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BTV Marktmeinung

Die in diesem Beitrag verwendeten Fach- und Finanzbegriffe werden unter btv.at/glossar ausfiihrlich erklart.

Einschdtzung des Wirtschaftswachstums (gip, infiation)

Welt: reales BIP-Wachstum (in Prozent)

Die Wachstumsdynamik der Weltwirtschaft hat zuletzt 2024
an Schwung verloren. Als groRer Unsicherheitsfaktor
gilt die US-Politik unter Donald Trump, insbesondere
der Zollstreit. Konjunkturrisiken bleiben vorhanden,
expansive fiskalpolitische MaBnahmen kénnten in den
2026 (E)

kommenden Monaten aber fiir Unterstiitzung sorgen.

Eurozone: reales BIP (in Prozent)

Die Wirtschaftsleistung Eine sprunghafte US-Politik

der Eurozone pendelt 2024 09 fithrt zu Verunsicherung
sich auf niedrigem der Unternehmen und
Niveau ein. Konsument*innen. Es wird
Geopolitischer Druck eine weiter abnehmende

) . 2026 (E) 0,9-1,1 ) )
fordert einen starkeren Wirtschaftsdynamik
Zusammenbhalt in der erwartet.

EU.

Osterreich: abnehmende Konjunkturdynamik

Schweiz: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Einsparungen im Staatshaushalt aufgrund eines zu
hohen Defizits belasten, ein Defizitverfahren scheint
unausweichlich. Ein ausgelasteter Arbeitsmarkt fordert
den Konsum und Investitionen, der IWF prognostiziert
fiir 2025 dennoch eine Rezession.

Die Wirtschaft zeigt sich vergleichsweise robust. Die
unabhingige Energieversorgung sowie eine expansive
Geldpolitik unterstiitzen. Die Deflation gilt als groRes
Risiko.

Zins- & Wihru ngsausblick (3-Monats-Zinsen, 10-jihrige Staatsanleihen, Wechselkurse)

Wirtschaft zu stiitzen.

Der Pfad der US-Geldpolitik ist aufgrund von Trumps Handelspolitik unsicher. Ein deutlicher

Wirtschaftsentwicklung mit bis zu zwei weiteren Zinssenkungen bis Jahresende.

ist moglich. Der Franken sollte als sicherer Hafen weiterhin stark bleiben.

USA: reales BIP (in Prozent)

Fiir 2025 werden nach der Senkung um jeweils 25 Basispunkte im Januar, Mérz, April und Juni noch

Inflationsanstieg aufgrund von Zéllen einerseits sowie eine Rezession aufgrund eines einbrechenden

Im Kampf gegen die Deflationsrisiken und den starken Franken verfolgt die SNB eine stark expansive
Geldpolitik. Der Leitzins befindet sich aktuell bei 0 %, ein negativer Leitzins in der zweiten Jahreshilfte

Welt: Verbraucherpreisinflation (in Prozent)
Eine protektionistische US-Handelspolitik und eine
steigende globale Staatsverschuldung bedeuten

anhaltende Inflationsrisiken. Dennoch lasst eine 2024
abkiihlende Wirtschaftsdynamik die Inflation

tendenziell zuriickgehen. Die US-Kerninflation dirfte

weiterhin tiber 2 % liegen. In der Eurozone wird

hingegen ein weiterer Riickgang auf das Zielniveau 2026 (E)

von 2 % erwartet.

China: reales BIP (in Prozent)

Probleme am

2024 2,8 Immobilienmarkt und 2024 5,0
zusitzliche US-Zélle
belasten, der Konsum
kann von
2026 (E) 1618 fiskalpolitischen 2026 (E) 36-45

MaRnahmen profitieren.

Deutschland: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Bei der deutschen Industrietatigkeit zeigt sich eine
Bodenbildung. Die Handelszélle zwischen EU und
USA/China gelten als Risikofaktoren. Das massive
Investitionspaket sollte positive Impulse liefern.

Italien: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Die italienische Wirtschaft zeigt sich stabil und
profitiert von der Entwicklung des Dienstleistungs-
sektors. Sinkende Leitzinsen verringern die Belastung
durch die hohe Verschuldung.

Zinsen & Wechselkurse Schitzung auf

weitere 25 Basispunkte erwartet. Die expansive geldpolitische Ausrichtung zielt darauf ab, die

Konsums andererseits ist moglich. Dennoch bleibt unser BTV Basisszenario eine moderate

Datenpunkt Dez.24 11.07. 3 Mte. 12 Mte.
3MEuribor 2,71 2,03 1,70 1,70
10). Bund 2,37 2,73 2,60 2,70
3M SOFR 4,31 4,33 4,10 3,30
10). Treasury 4,57 4,39 4,40 4,60
EUR/USD 1,04 1,17 1,18 1,20
3MSARONcomp 0,84 0,15 000 -0,90
10). Anleihe 0,33 0,46 0,40 0,40
EUR/CHF 0,94 0,93 0,95 0,95

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung Eurozone, USA und China) und IWF (Schitzung Welt); Bildnachweis: Getty Images; Stand:
11.07.2025. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wahrung notieren, kann infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Wertentwicklungen der
Vergangenheit bieten keine Gewihr fiir kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. ' Die Schitzungen der BTV wurden anhand eines mehrstufigen qualitativen

Analyseprozesses, basierend auf dem aktuellen Meinungsbild des BTV Portfoliomanagements sowie gegebenenfalls von Fachexperten anderer Geschéftsbereiche, unter
Beriicksichtigung des auf Seite 2 angefiihrten Basisszenarios, erstellt. Details zu den Schitzungen des IWF finden Sie hier: https://www.imf.org/. Es handelt sich dabei
lediglich um unverbindliche Werte, die keine fixe Zusage oder fixe Schitzung darstellen. Von diesen kann nicht auf die tatséchliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen

werden, weil zukiinftige Entwicklungen des Kapitalmarktes nicht im Voraus bestimmbar sind. Die angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten wie
Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren Hohe Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen sowie ggf. um Steuern.
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Positionierung im Asset Management in den einzelnen Anlageklassen 0 - 0
1 i

‘ ‘ Veranderung der Positionierung

Aktien Neutrale Gewichtung
Im bisherigen Jahresverlauf kam es aufgrund der aggressiven Zollpolitik Trumps immer wieder zu
Korrekturbewegungen an den globalen Aktienmérkten. Seit April hilt die Gegenbewegung allerdings an und an
europdischen und US-Markten konnten neue Allzeithochs erreicht werden. Eine unklare Richtung in der US-
Politik und geopolitische Unsicherheiten werden weiterhin zu erh6hter Volatilitit und Riicksetzern fiihren.

_ Anleihen Leichtes Untergewicht

Die US-Zinsen sind im Juni tiber alle Laufzeiten hinweg gesunken. Die Griinde hierfiir waren abnehmende
Inflationserwartungen und das Einpreisen hherer Zinssenkungserwartungen. Die langfristigen EUR-Zinsen sind
aufgrund des deutschen Fiskalpakets angestiegen. Die Volatilitat diirfte in ndchster Zeit erhdht bleiben.

Risikoaufschlige fiir Unternehmensanleihen verharren auf tiefen Niveaus.

Alternative Leichtes Ubergewicht

Gold bleibt durch die Kiufe der Notenbanken sowie geopolitische Unsicherheiten unterstiitzt. Die
Industriemetallpreise sind nach einem scharfen Einbruch Anfang April vor dem Hintergrund wahrscheinlicher US-

I Importzolle wieder angestiegen. Der Olpreis verlor einen GroRteil seiner Zugewinne durch die Waffenruhe

zwischen Iran und Israel und durch ein héher als geplantes Produktionsvolumen der OPEC+.

Einschdtzung der Aktien- & Rohstoffsegmente Basisszenario & Gamechanger
Aktien & Rohstoffe Schitzung (E)' auf o
Datenpunkt Dez.24 11.07. 3 Mte. 12 Mte. % % . Bi.!aterale Einigungen fiihren zum Ausbleiben bzw. der
e Riicknahme von US-Importzéllen
MSCI World (USD) 3.708  4.064 & 3 *  Waffenstillstand im Russland-Ukraine-Krieg
MSCI EM (USD) 1.075  1.231 <
Euro Stoxx 50 (EUR) 4896  5.383
DAX (EUR) 19.909 24218 *  US-Wachstum leidet unter protektionistischer
ATX (EUR) 3663 4459 -g Handelspolitik, keine Rezession erwartet
c »  Eurozone profitiert von fiskalpolitischen Impulsen
FTSE MIB (EUR) 34.186  40.001 ﬁ * Inflation geht in Eurozone auf Zielniveau zuriick, in den
= USA bestehen Inflationsrisiken
SMI(CHP) 11601 11.999 é *  Politische Unsicherheiten (v. a. in den USA) halten die
FTSE 100 (GBP) 8173 8933 Volatilitit an den Finanzmarkten hoch
S&P 500 (USD) 5.882  6.280
Nasdaq Comp. (USD 19.311  20.631
asdaq Comp. (USD) o0 *  Globale Fronten verharten sich und fiihren zu einer
Nikkei 225 (JPY) 39.895 39.570 v 5 fortschreitenden Deglobalisierung
£ = »  Starker Riickgang der Investitionen und Konsumausgaben
b 'g ldsst US-Wirtschaftswachstum einbrechen und fiihrt zu
Gold (USD) 2625 3.340 Z o einer globalen Rezession
O Brent (USD) 75 69 N N < *  Kriegim Nahen Osten flammt wieder auf

A Klarer Anstieg von iiber 7 %, 7 Leichter Anstieg +3 % bis +7 %, <> Konstante Entwicklung +/-3 %, SLeichter Verlust —3 % bis —7 %, WStarker Verlust von iiber -7 %

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung Eurozone, USA und China) und IWF (Schitzung Welt); Stand: 11.07.2025. Wenn Finanzinstrumente
in fremder Wihrung notieren, kann infolge von Wahrungsschwankungen die Rendite steigen oder fallen. Wertentwicklungen der Vergangenheit bieten keine Gewahr fiir
kiinftige Ereignisse oder Wertentwicklungen. ' Die Schitzungen wurden anhand eines mehrstufigen qualitativen Analyseprozesses, basierend auf dem aktuellen
Meinungsbild des BTV Portfoliomanagements sowie gegebenenfalls von Fachexperten anderer Geschiftsbereiche, unter Beriicksichtigung des auf Seite 2 angefiihrten
Basisszenarios, erstellt. Details zu den Schitzungen des IWF finden Sie hier: https://www.imf.org/ Es handelt sich dabei lediglich um unverbindliche Werte, die keine fixe
Zusage oder fixe Schitzung darstellen. Von diesen kann nicht auf die tatsichliche kiinftige Wertentwicklung geschlossen werden, weil zukiinftige Entwicklungen des
Kapitalmarktes nicht im Voraus bestimmbar sind. Die angefiihrten Wertentwicklungen verringern sich um Kosten wie Provisionen, Gebiihren und sonstige Entgelte, deren
Héhe Sie dem Schalter- und Preisaushang entnehmen kénnen sowie ggf. um Steuern.
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Marketingmitteilung/Werbemitteilung

Diese Marketingmitteilung/Werbemitteilung ist keine individuelle Anlageempfehlung, kein Angebot zur
Zeichnung bzw. zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten und ersetzt keine Anlageberatung. Als
Marketingmitteilung/Werbemitteilung unterliegt sie nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung
der Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen und dem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Finanzanalysen. Die jeweiligen Anlegerinformationen/Zeichnungsbedingungen in deutscher Sprache
(Basisprospekt, endgiiltige Bedingungen, Prospekt, PRIIPs-BIB, vereinfachter Prospekt, u. dgl.) sind die einzig
verbindlichen Dokumente. Sie erhalten diese bei der BTV Vier Linder Bank AG, Stadtforum 1, 6020 Innsbruck, bzw.
BTV Vier Lander Bank AG, Zweigniederlassung Deutschland, Neuhauser StraBe 5, 80331 Miinchen bzw. BTV Vier
Lander Bank AG, Innsbruck, Zweigniederlassung Staad, Hauptstral3e 19, 9422 Staad.

Haftungsausschluss

Die Beitrage in dieser Publikation dienen lediglich der Information. Die BTV priift ihr Informationsangebot
sorgfaltig. Dennoch bitten wir um Verstdndnis, dass wir diese Informationen ohne Gewihr fiir die Richtigkeit,
Vollstindigkeit und Aktualitdt zur Verfiigung stellen. Bitte beachten Sie, dass Einschatzungen und Bewertungen die
Meinung des jeweiligen Verfassers zum Zeitpunkt der Erstellung bzw. Ausarbeitung reflektieren und fiir die
Richtigkeit und den Eintritt eines bestimmten Erfolges keine Gewiahr tibernommen wird. Verleger und Verfasser
behalten sich einen Irrtum, insbesondere in Bezug auf Kurse und andere Zahlenangaben, ausdriicklich vor. Durch
neue Entwicklungen oder kurzfristige Anderungen konnen diese Informationen bereits iiberholt sein.

Beachten Sie bitte, dass ein Investment in Finanzinstrumente mit Risiken, wie Kursschwankungen oder
Vermdgensverlusten, verbunden sein kann.

Hauptsitz Zweigniederlassung Deutschland Zweigniederlassung Schweiz
BTV Vier Linder Bank AG; BTV Vier Linder Bank AG, BTV Vier Linder Bank AG, Innsbruck,
Rechtsform: Aktiengesellschaft; Zweigniederlassung Deutschland; Zweigniederlassung Staad
Sitz in Innsbruck; Rechtsform: Aktiengesellschaft; Sitz
registriert beim Landes- als und Amtsgericht: Miinchen (HRB
Handelsgericht Innsbruck unter FN ~ 255942); Verantw. Leiter*in: Sandra
32942 w Herrmann, Mag. Peter Kofler
BTV Vier Linder Bank AG

(Hauptsitz); Sitz: Innsbruck;
Firmenbuchnummer: 32942 w;
Firmenbuchgericht: Innsbruck;
Vorstand: Vorsitzender Gerhard
Burtscher, Dr. Hansjorg Miller,
Mario Pabst, Dr. Markus Perschl,
MBA; stellvertretendes Mitglied:
Silvia Vicente;
Aufsichtsratsvorsitzender: Hanno
Ulmer
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