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e Ende 2023 feierten Anleger weltweit das Ende des geldpoliti- Herausgegeben vom
schen Straffungszyklus und erwarteten schnelle Desinflation, MACRO & MARKT
aggressive Zinssenkungen und solides Gewinnwachstum. RESEARCH TEAM

e Wir befiirchten, dass sich die US-Wirtschaft im 1. Halbjahr 2024
stark abschwachen kénnte. Die Zentralbanken kénnten flirchten,
dass die drastische Lockerung der finanziellen Bedingungen
die ,letzte Inflationsmeile® erschwert und werden daher keine
Ubereilten Zinssenkungen im ersten Quartal vornehmen.

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

e Wir sehen einen Abwaértstrend bei Anleiherenditen, eher in den USA finanzielle Fragen.
als im Euroraum. Stattdessen ziehen wir EUR-Anleihen dem USD
vor. Wir bevorzugen weiterhin IG-Anleihen. Wir erwarten ein positives Das Team Ubertragt makrookonomische
Jahr fur High-Yield-Anleihen und Aktien, aber eine schwache und quantitative Ausblicke in Anlageideen,
Performance zu Jahresbeginn. Der USD diirfte insgesamt schwa- die in Anlageprozesse einfliefen.

cher werden, wenn auch nicht schnell, und der Yen sich erholen.

e 2024 wird es dann zu einer groBen Volatilitdétskonvergenz kommen,
wobei die Zinsvolatilitdt sinken wird, wahrend die Aktien-, Kredit-
und Devisenvolatilitdt zunachst steigen dirfte. Das neue Jahr bietet
viele Unwagbarkeiten.
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e Aufkurze Sichtempfehlenwireineleichte Untergewichtung

von Aktien und High Yield. |

e  Wir bevorzugen InvestmentGrade-Kredite weiterhin, vor

allem wegen des attraktiven Carrys. 3 ,
. o o j Unt.anleihen
*  Angesichts der niedrigen Renditeniveaus und des begrenzten 5

Spielraums fiir einen weiteren Renditeriickgang setzen wir auf ;
eine Untergewichtung von Euroraum-Staatsanleihen. | ‘

e US-Treasuries und Staatsanleihen der Schwellenlénder
Ubergewichten wir. Letztere werden mittelfristig auch von 3
einer nachlassenden USD-Stérke profitieren. 5 Liquiditat

e Bei Barmitteln bleiben wir bei ,fast neutral”.

e Bewertungen iber 4.700 fir den SP500 deuten Furo-Raum

in sehr naher Zukunft nicht auf einen weiteren j USA ‘
Aufwértstrend hin. Unsere Prognose niedrigerer | I

Renditen und die Erwartung der Mérkte, dass die j GB ‘
Zinssétze 2024 gesenkt werden, werden sich jedoch |
im weiteren Verlauf des Jahres 2024 (2. Halbjahr) als | Japan ‘
unterstlitzend erweisen. ‘

e Die IFO- und Sentix-Indikatoren verbessern sich,

was zu einem positiven Trend beim Netto-Cashflow
der US-Unternehmen beitragt.

China ‘

Schwellenlander ‘

Staatsanl. Euro-Raum

Kern
e Ein schnellerer Renditerlickgang in den USA im ‘ e
VergleiCh zur EWU wird dazu fUhren, dass US- Staatsanl. Euro-Raum
Treasuries im Jahr 2024 besser abschneiden werden j (Peripherie)
als Bundesanleihen. Neben dem Rickgang der 3
Renditen tréagt auch der hochwertigere Kupon zur j Staatsanl. USA ‘

Attraktivitat von US-Treasuries bei.

*  Wir bevorzugen weiterhin Investment Grade (IG), da ‘ i [ves e
die Bewertungen attraktiv sind und die fundamentale j Grade
Verschlechterung begrenzt bleiben dirfte.
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Euro hochverzinslich‘

e Neutrale Laufzeit. Laufzeit ‘

Laufzeit

e Wir gehen davon aus, dass sich der USD kurzfristig als |
widerstandsféhig erweisen wird, da sich die Weltwirtschaft | Euro vs. USD
abkihlt und die Risikostimmung nach der jingsten Rallye | '
fragil erscheint. Bessere globale Aussichten werden den
USD im zweiten Halbjahr jedoch belasten.

e Der Yen hat die Talsohle erreicht. Niedrigere US-Renditen i JPY vs. USD
und die vorsichtigen Schritte der Bod in Richtung einer ‘
Normalisierung ihrer Politik werden fir zunehmenden
Rickenwind sorgen.
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THEMEN UNTER BEOBACHTUNG

Wahrschein-
lichkeit:

Auswirkung:

Der von China ausgehende deflationdre Druck und der fortgesetzte

e UN-Abwartstrend drohen die Preisgestaltungsmacht der Unternehmen .ll =
weltweit zu untergraben.

® Hawkishe Anpassung der Politik der Zentralbanken. 'I I ==

o Deidseitiges Risiko in der Ukraine (Eskalation oder Friedensgespréche) ll I S
oder neue geopolitische Spannungen (China/Taiwan, Iran, Nordkorea).

e Extreme Wetterereignisse mit Gberproportionalen Auswirkungen auf das .| I Se

Verhaltnis von Wachstum und Inflation.

Wahrscheinlichkeit: I hoch « III niedrig

Auswirkung: hoch « | <« niedrig
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Letzte Inflationsmeile

Mehrere Zentralbanker haben kirzlich betont, dass die ,letzte Meile“ des Marathons bis zum
Inflationsziel die groBte Herausforderung sein konnte. Die These der ,letzten Meile“ besagt, dass
die Inflation zundchst rasch und dann langsamer zurtickgeht. Der rasche Rickgang der Inflation in
der Anfangsphase des ,Desinflationsmarathons® ist intuitiv nachvollziehbar, wenn der anfangliche
Inflationsanstieg durch einen negativen Angebotsschock verursacht wurde, zum Beispiel einen
sprunghaften Anstieg der Energiepreise. Wenn sich letztere stabilisieren oder sogar zurtickgehen,
kénnen guinstige Jahresvergleiche — Basiseffekte — einen schnellen Rickgang der Inflation bewirken.
Die These ist jedoch weniger eindeutig, wenn man die Kerninflation betrachtet. Die geldpolitische
Transmission erfolgt mit langen und variablen Verzégerungen, was bedeutet, dass ein gewisses MaB
an kumulativer Straffung erforderlich ist, bevor die Auswirkungen auf die Aktivitat und die Nachfrage
sichtbar werden. In dieser Phase ist es unwahrscheinlich, dass die Inflation deutlich zuriickgeht, und
ein weiterer Anstieg kann nicht ausgeschlossen werden.

Dieses Dokument basiert auf Informationen und Meinungen, die Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio aus Quellen
innerhalb und auBerhalb der Generali Gruppe erhalten hat. Obwohl diese Informationen fiir die hierin verwendeten Zwecke als zuverléssig erachtet
werden, wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Zusicherung oder Gewéhrleistung dafiir gegeben, dass diese Informationen oder Meinungen
richtig oder vollstandig sind. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Meinungen und Prognosen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt
dieser Veréffentlichung und stellen lediglich die Einschatzung der Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio dar und
kénnen ohne vorherige Ankiindigung geéndert werden. Sie sind keine explizite oder implizite Empfehlung einer Anlagestrategie oder Anlagestrategie
oder Anlageberatung. Vor der Zeichnung eines Angebots von Wertpapierdienstleistungen erhélt jeder potenzielle Kunde alle in den jeweils geltenden
Vorschriften vorgesehenen Dokumente. Diese Dokumente miissen vom Kunden sorgféltig gelesen werden, bevor er eine Anlageentscheidung trifft.
Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio kann fiir die von ihr verwalteten Portfolios Anlageentscheidungen getroffen
haben oder in Zukunft treffen, die im Widerspruch zu den hier dargelegten Ansichten stehen. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione
del risparmio entbindet sich von jeglicher Verantwortung fiir Fehler oder Auslassungen und kann nicht fir mégliche Schaden oder Verluste im
Zusammenhang mit der unsachgeméBen Verwendung der Informationen verantwortlich gemacht werden. Es wird empfohlen, die Regularien, die
auf unserer Website www.generali-am.com verfiigbar sind, zu lesen. Generali Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio ist Teil der
Generali Gruppe, die 1831 in Triest als Assicurazioni Generali Austro Italiche gegriindet wurde.

Mehr unter:
www.generali-investments.com
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