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Vertrauen muss verdient werden

~Der Konflikt im Nahen Osten triibt die Stimmung in Europa. Wir sind der Ansicht, dass die wirtschaftlichen
Aussichten - und insbesondere die Inflationsaussichten - davon abhdngen, wie lange die Ol- und Gaspreise auf
hohem Niveau bleiben und ob sich diese Preiseffekte auf andere Bereiche der Wirtschaft auswirken.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

Der Konflikt im nahen Osten wirkt sich auf die wirtschaftliche Stimmung aus

Die Ergebnisse der PMI-Umfrage fur die Der zusammengesetzte PMI Die soliden Ersparnisse der privaten Haushalte
Eurozone vom Marz sind im Vergleich zum (Einkaufsmanagerindex) blieb zwar tber der dirften in Verbindung mit neuen politischen
Vormonat gesunken, was darauf hindeutet, Wachstumsschwelle von 50, erreichte jedoch den Malinahmen dazu beitragen, die wirtschaftlichen

dass die Unternehmen zunehmend besorgt Auswirkungen in ganz Europa abzufedern.

Uber den Konflikt im Nahen Osten sind niedrigsten Stand seit zehn Monaten.

Der vorlaufige zusammengesetzte PMI fur die Eurozone (50,5) deutete im

Der zusammengesetzte PMI der Eurozone ist im Marz Marz auf eine Verlangsamung der Wirtschaftstatigkeit hin. Der Wert liegt
unerwartet gesunken zwar weiterhin Uber der Schwelle von 50, ist jedoch der niedrigste seit Mai
56 - 2025. Konkret stieg die Komponente fur das verarbeitende Gewerbe an,
{ber 50 = Expansion wahrend die Komponente fur den Dienstleistungssektor gegentber dem
20 q P Februar-Niveau zurtickging. Wir gehen davon aus, dass die Unternehmen
=) einige der durch den Nahostkonflikt bedingten Risiken bereits einpreisen:
hohere Inflation, Unterbrechungen der Energieversorgung und
50 Wachstumssorgen. Mit Blick auf die Zukunft gehen wir davon aus, dass die
Krise durch héhere Energiepreise den stagflationaren Druck auf die
48 Unter 50 = Riickgang Wirtschaft verstarken dirfte. Sollten die Ol- und Gaspreise tber einen
langeren Zeitraum auf hohem Niveau bleiben, kénnte sich die Inflation auf
46 andere Bereiche der Wirtschaft ausweiten. Infolgedessen wird die Aufgabe

S Q Q Q & & S S der EZB komplizierter, da die Zentralbank versucht, den Inflationsdruck mit
5 g § 35 33‘; é 5 g einer beginnenden wirtschaftlichen Erholung in Einklang zu bringen. Wir

. " ) . erwarten, dass die EZB kurzfristig eine Pause einlegt, bevor sie weitere
ComEEsie ML EE LT ~ S geldpolitische Entscheidungen trifft.

Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 27. Mdrz 2026
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Vergangene Woche im Rickblick

Die weltweiten Aktienmarkte steuerten auf weitere Wochenverluste zu, da die Handler angesichts eines sich
hinziehenden Konflikts im Nahen Osten zunehmend nervés wurden - Japan bildete dabei eine Ausnahme.
Die weltweiten Anleihemarkte legten zu Beginn der Woche aufgrund der Hoffnungen auf Verhandlungen
zwischen den USA und dem Iran zu, doch stiegen die Renditen angesichts erneuter Drohungen schlieBlich

wieder an. Die Olpreise stiegen im Laufe der Woche. USA
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Diedaraestellten Trendsbeziehensich auf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite 3 .
Asien
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Gold Crude Oil EUR/ usbD/ GBP/ uspD/ Euribor T-Bill
USD/oz USsSD/barrel usD JPY uUusbpD RMB 3am 3am
4494.09 99.64 1.15 160.31 1.33 6.91 2.13 3.69
+0.04% +1.3% -0.5% +0.7% -0.6% +0.72%

Quelle: Bloomberg, Datenper 27.03.2026
Diedaraestellten Trendsbeziehensich auf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationen auf Seite 3

Makrookonomische Einschatzungen

Gemischtes Bild vom US-Arbeitsmarkt

Aktuelle Daten zu den Erstantragen auf
Arbeitslosenunterstiitzung zeigten einen leichten Anstieg,
wahrend die Zahl der Folgeantrage zurtickging, was darauf
hindeutet, dass im Laufe der Zeit weniger Menschen arbeitslos
bleiben. Beide Kennzahlen liegen deutlich unter den Werten von
2025, was darauf hindeutet, dass Entlassungen auf nationaler
Ebene weiterhin begrenzt sind oder sich auf wenige Branchen
konzentrieren. In einem Arbeitsmarkt mit geringen Einstellungs-
und Entlassungszahlen dirfte die geringere Fluktuation dazu
beitragen, das Lohnwachstum zu déampfen und die
Zweitrundeneffekte der Energiepreiskrise zu begrenzen.

Preisbedenken in der EU

Im Marz zeigten Umfragen in Deutschland héhere
Preisprognosen (insbesondere im verarbeitenden Gewerbe) und
nachlassende Verbrauchererwartungen. In Frankreich deuteten
sie auf ein stabiles Geschaftsklima hin, jedoch auf ein
schwacheres Verbrauchervertrauen und hdhere Preisprognosen.
In Italien zeigten die Umfragen eine stabile Geschaftsstimmung,
jedoch steigende Preisprognosen im verarbeitenden Gewerbe
und im Einzelhandel sowie einen deutlichen Riickgang des
Verbrauchervertrauens. Die Anzeichen fur einen zunehmenden
Preisdruck bei den Verbrauchern und die uneinheitliche
Geschaftsstimmung erschweren die Reaktion der EZB.

Erhéhung des Grundgehalts in Japan

Die erste Runde der Lohnverhandlungen in Japan ergab eine
Steigerung des Grundlohns um 3,85 % gegenuber dem Vorjahr,
wobei die Zahlen fiir kleine und mittlere Unternehmen bei einem
Anstieg von 3,54 % lagen. Das Endergebnis dirfte sich auf etwa
3,7 % einpendeln. Bei einem Grundlohnanstieg von tUber 3,5 %
durften die nominalen Gesamtléhne im Geschaftsjahr 2026 um
etwa 2,5-3 % steigen, wodurch die Realléhne angesichts einer
Inflationsrate von 2,4 % wieder positiv ausfallen dirften.
Spannungen im Nahen Osten und hohere Olpreise konnten die
Erholung erschweren.
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Aktien- und Anleihenmaérkte (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); Schwellenldnder= 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

27. Méarz 2026, 15:00 Uhr.

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 gedulRerten 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 verlasslich eingestuft wurden. Es kann nicht garantiert werden,
dass Lander, Markte oder Sektoren sich wie erwartet entwickeln. Die geduBerten Ansichten sollten nicht
als Anlageberatung, Wertpapierempfehlungen, oder als Hinweis auf den Handel fir ein Produkt von
Amundi Asset Management angesehen werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie oder ein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zuktinftige Wertentwicklung und Rendite.
Investitionen bergen gewisse Risiken, darunter politische Risiken und Wahrungsrisiken. Die Anlagerendite
und der Wert des investierten Kapitals kénnen sowohl sinken als auch steigen und auch den Verlust des
gesamten investierten Kapitals zur Folge haben. Es wird weder ausdruicklich noch implizit eine Aussage
oder Zusicherung Uber die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen
abgegeben. Amundi Asset Management Ubernimmt 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. Aufsichtsbehdrde) unter der Nummer GP04000036 regulierte
Fondsverwaltungsgesellschaft - 90 boulevard Pasteur, 75015 Paris, Frankreich - Handels- und
Gesellschaftsregister Paris (RCS) Nummer 437 574 452. Datum der erstmaligen Verwendung: 27. Marz
2026.
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