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Vertrauen muss verdient werden

"Die Mdrkte stellen die Ausnahmestellung der USA in Frage, weil die Politik des Landes unsicher
ist und das Haushaltsdefizit und die Schulden steigen. Dies und die Sorgen um das Wachstum
kénnen die Ansichten (ber den Dollar verdndern, aber das ist ein langfristiges Phdnomen.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

US-Dollarkurs rutscht angesichts des Abkommens zwischen den USA und Japan nicht weiter ab

Aufgrund der Erwartung von Zinssenkungen Das Handelsabkommen zwischen den USA und Die Dollarschwache kénnte sich angesichts des
durch die Fed und der Besorgnis Uber die sich Japan fiihrte zu einer gewissen Stabilisierung des hohen Finanzierungsbedarfs des Landes
verschlechternden Staatsfinanzen ist der Dollars und zu einer Erholung der japanischen fortsetzen, doch durfte es sich dabei nicht um

Dollar in diesem Jahr bisher zuriickgegangen. Aktien. einen linearen Trend handeln.

Der Dollar ist in diesem Jahr um rund 10 % gefallen (Stand: 22. Juli), was vor
allem auf die Unsicherheit Uber die Handelspolitik von Prasident Trump und
die Besorgnis Uber die US-Verschuldung und das Haushaltsdefizit
zuruckzufihren ist. Auch Themen wie der politische Druck auf die Fed, die
108 Zinsen aggressiv zu senken, haben die Stimmung belastet. Traditionell
gelten US-Anlagen als sichere Hafen, unter anderem wegen der
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg. Stand: 22. Juli 2025. Dollar Index.
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Vergangene Woche im Rickblick

Die Aktienmarkte legten in der vergangenen Woche zu. Das Handelsabkommen zwischen den USA
und Japan fuhrte zu einer gewissen Stabilisierung des Dollars und zu einer Erholung der
japanischen Aktienmarkte. Die Renditen von Staatsanleihen entwickelten sich uneinheitlich, wobei
die langfristigen Renditen in den USA sanken und die in Deutschland stiegen. Bei den Rohstoffen
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| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Gold in Rohél in EUR/ usD/ GBP/ usbD/ 3-Monats 3-Monats

USD/Unze USD/Fass UsD JPY uUsD RMB Euribor US-T-Bills

3337,3 65,16 117 147,69 1,34 7,17 1,97 4,35
-0,4% -3,2% +1,0% -0,8% +0,2% -0,1%

Quelle: Bloomberg, Datenper 25.7.2025
DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite

Makrookonomische Einschatzungen

Gemischter makrodkonomischer Impuls in den USA, Fed
bleibt in Wartestellung

Die Verkaufe bestehender Hauser fielen im Juni im Monatsvergleich
um 2,7 %, und die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung stiegen
an, was auf eine nur allmahliche Aufweichung des Arbeitsmarktes
hindeutet. Der Leading Economic Index des Conference Board ist im
Juni um weitere 0,3 % gesunken. Die Schwache des Wohnungsmarkts,
die konstanten, aber nicht alarmierenden Erstantrage auf
Arbeitslosenunterstiitzung und der nachlassende Leitindex
verstarken die Erwartung, dass die Fed in der kommenden Woche die
Zinserhéhungen aussetzen wird, um zu beobachten, wie sich die
bevorstehenden Zollerh6hungen auf die Preise und die
Wirtschaftstatigkeit auswirken.

Einkaufsmanagerindex der Eurozone erreicht 11-Monats-
Hoch

Der HCOB Composite PMI fur die Eurozone kletterte im Juli auf
51,0 (Juni 50,6) und damit auf ein 11-Monats-Hoch. Zum ersten
Mal seit Uber einem Jahr erreichte der Indikator fur das
Neugeschaft die 50-Punkte-Marke, wahrend die Inflation der
Vorleistungskosten im Dienstleistungssektor auf ein
Neunmonatstief sank, was auf einen kunftig schwacheren
Preisdruck hindeutet. Die EZB lieR alle Leitzinsen unverandert
(Einlage 2,25 %) und betonte, dass der inlandische Kostendruck
»hachlasst” und die eingehenden Daten weiterhin mit einer
Ruckkehr der Inflation zum Zielwert vereinbar sind.

Der August steht vor der Tiir und Asien strebt nach
Handelsabkommen

Die Philippinen erzielten eine Einigung mit den USA und legten
die Zdlle auf 19 % fest, also etwas hoher als die am Tag der
Befreiung angekiindigten 17 %. Dieser neue Satz entspricht
weitgehend dem anderer ASEAN-Lander - Vietnam mit 20 %
und Indonesien mit 19 %. Mit dem nahenden 1. August werden
weitere Ankiindigungen erwartet, zumal Japans Abkommen
einen Prazedenzfall fiir Exporteure wie Stdkorea darstellt, die
niedrigere sektorale Z6lle auf Automobile aushandeln.
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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);
Schwellenlénder= 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 25. Juli 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
Verfligung. Datum der erstmaligen Verwendung: 25. Juli 2025
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