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+ Die US-Wirtschaft ibertrifft weiterhin die wichtigsten Wettbewerber
aufdenentwickelten Markten. Auchwennnochgrof3e Unsicherheiten
bei der Umsetzung bestehen, diirfte Trumps politische Agenda den

US-Exzeptionalismus bis weit ins Jahr 2025 aufrechterhalten.

Trotz der Risiken, die sich aus handelspolitischen und geopolitischen
Spannungen ergeben, dirfte die Risikostimmung auch kiinftig
durch das robuste globale Wachstum, die riicklaufige Inflation und
die Zinssenkungen der Zentralbanken gestiitzt werden.

Doch regionale Differenzierung ist wichtig. Unsere leichte Ubergewich-
tung von Aktien ist auf Lander auf3erhalb des Euroraums ausgerichtet.

Aber wir erwarmen uns fiir eine langere Laufzeit im Euroraum, wobei
wir Unternehmensanleihen weiterhin den Vorzug geben. Der US-Dollar

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.

wird wohl noch langer starker bleiben.

USA

@ Der Konsum unterstiitzt
weiterhin ein Wachstum von
>2,5%...

@ ..verhindert aber eine
schnellere Disinflation.

O Fed verlangsamt das Tempo
der Kiirzungen.

@ Die erste Entscheidung der

JAPAN

@ BoJ wird wahrscheinlich
spatestens im Dezember/Q1
2025 die Zinsen anheben ...

@ ... aber starke
Realeinkommen werden
den Konsum stiitzen.

O Japanische Investoren
wurden zu Nettoverkaufern
von Staatsanleihen,

ausgenommen Schatzbriefe.

EUROZONE

@ Das Geschiftsklima bleibt
extrem schwach.

@ Politische Unsicherheit in
Deutschland (vorgezogene
Neuwahlen) und
Frankreich (Gefahr eines

Regierungszusammenbruchs).

& Inflation steigt im November
auf 2,3 %.

CHINA

@ Enttduschung liber den
neuen Konjunkturplan.
@ Hochfrequenz-

Indikatoren verbessern
sich.

@ Weitere
Hinweise auf die
Konjunkturbelebung
im Dezember erwartet.

@ US-Politik und

neuen Regierung ist der

Schliissel zum Wachstum im @ EZB will stirker und schneller

Zolle, um bei Bedarf

Jahr 2025 lockern. die Konjunktur-
’ mafBnahmen zu
verstarken.
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SCHWELLENLANDER
@ Wachstums- und Inflationsumfeld weiterhin positiv. @ positiv
@ Furcht vor neuen US-Zéllen belastet EM-FX. @ negativ
@ Trumps Sieg wird die Stimmung in der Wirtschaft und die Investitionen belasten. @ zubeobachten
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Laufzeit

Wahrungen

Erhéhung der Ubergewichtung von Aktien, da Inflation und
Geldpolitik nachlassen. Neigung zur Allokation in Richtung
USA und Japan.

InvestmentGrade-Unternehmensanleihen weiterhin (ibergewich-
ten, da die Ausfallquote stabil ist. Bevorzugt Euroraum- und
nichtfinanzielle InvestmentGrade-Unternehmensanleihen.

Die Untergewichtung von Staatsanleihen beibehalten,
insbesondere Euro-Kernanleihen. Wir behalten die Unterge-
wichtung von Barmitteln bei.

Angesichts der Unsicherheiten in Europa Ubergewichtung
des USD gegeniiber dem Euro.

«  Die ausgeraumte Wahlungewissheit tragt zur Zurtick-
haltung der Zentralbanken und den giinstigen makro-
okonomischen Trends bei, insbesondere in den USA.

. Die WWU ist starker gefahrdet, durfte aber in den
nachsten Quartalen an Schwung gewinnen.

«  Wirrechnen mit einer positiven Gesamtrendite (TR) von
9-17 % fur die EU und 4-8 % fiir die USA in 12 Monaten,
plus einer fundamental bedingten Rotation aus US-IT in
andere Sektoren und Lander auBBerhalb der USA.

- Die Ausweitung der transatlantischen Renditespanne
kann sich weiter fortsetzen. Hauptfaktoren: weitere
Zinssenkungen, nachlassender Inflationsdruck.

«  Gunstiges Umfeld fiir Euroraum-Anleihen, die nicht zum
Kerngeschaft gehoren, aber franzosische OATs werden
wahrscheinlich weiterhin schwach abschneiden.

«  Moderat langere Laufzeiten.

«  Léanger starkerer USD aufgrund hoherer Inflationsrisiken,
anhaltender globaler Unsicherheit und Zufliissen auslandi-
scher Direktinvestitionen infolge von Zéllen.

« Weitere Abschwéchung des EUR/USD. Paritat scheint moglich,
wenn radikale Z6lle eingefiihrt werden.
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THEMEN UNTER BEOBACHTUNG

Das Inflationsrisiko ist in den USA hoher (aufgrund der angespannten Lage auf

Wabhrschein-
lichkeit:

Auswirkung:

dem Immobilien- und Arbeitsmarkt sowie der neuen Trump-Zélle), wahrend es I .
® im Euroraum ausgeglichener ist (das Lohnwachstum ist im Dienstleistungssektor ll =
immer noch hoch, aber die Warenpreise konnten aufgrund der Auswirkungen der
chinesischen Schwache, die das Angebot erhéhen wiirde, schneller sinken). II S o
. 4
® Trump fihrt rasch hohe Strafzolle ein. .
III Se
o China schniirt kiihnes Konjunkturpaket zur Férderung von Konsum und ll -
Immobilien. . A
o Geopolitischer Stress in zwei Richtungen: Eskalationsrisiko vs.

Waffenstillstandschancen (Ukraine, Naher Osten).

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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