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Vertrauen muss verdient werden

,Die robuste Widerstandsfdhigkeit der Verbraucher stiitzt die Aktien
kurzfristig, aber ein komplexeres Inflationsszenario kdnnte fir

Vertrauen der Verbraucher befligelt Black Friday

Das steigende Verbrauchervertrauen ist ein
gutes Zeichen fir die bevorstehende
Urlaubssaison.

Die von Trump angekindigten MaBnahmen heben
die Stimmung an den Markten, kénnten aber spéter

Die Ungewissheit tber den Inflationspfad wird die
Fed zunehmend von Daten abhangig machen.

zu einem Inflationsdruck fiihren.

Erwartungen des US-Verbrauchervertrauens fir die nachsten

100 - sechs Monate fast auf Dreijahreshoch
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Quelle: Amundi Investment Institute, Bloomberg, Stand: 28 November
2024.
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Im November erreichte das US-Verbrauchervertrauen den héchsten Stand seit
Uber einem Jahr. Insbesondere die Erwartungen fur die nachsten sechs Monate
(wie in der Grafik dargestellt) sind auf dem hdchsten Stand seit fast drei Jahren,
was fur die bevorstehende Urlaubssaison vielversprechend ist. Die Zunahme
der politischen Diskussionen unter den Umfrageteilnehmern deutet darauf hin,
dass das politische Klima nach der Wahl von Donald Trump die Einstellung der
Verbraucher beeinflusst haben kdénnte. Dariiber hinaus haben eine positivere
Einschéatzung der Verfugbarkeit von Arbeitsplatzen und die Aktienmarkte, die
sich auf neuen Rekordhdhen befinden, diesen Optimismus weiter angeheizt.
Angesichts der erwarteten Widerstandsfahigkeit des Konsums wird das
wichtigste Thema in den kommenden Monaten die Inflation sein, da die
Wirtschaftspolitik der neuen Regierung den Inflationsdruck potenziell verstéarken
konnte. In diesem Zusammenhang sollten die Anleger potenzielle Chancen in
verschiedenen Markten und Regionen ausloten.
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Vergangene Woche im Ruckblick

Die US-Aktienmarkte erreichten vor Thanksgiving Rekordhéhen, wahrend die européischen Markte
gemischt waren und chinesische Aktien aufgrund von Spekulationen tiber KonjunkturmafZnahmen

stiegen. Die Anleiherenditen fielen, wobei die 10-jahrige US-Rendite ein Monatstief von 4,2 %

erreichte, und der Dollar schwachte sich gegeniber den wichtigsten W&hrungen ab.
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Makrotkonomische Einschatzungen

PCE-Kernpreisindex der USA steigt wieder an

Der PCE-Kernpreisindex beschleunigte sich im Oktober auf 2,8 %
gegenuber dem Vorjahr, was vor allem auf einen Anstieg der
Dienstleistungspreise zuriickzufiihren ist, der einen Anstieg der
Vermogensverwaltungsgebiihren aufgrund steigender Aktienkurse
widerspiegelt. Diese Daten untermauern die jingsten Aul3erungen
von Fed-Vertretern, wonach keine Eile fiir eine Zinssenkung
bestehe, solange der Arbeitsmarkt gesund bleibe und sich das
Wirtschaftswachstum als widerstandsfahig erweise.

Léhne in der Eurozone wuchsen im dritten Quartal kraftig

Die Inflationsrate der Eurozone fiir November entsprach den
Erwartungen und lag bei 2,3 % im Jahresvergleich, nach 2,0 %
im Oktober. Der Anstieg war hauptsachlich auf Basiseffekte bei
den Kraftstoffpreisen zuriickzufiihren, wahrend die
Kerninflation unveréandert blieb. Im GroRen und Ganzen bleibt
das Bild einer allgemeinen Disinflation und eines schwachen
Wachstums bestehen. Daher wird die EZB die Zinssatze
wahrscheinlich weiter senken. Der einzige Bereich, der Anlass
zur Sorge gibt, ist die Dienstleistungsinflation, die den
Kostendruck widerspiegelt.

Praventive Kiirzung kénnte ein einmaliges Ereignis in
Ostasien sein

Die Bank of Korea hat den Markt Uiberrascht, indem sie ihren
Leitzins im November zweimal um 25 Basispunkte senkte. Vor
dem Hintergrund zunehmender handelspolitischer
Unsicherheiten in den USA haben die Sorgen um das
Wachstum die Sorgen um die Inflation tUbertroffen. Wir gehen
nicht davon aus, dass China, Taiwan oder Vietham dem
koreanischen Weg der praventiven Zinssenkungen bis Ende
des Jahres folgen werden.
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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).
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