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e Eurozone

Das Verbrauchervertrauen in der Eurozone ist im Juli von -23,8 (revidierter Vormonatswert)
auf -27,0 gefallen und liegt damit unter dem bisherigen Tiefststand zu Beginn der Covid-Krise @ ZAHL DER WOCHE
und auf dem niedrigsten Stand seit Beginn der Datenerfassung.

£E ysa

Die Verkaufe bestehender Immobilien sind gegeniiber dem Vormonat um 5,4% auf 5,12
Millionen Einheiten zuriickgegangen und haben damit den niedrigsten Stand seit Mitte 2020 Rl jwd[glS=14ale]o[V[sTe ] [T =VA=}
erreicht. Grund ist die anhaltend ricklaufige Nachfrage nach Wohnraum wegen steigender
Hypothekenzinsen. Aufgrund des knappen Angebots steigen die Hauspreise trotzdem.

@ Schwellenlander

Die sldafrikanische Inflationsrate ist im Juni auf 7,4% gestiegen (ggl. Vorjahr; Mai: 6,5%),
erneut waren vor allem Lebensmittel und Energie fur die Teuerung verantwortlich. Die
Zentralbank (SARB) hat ihren Leitzins um 75 Basispunkte (Bp) auf 5,5% angehoben. Als
Grunde fir ihre Entscheidung nannte die SARB Risiken durch steigende Inflationsprognosen,
die Notwendigkeit einer Einddmmung steigender Inflationserwartungen und die
umfangreicheren Zinsanhebungen anderer Zentralbanken.

P
ool Aktien

(in Basispunkten)

Trotz anhaltender Inflationssorgen und Rezessionsangste konnten sich die Aktienmarkte in
der Vorwoche weiter erholen. Der MSCI World Index legte um fast 3,7% zu, der MSCI World
Growth Index konnte den Value Index abhangen. In den USA trieben vor allem Growth-Aktien
die Kurse, doch auch die europaischen Aktienmarkte konnten sich trotz der Risiken fiir die
Gasversorgung des Kontinents und schlechter Nachrichten aus der Ukraine erholen. Der
Euro Stoxx 50 lag am Ende der Vorwoche mit fast 3% im Plus und selbst der FTSE MIB
Index konnte die vergangene Woche trotz des Rucktritts des italienischen Ministerprasidenten
Mario Draghi mit Gewinnen beenden. Die Kursentwicklung am chinesischen Aktienmarkt war |
dagegen uneinheitlich, zum Ende der Vorwoche lag der chinesische Aktienindex im Minus.

@1 Anleihen

Im Juli ist ein Frihindikator auf den niedrigsten Stand seit 17 Monaten gefallen und zeigt eine
Rezession an, Volkswirte hatten dagegen einen leichten Anstieg erwartet. Die Rendite
deutscher Staatsanleihen fiel daraufhin, Anleger passten ihre Erwartungen an die Zinspolitik
der Europaischen Zentralbank an. Einen Tag zuvor hatte die EZB ihren Leitzins Uberraschend
um einen halben Prozentpunkt angehoben. An den Markten wéachst die Sorge, die
Zentralbank kénnte die Kreditkosten genau dann erhéhen, wenn die Konjunktur nachlasst.
Nach dem Rucktritt von Ministerprasident Draghi ist der Risikoaufschlag 10-jahriger
italienischer BTPs gegeniiber deutschen Bundesanleihen auf 227 Bp gestiegen.
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EZB erhoht Leitzins um 50 Basispunkte

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihren Leitzins
um 50 Basispunkte von -0,5% auf 0% angehoben, der
Refinanzierungssatz und die
Spitzenrefinanzierungsfazilitat stiegen ebenfalls um
jeweils 50 Basispunkte auf 0,5% bzw. 0,75%.
Ausschlaggebend fur den grof3en Zinsschritt waren zum
einen das Inflationsrisiko und zum anderen das neue
Ankaufprogramm Transmission Protection Instrument (TPI),
mit dem die EZB Anleihen hoch verschuldeter Lander
kaufen und diese so vor den moéglichen negativen Folgen
steigender Zinsen schitzen will.

Das Ziel der Zentralbank bleibt allerdings dasselbe;
Christine Lagarde hat deutlich gemacht, dass die EZB den
Ausstieg aus den Negativzinsen beschleunigt, der Endpunkt
bleibt jedoch unveréndert. Zwei wichtige positive
Aspekte: Das TPl wurde einstimmig angenommen und
ist in seinem Umfang unbegrenzt. Dagegen machte die
EZB nur vage Angaben, wann sie das neue Instrument
einsetzen will, sodass die Markte die Entschlossenheit
der Zentralbank auf die Probe stellen kdnnten.

Die Rhetorik der Sitzung war insgesamt restriktiv, die EZB
raumt der Inflationsbek&mpfung eindeutig Vorrang ein. Ihre
kurzfristige Erwartungssteuerung hat die Bank aufgegeben
und will nur noch nach Datenlage entscheiden.

Kéufe im Rahmen des TPI sind nicht ex ante beschrénkt, es
gibt also keine Obergrenzen fir einzelne Emittenten — eine
wichtige Voraussetzung dafur, dass das Instrument von den
Markten als glaubwiirdig angesehen wird. Prasidentin
Lagarde betonte, das TPI lasse Spielraum fir umfangreiche
Wertpapierkaufe.

Das Instrument wurde einstimmig angenommen und ,kann
aktiviert werden, um einer ungerechtfertigten,
ungeordneten Marktentwicklung entgegenzuwirken, die
eine ernsthafte Bedrohung fur die Durchsetzung der
Geldpolitik im gesamten Euroraum darstellt.“ Der Umfang
der TPI-Kaufe hangt von der Schwere der Risiken fur die
Durchsetzung der Politik ab.

Die Aktivierung ist an eine lange Liste wirtschaftlicher
Kriterien geknupft: Einhaltung finanzpolitischer EU-
Richtlinien, keine gravierenden makrotkonomischen
Ungleichgewichte, eine nachhaltige Haushaltspolitik sowie
eine solide und nachhaltige Wirtschaftspolitik. Die meisten
lehnen sich an die Vorgaben anderer europaischer
Institutionen an (Kommission, Rat, Europaischer
Stabilitdtsmechanismus, Aufbau- und Resilienzfazilitat); die
vier Kriterien sind jedoch lediglich Richtwerte, die EZB
kann nach eigenem Ermessen ohne Rechenschaftspflicht
entscheiden. Aktuell erflllen alle EU-Lander die TPI-
Kriterien. Da unklar ist, unter welchen Bedingungen die
EZB tatséchlich Anleihen kauft, kdnnten die
Marktteilnehmer die Entschlossenheit der Bank auf die
Probe stellen. Es sei darauf hingewiesen, dass sich das
TPI nicht mit dem staatlichen Risiko befassen wird, das
sich aus dem politischen Risiko ergibt, zB.: der Wahl einer
Regierung, die eine Politik verfolgt, die mit den
Anspruchsvoraussetzungen unvereinbar ist.

S&P 500 3999 3.5% 6.4% -16.1% Itraxx Main +104 bp -18 bp -6 bp +56 bp
Eurostoxx 50 3616 4.0% 4.4% -15.9% Itraxx Crossover +523 bp -83 bp -24 bp +280 bp
CAC 40 6231 3.2% 5.3% -12.9% Itraxx Financials Senior +116 bp -18 bp -3 bp +61 bp
Dax 30 13329 3.6% 1.4% -16.1% Fixed Income markets 07/22/22
Nikkei 225 27915 4.2% 6.8% -3.0% ESTER OIS 98.42 -1 bp -5 bp -32 bp
SMI 11168 1.7% 6.1% -13.3% EONIA -0.51
SPI 14417 1.8% 6.2% -12.3% Euribor 3M 0.20 +13 bp +37 bp +77 bp
MSCI Emerging Markets (close -1D) 991 3.0% -0.3% -19.6% Libor USD 3M 2.76 +2 bp +57 bp +255 bp
Rohstoffe - Volatilitat 22/07/22 1w 1M YTD 2Y yield (Germany) 0.44 -3bp 62bp  +106 bp
Rohdl (Brent, $/barrel) 104 2.4% -7.3% 33.1% 10Y yield (Germany) 1.04 -9 bp -59 bp +122 bp
Gold ($/Unze) 1725 1.0% -6.1% -5.7% 2Y yield (US) 3.01 -11 bp -5 bp +228 bp
VIX 23 -1.3 -6.0 5.8 10Y yield (US) 2.80 -12 bp -36 bp +129 bp
Wahrungen 22/07/22 1w iM YTD Eurozone Sovereigns 10Y spreads 07/22/22
vs Germany
EUR/USD 1.019 1.1% -3.6% -10.4%
France +58 bp -3 bp +4 bp +21 bp
USD/IPY 137 -1.4% 0.3% 18.7%
Austria +56 bp -2 bp -1 bp +29 bp
EUR/GBP 0.85 0.1% -1.2% 1.1%
Netherlands +33 bp +1 bp +18 bp
EUR/CHF 0.97 -1.2% 0.3% 5.8%
Finland +53 bp -3 bp +26 bp
USD/CHF 0.98 -0.2% -3.3% -5.3%
Belgium +62 bp -2 bp -1 bp +25 bp
Ireland +62 bp +1 bp -3 bp +19 bp
Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 22. Juli 2022 15:00 Uhr Portugal +117 bp +14 bp +53 bp
Spain +123 bp +8 bp +16 bp +49 bp
Italy +228 bp +14 bp +37 bp +93 bp
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WICHTIGE INFORMATIONEN

Sofem nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokumententhaltenen Informationen von Amundi Asset Management und entsprechen dem Stand vom 22. Juli2022, 15:00 Uhr.

Diese Information richtet sich ausschlief3lich an Privatanleger und professionelle Kunden mit Wohnsitz bzw. Sitz in Osterreich oder Deutschland. Die Information ist nicht fir ,U.S. Persons® gemaf3 Regulation Sdes U.S.
Securities Act von 1933 bestimmt. Dieses Dokumentist eine Marketingmitteilung und keine unabhéngige Finanzanalyse. Es stelltweder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Anteilen eines
Investmentfonds oder zum Bezug einer Dienstleistung dar. Die gedul3erten Ansichten kénnen sich jederzeit aufgrund von Markt- und anderen Bedingungen ohne Verstandigung &ndem. Die Informationen,
Einschétzungen oder Feststellungenin diesem Dokumentwurden auf Basis von Informationen aus Quellen erstellt oder getroffen, die nach bestem Wissen als veréssiich eingestuft wurden. Es kann nicht garantiert
werden, dass Lander, Mérkte ode.r Sektoren sich wie erwartet entwickeln. Die geéuRRerten Ansichten soliten nicht als Anlageberatung, Wertpapierempfehiungen, 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 zukiinftige Wertentwicklung und
Rendite.

Investitionen bergen gewisse Risiken, darunter palitische Risiken und Wahrungsrisiken. Die Anlagerendite und der Wert des investierten Kapitals kdnnen sowohl sinken als auch steigen und auch den Verustdes
gesamten investierten Kapitals zur Folge haben. Es wird weder ausdriicklich noch implizit eine Aussage oder Zusicherung Uiber die Richtigkeit oder Volisténdigkeit der hierin enthaltenen Informationen abgegeben.
Amundi Asset Management ibemimmt keine Haftung fur jeglichen Verust, der direkt oder indirekt aus der Verwertung jeglicher in diesem Dokument enthaltenen Information entsteht. Amundi Asset Management,
Société par Actions Simpliiée (S.A.S., fiz. Vereinfachte Aktiengeselischaff) mit einem Grundkapital von 1.086.262.605 Euro - durch die Autorité des Marchés Financiers (AMF, frz. Aufsichtsbehdrde) unter der Nummer
GP04000036 regulierte Fondsverwaltungsgeselischatt - 90 boulevard Pasteur, 75015 Paris, Frankreich - Handels- und Gesellschatftsregister Paris (RCS) Nummer 437 574 452. Die veroffentichten Prospekte und die
Kundeninformationsdokumente der von Amundiin Osterreich bzw. Deutschland angebotenen Fonds stehen unter wwwv.amundi.at bzw. www.amundi.de in deutscher baw. englischer Sprache kostenlos zur Verfligung.
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