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Vertrauen muss verdient werden

"Da die neuen US-Zélle im August in Kraft treten, sind wir der Meinung, dass die Zentralbanken
weltweit zu Recht ihre Auswirkungen auf deren Wirtschaftstdtigkeit bewerten, bevor sie
politische Entscheidungen treffen.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

Die Zentralbanken hielten die Zinssatze konstant

Weltweit warten die Zentralbanken ab und

be
Wi

Leitzinsen, in %

Trump hat neue Zélle und Abkommen angekiindigt, | Diese Z6lle werden sich auf die Inflation und das

obachten, wie sich die US-Zélle auf die die insgesamt die durchschnittlichen US-Zélle (im Wachstum in den USA auswirken, und die
rtschaft auswirken. Vergleich zum letzten Jahr) erhchen. Investoren. kénnten S.ICh nach andergn Regionen
umsehen, in denen die Inflation zurtickgeht.
Die Zentralbanken in den USA, Europa und Japan haben in ihren jingsten
Zentralbanken belieRBen Zinssétze im Juli unverindert Entscheidungen die Zinssatze unverandert gelassen. Neben der Bewertung
6.0 - von Wachstum und Inflation waren diese Banken in den letzten Monaten
' gezwungen, sich mit den mdglichen wirtschaftlichen Auswirkungen der US-
5,0 - \ Handelspolitik zu befassen. Mit der Entscheidung vom Juli hat die Fed zum
funften Mal in Folge die Zinsen unverandert gelassen. Sie wies auch darauf
4,0 hin, dass sich das Wachstum in der ersten Jahreshalfte abgeschwacht hat,
3,0 die Inflation aber weiterhin hoch ist. Insbesondere die Daten flr das zweite
Quartal zeigten, dass sich der Konsum abschwacht, auch wenn die
2,0 Verbraucher die Auswirkungen der Zolle nicht vollstandig zu spuren
10 bekommen. Mit Blick auf die Zukunft wird die Fed wahrscheinlich die
0'0 P Auswirkungen der US-Zélle auf die Verbraucherausgaben, die Inflation und

T die Unternehmensentscheidungen beobachten. Die EZB scheint in Bezug auf

10 die Inflation zuversichtlicher zu sein, wird aber die Zélle und das Abkommen
' zwischen den USA und der EU beobachten. In Asien liel3 die Bank of Japan
2022 Fed 2023 ECB 2024 BZOCJ)ZS die Zinssatze ebenfalls unverandert, da sie die Lebensmittelpreise im Auge

hat.
Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 31 Juli 2025.
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Vergangene Woche im Rickblick

Die Aktienmarkte waren in der vergangenen Woche riicklaufig, was vor allem auf die erneute
Zollunsicherheit und die Besorgnis tber die wirtschaftlichen Wachstumsaussichten zurickzufiihren
war. Die Renditen von Staatsanleihen waren riickldufig, wobei die langfristigen Renditen sowohl in
den USA als auch in Deutschland sanken. Bei den Rohstoffen stiegen die Olpreise aufgrund der

Makrookonomische Einschatzungen

Beflirchtung zusatzlicher Strafzélle gegen Russland, das ein wichtiger Ollieferant ist. USA
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Weitere Informationenzuden Indizesfinden Sie auf Seite 3
2YR 10YR
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Quelle: Bloomberg, Datenper 31.7.2025
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite .
Asien
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Gold in Rohél in EUR/ uUsD/ GBP/ usD/ 3-Monats 3-Monats
USD/Unze USD/ Fass UusD JPY UsD RMB Euribor US-T-Bills
3363,48 67,33 1,16 147,40 1,33 7,19 1,99 4,28
+0,8% +3,3% -1,3% -0,2% -12% +0,3%

Quelle: Bloomberg, Datenper 31.7.2025

DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite

Zolle verzerren Gesamtbild des US-Wachstums

Das reale BIP-Wachstum in den USA lag im zweiten Quartal bei 3,0 %
(im Quartalsvergleich), nachdem es im ersten Quartal leicht
geschrumpft war, was vor allem auf eine deutliche Verbesserung des
Handelsdefizits zurtickzufiihren war, da die Importe im Laufe des
Quartals einbrachen. Obwohl die Zolle die Daten erheblich verzerrt
haben, ist die wichtigste Messgrof3e unserer Ansicht nach der reale
Endverbraucherabsatz an private inlandische Kaufer, der schwach
ausfiel, was mit den Erwartungen einer sich verlangsamenden
Wirtschaft Gbereinstimmt.

Q2-Wachstum in der Eurozone tibertrifft Konsens

Die Wirtschaft der Eurozone wuchs im 2. Quartal real um 0,1%
gegenuber dem Vorquartal. Die Schatzung lag uber der
Konsensschatzung, die einen stagnierenden Wert erwartet
hatte. Das Wachstum verlangsamte sich im Vergleich zu 0,6 %
im ersten Quartal deutlich, was zum Teil darauf zurickzufiihren
ist, dass der zollbedingte Anstieg der Exporte, der zu Beginn des
Jahres zu beobachten war, wieder riickgangig gemacht wurde.
In den groBen Volkswirtschaften der Eurozone fielen die BIP-
Ergebnisse fur das zweite Quartal gemischt aus, wobei
Frankreich und Spanien mit einem positiven Wachstum
Uberraschten.

Indien steht unter Handelsdruck durch Trump

Wahrend die Gesprache noch laufen (nachste Runde nach Mitte
August), verhangte Trump ab dem 1. August Zélle in Héhe von
25 % gegen Indien, mit nicht naher bezeichneten zusatzlichen
Sanktionen im Zusammenhang mit Indiens Energiekaufen aus
Russland. Der Satz von 25 % entspricht in etwa dem Niveau
vom ,Tag der Befreiung” und liegt weit Gber dem ,neuen
Universalzollsatz” von 15 %. Angesichts der instabilen Lage
werden wir die Diskussionen weiter verfolgen und die
Auswirkungen der Zélle auf die Wirtschaftstatigkeit des Landes
bewerten.

Amundi

Investment Solutions




Amundi Investment Institute

Weekly Market Review

Finden Sie weitere Informationen im

f @O X in ©

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);
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 31. 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: 31. Juli 2025
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