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Vertrauen muss verdient werden

~Geopolitische Spannungen sorgen angesichts begrenzter Raffineriekapazitdten, Exportbeeintrédchtigungen
und schwierigerer Umleitungswege weiterhin fiir eine angespannte Lage auf den Mdrkten fir

Die Preise fuir Raffinerieprodukte bleiben stabil

Die Preise fur raffinierte Erddlprodukte wie
Benzin bleiben im Vergleich zu Rohdl auf
einem hohen Niveau.

Die Preise fiir Raffinerieprodukte bleiben auf
hohem Niveau
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Die Mineralélmarkte sind weiterhin angespannt, ! ) )
was auf die begrenzten Raffineriekapazitaten und ist von Bedeutung fur den Preisdruck auf
betriebliche Einschrankungen zuriickzufiihren ist. Verbraucher- und Erzeugerebene, das reale
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 24 Juli 2026. Indexiert auf 100.
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personliche Einkommen und das
Verbrauchervertrauen.

Auf den volatilen Energiemarkten liegen die Preise fur raffinierte
Erdolprodukte im Vergleich zu Rohoél und zur Situation vor dem Krieg auf
einem erhdhten Niveau, was darauf hindeutet, dass die Produktmarkte
weiterhin angespannt sind. Wie die Internationale Energieagentur in ihrem
Olmarktbericht vom Juli berichtete, lagen die Exporte von
Raffinerieprodukten aus dem Nahen Osten im Vergleich zu den
Rohdlstromen selbst wahrend der Phase der Deeskalation immer noch
deutlich unter dem Niveau vor dem Konflikt zwischen den USA und dem Iran,
was darauf hindeutet, dass der Betrieb einiger groRRer Raffinerien weiterhin
eingeschrankt ist. Gleichzeitig hat die Eskalation des Russland-Ukraine-
Konflikts, einschlieBlich der Angriffe auf russische Raffinerien, das russische
Angebot verringert, was sich auf Exporte und Inlandslieferungen auswirkt.
SchlieBlich arbeiten asiatische Raffinerien nach wie vor unterhalb des
normalen Niveaus. Die Vereinigten Arabischen Emirate konnten
maoglicherweise dazu beitragen, diese Versorgungsengpasse zu mildern,
indem sie die Stral3e von Hormus umgehen, allerdings nur teilweise. Dartber
hinaus machen erneute Spannungen im Nahen Osten und das Risiko von
Versorgungsunterbrechungen entlang neuer Routen - auch fur Ol - die
Situation komplex.
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Die Entwicklung der Preise fur Raffinerieprodukte
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Vergangene Woche im Rickblick Makro6konomische Einschdtzungen

Angesichts anhaltender geopolitischer Sorgen entwickelten sich die weltweiten Aktienmarkte uneinheitlich.
US-Aktien gaben nach, da die Anleger hinsichtlich der Rentabilitdt von KI-Investitionen weiterhin vorsichtig

blieben, wahrend die Erwartungen hinsichtlich Zinserhéhungen durch die Fed stiegen. Im Anleihebereich Der Zoll-Druck seitens der USA nimmt zu

stiegen die weltweiten Renditen, da hohere Olpreise die Erwartungen auf MaRnahmen der Zentralbanken Prasident Trump hat nach dem Auslaufen friiherer weltweiter Z6lle erneut

schirten. Auch Gold legte angesichts der geopolitischen Risiken zu, wéhrend der US-Dollar gegentiber dem Zolle gegen eine breite Gruppe von Handelspartnern verhangt. Wichtige
USA Handelspartner wie GroR3britannien, Mexiko, die EU, Japan, Taiwan und

Euro an Wert gewann. C | itanr MexI ; .
Sudkorea sehen sich nun mit Zéllen in Héhe von 10 bis 12,5 % konfrontiert,

was die allgemeine Handelsunsicherheit auf den wichtigsten globalen

ien- YTD . g - . :
Aktl?n und 2026 wrn Markten erneut schirt. Die MaBnahmen wurden mit Zwangsarbeit
Anleihenmarkte B Welt I 00% -0.29% begriindet, nachdem eine Untersuchung unethische Arbeitsbedingungen
DG festgestellt hatte. Unabhéangig davon drohten die USA Kanada mit Zéllen in
Performance der = USA E s 3% Dot Hohe von 50 % auf eine breite Palette von Waren, wobei sich die
Assetklassen seit "-L_J Europa . s 0.46% Verhandlungsphase mit den laufenden USMCA-Gesprachen tberschneidet.
; X
JahreSbeglnvn < Japan I 17,7% 2.35%
(YTD) und einer
Woche (WTD) L Schwellenlinder I 0.45%
& [ Global Aggregate -14% -0.72%
I
i Euro Aggregate -02% | -0.25% EZB lasst Zinssatze unverandert
Z 5 Auf seiner Sitzung am 23. Juli liel3 die EZB die Leitzinsen unverandert. Die
L Schwellenlind B oow -0.86% . 1g) &N 23, U e
< chwellentander BSEX Entscheidung fiel einstimmig, doch Lagarde merkte an, dass einige
-5% 5% 15% 25%  35% Zentralbankprasidenten die Frage aufwarfen, ob eine Zinserh6hung in
Quelle: Bloomberg, Stand: 24. Juli 2026. Weitere Informationen zu den Indizes finden Sie auf Seite 3. Eu ropa Betracht gezogen werden sollte, da die Olpreise nach dem

Zusammenbruch des Waffenstillstands zwischen den USA und dem Iran
- stark angestiegen waren. Lagarde betonte zudem, dass es keine
2YR 10YR Vorabverpflichtung hinsichtlich eines bestimmten Zinspfads gebe und der

: L= EZB-Rat weiterhin Sitzung fur Sitzung auf der Grundlage der eingehenden
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Renditen d_er Daten entscheiden werde.
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g Japan 151 2.80
ez ieEns Die Bank Indonesia lasst die Zinsen unverandert

Quelle: Bloomberg, Stand: 24. Juli 2026. Weitere Informationen zu den Indizes finden Sie auf der letzten Seite. Der

dargestellte Trend bezieht sich auf die Verédnderungen innerhalb einer Woche. Die Bank Indonesia (BI) hat ihren Leitzins entgegen den Marktprognosen,

aber im Einklang mit unseren Erwartungen unverandert bei 5,75 %
Asi belassen. Diese Entscheidung hat zusammen mit den jlingsten

sien MafRnahmen dazu beigetragen, den IDR zu stabilisieren und den
Kapitalzufluss vorsichtig wieder anzukurbeln. Die Wachstumsaussichten
und die Abstimmung mit den Finanzbehdrden stehen weiterhin im
Vordergrund der geldpolitischen Kommunikation der BI. Die jingsten

| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen

. S N R R = ; - o / o .
e @ % @ g%) \g% B === Entwicklungen im Nahen Osten erhdhen jedoch das Risiko, dass die BI
Sl Grcs G B USEY BRI YEE)  Eoniher TSl einen restriktiveren geldpolitischen Kurs einschlagen muss.

USD/oz  USD/barrel usb JPY usp RM B 3m 3m
4052.79 89.31 1.14 163.83 1.33 6.77 2.49 3.90

+0.88% +8.3% -0.6% +0.88% -0.9% -0.0%
Quelle: Bloomberg, Stand: 24. Juli 2026. Weitere Informationen zu den Indizes finden Sie auf Seite 3.
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Finden Sie weitere Informationen im
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ANMERKUNGEN

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 (EURY); Japan = TOPIX (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

24. Juli 2026.

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 gedulRerten Ansichten kdnnen 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 geduBerten Ansichten sollten nicht
als Anlageberatung, Wertpapierempfehlungen, oder als Hinweis auf den Handel fir ein Produkt von
Amundi Asset Management angesehen werden. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine
Garantie oder ein verlasslicher Indikator fur die aktuelle oder zuktinftige 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 ausdruicklich 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.

Datum der erstmaligen Verwendung: 24. Juli 2026.
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