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e Eurozone

Der Anstieg der durchschnittlichen Arbeitskosten pro Stunde hat sich von 1,9% im vierten
Quartal 2021 auf 3,2% im ersten Quartal 2022 beschleunigt, das Lohnwachstum ist von
1,5% auf 2,7% gestiegen (jeweils ggi. Vorjahr). Mehrere Indikatoren deuten darauf hin,
dass die Lohne in der Eurozone inzwischen schneller steigen.

Die Zahl der Wohnungsbaubeginne ist im Mai um 14,4% auf 1,55 Millionen Einheiten
zurlickgegangen (saisonbereinigte Jahresrate) und lag damit unter den Erwartungen sowie
auf dem niedrigsten Stand seit September 2020. Die Zahl der erteilten
Baugenehmigungen, die in der Regel weit weniger schwankt als die der Baubeginne und
ein zuverlassigerer Indikator fir die Marktentwicklung ist, ging ebenfalls um 7,0% auf 1,70
Millionen Einheiten zurlick (jeweils ggll. Vormonat).

@ Schwellenlander

Die Ungarische Nationalbank (NBH) hat ihren Einlagensatz fir eine Woche um 50
Basispunkte (Bp) erhdht und die Markte damit Uberrascht. Die Entscheidung fiel einen
Tag, nachdem die Fed die Zinsen statt der erwarteten 50 Bp um 75 Bp angehoben hatte.

>
[oof  Aktien

Die Aktienmérkte beendeten die Vorwoche erneut im Minus, der MSCI World Index fiel um
mehr als 5%. Die FOMC-Sitzung sorgte im Laufe der vergangenen Woche flir hohe
Volatilitat an den globalen Aktienmarkten: Um die Inflation zu bekdmpfen, hat die Fed
ihren Leitzins zum ersten Mal seit 1994 um 75 Bp angehoben. Der World Growth Index
konnte den Value Index in der Vorwoche abhangen. Zum ersten Mal seit finf Monaten
sind im Mai die Einzelhandelsumsatze zurlickgegangen, was Zweifel an der Lage der
Weltwirtschaft nahrte. Der S&P 500 Index gab mehr als 3,50% ab, der Euro Stoxx 50 fiel
ebenfalls um mehr als 3%. Auch der japanische Topix-Index beendete die Vorwoche im
Minus, der chinesische Aktienmarkt widersetze sich jedoch dem Trend und legte um mehr
als 1% zu.

(& Anleihen

Die Renditen auf Staatsanleihen gingen in der vergangenen Woche zuriick: In den USA
sank die Effektivverzinsung auf zwei- und 10-jahrige Treasuries um 22 bzw. 15 Bp auf
3,1% bzw. 3,2%, deutsche Bundesanleihen mit zweijahriger Laufzeit fielen um 10 Bp auf
1%, 10- jahrige deutsche Anleihen blieben unverandert. Die Risikoaufschlage fur Anleihen
aus der Peripherie gingen deutlich zurtick.
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FOMC: Zinserhdhung um 75 Bp im Juli wahrscheinlich

Die Sitzung des geldpolitischen Ausschusses (FOMC)
der US Federal Reserve (Fed) hat die Leitzinsen um 75
Basispunkte (Bp) angehoben. Nach dem grof3ten
Zinsschritt der Fed seit 1994 liegt der Zielkorridor jetzt
bei 1,5% bis 1,75%. Wir rechnen auch im Juli mit hohem
Inflationsdruck und erwarten daher eine weitere
Zinserhéhung um 75 Basispunkte.

Verantwortlich fir die Entscheidung war der
unerwartet starke Anstieg des Verbraucherpreisindex
(CPI) im Mai und der aufféllige Anstieg der
langerfristigen Inflationserwartungen in Michigan. ,Die
Inflation hat die Vorhersagen erneut Ubertroffen, einige
Erwartungsindikatoren sind gestiegen, die Prognosen fir
das laufende Jahr wurden deutlich nach oben korrigiert.”
Powell erwahnte auch den Anstieg des Index der
allgemeinen Inflationserwartungen als einen
Entscheidungsfaktor.

Aktienmarkte 17/06/2022 1w 1M YTD
S&P 500 3684 -5.5% -9.9% -22.7%
Eurostoxx 50 3451 -4.1% -7.8% -19.7%

CAC 40 5918 -4.4% -8.0% -17.3%

Dax 30 13111 -4.7% -7.6% -17.5%
Nikkei 225 25963 -6.7% -2.6% -9.8%
SMI 10473 -5.5% -10.7% -18.7%
SPI 13470 -5.4% -10.7% -18.1%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 1008 -4.4% -2.2% -18.2%
Rohstoffe - Volatilitat 17/06/2022 1w iM YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 117 -3.9% 4.8% 50.8%
Gold ($/Unze) 1844 -1.5% 1.6% 0.8%
VIX 32 4.4 6.1 15.0
Wahrungen 17/06/2022 1w 1M YTD
EUR/USD 1.05 -0.4% -0.6% -7.8%
USD/IPY 1185 0.2% 4.1% 17.0%
EUR/GBP 0.86 0.3% 1.4% 1.8%
EUR/CHF 1.01 -2.6% -3.4% -2.4%
USD/CHF 0.97 -2.3% -2.8% 5.8%
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Das FOMC will die Zinsen bis 2023 starker anziehen;
um die Inflation zu bekampfen, ist nach Aussage des
Ausschuss im kommenden Jahr voraussichtlich eine
restriktivere Geldpolitik notwendig. Wir erwarten eine
weitere Zinserhéhung um 50 Basispunkte im September
sowie um 25 Basispunkte im November; Anfang 2023
dirften die Zinsen einen Hochststand von 3,75%
erreichen. Die Fed strebt eine schnelle Anhebung der
Zinsen an, damit der Inflationsdruck erkennbar nachlésst
und die Inflation Uberzeugend zurtickgeht.

Der Spielraum fur eine sanfte Landung wird
inzwischen immer kleiner. Die Medianprognosen fur
die Federal Funds Rate von 3,4% in diesem und 3,8%
im kommenden Jahr entsprechen den
Markterwartungen. Fir das Jahr 2024 gehen die
Medianprognosen jedoch auf 3,4% zuriick, was
Uberrascht, zumal die Prognosen fur die Kerninflation im
selben Jahr noch immer bei 2,3% liegen. Der Hinweis auf
die Stabilitat des Arbeitsmarktes in der Phase der
Inflationsbek&mpfung wurde aus der Erklarung
gestrichen, die Fed will sich bei ihren Entscheidungen
weiterhin an Daten orientieren: ,Wir wissen nicht, wie viel
restriktive Politik notwendig sein wird.“
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