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e Eurozone

Die Inflationsdaten der Eurozone fiir Juni waren uneinheitlich: Die harmonisierte Inflation in
Deutschland fiel mit 8,2% deutlich niedriger aus als erwartet, die spanische Inflation mit
10,2% dagegen deutlich hoher. Die franzdsische Inflation lag mit 5,8% in etwa auf
Konsensniveau (jeweils ggu. Vorjahr).

@ USA
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Die Wachstumsprognosen fir das dritte Quartal wurden um 0,1% auf -1,6% Korrigiert
(saisonbereinigten Jahresrate ggi. Vorquartal). Grund fiir die Anpassung ist ein erwarteter
Riuckgang der Konsumausgaben privater Haushalte (-1,3% gegeniber der zweiten
Schatzung), der zum Teil durch eine Korrektur der Struktur- und Ausriistungsinvestitionen
sowie der Lagerbestéande ausgeglichen wird.

@ Schwellenlander

Die ungarische Zentralbank (NBH) hat ihren Leitzins um 185 Basispunkte (Bp) auf
7,75% und den Einlagensatz fur eine Woche um 50 Bp angehoben und damit beide Séatze
angeglichen. Fur die deutliche Zinsanhebung gab es zwei Griinde: Der ungarische Forint
hat gegeniiber dem Euro einen historischen Tiefstand erreicht, aul3erdem hat die NBH ihre
Inflationsprognose nach oben korrigiert und erwartet jetzt eine Inflationsrate von 11 bis
12,6% in diesem sowie 6,8 bis 9,2% im nachsten Jahr. Erst 2024 soll die Inflationsrate
wieder den Zielwert der NBH erreichen.
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In dem schwachsten ersten Halbjahr seit 1970 beendeten die US-Aktienmarkte auch den
Monat Juni mit Verlusten. Auch in anderen Landern fielen die Kurse, jedoch weniger
deutlich als in den USA. Der japanische Aktienmarkt kam in der zweiten Héalfte der
Vorwoche unter Druck, nachdem Daten den gréfRten Rickgang der Industrieproduktion
seit zwei Jahren angezeigt hatten und der Yen auf den niedrigsten Stand seit 24 Jahren
gefallen war.

@ Anleihen

Auch in der Vorwoche fielen die Renditen 10-jahriger US-Treasuries und européischer
Staatsanleihen, zumal Daten sinkende Konsumausgaben anzeigen und die
Wachstumsprognosen ins Wanken bringen. Die Angst vor einer Rezession wachst, die
Markte blicken inzwischen weniger auf die Inflation als auf die Konjunktur und revidieren
ihre Erwartungen an die Zinspolitik der Zentralbanken in diesem und im kommenden Jahr.
Die Effektivverzinsung 10-jahriger Treasuries sank um 26 Bp und rutschte unter die Marke
von 2,9%, auch zwei- und 10-jahrige deutsche Bundesanleihen notierten knapp 20 Bp
niedriger.
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Olmarkte: Ein Wechselspiel zwischen knappem Angebot und sinkender Nachfrage

Nach der Veroffentlichung enttduschender US-
Verbraucherausgaben gaben die Olpreise nach und
folgten damit dem Trend von Konsumwerten und
zyklischen Anlagen. Ol-Futures und Rohél/Raffinat-
Spreads, die auf Schwankungen der Inlandsnachfrage
reagieren, entwickelten sich ebenfalls
unterdurchschnittlich.

Das Treffen der Organisation erddlexportierender Lander
(OPEC+) brachte keine Veranderungen; die OPEC
bestatigte lediglich ihren bisherigen Plan, die Produktion
bis August um 0,65 Millionen Barrel pro Tag zu erhdhen.
Das néachste Treffen am 3. August, nach der US-Visite in
der Golfregion, durfte mehr Aufmerksamkeit erregen.

Die weltweite Olnachfrage lasst nach, doch kénnte das
knappe Angebot den Preisriickgang begrenzen. Die US-
Produzenten haben weiterhin ihre Energiewende im Blick,
die russischen Rohdlexporte kénnten aufgrund des
Einfuhr- und Frachtversicherungsverbots der EU
zuriickgehen. Auch die OPEC+ erweist sich als unféhig
und/oder unwillig, die Produktion deutlich zu erhéhen.
Der Iran wirde seine Olexporte friihestens im néchsten
Jahr wieder hochfahren. Eine Wiederaufnahme der
Gesprache Uber das iranische Atomprogramm wirde die
regionalen Spannungen abbauen, allerdings wiirden sich
die Verhandlungen hinziehen und kénnten schnell
scheitern, da der Iran bei der Anreicherung von Uran
Fortschritte macht und gleichzeitig die Uberwachung durch
die UNO einschrankt.

Aktienmarkte 01/07/2022 1w 1M YTD
S&P 500 3788 -3.2% -7.6% -20.5%
Eurostoxx 50 3455 -2.2% -8.1% -19.6%

CAC 40 5948 -2.1% -7.3% -16.8%

Dax 30 12829 -2.2% -10.5% -19.2%
Nikkei 225 25936 -2.1% -5.5% -9.9%
SMI 10777 -0.4% -6.2% -16.3%
SPI 13897 -0.4% -5.8% -15.5%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 1001 -1.0% -6.3% -18.8%
Rohstoffe - Volatilitat 01/07/2022 1w 1M YTD
Rohél (Brent, $/barrel) 110 -2.4% -5.1% 41.9%
Gold ($/Unze) 1802 -1.4% -2.4% -1.5%
VIX 28 0.8 2.4 10.8
Wahrungen 01/07/2022 1w 1M YTD
EUR/USD 1.04 -1.6% -2.5% -8.7%
USD/JPY 135 -0.2% 3.7% 17.3%
EUR/GBP 0.86 0.6% 1.3% 2.8%
EUR/CHF 1.00 -1.2% -2.7% -3.8%
USD/CHF 0.96 0.4% -0.2% 5.4%

Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 1. Juli 2022 um 15:00 Uhr
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Der Iran macht die Einhaltung des Atomabkommens von
der Aufhebung der Sanktionen abhéangig, fur die US-
Regierung ist dies jedoch insbhesondere vor den
Zwischenwahlen im November eine rote Linie. Wir gehen
davon aus, dass der Iran die Verhandlungen in der
Hoffnung auf eine Lockerung der Wirtschaftssanktionen
fortfihren wird. Eine instabile politische Lage wirde
Prasident Raisi jedoch eine harte Verhandlungslinie
aufzwingen, was ein Abkommen noch in diesem Jahr
unmdoglich machen wirde.

Mit einer Visite am Golf im kommenden Monat werden die
USA sicherlich die diplomatischen Beziehungen zu ihren
Verbindeten stéarken; dass sie, wie erhofft, einen
deutlichen Anstieg der Rohélproduktion durchsetzen
konnen, ist dagegen ungewiss. Die USA wollen die
Schwerpunkte ihrer Aul3enpolitik weiterhin in Asien
setzen, erneute umfangreiche Unterstiitzungszusagen an
die Golfstaaten sind daher nicht zu erwarten. Da die
Golfstaaten ihrerseits gerade ihre Abhangigkeit vom Ol
reduzieren wollen, haben sie an einem Verfall der
Olpreise kein Interesse.

In jedem Fall wird wahrscheinlich der Olpreis dartiber
entscheiden, wann die Inflation ihren Hohepunkt erreicht,
wie weit die Zentralbanken gehen und wie hart die
Landung der Weltwirtschaft wird.
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Sofem nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokumententhaltenen Informationen von Amundi Asset Management und entsprechen dem Stand vom 1. Juli2022, 15:00 Uhr.
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