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Erneute Marktbefiirchtungen hinsichtlich der Nachhaltigkeit der
hervorragenden Ertragsentwicklung von KI-Unternehmen haben die
seit dem Friihjahr anhaltende Risiko-Rallye zum Erliegen gebracht.

Angesichts der jlingsten Kursanstiege, der hohen Indexkonzentration in
Tech-Wertpapieren und der knappen Risikopramien erwarten wir einen
unruhigen Kursverlauf.

Wir bevorzugen jedoch weiterhin eine moderate Risikobereitschaft
in unserem Portfolio, mit einer Praferenz fiir Unternehmensanleihen
und Aktien. Im Gegensatz zur Dotcom-Blase von 1990 werden
Technologieaktien durch tatsachliche Gewinne gestiitzt. Das robuste
globale Wachstum und weitere Zinssenkungen der Fed sorgen fir ein
glinstiges makrookonomisches Umfeld.

Angesichts der sich abzeichnenden wirtschaftlichen Erholung behalten
wir eine leicht kurze Duration bei EUR-Anleihen bei, sind jedoch in den
USA neutral eingestellt. Wegen der sich verringernden Zinsunterschiede
bleiben wirgegentiber demimmernoch tiberbewerteten USD vorsichtig.
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Ein Team von 13 Analysten in Paris, Koln,
Triest, Mailand und Prag analysiert qualita-
tiv und quantitativ makrokonomische und
finanzielle Fragen.

Das Team Ubertragt makrodkonomische
und quantitative Ausblicke in Anlageideen,
die in Anlageprozesse einflieBen.

JAPAN

CHINA

USA

@ Das Beschaftigungswachstum
im September Ubertraf die
Erwartungen...

@ ...aber die Inflation,
insbesondere im Dienst-
leistungssektor, bleibt hoch
(3 %).

@ Nach einem schwachen
vierten Quartal dirfte die
Fiskalpolitik die Konjunktur
ankurbeln.

@O Fed wird bis Mdrz um weitere
50 Basispunkte senken,
deutlich weniger als vom
Markt erwartet.

@ Das BIP schrumpfte im
dritten Quartal, da die
US-Sanktionen den Export
beeintrachtigen.

@ Trotz sinkender
Lebensmittelpreise bleibt
die Inflation bei rund 3 %.

@ Die Regierung hat einen
Konjunkturplan in Hohe von
3 % des BIP aufgelegt, was
die Mérkte verunsichert hat.

EUROZONE

@ Wir erwarten fiir Q4 ein
unverandertes Wachstum
von 0,2 % gegeniiber dem
Vorquartal...

@ ...aber die harten Indikatoren
schwacher als erwartet.

@ Die Inflation wird im ersten
Quartal 2026 unter 2 % fallen.

@O EZB bleibt bei 2,0 %.

mit Fokus

schwache

SCHWELLENLANDER

@ Weitere Outperformance wird sich fortsetzen.
@ Gute Wachstumsaussichten und Lockerung der Geldpolitik durch die Zentralbanken.

@ Positive technische Faktoren stiitzen festverzinsliche Wertpapiere.

@ Die Konjunktur
verlangsamt sich.

@ Wachstumsziel soll

auf Konsum

beibehalten werden.
@ Nach wie vor

Nachfrage

und angeschlagener
Immobiliensektor.

@ positiv
@ negativ
@ zubeobachten
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+  Moderate Ubergewichtung von Aktien, da die Bewertungen ;

angespannt sind.

+  Untergewichtung von EUR-Staatsanleihen, leicht kurze EUR-Dura- 3
tion, da die Aussichten fiir die EUR-Renditen nach oben tendieren. |

. Ubergewichtung von EUR-InvestmentGrade-Unternehmens-
anleihen, da sie sich gegeniiber Schwankungen bei privaten
Krediten als sehr widerstandsfahig erwiesen haben.

«  Starke Untergewichtung in Barmitteln beigehalten.

Euro-Raum

«  Leichte Ubergewichtung von Aktien, zyklische Sektoren

bevorzugt. | GB

«  Positive Kreditbedingungen und sich verbessernde

Cashflows diirften die Bewertungen weiterhin stiitzen. Japan
+  Weitere Zinssenkungen der Fed kdnnten ein weiterer 3 1.
positiver Aspekt sein, der zu berlicksichtigen ist. ; China

Schwellenlander

Staatsanl. Euro-Raum ‘

« Die wirtschaftliche Erholung und keine weiteren (Kern)
Leitzinssenkungen der EZB werden die Renditen der ‘
Kernlénder der Eurozone nach oben treiben. Die US-  Staatsanl. Euro-Raum
Renditen bleiben stabil, da wir glauben, dass der Markt (Peripherie)
zu viele Fed-Senkungen einpreist. |

- Die abnehmende Volatilitdét am Anleihemarkt wird die
Spreads von Staatsanleihen der Nicht-Kernlander der

Eurozone auf einem engen Niveau halten. Euro I:nvest—
- Ubergewichtung bei Fundamentaldaten der Unterneh- ] ment‘Grade

men aufgrund geringer Nettoemissionen.

Staatsanl. USA ‘
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Euro hochver-
zinslich

Laufzeit

- Geringfigig kurze Laufzeit im Euroraum. Laufzeit

«  Wir gehen davon aus, dass der fundamental teure USD bald
wieder seinen Abwartstrend fortsetzen wird.

«  Der EUR hat Spielraum, um mit der wirtschaftlichen Erholung
im Euroraum gleichzuziehen. Die politischen Risiken in
Frankreich bestehen weiterhin, aber die Ansteckungsgefahr |
ist begrenzt. j JPY vs. USD
Der stark unterbewertete JPY wird sich angesichts der Sorgen |
um die Dominanz der Fiskalpolitik kurzfristig nur schwer
erholen kdnnen.

Euro vs. USD
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THEMEN UNTER BEOBACHTUNG —

lichkeit: Auswirkung:
e Kl-Abschwung inmitten einer hohen Bewertung, hoher Gewinnerwartungen .ll S
und einer starken Marktgewichtung gro3er Technologiewerte.
llI =
o Wieder aufflammende Handelsspannungen (insbesondere zwischen den USA
und China), aber auch Chancen auf eine teilweise Riicknahme der US-Zoélle. III -
o Politische und fiskalische Sorgen in Frankreich mit Ansteckungsrisiken und I .
Bedenken hinsichtlich der Integritat der EWU. ol =
e Gleichzeitiger Ausverkauf von US-Staatsanleihen und USD aufgrund steigen-

der politischer Risiken in den USA, einschlieB3lich der Ernennungen in der Fed.

Wahrscheinlichkeit: II hoch « .II niedrig

Auswirkung: hoch « , <« niedrig
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Dieses Dokument basiert auf Informationen und Meinungen, die Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio aus Quellen
innerhalb und auBerhalb der Generali Gruppe erhalten hat. Obwohl diese Informationen fiir die hierin verwendeten Zwecke als zuverlassig erachtet
werden, wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung dafiir gegeben, dass diese Informationen oder Meinungen
richtig oder vollstdndig sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Prognosen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt
dieser Verdffentlichung und stellen lediglich die Einschdtzung der Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio dar und
konnen ohne vorherige Ankiindigung gedndert werden. Sie sind keine explizite oder implizite Empfehlung einer Anlagestrategie oder Anlagestrategie
oder Anlageberatung. Vor der Zeichnung eines Angebots von Wertpapierdienstleistungen erhélt jeder potenzielle Kunde alle in den jeweils geltenden
Vorschriften vorgesehenen Dokumente. Diese Dokumente miissen vom Kunden sorgfiltig gelesen werden, bevor er eine Anlageentscheidung trifft.
Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio kann fiir die von ihr verwalteten Portfolios Anlageentscheidungen getroffen
haben oder in Zukunft treffen, die im Widerspruch zu den hier dargelegten Ansichten stehen. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione
del risparmio entbindet sich von jeglicher Verantwortung fiir Fehler oder Auslassungen und kann nicht fiir mégliche Schaden oder Verluste im
Zusammenhang mit der unsachgeméBen Verwendung der Informationen verantwortlich gemacht werden. Es wird empfohlen, die Regularien, die
auf unserer Website www.generali-am.com verfiigbar sind, zu lesen. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio ist Teil der
Generali Gruppe, die 1831 in Triest als Assicurazioni Generali Austro Italiche gegriindet wurde.

Mehr unter:
www.generali-investments.com
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