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Wirtschaftlicher Hintergrund STl

Zum zweiten Mal in Folge (bertrafen die US-Inflationsdaten
die Erwartungen, allerdings ohne den Abwartstrend zu
entkraften. Gegenliber der zweiten Jahreshalfte 2023 hat
sich die Entwicklung jedoch verlangsamt.

Die Makrodaten bestatigen ein stabiles Wachstum der US-
Wirtschaft und deuten auf ein Ende der
Konjunkturabschwéchung in der Eurozone und eine
anhaltende wirtschaftliche Aufwartsentwicklung.

In der Geldpolitik hat die Verlangsamung des
Inflationsriickgangs die Erwartungen der Anleger hinsichtlich

einer in der Eurozone und den USA zwischen Juni und Juli

beginnenden Phase von Zinssenkungen nicht verandert.
Gestlitzt werden diese Erwartungen auch durch die Signale,
die sich auf den letzten Sitzungen der EZB und der Fed
abzeichneten. Die in den Geldmarkt-Futures zum Ausdruck
kommenden Erwartungen besagen, dass die EZB-Satze
bis Mitte 2025 von derzeit 4 % auf 2,5 % und die Fed
Funds Rate bis Ende 2025 von 5,5 % auf 3,5 % sinken
werden.

Die Auswirkungen geopolitischer Ereignisse auf die
Mérkte bleiben vorerst bescheiden. Der anhaltende Krieg in
der Ukraine und die Spannungen im Nahen Osten haben
keinen wesentlichen Einfluss auf die OI- und Gaspreise. Die
im November stattfindende US-Présidentschaftswahl wird
zeitlich noch als sehr weit entfernt wahrgenommen und ist fiir
die Anleger noch kein Thema.

Makrookonomie

 Das Inflationstempo hat sich zwar verringert, orientiert sich aber weiterhin an den Zielen der Zentralbanken. Das weltweite
Konjunkturwachstum verlauft in einem moderaten Rhythmus.

* In Anbetracht der sich stabilisierenden Inflation diskontieren die Geldmarkt-Futures fiir die nachsten 12 Monate sinkende Fed- und EZB-
Zinsen ab Mitte des Jahres.

Vermagensallokation

VA + Die Kombination aus sinkender Inflation, positivem Wachstum und einer Zinslockerung verspricht ein positives
Umfeld fiir die Finanzmarkte.
» Die Anleihemérkte weisen attraktive Kuponsétze und Spreads auf. Aktien sind weniger attraktiv bewertet als vor
einem Jahr, kdnnen aber parallel zu den Gewinnen steigen.

Festverzinsliche Anlagen

+  Die Ubergewichtung von US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen wird bestatigt. Sie weisen attraktive
Laufzeiten auf und werden durch die Erwartung von Zinssenkungen unterstitzt.

» Das Ende der geldpolitischen Straffung ist eine positive Nachricht flir Spread-Anleihen, die historisch gesehen
attraktive Laufzeiten und Spreads aufweisen.

Aktien

« Die Erholung im Jahr 2023 berlicksichtigt bereits teilweise das positive makroékonomische Umfeld nach dem
Inflationsschock, aber die Unternehmensgewinne konnten weiter steigen und die Aktienkurse kraftig unterstitzen.
» Geografisch gesehen wird eine relative Praferenz fiir die USA und Europa ausgedriickt.

Wahrungen

« Es wird erwartet, dass die Fed und die EZB ihre geldpolitischen Lockerungsmalnahmen in ahnlicher Weise und zu ahnlichen
Zeitpunkten vornehmen werden. Dies wére eine Bestatigung dafir, dass der Dollar/Euro-Wechselkurs nicht in eine bestimmte
Richtung geht.
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Investmentausblick

Das Referenzszenario verbindet eine Verlangsamung der Inflation ab der zweiten Jahreshalfte 2023, ein stabiles US-Wachstum und Hinweise
auf das Ende des Abschwungs in der Eurozone. Die Zentralbanken kiundigen Zinssenkungen an, jedoch nicht vor Jahresmitte. Die
Auswirkungen der geopolitischen Faktoren sind bescheiden. Duration, Spread-Markte und Aktien sind positiv bewertet.

ANLAGEKLASSE BEURTEILUNG

’ e é Positive Beurteilung fiir Treasuries und Bundesanleihen.

Die positiven Beurteilungen flir US-amerikanische und deutsche Staatsanleihen werden bestatigt.

POSITIV USA (+
FESTVERZINSLICHE POSITIV DE (+ )
WERTPAPIERE
Global Government
Positive Beurteilung fiir die Staatsanleihen der Euro-Peripherie.
0 e Die positive Beurteilung fir die Anleihen der Euro-Peripherielénder wird bestéatigt.
POSITIV PERIPHERIESTAATEN (+
Positive Beurteilung von Spread-Unternehmensanleihen und neutrale Beurteilung von
FESTVERZINSLICHE Schwellenlinderanleihen.
WERTPAPIERE Eine positive Beurteilung wird fiir die Spread-Markte fiir Unternehmen (Investment Grade und High Yield) bestéatigt,
Kreditspreads POSITIV SPREAD UNTERNEHMENSANLEIHEN () \ahrend das Rating fir Schwellenlanderanleihen in harter Wéahrung von positiv auf neutral ge&ndert wird.
P NEUTRAL SPREAD SCHWELLENLANDERANLEIHEN (+)
Positive Beurteilung fiir Aktien
’ e Die positive Beurteilung fiir Aktien wird bestéatigt. Es gilt die folgende geografische Praferenz:
AKTIEN (1) USA, Europa, (2) Japan, (3) Schwellenlandermérkte, Pazifik ohne Japan.
POSITIV (+
’ é 6 Positive Beurteilung fiir Schwellenlanderwahrungen und neutrale Beurteilung anderer Wahrungen.
WAHRUNGEN Die neutrale Beurteilung der wichtigsten Wahrungen und die positive Beurteilung der Schwellenlanderwéahrungen
NEUTRAL DOLLAR (= werden bestatigt, da die auf lokale Wahrungen lautenden Wertpapiere im Vergleich zu den Euro-Wertpapieren

POSITIV SCHWELLENLANDERWAHRUNGEN (+) einen Carry bieten.
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Anlageklassen im Vergleich

Im vergangenen Monat stiegen die Zinsen und flhrten damit die teilweise Korrektur des starken Rlckgangs gegen Ende 2023 fort. Die Kurven in
den USA und Deutschland sind nach wie vor invertiert. Fur Titel der Euro-Peripherie sowie fir Investment-Grade-, High-Yield- und
Schwellenlanderanleihen haben sich die Spreads eingeengt. Die Borsen ziehen eine positive Bilanz, wobei der S&P 500 und der EURO STOXX
neue Allzeithochs verzeichnen. Gegeniber dem Euro schwachte sich der Dollar leicht auf 1,09 ab.

Markte im Vergleich in Landeswéahrung
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Thema des Monats

Wachstum ubertrifft Inflation

¢ Auch im Mérz stand die Inflation im Blickpunkt
der Anleger, nachdem die US-Daten bereits den
zweiten Monat in Folge h6her ausgefallen waren als
erwartet.

Die Abwértsbewegung ist zwar nicht gestoppt,
jedoch hat sich der Abschwung gegeniiber der
2weiten Jahreshalfte 2023 deutlich gebremst. Im Eurozone: Inflation 2023-2025 (Konsensschétzungen) USA: Inflation 2023-2025 (Konsensschétzungen)
Jahresvergleich liegt die US-Inflation derzeit bei 3,2
% im Gesamtindex, 3,8 % in der Kernrate und 2,8

% in der PCE-Kernrate, dem Lieblingsmaf der Fed.

L 60 - 44

* Auch in der Eurozone nimmt das Tempo der 2023 - 5.6 2023 | 2'(2)
Inflation ab, wenn auch langsamer. Die 52 | 38
Gesamtinflation belauft sich auf 2,6 % und die | 3'2 | 36
Kerninflation auf 3,1 %. L 40 L 34
- 3.6 P32

* Die iiber den Erwartungen liegenden US-Daten L 3.0 - 3.0
wirkten sich nicht spiirbar auf die mittelfristigen 28 2024 | 28
Erwartungen aus. Die Konsensschatzungen fiir 2024 - 2.4 - 26
die Inflation in der Eurozone in diesem und im WM 2025 | 20 2025 | 24
nachsten Jahr blieben in den letzten Monaten I ig I 22
nahezu unverindert und liegen nahe am EZB-Ziel o1 oy o3 ot o oy ”a o 20

von 2 %.

Fiir die USA erfolgte eine moderate
Aufwartskorrektur der Inflation fiir 2024, die nun Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital. Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
bei 2,8 % angesetzt ist, wahrend die Prognose flr
2025 seit einigen Monaten bei 2,4 % verharrt.
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Thema des Monats (Fortsetzung) .
* Die weiterhin die Erwartungen iibertreffenden US-
Daten beziehen sich vielmehr auf die Konjunktur
als auf die Inflation.
* Die Konsensschatzung fiir das US-Wachstum im
Jahr 2024 liegt derzeit bei 2,1 %, d. h. knapp unter
den 2,5 % von 2023, und wird standig nach oben
Korrigiert. Zu Jafiresbeginn lagen die Erwartungen Eurozone: BIP-Wachstum 2023-2025 USA: BIP-Wachstum 2023-2025
noch bei 1,3 %. . .
(Konsensschatzungen) (Konsensschatzungen)
* Die Konjunktur in der Eurozone ist gedampfter,
hat sich jedoch nach der Verlangsamung, die die 28
Wachstumsrate im letzten Jahr nahe Null brachte, r 2.6 2023 [ 26
eingependelt. Fiir 2024 wird derzeit ein - 24 - 24
Durchschnittswachstum von 0,5 % geschétzt, was in 22 2024 | 22
etwa dem Niveau von 2023 entspricht. Das i i:g | i'g
vierteljahrliche Konjunkturprofil weist eine —'_H'\—u—\_'_‘ L 16 2025 Iy
schrittweise Zunahme iber das gesamte Jahr 2025 14 - 1.4
hinweg auf. 1.2 P12
1.0 1.0
r 0.8 L 0.8
* Auch in China sind die Trends positiv. Fiir 2024 2024 | 0.6 L 06
hat sich die Regierung ein Wachstumsziel von rund o023 04 L 0.4
5 % gesetzt, welches bereits im Jahr 2023 erreicht i 8-3 i g-g
wyrde. In dleggr Hinsicht q93|ereq dlg . —r [ o2 o 2 s o4 :
wirtschaftspolitischen Behorden die fiskalischen und 21 22 23 24
geldpolitischen Anreize, um das Ziel zu erreichen. In
g:f:::;:nn;;;egiﬁ;nc::fazt:;:ﬁ;m atzzsé:ma Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital. Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
einen Stabilisator fiir einen nicht inflationar
expandierenden weltweiten Konjunkturzyklus
dar.
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Thema des Monats (Fortsetzung)

* Trotz der Verlangsamung des
Inflationsriickgangs und der
Widerstandsfahigkeit des Wirtschaftswachstums
erwarten die Anleger weiterhin eine
Zinssenkungsphase, die voraussichtlich in den
USA und der Eurozone zwischen Juli und Juli
beginnen wird.

Dariiber hinaus werden diese Erwartungen durch
die auf den letzten Sitzungen der EZB und der
Fed gewonnenen Erkenntnisse gestiitzt. Im Juni,
so Christine Lagarde, kénnte die EZB (iber alle
notwendigen Informationen verfligen, um eine
Zinssenkung zu beschlielen. Die Fed bestatigte den
DOTs-Plan von drei Zinssenkungen in diesem Jahr,
drei im Jahr 2025 und drei im Jahr 2026.

Die in den Geldmarkt-Futures zugrunde gelegten
Erwartungen gehen davon aus, dass die EZB-Satze
bis Mitte 2025 von derzeit 4 % auf 2,5 % und die Fed
Funds Rate bis Ende 2025 von 5,5 % auf 3,5 %
sinken werden.

Zu beachten ist, dass die Geldmérkte fir die US-
Zinsen Ende 2025 einen Tiefpunkt bei 3,5 %
erwarten, wahrend die Fed-DOTs einen weiteren
Einbruch im Jahr 2026 erwarten. Hinsichtlich der
Widerstandsfahigkeit und Lange des
Konjunkturzyklus sind die Anleger also
optimistischer als die Fed. Fiir Risikoanlagen
sind dies gute Nachrichten.

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die offentliche Verbreitung ist verboten.
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Forwards auf EZB-Zinssétze (€STR) Fed Fund Futures
4.0
5.6
Jun. 24 3.8 5.3
: 36 Zinserwartungen der Fed- ’
Aug. 24 derzeitige Hohe ' Mitglieder (DOTS + Neutralsatz) ~ -0
Einlage c/o EZB 4% 34 okt 24 .
Okt 24 refi EZB = 4,5% 3.2 i
Dez. 24 3.0 3.8
2.8 Okt. 25 3.5
2.6 Feb. 26 ® 3.2
2.9
2.4 26
Markterwartungen an die Fed-Zinsen :
22 Annahme von jeweils +/- 25 BP Neutralsatz 2.3
‘ | 2.0 2.0

Mrz. 24  Sept.24 Mrz. 25 Sept. 25 Mrz. 26

Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital.

Mrz. 24 Sept. 24 Mrz. 25 Sept. 25 Mrz. 26 Sept. 26 Mrz. 27 Sept. 27

Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Thema des Monats (Fortsetzung)

« Unter den Uberraschungen bei der Inflation
und beim Wachstum hatten Letztere den
groBten Einfluss auf die Markte, und zwar
positiv.

+ Die Uiber den Erwartungen liegende Inflation
verlangsamte zwar den Riickgang der

Anlelhezinsen, konnte aber den Aufschwung EURO STOXX und Unternehmensgewinne S&P 500 und Unternehmensgewinne
an den Aktienmarkten nicht bremsen. Im . .
Gegenteil, die Mérkte wurden durch den (Quelle: Schatzungen von IBES) (Quelle: Schatzungen von IBES)
zunehmenden Optimismus iiber die Gewinne in USD o
Widerstandsfahigkeit des Konjunkturzyklus ewmnnen +8,6 Gewinne in USD
befliigelt. 45 | - : +10,0 Of ggg 300 4 . . +11,6 Or 6.250
427 Eurostoxx +3,20 | 520 280 - +13,6 ol 5,750
. - . 39 A y k490 260 - <+ 5,250
*  Getragen von einem positiven Trend bei den 26 - [ 260 540 1 +9.9 4 :
Unternehmensgewinnen stiegen die Bérsen in 33 - - 430 920 M40
den USA und der Eurozone auf Allzeithochs. 30 - 400 200 1 S&P 500 r 4,250
> - 370 180 J - 3,750
- : o —_— 24 [ 340 160 - - 3,250
* Vor diesem Hintergrund sind die Prognosen fiir die 310
: . . 21 A - 280 140 - - 2,750
Unternehmensgewinne nach wie vor positiv. So 18 - - 250 120 L 2250
wird fir dieses Jahr, fir 2025 und auch fiir 2026 15 - - 220 100 | 1'750
mit steigenden Gewinnen gerechnet. 12 4 i }28 80 1 | 1250
o] - 130 60 '
6 L 100 40 A r 750
3 T T T T T T T T T T T T 70 20 - T T T T T T T T T T T 250
90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 2 90 93 96 99 02 05 08 11 14 17 20 23 26
Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital. Quelle: Angaben von LSEG Workspace, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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DIESES DOKUMENT IST AUSSCHLIESSLICH FUR INSTITUTIONELLE UND/ODER PROFESSIONELLE ANLEGER BESTIMMT. DIE OFFENTLICHE VERBREITUNG IST VERBOTEN.

Die vorliegende Verdffentlichung ist nicht zur 6ffentlichen Verbreitung bestimmt, sondern dient institutionellen und professionellen Anlegern bzw. professionellen Fiihrungskraften der Eurizon Capital SGR zu Informationszwecken fiir den persénlichen oder beruflichen Gebrauch. Die Eurizon Capital SGR
Ubernimmt fiir die hierin enthaltenen Informationen keinerlei Verantwortung. Das gesamte Dokument, einzelne Teile, die Informationen und die in ihnen enthaltenen Daten stellen keinen Vorschlag oder Ratschlag zur Durchfiihrung einer Finanztransaktion oder Zeichnung von Fonds dar und dirfen nicht
Bestandteil der Herausgabe an oder Kommunikation mit Investoren sein, fiir die zu Informationszwecken ein jahrlicher Tétigkeitsbericht und ein Halbjahresbericht sowie genaue Verdffentlichungen erhéltlich sind. Das einzige unmittelbare Angebot fiir Finanzinstrumente, das Investoren vor der Zeichnung
ausgehandigt werden darf, ist das KIID (Wesentliche Anlegerinformationen). Es wird darin erinnert, dass die Verbreitung von Nachrichten, Daten und Performance-Kennzahlen von Finanzinstrumenten bestimmten gesetzlichen Vorschriften unterliegt. Das Dokument enthélt ndhere Angaben und
Ausarbeitungen, die zum Zeitpunkt der Emission gemacht wurden.

Weitere Informationen zur Entwicklung der Finanzmarkte sind auf der Website www.eurizoncapital.com als Video erhéltlich.

Eurizon Capital SGR S.p.A.

Sitz: Via Melchiorre Gioia 22, 20.124 Mailand, Italien

Stammkapital: 99.000.000,00 EUR (voll eingezahlt) - Steuernummer und Nr. im Handelsregister von Mailand Nr. 4.550.250.015 - Die Gesellschaft gehort der Umsatzsteuergruppe ,Intesa Sanpaolo® an, USt-IdNr. 11.991.500.015 (IT11991500015) - Eingetragene Kapitalanlagegesellschaft, Nr. 3 Abteilung
Betreiber der Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) und Nr. 2 Abteilung Betreiber alternativer Investmentfonds (AIF) - Die Gesellschaft unterliegt der Leitung und Koordination der Intesa Sanpaolo S.p.A. und ist Mitglied der Bankengruppe Intesa Sanpaolo und eingetragen im
Bankengruppenregister. Alleingesellschafter: Intesa Sanpaolo S.p.A. - Mitglied des Nationalen Garantiefonds.
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