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Vertrauen muss verdient werden

~Angesichts der uneinheitlichen Makrodaten beschreitet die US-Notenbank ihren geldpolitischen Kurs
mit Bedacht. Wie auf dem kiirzlich zu Ende gegangenen Symposium in Jackson Hole signalisiert, dlirfte
die Zentralbank im September mit Zinssenkungen beginnen, was unseren Erwartungen entspricht.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

Die Fed bewegt sich in Richtung Zinssenkungen

In den USA wurden gemischte Makrodaten zu
Inflation und Arbeitsmarkt veroffentlicht, was
eine Debatte Uber die kiinftigen MaBnahmen
der Fed ausgel6st hat.

Die schwachen US-Arbeitsmarktdaten und die
jingsten AuBerungen von Fed-Chef Powell haben
die Markte zu der Annahme veranlasst, dass eine
Zinssenkung im September beschlossene Sache ist.

Wir glauben, dass die Fed nicht den Eindruck
erwecken mochte, politischem Druck
nachzugeben, und es vorziehen wird, ihren
datenabhangigen Ansatz beizubehalten.

Die Makrodaten des Sommers haben die Debatte dartuber angeheizt, ob die

Die Fed steht vor einem Dilemma

US-Arbeitsmarktwachstum riicklaufig Durchschnittliches 3-Monats-
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 21. August 2025. Oben ist das durchschnittliche
Beschaftigungswachstum dargestellt.
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US-Notenbank ihre Leitzinsen senken oder zunachst weitere Klarheit tber
die Inflation und den Arbeitsmarkt abwarten sollte. In den USA hat sich das
durchschnittliche monatliche Beschaftigungswachstum in den letzten drei
Monaten auf rund 35.000 Stellen verlangsamt. Andererseits hat die
Kerninflation (Inflation ohne Lebensmittel- und Energiepreise) angezogen,
und es wurden hohere Zolle angekindigt. Die jingsten Aul3erungen der Fed
lassen erkennen, dass viele Fed-Gouverneure beide Risiken anerkennen. Die
meisten sehen jedoch die Inflation (teilweise aufgrund von Importzéllen) als
groRBere Gefahr fur den Konsum an. Daruber hinaus hat Fed-Chef Powell in
seiner jungsten Rede in Jackson Hole angedeutet, dass die Zentralbank fur
Zinssenkungen offen ist. Wahrend die Richtung der Politik kurzfristig klar zu
sein scheint, wird der Markt weiterhin die eingehenden Daten und deren
Auswirkungen auf die MaBnahmen der Fed bewerten.

Bank of Korea:
Geldpolitik

EZB: Inflationserwartungen

SUTEANEE EEmEEe Indien: Bruttoinlandsprodukt

USA: Bruttoinlandsprodukt

USA: Personliche Konsumausgaben



Amundi Investment Institute

Weekly Market Review

Vergangene Woche im Rickblick Makro6konomische Einschdtzungen

Wahrend die US-Arbeitsmarktdaten schwach ausfielen, sorgte die Rede des Fed-Vorsitzenden auf

dem Jackson Hole-Gipfel fir eine Aufhellung der Stimmung, was zu Kursgewinnen bei US- und . . . . .
Der US-Arbeitsmarkt zeigt Anzeichen einer Abkuihlung

europaischen Aktien flihrte. Europdische Aktien erreichten fast ihre Héchststénde vom Marz. Die S 7 . - ; .
Anleiherenditen waren aufgrund der Erwartungen einer Zinssenkung durch die Fed iberwiegend ie Erstantrage aut Arbeitslosenunterstutzung stiegen in der Woche
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arkterwartungen. Auch die Folgeantrage lagen in der Woche zum 9.
August Uber den Erwartungen. Die Folgeantrage scheinen sich in den
Aktien- und - letzten Monaten auf einem deutlich héheren Durchschnitt als in den
: s WTD Vorjahren stabilisiert zu haben, was auf eine Abkihlung des
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Quelle:Bloomberg, Datenper 22.8.2025 o A ) Die Bank of Indonesia (BI) GUberraschte die Markte mit einer
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite i o a

Asien Senkung ihres Leitzinses um 25 Basispunkte auf 5 %.
Angesichts eines unter dem Potenzial liegenden
Wirtschaftswachstums und einer weiterhin moderaten Inflation
ist die Zentralbank sowohl willens als auch in der Lage, die
Zinsen weiter zu senken. Die akkommodierende Haltung der BI

| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Gold in Roh&l in EUR/ usD/ GBP/ usD/ 3-Monats 3-Monats gewinnt noch mehr an Bedeutung, da das Finanzministerium
Usb/Unze  USD/Fass usD IPY Usb RMB Euribor  US-T-Bills der Haushaltsdisziplin Prioritat einrdumt. Wir rechnen in
337186 63,66 117 146,94 135 7. 2,02 4,19 diesem Jahr mit weiteren Senkungen um 75 Basispunkte.
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Quelle: Bloomberg, Datenper 22.8.2025
DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite
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Finden Sie weitere Informationen im
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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 22. August
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: 22. August 2025
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