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Vertrauen muss verdient werden

»,In der Trump 2.0-Regierung werden die fiskalischen Aussichten und
die Inflationserwartungen die wichtigsten Marktthemen sein, die es zu
beobachten gilt"

Monica Defend
Head of Amundi Investment Institute

dh

Inflation vor Trumps Amtseinfliihrung im Fokus

Die niedriger als erwartet ausgefallene Inflation, Trumps Politik und die Erwartungen der Fed | Wir gehen davon aus, dass die Unsicherheit auch
Kerninflation lieR die Anleiherenditen nach dem sind die wichtigsten Marktfaktoren. unter der Trump 2.0-Regierung hoch bleiben wird.
vorangegangenen Anstieg sinken.

Die US-Inflationsnachrichten waren in der vergangenen Woche eine wichtige

US-Inflation im Fokus Triebkraft fir die Markte. Der Kerninflationsindex (Inflation ohne Lebensmittel-
10 - und Energiepreise) stieg im Dezember nur um 0,2 % und lag damit sowohl
unter dem Wert des Vormonats als auch unter den Erwartungen. Dies deutet
5 | nicht nur auf anhaltende langsame Fortschritte bei der Inflationsbek&mpfung
o hin, sondern hat vor allem den jingsten Druck auf die Anleiherenditen
X . . .
- verringert und zu einer starken Anpassung der Markterwartungen an die Fed
£ 61 geflihrt, wovon auch die Aktienmarkte profitierten. Die jingsten
E Arbeitsmarktdaten und Einzelhandelsumsétze bestatigten, dass sich die US-
] 4 1 Wirtschaft weiterhin in guter Verfassung befindet. Alle Augen werden nun auf
= die Umsetzung von Trumps Politik gerichtet sein, die zusammen mit der
%z 2 1 Inflation das Hauptthema auf dem Markt bleibt. Fur die Anleger bedeutet dies,
> dass sie eine diversifizierte* und ausgewogene Allokation beibehalten sollten,
0 T T T T ’ da die Marktschwankungen wahrscheinlich zunehmen werden.
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 17 Januar 2025.
*Diversifizierung ist keine Garantie fur einen Gewinn oder Schutz vor Verlusten.
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Vergangene Woche im Ruckblick Makrotkonomische Einschatzungen

Die Aktienmarkte legten vor allem nach der Veroffentlichung der US-Inflationszahlen zu. Dies trug

dazu bei, friihere Verluste aufzuholen und die Jahresperformance in den positiven Bereich . N s .
Z4 bet, T us'e altzt dnad P ' posttiv onzu US-Einzelhandelsumsatze bestatigen starke Konsumdynamik

bringen. Die Anleiherenditen gaben leicht nach, wéhrend die Olpreise im Rohstoffbereich aufgrund e . i 5 b inal
. h h ie US-Einzelhandelsumsétze stiegen im Dezember nominal um
der Ausweitung der Sanktionen gegen Russland stiegen. USA 0,4% gegenuber dem Vormonat und verlangsamten damit ihr
Wachstumstempo gegentiber November. Die Umséatze an
Aktien-und ) Tankstellen stiegen im Monatsvergleich um 1,5 %, was

. . _ YTD WTD , hauptsachlich auf die Preise zurlickzufiihren ist. Trotz der
Anleihenmarkte ) Verlangsamung deuten die Zahlen immer noch auf robuste
Performance der - el R (1.7% 220 Verbraucherausgaben hin. Real scheint der Trend weniger positiv
Assetklassen seit U USA — 2.0% 2,91% zu sein, da die realen Einzelhandelsumsétze im Dezember

: v Europa 2% zuriickgingen, angefuhrt vom Dienstleistungsverbrauch. Alles in
Jahresbeginn < Japan - E— allem bestétigen diese Daten einen soliden Konsum zum
(YTD) und einer osnm Jahresende 2024 und bringen eine starke Dynamik in das neue
Woche (WTD) = Schwellenlander ’ 1.23% Jahr.

& [ clobalAggregate U L DG
% Euro Aggregate T -. . 0.59%
= u 4% ong 5 - . m
Z | Schwellenlander o m w  aw 083 Britische Inflation Gberrascht mit Abwaértstrend
Die Inflation im Dienstleistungssektor des Vereinigten
Ouelle: Bloomberg, Daten pet 17.01.2025 Europa Kdnigreichs ging im Dezember deutlich zuriick, und zwar von
Weitere Informationenzuden Indizesfinden Sie auf Seite 3 5,0 % im November auf 4,4 %, der starkste RUckgang seit
Marz 2024. Dieser Riickgang war deutlicher als der Riickgang
2YR 10YR der Gesamtinflation von 2,6 % auf 2,5 % im Jahresvergleich.
Renditen der Der Markt rechnete nicht mehr mit nur einer Zinssenkung in
i =1 O e v HE M diesem Jahr, sondern mit zwei Senkungen, und die Renditen
Staatsanleihen - X .

] ) B pcutschiand 2,22 v 253 v am langen Ende sanken um tiber 15 Basispunkte. Wir rechnen
Renditen fur 2- und : in diesem Jahr mit drei Zinssenkungen um 25 Basispunkte und
10-jahrige B0 Frankreich 238 v & v damit mit einer Senkung mehr als der Markt.

Staatsanleihen und BB catien 2,52 v 3,65 v
V_eranderung seit S= oo 437 v 466 v
einer Woche
J 0,68 A 20 A . . . .
® | Japan t Chinas Wachstum erholt sich dank politischer Unterstiitzung
Quelle: Bloomberg, Daten p¢17.012025 . ) ) . )
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Vlerénderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite ) Chinas Wachstum erholte sich im 4. Quartal kraftlg und stieg von
Asien 4,6 % im 3. Quartal auf 5,4 % im Jahresvergleich. Politische
» _ . UnterstitzungsmalRnahmen spielten bei dieser Erholung eine
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen entscheidende Rolle, wobei die Emission von Staatsanleihen
N N N N = deutlich zunahm, was zu einer Belebung der Industrieproduktion
o @ @D g’%) @9 "% = fuhrte. Die Subventionen fur die Umtauschpramie fur Konsumguter
Cotdin - Hohelin o ven eer USBr SMenats 8 Monats haben auch den Einzelhandelsumsatz angekurbelt. Wir gehen
USD/Unze USD/ Fass UsD JPY uUsD RMB Euribor US-T-Bills a A e . ) . g 3
2703,25 77,88 1,03 156,30 1,22 7,33 2,70 4,30 davon aus, dass die pollt_lsch_en Unters_tutz_ungsmalznahmen |n_Q1
o 270 P 5% e 5T fortgesetzt werden und die Finanzpolitik bis 2025 expansiv bleibt.

Quelle: Bloomberg, Daten pe 17.01.2025
DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite
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Finden Sie weitere Informationen im
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ANMERKUNGEN

Aktien- und Anleihenmarkte (Tabelle Seite 2)

Quelle: Bloomberg. Verwendet werden die folgenden Indizes.
Aktien: Welt=MSCI AC World Index (USD); USA = S&P 500
(USD); Europa = Europe Stoxx 600 (EUR); Japan = Nikkey 225
(YEN); Schwellenlander= MSCI emerging (USD)

Anleihen: Global Aggregate = Bloomberg Global Aggregate
(USD); Euro Aggregate = Bloomberg Euro Aggregate (EUR);
Schwellenlander= JPM EMBI Global diversified Hedged (USD).

WICHTIGE INFORMATIONEN

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen von Amundi
Asset Management/Amundi Investment Institute und entsprechen dem Stand vom 20. Januar 2025, 15:00
Uhr.

Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Privatanleger und professionelle Kunden mit Wohnsitz bzw.
Sitz in Osterreich oder Deutschland. Die Information ist nicht fiir ,U.S. Persons“ gemaR Regulation S des U.S.
Securities Act von 1933 bestimmt. Dieses Dokument ist eine Marketingmitteilung und keine unabhangige
Finanzanalyse. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen eines
Investmentfonds oder zum Bezug einer Dienstleistung dar. Die geduRerten Ansichten kdnnen sich jederzeit
aufgrund von Markt- und anderen Bedingungen ohne Verstandigung andern. Die Informationen,
Einschatzungen oder Feststellungen in diesem Dokument wurden auf Basis von Informationen aus Quellen
erstellt oder getroffen, die nach bestem Wissen als verldsslich eingestuft wurden. Es kann nicht garantiert
werden, dass Lander, Markte oder Sektoren sich wie erwartet entwickeln. Die gedufBerten Ansichten sollten
nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehlungen, oder als Hinweis auf den Handel fiir ein Produkt von
Amundi Asset Management angesehen werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie
oder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung und Rendite.

Investitionen bergen gewisse Risiken, darunter politische Risiken und Wahrungsrisiken. Die Anlagerendite und
der Wert des investierten Kapitals konnen sowohl sinken als auch steigen und auch den Verlust des gesamten
investierten Kapitals zur Folge haben. Es wird weder ausdrucklich noch implizit eine Aussage oder Zusicherung
Uber die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen abgegeben. Amundi Asset
Management Gbernimmt keine Haftung fur jeglichen Verlust, der direkt oder indirekt aus der Verwertung
jeglicher in diesem Dokument enthaltenen Information entsteht. Amundi Asset Management, Société par
Actions Simplifiée (S.A.S., frz. Vereinfachte Aktiengesellschaft) - durch die Autorité des Marchés Financiers
(AMF, frz. Aufsichtsbehorde) unter der Nummer GP04000036 regulierte Fondsverwaltungsgesellschaft - 90
boulevard Pasteur, 75015 Paris, Frankreich - Handels- und Gesellschaftsregister Paris (RCS) Nummer 437 574
452. Die verdffentlichten Prospekte und die Basisinformationsblatter der von Amundi in Osterreich bzw.
Deutschland angebotenen Fonds stehen unter www.amundi.at bzw. www.amundi.de in deutscher bzw.
englischer Sprache kostenlos zur Verfligung. Datum der erstmaligen Verwendung: 20. Januar 2025
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