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Vertrauen muss verdient werden

~Wir gehen davon aus, dass die Bank of England in den kommenden Monaten die Zinsen senken wird, da eine
straffere Fiskalpolitik den Riickgang des Wirtschaftswachstums noch verstdrken kénnte. Auch die nachlassende
Inflation wird es der Bank erméglichen, die Zinsen zu senken.”

BoE halt Zinsen unverdndert, alle Augen richten sich nun auf den Haushalt

Die BoE verandert die Zinsen im November nicht, | Die Markte richten ihren Blick nun auf den Der Herbsthaushalt sollte Einzelheiten zur Politik
aber wir gehen davon aus, dass sie in den Herbsthaushalt der britischen Regierung, der spater der britischen Regierung in Bezug auf Steuern

kommenden Monaten eine Senkung vornehmen
wird, da das Wachstum wahrscheinlich weiterhin
schleppend verlaufen wird.

BoE halt Zinsen unverandert
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 6 November 2025.
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in diesem Monat veréffentlicht werden soll. enthalten und darlegen, wie sie die Verschuldung

reduzieren und das Problem der
Lebenshaltungskosten angehen will.

Auf ihrer Sitzung im November beliel? die BoE ihren Leitzins unverandert bei
4 %. Die Entscheidungstrager stellten fest, dass sich die Gesamtinflation
aufgrund einer restriktiven Geldpolitik, einer Abschwachung des
Arbeitsmarktes und einer nachlassenden Inflation im Dienstleistungssektor
verlangsamt. Die Risiken fur das Erreichen des Inflationsziels der Bank von

2 % sind ausgewogener, und die Abwartsrisiken aufgrund der schwachen
Nachfrage haben zugenommen. Mit Blick auf die Zukunft erwarten wir eine
Zinssenkung im Dezember und zwei weitere im nachsten Jahr, wobei weitere
Malinahmen von den kommenden Daten abhangen kénnten. Daruber hinaus
erwarten wir fUr das nachste Jahr ein moderateres Wirtschaftswachstum
aufgrund von innenpolitischem Druck und einer Straffung der Finanzpolitik
(Bemuhungen, die Lucke zwischen 6ffentlichen Ausgaben und Einnahmen
durch Steuererhohungen, Ausgabenkirzungen oder beides zu verringern).
Wir gehen davon aus, dass Finanzministerin Rachel Reeves in ihrem
kommenden Haushaltsplan vor einer schwierigen Aufgabe stehen kénnte
und maoglicherweise die hohen Kreditkosten der Regierung, die geringere
Produktivitat und den globalen wirtschaftlichen Druck bertcksichtigen muss.
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Vergangene Woche im Rickblick Makro6konomische Einschdtzungen

Die Aktienkurse gaben im Laufe der Woche aufgrund von Bedenken hinsichtlich der hohen Bewertungen im
US-Technologiesektor und gemischter Arbeitsmarktdaten nach. Die Markte bewerteten auch erneut, ob die

Fed die Zinsen im Dezember anheben wird, was in den meisten Landern zu einem Anstieg der Daten zum Beschaftigungsmarkt im privaten Sektor der
Anleiherenditen fiihrte. Bei den Rohstoffen fielen die Olpreise aufgrund von Sorgen (iber ein Uberangebot, USA zeigen Entlassungen
wahrend Gold nahezu unverdndert blieb. USA Ein Bericht von Challenger, Gray & Christmas zeigte einen starken
Anstieg der Entlassungen im Oktober mit 153.074
AR Stellenstreichungen. Dieser Anstieg wird mit der Anpassung des
n .. WD WTD Personalbestands durch Unternehmen im Zuge des KI-Booms in
Anleihenmarkte Welt S }75% . Verbindung gebracht und deutet auf mégliche Herausforderungen
Performance der - far den Arbeitsmarkt hin. Aufgrund des Regierungsstillstands
Assetklassen seit 2 USA I 144% -1,63% wurden die Veréffentlichungen offizieller Arbeitsmarktdaten
hresbeqi g Europa | 113% 1,24% ausgesetzt, wodurch dieser Bericht besonders wichtig wird. Wir
Jahresbeginn < halten den Bericht fur volatil, und vor allem ist zu beachten, dass
(YTD) und einer Japan NN |185% -0,99% trotz steigender Entlassungen die Zahl der Arbeitslosenantrage in
Woche (WTD) — Schwellenlander  EEEG—_IIE > 1 1)y den Bundesstaaten nicht sprunghaft angestiegen ist.
zZr ’
E Global Aggregate I 7.6% -0,06%
§ Euro Aggregate M 1,6% 0,22% Einzelhandelsumsétze in der Eurozone riicklaufig
< Schwellenlander . 126% 039% Trotz leichter Verbesserungen bei den Reall6hnen und einer
' Erholung des Verbrauchervertrauens gingen die
| SH TNy 7K 7025 0% 10% 20% 30% Europa Einzelhandelsumsatze in der Eurozone erneut zurtick und
Weitere Informationenzuden Indizesfinden Sie auf Seite 3 sanken sowoh!| im August als auch im September um 0,1 %. Der
: uni war der letzte Monat mit Wachstum. Obwohl sich die
der letzte Monat mit Wachst Obwohl sich d
2YR 10YR Kaufkraft erholt hat und der Optimismus gestiegen ist, gehen
i wir davon aus, dass die Verbraucher bei ihren Ausgaben
Renditen der — s Py v 70 N davc dass die V | g
Staatsanleihen = weiterhin vorsichtig bleiben werden.
] ) - Germany 1,99 A 2,67 A
Renditen fur 2- und
10-jahrige 11 France 2,22 A 3,46 A
Staatsanleihen und 11 Italy 2,18 A 343 A
Vgranderung seit = TR 379 N 445 ~
einer Woche . L. L .
® Japan 0,94 A 1,67 A Die chinesischen Exporte sind im Oktober zuriickgegangen
Quelle: Bloomberg, Datenper 07.11.2025 Die Exporte gingen im Oktober um 1,1 % zurtick - der erste
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite 3 Ruckgang seit Februar -, was auf einen anhaltenden R[_]Ckgang

Asien der Verkaufe in die USA zurtickzufiihren ist. Die Exporte in den
Rest der Welt konnten den Ruickgang in den USA nicht
ausgleichen. Das Handelsabkommen zwischen den USA und
China mag zwar dazu beitragen, einige Unsicherheiten zu
verringern, doch bleibt die langfristige Entwicklung ungewiss, da
beide Lander ihren intensiven Wettbewerb fortsetzen. Dies

| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Gold Crude Oil EUR/ uUsD/ GBP/ uUsD/ Euribor T-Bill
Usp/oz  UsD/barrel  USD JPY usp RMB 3M 3m erschwert die Aufgabe der politischen Entscheidungstrager, die
4001.26 59.75 116 15342 132 7.12 2.01 3.85 mit einer schwachen Binnennachfrage zu kampfen haben.
-0,0% -2,0% +0,3%  -0,4%  +0,7% +0,0% Trotzdem erwarten wir flr dieses Jahr ein Wirtschaftswachstum,
Quelle: Bloomberg, Datenper 07.11.2025 das nahe am Ziel der Regierung liegen durfte.

Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite 3
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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

07. November 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: 07. November 2025
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