80 l 80
M) sy, p ¢
\\\‘\“\‘ ”/”’ / //?zf

INVESTMENTS s g

Z
““

Marktkompass
April 2024

MARKTAUSBLICK

e Die Angst vor einer harten Landung ist weg. Wachsendes
Vertrauen in die kinftigen Wirtschaftsaussichten verhilft den
globalen Risikoanlagen zu einem Aufschwung, auch wenn die
Erwartungen fur Zinssenkungen zurlickgeschraubt werden.

e Die globalen Markte wirken nicht Uberschwanglich. Die
Preise spiegeln gerade eher eine «neue Normalitdt» als eine
«Finanzblase». Hohe Staatsverschuldung, standige Puts der
Zentralbank und ein starker Inflationsschock (seit 2022) kénnen
Inflationswerte unterstitzen und die Risikopramien senken.

e Dennoch steht das Einbrechen der Risikopramien an den Markten
im Gegensatz zu den anhaltenden politischen und geopolitischen
Risiken. Ein Trump-2.0-Szenario kdnnte den Konsens bei den
Zinssenkungen und die globale Handelsordnung in Frage stellen.

e Darlber hinaus bleiben wir bei Aktien und Hochzinsanleihen neutral.
Wir bleiben bei einer selektiven Praferenz fir zyklische Werte, Small
Caps und EM-Aktien. Die Volatilitdt von Risikoaktiva erscheint zu
niedrig und kann entweder zum Surfen auf der Hausse-Welle oder
zum Schutz vor unerwarteten Turbulenzen genutzt werden.

Herausgegeben vom

MACRO & MARKT
RESEARCH TEAM

Ein Team von 13 Analysten in Paris, KéIn,
Triest, Mailand und Prag analysiert qualita-
tiv und quantitativ makro6konomische und
finanzielle Fragen.

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

o GROSSBRITANNIEN ° CHINA
USA o= EUROZONE |
@ GroBbritannien befand @ Die
) sich im 2. Halbjahr 2023 in @ Weitere Verbesserung der Produktionstétigkeit
© Das Wachstumim 1. der Rezession ... Stimmung in der Wirtschaft. stabilisiert sich ...
Quartal verlangsamt sich, @ ... aber der @ Anzeichen fir nachlassendes | @ ... doch die

bleibt aber tiber 2 %.

@ Die Kerninflation ist zéher
als erwartet ...

@ ... aber ein entspannterer
Arbeitsmarkt und héhere
Produktivitat begrenzen
Aufwartsrisiken.

@ Aufwartsrisiken bei
Zinssenkungsprognosen
von 75 Basispunkten.

Einkaufsmanagerindex

fir das verarbeitende

und nicht verarbeitende

Gewerbe (Composite

PMI) signalisiert

Wachstum im 1. Quartal.
@ Kerninflation mit 4,5 %

gegenuber dem Vorjahr

im Februar 24 immer noch

sehr hoch.

@ Kommentare von Mit- )

gliedern des Geldpoliti-
schen Ausschusses
(MPC) lassen vermuten,
dass Zinssenkungen der
BoE noch in weiter Ferne
liegen.

Lohnwachstum.
@ Zunehmende Signale fir
eine Zinssenkung der EZB.
@ Wir halten eine Kiirzung im
Juni fir sehr wahrscheinlich.

SCHWELLENLANDER

@ Wachstumsdaten der Schwellenlénder Giberraschen positiv.
© Disinflation verliert an Schwung, aber Zinssenkungen gehen weiter.
@ Spreads deutlich verengt.

Immobiliendaten
zeigen noch keinen
Rickgang der Flaute.

@ GroBe staatliche
Unterstutzung fur
das verarbeitende
Gewerbe in
Vorbereitung.

@ Aussichten fur die
Inlandsnachfrage
bleiben sehr
ungewiss.

@ positiv
@ negativ
@ zu beobachten

Your Partner for Progress.



UNSER KURS

c
()
=
Q@
c
<

Laufzeit

Wahrungen

Wir bewerten die risikoreichsten Teile unseres Portfolios
(Aktien, Hochzinsaleihen) neutral.

InvestmentGrade-Unternehmensanleihen bleiben unsere bevor-
zugte Anlageklasse. Wir erhéhen die Ubergewichtung, da sich
die Spreads weiter einengen kdnnen.

Ubergewichtung von mittel- bis langfristigen Staatsanlei-
hen von Nicht-Kernldndern des Euroraums auf Kosten
von kurzlaufenden Anleihen und Barmitteln (auf Unterge-
wichtung reduziert).

Untergewichtung von Euroraum-Kernanleihen, US
Treasuries und auf USD lautende Staatsanleihen von
Schwellenléandern vor allem wegen Absicherungskosten.

e Markte preisen bessere makrotkonomische Daten
und kunftige Zinssenkungen ein. Die Positionierung
hat deutlich zugenommen, und der S&P 500 befindet
sich in der Nahe der oberen Bandbreite unseres
Zielbereichs. Die Volatilitat (VIX) bleibt verd&chtig
niedrig, die geopolitischen Risiken nehmen nicht ab.

e Wir bleiben neutral und erwarten eine Rendite von
8 % in 12 Monaten, insbesondere flr die Lander
auBerhalb der USA.

e Die Renditen von Kern-Staatsanleihen verbleiben
vorerst in einem Kursschwankungsbereich mit
Abwartstendenz, da Leitzinssenkungen absehbar
sind und eine eher fallende Inflation prognostiziert
wird.

e Die Spreads von Staatsanleihen des Euroraums,
die nicht zum Kerngeschéaft gehéren, bleiben
angesichts der weiter abnehmenden Volatilitat des
Anleihemarkts auf einem niedrigen Niveau.

e Moderat langere Laufzeiten.

e Zyklische Kréfte und Renditedifferenzen treiben den
grundsétzlich teuren USD weiter an. Die voraussichtliche
Lockerung der Fed deutet auf etwas Kkleinere
Renditedifferenzen und eine geringere Zinsunsicherheit im
Jahr 2024 hin - beide stellen einen moderaten Gegenwind
flr den USD dar.

e Der JPY wird profitieren, sobald die US-Zinsen im Laufe
des zweiten Halbjahres deutlicher zurlickgehen.
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(Kern)
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(Peripherie)
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THEMEN UNTER BEOBACHTUNG T—

lichkeit: Auswirkung:
Eine hartnackigere Disinflation (L6hne, beharrliche Inflation bei II =
o . . . g . . Se
Dienstleistungen, Energiepreise) verzdgert Zinssenkungen weiter. .
Verstarkte globale Spannungen (insb. China/USA) insbesondere aufgrund II S
® der gestiegenen Wahrscheinlichkeit eines Trump-Sieges am 5. November v
(Strafzolle).
Risse in der Finanzstabilitat, da sich verschéarfte Bedingungen ll I SSe

e niederschlagen (Zahlungsausfalle bei Gewerbeimmobilien, Banken,
Wohnungsbau, Liquiditat bei Nichtbanken usw.). | I
|
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® Geopolitischer Stress steigt (Ukraine, Naher Osten, Taiwan).

Wahrscheinlichkeit: .II hoch « .II niedrig

Auswirkung: %g hoch « | <« niedrig
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PMI

Der PMI (Einkaufsmanagerindex) ist ein Frihindikator fir die allgemeine Wirtschaftstatigkeit. Er
basiert auf einer monatlichen Umfrage unter Lieferkettenmanagern aus verschiedenen Branchen,
die sowohl vor- als auch nachgelagerte Aktivitdten abdecken. Der Wert und die Entwicklung des
PMI und seiner Komponenten kénnen Entscheidungstrdgern in der Wirtschaft, Marktanalysten und
Investoren natzliche Informationen liefern.

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 zuverléssig erachtet
werden, wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewéhrleistung dafiir gegeben, dass diese Informationen oder Meinungen
richtig oder vollstandig sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Prognosen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt
dieser Veréffentlichung und stellen lediglich die Einschatzung der Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio dar und
kénnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert 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 sorgféltig 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 fir 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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