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EINLEITUNG

Die Weltwirtschaft konnte ein zweites Jahr in Folge eine Rezession
vermeiden. Die Inflation begann sich abzukihlen und die groBen
Zentralbanken leiteten einen neuen Zyklus von Zinssenkungen
ein. Yor dem Hintergrund eines besonders vollen Wahlkalenders
auf der ganzen Welt stiegen jedoch die geopolitischen Risiken.

Wie wird sich die Riickkehr von Donald Trump ins WeiBe Haus auf
die wirtschaftlichen Aussichten in den USA, Europa und dartiber
hinaus auswirken? Wie konnen sich Investoren angesichts
zunehmend unterschiedlicher globaler Wachstumsaussichten
positionieren? Wird die Inflation 2025 zurlickkehren? Und in
welchem Umfang wird die Einfihrung von Kl fortgesetzt werden?
Um diese und weitere Fragen zu beantworten, prasentieren
die auf Vermdgensverwaltung spezialisierten, verbundenen
Unternehmen von Generali Investments ihre Ansichten zu den
Risiken und Chancen flr 2025.
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DAS GROSSE BILD

Das Markt- und Makro-Researchteam von Generali Asset Management
stellt die wichtigsten Themen vor, die es flir 2025 beobachtet.

2025 wird ganz im Zeichen der Umsetzung von Trumponomics stehen. Der
wirtschaftliche Ausnahmezustand der USA wird anhalten, aber da die Republikaner die
Zwischenwahlen im Blick haben, wére es nicht klug, einen weiteren Inflationsschock
Zu riskieren. Zu unseren Schitisselthemen fiir 2025 gehdren auch die Auswirkungen
technologischer Innovationen und die wachsende Besorgnis Uber die Tragfahigkeit der
Staatsverschuldung.

1. Trump’s Erdrutschsieg: neue Herausforderungen und Chancen

Eine Schiiisselfrage fiir 2025 ist, ob Prasident Trump seine politischen Saulen voll
ausfahren wird: A) Deregulierung (Banken, Energie usw.); B) Steuersenkungen; C)
Z06lle; und D) Einwanderung. 2024 war an der Wahlfront sehr intensiv; Inflation und
Ungleichheit waren Schitsselfaktoren fir die schlechte Leistung der amtierenden
Regierungen (USA, GroBbritannien, Frankreich und sogar Japan). Trumps Politik wird
sich nicht mit Letzterem befassen (Kdrperschaftsteuersenkungen werden hohere
Nettogewinnmargen unterstlizen). Aber er konnte sich das Thema Inflation noch
einmal (iberlegen. Die Menschen sind immer noch verdrgert tber die Preisniveaus,
daher kénnte Trump bei den inflationsforderndsten MaBnahmen (Z6lle auf Exporte
aus China, Haushaltsdefizit und Einwanderung) nicht ,aufs Ganze gehen. Wenn
er stattdessen unvermindert weitermacht, wird der Elefant im Finanzministerium
stehen. Unser Basisszenario geht von moderaten USD-Gewinnen ausgehend von
bereits hohen Niveaus aus. Eine sehr aggressive politische Haltung, insbesondere
in Bezug auf Zélle, konnte jedoch die Starke des USD noch verstarken und die
Finanzstabilitat gefahrden. Statidessen wiirde ein konstruktiver ,Grand Deal” mit
Partnern zu einem Riickgang des Dollars flhren.

2. Inflationsrisiken - jetzt beide Seiten

Die Inflationsraten haben sich seit ihren Hochststanden im Jahr 2022 (9% in
den USA, >10% in der Eurozone) almahlich abgeschwacht. Aber hartndckige
Preissteigerungen bei Dienstleistungen erschweren die letzte Ftappe auf dem
Weg zu den 2%-Zielen, da das Lohnwachstum nur schieppend anzieht. Dies hélt
die Aufwartsrisiken fir 2025 aufrecht, insbesondere in den USA angesichts des
nach wie vor robusten Wachstums. Trumps Plane fir Z6lle, Steuersenkungen und
Finwanderungsbeschrankungen erhthen die mittelfristigen Risiken. Im Euroraum
scheint das Inflationsrisiko nun jedoch zweischneidig zu sein. Die Wirtschaft kommt

nur schwer in Schwung. US-Z6lle wiirden diesseits des Atlantiks (unabhangig von
wahrscheinlichen VergeltungsmaBnahmen) zu einer Disinflation fiihren und die
maglichen Auswirkungen der chinesischen Deflation verstarken. Dies erdffnet der
E/B einen groBeren Spielraum fiir Zinssenkungen (- 150 Basispunkte auf 1,75 %)
als der Fed (-100 Basispunkte auf 3,50—75 %) gegeniber dem Stand von Ende
November.

3. Produktivitat — kann Europa aufholen?

Die transatlantische Produktivitatsliicke hat sich vergroBert, wobei die jahrlichen
Zuwachse im Euroraum (1,0%) im Zeitraum 1995—2020 nur halb so hoch waren
wie in den USA (2,1%). Seit 2020 ist die Produktion pro Stunde im Euroraum fast
zum Stillstand gekommen, wahrend die USA ihren Trend vor der Pandemie fast
wieder erreicht haben. Ein Kleiner Autholprozess in Europa ist kurzlristig moglich, da
die Produktivitat im Euroraum zyKlischer ist und eine leichte Erholung im Jahr 2025
helfen wird. Langfristig scheinen die USA jedoch viel besser gerustet zu sein, um
von Kl und weiterer Deregulierung zu profitieren, wahrend Europa weiterhin darum
kdmpft, sich auf eine Bankenunion und einen Binnenmarkt fir Dienstleistungen
als wichtige Meilensteine zur Forderung von Innovation und zur Verbesserung von
GroBe und Wettbewerb zu einigen.

4. Schuldentragfahigkeit — droht ein weiterer Truss-Moment?

Staatsanleinen sind in den letzten Jahren auf beiden Seiten des Atlantiks auf
Swap-Spread-Basis massiv, aber geordnet billiger geworden. Dies ist auf viele
Faktoren zurtickzufiihren, darunter die starke Zunahme der Staatsverschuldung, QT
und Einschrankungen der Bankbilanzen. Die Versteilung der Zinsstrukturkurve im
Verlauf des Zinssenkungszyklus konnte den Trend stiitzen und Anleihen auf relativer
Basis billig halten. Die Belastung der OATs hat das idiosynkratische Landerrisiko
deutlich gemacht. Konnten wir eine dhnliche Entwicklung auch in den USA erleben?
Wir sehen bei den Republikanern nur begrenzte Bereitschaft flr einen starken
fiskalpoliischen Impuls (Defizit bereits > 6% des BIP). Der Status des US-Dollars
bietet ebenfalls einen gewissen Puffer. Eine leichte Lockerung der deutschen
Fiskalpolitik nach der Wahl im Februar ist wahrscheinlich, wahrend Frankreich im
Sommer moglicherweise eine weitere Wahl bendtigt, bevor es eine Klare Richtung
einschlagt. Der ,risikofreie” Status von Staatsanleinen hat gelitten, was strukturell
niedrigere Risikopramien im Vergleich zur Vergangenheit impliziert.!
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Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 29. November 2024
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Divergierende Volkswirtschaften:

Zinsentwicklung in der Eurozone vs. in den USA

Fin groBes Problem fiir européische festverzinsliche Wertpapiere
im Jahr 2025 werden die Auswirkungen potenzieller US-Zélle
auf europdische Exporte sein. Deutschland, das wirtschaftliche
Zugpferd der Eurozone, steht bei diesem Risiko an vorderster
Front. Die ohnehin schon angeschlagene deutsche Wirtschaft
ist nun doppelten Bedrohungen ausgesetzt: Zollrisiken flir
den wichtigen Automobilsektor und politische Instabilitét. Der
Zusammenbruch der Koalitionsregierung hat zu vorgezogenen
Neuwahlen und einem vorldufigen Haushalt fir 2024 geftinrt,
was neue politische MaBnahmen einschrénkt. Infolgedessen wird
das deutsche BIP-Wachstum, das sich 2025 erholen soll, erneut
mit Abwértsrisiken konfrontiert sein.

Die Wachstumsprognosen flr den Euroraum werden in den
ndchsten Quartalen wahrscheinlich nach unten korrigiert. Im
(Gegensatz dazu zeigen die USA eine robuste makrodkonomische
Widerstandsfahigkeit, wobei das Risiko besteht, dass der
Inflationsdruck wieder zunimmt, wenn die Politik der Trump-
Regierung Wirkung zeigt. Nach den jlingsten Zinssenkungen
der Fed haben die Mérkte ihre Erwartungen flr die Endzinsen
nach oben korrigiert. Die EZB hingegen, die mit einer schwachen
Konjunktur und einem stetigen Disinflationstrend zu kdmpfen hat,
konnte ihren Zinssenkungszyklus verlangern und den Endzins
moglicherweise unter 2 % drlicken.

Die unterschiedlichen wirtschaftlichen Entwicklungen haben den
US-Euro-Zinsspread in den letzten Monaten des Jahres 2024
um 50 Basispunkte vergroBert. Urspringlich durch steigende
US-Zinsen getrieben, konnte der Spread bald einen Riickgang
der Bund-Renditen widerspiegeln. Die Renditen deutscher
10-Jahres-Anleinen haben die EU-Swap-Sétze Ubertroffen, was
auf wirtschattliche Instabilitdt, mogliche Auswirkungen der US-
Z0lle und erwartete Haushaltsausgaben hindeutet. Eine weitere

Ausweitung des Spreads ist zwar moglich, doch es wird erwartet,
dass sich die Bund-Renditen in naher Zukunft wieder im Bereich
von 2,0 % bis 2,2 % einpendeln werden.

Die politische Pattsituation in Frankreich gibt auch 2025 Anlass
zur Sorge. Die Spreads der franzosisch-deutschen Anleihen
haben sich zwischen 70 und 95 Basispunkten ausgeweitet. Die
politische Sackgasse wird nicht so schnell Uberwunden werden,
und es ist schwer zu sagen, ob die jingsten Entwicklungen flir
die franzOsischen Zinssdtze gunstig sein werden. Es besteht
ein erhebliches Risiko, dass der Markt ab Januar mit der
Wiederaufnahme der Finanzierungsakiivitdten das Spread-Niveau
von 100 Basispunkten testen wird.

Die Aussichten ltaliens sind relativ stabil, wobei die BTP-Spreads
durch einen konformen Haushalt und ein sinkendes Defizit gestlitzt
werden. Das Wachstum wird sich trotz der Verlangsamung in
Deutschland  wahrscheinlich am  EU-Durchschnitt  orientieren.
Spanien schneidet weiterhin tberdurchschnittlich ab, angetrieben
von einem Wachstum von (iber 3 % und fiskalischem Spielraum,
wodurch seine Anleinen weiterhin stark bleiben.

Insgesamt scheint es, dass wir in eine Phase eintreten,
in der sich die Euro-Zinssdtze aufgrund unterschiedlicher
Wirtschaftstrends, unterschiedlicher Fahigkeiten zur Steuerung
der Haushaltsausgaben und globaler geopolitischer Auswirkungen
anndhern. In- Zukunft werden die Méarkte zwar weiterhin
zwischen Kern- und  Peripherieldndern  unterscheiden, aber
diese Unterscheidung wird weniger wichtig sein als in friheren
Perioden, und der Fokus wird mehr auf dem Risiko-Rendite-Profil
der Anleihen der Eurozone insgesamt liegen.?

Eine konstruktive Sicht auf festverzinsliche US-Wertpapiere, aber die

Volatilitat bleibt bestehen

Die US-Markte fir festverzinsliche Wertpapiere erzielten
2024 in den meisten Sektoren solide Renditen, was
angesichts der im Laufe des Jahres schwankenden
Zinssatze keine leichte Aufgabe war. Dartiber hinaus sorgten
sowohl geopolitische als auch politische Unsicherheiten
flir einen schwierigen Hintergrund, vor dem taktische
Entscheidungen zur Vermogensallokation getroffen werden
mussten. Erschwerend kam die unklare Ausrichtung der US-
Geldpoliik hinzu. Als das FOMC schlieBlich im September
2024 mit einer aggressiven Zinssenkung um 50 Basispunkte
begann, atmeten die Mérkte kollektiv erleichtert auf, dass die
US-Notenbank bereit war, ihre Instrumente einzusetzen, um
einen wirtschaftlichen Abschwung zu verhindern. Wahrend
die globalen geopolitischen Probleme weiter bestehen, hat
sich die politische Unsicherheit in den USA verringert, da die
Ergebnisse der Présidentschafts- und Kongresswahlen nun
bekannt sind.

Mit Blick auf das Jahr 2025 sorgen eine anhaltende
Lockerung der Geldpolitk und  Klarheit (iber die
Zusammensetzung der US-Regierung fir Stabilitdt. Die US-
Wirtschaft steht auf einem soliden Fundament, da das BIP
im Jahr 2024 voraussichtlich um etwa 2,8 % wachsen wird,
die Arbeitslosenquote im niedrigen 4-%-Bereich liegt und
der US-Verbraucher dank der nach wie vor unterstlitzenden
Arbeitsmarkte und trotz des anhaltenden Inflationsdrucks
weiterhin einen aktiven Beitrag zur Wirtschatt leistet.

Dennoch werfen wir mit Blick auf die Zukunft einige Fragen
auf: Wie weit und wie schnell wird die Fed die Zinsen senken
und inwieweit werden sich fiskalpolitische Entscheidungen auf
die Wirtschaft und die Mérkte auswirken? Wir gehen davon
aus, dass die Marktvolatilitdt auch 2025 hoch bleiben wird.
Aus fundamentaler Sichtbleiben wirin fast allen Markisektoren
konstruktiv. Die Spreads sind eng, insbesondere Del
Investment-Grade-Unternehmensanleinen, Hochzinsanleinen
und hochwertigen  Schwellenlanderanieihen.  Angesichts
hoherer Zinssdlze spricht die  Gesamirendite  jedoch
flir eine marktgewichtete Allokation von  Investment-
Grade-Unternehmensanleihen,  insbesondere — angesichts
der in den meisten Branchen sichtbaren verbesserten
Fundamentaldaten. In diesem Sinne bieten Privatplatzierungen
eine noch hohere Rendite fir Konten, die es sich leisten
kénnen, auf Liquiditdt zu verzichten. Strukiurierte Sektoren
bieten die groBte Chance, hochwertige Vermdgenswerte
mit attraktiven Renditen zu kombinieren, insbesondere
Agency- und Non-Agency-Mortgage-Backed Securities, Wir
sehen weiterhin Wert im esoterischen Asset-Backed-Sektor
aufgrund der Kombination aus Diversifizierung und Ertrag,
die er Portfolios bietet. SchlieBlich sind kommunale Sektoren
eine weitere hochwertige Investition, wobei der beste relative
Wert in Angeboten mit langerer Laufzeit zu finden ist.

Private Credit

2 Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 9. Dezember 2024
3 Quelle far alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 26. November 2024
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Gespaltene Markte bleiben fiir Long-Short-Kredite attraktiv

Der wichtigste Faktor fir die Starke der Kreditmarkte im
Jahr 2024 war ein anhaltender Rlckgang der Inflation,
der begrenzte Zinssenkungen ermoglichte, wahrend das
Wachstum positiv blieb. Die Zuflisse in die Anlageklasse
waren stark. Im vierten Quartal 2024 scheint diese
,Goldilocks"-Situation jedoch in Gefahr zu sein. Wir haben
eine zunehmende wirtschaftiiche Schwéche in ganz Europa
erlebt, da die Nachfrage zurtickgegangen ist und die Exporte
(insbesondere nach China) gesunken sind. Dies wurde durch
das Ergebnis der US-Wahl und die von der neuen Regierung
angedrohten Zolle noch verscharft. Dartiber hinaus ist der
Mangel an starker Fhrung in Europa, um den Bedrohungen
aus den USA und China entgegenzutreten, besorgniserregend.

Unterdessen wird flir die USA im ndchsten Jahr ein starkes
Wachstum prognostiziert, das durch Steuersenkungen und
hohere Staatsausgaben unterstitzt wird, Die Zins-, Kredit- und
Aktienmérkte haben begonnen, diese Divergenz einzupreisen.

Da dies die Kreditméarkte betrifft, erwarten wir weiterhin starke
Zufliisse, da Anleger europaische Investment-Grade-Anleihen
zugunsten von US-Investment-Grade-Anleihen bevorzugen,
wahrend die  schwacheren Namen bei  europdischen
Hochzins- und Leveraged Loans (Bs & CCCs) wahrscheinlich
eine Underperformance aufweisen werden, da das Potenzial
flir steigende Ausfallraten in die Markipreise einflieBt.
Wir gehen davon aus, dass das europaische Wachstum durch
Zinssenkungen, einige fiskalische Anreize und méglicherweise
eine wieder anziehende chinesische Wirtschaft unterstiitzt

wird, da sich das Gebell des designierten Prasidenten Trump
als schlimmer herausstellen kdnnte als sein Biss.

Wir gehen davon aus, dass das Jahr 2025 wahrscheinlich
mit einem dhnlichen Hintergrund wie 2024 beginnen wird,
mit optisch atraktiven  Renditeniveaus, aber historisch
engen Kreditspreads. Wir erwarten, dass die attraktivsten
konvexen Long-Pasitionen in starken fundamentalen Krediten
7u finden sind, die Gberverkauft oder Ubersehen werden,
in Leveraged Loans, die von hoheren Zinsen (ber einen
langeren Zeitraum profitieren, und in Sondersituationen, die
zu unserem flexibleren Anlagemandat passen. Prozyklische
Sektoren durften weiterhin unter Druck stehen, wahrend wir
bei franzosischen und deutschen Krediten vorsichtig sind, da
das politische Risiko weiterhin erhoht ist.

Wir gehen davon aus, dass die derzeit auf den Kreditmérkten
herrschende erhdhte Spread-Dispersion anhalten wird, was
sowonhl fir Long- als auch flir Short-Positionen eine attraktive
Gelegenheit  flir anspruchsvolle,  fundamentale  Anleger
bietet. Mit dem nahenden Jahresende stellen wir fest, dass
der Gesamtmarkt weiterhin stark ist, sich aber zunehmend
aufspaltet. Kredite mit unterdurchschnittiicher Performance
werden hart bestraft, wodurch sich die Bandbreite dieser
Moglichkeiten vergroBert.

) sycomore
5= am

Ist 2025 der letzte Halt, um auf den Fixed-Income-Zug aufzuspringen?

Nach einer sehr starken Erholung im Jahr 2023 haben sich
die Kredite im Jahr 2024 dank der robusten Rentabilitat der
Unternehmen stark entwickelt. Die Fundamentaldaten der
Unternehmen bleiben in einem gedampften Wachstumsumfeld
stabil und die Ausfallraten sind nach wie vor relativ niedrig. Fir
die Zukunft sehen wir trotz geopolitischer Spannungen und
eines schleppenden Wirtschaftswachstums keine Anzeichen
flr eine signifikante Verschlechterung des Kreditrisikos.

Da der Hohepunkt der Inflation nun hinter uns liegt, treten
die Zentralbanken in einen Lockerungszyklus mit groBerer
Sichtbarkeit in der Eurozone ein, und die Zinssdtze haben
begonnen, sich nach unten anzupassen. Wir gehen davon aus,
dass die Zinssétze in den kommenden Jahren wahrscheinlich
weiter schrittweise sinken werden.

Dank der Kombination aus Zinssatzen und Spreads bieten
die unteren Bereiche des Investment-Grade-Segments
(BBB) und die hoheren Bereiche des High-Yield-Segments
(BB) derzeit immer noch ein attraktives Renditeprofil. Da die
Einlagenzinsen der EZB von ihrem Hochststand von 4 % in
der ersten Halfte des Jahres 2024 stark sinken, sehen wir
dies als eine Gelegenheit fir Investoren, auf festverzinsliche
Kreditstrategien umzusteigen, um weiterhin atiraktive Renditen
z7u erzielen, wahrend die Barrenditen voraussichtlich schnell
sinken werden.

2023 und 2024 waren besonders gunstige Jahre fir
steigende Investitionen in festverzingliche Kredite, und wir
gehen davon aus, dass 2025 der letzte Abschnitt dieses
Zeitfensters flr Investitionen in Unternehmensanleihen sein
konnte.

* Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 21. November 2024

Wir sehen verantwortungsvolle  Kredite als  besonders
ergiebige Quelle von Mdglichkeiten innerhalb des Segments,
insbesondere  solche, die auf nachhaltigere Prakiiken
umgestellt werden. Jahr flir Jahr sehen wir ein wachsendes
Engagement der Emittenten, ihre ESG-Profile zu verbessem,
und dieser Trend wird sich voraussichtlich auch 2025
fortsetzen. Artikel-9-Fonds, die in Unternehmen investieren,
die im Okologischen Bereich tatig sind, sind eine gute
Alternative, um diese Chancen im SRI-Kredituniversum zu
nutzen.

Bei Sycomore Asset Management bewerten wir proaktiv
nachhaltigkeitsgebundene ~ Anleinen  (SLBs)  sowie
Umweltanleihen und erhdhen unsere  Investitionen in
unsere  verschiedenen  Strategien. Der  zunehmende
Druck auf den Automobilsektor aufgrund  potenzieller
Zoliisiken sowie ein weltweiter Nachfragertickgang kénnten
atraktive  Investitionsmoglichkeiten  in Unternehmen
bieten, die Mobilitdtslosungen oder Produkte mit positiven
Umweltauswirkungen anbieten.

Da Unternehmensanleinen im  akiuellen Lockerungszyklus
der Zentralbanken nach wie vor attraktive Renditen bieten,
gehen wir davon aus, dass sich der in den letzten zwei
Jahren beobachtete Trend einer zunehmenden Allokation in
Unternehmensanleinen auch 2025 fortsetzen wird. Es ist auch
wichtig zu bedenken, dass die Primarmérkte sehr dynamisch
sind und sowohl eine Vielzahl von Investitionsmoglichkeiten
als auch attraktive Prdmien bieten, die zunehmend mit den
ESG-Zielen (ibereinstimmen.*

STANISLAS

DE BAILIENCOURT
Head of Fixed Income
und Asset Allocation,
Sycomore AM
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MICHAEL NECHAMKIN
Chief Investment Officer &

Senior Portfoliomanager,
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Ein starkes Jahr fiir US-Leveraged Loans und CLO-Schulden erwartet

Die relative Stabilitdt von variabel verzinslichen US-Leveraged
Loans und CLO-Schuldentranchen stach im volatilen Zinsumfeld
des Jahres 2024 hervor. Dies sollte sich auch 2025 fortsetzen.
Mit Uberzeugenden relativen Gesamtrenditen im Vergleich zu
Hochzins- und  Investment-Grade-Unternehmensanleinen  und
mit SOFR-basierten Kupons, die alle 1-3 Monate neu festgesetzt
werden, bieten variabel verzinsliche US-Kredite und CLO-
Schuldverschreibungen eine minimale Zinshindungsdauer (0,25
Jahre oder weniger) und ein attraktives Risiko-Rendite-Profil. Ein
sich verbesserndes Ertragsumfeld, bessere Kreditaussichten und
unterstiitzende Markttechniken drften 2025 Riickenwind geben.

Investment-Grade-CLO-Schuldverschreibungen bieten
hohere Renditen und ein geringeres Ausfallrisiko. CLO-
Schuldverschreibungen werden mit Ratings von AAA bis BB
ausgegeben, zusatzlich zu einer Eigenkapital-Tranche, die als
Erstverlustposition fungiert. Zusétzlich zu den vergleichsweise
hoheren Renditen im Vergleich zu Unternehmensanleinen mit
ahnlichem Rating haben sich Investment-Grade-CLO-Tranchen
(mit einem Rating von AAA-A) Uber mehrere Kreditzyklen hinweg
als verlustresistent erwiesen; laut Moody's Analytics haben
AAA- und AA-bewertete US-CLO-Tranchen noch nie einen
Kapitalverlust erlitten’

Als sich die Zinsaussichten im Laufe des Jahres
2024 verdnderten, wiesen US-Kredite und CLO-
Schuldverschreibungen  im  Vergleich  zu  anderen
festverzinslichen Segmenten eine geringere Volatilitdt auf.
Aufgrund ihres variablen Zinssatzes bieten Kredite und CLO-
Schuldverschreibungen  eine  natlrliche  Absicherung  gegen
hohere Zinssdtze und durationsbedingte Kursrisiken. Die Renditen
dirften angesichts der Erwartungen eines hoheren Endsatzes flr
die Fed-Funds weiterhin profitieren.

2025 wird voraussichtlich ein weiteres starkes Jahr fiir die
Bildung von US-CLOs werden. Die CLO-Emissionen im Jahr

2024 erreichten nahezu Rekordniveau und boten dem US-Markt
flir Leveraged Loans angesichts des begrenzten Angebots an
echten Nettodarlehen starke technische Unterstitzung. CLOs
— die groBten Inhaber von US-Darlehen — sind stabile, nicht
marktorientierte Kdufer, was dazu beitragt, sowohl die technisch
bedingte Volatilitdt als auch das UbermaBige Risiko auf dem
Darlehensmarkt zu begrenzen, da CLO-Portfolios verschiedene
Anforderungen an die Kreditqualitdt und Diversifizierung erflillen
miissen.

Das erwartete Wirtschaftswachstum und die schrittweisen
Zinssenkungen im Jahr 2025 dirften ein konstruktives
Umfeld schaffen. Die allgemein positiven Gewinnentwicklungen
und die sich verbessernden Kreditgrundlagen stimmen uns
zuversichtiich.  Die  Forward-Stress-Metriken  deuten — auf
eine bessere Ausfallprognose hin: Das Tempo der Rating-
Herabstufungen hat sich verlangsamt, und weniger Kredite
werden auf  Notstandsebene — gehandelt.  Konventionelle
Zahlungsausfélle (d. h. aufgrund von Zahlungsriickstdnden und
Insolvenzanmeldungen) sind deutlich zurtickgegangen, obwohl
notleidende Umtauschgeschéfte und andere MaBnahmen zum
Schuldenmanagement (Umschuldung auBerhalb eines typischen
Insolvenzverfahrens) haufiger geworden sind.

US-Kreditspreads dirften sich weiter verengen. Die Spreads
von US-Investment-Grade- und Hochzins-Unternehmensanleihen
sind auf ein Allzeittief gesunken und die Gesamtrenditen sind
niedriger als die Kreditzinsen. Trotz der jlingsten Spread-
Kompression, niedrigerer Basiszinssétze und hoherer Preise
bleiben die US-Kreditrenditen aus historischer Sicht attraktiv,
mit einer durchschnittlichen Rendite bis zur Falligkeit von 86 %
zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Artikels. Die CLO-Haftungs-
Spreads haben sich ebenfalls deutlich verringert, bieten aber
immer noch eine betrdchtliche Zusatzrendite im Vergleich zu
Kreditanlagen mit vergleichbarem Rating.

o

Globai€volution

Schwellen- und Grenzmarkte: Unkorreliert, unterinvestiert,

unterschatzt

Die globale Lockerungspolitk und die sich verdndernden
Konturen der Globalisierung schaffen einen fruchtbaren Boden fir
akiive Anleger in Anleihen aus Schwellen- und Grenzmérkten. Wir
haben drei Schitisselthemen identifiziert, die diese Mérkte im Jahr
2025 antreiben werden:

1. Nicht das Carry-Umfeld Inrer Eltern. Die Mérkte konnen
sich nicht mehr auf die geméaBigt-liberalen Zentralbanken
der DM verlassen, um die Schulden des Carry-Umfelds der
Schwellenldnder zu stlitzen. Hauptgrund: Inflation. Die neu
entdeckte fiskalische GroBziigigkeit und die sich verdndernden
Konturen der Globalisierung mit neu gezeichneten globalen
Lieferketten und ~ Demografien  implizieren  einen  sich
verschlechternden  Kompromiss — zwischen  Wachstum — und
Inflation. Strukturell hohere Inflationsrisiken bedeuten, dass die
Zentralbanken reaktiver sein werden und die Zinssenkungszyklen
kirzer sein sollten. Gleichzeitig bleiben die geopolitischen
Risiken erhoht. Wir erwarten Kirzere und haufigere Auf- und
Abwértsbewegungen bei der globalen Risikobereitschaft und
damit ein taktischeres Marktumfeld. Aktive, flexible Ansédtze bei
der Vermdgensallokation in Schwellenlandern sollten  daher
belohnt werden.

2. Unkorreliert, unterinvestiert, unterschétzt: Grenzmérkte
konnten 2025 einige der dringendsten Probleme losen.
Die Markte werden von zwei Top-Down-Risiken dominiert
— einer erhdhten geopolitischen Unsicherheit nach den US-
Wahlen und strukturell hoheren Inflationsrisiken. Frontier-Markte
bieten eine einzigartige Diversifizierung, die die Anfélligkeit von
Rentenportfolios fir diese Risiken wirksam reduziert, ohne das
Renditepotenzial zu beeintréchtigen. Erstens weisen Frontier-
Anleihen im Vergleich zu groBeren EM-Rentenindizes und
Kernanleihenmérkten eine deutlich geringere Duration auf. Dies

bedeutet, dass potenzielle Verluste geringer ausfallen, falls die
Kernrenditen angesichts latenter Inflationssorgen weiter steigen.
Im Jahr 2022, als die meisten Anleihesegmente angesichts der
steigenden Inflation schwere Verluste erlitten, verzeichneten die
Frontier-Markte im Vergleich zu Mainstream-Anleihen begrenzte
Verluste und eine schnellere Erholung. Zweitens werden die
Grenzmérkte eher von idiosynkratischen Risiken als von globalen
Faktoren bestimmt., So weisen beispielsweise Grenzschuldtitel
eine geringere  Korrelation  mit  globalen  geopolitischen
Risikoindizes auf als Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung
oder US-Hochzinsanleihen. Gleichzeitig biiBen Grenzschuldtitel
nicht an Renditepotenzial ein, da eine Rendite bis zur Falligkeit
von derzeit etwa 14 % ein komfortables Renditepolster bietet.

3. Aufstrebende Sterne: Belohnungen fiir Reformdynamik.
Wir sind besonders optimistisch, was die Schwellenlander betrifft,
die eine entscheidende Dynamik bei der Reform der Finanz-
und Geldpolitik zeigen. Wir haben eine Gruppe von Léndern
mit BB-Rating und sich verbessernden Fundamentaldaten
identifiziert, die unserer Meinung nach auf dem Weg zum
Investment-Grade-Status sind, wobei einige davon wahrscheinlich
im Laufe des Jahres 2025 Frlichte tragen werden. Weiter
oben auf der Risikokurve sticht die Tlrkei durch ihre jlngsten
wirtschaftspolitischen Kurswechsel und die zukunftsorientierten
Strafzinsen hervor, die Carry-Trade-Mdoglichkeiten unterstitzen.
Auch Ecuador, das von der neuen Regierungspolitik profitiert, und
Argentinien, das Potenzial flr eine makrokonomische Wende
hat, haben wir auf dem Schirm.7

WITOLD BAHRKE
Senior Macro & Allocation
Strategist, Global Evolution
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Quelle: Umfasst alle jemals von Moody's bewerteten US-amerikanischen Cashflow-CLO-Tranchen zum Jahresende 2023. ,Kapitalverlust* bezieht sich auf eine Wertminderung. Eine Wertminderung liegt vor, wenn Anleger einen geringeren Wert erhalten oder mit nahezu Sicherheit

erwarten, als zu erwarten ware, wenn der Schuldner nicht in finanzielle Schwierigkeiten geraten ware oder anderweitig durch einen Dritten an Zahlungen gehindert wiirde, selbst wenn der Schuldschein oder die vertragliche Vereinbarung dem Anleger kein natiirliches Rechtsmitte! fiir
7 solche Ereignisse bietet, wie z. B. das Recht, auf einen Konkurs zu drangen. “Quelle: Moody’s Investors Service ,Wertminderungs- und Verlustraten von globalen CLOs: 1993-2023" (24. Juni 2024). Friihere Wertminderungsraten sind kein Hinweis/keine Garantie fir zukiinftige Wertmin-

derungsraten. ®Quelle: BofA Global Research, US Leveraged Loan Strategy ,Collateral Thinking: Demand strong, higher net supply in 2025* (15. November 2024). "Quelle fiir alle Daten: 27. November 2024
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US-Aktienmarkt erwartet weitere Gewinne

Conning erwartet fiir 2025 eine typische Aktienmarkirendite,
die sich in der GroBenordnung von 7—9 % bewegt, und wir
sehen mehrere Faktoren, die diese Ansicht stitzen.

Wir erwarten fir 2025 starke Gewinne und gehen davon
aus, dass die Erwartungen fir 2026 ebenfalls stark
bleiben werden, was sich positiv auf die Marktrenditen
auswirken durfte, da der Markt ein Forward-Discounting-
Mechanismus ist. Die Konsensschazungen von FactSet
fir das Kalenderjahr 2025 prognostizieren derzeit ein
Gewinnwachstum von 14,6 % und fir das Kalenderjahr
2026 ein Gewinnwachstum von 13 %. Selbst wenn es
2025 zu mehreren Kompressionen kommen sollte, sollten
diese Wachstumsraten eine Preissteigerung im Jahr 2025
ermdglichen.

Eine nachlassende Inflation sollte auch dazu beitragen, dass
der Aktienmarkt positive Renditen erzielt. Die Inflation zehrt
an der realen Kautkraft der Verbraucher und neigt auch dazu,
das Verbrauchervertrauen zu schwdchen, beides negative
Auswirkungen auf den Markt. In den letzten zwei Jahren ist
die Inflation dank der straffen Geldpolitik der US-Notenbank
von 9 % auf etwa 3 % gesunken.

Dieser Riickgang der Inflation sollte es der Fed ermdglichen,
ihre straffe Geldpolitik weiter zu lockern. Die aktuellen
Markterwartungen implizieren mehrere Zinssenkungen der
Fed im Jahr 2025, was sich positiv auf Aktien auswirken
dirfte, da die zukinftigen Unternehmensgewinne mit einem

niedrigeren Zinssatz auf den aktuellen Stand abgezinst
werden und niedrigere Zinssétze tendenziell ein stérkeres
Wirtschaftswachstum fordern.

Die neue Trump-Regierung dirfte sich positiv auf Aktien
auswirken, insbesondere wenn der Vorsitzende der Federal
Trade Commission ersetzt wird. In diesem Fall ist mit einer
Reihe von Unternehmensfusionen und -Ubernahmen zu
rechnen, die zu hoheren Aktienkursen flihren konnten.
Generellist die neue Regierung auch eher auf eine lockerere
Regulierung ausgerichtet, was sich ebenfalls positiv auf
Aktien auswirken konnte. Aktien konnten auch von einer
Verlangerung des ,Tax Cuts and Jobs Act" von 2017 sowie
einer weiteren  Senkung des Korperschaftsteuersatzes
profitieren.

SchiieBlich scheint der Aktienmarkt derzeit zwar teuer zu
sein (mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 27), doch wird
diese Kennzahl durch eine kleine Gruppe sehr groBer und
sehr teurer Technologieaktien verzerrt. Wenn der Markt
das erwartete Gewinnwachstum erzielt, sollte dies zu einer
Ausweitung flihren, die positive Renditen im Rest des
Marktes antreiben konnte.?

Multi Asset &

US-Small-Caps sind ein Lichtblick in der Aktienlandschaft

Insgesamt  Dbleibt der US-Markt fiir  Small-Cap-Aktien
unserer Meinung nach ein Lichtblick in der gesamten
Aktienlandschaft, und wir gehen davon aus, dass die
Ausweitung der Performance Uber eine Kleine Gruppe von
Technologieunternehmen, die als die Magnificent 7 bekannt
sind, hinaus ein gutes Zeichen flir das aktive Management
von Small Caps im Jahr 2025 sein diirfte.

In den letzten Jahren wurde viel Uber die Vorziige und
Aussichten von Small Caps diskutiert, was hauptséachlich
auf ihre historisch schwachere Performance im Vergleich zu
Large Caps zurtickzufihren ist. Diese Sichtweise hat sich
jedoch in den letzten sechs Monaten geéndert, da sich die
Performance deutlich zu verdndern beginnt: Der Russell
2000 Total Return Index hat um fast 19 % zugelegt und
den S&P 500 Index um (iber 500 Basispunkte tbertroffen.

Es gibt mehrere positive Aspekie zu beachten. Erstens
schneiden Small Caps in der Regel wahrend der
Zinssenkungszyklen in den USA und bis zu einem Jahr nach
der letzten Zinssenkung gut ab. Dartiber hinaus haben Small
Caps in der Vergangenheit nach Prasidentschaftswahlen gut
abgeschnitten, da die Unsicherheit vor den Wahlen nachldsst
—ein Trend, der bis ins Jahr 1928 zurtickreicht.

Wir sehen auch mehrere wichtige Themen in der breiteren
Aktienmarktlandschaft. Wahrend der US-Konsumsektor im
Jahr 2025 hinterherhinkte, sehen wir gute Aussichten flir eine
bessere Performance im Jahr 2025. Das Nettovermégen der
US-Haushalte erreicht weiterhin Rekordhohen, und wahrend
die gestiegenen Zinssatze und vielleicht noch wichtiger die

9
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Zinsvolatilitat einige US-Verbraucher dazu veranlasst haben,
vorsichtig vorzugehen, wird eine neutralere Fed-Politik das
Verbrauchervertrauen stitzen, da der Arbeitsmarkt stabil ist
und die Rezessionséngste verflogen sind.

DarCber hinaus ist Technologie weiterhin ein spannender
BereichinnerhalbderSmall-Cap-Landschaft. DieBegeisterung
flir KI'und die damit verbundenen Ausgabenzyklen haben
sich Uber die Mega-Cap-Technologieunternehmen  hinaus
ausgeweitet, und wir sehen erhebliche Chancen innerhalb
des Small-Cap-Universums. Die Herstellung von Halbleitern
der neuesten Generation bleibt robust, und der Ausbau von
Rechenzentren zur Unterstitzung von Kl bleibt auf Jahre
hinaus ein klarer Wachstumsbereich. Auch Software hat
begonnen, sich besser zu entwickeln, angetrieben durch den
anhaltenden Schwerpunkt auf globalem Cloud-Computing,
da sich Unternehmen flr verbesserte Analysefahigkeiten
positionieren.

SchlieBlich erwarten wir, wie bereits in der Vergangenheit
mitgeteilt,  fir 2025 ein  signifikantes  positives
Gewinnwachstum bei Small Caps. Wahrend sich das Tempo
des Gewinnwachstums voraussichtlich beschleunigen wird,
stellen wir auch positive Korrekturen der Gewinnerwartungen
bei Small Caps in den letzten Monaten fest. Dies in
Kombination mit der im Vergleich zu Large Caps immer noch
glinstigen Bewertung von Small Caps stimmt uns optimistisch
flir unsere konzentrierte Aktienauswahlstrategie.®

BRAD MCGILL

Portfoliomanager US Small
Cap, Aperture Investors >

<

Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 26. November 2024

? Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 25. November 2024
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Europaische Innovationen: Unterschatzte Vermgenswerte mit

Aufwartspotenzial

Europaische Aktien schlieBen ein weiteres Jahr hinter ihren
US-Pendants ab und gehoren damit zu den am stéarksten
unterbewerteten  Anlageklassen — weltweit.  Das  historisch
langsamere Wachstum der Region und die aktuellen Bedenken
hinsichtlich mdglicher Z0lle der Vereinigten Staaten haben zu
diesem Pessimismus  beigetragen, insbesondere angesichts
der Abhangigkeit Europas von Exporten in die USA und nach
China, entweder direkt oder indirekt tber globale Handelskandle.
Doch hinter diesen Bedenken verbirgt sich eine Chance:
Die aufstrebenden Innovationssektoren Europas (z. B. Kl-
Anwendungen in der Fertigung und im Dienstleistungssektor)
werden unserer Ansicht nach nach wie vor (ibersehen und
unterbewertet, was die Voraussetzungen flr eine mogliche
Trendwende schafft.

Viele der Anleger, mit denen wir sprechen, haben eine strukturell
untergewichtete Position in europdischen Aktien eingenommen
und fragen sich, ob die Bewertung allein ausreicht, um sie wieder
auf den alten Kontinent zu locken. Mit Blick auf das Jahr 2025
mochten wir jedoch drei wichtige Uberlegungen hervorheben,
die die Situation verandern kdnnten.

Erstens haben Markistrategen die potenziellen Auswirkungen
der US-Z0lle bereits in inren Prognosen berdcksichtigt, wobei sie
ein moderates EPS-Wachstum von etwa +3-5 % erwarten und
damit den Herabstufungen in den Bottom-up-Schétzungen des
STOXX 600 EPS 2025 von +8 % zuvorkommen. Tatsachlich
glauben wir, dass der Markt die Auswirkungen der Z6lle bereits
teilweise eingepreist hat; sollten sie weniger gravierend ausfallen,
konnte es ein erhebliches Aufwartspotenzial flir europdische

Aktien geben.

Zweitens: Auch wenn geopolitische Risiken und Zollstreitigkeiten
weiterhin eine groBe Belastung darstellen, kénnte Europa im
Falle eines Friedensschlusses in der Ukraine im Vortell sein.
Die Wiederauthauanstrengungen wirden die Nachfrage nach
regionalen Bau- und Infrastrukturprojekten ankurbeln und die
rasche Einfihrung innovativer Losungen in den Bereichen
Bautechnologien,  Automatisierung  und  Kl-gesteuertes
Projekimanagement fordern.

SchlieBlich  konnten sich die  Herausforderungen Europas
in relative Chancen verwandeln, wenn die EZB eine
aggressivere geldpolitische Lockerungspolitik einflihrt, die die
Wirtschaftstatigkeit entscheidend unterstitzt und sich sogar vom
Kurs der Federal Reserve abkoppelt. Sektoren, die sich auf KI,
Robotik und Automatisierung konzentrieren, kdnnten verstérkte
Investitionsstrome verzeichnen, da das unterstiitzende monetére
Umfeld die Nachfrage nach Innovationen ankurbelt.

Zusammenfassend ldsst sich sagen, dass Furopa im Jahr
2025 zwar mit erheblichen Herausforderungen konfrontiert
ist, diese Herausforderungen jedoch einen fruchtbaren Boden
flr Innovation und Wachstum bieten. In Zeiten der Vorsicht
und Unsicherheit ist es wichtig, das Potenzial der innovativsten
Unternehmen Europas zu erkennen, da sie gut positioniert sind,
um zu florieren, wenn andere sich zurtickhalten, Wir glauben,
dass der Schiissel darin liegt, bereit zu sein, diese Chancen
zu ergreifen, bevor sich die Stimmung auf dem breiteren Markt
andert.”®

Ist es an der Zeit, europaische Small- und Mid-Caps neu zu bewerten?

In den letzten 30 Jahren galten Small Caps meist als einer
der interessantesten Anlagebereiche, mit einer groBen Anzahl
hochwertiger, diversifizierter und leistungsstarker Unternehmen,
aus denen man wahlen konnte. Tatsachlich tbertrafen Small
Caps die breiteren Indizes bei Weitem. Darlber hinaus war es
flir aktive Anleger dank einer geringeren Abdeckung durch Sell-
Side-Research tatséchlich maglich, eine betréchtliche Anzahl
unterbewerteter Unternehmen zu finden, die eine bedeutende
Alpha-Quelle darstellten.

Obwohl die meisten der oben genannten Kommentare auch
heute noch glltig sind, waren Small Caps in den letzten drei
Jahren aus der Mode gekommen, blieben fast 25% hinter
den wichtigsten geografischen Referenzindizes zurlick und
verzeichneten kumulierte jéhrliche Abflisse in Rekordnohe,
die erst kirziich teilweise wieder aufgeholt wurden. Hohere
Zinssétze, eine erhebliche Llcke bei der Verteilung der
Aktiondre im Vergleich zu Large Caps und ein GroBteil des
Gewinnwachstums, das sich auf einige wenige Kl/Tech-Mega-
Caps konzentriert, zwangen globale Investoren dazu, sich auf die
groBten Marktkapitalisierungen zu konzentrieren, wodurch die
Small-Cap-Gruppe zu fundamentalen Bewertungen gehandelt
wurde, die sowohl absolut als auch vor allem relativ gesehen
attraktiver denn je waren.

Tatsachlich wurden europdische Small Caps in den letzten 20
Jahren oft mit Aufschidgen gegentiber Large Caps gehandelt
(durchschnitticher Aufschlag auf das Forward-KGV von fast
20% seit 2006 und etwas weniger als 10% seit 1994), auch
dank ihres héheren Wachstums und ihrer besseren Qualitét. Ab
2021 begannen sie jedoch, an Wert zu verlieren, und handelten
bis vor kurzem mit einem zweistelligen Abschlag. Es scheint eine

" Quelle fiir alle Daten: Bloomberg mit Datenstand 02. Dezember 2024
Quelle fiir alle Daten: DataStream mit Datenstand 25. November 2024
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Diskrepanz zwischen der Gffentlichen Marktmeinung und der
privaten Sichtweise zu geben, wenn man sich die Multiplikatoren
ansient, die Private-Equity-Firmen und gewerbliche Kaufer bereit
sind, bei privaten Transaktionen zu zahlen, und die erhebliche
Pramie Uber den Handelspreisen, die fir Fusionen und
Ubernahmen auf dem bdrsennotierten Markt erforderlich sind.

QGlicklicherweise lasst der Gegenwind, dem Small Caps seit
2027 ausgesetzt sind, nach und sollte bald der Vergangenheit
angehdren. Tatsdchlich konnte  sich  daraus  Ruckenwind
entwickeln. Die Zinssétze in Europa sind nicht mehr gestiegen
und dirften in den n&chsten Jahren sinken, was den hdheren
Anteil an variabel verzinslichen Schulden (im Vergleich zu Large
Caps) der Anlageklasse entlasten und auch die Finanzierung von
M&A-Transaktionen erleichtern diirfte. Im ndchsten Jahr sollten
sich sowohl die Unterschiede beim Ausschittungs- als auch
beim Gewinnwachstum fir Small und Mid Caps verbessern,
was dazu beitragen wird, ihren Qualitits- und Wachstumsstatus
wiederherzustellen und  wahrscheinlich auch wieder etwas
Interesse zu wecken. Dartiber hinaus sind Small Caps in einem
Markt, der von maglichen US-Z0llen beunruhigt ist, in der
Regel stérker im Inland engagiert als ihre groBeren Pendants.
Obwohl dies kein Basisszenario ist, tendieren Small Caps
in der Vergangenheit dazu, zyklischer zu sein als der breitere
Markt. Daher konnten erneute Sorgen Uber eine deutliche
Verlangsamung, eine Rezession oder einen Markteinbruch zu
einer zusatzlichen Underperformance von 0-5 % flhren. In
diesem Szenario ware das Investitionsszenario jedoch unserer
Meinung nach (ber einen dreijahrigen Markizyklus noch
attraktiver,™

LUCA FINA
Head of Active Equity,
Generali Asset Management
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DAVID RAINVILLE
Tech Portfoliomanager,
Sycomore AM

Technologieaktien sind angesichts der Anzeichen eines wachsenden
Nachfragezyklus angemessen bewertet

Wir sind der Meinung, dass der Technologiesektor im Jahr
2025 ein (berzeugendes Spekirum an Mdglichkeiten bietet,
das durch eine zyklische Erholung der Digitalisierungsbudgets
sowie die beschleunigte Einflihrung unternehmensiahiger K-
Losungen gestitzt wird. Die globalen [T-Budgets beginnen
gerade erst, sich von einem anhaltenden zyklischen Abschwung
zu erholen. Mehrere positive Indikatoren deuten darauf hin, dass
der Technologiesektor unserer Meinung nach insgesamt starke
Gewinnrevisionen liefern kann.

Trotz der in den Medien haufig geduBerten Bedenken hinsichtlich
der  Technologiebewertungen — werden  gleichgewichtete
Technologieindizes finfmal niedriger gehandelt als im Januar
2024 oder mit dem 19-fachen des Gewinns je Aktie, was auf
den Beginn eines zyklischen Aufschwungs bei den Gewinnen
und eine wenig beeindruckende Performance seit Jahresbeginn
zuriickzuflinren ist (+8% bis Ende Oktober gegentber +50%
bei den Magnificent 7 und +31% beim MSCI ACWI IT). Wir
betrachten niedrigere Startbewertungen in Kombination mit sich
verbessernden Fundamentaldaten als Klare Anzeichen flir eine
bevorstehende Marktausweitung, moglicherweise weg von den
Mega-Caps.

Im Technologiebereich glauben wir, dass Kl weiterhin das
starkste Top-Down-Thema sein wird. Die NutznieBer der K-
Einflinrung sollten weiterhin eine gute Performance erzielen,
da die Fundamentaldaten weiterhin positiv - (iberraschen.
Wir sind davon Uberzeugt, dass starke Fundamentaldaten,
die die Aktienperformance antreiben, das Besondere an
diesem KI-Zeitalter im Vergleich zu friheren spekulativen
Technologieblasen wie der Dotcom-Ara sind. Wir gehen davon

aus, dass die Investitionen in die Kl-Infrastruktur im Jahr 2025
erheblich zunehmen werden, was in erster Linie auf die groBen
Technologieunternehmen zurtickzufthren ist, die im Wettlauf um
die AGI (kiinstliche allgemeine Intelligenz) massiv Ressourcen
fur die Entwicklung grundlegender Pioniermodelle bereitstellen.
Wichtig ist auch, dass diese Unternehmen, die in die Technologie
investieren, duBerst kapitalkraftige und Cashflow generierende
Unternehmen mit einer dominierenden Marktposition sind. Sie
kénnen ihre Ausgaben noch sehr lange fortsetzen, wenn sie eine
Rendite auf ihre Investitionen sehen.

Abgesehen von der breiteren Aktienperformance glauben wir
auch, dass sich im Jahr 2025 nicht nur die ,Picks and Shovels"
des KI-Goldrauschs durchsetzen werden. Insbesondere glauben
wir, dass KI-fahige Funktionen und Softwareanwendungen damit
beginnen kénnen, KI zu monetarisieren, indem sie ihren Kunden
echte Produktivitatssteigerungen bieten. Daher glauben wir, dass
neben NVIDIA und den KI-Rechenzentrumsnutzern auch einige
Softwareunternehmen Kl-gesteuerte oder zumindest Kl-fahige
Buchungen verzeichnen werden, was das tberdurchschnittliche
Wachstum von Unternehmen wie ServiceNow und  GitLab
vorantreiben wird. Dies ist eine Chance, da die Kurse von
Software-as-a-Service (SaaS)-Unternehmen seit Jahresbeginn
um -1% gesunken sind und damit deutlich hinter den Halbleitern
zurtickbleiben. Da das Potenzial fir eine Verbesserung der
Buchungstrends und Bewertungen bei mehr als 30% Rabatt
auf das Niveau von 2019 liegt, glauben wir, dass Software in
den ndchsten zwolf bis achtzehn Monaten starke risikobereinigte
Renditen erzielen kann, und haben vor kurzem damit begonnen,
unsere  Ubergewichtung in diesem  Sektor zu erhdhen.’
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'2Quellen: Sycomore Research, Bloomberg mit Datenstand 05. November 2024



Multi Asset &
Liquid Alternatives

=
=
)
=
(]
@
=
<]
=
=
(ax,

Infrastruktur

Immobilien

&=

GENERALI

ASSET MANAGEMENT

CEDRIC BARON

Head of Asset Allocation
Products,

Generali Asset Management

Plenisfer

INVESTMENTS

MAURO RATTO
Mitgriinder und Co-Chief
Investment Officer,
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Risiko fiir Trump 2.0 Giberdenken

Die Wiederwahl von Trump wirft fir Investoren im Jahr 2025 viele
Fragezeichen auf, Sie 6ffnet die Tlr zu mehr Protektionismus, mehr
fiskalischen Anreizen und einem knapperen Arbeitskrafteangebot,
was allesamt Preisriickgange verhindern und den Zentralbanken
Steine in den Weg legen. In Kombination mit der geopolitischen
Instabilitdt dlrften die Vermdgenspreise im néchsten Jahr
besonders volatil sein, von Aktien bis hin zu Anleihen.

Aber  Volatilitdt, die fir die Standardabweichung einer
Normalverteilung steht, ist mdglicherweise nicht die richtige
Ubersetzung fir das, was Anleger in diesem unvorhersehbaren
Umfeld riskieren. Wir sind der Meinung, dass die Renditen im
nachsten Jahr eher eine Frage der , Tail Risks" (sowohl nach oben
als auch nach unten) sind. Die Trump-Regierung wird sich auf
Wachstum, Inflation, Geldpolitik und Geopolitk auswirken, was das
Risiko extremer Folgen fir die VermGgenspreise erhoht. Wichtige
Marktbewegungen finden statt, wenn die Uberzeugungen hoch
sind, die Positionierung (iberzogen ist und extreme Risiken in den
Portfolios nicht gut widergespiegelt werden. Wir glauben, dass wir
uns an den US-Aktienmérkten dieser Situation nahern.

Andererseits konnten einige Regionen, die von den meisten
internationalen Investoren vollig ignoriert werden, wie Europa und
China, von einer méglichen positiven Unterstlitzung profitieren.
Ein Ende des Krieges in der Ukraine wiirde die Gaspreisprobleme
in Europa entschdrfen und flr viele deutsche Unternehmen eine
Erleichterung darstellen. Auf die fiskalische Unterstlitzung, die in
China angekindigt wurde, kénnten noch gezieltere MaBnahmen
flir Verbraucher folgen, die das Wachstum sowie das Interesse
internationaler Investoren wiederbeleben wirden.

In diesem hochst unsicheren Umfeld sind Multi-Asset-Strategien
unserer Meinung nach besonders gut geeignet, um Risiken in
einem fragmentierten Umfeld zu diversifizieren, strukiurelle
Absicherungen zu implementieren und sich flir potenzielle
Extremereignisse zu positionieren.

Wahrend unsere taktische Vermogensallokation, die auf einer
Kombination aus fundamentaler und quantitativer Analyse basiert,
es uns ermoglicht, die Performance unserer strategischen
Vermogensallokation  durch  Allokationsbewegungen — zu
verbessern, sind unsere Overlay-Strategien darauf ausgelegt,
in unsicheren Umgebungen wie der oben beschriebenen
einen Mehrwert zu schaffen. Der Einsatz von Optionen auf den
Aktien- und Anleihnemérkten bietet Mdglichkeiten zur Steigerung
der Renditen, indem sowohl von Aufwdrtsszenarien profitiert
als auch Marktabschwinge abgefedert werden. Wir zielen
insbesondere auf zwei Arten der Abfederung ab: die begrenzten,
die mit Optionsstrategien angegangen werden, und die extremen,
die durch systematische Strategien abgedeckt werden, die
darauf ausgelegt sind, auf extreme Ereignisse zu reagieren
und gleichzeitig die negativen Auswirkungen auf den Carry zu
begrenzen.

Dartiber hinaus prifen wir eine groBe Anzahl von Mérkten, um
die besten Chancen flr einen Aufwértstrend zu finden, und
zwar aufgrund besonders unterbewerteter und - unbeliebter
Vermogenswerte, die sich gut flir Optionalitdt eignen und am
meisten von einer Anderung des Investitionsfalls profitieren,
die heftige Aufschwiinge auslost. Wir sind der Meinung, dass
dieser Tell unseres Investitionsprozesses besonders gut an das
Investitionsumfeld von Trump 2.0 angepasst sein wird.

Die sich verandernden Bedingungen auf den globalen Markten bieten

Chancen fiir Preisverschiebungen

Die  globalen  Markte unterliegen  derzeit  erheblichen
Veranderungen, die Mdglichkeiten bieten, von
Preisverschiebungen in verschiedenen Sektoren und Regionen zu
profitieren. Der , Trump-Handel, der in den letzten Quartalen die
Investmentlandschaft dominiert hat, wird voraussichtlich Anfang
2025 abflauen. Mit der Stabilisierung des Marktes konnten diese
Verschiebungen wertvolle Perspektiven aufzeigen.

Wir befinden uns in einem sehr lang anhaltenden
Konjunkturzyklus, der durch erhebliche 6ffentliche Ausgaben
und hohe Haushaltsdefizite in den entwickelten Volkswirtschaften
gestlitzt wird. Dies unterstreicht die bestehende Dynamik,
dass die Unternehmensbilanzen robust bleiben, wahrend die
Staatsschuldenquoten  weiter auf historische  Hochststande
Klettern. Diese Diskrepanz unterstiitzt enge Kreditspreads,
insbesondere bei Unternehmensanleinen mit Investment-Grade-
Rating, die in vielen Industrielandern inzwischen als ,neue
risikofreie” Vermdgenswerte gelten. Im Gegensatz dazu weisen
Staatsschulden mit ihren hohen Schuldenquoten ein anderes
Risikoprofil auf — denken Sie beispielsweise an Frankreich oder
Italien, wo unsichere politische Situationen die Risikoanalyse der
Staatsanleihen erschweren.

Flr 2025 glauben wir, dass Anleger strategisch Bereiche nutzen
kénnten, in denen Verwerfungen einen Mehrwert bieten. Die
US-Aktienmérkte, die von ausgedehnten Konjunkiurpaketen
profitieren,  zeigen  Anzeichen  Uberzogener  Bewertungen.
Europdische  Aktien werden —unterdessen mit  deutlichen
Abschldgen gehandelt, belastet durch einen starken US-Dollar
und geopolitische  Unsicherheiten.  Diese  Bewertungslicke
zwischen europdischen und US-amerikanischen Aktien bietet
Mdglichkeiten flr eine selektive Aktienauswahl, insbesondere in
Sektoren, die von der Energiewende, der Infrastrukturentwicklung
und unterstiitzenden 6ffentlichen MaBnahmen profitieren.

Schwellenlénder bieten zwei Moglichkeiten fir die Erkundung.
Trotz - geopolitischer und — wahrungspolitischer  Belastungen
werden  ausgewdhite  Unternehmensanlelhen  gunstiger
gehandelt als ihre staatlichen Pendants. Lander wie Brasilien
und Mexiko weisen aufgrund von Wahrungsschwankungen
und wirtschaftlichen Verflechtungen mit der US-Handelspolitik
sowohl Herausforderungen als auch Chancen auf. Eine mégliche
Abwertung ihrer Wéhrungen ware ein gutes Kaufsignal flr
tibersehene Bereiche sowohl auf den Aktien- als auch auf den
Rentenmérkten. Handelszolle und andere externe Faktoren
erhohen die Komplexitat dieser Szenarien, aber eine flexible
Anlagestrategie kann vielversprechende Méglichkeiten aufdecken.

Da der Trump-Handel nachldsst, sollte eine Strategie, die eine
ausgewogene  kurz-  bis  mittelfristige  Kurvenpositionierung
anstret, die realen Zinsvorteile am besten nutzen. Schwellenlander
mit  orthodoxer ~ Wirtschaftspolitk, die  hohe  Realzinsen
aufrechterhalten, zeichnen sich durch ein Aufwartspotenzial aus.
Dartiber hinaus unterstiitzt Chinas Position, die relativ isoliert
von umfassenderen geopolitischen Verschiebungen ist, auch
gezielte Investitionen in Sektoren, die von globalen Makrotrends
unabhéngig sind.

Zwar bleiben Risiken bestehen, doch sollte die sich entwickelnde
Marktlandschaft Moglichkeiten flir flexible, diversifizierte Strategien
aufzeigen, die sich auf Marktverwerfungen konzentrieren, um
daraus Kapital zu schlagen. Unser Fokus liegt weiterhin auf
einer anpassungsfahigen Positionierung, die zwischen Aktien
aus Industrielandern, Vermdgenswerten aus Schwellenldndern
und Sektoren, die von Offentlichen Ausgaben, strukturellen
Veranderungen und unterbewerteten  Wahrungsspekulationen
angetrieben werden, navigiert.

Multi Asset &
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Alternative Kredit- und Multi-Strategie-Hedgefonds sollten 2025 glanzen

Im Jahr 2024 kam es zu einer dramatischen Verschiebung
der Investitions- und Politikaussichten, die durch zunehmend
unterschiedliche Bedingungen auf den globalen Markten
verursacht wurde. Die anhaltende Abschwéchung  der
Bedingungen in Europa und China steht in krassem
Gegensatz zu dem relativ lebhaften Wachstum in den USA,
das moglicherweise durch die anhaltenden fiskalischen
Anreize der neuen Regierung weiter vorangetrieben
wird. Japan verzeichnet zwar eine relativ gedampfte
Wirtschaftsleistung, befindet sich aber weiterhin in einem
almahlichen  Zinserhohungszyklus, was in  krassem
Gegensatz zu den Zinssenkungen steht, die von den
meisten anderen Zentralbanken der entwickelten Mérkte
vorgenommen werden,

Aktien haben sich in den USA in diesem Jahr sehr stark
entwickelt, wenn auch mit Gewinnen, die von einer kleinen
Anzahl hoch bewerteter Technologieunternehmen angeftinrt
wurden. Hedgefonds erzielten eine solide Performance,
wobei die UBS-Daten bis Ende Oktober eine Rendite von
10 % seit Jahresbeginn ausweisen, allerdings mit einem
viel konservativeren Volatilitdtsprofil als Aktien. Dies steht
in starkem Kontrast zu den globalen Rentenmérkten, die in
diesem Jahr weitgehend flach sind und sowohl hinter Aktien
als auch hinter Hedgefonds zurtickbleiben.

Vor diesem Hintergrund  konnte eine  Allokation in

liquide alternative  OGAW-Strategien in Zukunft  eine
Schitisselrolle in den Portfolios der Anleger spielen, da die
Maglichkeit, auf verschiedene Renditequellen zuzugreifen,
das Instrumentarium der Anleger erweitern kann und
60/40-Portfolios ein deutlich verbessertes Gesamtrisiko-
Rendite-Profil bieten sollte.

Bei Lumyna sehen wir weiterhin attraktive Moglichkeiten
flr alternative Kreditstrategien, da wir davon ausgehen,
dass die Zinsen langerfristig hoher bleiben werden,
insbesondere in den USA. Dartber hinaus sind die Spreads
bei Kreditinstrumenten mit hoherem Rating zwar recht eng,
aber es gibt viel bessere Renditechancen bei Fonds mit
einem opportunistischen Mandat, die ereignisgesteuerte
Situationen im  Zusammenhang mit  Refinanzierungen
nutzen konnen, oder bei Krediten, die aufgrund kurzfristiger
Herausforderungen, die sich in der Losung befinden, verzerrt
sind.

Multi-Strategie-Hedgefonds, die Gelegenheiten in einem
breiten Spektrum von Anlageklassen wahrnehmen konnen,
dirflen ebenfalls vom aktuellen Umfeld profitieren, da
sie in einer sich wahrscheinlich schnell entwickeinden
Anlagelandschaft Kapital effizient in den attraktivsten
Situationen einsetzen kénnen. Zusammenfassend sind wir
optimistisch fiir das kommende Jahr und glauben, dass
liquide Alternativen gut positioniert sind, um die Chancen und
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M&A, Kl und zweckorientierte Investitionen werden 2025 voraussichtlich

Private Debt ankurbeln

Die europaischen Markte fir Privatschulden diirften von
einem Wiederaufleben des M&A-Dealflows profitieren, da
es aufgrund niedrigerer Zinssétze einfacher wird, Geschafte
genau zu bewerten und Transaktionen durchzufiihren.
Die Aussichten fir bestehende Portfoliounternehmen sind
ahnlich positiv. Niedrigere Zinssétze sollten die Schuldenlast
verringern und  den Schuldendienst  erleichtern, sodass
Unternehmen ihre Ressourcen effektiver einsetzen konnen.
Obwohl die Renditen in allen Anlageklassen niedriger
ausfallen konnten, durfte die lliquiditatspramie, die mit
Privatschulden verbunden ist, intakt bleiben, da sie weiterhin
die Finanzierungslicke fiillt, die durch die traditionelle
Bankkreditvergabe entstanden ist. Mit Blick auf das Jahr
2025 haben wir die folgenden Themen identifiziert, die die
Private-Debt-Landschaft pragen werden.

1. Die Suche nach geringer Volatilitét. In den letzten Jahren
war eine erhohte Marktvolatilitdt zu beobachten, die durch
Ereignisse wie die Pandemie, geopolitische Konflikie, eine
verstarkte politische Polarisierung, starke  Inflationsspitzen
und steigende Zinssatze verursacht wurde. Die Unsicherheit,
die inzwischen eine Konstante auf den globalen Markten
darstellt, motiviert Investoren dazu, nach Anlageklassen zu
suchen, die mittel- bis langfristig eine geringere Volatilitat und
stabile Renditen bieten. Private Debt mit seinen strukturierten
Vereinbarungen und maBgeschneiderten Anlageinstrumenten
bietet vorhersehbare Cashflows und einen gewissen Schutz
vor Marktschocks, was es zu einer bevorzugten Wahl fiir
digjenigen macht, die Stabilitat suchen. Der anhaltende
Trend zu alternativen Finanzierungsformen, - einschlieflich
Private-Equity-gefiirter  Ubernahmen, die durch Private
Debt finanziert werden, unterstreicht die Angleichung der
Interessen von Antellseignern und Kreditgebern.

2. Diversifizierung innerhalb der Konsolidierung. Aufgrund
von regulatorischen, Compliance- und Verwaltungsauflagen
tendieren Investoren dazu, mit weniger Vermogensverwaltern
zusammenzuarbeiten. Dieser Trend kommt daher, dass
die Mitteloeschaffung nach wie vor eine Herausforderung
darstellt. Daten zeigen, dass nur eine begrenzte Anzahl
von erstklassigen  Vermogensverwaltern  den  GrofBteil
der Kapitalzufliisse sichert, wobei GroBe und eine Klare
strategische  Positionierung fir den Erfolg  entscheidend
sind. Investoren nutzen Private Debt, um ihre Portfolios
zu  diversifizieren  und  gleichzeitig  ein  robustes
Risikomanagement durch strategische Partnerschaften mit
bewahrten Vermdgensverwaltern aufrechtzuerhalten.

3. Zweckorientierte  Investitionen und  Humankapital.
Investoren wollen zunehmend, dass ihre Investitionen einen
Zweck erflillen und Wirkung zeigen. Mit dem Schwerpunkt
auf Klimawandel, Energiewende und Arbeitsbedingungen
bietet Private Debt eine besondere Maglichkeit, Gelder
mit Klar definierten Zielen zu Beginn der Investition zu
lenken. Insbesondere die von Sponsoren geflihrte KMU-
Verschuldung  unterstlizt  die  ESG-Integration,  wobei
die direkte Zusammenarbeit ESG-KPIs und potenzielle
Margenanpassungen in Verbindung mit nachhaltigen Erfolgen
ermoglicht. Es gab positive Rlckmeldungen zur ESG-
Integration, die die private Verschuldung als Instrument zur
Unterstiitzung eines verantwortungsvollen Wachstums starkt.
SchlieBlich kann die Integration von Kl die geschéaftliche
Agilitat bei der Reaktion auf Markiveranderungen erhGhen.
Die  Priorisierung  von  Nachhaltigkeit, ~ Klimaresilienz
und Humankapital — wobel Fachwissen Vorrang vor
Automatisierung hat — wird weiterhin von entscheidender
Bedeutung sein.
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Ertragsreiche Renditen: Infrastructure Debt und Equity Chancen pragen

das Jahr 2025

Infrastruktur zeichnet sich weiterhin als widerstandsfahige und
dynamische Anlageklasse aus, die auch 2025 erhebliche
Chancen bieten wird. Der Markt fiir Infrastrukturanieihen
hat sich als bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen, mit
jahrlichen Investitionen von tber 350 Milliarden Euro in den
letzten Jahren, ein Trend, der voraussichtlich anhalten wird.
Insbesondere Europa bietet weiterhin ein solides Angebot
und attraktive Renditen, angetrieben durch ehrgeizige Ziele
im Bereich der Energiewende und der Digitalisierung. Diese
Trends werden groBtenteils von  Mid-Cap-Unternehmen
vorangetrieben, die oft durch Private Equity finanziert werden
und trotz hoherer Zinssdize eine starke Kreditnachfrage
in der gesamten Kapitalstrukiur aufweisen. Die variable
Verzinsung vieler Infrastrukturschulden in- Verbindung  mit
stabilen vertraglich vereinbarten Cashflows unterstitzt die
Bewertungsstabilitdt. Aus diesen Griinden glauben wir, dass
Infrastruktur in einem volatilen Wirtschaftsklima weiterhin eine
defensive Anlageklasse bleibt.

Es wird erwartet, dass die Renditechancen auf dem
Schuldenmarkt zunehmen werden, wobei die Nachfrage nach
Infrastrukturschulden mit Ba- und B-Rating, die eine Pramie von
200-400 Basispunkten gegeniber Unternehmensanieinen
bieten, deutlich steigen wird, Fir Kreditgeber wird die
Refinanzierungstétigkeit im Jahr 2025 besonders wichtig
sein, da die zwischen 2020 und 2022 abgeschlossenen
Transaktionen fallig werden oder Margensteigerungen erfahren.
Diese Dynamik wird Mdoglichkeiten schaffen, Positionen
in erfolgreichen  Kreditprofilen zu  stérken, insbesondere
im Mittelstand, wo bilaterale oder fuhrende Rollen bei der
Strukturierung von Transaktionen attraktive  risikobereinigte
Renditen erzielen konnen. Diese Dynamik sorgt daflr, dass

die Spreads und lliquiditdtspramien weiterhin erhdht bleiben,
wobei hochwertige Transaktionen weiterhin einen erheblichen
Wert ligfern.

Auf der Seite der Infrastrukiuraktien markiert das Jahr 2025
einen potenziellen  Wendepunkt nach einer schwierigen
Phase der Mittelbeschaffung. Das  Fundraising-Volumen
erreichte 2023 ein Flnfjahrestief und 2024 zeigte nur eine
bescheidene Verbesserung. Trotz dieser Widrigkeiten hat die
Neubewertung von Vermdgenswerten mit einem Anstieg
der Diskontsatze um 100-250 Basispunkte ein ginstiges
Umfeld fur Fonds mit ,trockenem Pulver" geschaffen, das
bereit ist, eingesetzt zu werden. Vermdgenswerte im mittleren
Marktsegment, die weniger Wettbewerb und einen besseren
Wert als GroBprojekte bieten, sind nach wie vor besonders
atfraktiv.  Investoren  bevorzugen  zunehmend  Core-+-
Vermdgenswerte,  einschlieBlich  Entwicklungsplattformen,
die durch veriragliche Absicherungen, stabile Cashflows
und robuste Managementieams einen starken Schutz vor
Abwartsrisiken bieten.

Langfristige strukiurelle Faktoren stiizen auch weiterhin den
Infrastrukturmarkt. Die Digitalisierung, die Energiewende und
Konjunkturprogramme wie der US Infrastructure Investment
and Jobs Act erfordern enorme Investitionen, die auf 3,3 bis
6,3 Billionen US-Dollar pro Jahr geschatzt werden. Angesichts
der begrenzten Offentiichen Mittel wird privates Kapital eine
entscheidende Rolle spielen und das stetige Wachstum
des Sektors fordern. In Verbindung mit der steigenden
Anlegerstimmung und der Unterallokation bei institutionellen
Anlegern glauben wir, dass die Infrastruktur im Jahr 2025 und
darliber hinaus ein robustes Wachstum verzeichnen wird. ™

sosteneo

Infrastructure Partners

Private Credit

Partnerschaften mit Versorgungsunternehmen:

Ein Modell fiir die Energiebranche?

Wir glauben, dass privates Kapital im Energiesektor eine immer
wichtigere Rolle spielen kann, insbesondere als strategischer
Partner fur Versorgungsunternehmen. In den letzten finf
Jahren sind Versorgungsunternehmen  schnell gewachsen
und haben erhebliche Schulden angehauft. Angesichts der
steigenden Zinssatze nach der Corona-Pandemie stehen viele
nun unter dem Druck, ihre Verschuldung zu reduzieren und
gleichzeitig ihre Einnahmen zu halten. Dies bietet eine neue
Mdglichkeit, gemeinsam mit Versorgungsunternehmen in
hochwertige Projekte zu investieren, die baureif sind.

Versorgungsunternehmen — kontrollieren  oft  hochwertige
Vermdgenswerte, die sich idealerweise in der Néhe
von Netzanschliissen befinden, und sind aufgrund des
Schuldendrucks jetzt offener flr externe Partnerschaften.
Spezialisierte Infrastrukturmanager kénnen mit
Versorgungsunternehmen  Joint - Ventures - eingehen, um
das Dbenotigte Eigenkapital  bereitzustellen, waobei  die
Projektfinanzierung ausschlieBlich auf den Eigentumsanteil des
Managers entféllt—ein Ansatz, der es Versorgungsunternehmen
ermdglichen kann, ihre Einnahmen weiter zu konsolidieren,
ohne jedoch zusétzliche Schulden zu machen.

Natlirlich erfordert dies eine ausgekligelte Strukturierung und
Fachwissen, aber das Ergebnis ist fur beide Seiten von Vorteil.
Versorgungsunternehmen sichern sich das notwendige Kapital,
um ihr Portfolio an Vermdgenswerten weiter auszubauen,
wahrend sie gleichzeitig ihre Gewinne konsolidieren und
die gemeinsame Kontrolle (iber die Entscheidungsfindung
behalten. Investoren erhalten Zugang zu erstklassigen
Projekten mit einem starken, stabilen Renditepotenzial.

Da Vermogenswerte wie Kohlekraftwerke im Einklang mit den
Dekarbonisierungszielen aus dem Verkehr gezogen werden,
stehen Versorgungsunternehmen in der Regel an vorderster
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Front, wenn es um Investitionen in neue Vermdgenswerte
geht, die den Ubergang zu sauberer Energie unterstiitzen.

Privates Kapital spielt bei diesem Ubergang eine entscheidende
Rolle, indem es externe Finanzmittel fiir Projekte im Bereich
saubere Energie bereitstellt und es Versorgungsunternehmen
ermdglicht, Nachhaltigkeitsziele zu erreichen und ihre
Gewinne zu steigern, ohne ihre Bilanzen weiter zu belasten.
Spezialisierte Infrastrukturmanager konnen die BedUrfnisse
von Versorgungsunternehmen mit Strukturierungskompetenz,
schneller Kapitalbereitstellung, der Fahigkeit, umfangreiche
Investitionen zu verwalten, und technischem Verstandnis
der Technologie ergdnzen. Dartber hinaus konnen Projekte
mit starken Gegenparteien und einem soliden vertraglichen
Rahmen flr die Bau- und Befriebsphase fir Investoren
attraktiv sein, die Wert auf stabile und sichtbare Cashflows
legen. Insbesondere  konnen langfristige  Vertrdge mit
Energieverbrauchern die Einnahmen aus dem erzeugten Strom
(z. B. durch Solarparks) oder der bereitgestellten Kapazitdt (z.
B. durch Batteriespeicher) fir 10, 15 oder sogar 20 Jahre
sichern. In einigen Fallen kann der Energieverbraucher sogar
der Versorger selbst sein, was eine Angleichung der Interessen
mit den Investoren ermaglicht.

Mit Blick auf das Jahr 2025 werden voraussichtlich mehr
dieser strategischen  Partnerschaften — entstehen,  wobei
spezialisierte Infrastrukturmanager wie Sosteneo in der Lage
sind, die besonderen Fahigkeiten, die Zuverlassigkeit und die
Flexibilitdt zu bieten, die Versorgungsunternehmen suchen.
Unserer Ansicht nach ist dieses Modell ein Vorbild flr die
zuklnftige Zusammenarbeit mit Versorgungsunternehmen,
um Projekte im Bereich erneuerbare Energien voranzutreiben
und Investoren einen beispiellosen Zugang zu hochwertigen
\Vermdgenswerten zu ermdglichen.
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Managing Partner, CEO und >
ClO fir Europa, Sosteneo

"*Quellen fiir alle Daten: Infranity interne Analysen,
Preqin und Infralogic mit Datenstand Oktober 2024
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Einfachere Finanzierungsbedingungen lassen auf Erholung bei Gewerbe-

immobilien hoffen

Die Aussichten flr den gewerblichen Immaobilienmarkt haben
sich im Jahr 2024 verbessert. Das Wirtschaftswachstum
zog Anfang 2024 an, und obwohl die Prognosen in der
zweiten Jahreshélfte nach unten korrigiert wurden, hat
sich der schneller als erwartete Rlckgang der Inflation
positiv auf das Interesse der Investoren ausgewirkt. Die
globalen Zentralbanken begannen, ihre geldpolitische
Straffung zu lockern, beginnend mit der EZB im Juni, der
Bank of England im August und der US-Notenbank im
September. Niedrigere Zinssaze wirken sich allméhlich
auf den Immobiliensektor aus, wodurch der Druck auf die
Finanzierungskosten verringert und die Investitionstatigkeit
angekurbelt wird. Aus diesem Grund sind wir der Meinung,
dass Gewerbeimmobilien, insbesondere das Premium-
Segment, attraktive  Investitionsmdglichkeiten  bieten,
insbesondere da sie die Portfoliostabilitdt verbessern
und die Performance eines Multi-Asset-Class-Portfolios
erganzen konnen. Die Aktivitdten auf dem europdischen
Markt flr gewerbliche Immobilieninvestitionen haben
in den ersten drei Quartalen des Jahres zugenommen,
und angesichts der stabileren Aussichten, die durch die
erwartete Lockerung der Zinssdtze gestiitzt werden, wird
mit einer weiteren Verbesserung gerechnet.

Wir sehen Chancen in den Bereichen Logistik, Gastgewerbe
und gewerbliche Immobilienkredite. Die  zunehmende
geopolitische Unsicherheit und das Potenzial fir Storungen
des Welthandels veranlassen Unternehmen dazu, ihre
Lieferketten umzustrukiurieren, was zu einer erhdhten
Nachfrage nach Nearshoring und dem damit verbundenen
Bedarf an Industrie- und Logistikanlagen, einschlieBlich
Vertriebslagern und Logistikzentren fir die letzte Meile,

flihrt. Das Gastgewerbe hat ein besonders positives Jahr
hinter sich, mit steigenden Investitionsvolumina in der
gesamten EMEA-Region und insbesondere in Stideuropa,
wo der Antell internationaler Ketten noch weit unter dem
Niveau in den USA liegt, obwohl erwartet wird, dass sich
diese Licke in den kommenden Jahren weiter schlieBen
wird. Laut GreenStreet hat die operative Leistung des
Sektors in der gesamten EU wieder das Niveau vor der
Pandemie erreicht, wahrend sie in den USA noch unter dem
Niveau vor der Pandemie liegt. Der Markt fir gewerbliche
Immobilienkredite  bietet  Immobilieninvestoren  ein
Uberzeugendes Wertversprechen. Vorrangige Darlehen mit
konservativen Beleihungsauslaufen sind darauf ausgelegt,
stabile Cashflows zu generieren und gleichzeitig vor
Veerlusten zu schiitzen. Es gibt aber auch andere Optionen,
die hohere Renditen bei einem hoheren Risiko bieten (z. B.
Mezzanine-Darlehen).

Mit Blick auf die Zukunft gibt es mehrere strukiurelle
Faktoren, die den gewerblichen Immobilienmarkt in den
kommenden Jahren beeinflussen werden. Demografische
Verdnderungen, Trends zu Telearbeit, Nearshoring und
zunehmende Transparenz in Bezug auf ESG-Faktoren
haben alle einen erheblichen Einfluss auf die Branche.
Verschiedene Studien zeigen, dass der Immobilienmarkt
flr etwa 40% der globalen Kohlenstoffemissionen
verantwortlich ist. Bei Generali Real Estate wurden 19,8
Milliarden Euro unserer Vermdgenswerte extern zertifiziert,
Um ein widerstandsfdhiges Portfolio aufzubauen, ist es
entscheidend, bei diesen Trends an vorderster Front zu
stehen.™

# Quelle: UNEP FI mit Datenstand 02. April 2022
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Vielen Dank.

WICHTIGE INFORMATIONEN

Diese Mitteilung wurde von Generali Investments auf der Grundlage von Informationen und Meinungen der verbundenen Vermdgensverwaltungsgesellschaften erstellt,
die sich auf Quellen innerhalb und auBerhalb der Generali-Gruppe stlitzen. Obwohl diese Informationen flir die Zwecke dieses Dokuments als zuverldssig erachtet
werden, wird keine ausdrtickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewahrleistung daftr tibernommen, dass diese Informationen oder Meinungen richtig oder
vollstandig sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen, Schatzungen und Prognosen beziehen sich auf das Datum dieser Verdffentlichung
und stellen nur die Einschétzung der jeweiligen verbundenen Vermdgensverwaltungsgesellschaft dar und kénnen ohne Vorankindigung geéndert werden. Sie sollten
nicht als ausdriickliche oder stillschweigende Empfehlung in Bezug auf eine Anlagestrategie oder -beratung betrachtet werden. Vor der Zeichnung eines Angebots
fur eine Anlagedienstleistung erhélt jeder potenzielle Kunde alle Dokumente, die in den jeweils geltenden Vorschriften vorgesehen sind und die der Kunde sorgfaltig
lesen muss, bevor er eine Anlageentscheidung trifft. Die genannten Vermdgensverwaltungsgesellschaften haben maoglicherweise Anlageentscheidungen fiir die
verwalteten Portfolios getroffen und werden dies moglicherweise auch in Zukunft tun, die den hier geduBerten Ansichten widersprechen. Generali Investments und die
angeschlossenen Vermdgensverwaltungsgesellschaften tibernehmen keine Verantwortung fiir Fehler oder Auslassungen und haften nicht fiir Schéden oder Verluste,
die sich aus der unsachgemaBen Verwendung der hierin bereitgestellten Informationen ergeben.

Uber Generali Investments

Zu Generali Investments gehdren Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Infranity, Sycomore Asset Management, Aperture
Investors LLC (einschlieBlich Aperture Investors UK Ltd), Plenisfer Investments S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Lumyna Investments Limited , Sosteneo
S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Generali Real Estate S.p.A. Societa di gestione del risparmio, Conning* und unter seinen Tochtergesellschaften Global
Evolution Asset Management A/S — einschlieBlich Global Evolution USA, LLC und Global Evolution Fund Management Singapore Pte. Ltd — Octagon Credit
Investors, LLC, Pearlmark Real Estate, LLC sowie Generali Investments CEE. *EinschlieBlich Conning, Inc., Conning Asset Management Limited, Conning Asia
Pacific Limited, Conning Investment Products, Inc., Goodwin Capital Advisers, Inc. (zusammen ,Conning*). Sie ist Teil der Generali Group, die 1831 in Triest als
Assicurazioni Generali Austro-Italiche gegriindet wurde und zu den flihrenden Unternehmen in der Versicherungs- und Vermdgensverwaltungsbranche gehort.
Weitere Informationen: www.generali-investments.com

Your Partner for Progress.


https://www.generali-investments.com
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