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e Eurozone

Die Industrieproduktion der Eurozone ist im Dezember um 1,2% angestiegen (ggu. @ ZAHL DER WOCHE
Vormonat) und lag damit 1,0% Uber dem Niveau vor der Pandemie. In Deutschland stieg
die Produktion, in Frankreich, Italien und Spanien ging sie dagegen zuriick.
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Renditeanstieg 10-jéhriger US-
Staatsanleihen (in Basispunkten),

Die Einzelhandelsumséatze sind im Januar um 3,8% gestiegen und konnten den Einbruch seit Jahresbeginn

vom Dezember ausgleichen. Besonders deutlich stiegen die Umsatze der
Einzelhandelskontrollgruppe (+4,8%) sowie der Verkauf von Kraftfahrzeugen (+5,7%) und
Mobeln (+5,2%). Die Auswirkungen der neuen Covid-Variante lieRen sich an der
Zusammensetzung der Umsétze ablesen: AuRerhalb der Verkaufsrdume stiegen sie an
(14,5%), in der Gastronomie gingen sie dagegen zuriick (-0,9%).

@ Schwellenlander

Die Wirtschaft Zentraleuropas konnte im vierten Quartal real starker wachsen als im
Vorquartal: In der Tschechischen Republik stieg das Wachstum von 3,3% auf 3,6%, in
Polen von 5,3% auf 7,6% und in Ungarn von 6,1% auf 7,2%. Ruméanien wurde von der
letzten Covid-Welle hart getroffen, hier ging das Wachstum von 7,4% auf 2,2% zurlick
(jeweils ggu. Vorjahr).
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Die Entwicklung der Aktienmarkte war in der Vorwoche relativ volatil und folgte keinem
besonderen Trend, der S&P 500 Index verzeichnete den groRten prozentualen
Tagesverlust seit zwei Wochen. Verantwortlich fiir die Volatilitat waren vor allem
geopolitische  Spannungen, die groBen Verlierer waren Technologie- und
Wachstumswerte. Die Schwellenlander erholten sich in der zweiten Wochenhalfte, China
fuhrte das Feld an.

@ Anleihen

Die Ukrainekrise trieb Anleger in sichere Hafen, die Anleiherenditen gingen im Laufe der
vergangenen Woche zurtick. Seit Jahresbeginn hatten die unerwartet hohe Inflation und
die restriktive Rhetorik der Zentralbanken bisher den gegenteiligen Effekt: Die Renditen
auf 10-jahrige US-Staatsanleinen stiegen um 42 Bp (Basispunkte), deutsche
Bundesanleihen mit gleicher Laufzeit notierten 39 Bp héher.
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Lateinamerikanische Geldpolitik:

immer hdher, immer weiter, doch ohne Abstimmung

Lateinamerika erhéht geschlossen und aggressiv die
Zinsen, die Zentralbanken des Kontinents sind der US
Federal Reserve langst enteilt. Die Zinszyklen der
einzelnen Lander sind jedoch nicht aufeinander
abgestimmt: Die brasilianische Zentralbank (BCB) etwa
steht schon kurz vor dem Ende ihrer Zinsanhebungen,
wahrend die kolumbianische Zentralbank (BanRep)
nach einem spaten und langsamen Start noch nicht einmal
die Halfte des Weges zurtickgelegt hat. Die chilenische
Zentralbank (BCCh) muss ihre Zinsen noch einmal
deutlich anheben, bevor sie das Tempo ahnlich wie die
BCB drosseln kann, die mexikanische Zentralbank
(Banxico) ist dagegen der Federal Reserve ausgeliefert
und muss jede Zinserhéhung mitgehen (solange die
mexikanische Wirtschaft dies verkraftet).

Die Diskrepanzen sind ziemlich auffallend, wenn man
bedenkt, dass alle Zentralbanken dieselben Prioritaten
setzen: erst Inflationsbekdmpfung, dann Finanzstabilitat,
dann Wachstum. Warum das so ist, verdeutlicht ein
genauerer Blick auf andere Zyklen, darunter Inflation und
Inflationserwartungen. Brasilien und Mexiko erlebten im
Jahr 2021 eine Stagflation, also eine technische
Rezession und hohe Inflation, wéhrend die Wirtschaft in
Chile und Kolumbien tberhitzte und Prognosen von
einem weiteren Inflationsanstieg von einem Prozentpunkt
ausgehen. Dartber hinaus sind Auslandsschulden in
Mexiko und, in geringerem Mal3e, in Kolumbien ein
weitaus grol3eres Problem als in anderen Landern.

Aktienmarkte 18/02/2022 1w im YTD
S&P 500 4394 -0.6% -4.0% -7.8%
Eurostoxx 50 4097 -1.4% -3.8% -4.7%

CAC 40 6965 -0.7% -2.4% -2.6%

Dax 30 15137 -1.9% -4.0% -4.7%
Nikkei 225 27122 -2.1% -4.0% -5.8%
SMI 12054 -1.5% -3.8% -6.4%
SPI 15238 -1.5% -4.0% -7.3%

MSCI Emerging Markets (close -1D) 1243 0.2% 0.1% 0.9%

Rohstoffe - Volatilitat 18/02/2022 1w iMm YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 92 -2.6% 5.1% 18.2%
Gold ($/Unze) 1896 2.0% 4.6% 3.7%
VIX 28 0.4 5.0 10.6
Wahrungen 18/02/2022 1w iMm YTD
EUR/USD 1.14 0.0% 0.2% -0.1%
USD/IPY 115 -0.4% 0.3% -0.1%
EUR/GBP 0.83 -0.3% 0.1% -0.8%
EUR/CHF 1.04 -0.7% 0.4% 0.6%
USD/CHF 0.92 -0.7% 0.2% 0.7%
Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 18. Februar um 15:00 Uhr
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Wie weit werden die lateinamerikanischen Zentralbanken
die Zinsen also noch anheben? In geldpolitischen
Entscheidungsprozessen kommen Taylor-Regeln zum
Einsatz, die es in vielen verschiedenen Formen und
Auspragungen gibt. Alle beruhen jedoch auf
Inflationsabweichungen und Produktionsliicken und
nutzen neutrale Zinssatze als Ausgangspunkt. Angesichts
des Charakters und der Ungewissheit der
Inflationskomponente in diesem Zyklus vermuten wir,
dass die Zentralbanken ihren jeweiligen (unterschiedlich
hohen) Inflationsprognosen besondere Aufmerksamkeit
schenken. Bei unseren Prognoseanpassungen behalten
wir dies im Hinterkopf: In Brasilien gehen wir jetzt von
einem Hochstzinssatz von 12,25% aus, in Mexiko und
Chile von uber 8%. In Kolumbien durften die Zinsen
am Ende des Zyklus knapp unter 8% und in Peru bei
etwa 5,25% liegen.
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Sofem nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokumententhaltenen Informationen von Amundi Asset Management und entsprechen dem Stand vom 18. Februar 2022 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® geméf3 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 veriéssiich eingestuft wurden. Es kann nicht garantiert
werden, dass Léander, 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 Verlust, 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
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