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e Eurozone

Die endgultigen Eurostat-Daten fir die Gesamt- und Kerninflation der Eurozone fir Januar
wurden gegentber den vorlaufigen Schatzungen nach oben korrigiert: Die Gesamtinflation
fiel demnach von 9,2% im Dezember auf 8,6%, die Kerninflation erreichte dagegen mit
5,3% ein neues Rekordhoch.

Die Lage am  US-Arbeitsmarkt bleibt angespannt:. Die Antrage  auf
Arbeitslosenunterstiitzung sind erneut zuriickgegangen und haben den tiefsten Stand seit
drei Wochen erreicht. Die Erstantrage fielen in der Woche bis zum 18. Februar um 3.000
auf 192.000 und lagen damit unter der Konsensprognose. Die Zahl der Folgeantrage ging
in der Woche zum 11. Februar um 37.000 auf 1,65 Millionen und damit so deutlich wie
zuletzt im Dezember zuriick.

@ Schwellenlander

Nach dem Ende der strikten Kontaktbeschrankungen erholt sich der chinesische
Wohnimmobilienmarkt nur schleppend: Die in 30 Grof3stadten verkaufte Flache ist seit
Jahresbeginn (1. Januar bis 24. Februar) um 18,4% gesunken und lag damit noch unter
dem Dezember-Wert (-14,6%), konnte sich jedoch gegeniiber November etwas
verbessern (-22,5%, jeweils ggl. Vorjahr). Bereinigt um die Kalendereffekte des Luna-
Jahres zeigen die Zahlen jedoch einen sequenziellen Aufschwung im Januar und Februar.

S
000 Aktien

Am US-Aktienmarkt sind die Kurse zum ersten Mal in diesem Jahr in der dritten Woche in
Folge zuriickgegangen, der S&P 500 hat die Vorwoche mit einem Minus von 1,7%
beendet. In Europa fielen die Verluste bescheidener aus, der Stoxx 600 liegt aktuell mit
etwa 0,4% im Minus. Auch in den Schwellenlandern fielen die Kurse, Schlusslicht war der
Hang-Sang-Index (-3,4%).

@l Anleihen

Die Anleihenmarkte erwarten eine restriktivere Geldpolitik und eine langere Phase hdherer
Zinsen, die Anleiherenditen steigen.
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Aktienkurse fallen, Anleihenrenditen steigen

Nach der starken Rallye zu Jahresbeginn fallen die
Kurse an den Aktienmarkten erneut, die
Anleiherenditen steigen dagegen wieder. An den
Markten wirken derzeit zwei Krafte in
entgegengesetzte Richtung: Einerseits ist die Konjunktur
nicht so deutlich eingebrochen wie zunachst erwartet. In
der Eurozone ist die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in
dieser Woche erneut zuriickgegangen, nachdem die
Wirtschaftsindikatoren (Einkaufsmanagerindex sowie die
deutschen Geschéftsklimaindizes IFO und ZEW) im
Februar erneut gestiegen waren; auch die wichtigsten US-
Indikatoren (inshesondere die Einzelhandelsumsétze und
die Arbeitsmarktzahlen fur Januar) fielen zuletzt sehr
robust aus. Andererseits wachsen auf beiden Seiten des
Atlantiks erneut Zweifel, wie schnell die Inflation
zuriickgehen wird. Die Verbraucher- und Erzeugerpreise,
die in der vergangenen Woche veréffentlicht wurden,
deuten darauf hin, dass die Inflation in den USA langsamer
sinkt als zuletzt erwartet, die revidierten Inflationszahlen fur
die Eurozone zeigten in dieser Woche sogar einen leichten
Anstieg der Kerninflation, also der Preise ohne Energie und
Lebensmittel.

Aktienmarkte 24/02/23 1w 1M YTD
S&P 500 3963 -2.8% -1.3% 3.2%
Eurostoxx 50 4208 -1.6% 1.3% 10.9%
CAC 40 7238 -1.5% 2.7% 11.8%
Dax 30 15296 -1.2% 1.3% 9.9%
Nikkei 225 27453 -0.2% 0.6% 5.2%
SMI 11197 -0.5% -1.8% 4.4%
SPI 14395 -0.7% -1.7% 4.8%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 988 -1.2% -5.0% 3.3%
Rohstoffe - Volatilitat 24/02/23 1w 1M YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 81 -1.9% -5.4% -5.2%
Gold ($/Unze) 1812 -1.7% -6.5% -0.7%
VIX 22 2.3 3.1 0.6
Wahrungen 24/02/23 1w iM YTD
EUR/USD 1.055 -1.4% -3.1% -1.5%
USD/IPY 136 1.6% 4.7% 3.9%
EUR/GBP 0.88 -0.6% 0.0% -0.3%
EUR/CHF 0.94 1.5% 1.7% 1.5%
USD/CHF 0.99 0.1% -1.4% 0.0%
Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 24. Februar 2023 um 15:00 Uhr
I

Viele Beobachter befurchten daher, dass die Inflation nach
einem anfanglichen ,einfachen“ Rickgang (bedingt durch
sinkende Preise fur fossile Energietrager und die Erholung
des Welthandels nach der Pandemie) im
Dienstleistungssektor nur langsam weiter sinken wird und
die angespannte Lage am Arbeitsmarkt (niedrigen
Arbeitslosenquoten) weiterhin das Risiko einer Lohn-Preis-
Spirale birgt. Das Protokoll der letzten Sitzung der US
Federal Reserve scheint diese Einschétzung zu bestatigen:
mehrere Mitglieder des Federal Open Market Committe
hatten sich demnach fir eine Anhebung um 50
Basispunkte im Februar (anstelle der tatséachlichen
Anhebung um 25 Basispunkte) ausgesprochen und
furchten weniger, die Zinsanhebungen kénnten zu weit
gehen als nicht weit genug. Somit ist es zwar
wahrscheinlich, dass der GroRteil der Leitzinserhéhungen
bereits hinter uns liegt; dennoch lasst sich aktuell weder
der Zinshochststand noch der Zeitpunkt abschatzen, zu
dem die Fed wieder auf einen expansiven Kurs
umschwenkt.
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