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Die starken Schwankungen an den Aktienmarkten, die an einem Tag beruhigt sind, dass die Notenbanken den Konjunkturzyklus nicht abzuwiirgen scheinen,
und am nachsten Tag besorgt dartuber sind, dass sich die Wachstumsdynamik verlangsamt und die Inflation hoch ist, zeigen die Unsicherheit unter
Investoren. Wir halten trotz der vorerst weiter steigenden Zinstrends eine weltweite Rezession in den néachsten sechs bis zwd6lf Monaten fir unwahrscheinlich -
gehen aber davon aus, dass die Inflation in diesem Jahr ihren Hochststand erreicht. Das Wirtschafts- und Gewinnwachstum hat seinen Hohepunkt
Uberschritten. Eine US-Rezession in den nachsten sechs bis zwdlf Monaten ist nicht unser Basisszenario. Der starke Arbeitsmarktbericht vom Freitag deutet
darauf hin, dass die Ausgabendynamik der Amerikaner wahrscheinlich noch einige Zeit anhalten wird. Sollte es dennoch zu einer Rezession kommen, wirde
sie wahrscheinlich mild ausfallen - zumal wir keine signifikanten finanziellen Ungleichgewichte sehen. Im Euroraum ist die Rezessionswahrscheinlichkeit
schon aufgrund der Nahe zum Ukraine-Konflikt héher. In diesem Zusammenhang haben sich Befiirchtungen, Wladimir Putin kdnnte heute anlésslich des
russischen Nationalfeiertags im Rahmen der dort tblichen Militarparade eine Generalmobilmachung oder sonstige neue Drohungen in den Raum stellen,
heute Vormittag nicht bewahrheitet. Allerdings bleibt der Krieg fir den Westen inflationstreibend, wozu neue G7-Sanktionen in Richtung Auslaufen von
russischen Ol-Importen, wie sie auch die EU anpeilt, beitragen. Allerdings schwéchen sich aktuell einige Rohstoffpreise - etwa fiir das wichtigste
Industriemetall Kupfer - ab. Dies wie auch der im April minimal gesunkene Lohndruck sind Anzeichen dafur, dass gerade die US-Inflation nahe ihrem
Hohepunkt sein dirfte. Die US-Leitzinserhdhung der Fed um 50 Basispunkte auf 0,75-1,00% kam genauso wie die Ankiindigung, dass ab 1. Juni und mit bis
zu doppelt so hoher Intensitéat ab 1. September die Bilanzsumme abgebaut wird, wenig Uberraschend. Weitere Zinserhdhungen sehen wir bereits als
eingepreist an, genauso wie bei der EZB, wo immer mehr Ausserungen von Ratsmitgliedern auf den ersten Leitzinsschritt bereits im Juli hindeuten.

Immer mehr Makrodaten deuten auf eine gerinigere Dynamik der Weltkonjunktur hin. So blieb zwar der deutsche Arbeitsmarkt auch im April stark, allerdings
gingen zugleich die wichtigsten Industriezahlen beziglich Produktion, Exporten und Auftragseingangen zuriick. In den USA schwéchte sich laut den "ISM"-
Berichten der weiter anhaltende Optimismus sowohl im Industrie- wie auch im Dienstleistungsgewerbe leicht ab. Und in China verteidigt Peking weiterhin
seine "Null-Toleranz"-Politik mit aller Vehemenz, was zu weiteren signifikanten Einschrankungen und damit anhaltenden Lieferproblemen fiihrt. Dabei stirzte
insbesondere die Stimmung der chinesischen Dienstleistungs-Einkaufsmanger regelrecht ab - und das vierprozentige Exportwachstum im April war das
niedrigste seit fast zwei Jahren. Wir rechnen allerdings, nicht zuletzt dank anhaltender Lockerungen, mit einer Erholung der chinesischen Konjunktur, sobald
das Virus wieder im Griff scheint.

Die Markte bleiben angesichts der Kriegs- und China-Unsicherheit weiterhin holprig. Vor allem kurzfristig ist mit anhaltenden Bedenken der Investoren
hinsichtlich der Wachstums- und Inflationsfolgen zu rechnen. Die Sorgen, dass die Notenbanken zu weit hinter der Kurve sind und die Inflation nicht so
schnell oder nur fur den Preis von Stagflation oder gar einer Rezession in den Griff bekommen, nehmen zu. Allerdings kdnnten in der aktuell sehr
pessimistisch gestimmten Anlegerschar bereits einzelne positive Nachrichten fiir Entspannung sorgen — eine typische Gemengelage fur hohe Volatilitat.
Makroseitig wird diese Woche etwas Uberschaubarer, wobei zahlreiche Inflationsdaten fuir April — alle am Mittwoch — im Fokus stehen: vor allem in den USA,
aber auch in China sowie mit finalen Preisdaten fur diesen Monat in Deutschland. China veréffentlicht am Mittwoch auch noch seine Produzentenpreise, so
wie die USA am Donnerstag. Weitere wichtige Daten sind morgen in Deutschland die ZEW-Konjunkturerwartungen, am Donnerstag das britische
Bruttoinlandsprodukt im ersten Quartal sowie die dortige Industrieproduktion im Marz, die am Freitag auch fiir den Euroraum ansteht. An diesem Tag wird
dann das amerikanische Michigan-Verbrauchervertrauen die Datenwoche abschlie3en.
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Unsere Anlagestrategie bleibt weiterhin auf Diversifikation ausgerichtet. Dabei bleiben wir bei unserer tibergewichteten Aktienposition mit einer anhaltenden
Praferenz fur die USA gegenliber Europa und Japan. Zudem Ubergewichten wir auch Aktien der aus unserer Sicht insgesamt attraktiv bewerteten
Schwellenlander, in denen mit Blick nach vorne teilweise auch wieder mehr geldpolitische Lockerungsmanahmen wahrscheinlich sind. Unsere strukturellen
Branchenfavoriten lauten nach wie vor Technologie und Gesundheit.

Auf der Rentenseite favorisieren wir weiterhin Schwellenlander-Staatsanleihen in Hartwéhrung sowie asiatische Hochzinsanleihen gegeniiber niedrig
verzinslichen Anleihen. Da die US-Markte inzwischen eine klare Fed-Straffung einpreisen, haben wir kurzlich die Untergewichtung von US-Investmentgrade-
Bonds reduziert, wahrend wir die Untergewichtung von Euro-Staatsanleihen erhéht haben. Gold bleibt ein Kernbestandteil unserer Diversifizierungsstrategie.

Entwicklung per 06.05.22 ggu. Vorwoche Entwicklung per 06.05.22 ggli. Vorwoche
AKTIEN ZINSEN Basispunkte
DAX 13.674,3 -3,0% 2-Jahresrendite Bund 0,32% 6
MDAX 28.765,6 -4,4% 10-Jahresrendite Bund 1,13% 19,4
Euro Stoxx 50 3.629,2 -4,6% 2-Jahresrendite USA 2,73% 2
Stoxx Europa 600 429,9 -4,5% 10-Jahresrendite USA 3,13% 19
Nk 225 ten vom 2008202 270036 0%
S&P 500 4.123,3 -0,2% Euro/US-$ 1,06 0,1%
MSCI Emerging Markets 1.031,5 -4,2% Gold ($/Unze) 1.883,81 -0,7%
HSCE Index 6.809,5 -6,7% Ol Brent ($/Barrel) 112,39 4,9%

MSCI Welt 2.762,2 -1,2% CRB-Rohstoff Index 632,80 -1,6%
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. DAX 100-Tagelinie 200-Tagelinie

Der DAX bleibt nervos: Nach einem Anstieg bis auf 14.300 Punkte in der
Vorwoche ist er zur Stunde unter 13.700 gefallen. Schafft er es nicht in seinen
Unterstutzungsbereich bei 13.800 und 14.000 Punkte zurlck, wlrde er seinen
Seitwartstrend zwischen 13.800 und 14.800 Punkten verlassen und damit die
nachste Unterstltzung bei 13.300 bis 13.400 Zahlern in den Fokus treten.
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DEUTSCHLAND

Ifo-Geschaftsklimaindex 23.05.22 91,8 90,8
Industrieproduktion ggii. VJ % -3,3 2,8
PMI-Einkaufsmanagerumfrage 24.05.22 54,3 55,1
ZEW-Erwartungen 10.05.22 -43,5 -41,0 -39,3
GfK-Konsumentenvertrauen 25.05.22 -26,5 -15,7
Inflation ggii. VJ % 11.05.22 7,4 7,4 7,3
Quartals-BIP ggii. VJ % 25.05.22 3,7 1.8
Einzelhandelsumsatze ggu. VJ 03.06.22 0,8 52
PMI-Einkaufsmanagerumfrage 24.05.22 55,8 54,9
Konsumentenvertrauen 20.05.22 -22,0 -21,6
Inflationsrate % 18.05.22 7,5 7,4
Quartals-BIP ggu. VJ % 17.05.22 5,0 4,7
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mmRenditen zehnjahriger Bundesanleihen (%) 100-Tagelinie 200-Tagelinie

Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihen hat die bisherigen Widerstande
Uberwunden und tendiert scheinbar ungebremst weiter nach oben. Nachdem
die Ein-Prozent-Marke nun klar Uberwunden scheint, rlicken bereits weiter
entfernte technische Renditeziele wie 1,7% und 2,0% in den Fokus. Nach einer
moglichen Trendumkehr lage die wichtigste Unterstitung im Bereich 0,75-
0,80%.
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USA

Fruhindikator ggu. VJ % 19.05.22 6,4 7.3
ISM Manufacturing 01.06.22 55,4 57,1
Industrieproduktion ggu. VJ % 17.05.22 55 75
Michigan Konsum.Vertrauen 13.05.22 64,0 65,2 59,4
Einzelhandelsumsatze ggu. VJ % 17.05.22 6,6 17,8
Inflationsrate % 11.05.22 8,1 8,5 7.9
Quartals-BIP ggu. VJ % 26.05.22 3,6 55

JAPAN

Inflationsrate % 20.05.22 1,2 0,9

Quartals-BIP ggui. VJ % 08.06.22 - 0,4 12

CHINA
Inflationsrate % 11.05.22 1,5 0,9
Quartals-BIP ggu. VJ % 15.07.22 4,8 4,0
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Die dem vorliegenden ,Blick iiber die Mérkte* zugrunde liegenden Informationen stammen aus Medienberichten, dffentliich zuganglichen Unternehmensberichten und den gesondert angegebenen Quellen. Die Quellen wurden von Merck Finck auf der Basis
ihrer professionellen Einschatzung als verlasslich gewertet. Merck Finck kann jedoch keine Haftung fiir die Korrektheit und Vollstandigkeit der Informationen tibernehmen.
Die nnahmen, maglichen Entwicklungen und Meinungen stellen Merck Fincks professionelles Urteil zum Zeitpunkt der Verdffentiichung des ,Blicks ber die Markte* dar und unterliegen der Moglichkeit der jederzeitigen Anderung, ohne dass

dies zu einer entsprechenden Verdffentiichung filhren muss.

Der ,Blick tiber die Markte" stellt in kleinster Weise ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung zum Erwerb oder Verkauf eines Finanzinstrumentes oder der Beauftragung einer Finanzdienstleistung dar. Merck Finck weist darauf hin, dass

Finanzanlagen das Risiko des volistdndigen Kapitalverlustes innewohnen kann. Der Anleger sollte ausschiieRlich in Finanzanlagen investi
i bzw. der Beauftragung von Finanzdienstleistungen sollte unbe

bereit und in der Lage ist. Vor einer in einzelne Fi
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deren Risiken er auf Basis seiner Erfahrungen und Kenntnisse
gt professioneller Rat eingeholt werden

erstehen kann und diese zu tragen er finanziell
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