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Trotz der US-Z6lle und der Spannungen im Nahen Osten blieben die
globalen Markte im zweiten Quartal dank positiver wirtschaftlicher
Uberraschungen widerstandsfahig.

Das Wachstum konnte sich bis zum Herbst aufgrund der schwacheren
Produktion, der Auswirkungen der Zolle auf die US-Verbraucher und
der schwacheren Ertrage verlangsamen. Die Rezessionsrisiken bleiben
jedoch gering.

Wir erwarten in diesem Sommer Devisenvolatilitit und einen
schwacheren USD, was Long-Positionen in Schwellenlandern und eine
Ubergewichtung von Unternehmensanleihen begtinstigt. Investment-
Grade-Unternehmensanleihen machen Staatsanleihen als sicherer
Hafen weiterhin Konkurrenz.

Die Meinungen zu Zinsen und Aktien sind gemischt. Wir gehen
davon aus, dass die Anleiherenditen sinken werden, halten aber die
Laufzeiten aufgrund von Angebot und Inflation kurz. Wir halten eine
leichte Aktientibergewichtung, wobei eine Absicherung bis Ende Juli
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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.

empfohlen wird.

USA

@ Nachfrage in Q1 wurde nach
unten korrigiert, Schwache
auf dem Arbeitsmarkt.

O Kerninflation scheint vor
Einfihrung der Zolle zu
stagnieren.

@ Aussichten auf begrenzte
Abkommen und Aufschub
der gegenseitigen Zolle.

@ Hochstens zwei
Zinssenkungen in diesem
Jahr, trotz gemaBigter

JAPAN

@ Solide Lohnsteigerungen
werden den Konsum
stitzen ...

@ ...aber handelspolitische
Unsicherheit wird Exporte
und Investitionswachstum
bremsen.

O Trotz der beispiellos
hohen Inflation wird die
BoJ die Geldpolitik bis
Anfang néchsten Jahres
beibehalten.

EUROZONE

@ Indikatoren signalisieren
Stagnation der Aktivitat in Q2,
aber ...

@ ... deutsche Steuerbazooka
war vorhersehbar.

@ Die Inflation hat das
Ziel erreicht und wird
wahrscheinlich dort bleiben.

O EZB: letzte Senkung auf 1,75 %
wahrscheinlich im September.

CHINA

@ Aktivitat und
Stimmung in Q2 besser
als erwartet.

@ Weitere
Verbesserung der
Handelsspannungen,
aber Volatilitdt muss im
Auge behalten werden.

@ Immobilien weiterhin
in schwacher
Verfassung und
anhaltender
deflationarer Druck.
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SCHWELLENLANDER
@ Geschéftsklima in den Schwellenldndern verbessert sich geringfugig. @ positiv
@ Lokale Schuldtitel aus den Schwellenldndern entwickelten sich weiterhin besser, unterstiitzt durch einen schwachen USD. @ negativ
@ Wachstumsabschwachung wird durch geldpolitische Lockerung begrenzt. @ zubeobachten
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- Marginale Ubergewichtung in Aktien.

. Starkes Ubergewicht in Investment-Grade-Unternehmensanleihen
beibehalten, da Rezessionsrisiken schwinden. | |

+  Leichte Untergewichtung in Staatsanleihen, sowohl in Kern-
als auch in Peripherielandern, neutrale Laufzeit.

«  Starke Untergewichtung in Bargeld.

Liquiditat

Euro-Raum ‘
| |

+  Leichte Ubergewichtung von Aktien aufgrund fehlender |
Rezessionsrisiken, akkommodierender fiskalischer und | USA ‘
finanzieller Bedingungen, attraktiver Bewertungen 1
auBerhalb der USA und solider Markttechniken. | GB ‘

«  ZudenRisiken zahlen die anhaltenden Zolldiskussionen, ‘
die makrookonomische Schwache, die geopolitische | Japan ‘
Unsicherheit sowie die Sorge um das US-Haushaltsdefizit |
und die langfristigen Renditen. | China ‘

«  Taktisch neutrale Haltung zur WWU gegeniiber den |
USA; mittelfristig Praferenz fiir die WWU. 3 Schwellenlander ‘

Staatsanl. Euro-Raum
(Kern)

. Schwachere Wirtschaftsdaten einerseits und erhohte ]
Haushaltsdefizite, die eine hohere Laufzeitpramie nach - Staatsanl. Euro-Raum

C q a
] sich ziehen, andererseits werden im dritten Quartal BENRRIS)
< wahrscheinlich zu einer volatilen Seitwartsbewegung ;
@ der Staatsanleiherenditen fiihren. j Staatsanl. USA ‘
5: « Anhaltende Outperformance von Euro-Staatsanleihen, | :
die nicht zum Kerngeschift gehdren, gegeniiber dem ] Euro Investment

Kerngeschift in einem freundlichen Umfeld.

Grade

Euro hochverzinslic

«  Neutrale Dauer empfohlen. Laufzeit
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« Die zunehmenden Risse im US-Exzeptionalismus, die |
nachlassende Attraktivitat des USD als sicherer Hafen und die | Euro vs. USD
Aussicht auf niedrigere US-Renditen deuten auf eine weitere |
Schwéche des Dollars hin, der nach wie vor grundlegend
Uberbewertet ist.

« EUR/USD dirfte bis zum Jahresende weiter ansteigen, 3 JPY vs. USD
auch wenn die kurzfristigen Risiken angesichts der sehr |
konsensorientierten riicklaufigen USD-Positionierung eher
zweiseitig sind.
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Zwei Szenarien: eine weitere Eskalation der Handelsspannungen, aber auch I
® die Méglichkeit von Verhandlungen, die zu einer Verzégerung oder teilweisen ll
Ricknahme der US-Zolle fiihren.

III Se
o Geopolitische Uberraschungen, darunter ein maéglicher Waffenstillstand
zwischen Iran und Israel oder in der Ukraine. II S o
¥ S=Ee
o Gleichzeitiger Ausverkauf bei US-Staatsanleihen und US-Dollar aufgrund

steigender politischer Risiken in den USA.

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 zuverldssig 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 sordfiltig 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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