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Vertrauen muss verdient werden
,Der robuste Konsum und die Staatsausgaben haben die US-Konjunktur in
letzter Zeit gestlitzt, aber wir sehen eine leichte Verlangsamung des
Wachstums inmitten einer Neuausrichtung der US-Arbeitsmérkte“.
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Weiche Landung der USA in Sicht

Die US-Wirtschaft wuchs im dritten Quartal Was die Inflation anbelangt, so kann es zwar zu einer | Auch andere Zentralbanken wie die EZB und die
starker als erwartet, aber langsamer als im gewissen Volatilitat kommen, aber insgesamt ist die Bank of England werden ihre Politik wahrscheinlich
Tendenz ricklaufig, was der Fed eine Zinssenkung lockern.

zweiten Quartal. .
Q ermoglichen sollte.

Das reale BIP-Wachstum (inflationsbereinigtes BIP) in den USA lag in dem am
30. September beendeten Quartal mit 2,8 % Uber den Erwartungen, was auf
den starken Konsum zurtickzufiihren ist. Damit lag es leicht unter dem
Wachstum des zweiten Quartals. Mit Blick auf die Zukunft sind wir der Ansicht,
7 dass die Chancen fir eine sanfte Landung (soft landing) der US-Wirtschaft
: intakt sind. Da sich die Arbeitsmérkte allméahlich abschwéchen, kénnten die
: Léhne in Mitleidenschaft gezogen werden, was sich auf den Konsum auswirken
konnte. Ein weiterer wichtiger Faktor fiir das kiinftige US-Wachstum sind die
E Staatsausgaben. Tatséchlich haben die Erwartungen hinsichtlich der
- Staatsausgaben und der Haushaltsdefizite (Uberschuss der Ausgaben iiber die
Einnahmen) bereits zu starken Bewegungen bei den Anleiherenditen gefiihrt.
Dariiber hinaus wirden sich die Geldpolitik, das Wirtschaftswachstum und die
J Inflation gemeinsam auf die Renditen auswirken, nicht nur in den USA, sondern
Ql'21 Q3'21 Q1'22 Q3'22 Q1'23 Q323 Ql'24 Q3 24 auch in Europa und im Vereinigten Konigreich. Wir sind der Meinung, dass die
Zentralbanken bei weiter sinkender Inflation ihre Geldpolitik lockern kénnten,
Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg vom 31 Oktober 2024. Reales was Anleihen in bestimmten Regionen zugute kommen kénnte.
BIP-Wachstum, quarter on quarter

Q3 US-Wachstum Uber den Erwartungen, aber langsamer als Q2
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Vergangene Woche im Ruckblick

Die US-Aktien gaben nach den gemischten Unternehmensgewinnen einiger gro3er Technologie-
unternehmen nach. Auch européische Aktien gaben nach. Bei den festverzinslichen Wertpapieren

stiegen die Anleiherenditen aufgrund der Besorgnis tber die hohe US-Verschuldung und das

Haushaltsdefizit. Die geopolitischen Entwicklungen im Nahen Osten driickten die Olpreise nach unten.
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Diedaraestellten Trendsbeziehensichauf die Veranderunaen seit einer Woche. Mehr Informationenauf Seite
| Rohstoffe, Wahrungen und kurzfristige Zinsen
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Quelle: Bloomberg, Datenpe 01112024
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Makrotkonomische Einschatzungen

US-Konsum halt die Wirtschaft aufrecht

Die Wachstumsdaten fur das US-BIP im dritten Quartal deuten auf
einen starken Konsum und hohe Staatsausgaben hin. Dies birgt
einige Aufwartsrisiken fur unsere jahrlichen Wachstumsprognosen
fir 2024, andert aber nichts an unserer Einschatzung einer sich
leicht abschwachenden US-Wirtschaft. Der Konsum, der einen
groRen Teil der Wirtschaft ausmacht, wird sich voraussichtlich
abschwachen, da die Arbeitsmarkte eine leichte Verlangsamung
erfahren. Auch bei den Staatsfinanzen und dem Haushaltsdefizit
bleiben wir wachsam.

Wachstum in der Eurozone lGiberrascht mit Aufwartstrend

Das BIP-Wachstum fiel mit 0,4 % (gegeniiber dem Vorquartal)
starker aus als erwartet. Angefiihrt wurde dies von der
robusten Konjunktur in Spanien und Frankreich, wo die
Wirtschaft von den vergangenen Olympischen Spielen
profitierte. Dartiber hinaus konnte Deutschland eine
Schrumpfung vermeiden, wahrend Italien ein stagnierendes
BIP-Wachstum verzeichnete. Auch wenn die Daten nur
vorlaufig sind, sieht es auf der Grundlage der einzelnen Lénder
so aus, als ob sich der private Konsum zu erholen beginnt. Die
Investitionen scheinen jedoch immer noch unter dem hohen
Zinsniveau zu leiden.

Bank of Japan (BoJ) halt Leitzinsen unverandert

Die BoJ verzichtete in ihrer Oktobersitzung auf eine Anhebung
der Leitzinsen, zeigte sich aber dennoch restriktiv, was unsere
Erwartungen einer Zinserhohung im Dezember bestérkte. Die
Zentralbank schien auch weniger besorgt tiber
Marktunsicherheiten und zuversichtlicher in Bezug auf ihre
Inflationsziele. Allerdings konnte ein Marktstress wie im August
die Bank dazu veranlassen, Zinserhéhungen zu verschieben
(geringe Wahrscheinlichkeit).
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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 01. November 2024, 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 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 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: 01. November 2024
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