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Vertrauen muss verdient werden

"Da die Verschuldung und die Haushaltsdefizite in den USA steigen, was zu einer héheren Volatilitdt
bei Staatsanleihen fiihrt, sollten die Anleger einen globalen Ansatz bevorzugen und Méglichkeiten in
europdischen Anleihen priifen.”

Monica Defend
Leiterin des Amundi Investment Institute

US-Rating sinkt, Ausgaben steigen

Die US-Regierung hat kurzlich ihr erstklassiges | Die Schuldenentwicklung steht im Mittelpunkt, Wahrend US-Staatsanleihen weiterhin eine
AAA-Rating fur ihre langfristigen Schuldetitel nachdem das Reprasentantenhaus das Steuer- und | wichtige Rolle spielen, fahren finanzielle und
von Moody's Ratings verloren. Ausgabengesetz verabschiedet hat, das nun dem politische Fragen zu einer hoheren Volatilitat.

Senat vorgelegt wird.

. . Moody's Ratings hat vor kurzem das Kreditrating der US-Regierung um eine

Steigende US-Staatsverschuldung gibt Anlass zur Stufe von AAA(der héchstmdglichen Bewertung des Unternehmens) auf Aal
40 - Sorge herabgestuft. Steigende Staatsschulden und Zinskosten, ein hohes

Haushaltsdefizit (Uberschuss der Ausgaben gegentber der Einnahmen) und

34 1 Am 30. April 2025 erreichte der die Untatigkeit der Regierung bei der Lésung dieser Probleme sind die
Schuldenstand der USA 36,21 Billionen Hauptgrinde fur diesen Schritt. Die jingste Verabschiedung des Steuer- und
28 1 Dollar Ausgabengesetzes von Prasident Trump durch das Reprasentantenhaus

kénnte sich negativ auf die Staatsfinanzen auswirken. Die Verabschiedung
durch den Senat steht noch aus, aber sie hat an den Finanzmarkten fur
Unruhe gesorgt, da die Renditen fiir 30-jahrige Staatsanleihen kurzlich die
5,0 %-Marke Uberschritten haben. Eine erhdhte Volatilitat auf dem US-Markt
kénnte die Attraktivitat anderer Markte, wie z. B. des europdischen
Anleihemarktes, fur globale Anleger erhéhen.
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Quelle: US-Treasuries, Amundi Investment Institute, Bloomberg,
Stand: 22 Mai 2025.
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Vergangene Woche im Rickblick Makro6konomische Einschdtzungen

Nach der Androhung hoher Zélle durch Prasident Trump gegentber der EU gaben die Aktien nach.
Die Anleiherenditen waren uneinheitlich, aber die Renditen am langen Ende in den USA und Japan

stiegen aufgrund von Sorgen lber das hohe Haushaltsdefizit und die Staatsverschuldung. Bei den Us-Arbeitslosenantrage mehr oder weniger unveréandert
Rohstoffen stiegen die Goldpreise, aber der Olpreis fiel aufgrund der Diskussionen zwischen den Die Erstantrage auf Arbeitslosenunterstitzung fur die Woche
OPEC+-Mitgliedern (iber eine Erhéhung des Angebots. USA zum 17. Mai gingen leicht auf 227.000 zurtick (gegenuber
229.000 in der Woche davor). Der Anteil der
. Arbeitslosenversicherungsempfanger an der gesamten
Aktien-und YTD T Erwerbsbevélkerung blieb bei 1,2 %. Wir sehen in diesen Daten
Anleihenmarkte [ keine Anzeichen daftr, dass die Unternehmen aggressiver bei
P rE R CEr - Welt — =P Ay der Entlassung von Mitarbeitern werden. Zum jetzigen
o USA | 3% Il -2,61% Zeitpunkt halten wir eine grof3ere Verschlechterung auf den
Assetklassen seit E Europa — 7% 07 Arbeitsmérkten fur unwahrscheinlich, bis mehr Klarheit iiber
Jahresbeginn < F— ‘ die wirtschaftlichen Auswirkungen der Zélle herrscht.
(YTD) und einer Japan |~ -0,18%
Woche (WTD) L Schwellenlander P 25 -0.12%
& [ clobalAggregate P <.7% 0.52%
% Euro Aggregate ) & EET
g | Sehwellentander 0%- 2'6“:% . e Britische Inflation im April sprunghaft angestiegen
Die Inflation im Vereinigten Kénigreich war im April mit 3,5 %
el Bloombera, Daten per 28.05.2025 Europa hoher als erwartet, wobei sich_ die Kerninflation (Inflation
\Neiter.eInforma‘?dnenzugenInd.ize.sfindensieauf Seite3 ohne Lebe_nsmltt.el und Ene_rgle) ebenfa!ls auf 3'8 %
beschleunigte. Die Dienstleistungsinflation erwies sich als
o TR die starkste Komponente, angetrieben durch regulierte
Renditen der Preiserh6hungen und volatile Komponenten wie _

. B= usa 3,99 v 4,51 A Versorgungsunternehmen. Wir gehen davon aus, dass die
Staatsanleihen YR P—— = py = Bank of England im Juni die Zinserhéhung beibehilt, die
Renditen fiir 2- und i Zinsen aber im weiteren Verlauf des Jahres senkt, um die
10-jahrige B B Frankreich 190 v 3,26 v schwachelnde Binnennachfrage und den Arbeitsmarkt zu
Staatsanleihen und BB tatien 2,02 v 3,58 v stutzen.

Verdnderung seit SE= cb 3,08 v 468 A
einer Woche =
® | Japan o - s - Japanische Kerninflation beschleunigt sich im April
Quelle: Bloomberg, Datenper 23.05.2025 . . . . . a q a
Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite Die Kernlnﬂatlon StleQ Im Apl’l| um 315 % im Jahresverglelch
Asien (von +3,2 % im Marz), was auf den Abbau von Strom- und
" .. . Gassubventionen und den anhaltenden Anstieg der
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen Lebensmittelpreise zuriickzufiihren ist. Noch wichtiger ist, dass
5 & & & = die Preise fur Dienstleistungen weiterhin stark sind, was
o fof @) @) S%) S% = = bestétigt, dass sich die héheren Léhne auf die Preise
T O O A auswirken. Auf der Grundlage dieser Zahien halten wir an
335751 6153 114 142 56 135 7.18 2.04 434 unserer Prognose fur eine Zinserhohung durch die Bank of
Japan im Juli 2025 fest.
+4,8% -15% +1,8% -2,2% +1,9% -0,5%

Quelle: Bloomberg, Datenper 23.05.2025
DiedaraestelltenTrendsbeziehensichauf die Vleranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite
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Finden Sie weitere Informationen im
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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 23. Mai 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: 23. Mai 2025
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