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Vertrauen muss verdient werden

,Die Einsicht in Europa, dass mehr Geld fiir Verteidigung und Infrastruktur
ausgegeben werden muss, hat zu einer positiven Stimmung gefuhrt, die den
jlingsten Aufwértstrend an den Méarkten begiinstigt hat.*”

Monica Defend
Head of Amundi Investment Institute

Deutschlands historischer Schritt zur Erh6hung der Ausgaben

Der Plan Deutschlands schatzungsweise in den Der Euro ist gegentber dem Dollar stark gestiegen und | Deutsche Aktien haben sich besser entwickelt als
nachsten zehn Jahren bis zu 1 Bio. EUR an hat damit einen Abwartstrend gebrochen, der mit den amerikanische, i_nsbeso_nd_erg mi_ttelgrorSe _
zusétzlichen Schulden aufzunehmen, entspricht US-Wahlen im November begann. Unternehmen, die auf die inlandischen Bedingungen

mehr als einem Fiinftel des deutschen BIP. reagieren.

Europa und auch Deutschland unternehmen nun Schritte zur

Hochster Anstieg der Bundrenditen seit der . . e . . .
> Starkung ihrer Verteidigungsautonomie. Am 4. Marz schlug die

207 deutschen Wiedervereinigung Europaische Kommission eine vierjahrige Ausnahmeregelung fur
< Verteidigungsausgaben vor, die von den Staats- und
g 28 1 Regierungschefs der EU befilirwortet wurde, wobei Deutschland
2 56 eine langerfristige Anderung forderte. Dies flhrte zu einem
i = massiven Verkauf bei europaischen Anleihen und dem starksten
g Anstieg der Renditen von deustchen Bundesanleihen seit der
§ 24 1 deutschen Wiedervereinigung, da man einen starken Anstieg des
g s | Angebots an Anleihen beflirchtete. Die Aktien erhielten Auftrieb
2 ' durch einen potenziellen Schub fir das Wirtschaftswachstum.
& N I B Insbesqndere kindigte Deut_sc_hland die Absicht an, 900 Mrd. EUR
£ ’ R R EEEEEE fur zwei Eonds fur den Verteidigungs- und den Infra_struktursektor zu
Y T leihen. Fur Deutschland ist dies eine massive Kursanderung, da das
- s ¢ 2 2 3 =280 248 <=%8¢2 Land traditionell fir seine Sparsamkeit bekannt ist, wenn es um

Steuerausgaben geht.
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Vergangene Woche im Ruckblick

Aufgrund der Unsicherheit in der Handelspolitik und der Befiirchtung, dass Z6lle das Wirtschaftswachstum
beeintréchtigen kdnnten, gaben die Aktien weltweit nach. Auch US-Aktien gaben nach. Die Renditen der
Euro-Staatsanleihen stiegen angesichts der Plane zur Erhéhung der Ausgaben in Europa, die zu einer
hoéheren Schuldenlast fihren kénnten. Bei den Rohstoffen wurde Gold durch die Nachfrage nach sicheren
Hafen gestiitzt, wahrend die Olpreise fielen.
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Die daraestellten Trends beziehen sich auf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationen
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Quelle: Bloombera , Datent 07.03.2025
Die daraestellten Trends beziehen sich auf die Verénderunaen seit einer Woche. Mehr Informationen
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Makrotkonomische Einschatzungen

Zunehmende handelspolitische Unsicherheit angesichts von
Zo6llen und Gegenzéllen

Die Politik der USA in Bezug auf Einfuhrzélle gegenuber ihrer
wichtigsten Handelspartner, sorgt fiir Unsicherheit im
internationalen Handel. Als Reaktion auf die US-Zdlle erhebt China
Einfuhrzélle auf Waren aus den USA. Insgesamt wirden diese
MaRnahmen sowohl fur Unternehmen als auch fir Verbraucher,
die wahrscheinlich mehr zahlen missen, zu groReren
Schwierigkeiten fihren. Dies konnte sich letztendlich auf den US-
Verbrauch und das Wirtschaftswachstum auswirken.

EZB senkt wie erwartet die Leitzinsen

Die Europaische Zentralbank setzte ihren Zinssenkungspfad
fort und senkte ihren Leitzins um 25 Basispunkte. Die Bank
senkte zwar ihre Prognosen fur das Wirtschaftswachstum in
diesem Jahr, kénnte aber zu einem spéateren Zeitpunkt ihre
Prognosen aktualisieren, um den jiingsten Ankiindigungen von
Verteidigungs- und Infrastrukturinvestitionen in Deutschland
Rechnung zu tragen. Derzeit schatzen wir die
Wachstumsaussichten in der Region als gedampft ein. Daher
rechnen wir weiterhin mit weiteren Leitzinssenkungen in
diesem Jahr.

Chinas Nationaler VVolkskongress (NPC)

Auf der jahrlichen Sitzung des chinesischen Nationalen
Volkskongresses wurden die Plane zur Stltzung der Wirtschaft
durch fiskalische und monetéare MaRnahmen sowie die
Bereitstellung zuséatzlicher Mittel fur den Binnenkonsum vorgestellt.
Die Regierung hob ihr Ziel fur das Haushaltsdefizit von 3 % auf 4 %
des BIP an und kundigte auBerdem an, zuséatzliche Anleihen
auszugeben. Unseres Erachtens wird die Geschwindigkeit der
Auszahlung der Konjunkturmittel entscheidend fur die Bewertung
der tatsachlichen Auswirkungen der KonjunkturmafRnahmen auf die
Wirtschaft sein.
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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);
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. Marz 2025, 15:00 Uhr.
Diese Information richtet sich ausschlieBlich an Privatanleger und professionelle Kunden mit Wohnsitz bzw.
Sitz in Osterreich oder Deutschland. Die Information ist nicht fiir ,U.S. Persons“ gemaR 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 geduRerten Ansichten konnen 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 verldsslich eingestuft wurden. Es kann nicht garantiert
werden, dass Lander, Markte oder Sektoren sich wie erwartet entwickeln. Die gedufBerten Ansichten sollten
nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehlungen, oder als Hinweis auf den Handel fiir ein Produkt von
Amundi Asset Management angesehen werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie
oder ein verlasslicher Indikator fiir die aktuelle oder zukiinftige Wertentwicklung und Rendite.

Investitionen bergen gewisse Risiken, darunter politische Risiken und Wahrungsrisiken. Die Anlagerendite und
der Wert des investierten Kapitals konnen sowohl sinken als auch steigen und auch den Verlust des gesamten
investierten Kapitals zur Folge haben. Es wird weder ausdrucklich noch implizit eine Aussage oder Zusicherung
Uber die Richtigkeit oder Vollstandigkeit der hierin enthaltenen Informationen abgegeben. Amundi Asset
Management Gbernimmt 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. Aufsichtsbehorde) unter der Nummer GP04000036 regulierte Fondsverwaltungsgesellschaft - 90
boulevard Pasteur, 75015 Paris, Frankreich - Handels- und Gesellschaftsregister Paris (RCS) Nummer 437 574
452. Die verdffentlichten 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. Marz 2025

Amundi

Investment Solutions



https://www.facebook.com/AmundiOfficial
https://www.youtube.com/user/AmundiGroup
https://twitter.com/Amundi_ENG
https://www.linkedin.com/company/amundi-
https://www.instagram.com/amundi/
https://research-center.amundi.com/

