurostat, Refinitiv Datastream, UniCredit Research

Quelle: Refinitiv Datastream, UniCredit Research r’
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Mittelfristige Inflationserwartungen nach Anstieg, nun wieder rtcklaufig

Langfristige Zinsen nach starkem Rickgang zuletzt wieder Korrektur, deutlich'in den USA

Inflationserwartung Euroraum 10 jahrige Staatsanleihen
(Inflationsswaps in 5 Jahren fiir die nachsten 5 Jahre) (in %)
6,0
3,0 Mittelfristig
in 5 Jahren)
50
2,5
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15
2,0
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0,5 0,0
0,0 -1,0
01 2021 01 2022 01 2023 01 2024 12 2021 06 2022 12 2022 06 2023 12 2023 06 2024

Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research l

25 Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere Wert-
entwickluna kein verlasslicher Indikator fiir kiinftiae Eraebnisse ist



Finanzmarktausblick

Finanzmarktprognose

18.11.2024 Dez.24 Jun.25 Dez.25

€ EZB Einlagefazilitat 3,25 3,00 2,25 2,00
€ 3-Monatsgeld* 3,00 2,75 2,20 2,00
€ 3-Monatsgeld forwards 2,44 2,09 1,97
€ 10-jahrige Deutscher Bund* 2,37 2,30 2,30 2,30
€ 10-jahrige osterr. Bund* 2,81 2,84 2,84 2,84
€ 10 Jahre Euro Swap* 2,21 2,60 2,60 2,60
US$ 3-Monatsgeld* 4,63 4,20 3,65 3,10
US$ 3-Monatsgeld forwards 4,6 4,3 4,2
US$ 10-jahrige US T.* 4,42 3,80 3,70 3,60
€ EUR/$ USD* 1,06 1,11 1,12 1,13
€ EUR/$ USD forwards 1,06 1,08 1,09
€ EUR/SFR* 0,94 0,95 0,97 0,99
€ EUR/SFR forwards 0,93 0,92 0,91
€ EUR/GBP* 0,84 0,85 0,87 0,90
* UniCredit Prognose
Quelle: UniCredit
Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kénnen ohne a
o Verstandigung abgeéndert werden.



Markt erwartet zumindest zwei weitere Zinssenkungen 2024

Markt erwartet unter 3,0% Ende 2024 und 2,0% Ende 2025

EURO Geldmarkt Erwartungen

(Markt=Forwardséatze erreichnet aus den Overnight Index Swap Sé&tzen)

4,0
3,5
Markt heute
3,0 UniCredit Prognose
29 18.11.2025 |
210 ----------------
PRl o

\\_’
15 \

10 Markt Anfang Oktober 2024

0,5
\Markt Ende 2021

0,0
-0,5

-1,0
Jun 24 Jun 25 Jun 26 Jun 27 Jun 28 Jun 29 Jun 30 Jun 31 Jun 32 Jun 33
Q: Refinitiv Datastream, UniCredit
Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen bzw. Prognosen
darstellen und dass die friihere Wertentwicklung und Prognosen keine verlasslichen Indikatoren fiir kiinftige Ergebnisse sind.
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Zinssenkung im Euroraum weiterhin erwartet

Zinssenkung in den USA deutlich verzégert, und deutliche Korrektur’'des erwarteten Ausmalfes

Erwartete Geldmarktsatze in 6 Monaten

(Forwards fur 3 Monatsgeld in 6 Monaten)

Erwartete Geldmarktsatze in 12 Monaten

(Forwards fur 3 Monatsgeld in 6 Monaten)

7.0 7,0
6,0 6,0
usbD Aktuell
5.0 T 5.0
Aktuell
Aktuell
4.0 0u\eu o 4.0
3,0 3,0
2.0 2,0
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Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research

28 Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die frihere Wert-
entwicklung kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ergebnisse ist.
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Sinkende Zinsen stutzen den Aktienmarkt

Realzinsen in den USA noch immer positiv, in Europa (Deutschland) jedoch negativ

Renditen und Aktienmarkt Renditen und Aktienmarkt
(in % bzw. Ende 2019=100) (in % bzw. Ende 2019=100)
6,0 170 6,0 170
5,0 MSCI Welt in USD (Ende 5,0
2019=100, rechte Skala) 150 150
4,0 4,0 Euro Stoxx (Ende 2019=100,
130 rechte Skala) 130
3,0 3,0
110 110
2,0 . 2,0
90 90
1,0 1,0 Jeutsche
% (link
0,0 0 0.0 70
10 jahrige US-Staatsanleiherendite in
-1,0 % (linke Skala) 50 -1,0 50
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research Q: Refinitiv Datastream, UniCredit Research
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Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und dass die friihere Wert- Il
entwicklung kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse ist. Renditen kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



Immobilienpreise von gestiegenen Zinsen belastet, nun Stabilisierung

Erste Trendwende beim Neugeschaft von Wohnbaukrediten bei sinkenden Zinsen im Euroraum

Wohnimmobilienpreise Wohnbaukredite Euroraum
(2010=100) (Neugeschaft in Mrd.*, Neugeschéftszinsen in %)
240 o=
Us. . 120 Wohnbaukreditneugeschaft 6%
220
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\(= 100 5%
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80 4%
180 N~ = b
160 ==
LI%roraum 60 3%
140
40 2%
120 // Ll
100 »aé'f{o/ 20 1%
il
80 0 0%
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

Quelle: BIS, Eurostat, MacroBond, OeNB UniCredit
Q: EZB, Refinitiv Datastream, *Schéatzung auf Basis Gewichte in Zinsstatistik der EZB

UniCredit Research



>> Herausforderungen und Risiken

\



Starker Anstieg der Anzahl der Insolvenzen nach Pandemie

Anzahl jedoch nicht Rekordniveau, wohl aber Passiva
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Insolvenzen in Osterreich
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Deutlich unterschiedliche Strom- und Gaspreise in den USA und Europa

Strom- und Gaspreis weiterhin deutlich teurer als in den USA

Strompreis Gaspreis
(in EUR per MWSt) (in EUR per MWSt)
600 250
—Europa —USA —Europa —USA
500 200
400
150
300
100
200
50
100
0 0
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: Refinitiv, UniCredit Research Quelle: Refinitiv, UniCredit Research rl
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Demografischer Wandel als Herausforderung fir den Arbeitsmarkt

Trotz gestiegener Erwerbsbeteiligung

Erwerbsbevélkerung Erwerbsbeteiligung
(Bevdlkerung zwischen 15 und 65, 2023=100) (Beteiligung am Arbeitsmarkt in % der Bevolkerung zwischen 20 und 64 in %)
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Quelle: UNO, Refintiv Datastream, UniCredit

Q: EZB, Eurostat, BoEA Refinitiv Datastream, UniCredit r '
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Immobilienpreise sinken auch in Q2 2024, jedoch nicht mehr bei Neubau (in Wien)
Immobilienkreditzinsen von 1% auf Gber 3%, Neugeschaft sinkt von Gber 2 Mrd. pro Monat auf zuletzt 1 Mrd. pro Monat
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Wohnimmobilienpreise Osterreich

(Veranderung zum Vorjahr, Vorquartal in %)
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Quelle: OeNB, UniCredit Research

350

300

250

200

150

100

50

Immobilienkredite Neugeschaft
(Private Haushalte, Neugeschéft in Mio. Euro, Zinsen in %)
3500 mm Neugeschaft in Mio. Euro
Variable Zinsen (rechte S.)
—Uber 10 Jahre fix (rechte S.)

3000
5

2500
4

2000
3

1500
2

1000
500 1
0 0

Jan. 09 Jan. 12 Jan. 15 Jan. 18 Jan. 21 Jan. 24

Quelle: OeNB, UniCredit rl



Immobilienpreise stiegen deutlich starker als Einkommen

Gleicher Kredit heute deutlich ,leistbarer, aber deutlich hdherer Kredit fur gleichen Wohnraum notwendig

Preisentwicklung in Osterreich Belastung fur Wohnbaukredite
(2007=100) (300.000 auf 25 Jahre 2008 in % des Median-Haushaltseinkommens*)
260 Immobilien 180%
300.000
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220
. 120%
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Q: Statistik Austria, OeNB, Macrobond, UniCredit * geschatzt, 300.000 bzw. Gegenwert mit aktuellem Immobilienpreisanstieg, Zinsen sind r
Neugeschaftszinsen laut OeNB, 25 Jahre Laufzeit Annahme, Belastung im 1. Jahr
36 Q: Statistik Austria, OeNB, Macrobond, UniCredit l



Eine neue Realitat?

Mdogliche wirtschaftspolitische Folgen und Auswirkungen auf Wirtschaft und Markte

Quelle: FT

37

US Wachstum
US Inflation
EUR Wachstum
EUR Inflation

US Geldmarkt
US Anleihezins
EUR Anleihezins
USD

US Aktien
EUR Aktien
EU Industrie, KFZ
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Obwohl nur 4 % der Weltbevolkerung, USA 8% der Importe, 23% der Investitionen

Y, des Welt-BIP, 1/3 des Weltkonsums und fast die Halfte der Staatsschulden

Bedeutung USA flr
Weltwirtschaft

(Anteil an der Welt in %)
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Quelle: IWF, UniCredit
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Anteil am globalen Privaten
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USA wichtigster Exportmarkt flr die EU, speziell ftr Guter

Allerdings Netto ist der Handel (inkl. Dienstleistungen und Einkommen) fast ausgeglichen

Extra-EU Leistungsbilanz

(2023, Mrd. Euro)
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Inlandsnachfrage aber bestimmend fur EU Wirtschatft

Auch EU-Industrie liefert ,nur® 1/3 ins Ausland, 2/3 sind EU interne Nachfrage

Bedeutung der Nachfrage fur
Wirtschaft in EU

(An der inlandischen Wertschdpfung der Wirtschaft, 2020)
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Es gibt eigentlich keinen Grund flir extremen Pessimismus in Osterreich

Pro Arbeitsstunde erzielen Osterreicher/innen das acht hochste BIP pro Kopf, ohne Ol Nr. 6

BIP pro Kopf Einkommen pro Kopf
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An der EU kann es nicht alleine liegen, die Regulierung als Belastung

Sehr unterschiedliche Wahrnehmung, ob Regulierung Investitionen‘verhindert innerhalb der EU

Regulierung wesentlicher Regulierung Hindernisgrund far
Hindernisgrund fur Investitionen Investitionen
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Zusammenfassung

Konjunkturerholung kam tber den Sommer ins Stocken, vor allem Industriekonjunktur

Realeinkommensschock und Lagerabbau wirken zwar weniger stark
Restriktive Geldpolitik mit negativen Wirkungen auf Investitionen, Konsum (Immobilien) I6st sich nur langsam

Restriktive Fiskalpolitik wirkt weiter
Allgemeine Unsicherheit hinsichtlich Politik, struktureller Veranderung weiter grof3, vor allem im Euroraum

Die USA zeigen weiterhin starkes Wachstum, China stabilisiert mit starken Exporten, Euroraum mit etwas Wachstum dank
Dienstleistungen

Ruckgang der Inflation wird weitere Reallohnzuwachse erlauben, die eine Erholung vor allem tiber den Konsum
unterstitzen

Zentralbanken sollten Lockerung der Geldpolitik vornehmen, denn die Wirtschaft ist schwach und die Inflation sinkt

Auch 2025 wird EZB weiter senken, weitere Fed-Politik nicht so klar

Risken und Unsicherheiten sind wegen Geopolitik, Reaktion der Haushalte auf Realeinkommensverluste, geopolitischen
Verwerfungen und weiterer Geldpolitik weiter hoch

Hohe Unsicherheit aufgrund der Politik in den USA

- Vorsichtiger Optimismus fur Anfang 2025, aber Erholung bleibt sehr verhalten
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Haftungsausschluss
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Welche Anlageform am besten zu lhnen passt, hangt von lhrer persdnlichen Risikoneigung, dem
gewinschten Anlagehorizont und lhrem individuellen Anlageziel ab. Fur ein individuelles Beratungsgesprach,
in dem wir Sie Uber alle Details, Chancen und Risiken der verschiedenen Anlageformen informieren, steht
Ihnen Ihre Beraterin bzw. Ihr Berater jederzeit zur Verfigung.

Diese Mitteilung stellt keine Anlageempfehlung oder Anlageberatung dar. Die vorliegenden Informationen sind
insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Wir weisen
darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Angaben zur Wertentwicklung auf die Vergangenheit beziehen und
dass die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse ist.

Der Inhalt des vorliegenden Dokumentes — einschliel3lich Daten, Nachrichten, Charts usw. — ist Eigentum der
UniCredit Bank Austria AG und ist urheberrechtlich geschutzt. Der Inhalt des Dokumentes stitzt sich auf
interne und externe Quellen, die im Dokument auch als solche erwahnt werden. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen sind mit groRer Sorgfalt zusammengestellt worden und es sind alle Anstrengungen
unternommen worden, um sicherzustellen, dass sie bei Redaktionsschluss préazise, richtig und vollstandig
sind.

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen unseren Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar
und kénnen ohne Verstandigung abgeéndert werden. Die UniCredit Bank Austria AG verpflichtet sich jedoch
nicht, das vorliegende Dokument zu aktualisieren oder allfallige Uberarbeitungen zu veroffentlichen, um
Ereignisse, Umstande oder Anderungen in der Analyse zu berticksichtigen, die nach dem Redaktionsschluss
des vorliegenden Dokumentes eintraten.

Das vorliegende Dokument wurde von der UniCredit Bank Austria AG, Abteilung Economics & Market
Analysis Austria, Rothschildplatz 1, A-1020 Wien, hergestellt. Irrtum und Druckfehler vorbehalten. r'
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