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e Eurozone

Deutschland hat zum ersten Mal seit 1991 ein monatliches Defizit im Giterhandel
ausgewiesen.

#= uUsa

Mit 55,3 fiel der Dienstleistungsindex des Institute for Supply Management (ISM) im Juni
weniger stark als beflirchtet (Prognose: 54,0).

@ Schwellenlander

Die Zentralbanken von Ruménien (NBR) und Ungarn (NBH) ziehen die Zlgel an: Anstatt
wie bisher um 75 Basispunkte hat die NBR ihren Leitzins in dieser Woche um 100
Basispunkte auf 4,75% angehoben. Die NBH hat ihren 1-Wochen-Einlagensatz nicht wie
zuvor um 50 Basispunkte, sondern um 200 Basispunkte auf 9,75% angehoben. Die
Polnische Nationalbank (NBP) hat ihrerseits die Leitzinsen nur um 50 Basispunkte (zuvor
75 Basispunkte) auf 6,5% erhoht. In allen drei Landern ist die Inflation hoch und die
Konjunkturprognosen positiv.

P
ool Aktien

Trotz anhaltender Inflationssorgen und Rezessionsangste konnten sich die Aktienmérkte
in dieser Woche weiter erholen. Der MSCI World Index stieg um knapp 1,5%, der MSCI
Growth Index konnte den Value Index abhéngen. In den USA stiegen die Kurse, nachdem
die Fed angekindigt hatte, die Zinsen im Falle eines deutlichen Konjunkturriickgangs
langsamer zu erhdhen. Die européischen Aktienméarkte liefen hinterher, zumal steigende
Energiepreise in Europa Inflationséngste schiren und die Stimmung belasten; dennoch
beendete der Euro Stoxx 50 die Woche mit leichten Gewinnen. In den Schwellenlandern
Uiberwogen Covid-Probleme und geopolitische Spannungen die KonjunkturmaRnahmen,
der CSI 300 gab knapp 0,9% ab.

@l Anleihen

Die US-Wirtschaft kuhlt spurbar ab, die Anleihemérkte stellen sich in Anbetracht des
sinkenden Verbrauchervertrauens und weiterer Zinserhthungen auf neue Rickschlage
ein. Ende der Woche sprachen sich jedoch zwei der grof3ten Befiirworter einer restriktiven
Geldpolitik innerhalb der Fed fur eine rasche Anhebung der Zinssatze um weitere 75
Basispunkte im Juli und 50 Basispunkte im September aus und spielten dabei
Rezessionsangste herunter. Auch die am Freitag veroffentlichten Arbeitsmarktdaten fielen
besser aus als erwartet. Die Renditen auf zehnjahrige US-Treasuries stiegen im Verlauf
der Woche um 18 Basispunkte, deutsche Bundesanleihen legten um 10 Basispunkte zu.

13 Juli 15. Juli
Verbraucherpreisindex BIP China (2. Quartal

@ USA (CPI) und Juni-Daten)

Quelle: Amundi Strategy

7 ZAHL DER WOCHE

Vorubergehender EUR/USD-
Wechselkurs am Freitagmorgen
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Euro/Dollar-Paritat:
die Sorgen sind gerechtfertigt

Der US-Dollar profitiert deutlich von der weltweiten
Konjunkturabkihlung und der sinkenden
Risikobereitschaft und hat seit Jahresbeginn
gegenlber zu den meisten G10-Wahrungen
aufgewertet. Die Paritat zum Euro rickt immer néher,
was in Anbetracht des absehbaren Konjunkturschocks
aus unserer Sicht gerechtfertigt ist.

Wenn sich die Weltwirtschaft auf eine Rezession
zubewegt, ziehen sich Anleger verstarkt in sichere
Hafen zurtck; irgendwann wird der Dollar so stark,
dass die US-Notenbank (Fed) letztlich auf einen
expansiven Kurs umschwenkt. Mit anderen Worten:
Wenn die Weltwirtschaft in eine Rezession schlittert,
kann nur die Fed die Aufwertung der US-Wéahrung
aufhalten.

Im August 2020, mitten in der Covid-Krise, hatte die
Fed in Jackson Hole ihr ,,durchschnittliches
Inflationsziel” verkiindet — und damit eigentlich ein
Signal zum Verkauf des Greenback gegeben.

Wir halten ein solches Szenario im Moment fir
unwahrscheinlich und rechnen auch in der zweiten
Jahreshalfte 2022 mit einer negativen Asymmetrie des
EUR/USD-Wechselkurs.

Aktienmarkte 08/07/22 1w 1M YTD
S&P 500 3906 2,1% -5,1% -18,1%
Eurostoxx 50 3502 1,6% -7,6% -18,5%

CAC 40 6029 1,6% -6,5% -15,7%

Dax 30 12995 1,4% -10,0% -18,2%
Nikkei 225 26517 2,2% -6,1% -7,9%
SMI 11006 2,2% -4,0% -14,5%
SPI 14197 2,3% -3,5% -13,7%
MSCI Emerging Markets (close -1D) 994 0,2% -7,4% -19,3%
Rohstoffe - Volatilitat 08/07/22 1w 1M YTD
Rohdl (Brent, $/barrel) 106 -5,1% -14,2% 36,3%
Gold ($/Unze) 1745 -3,6% -5,8% -4,6%
VIX 25 -1,7 1,0 7,8
Wahrungen 08/07/22 1w iM YTD
EUR/USD 1,02 -2,2% -5,0% -10,4%
USD/IPY 136 0,6% 1,3% 18,2%
EUR/GBP 0,85 -1,8% -1,1% 0,5%
EUR/CHF 0,99 -0,7% -5,2% -4,2%
USD/CHF 0,98 1,5% -0,3% 7,0%

Quelle: Bloomberg, Amundi Research
Aktualisiert am 8. Juli um 15:00 Uhr
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Herkommliche Kaufkraftparitdtsmodelle, die
Gleichgewichtswechselkurse anhand von Differenzen
zwischen Verbraucherpreisindizes berechnen,
scheinen die Ursachen des anhaltenden
Inflationsschubs falsch einzuschétzen, was die
Grenzen einer moglichen Erholung aufzeigt.
Produktivitatsbereinigt (wir verwenden die CPI/PPI-
Differenz) ist der EUR/USD viel teurer, als wir vielleicht
denken.

Wir gehen davon aus, dass der Wechselkurs zum
Jahresende an der Paritat kratzen wird, kurzfristig
kdénnte der Euro jedoch auch die Marke von 0,94 US-
Dollar erreichen.
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EONIA -0,51
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Libor USD 3M 2,43 +13 bp +74 bp +222 bp
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Portugal +107 bp +3 bp -9 bp +42 bp
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-
Amund| Weekly Market Review | Woche vom 11. Juli 2022

ASSET MANAGEMENT

WICHTIGE INFORMATIONEN

Sofem nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokumententhaltenen Informationen von Amundi Asset Management und entsprechen dem Stand vom 8 . Juli 2021, 15:00 Uhr.
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