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e Eurozone

Endglltigen Zahlen zufolge ist die Gesamtinflation in der Eurozone im Dezember von 10,1
auf 9,2% gesunken, woflr vor allem ein deutlicher Rickgang der Energiepreise
verantwortlich war. lhren Hohepunkt hatte die Gesamtinflation im Oktober mit 10,6%
erreicht. Gleichzeitig stieg jedoch die Kerninflation auf ein neues Rekordhoch von 5,2%
(jeweils ggu. Vorjahr), sowohl Waren als auch Dienstleistungen verteuerten sich.
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Der unerwartet deutliche Rickgang des Erzeugerpreisindex (PPI) im Dezember
insbesondere bei Warenpreisen deutet auf eine anhaltende Disinflation hin. Auch die
inflationsbereinigten Einzelhandelsumsatze zeigen eine real stabile Ausgabenentwicklung
an, lediglich in bestimmten Kategorien fallen die Ausgaben.

@ Schwellenlander

Mitte Januar haben die geldpolitischen Ausschiisse der Zentralbanken von Malaysia
(BNM) und Indonesien (Bl) getagt. Die BNM hat ihre Leitzinsen stabil bei 2,75%
gehalten, die Markte hatten dagegen einen Anstieg um 25 Basispunkte (Bp) erwartet; die
Bl hat die Zinsen dagegen wie erwartet um 25 Bp auf 5,75% angehoben.

S
[0l Aktien

An den Aktienmarkten sind die Kurse in der Vorwoche gefallen, der MSCI World Index
dirfte zum Wochenende mit 1,8% im Minus liegen. Der US-Aktienmarkt blieb erneut hinter
den europaischen Borsen zuriick, japanische Aktien hielten sich besser und schlossen
einem Plus von 1,25%. Die Aktienmarkte der Schwellenlander beendeten die Vorwoche
dagegen mit Verlusten (-0,2%), obwohl der chinesische CSI300-Index zulegen konnte
(+2%).

@l Anleihen

Das Risiko einer Rezession in den USA und weltweit ist in der Vorwoche gestiegen, an
den Anleihemarkten sanken daraufhin die Kurse. Vertreter der Federal Reserve und der
Europaischen Zentralbank bekraftigten jedoch ihre Absicht, an ihrem restriktiven Kurs
festzuhalten, sodass die Renditen gegen Ende der Woche wieder leicht anstiegen.
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Rickgang der Energiekosten
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USA: Quartals- und Eurozone: Quartals- und | Fed & EZB: Sitzung der
@ Jahreswachstsumsraten Jahreswachstumsraten geldpolitischen Ausschtisse
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Anstieg der Kurse an Aktien- und Anleihenmarkten seit Jahresbeginn

An den Aktien- und Anleihemarkten sind die Kurse seit
Jahresbeginn deutlich gestiegen, US-Aktien und -
Unternehmensanleihen hatten gegentiber anderen Markten
das Nachsehen. Verantwortlich fur die Kursrallye waren
vor allem drei Faktoren:

1) Insbesondere in den USA zeichnet sich ein
Ruckgang der Inflation ab. Die US-Inflationsrate ist von
9,1% im Juni deutlich auf 6,5% gesunken. Die Markte
gehen davon aus, dass niedrigere Teuerungsraten den
Zentralbanken Spielraum erdffnen, die Zinsen weniger
drastisch zu erh6hen. Fir viele andere Lander ist die
sinkende Inflation in den USA eine positive Nachricht, denn
vergleichsweise hohe US-Zinsen starken den Dollar und
erhohen die Finanzierungskosten zahlreicher
internationaler Kreditnehmer.

2) Die Wirtschaft der Eurozone halt sich tberraschend
gut. Ein drastischer Abschwung in der Eurozone erscheint
mittlerweile unwahrscheinlich, éffentliche Ausgaben und
vorsorgende Energiespeicherung haben die
Binnennachfrage gestiitzt und das Risiko von Stillstanden
in der Industrie reduziert.

Aktienmarkte 20/01/23 1w 1M YTD
S&P 500 3922 -1.9% 2.6% 2.1%
Eurostoxx 50 4113 -0.9% 8.2% 8.4%
CAC 40 6986 -0.5% 8.3% 7.9%
Dax 30 15009 -0.5% 8.1% 7.8%
Nikkei 225 26554 1.7% -0.1% 1.8%
SMI 11288 0.0% 5.9% 5.2%
SPI 14493 0.0% 6.4% 5.5%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 1028 -0.2% 8.1% 7.5%
Rohstoffe - Volatilitat 20/01/23 1w 1M YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 86 1.1% 7.8% 0.4%
Gold ($/Unze) 1928 0.4% 6.0% 5.7%
VIX 20 1.2 -1.9 21
Wahrungen 20/01/23 1w iM YTD
EUR/USD 1.084 0.1% 2.0% 1.3%
USD/IPY 130 1.5% -1.5% -1.0%
EUR/GBP 0.88 -1.1% 0.4% -1.1%
EUR/CHF 0.92 -0.7% -0.6% -0.4%
USD/CHF 1.00 -0.6% 1.4% 0.8%
Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 20. Januar 2023 15:00 Uhr
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3) Die chinesische Wirtschaft lauft wieder an. Aufgrund
der strikten Null-Covid-Politik lag das Wachstum in China
im vergangenen Jahr bei lediglich 3%, 2023 durfte sich die
chinesische Wirtschaft jedoch erholen.

Die Markte rechnen derzeit (genau wie wir) nicht mit
einer globalen Rezession: Nach einem Jahrzehnt ultra-
expansiver Geldpolitik werden wir jedoch die
Auswirkungen hoherer Zinsen auf die Wirtschaft
beobachten missen. Zwar gibt es Anzeichen fir einen
Ruckgang der Inflation, die Zentralbanken durften jedoch
bis auf Weiteres an ihrem restriktiveren Kurs festhalten.
Die Fed blickt nach wie vor mit Sorge auf die
angespannte Lage am US-Arbeitsmarkt und die
Kerninflation im Dienstleistungssektor, die Européische
Zentralbank (EZB) rechnet aufgrund der hohen
Energiekosten mit anhaltendem Preisdruck in allen
Sektoren.
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