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2025 Global Investment Outlook
Lichtblicke inmitten von Anomalien

o Der globale Wirtschaftsausblick fir 2025 sieht fir Risky Assets immer noch glnstig aus, aber die
politischen und geopolitischen Herausforderungen sind tiefgreifend. Anomalien wie Marktkonzentration
und UbermaRige Verschuldung erfordern neben diesem ginstigen Makroausblick eine starkere und
nuanciertere Portfoliodiversifizierung und dynamische Allokationsanpassungen.

e Das globale Wachstum wird sich voraussichtlich in den Jahren 2025 und 2026 bei 3,0 %
stabilisieren, ebenso wie das Wachstumsdifferenz zwischen Industrie- und Schwellenlandern.
Grundsatzlich sollte sich die Inflation weiter verringern, dennoch drohen aus den USA auch
verschiedene Inflationsrisiken. Die Fed muss sich mdglicherweise auf den politischen Kurswechsel in
den USA einstellen. Ein leichter globaler Lockerungszyklus kdnnte anhalten und enden, bevor die
Zinsen wieder auf das Niveau vor der Pandemie zuriickkehren. Zwar werden Lander unterschiedliche
Schwerpunkte in der Fiskalpolitik setzten, die Fiskalpolitik wird aber global weiterhin eine wichtige Rolle
spielen.

e Schwellenlander werden sich insgesamt als widerstandsfahig erweisen. Asien wird durch die
Dominanz seiner Technologie-Produkte, unterstiitzende Regierungspolitik und zunehmende regionale
Integration und Resilienz ein wichtiger Motor des globalen Wachstums bleiben. Indien und Indonesien
stechen hervor.

e US-Wahlen. Die Auswirkungen der Politik von Trump werden vom Umfang und der zeitlichen Abfolge
ihrer Umsetzung sowie von den Faktoren abhangen, die andere Volkswirtschaften méglicherweise zur
Abschwachung einsetzen. In Asien hat China politischen Spielraum, um zu reagieren; Indien und
Indonesien sind am besten geschiitzt. Europa kdnnte mit der Umleitung von Handelsstrémen, der
Starkung der Verteidigungszusammenarbeit und der Beschleunigung von Strukturreformen reagieren.

Wien/Paris, 28. November 2024 —Geopolitische und politische Veranderungen schaffen eine starker
fragmentierte Welt, aber in dieser globalen Neuordnung ergeben sich auch neue Chancen. Welche dies
sind, fihrt Amundi in seinem Investment Outlook 2025 aus.

Die Prognosen beruhen auf Informationen und politischen MaRnahmen mit Stand vom 6. November 2024.

Wir gehen davon aus, dass sich das globale Wachstum in den Jahren 2025 und 2026 auf 3,0 %
abschwéachen wird. Die Wachstumsdifferenz zwischen den Schwellenlandern und den Industrielandern
dirfte sich ebenfalls stabilisieren, wobei die Schwellenlander in den nachsten zwei Jahren um 3,9 % und
die Industrielander um 1,6 % wachsen durften. Wir gehen davon aus, dass sich die US-Wirtschaft leicht
verlangsamen und eine weiche Landung vollziehen wird, dass sich Europa nur mafig und allméhlich an
sein Potenzialwachstum anndhert und dass Asien trotz der Verlangsamung in China ein wichtiger
Wachstumsmotor bleiben wird.

Die Bestatigung, dass die Inflation sich weiter verringert, dirfte eine leicht expansive Geldpolitik
unterstitzen. Die Zentralbanken in den USA und Europa dirften die Zinsen weiter senken. Bis Ende 2025
rechnen wir mit Endzinsen von 3,5 % in den USA, 2,25 % in der Eurozone und 3,50 % im Vereinigten
Kdnigreich. Im Gegensatz dazu wird die Bank of Japan voraussichtlich zwei weitere Zinserh6hungen
vornehmen. Die Zentralbanken der Schwellenléander beabsichtigen, ihre Politik unabhangiger zu gestalten
und die Geldpolitik schrittweise zu lockern.



Vincent Mortier, Group CIO of Amundi: ,,/m Jahr 2025 wird es darauf ankommen, Chancen bei Risky
Assets zu ergreifen und gleichzeitig die Inflationsrisiken auszugleichen. Investoren sollten ihr
Aktienengagement tiber US-Mega-Cap-Aktien hinaus erweitern, nach Ertragen bei liquiden und illiquiden
Vermégenswerten Ausschau halten und in einer starker fragmentierten Welt Absicherungen vornehmen."

Monica Defend, Head of Amundi Investment Institute: ,/n dieser Welt der Anomalien gibt es auch viele
Lichtblicke. Die Chancen, die sich aus politischen Entscheidungen und geopolitischen Verdnderungen
ergeben, zu erkennen, ist genauso wichtig wie der Schutz vor den damit verbundenen Risiken.*

ZENTRALES SZENARIO: EIN UNKONVENTIONELLER SPATZYKLUS

o Die Vereinigten Staaten steuern auf ein Soft-Landing-Szenario zu. Wir erwarten eine leichte
Verlangsamung des Wachstums (+1,9 % und + 2,0 % in den Jahren 2025 und 2026), da sich der
Arbeitsmarkt abkihlt und der Konsum verlangsamt. Das Ausmalf und die Reihenfolge der Umsetzung
der politischen Malinahmen werden sich auf die Wachstums- und Inflationsaussichten und
moglicherweise auch auf die Reaktion der Fed und die Finanzierungsbedingungen auswirken. Wir
gehen davon aus, dass der neue Prasident der Zoll- und Einwanderungspolitik Vorrang einrdumen wird,
gefolgt von Steuersenkungen und anderen finanzpolitischen Anderungen.

e Europa steht vor einer moderaten Erholung in Richtung Potenzialwachstum, die auf einer
niedrigeren Inflation und einer Lockerung der Geldpolitik beruht, um Investitionen zu férdern und
Ersparnisse in den Konsum zu lenken. Die gréf3ten Volkswirtschaften der Eurozone werden eine
heterogene Entwicklung aufweisen, und die Fiskalpolitik sollte ein wesentlicher Unterscheidungsfaktor
sein. Langerfristig muss Europa die Wiederherstellung der Produktivitat in Angriff nehmen. Die Trump-
Regierung kdnnte Europa dazu drangen, die Verteidigungszusammenarbeit zu starken und
moglicherweise MalRnahmen zur Steigerung des Produktivitditswachstums voranzutreiben.

e Schwellenlander — Asien wird auch 2025 ein wichtiger Motor des globalen Wachstums bleiben. Die
relativ giinstigen Inflationsaussichten begunstigen eine wachstumsfreundliche Politik in der Region. Die
aufstrebenden Lander Asiens verlagern sich bereits auf strategischere Ziele, verzeichnen ein robustes
Wachstum und haben ihre regionalen Bindungen und ihre Widerstandsféahigkeit verbessert. Indien wird
ein wichtiger Wachstumsmotor sein und China durfte die wirtschaftliche Stabilisierung und den
Strukturwandel fordern.

e Die groBBten Abwartsrisiken flir unser Hauptszenario bestehen in einer erneuten Beschleunigung der
Inflation aufgrund eskalierender Handelsspannungen. Chancen ergeben sich aus einer Verringerung
des geopolitischen Risikos, falls die Hauptkonflikte enden. Eine Beschleunigung der Strukturreformen
wurde zu einem héheren Wachstumspotenzial fiihren.

AUSWIRKUNGEN AUF INVESTMENTS: Lichtblicke inmitten von Anomalien

Dieser unkonventionelle Spatzyklus ist durch eine Mischung aus wirtschaftlichen und finanziellen
Anomalien gekennzeichnet. Auf der einen Seite sehen wir widerstandsfahige Volkswirtschaften, reichlich
Makro-Liquiditat, sich entspannende finanzielle Bedingungen und eine ricklaufige Inflation in Verbindung
mit hoher politischer Unsicherheit. Auf der anderen Seite haben wir eine hohe Konzentration, hohe
Bewertungen und eine geringe Volatilitat am Aktienmarkt im Gegensatz zu einer hohen Volatilitat bei
festverzinslichen Wertpapieren.

In diesem Umfeld ist unsere Haltung fur 2025 leicht risikoaffin, mit einem ausgewogenen Verhaltnis
zu inflationsresistenten Vermodgenswerten. Eine Diversifizierung in mehrere Richtungen ist
unerlasslich, da potenzielle politische Veranderungen den Referenzrahmen schnell verandern kénnen.
Die aktuellen Anomalien erfordern haufige Neubewertungen und dynamische Anpassungen, wobei der
Schwerpunkt im ersten Halbjahr auf Risky Assets liegt. Um die besten Chancen zu ermitteln, missen
Sektoren identifiziert werden, die von transformativen langfristigen Themen profitieren. Dazu gehdren
demografische Trends, geopolitische und produktionsbezogene Veranderungen sowie die Auswirkungen
des Klimawandels, technologische Innovationen und die Kosten der Energiewende.

e Income gewinnt an Fahrt. Trotz der erwarteten Volatilitat wirkt die geringe Wahrscheinlichkeit einer
Rezession in Kombination mit gemaRigteren Zentralbanken insgesamt stiitzend auf die Anleihemarkte,
da die Renditen hdher als in der Vergangenheit und die Fundamentaldaten der Anleihen solide sind.



Staatsanleihen, Investment-Grade- und kurzlaufende Hochzinsanleihen, Leveraged Loans,
Schwellenlanderanleihen und Private Debt bieten attraktive Ertragschancen. Europaische
Staatsanleihen sind auch eine Diversifizierungsquelle, da sich die Inflation verlangsamt.

e Aktien: Angesichts der Gewinn- und Liquiditatsaussichten besteht das Potenzial fur eine
Ausweitung der Rally Uber die US-Mega-Caps mit ihren bereits hohen Bewertungen hinaus. Wir
bevorzugen einen global diversifizierten Ansatz und suchen nach Value-Nischen in
gleichgewichteten US-Indizes, in Japan und in Europa. Bei den Sektoren bevorzugen wir Finanzwerte,
Versorger, Kommunikationsdienste und zyklische Konsumgiiter. Value-Investments und Mid-Caps sind
gute Absicherungen gegen mdogliche Riuckgange bei Wachstums- und Mega-Cap-Aktien.

¢ Schwellenlander durften sich besser entwickeln als Industrieldnder. Ungeachtet des méglichen
neuen Kurses in den USA durften Schwellenlanderanleihen von einem unterstiitzenden
makrodkonomischen Umfeld und tendenziell niedrigeren Zinsen profitieren. Bei
Schwellenlanderanleihen in US-Dollar oder Euro bevorzugen wir das High-Yield gegeniiber dem
Investment-Grade-Segment. Bei Lokalwahrungsanleihen konzentrieren wir uns auf attraktive
Realrenditen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bieten Indien und Indonesien die besten
langfristigen Anlagechancen und sind besser gegen Zblle geschiitzt.

¢ Herausforderungen erfordern eine vielschichtige Diversifizierung an mehreren Fronten. Dabei
sind Volatilitat (Hedgefonds und Absolute-Return-Strategien), Liquiditat (private Markte) und Makro-
/Geopolitik (Gold, inflationsgebundene Anleihen) zu berlcksichtigen. Infrastruktur und Private Debt
vereinen starke Wachstumsaussichten, Inflationsschutz und Diversifizierungsvorteile. Bei Aktien sind
dividendenstarke Aktien in der Regel inflationsresistenter.
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Uber Amundi

Amundi, der fihrende europaische Vermdgensverwalter und einer der Top 10 Global Player?, bietet seinen
100 Millionen Kunden — Privatanlegern, Institutionen und Unternehmen — ein umfassendes Angebot an
aktiven und passiven Spar- und Anlagelésungen, in herkdbmmlichen Vermdgenswerten oder in Sachwerten.
Dieses Angebot wird durch IT-Tools und -Dienstleistungen ergénzt, um die gesamte Wertschopfungskette
der Geldanlage abzudecken. Amundi, eine Tochtergesellschaft der Crédit Agricole Gruppe, ist bérsennotiert
und betreut aktuell ein verwaltetes Vermogen von rund 2 200 Milliarden Euro?.

Mit seinen sechs internationalen Investmentzentren®, den Researchkapazitaten im finanziellen und
nichtfinanziellen Bereich sowie dem langjahrigen Bekenntnis zu verantwortungsvollem Investieren ist Amundi
einer der wichtigsten Akteure im Asset Management.

Die Kunden von Amundi profitieren von der Expertise und der Beratung von 5.500 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern in 35 Landern.

Amundi, ein zuverlassiger Partner, der taglich im Interesse seiner Kunden und der Gesellschaft
handelt.

www.amundi.com m X n
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Wichtige Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung. Die Inhalte dieser Unterlage wurden ausschlie3lich zu Informationszwecken
erstellt und stellen weder ein Angebot, Empfehlung oder Aufforderung dar, in Investmentfonds, Wertpapiere, Indizes
oder Markte zu investieren, auf die Bezug genommen wird, noch handelt es sich um eine unabhangige
Finanzanalyse. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine individuelle Anlage- oder sonstige Beratung (insbesondere
Rechts- oder Steuerberatung) zu ersetzen. Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungsgesprach
erfolgen. Diese Unterlage soll keine Basis fur Vertrage, Verpflichtungen oder Informationen bilden, ebenso wenig soll
auf diese Unterlage in Verbindung mit Vertragen oder Verpflichtungen oder Informationen Bezug genommen werden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Riickschliisse auf die zukiinftige
Entwicklung von Investmentfonds, Wertpapieren, Indizes oder Markten zu. Auch Wahrungsschwankungen
konnen das Investment beeinflussen.

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen den Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt dar und kénnen
ohne Verstandigung abgeandert werden. Die Informationen, Einschatzungen oder Feststellungen in dieser Unterlage
wurden auf Basis von Informationen aus Quellen erstellt oder getroffen, die nach bestem Wissen als verlasslich
eingestuft wurden. Es wird jedoch weder ausdrucklich noch implizit eine Aussage oder Zusicherung Uber die
Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben. Weder die Amundi Austria GmbH noch eine andere Gesellschaft der
Amundi Gruppe Ubernimmt daher eine Haftung fiir etwaige Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verwertung
jeglicher in diesem Dokument enthaltenen Information entstehen.

Die Basisinformationsblatter (BIP) und die Prospekte bzw. Informationen fur Anleger gemaf § 21 AIFMG der von
Amundi in Osterreich 6ffentlich angebotenen Investmentfonds stehen den Interessenten in deutscher bzw. englischer
Sprache in ihrer jeweils aktuellen Fassung unter www.amundi.at kostenlos zur Verfligung.



