Amundi

Investment Solutions

Vertrauen muss verdient werden

Amundi Investment Konferenz, 30.09.2026

Zentralbanken unter Druck -
was 2026 (und danach) geldpolitisch moglich bleibt

Prof. Volker Wieland, Ph.D.
IMFS, Goethe Universitat Frankfurt

30.09.2026 Nur fir professionelle Investoren und Interessenten von Amundi Asset Management und nicht zur Weitergabe an Dritte.



Zentralbanken unter Druck: Inflation & hohe Anleihezinsen

Notenbank- Inflation | Kerninflation | Anleihezins
zins in % (VPI in %) (VPlin %) |(10-jahrin %)
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Hohe Zinsen getrieben von

(1) Inflation

(2) Kriege & Energieschocks

(3) Fiskalpolitik & Schulden

(4) KI-Boom



(1) Langfristige Zinsen sind mit Inflation gestiegen

US 5,2%
FR 4,7%
DE 3,6%
JP 3,1%

Aktuell
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(1) Inflation und Notenbankzinsen im Euro-Raum

Inflation gemessen
mit BIP-Deflator
& Kerninflation (HVPI)

Einlagezinssatz
& MRO Zins

Notiz: Taylor Regel u.a.
haben 2021 Zins-

-1 erh6hung signalisiert
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(2) Energiepreise: Ukrainekrieg vs lrankrieg -
grofder Unterschied bei Erdgas!
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(2) Iran/Energie-Szenarien fur Benzin-, Diesel-, Erdgas- &
Strompreise von Hegemann & Wieland (2026)
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Beitrag zur Gesamtinflation

IE——

_2 ! ! ! I !

Jan. 26 Jul. 26 Jan. 27 Jul. 27 Jan. 28 Jul. 28

Frozentpunkte

'1 T T T T T
Jan. 26 Jul. 26 Jan. 27 Jul. 27 Jan. 28 Jul. 28

Beitrag zur Kerninflation

Marz Basis-Szenario

August Basis-Szenario

GN: graduelle Normalisierung
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(3) Staatsschulden & Defizit: Euro-Raum stabiler als USA

Staatsschulden in % des BIP Haushaltsdefizit in % des BIP
(IWF-Prognosen)
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(3) Heterogenitat im Euroraum - Probleme fur EWU

(Schuldenquote in %, IWF-Prognosen)
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(4) Kl-Infrastrukturinvestitionen vor Produktivitats-
zugewinn kann Inflation treiben

Investitionen Hyperscaler heute versus Telekoms in den 90igern (% US BIP)
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(4) KI-Szenarien fur Euro-Raum (Schmitz-Wieland 20206)
Risiken fur Kerninflation fur kommende Jahre Uberschaubar

Zusatzlicher Anstieg des BIP bis 2031 in %  Maximaler Effekt auf die Kerninflation in PP
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Szenarien: Investitionen hoch, Produktivitat steigt spater
Investitionsboom gefolgt von starkem Rickgang
Anhaltende Produktivitatsgewinne
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