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Internationaler Ausblick: Zollstreit dampft Welthandel

Inflationsschub in den USA & deflationire Uberkapazititen in China

Veranderung zum Vorjahr in %

September 2025

Revision ggu. Juni 2025

Differenz in Prozentpunkten

BIP, real 2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Welt ohne Euroraum 3,6 3,3 3,1 3,3 0,2 0,2 0,1
USA 2,8 1,6 1,6 2,2 0,2 0,2 0,1
China 5,0 4,7 4,0 3,8 0,4 0,6 0,2
Indien 6,7 6,6 6,1 6,6 0,2 -0,3 0,0
Japan 0,2 0,8 0,6 0,8 -0,2 0,0 0,0
Welthandel, real 3,1 2,8 1,6 3,0 0,0 -0,3 0,0
Exportmarkte des Euroraums 3,6 2,8 1,4 3,1 0,0 -0,3 0,0
Verbraucherpreisindex 2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
USA 3,0 2,8 3,3 2,3 -0,2 0,4 0,1
China 0,2 0,0 0,8 1,2 -0,3 -0,3 0,0

Quelle: Eurosystem, EZB.
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Annahmen zu den externen Rahmenbedingungen:
Weitere Euroaufwertung wirkt hoheren Olpreisen entgegen

USD-Wechselkurs Olpreis Nicht-energ. Rohstoffpreise Zinssatze
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Hauptergebnisse der Euroraum-Prognose:
Inflationsziel im Euroraum erreicht

September 2025 Revision gegentiber Juni 2025

Veranderung zum Vorjahr in % Differenz in Prozentpunkten
2024 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Reales BIP 0,8 1,2 1,0 1,3 0,3 -0,1 0,0
HVPI 2,4 2,1 1,7 1,9 0,1 0,1 -0,1
Kerninflation 2,8 2,4 1,9 1,8 0,0 0,0 -0,1

Quelle: EZB, Eurosystem; *Anmerkung: Kerninflation: HVPI-Inflation ohne Energie und Nahrungsmittel.

e BIP-Wachstum: 2025 starkeres Wachstum aufgrund von Vorzieheffekten der US-Z6lle,
2026 durch schwachere Exportnachfrage und starkeren Euro gedampft

 Inflation: Hohere Energie- und Nahrungsmittelpreise kompensieren Euroaufwertung in 2025/26

o Abwartsrisiko flir BIP-Wachstum (handelspolitische Unsicherheit) und Aufwartsrisiko bei
Inflation (h6here Rohstoffpreise)
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Geldpolitik: EZB-Rat senkte die Leitzinsen seit Juni 2024 um insgesamt

200 Basispunkte

EZB Leitzinsen, Geldmarktzinsen und Uberschussliquiditit
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Quelle: EZB SDW (6ffentlich).
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Der EZB-Rat hat in der gestrigen Sitzung
beschlossen, die drei Leitzinssatze
unverandert zu belassen

Der fir die Geldmarktzinsen relevante
Zinssatz fur die Einlagefazilitat liegt seit 11.
Juni 2025 bei 2,00%

Die geldpolitischen Leitzinsen wurden in
acht Schritten insgesamt um 200
Basispunkte gesenkt und damit seit ihrem
letzten H6hepunkt im Juni 2024 halbiert

Der EZB-Rat legt sich nicht im Voraus auf
einen bestimmten Zinspfad fest. Die
Festlegung des geldpolitischen Kurses wird
von der Datenlage und von Sitzung zu
Sitzung erfolgen
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Konjunkturelle Lage und BIP-
Prognose fiir Osterreich

Dr. Gerhard Fenz




ONB

Grinde fir schwache Wachstumsperformance:
1. Industrierezession spiegelt sich in Exportriickgang wider

Reales BIP und Beitrage der Wirtschaftsbereiche Exporte und Marktanteile

Verinderung seit dem 2022Q4 in % (Exporte) bzw. Beitrage in Prozentpunkten
Wachstum zum 2022Q4 in % (BIP) bzw. Wachstumsbeitrdge in Prozentpunkten
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2. Gestiegene Sparquote und

3. Ende des Wohnbaubooms belasten Inlandsnachfrage

Privater Konsum

Veranderung seit 2022Q4 in % bzw. Prozentpunkte
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Quelle: Statistik Austria.

Investitionen

Veranderung seit 2022Q4 in % bzw. Beitrage in Prozentpunkten
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Arbeitsmarkt: Sinkendes Arbeitsvolumen bei hohen Tariflohnzuwachsen

Entwicklung der Beschiftigung 2019 bis 2025Q2 Tariflohnwachstum und Wage Tracker
Veranderung 2025Q2 relativ zu Jahresdurchschnitt 2019 in % Verinderung zum Vorjahr in %
10
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Quelle: Eurostat. . . .
Quelle: Eurosystem. Gestrichelte Linien: Forward-looking Wage Tracker. Stand: 3. Sep. 2025.
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Abschwung hat viele Sektoren erfasst - aber erste Signale fiir Trendwende

e Grof3teil der Stimmungs- und
Vorlaufindikatoren weiterhin
schwach

* Seit Jahresbeginn verhaltene
Aufschwungsignale

e BIP-Wachstum 2025:
Q1: +0,2%; Q2:0,3%

OeNB-Konjunkturindikator

e Vorlaufindikatoren lassen
Wachstumsabschwachung im
zweiten Halbjahr 2025 erwarten:

Q3: +0,1%; Q4: +0,2%

Heat Map Osterreich - 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Internationales IFO-Index I ‘I 'r'
Umfeld Econ. Pol. Uncertainty -
Exporte Exporte, gesamt

Guterexporte

Dienstleistungsexporte

Auslandsauftragseingange -I

Air cargo Wien
Industrie Industrieproduktion

Auftragseingadnge BA

ESI Industrie

Bank Austria PMI
Dienst- Wertschopfung
leistungen Vertrauensindikator EK
Einzelhandel
Néachtigungen
Arbeitsmarkt  Unselb. Beschéftigte

Arbeitslose

Offene Stellen

BIP

Gesanmteinschéatzung
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Hauptergebnisse der Prognose fiir Osterreich:
Verhaltenes Wachstum bei hartnackiger Inflation

Hauptergebnisse der Prognose vom September 2025

BIP-Wachstum

September 2025 Revisionen zu Juni 2025
* Verhaltener Aufschwung 2025 2026 2027 2025 2026 2027
Arbeitsmarkt Verénd'erung zum Vorjahr in %
Bruttoinlandsprodukt (real) 0,3 0,8 1,1 0,1 -0,1 -0,0
,,Nur“ geringer AnStieg der ArbeitSIOseanOte Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) 35 24 23 0,5 0,6 0,2
|nf|ati0n Arbeitslosenquote gemiR AMS (in %) 7.4 7,4 7.2 0,0 0,0 0,0
o Aufwartsrevision um % Prozentpunkt Quelle: OeNB.
Prognoserisiken abwartsgerichtet Prognosevergleich
BIP HVPI-Inflation
* Handelspolitische Unsicherheit Institution _ Stand 2025 2026 2025 2026
. . o Je OeNB Sep. 0,3 0,8 3,5 2,4
* Fiskalische Konsolidierungsmal3nahmen WIFO i 00 9 0o 09
 Anhaltend hohe Inflation dampft Konsumlaune '™ 2 2.2 10 30 L2
OECD Juni -0,3 1,0 3,0 1,9
EK Mai -0,3 1,0 2,9 2.1
IMF April -0,3 0,8 3,2 1,7

Quelle: EK, IHS, IMF, OECD, OeNB, WIFO.
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Inflationsprognose fiir Osterreich

Dr. Doris Prammer
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Inflationsrate bleibt 2025 hoch ONB

2026 auch ohne zusatzliche Maf3nahmen Riickgang auf knapp 2 %2 %

Inflationsprognose September 2025

Prognose
2024 2025 2026 2027
Veranderung zum Vorjahr in %
HVPI-Inflation 29 3,5 2,4 2,3
Kerninflation® 3,9 31 2,8 2,5

1) HVPI ohne Energie und Nahrungsmittel.
Quelle: OeNB, Statistik Austria.

* Anstieg der Inflationsraten im Sommer 2025 deutlich tiber Euroraum
e 2026 sinkt die Inflationsrate auch ohne zusatzliche Mal3nahmen
- Basiseffekt aus dem Energiepreisanstieg 2025
* Nur geringe Beitrage zur hartnackigen Inflation kommen von:
- Konsolidierungsmaf3nahmen: Inflationserhohung 2026 etwa 0,2 %-Punkte

- Preisindexierungen
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Treiber der Inflation: Dienstleistungen
Nahrungsmittel leisten nur einen geringen Beitrag ...

Beitrage der Komponenten zur HVPI-Inflation ° Dienstleistungen bleiben

ir;flationsraten in %; Inflationsbeitrédge der Komponenten in Prozentpunkten W| Cht| gSter I nﬂat| OnStreib er (Von

1 i Lohnentwicklung bestimmt)

0 i Prognose . . .

. § * Energiepreise bestimmen

6 ‘ Veranderung der Inflationsraten

: - 2025: Energieinflation temporar
5 stark positiv wegen Auslaufens
4 : fiskalischer MaRnahmen

3

2 » Unterjahriger Rickgang der

1 Energiepreise (nicht in Abb.)

0 o o . .o

4 - 2026: Energieinflation Rickgang
2 durch Basiseffekt
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s Nahrungsmittel Dienstleistungen i Nahru ngsmittel |eiSten n U r
mmmm Energie mmmm Industriegiiter ohne Energie H . H
ww Dienstleistungen, Industriegliter ohne Energie HVPI-Inflation ge rI nge n I nflatlo nS beltrag

----- Kerninflation (ohne Energie, Nahrungsmittel) m  HVPI realisiert
Quelle: OeNB, Statistik Austria.
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... auch Preisindexierungen sind kein zentraler Inflationstreiber
13% der Preise sind indexiert

Effekt von Indexierunzen auf die Inflation bei 100 % Oberwilzung

Effekt in Prozent punkten
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e Automatische Preisanpassungen bei etwa 13%

der durchschnittlichen Konsumausgaben:

- Mieten und Betriebskosten

- Versicherungen

- Telefon- und Internet, 6ffentliche Gebiihren

e De-facto-Indexierung von Léhnen

- Annahme: 100%-ige Uberwilzung der

Lohnkosten

- deutlich starkere Zweitrunden-Effekte

e aber keine Preisspirale



Inflationsunterschied zwischen Osterreich und dem Euroraum:
Dienstleistungen und Energie als Determinanten

Inflationsdifferenz: Osterreich - Euroraum

Prognose der Inflationsdifferenz

Inflationsbeitrage in Prozentpunkten August 2025: 2.0 Prozentpunkte
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Quelle: OeNB, Eurosystem, Eurostat.

Dienstleistungen
Industriegliter ohne Energie
— Inflationsdifferenz (AT - ER)
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Inflation hoher als im Euroraum

durchgehend seit 2009
bedingt durch hohere DL-Inflation
Energieinflation erklart Schwankungen

« Unterschied bei Energieinflation
grof3 und volatil seit 2022

 FiskalmalBnahmen
» unterschiedliche H6he, Zeit
« CO2 Bepreisung

> Einfihrung in Osterreich schon
erfolgt

Nahrungsmittelinflation wirkte eher
dampfend
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