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e Eurozone

Das saisonbereinigte Umsatzvolumen des Einzelhandels der Eurozone ist im September
um 0,4% gegenliber dem Vormonat gestiegen und blieb damit stabil; im Vergleich zum @ ZAHL DER WOCHE
Vorjahr ist der Index dagegen um 0,6% gesunken. Eurostat revidierte auch die
Veranderung der Einzelhandelsumséatze fir August auf 0,0% gegenuber dem Vormonat
(zuvor: -0,3%).

&_ USA USA:
e Gesamtverbraucherpreisindex

Der Optimismus-Index der National Federation of Independent Business (NFIB) ist im im Oktober (Erwartungswert:

Oktober von 92,1 auf 91,3 zuriickgegangen, nachdem die meisten Komponenten des
Index und insbesondere die Indikatoren fiir Umsatzerwartungen und Einstellungsplane
gesunken waren. Einige Frihindikatoren fur die Inflationsentwicklung stiegen dagegen an.

@ Schwellenlander

Trotz sehr hoher Inflation und steigender Inflationsprognosen tberraschten die polnische
(NBP) und die rumanische Nationalbank (NBR) die Markte mit expansiven
Entscheidungen: Die NBP hielt den Leitzins stabil, die NBR erhéhte ihre Zinsen um
lediglich 50 Basispunkte (Bp); die Méarkte hatten dagegen eine Anhebung von 0 bzw. 25
Bp in Polen und 75 Bp in Rumanien erwartet.

P
[0l Aktien

Vor den Wahlen in den USA legten die Aktienmarkte zu, gaben ihre Gewinne
anschlieRend jedoch wieder ab, insbesondere in den USA. Nach einem Plus von 6% im
Oktober liegt der MSCI ACWI Index seit Anfang November leicht im Minus (-0,7%).

@ Anleihen

Anfang November loste die restriktive Rhetorik der Fed einen Ausverkauf an den
Anleihemarkten aus, in der Vorwoche kam es zu einer Konsolidierung: Vor der
Verodffentlichung zweier wichtiger US-Inflationsdaten, dem Verbraucherpreisindex am
Donnerstag und der Erhebung der langfristigen Inflationserwartungen in Michigan am
Freitag, blieb es zunachst ruhig. Der Zusammenbruch einer der gro3ten Boérsen fir
Kryptowahrungen I8ste jedoch eine Flucht in sichere Hafen ein: Die US-Renditen fielen um
5 Basispunkte (Bp) auf 4,10%, 10-jahrige deutsche Bundesanleihen fielen auf 2,19%.
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Ende der chinesischen Lockdowns: Geduld ist eine Tugend

Zu den grofRten ungeldsten Ratseln des kommenden
Jahres wird die Frage nach dem Ende der Lockdowns
in China gehoren. Vorhersagen sind héchst spekulativ
und wir sind wenig Uberzeugt von ,Fahrplan®-Prognosen
fur einen Ausstieg aus der aktuellen Null-Covid-Strategie,
zumal selbst die Regierung sagt, dass sie keinen hat.
Dennoch halten wir einige Uberlegungen fiir verniinftig:
Zum einen ist der politische Wille genauso wichtig oder
sogar wichtiger als Medikamente zur Behandlung von oder
Auffrischungsimpfungen fur altere Menschen, denn eine
hohe Durchimpfungsrate reicht moglicherweise nicht aus.
In China wéaren das mindestens 3,1 Millionen, die das
Gesundheitssystem tUberfordern wirden. Eine signifikante
Zunahme der Todesfélle oder Uberlastete Krankenhauser
wird die Regierung wahrscheinlich weiterhin vermeiden
wollen. Wir vermuten, dass nicht die Zahl der tatsachlichen
Todesopfer, sondern die Zahl der Todesopfer in den
Kopfen der politischen Fihrung ausschlaggebend fir die
Covid-Politik des Landes ist. In der politischen Rechnung
musste sich an diesem impliziten Ziel, sofern es denn
existiert, etwas andern.

Aktienmarkte 10/11/22 1w 1M YTD
S&P 500 3749 0.8% 3.8% -21.4%
Eurostoxx 50 3810 6.0% 13.5% -11.4%

CAC 40 6523 4.5% 11.7% -8.8%

Dax 30 14037 6.9% 14.4% -11.6%
Nikkei 225 27446 -0.8% 1.2% -4.7%
SMI 11078 3.4% 7.9% -14.0%
SPI 14189 4.0% 8.0% -13.7%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 900 4.6% 1.8% -26.9%
Rohstoffe - Volatilitat 10/11/22 1w 1M YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 8 -1.8% -3.4% 19.5%
Gold ($/Unze) 1741 6.9% 4.4% -4.8%
VIX 24 -1.7 -8.9 6.4
Wahrungen 10/11/22 1w iM YTD
EUR/USD 1.015 4.1% 4.6% -10.7%
USD/IPY 143 -3.4% -1.7% 24.5%
EUR/GBP 0.87 -0.1% -0.5% 3.7%
EUR/CHF 0.97 -4.0% -2.7% 6.6%
USD/CHF 0.99 -0.1% 1.8% -4.8%

Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 11. November 2022 um 15:00 Uhr
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Die Strategie des ,dynamischen Clearings” bzw. die
dynamische Null-Covid-Politik, das Leitprinzip der
chinesischen Regierung in der Covid-Pravention und -
Kontrolle, werden uns héchst-wahrscheinlich auch 2023
begleiten. Andern wird sich die Lage wohl erst, wenn
China den Sieg uber Covid verkiinden kann. Dieser
Moment kdnnte kommen, wenn die
Weltgesundheitsorganisation das Ende der Pandemie
verkindet. Bis dahin werden Staat und
Gesundheitsexperten immer wieder auf dynamisches
Clearing setzen, allerdings konnte sich in der Praxis
etwas andern: Im Kampf gegen Omikron in diesem
Herbst ging die Regierung weniger drastisch vor als im
April, als Schanghai abgeriegelt wurde. Dieses Vorgehen
entspricht auch unserem Basisszenario — Stérungen, die
nicht die gesamte Wirtschaft lahmlegen — und
untermauert unsere Wachstumsprognose fir China. Die
Wirtschaft wird sich sehr langsam erholen und sehr viel
schwacher wachsen als vor der Pandemie, vermeidet
jedoch eine Rezession.
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