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Vertrauen muss verdient werden

~Der schwichelnde US-Arbeitsmarkt und der voraussichtliche Riickgang des verfiigbaren Einkommens
aufgrund der Zélle diirften die Fed dazu veranlassen, die Zinsen in diesem Jahr weiter zu senken, auch
wenn sich die Inflation etwas beschleunigen kénnte.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

Die Fed kénnte angesichts schwacherer Beschaftigungszahlen weitere Zinssenkungen vornehmen

Die US-Fed-Kommitteemitglieder trafen die | Fed-Chef Powell deutete an, dass die jlingste Fruhindikatoren fur Lohnwachstum und
Entscheidung zur Zinssenkung relativ einstimmig, | senkung aufgrund von Risiken fiir die Beschaftigung| Beschéftigung deuten auf eine mégliche weitere
nur Gouverneur Miran sprach sich fur eine vorgenommen wurde und dass es sich um eine Abschwachung des privaten Konsums hin.

Senkung um 50 Basispunkte aus. Jrisikomanagementbezogene Senkung” handelte.

Die US-Notenbank Fed leitet einen Zinssenkungszyklus ein Bei ihrer Sitzung im September senkte die US-Notenbank Fed den Zielkorridor
fur die Fed Funds wie erwartet um 25 Basispunkte auf 4,00 % bis 4,25 %. Die

o Wirtschaftsprognosen der Fed zeigten, dass sich die Medianprognose fur die
Fed Funds in diesem Jahr auf insgesamt 75 Basispunkte Senkung verschoben
> ] hat, was eine Senkung um jeweils 25 Basispunkte bei den beiden verbleibenden
- Sitzungen bedeuten wurde. Dies geschieht zu einem Zeitpunkt, an dem sowohl
i 4 1 die EZB als auch die Bank of England ihre Zinsen unverandert gelassen haben,
= was globalen Investoren bei festverzinslichen Wertpapieren die Mdglichkeit
Q 3 bietet, die asynchrone Politik der Zentralbanken zu nutzen. Wir gehen davon
S aus, dass sich das Wachstum der US-Wirtschaft Ende 2025 und Anfang 2026
7 verlangsamen wird. Grund daftir sind der sich abkuhlende Arbeitsmarkt und die
= 2 Auswirkungen der Zélle. Was die Preise angeht, so haben die US-Importeure
den GroR3teil der durch die Zdlle verursachten héheren Kosten tibernommen
1 A und damit die Auswirkungen auf die Verbraucherpreise vorerst begrenzt. In den
nachsten Monaten konnte sich die Inflation jedoch beschleunigen und die
0 . . . . Kaufkraft der Konsumenten schwéchen. Dieses Szenario - in Verbindung mit
2021 2022 2023 2024 2025 dem politischen Druck auf die Fed - stltzt unsere Einschatzung, dass es in

diesem Jahr zu zwei weiteren Zinssenkungen kommen wird

Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 18. September 2025
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Vergangene Woche im Rickblick Makro6konomische Einschdtzungen

Die Aktienkurse in den USA und Europa stiegen aufgrund des Optimismus hinsichtlich einer neuen
Zinssenkungsrunde durch die Fed. Die Renditen langfristiger Anleihen stiegen gréRtenteils, wahrend

sich die Renditen kurzfristiger Anleihen uneinheitlich entwickelten. Bei den Rohstoffen stiegen die US-Arbelt_sIosenantrége gehen ZurﬁCk, bleiben aber auf
Olpreise leicht an, da die Markte auf mehr Klarheit hinsichtlich weiterer Sanktionen gegen Russland hohem Niveau
warten. Gold wurde durch die Zinssenkungen der Fed befligelt und erreichte neue Rekordhéhen. USA Die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung gingen in der
Woche zum 13. September zuriick und kehrten damit den
: Anstieg der Woche zuvor um. Der gleitende Vier-Wochen-
Aktien-und VB . e i )
leih srkt _ WTD Durchschnitt sank leicht, liegt aber immer noch Uber den
Anleihenmarkte Welt I 15,7% 0,99% jungsten Tiefststanden. Die Zahl der Folgeantrége, also der
Performance der B —— oy Personen, die bereits Arbeitslosenunterstiitzung beziehen, ging
Assetklassen seit U 2t in der Woche zum 6. September ebenfalls zurlck, bleibt aber auf
hresbeqi g Europa | 9.2% 013% hohem Niveau. Dies deutet auf eine Verlangsamung der
Jahresbeginn < e | . Neueinstellungen und einen méglichen weiteren Anstieg in den
(YTD) und einer i N kommenden Monaten hin, was mit einer Abkiihlung des
= P i im Ei
Woche (WTD) o Schwellenlander 1.15% Arbeitsmarktes im Einklang steht
E Global Aggregate I 80% 0,07%
4 Euro Aggregate I 08% A5 . . . N .
2 | oehwellenidnder N 103% e Léhne in der Eurozone diirften sich auf niedrigerem Niveau
' -0,28% stabilisieren
0% 10% 20% 30% EUI’O a
Quelle: Bloomberg, Datenper 19.09.2025 _ P Zukunftsbezogene Daten deuten auf eine anhaltende
Weitere InformationenzudenIndizesfinden Sieauf Seite 3 Abschwéchung des ausgehandelten Lohnwachstums hin. Der
Lohnindex der EZB fir das erste Halbjahr 2026 zeigt ein
] 2R AR geringeres, aber stabileres Lohnwachstum:
Renditen der = ,on py A s "
Staatsanleihen Die Gesamtzahl lag bei 1,7 %, nach 2,1 % im zweiten Halbjahr
] ) B pcutschland  2.02 A 2.75 A 2025
Renditen fur 2- und :
10-jahrige B B Frankreich 2.25 A 3.55 A
Staatsanleihen und BB ratien 2.24 v 3.53 A
Vgranderung seit S cs aem v Ao A
einer Woche . . .
@ Japan 0.91 A 164 A Bank Indonesia senkt Zinsen um 25 Basispunkte
Quelle: Bloomberg, Datenper 19.09.2025 (i i
DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite 3 Trotz der ubgrraschenden Senkung. der Zentralban.k Il .
Asien Indonesien sind wir weiter der Ansicht, dass das wirtschaftliche
Umfeld Indonesiens die geldpolitische Lockerung rechtfertigt:
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen Das Wachstum verlangsamt sich, die Kreditvergabe kommt nur
. . @ . schwer in Gang. Allerdings kénnte jede politische Unsicherheit
B L = die Volatilitat der Rupiah erhéhen und einen Aufwartsdruck auf
[RTR = . . P .
@ @) g%) 2 S% die Inflation ausuben (da Importe teurer werden). Generell sind
UGS;'/(U‘ in Sgnh/i‘ & EUUSFB/ UJZS/ CL*JBS';/ ol SMonats 8 Monas Zinssenkungen durch die Fed und ein potenziell schwacherer
e o et oo US-Dollar fur die Anlageklasse der Schwellenldnder insgesamt,
3685.3 62.68 Ly Wy 1 vz 202 S einschlieB3lich Indonesien, unterstutzend.
+12% -0.0% +0.1% +0.2% -0.6% -0.1%

Quelle: Bloomberg, Datenper 19.9.2025
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite 3
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Finden Sie weitere Informationen im
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ANMERKUNGEN

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

19. September 2025, 15:00 Uhr.

Diese Information richtet sich ausschlie3lich an Privatanleger und professionelle Kunden mit Wohnsitz
bzw. Sitz in Osterreich oder Deutschland. Die Information ist nicht fiir ,U.S. Persons"” gemal 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 geduBerten Ansichten
kénnen 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 geduBBerten Ansichten sollten nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehlungen, oder
als Hinweis auf den Handel fur ein Produkt von Amundi Asset Management angesehen werden. Die
Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie oder ein verlasslicher Indikator fir die aktuelle
oder zuklnftige 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 ausdricklich 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. Die veroffentlichten 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
Verfiigung. Datum der erstmaligen Verwendung: 19. September 2025
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