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Wichtigste Erkenntnisse

Der Mai war erneut ein duf3erst volatiler Monat, in dem die
Aktien in  der Monatsmitte neue Jahrestiefststande
verzeichneten, die Verluste aber bis zum Monatsende
groBtenteils wieder wettmachen konnten. Nach sieben
wochentlichen Rickgangen in Folge verzeichnete der S&P
mit einem Plus von 6,6 % den groBten Wochengewinn seit
November 2020.

- An der Inflationsfront verlangsamte sich der Anstieg des
Verbraucherpreisindexes in den USA von 85 % YoY im
Mérz auf 8,3 % YoY im April, was einige Beflrchtungen
entkraftet, dass die Fed noch aggressiver vorgehen muss
als vom Markt erwartet.

- Trotz einer Verlangsamung der Inflation befindet sich
diese immer noch auf einem hohen Niveau. Nach einer
Anhebung des Leitzinses um 50 Basispunkte im Mai wird
fur die nachste Fed-Sitzung im Juni eine weitere
Anhebung um 50 Basispunkte erwartet, so dass der

Leitzins am Jahresende zwischen 2,75 % und 3 % liegen
durfte.

- Angesichts der nachlassenden Inflation kam es auch am
Anleihemarkt zu einer gewissen Stabilisierung: Die
Rendite der zehnjahrigen US-Staatsanleihen lag bei rund
3 % und die Kreditspreads verringerten sich, was zu
einem positiven Monat fur US-Anleihen fuhrte.

Wir sind der Meinung, dass wir noch eine Weile mit
einer hoheren Inflation rechnen mussen, dass aber die
Zinserhdhungen der Fed bereits weitgehend eingepreist
sind, weshalb wir glauben, dass es an der Zeit ist, die
Duration von festverzinslichen Wertpapieren und USD
im Allgemeinen zu Uberdenken.

Wir empfehlen jedoch, bei EUR-Anleihen eine kurze
Duration beizubehalten, da die EZB erst jetzt mit dem
Zinserhdhungsprozess beginnt und erkennen muss,
dass sie hinter der Kurve zurtckliegt.

Nachdem der Dollar-Index im Mai kurzzeitig ein 20-
Jahres-Hoch erreicht hatte, verzeichnete er den
starksten Wochenriickgang seit fast vier Monaten und
stabilisierte sich bei 102 Punkten.

Die Olpreise stiegen im Mai um 9,5 % und erreichten
Anfang Juni den hochsten Stand seit mehr als zwei
Monaten, unterstitzt durch die Aussicht auf ein Verbot
russischer Olimporte auf dem Seeweg durch die
Europdische Union und eine Wiederbelebung der
Konjunktur in China.
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Mai Riickblick : Jerome, der Hawk(ische)
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Im Rest der Welt schlossen die wichtigsten Indizes im
griinen Bereich: Der Nikkei schloss mit +1,61 %, der CSI300
mit +2,08 % und der Ibovespa mit +3,22 %. Der MSCI
ACWI schloss im Einklang mit dem S&P mit +0,18 %.

Es Uberrascht nicht, dass der Energiesektor mit einem Plus
von 598 % am starksten zulegte, gefolgt von
Industriewerten (+2,68 %) und Grundstoffen (+2,34 %).

Der Dollar-Index gab leicht nach (-1,17 %) und notierte bei
101,752. Der EUR/USD stieg um 1,79 %, der CHF/USD um
1,27 % und der GBP/USD um 0,22 %. Der Yen erholte sich

leicht gegentber dem Dollar und beendete den Monat
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Makrookonomie & Zinsen : Abschwachung zu erwarten

Die Weltwirtschaft verlangsamt sich, ist aber immer noch widerstandsfdhig und insbesondere in den Vereinigten Staaten stark.
Und das ist ein Problem ftir die Finanzmdrkte, wenn es anhdilt.

Inflation, hohere Zinsen, Krieg in der Ukraine, Covid in China: Sie alle tragen ihren Teil zur weltweiten
Konjunkturabschwachung bei und strapazieren die Nerven der Anleger. Der russische Angriff auf die Ukraine setzt den
Rohstoffkomplex weiter unter Druck, verstarkt den Inflationsdruck und zwingt die Zentralbanken in aller Welt, die Zinssatze
zu erhéhen und ihre Bilanzen zu reduzieren, wodurch dem globalen Finanzsystem Liquiditat entzogen wird.

Und auch Covid selbst ist noch nicht verschwunden, zumindest in China, wo die Behorden versuchen, eine neue
Infektionswelle mit Lockdowns in mehreren Stadten zu bekampfen.

Das Gesamtbild ist nach wie vor von Unsicherheit und Risiken geprégt. Die Inflation und die Reaktion darauf werden in den

kommenden Monaten entscheidend sein.

Die US-Zentralbank hat einen klaren Weg der Normalisierung ihrer Geldpolitik aufgezeigt. Es wird nun erwartet, dass die
Fed-Fundsatze das Jahr zwischen 2,75 % und 3 % beenden werden, und es gibt erste Anzeichen dafir, dass die Inflation in
den USA ihren Hohepunkt erreicht haben kdnnte. Der Deflator der personlichen Verbrauchsausgaben (PCE-Deflator), einer
der bevorzugten Inflationsindikatoren der Fed, hat sich im April verlangsamt. Naturlich ist ein Monat noch kein Trend, und
es konnten noch zwei oder drei weitere Monate der Inflationsverlangsamung nétig sein, um zu bestatigen, dass der
Hohepunkt erreicht ist. Aber wir bleiben zuversichtlich. Die Inflation in den USA befindet sich nach wie vor in der Néhe des
hochsten Stands seit 40 Jahren, aber die Markterwartungen flr die langerfristige Inflation haben sich allmahlich
abgeschwacht.

Im Gegensatz zu Europa wurde der Inflationsdruck in den USA nicht nur durch die Covid-Pandemie und den Krieg in der
Ukraine angetrieben, sondern auch durch eine robuste Wirtschaft nach dem Covid, die durch eine starke Inlandsnachfrage
unterstitzt wurde. Die Fed wird wahrscheinlich eine Pause in ihrem Normalisierungsprozess einlegen, wenn es Anzeichen fur
eine sanfte Landung der Wirtschaftstatigkeit und damit der Inlandsnachfrage gibt. Wenn dies der Fall ist, werden sich die
Zinsen, die Aktienmarkte und die Volatilitat stabilisieren. In gewisser Weise sollten wir erwarten, dass die Finanzmarkte jetzt
in einen "schlechte Nachrichten, gute Nachrichten"-Modus Ubergehen.

Europa ist eine andere Geschichte. Der Inflationsdruck wurde in letzter Zeit durch das Angebot statt durch die Nachfrage und
die durch den Krieg in der Ukraine verursachte Energie- und Rohstoffproblematik angetrieben.

Die Inflation hat sich in Europa deutlich verstarkt. Der Verbraucherpreisindex fiir den Euroraum ist im Jahresvergleich um 8,1
% gestiegen, und der Preis fur Rohdl der Sorte Brent liegt wieder Uber 120 USD, obwohl die OPEC+ eine hohere
Produktionssteigerung beschlossen hat. Diese Kombination ist eine klare Botschaft fir die EZB: Sie kann und muss die
finanziellen Bedingungen straffen, indem sie die Zinssatze erhéht und den Inflationsdruck einddmmt - ihr einziger Auftrag.

Wahrend wir diese Ausgabe schreiben, steht die EZB kurz davor, einen bestimmten Pfad von Zinserhdhungen sowie das
Ende des Programms zum Ankauf von Vermogenswerten anzukindigen. Doch die Europdische Zentralbank steht vor einer
weiteren Herausforderung. Wie kann die Geldpolitik normalisiert werden, ohne Lander in Randlage wie Italien, Griechenland,
Portugal und Spanien zu benachteiligen? Diese Lander haben eine héhere Verschuldung im Verhaltnis zum BIP und sehen
sich bereits mit groBeren Spreads zu deutschen Schulden konfrontiert. So hat sich z. B. der Spread zwischen italienischen
BTP und deutschen Anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren seit September letzten Jahres um mehr als 1 % auf 2 %
ausgeweitet, was als ertragliche Schwelle gilt. Die Zinserhohungskampagne, die die EZB demnachst starten wird, kénnte
diese Lander erheblich belasten, da sich die Spreads weiter ausweiten konnten. Hoffentlich vertrauen wir auf den
Einfallsreichtum der EZB-Mitglieder, Mechanismen wie ein OMT-Programm (Outright Monetary Transactions) einzurichten,
um eine weitere Ausweitung der Spreads zu begrenzen.

Auch von den Regierungen in Europa wird erwartet, dass sie ihren Teil zur Bewdiltigung der wirtschaftlichen Herausforderung
des weniger dynamischen Euroraums beitragen. Wie das Vereinigte Konigreich werden die europdischen Regierungen mit dem
neuen Steuerpaket, das den Kaufkraftverlust fur Haushalte mit niedrigem Einkommen abmildern soll, wahrscheinlich ein
Konjunkturprogramm auflegen mtissen, um eine weiche Landung statt einer harten Landung der Eurozone zu gewdhrleisten.
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Festverzinsliche Anlagen : Nach den USA nun Europa?

"Vorherbestimmung ist schwierig, besonders wenn es um die  |nflationsprognosen der Wall Street vs. Aktuell (US)
Zukunft geht" (Niels Bohr). Ahnlich scheint es sich mit der
Inflation zu verhalten - zumindest in letzter Zeit. Wahrend

8.0% Black CPI, Colors Monthly Forecasts
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Wall-Street-Analysten in thren Prognosen seit September 2020 Rovzo
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einen Anstieg der US-Inflation auf bis zu 4 % im Jahr 2021
erwarteten, liegt sie heute mehr als doppelt so hoch. Es ist e
daher keine Uberraschung, dass die (unterschdtzte) Inflation
derzeit das "heilse Thema" ist. Sie ist auch die Hauptursache

fur die stark negativen Renditen bei festverzinslichen s~
Wertpapieren und die eher enttduschenden
Portfolioperformances im letzten Jahr: Ein diversifizierter
Portfolio von 11 Arten von Vermdgenswerten hat im letzten = wrws
Jahr eine Rendite von -8 % erzielt, das schlechteste Jahr fiir
einen solchen Portfolio seit mindestens 1978.
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Es scheint jedoch, dass sich die Zinssdtze in den USA
stabilisieren: Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen
hat 3,2 % erreicht und schwankt nun um die 3 %-Marke. Die
Renditen haben sich auf der gesamten US-Renditekurve

Quelle: Bianco Research LLC

Citi Economic Surprise Index (USA)

71.92

stabilisiert. Und das hat den Anleihen in den letzten Wochen

geholfen. Lo
Und es gibt Anzeichen dafdr, dass sich die Inflation in den M
USA  stabilisieren  kénnte.  Der  zuletzt — gemessene
Verbraucherpreisindex war mit 83 % niedriger als der (\

vorherige Wert von 85 %. Weéhrend die Makrodaten in den —H W\"ﬂ

USA insgesamt weiterhin robust sind, deutet der Citi Economic
Surprise Index auf eine Abschwdchung der Messwerte hin.
Unter sonst gleichen Bedingungen dtirfte sich dies positiv auf [Errram———
die Renditen und die Anleihen hoher Qualitét auswirken.
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Wir gehen zwar davon aus, dass uns die hohere Inflation
noch langer begleiten wird, aber wir glauben nicht, dass sie === -
weiter ansteigen wird. Der Basiseffekt wird sich daher positiv Quelle: Bloomberg
auf die kinftigen Inflationswerte auswirken, und wir glauben,

dass dies kein schlechter Zeitpunkt ist, um festverzinsliche ~ Eurozone CPI YoY vs. EURIBOR 3m

Anlagen und die Laufzeit von USD im Allgemeinen zu
Uberdenken.
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Nun verlagert sich das Geschehen nach Europa. Dort sind die
Kurzfristzinsen ~ immer noch negativ, wahrend die
Inflationswerte massiv in die Héhe geschossen sind. Jetzt ist
es die EZB, die erkennen muss, dass sie der Entwicklung
hinterherhinkt, und der Markt fur festverzinsliche Euro-
Anleihen wird in Erwartung einer aggressiven EZB eine
Neubewertung vornehmen. Der Markt rechnet jetzt mit einer
Zinserhdhung um 50 Basispunkte bis September.

M ECCPEMUY Index - Last Price 8.10
M EUR0O3M Index - Last Price on 6/2/22 -0.327

F4.00

Wir empfehlen daher, bei EUR-Anleihen eine kurze Laufzeit

beizubehalten. In den USA st jedoch ein starker —T——— - o T mem T oo
diversifizierter Ansatz bei festverzinslichen Wertpapieren Quelle: Bloomberg
gerechtfertigt, und ein gewisses Laufzeitrisiko scheint nicht

mehr unverninftig zu sein.
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Aktien : Befinden wir uns in einem Bear-Markt?

Der Monat Mai zeigte uns sehr volatile Bewegungen an den Markten mit einer zumeist dlsteren Stimmung, um dann sehr
positiv zu enden. Der S&P verzeichnete den groBten Wochengewinn seit November 2020, nachdem er sieben Wochen in
Folge ricklaufig war, mit einer Performance von 6,6 % beim S&P bzw. 7 % beim Nasdag. SchlieBlich beendete der Markt den
Monat fast unverandert und scheint trotz der Volatilitat eine gewisse Stabilitat gefunden zu haben.

Der Uberschuss nach oben sorgt fur eine Periode mit tberdurchschnittlichen Renditen, und der Schwung in Richtung
Uberschuss nach unten sorgt fir eine Periode mit unterdurchschnittlichen Renditen. In den Jahren 2020 und 2021 gab es
eine Reihe von Kursubertreibungen nach oben, und jetzt sehen wir Korrekturen.

Die dramatische Performance der FAAMGs nach der Pandemie zog die Aufmerksamkeit der Anleger auf sich und
unterstUtzte einen allgemeinen Aufwartstrend. Bis September 2020 hatten sich die Aktien gegentber ihren Tiefststanden im
Marz fast verdoppelt und waren seit Jahresbeginn um 60 % gestiegen. Die 5 Aktien sind im S&P 500 stark gewichtet und
lenkten von der weniger beeindruckenden Performance der anderen 495 Aktien ab.

Im Technologiesektor haben die positive Psychologie und das Verhalten der Anleger den Markt in den Himmel gehoben und
sind nun schmerzhaft auf die Erde zuriickgekehrt. Wir sind wahrscheinlich da, wo wir sein sollten. Hier sind einige der
Ruckgange bei den Top- und bekannten Tech-/Digital- und Innovationstiteln. PayPay - 55%, Coinbase -75%, Netflix -68%,

Shopify - 70%, Spotify -55%, Uber -45%, Zoom -50%, Snap -30%, Twilio -60%.
Glauben Sie wirklich, dass der Wert dieser Unternehmen in den letzten Monaten im Durchschnitt um mehr als die Hilfte
gesunken ist?

Die Antwort liegt bei Ihnen, aber sie sollte "nein” lauten.

Im Moment befinden wir uns wahrscheinlich auf dem Hohepunkt der Inflation in den USA und in Europa, wo die
geopolitische Lage etwas weniger beneidenswert ist. Solange die FED jedoch keine Anzeichen fur eine Lockerung der
Zinserhdhung zeigt, werden die Anleger vorsichtig und angstlich bleiben.

Die Spanne zwischen 3900 und 4300 beim S&P und die Spanne zwischen 20 und 35 beim Volatilitdtsindex werden die
Hotspots bleiben, die die Anleger in naher Zukunft beobachten werden.

In der gegenwartigen Situation bevorzugen wir weiterhin Qualitatsaktien, sind aber weniger Uberzeugt davon, Value-Aktien
gegenuber Growth-Aktien zu bevorzugen. In der Tat sehen einige Value-Titel im Vergleich zu einigen Growth-Titeln etwas
teuer aus.

Wir sehen einige gute Moglichkeiten, die es zu bertcksichtigen gilt.

1D 30 1M 6M YID 1v 5¥ Max (DGRl ~ HH - able + Quick-Add ~ [REINEE « . Edit Chart 3¢
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FX und Rohstoffe : Hat der USD seinen Gipfel erreicht?

Nachdem der Dollar-Index Mitte Mai kaZZ@[f[g ein 20-Jahres-Hoch Aufgrund des Zinsgefé"es Aufwartspotenzial
erreicht hatte, verzeichnete er den stcirksten Wochenrtickgang seit fast vier fiir EUR vs USD

Monaten, bevor er sich bei 102 stabilisierte. Die Frage fiir Devisenanleger

lautet daher: Hat der USD seinen Héchststand erreicht?

Der Greenback wird nun von gemischten Wirtschaftsdaten nach unten
gezogen. Trotz seines Status als sicherer Hafen reagiert der USD
zunehmend sensibel auf makrodkonomische Daten aus den USA.

Der USD wird weiterhin von der Erwartung einer Zinserhéhung durch die
Fed angetrieben. Jedes Anzeichen dafir, dass die US-Zentralbank ihre
Straffungspolitik unterbrechen oder reduzieren kénnte, konnte sich
negativ auf den Dollar auswirken. Allerdings sollte jetzt eine neue
Variable fir die Richtung des Greenback bericksichtigt werden: die
bevorstehende Reaktion der EZB auf die steigende Inflation. Die Inflation
stieg in der Eurozone auf 8,1 % (von 7,5 %) und bestatigte damit die
Notwendigkeit einer strafferen EZB-Politik. Wahrend sich die Frage stellt,
ob die EZB die Zinsen um 25 oder 50 Basispunkte anheben wird, werden
sich  die  Auswirkungen  der  Straffungspolitk ~ der ~ EzB 062021 092021 122021 032022 06202
hdchstwahrscheinlich  auf EURUSD auswirken. Da die EZB bisher

langsamer als die Fed auf die Inflation reagiert hat, kdnnte die erste ——Differentiel 10y rate USvs EU emmmmEUR/USD
Auswirkung der Zinserhéhung ein starkerer EUR sein. AuBerdem scheint
der Dollar bereits alle Zinserhohungen der Fed eingepreist zu haben und
kénnte sich nun stabilisieren. Wir sollten jedoch auch einige Storfaktoren
bertcksichtigen, die sich weiterhin negativ auf die Eurozone auswirken
kénnten. Das wichtigste Beispiel ist eine weitere Eskalation des Konflikts
zwischen Russland und der Ukraine, die die Lieferketten in Europa

unterbrechen und zu einer niedrigeren BIP-Rate gegentiber den USA .
fuhren konnte. Ol weiter auf Rekordniveau ?

Source: Bloomberg

Folglich st es wahrscheinlich, dass das EUR/USD-Paar bel dieser 130
Betrachtungsweise ansteigen und die Widerstandsmarke bei 1,08
erreichen kénnte. 120

Die Bank of Japan hat noch immer nicht angedeutet, dass sie ihre
akkommodierenden Einstellungen aufgeben wird. Dies setzt den Yen
weiterhin  unter Abwartsdruck (Ausbruch Uber 132 zum USD -
Siebenjahrestief). Die 135er-Marke kénnte der nachste gro3e Durchbruch
sein, was im Einklang mit einer BoJ steht, die weiterhin die Renditekurve
gegenuber einer schwacheren Wahrung verteidigt.
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Der Aufwiirtsdruck auf den Olpreis kénnte in den kommenden Monaten gq
anhalten.

Der Olpreis ist bereits Anfang Juni auf den héchsten Stand seit mehr als 7°

zwei Monaten gestiegen, was durch die Aussicht auf ein Verbot der
Europaischen Union fir russische Olimporte auf dem Seeweg noch
verstarkt wurde. Sollte dieses Verbot bei den europdischen Staats- und
Regierungschefs auf Zustimmung stoen und rasch umgesetzt werden 30

) ) . . 2. 05.2021 08.2021 11.2021 02.2022 05.2022
kdnnen, dirfte die Dynamik der Olpreise anhalten.
Source: Bloomberg
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Wenn Sie sich fir Cité Gestion entscheiden, profitieren Sie von
unserem einzigartigen Geschaftsmodell, das uns von den
meisten traditionellen  Vermogensverwaltern —unterscheidet.
Erfahren Sie mehr auf unserer Website :  www.cité-gestion.com

m Und folgen Sie uns auf Linkedln, um Uber alle
Marktnachrichten und -perspektiven informiert zu
bleiben.
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