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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) Welt: Verbraucherpreisinflation (in Prozent)

Die Weltwirtschaft diirfte sich auch 2026 resilient 2024 Die globale Inflation diirfte 2026 aufgrund

halten und moderat wachsen. Der private Konsum und riicklufiger Preissteigerungen im Immobiliensektor 2024

Unternehmensinvestitionen sollten das Wachstum und schwicherer Reallohnanstiege leicht

tragen und durch expansive geld- und fiskalpolitische zuriickgehen. Steigende globale Staatsschulden

MaRnahmen unterstiitzt bleiben. Als grofte bedeuten anhaltende Inflationsrisiken. Diese sind vor

Unsicherheitsfaktoren gelten weiterhin die US-Politik 2026 (E)' allem fiir die USA durch Zweitrundeneffekte aus der 2026 (E)

unter Donald Trump und geopolitische Spannungen. Handelspolitik erhoht.

Eurozone: reales BIP (in Prozent) USA: reales BIP (in Prozent) China: reales BIP (in Prozent)

Die Wirtschaftsleistung Ein robustes Wirtschafts- Probleme am

der Eurozone pendelt 2024 09 wachstum wird erwartet, 2024 2,8 Immobilienmarkt, die 2024 5,0

sich auf dem die Abkiihlung am hohe Verschuldung und

Trendwachstum ein. Arbeitsmarkt birgt Risiken. der schwache

Wachstumsimpulse Eine sprunghafte US-Politik Inlandskonsum belasten.

liefern expansive 2026 (E) 113 bleibt weiterhin ein 2026 (E) 8-26  Fiskalpolitische 2026 (E) 4-48

fiskalpolitische
MaRnahmen.

Unsicherheitsfaktor.

Osterreich: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Osterreichs Exportwirtschaft diirfte von einem
hoheren Weltwirtschaftswachstum und einer
steigenden globalen Nachfrage profitieren. Die
Industrie bleibt angeschlagen, der Tourismus
unterstiitzt.

Schweiz: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Die Schweiz kampft nach wie vor mit einem schwachen
Wirtschaftswachstum. SportgroRRereignisse kénnten
das Wachstum stiitzen. Die Deflation und der starke
Franken bleiben ein Risiko.

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

verlieren.

Die SNB diirfte den Leitzins auf 0 % belassen. Laut jiingster Aussagen der SNB erfolgen Eingriffe in den
Devisenmarkt zu Schwichung des Frankens ausschlieRlich zum Erreichen des Inflationsziels und nicht,

Die EZB diirfte in diesem Jahr keine weiteren Zinssenkungen vornehmen und den Einlagesatz bei 2 %
belassen. Das vergleichsweise tiefere Leitzinsniveau soll die Wirtschaftsleistung stiitzen.

Die US-Notenbank Fed diirfte den Leitzins in den kommenden 12 Monaten zweimal senken. Laut
Expert*innen befindet sich der neutrale Zins zwischen 3 % und 4 %. Mégliche Inflationsrisiken kénnten
die erwarteten Zinssenkungen stoppen. Der US-Dollar diirfte gegeniiber dem Euro etwas an Wert

um heimischen Unternehmen einen Wettbewerbsvorteil zu verschaffen.

MaRnahmen sollen
unterstiitzen.

Deutschland: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Eine Aufhellung der deutschen Industrie ist in Sicht,
die schwache Wettbewerbsfihigkeit bleibt aber auch
2026 ein Thema. Das massive Investitionspaket sollte
positive Impulse liefern.

Italien: gleichbleibende Konjunkturdynamik

Die italienische Wirtschaft zeigt sich stabil und
profitiert von der Entwicklung des Dienstleistungs-
sektors. Niedrige Leitzinsen halten die Belastung
durch die hohe Verschuldung vergleichsweise gering.

Zinsen & Wechselkurse Schitzung auf
Datenpunkt Dez.25 06.02. 3 Mte. 12 Mte.
3MEuribor 2,03 2,02 2,00 2,00
10J. Bund 2,86 2,81 2,90 3,00
3M SOFR 3,65 3,67 3,40 3,20
10 . Treasury 417 4,19 4,30 4,40
EUR/USD 1,17 1,18 1,20 1,20
3MSARONwmp 0,04 0,05 0,00 0,00
10). Anleihe 0,32 0,26 0,30 0,30
EUR/CHF 0,93 0,92 0,94 0,95

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schatzung Eurozone, USA und China) und IWF (Schitzung Welt); Bildnachweis: Getty Images; Stand:
05.02.2026. Wenn Finanzinstrumente in fremder Wihrung 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 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 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 B - B
1 i

‘ ‘ Veranderung der Positionierung

Aktien Leichtes Ubergewicht

Der Jahresstart 2026 verlief an den globalen Aktienmarkten erfreulich, global etablierte Indizes mussten
allerdings seither kleinere Korrekturen hinnehmen. Riickenwind kommt von robusten Wirtschaftsprognosen

I und soliden Unternehmensausblicken. Aufgrund der hohen Bewertungsniveaus einzelner Sektoren sowie

geopolitischer Unsicherheiten sind immer wieder Riicksetzer méglich.

Anleihen Leichtes Untergewicht
Die Renditen zehnjahriger deutscher sowie US-Staatsanleihen sehen sich durch eine erhhte Staatsverschuldung
und eine expansive Fiskalpolitik mit einem gewissen Aufwirtsdruck konfrontiert. Die Aufwartsbewegung der
Renditen sollte sich allerdings in Grenzen halten. Risikoaufschlage fiir Unternehmensanleihen verharren
aufgrund guter Unternehmenszahlen und eines soliden Konjunkturumfeldes auf tiefen Niveaus.
Alternative Leichtes Ubergewicht
Gold erreichte durch die hohe Investorennachfrage im Janner ein neues Allzeithoch, zeigt sich aber zunehmend
volatil. Geopolitische Unsicherheiten, eine unklare US-Politik sowie sinkende US-Leitzinsen diirften Gold
weiterhin unterstiitzen. Industriemetalle weisen aufgrund der Energiewende und der konjunkturellen
Bodenbildung Chinas Potenzial auf. Der Olpreis befindet sich im Spannungsfeld zwischen einem hsheren
Produktionsvolumen und geopolitischen Turbulenzen.
Einschdtzung der Aktien- & Rohstoffsegmente Basisszenario & Gamechanger
Aktien & Rohstoffe Schitzung (E)' auf o
q>’ = e Abbau der globalen Handelshemmnisse
Datenpunkt Dez.25 06.02. 3 Mte. 12 Mte. 25 er 8ot .
e *  Erfolgreiche Friedensverhandlungen zwischen Russland
MSCI World (USD) 4430 4452 & 3 und der Ukraine
MSCI EM (USD) 1404 1508 <
Euro Stoxx 50 (EUR) 5791 591
DAX (EUR) 24490 24.424 »  Die Weltwirtschaft zeigt sich bei moderater Inflation
[°) robust
ATX (EUR) 5326 5.606 & »  Die unvorhersehbare US-Politik bleibt ein Stérfaktor und
FTSE MIB (EUR) 44945 45482 § f'L‘ihrt zwifchenzeitlich zu hoherer Volatilitit an den
] Finanzmarkten
SMI (CHF) 13.267 13361 o »  Einstabiler US-Arbeitsmarkt und eine leicht sinkende
FTSE 100 (GBP 9931 10257 o Inflationsrate erméglichen tiefere US-Leitzinsen
(GBP) : ’ * Fiskalpolitische Impulse unterstiitzen die Eurozone
S&P 500 (USD) 6.846  6.798
Nasdaq Comp. (USD) 23242 22541
20 *  Politische MaBnahmen untergraben Fed-Unabhiangigkeit
ar c 8 818
Nikkei 225 (JPY) 50339 54.254 ,g _g *  US-Inflationsrisiken steigen an und verhindern expansive
E 5 Geldpolitik der Fed
Gold (USD) 4319 4860 é 3 »  Geopolitischer Konflikt zwischen den USA und China
N '<° verschirft sich
Ol Brent (USD) 61 68 Y Y

A Klarer Anstieg von iiber 7 %, 7 Leichter Anstieg +3 % bis +7 %, Konstante Entwicklung +/-3 %N Leichter Verlust —3 % bis —7 %Ny Starker Verlust von iiber -7 %

Quellen: Bloomberg (vergangenheitsbezogene Daten), BTV (Schitzung Eurozone, USA und China) und IWF (Schitzung Welt); Stand: 05.02.2026. 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 Marketing-/Werbemitteilung stellt keine Anlageberatung, kein Angebot zur Zeichnung bzw. zum Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten dar und ersetzt auch keine Anlageberatung. Als Marketing-/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 Linder Bank AG,
Zweigniederlassung Deutschland, Neuhauser Strafl3e 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. Bitte beachten Sie, dass Einschitzungen 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 Gewihr iibernommen wird.

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, Silvia Vicente, Dr.
Hansj6rg Miiller, Mario Pabst, Dr.
Markus Perschl, MBA;
Aufsichtsratsvorsitzender: Hanno
Ulmer
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