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Wirtschaftlicher Hintergrund R
Makrookonomie
Die Makrodaten deuten auf eine Verlangsamung der * Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich, ist aber nach wie vor positiv. Gleichzeitig geht die Inflation zwar zuriick, bleibt aber deutlich
Wirtschaftstatigkeit hin. Gleichwohl verzeichnet die uber den Zielvorgaben der Zentralbanken.
Wirtschaft sowohl in den USA als auch in der Eurozone nach wie  Die Geldmarkt-Futures gehen davon aus, dass sowohl die Fed als auch die EZB die Straffung der Geldpolitik zwischen Mai und Juli
vor eine positive Wachstumsrate. 2023 abschlieBen und dann aussetzen werden.

Insgesamt ist die Inflation ist dank des Riickgangs der Rohstoffpreise
in den letzten Monaten zwar gesunken, die Kerninflation scheint jedoch Vermégensallokation
nach wie vor nur sehr langsam zurtickzugehen. Der Inflationsriickgang
ist im Gange, kann aber noch nicht als abgeschlossen betrachtet
werden, inshesondere nicht aus Sicht der Zentralbanken.

VA + Die Konjunkturabschwachung, der Inflationsriickgang und das bevorstehende Ende der geldpolitischen Straffung
machen die Markte fiir Kernanleihen attraktiv.

» Risikoanlagen sind attraktiv bewertet, kdnnten aber volatil bleiben, bis das Ausmaf} der Konjunkturabschwachung
Die Erwartungen an die Geldpolitik, wie sie in den Terminkontrakten fiir abgeschatzt werden kann.
kurzfristige Zinssatze zum Ausdruck kommen, gehen davon aus, dass
die Fed auf der FOMC-Tagung im Mai die Zinsen um 25 BP anheben
wird. Erst danach dlirfte die Fed eine Zinspause einlegen. Gegen
Jahresende diirfte die Fed schlieBlich mit Zinssenkungen beginnen. Fiir
die EZB rechnet der Markt mit drei Zinserhdhungen um jeweils 25
BP auf den Sitzungen im Mai, Juni und Juli. Ab Anfang 2024 diirfte

Festverzinsliche Anlagen

+  Die Ubergewichtung von US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen wird bestétigt, da sie attraktive
Terminzinssatze aufweisen und im Falle einer makrodkonomischen Abschwachung Schutz bieten kdnnen.

auch die EZB die Zinssétze senken.  Bei den Spread-Anleihen bevorzugen wir weiterhin Investment-Grade- und Schwellenlénderanleihen; fiir High
Yields erscheint uns das Umfeld noch zu unsicher. Gegeniiber italienischen Staatsanleihen sind wir neutral

Im Gegensatz zu Mitte Marz, als es zu Spannungen im Bankensektor positioniert.

kam, haben sich die Markte mittlerweile derart verlangsamt, dass man .

eher von einem Soft Landing als von einem Hard Landing Aktien

ausgegangen werden kann. Die Anleger fragen sich jedoch nach

wie vor, in welchem AusmaB sich die Konjunktur abschwicht. + Die Bewertungen an den Aktienmérkten befinden sich auf historisch attraktiven Niveau. Das Risiko einer unerwartet

starken makrodkonomischen Abschwéchung kénnte jedoch fiir Volatilitat sorgen.

Wiéhrend sich die Konjunktur in den USA und in der Eurozone
verlangsamt, beschleunigt sich die Konjunktur in China, wo der
Ausstieg aus der Null-Covid-Politik nicht zu den Exzessen in de A

USA und in der Eurozone fiihrt. Sie waren die Ursache fir das Wahrungen
Aufflackern der Inflation.

+  Der gegeniiber den USA verzdgerte Inflationszyklus in der Eurozone kénnte die Geldstraffung der EZB im Vergleich zur Fed verlangern
und den Euro gegentber dem Dollar starken.

+ Die Unsicherheiten im Hinblick auf das Szenario und der Wechsel an der Spitze der Bank of Japan kénnten sich glinstig auf den Yen
auswirken.
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Investmentausblick

Das Referenzszenario beruht auf einem nachlassenden Wirtschaftswachstum und einer riicklaufigen Inflation, die aber immer noch Gber dem
Zielwert der Zentralbanken liegt. Vor diesem Hintergrund bestatigen wir unsere Ubergewichtung von US-amerikanischen und deutschen
Staatsanleihen. Unsere neutrale Haltung gegenuber Aktien und Spread-Anleihen halten wir jedoch bei. Solange das Ausmal} der
makrookonomischen Abschwachung noch nicht abschatzbar ist, konnten beide Anlageklassen sich als volatil erweisen.

ANLAGEKLASSE BEURTEILUNG
’ e é Positive Beurteilung fiir Treasuries und Bundesanleihen.
Die positiven Bewertungen fiir US-amerikanische und deutsche Staatsanleihen werden bestétigt.
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Neutrale Beurteilung fiir die Staatspapiere der Euro-Peripherie.
Die neutrale Beurteilung fiir Anleihen der Euro-Peripheriestaaten wird beibehalten.

Neutrale Beurteilung fiir Spread-Anleihen.
Die neutrale Beurteilung fiir die Spread-Markte wird bestétigt. Es gilt die folgende Reihenfolge:
(1) Investment Grade und Schwellenlandermarkte, (2) High Yield.

Neutrale Beurteilung fiir Aktien.
Wir bleiben bei einer neutralen Beurteilung fir Aktien. Die Bewertungen fiir die USA, Europa, die Schwellenlander,
Japan und den pazifischen Raum (ohne Japan) haben sich einander angeglichen.

Negative Beurteilung fiir den Dollar, positive Beurteilung fiir den Yen und neutrale Beurteilung fiir die
anderen Wahrungen.

Wir haben den US-Dollar untergewichtet und behalten eine Ubergewichtung des Yen sowie neutrale Bewertungen
fir die tbrigen Wahrungen bei.
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Anlageklassen im Vergleich
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Die Zinsen flr Staatsanleihen stiegen im April wieder an, nachdem sie durch die Turbulenzen im Bankensektor Mitte Marz rapide gesunken
waren. Das Zinsniveau liegt jedoch unter den Hochststanden von Anfang Marz, und die Kurven in den USA und Deutschland sind weiterhin
invertiert. Die Spreads in der Eurozone veranderten sich kaum, da sie nicht von der durch die Banken ausgelosten Volatilitat betroffen waren.
Die Spreads fur Investment-Grade-, Hochzins- und Schwellenlanderanleihen waren erneut rucklaufig. Die Aktienmarkte, die Mitte Marz unter
den Unsicherheiten litten, konnten sich wieder erholen. Der US-Dollar setzte seinen Abwartstrend fort und erreichte gegentiber dem Euro wieder
die Jahrestiefststande. Der Euro lag somit im Bereich von 1,10 US-Dollar.

Markte im Vergleich in Landeswahrung
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Bearbeitung durch Eurizon Capital. Angaben vom 27. April 2023.
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Bearbeitung durch Eurizon Capital. Angaben vom 27. April 2023.
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Thema des Monats

Diese Dokument ist ausschieBlich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die ffentliche Verbreitung ist verboten.

In den letzten Wochen haben sich die Makrodaten
tendenziell abgekuhlt. Allerdings ist das
Wirtschaftswachstum sowohl in den USA als auch
in der Eurozone weiterhin positiv.

Somit ist das fiir Anfang 2023 erwartete negative
Wachstum, das aufgrund der Kombination aus
Inflationsschock und Zinserh6hung im vergangenen
Jahr eigentlich héatte eintreten missen, nicht
eingetroffen.

Tatséchlich haben sich die Vertrauensindizes des
verarbeitenden Gewerbes in den letzten Monaten
deutlich abgeschwacht und sind in den USA und
der Eurozone in den Bereich der Kontraktion und
in China in den Bereich der Stagnation gefallen.
Diese Abschwachung der Wirtschaftstatigkeit
spiegelt neben der Straffung der Geldpolitik auch
die Auflésung der Uberkapazitaten nach der
Wiedererdffnung des Jahres 2021 wider.

Andererseits bleiben die Indikatoren fiir das
Unternehmervertrauen im Dienstleistungssektor,
die die Entwicklung der Binnennachfrage in den
verschiedenen Bereichen abbilden, sowohl in der
Eurozone als auch in China in der Expansionszone.

Diese Widerstandsfahigkeit wird durch
verschiedene Faktoren gestiitzt: die nach wie vor
positiven Auswirkungen der Steuerpolitik, die gute
Arbeitsmarktlage, die Fahigkeit der Verbraucher,
auf die sinkende Inflation zu reagieren, und die
Wiedereréffnung der Mérkte in China nach dem
Ende der Corona-Krise.

[= EURIZON

ASSET MANAGEMENT

Die Wirtschaft wachst zwar langsam, aber nicht zu langsam

Vertrauensindizes fiir das verarbeitende Gewerbe*

* ISM-Umfrage fir USA, PMI-Indikatoren fir Eurozone und China
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Vertrauensindizes fiir den Dienstleistungssektor*
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* ISM-Umfrage fur USA, PMI-Indikatoren fir Eurozone und China
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Thema des Monats (Fortsetzung)

 Das Hauptaugenmerk der Anleger wird in den
kommenden Monaten auf dem AusmaR der
Konjunkturabschwachung liegen. Dies nicht zuletzt
deshalb, weil die Inflation nach wie vor (iber den
Zielvorgaben der Zentralbanken liegt und diese daher
die Geldpolitik weiter straffen werden.

In den USA zeigt sich der Inflationsriickgang
deutlich in der Gesamtinflationsrate: Sie sank von
9,1 % im Juni letzten Jahres auf 5 % im Marz. Die
Gesamtinflation ist jedoch wieder unter die
Kerninflation zuriickgefallen, die immer noch bei 5,6 %
liegt und dank der immer noch anhaltenden
Endnachfrage nur sehr langsam zurlickgeht.

Im Vergleich zu den USA hinkt der Inflationszyklus
in der Eurozone um einige Monate hinterher. Aber
auch hier ist die Trendwende bei der
Gesamtinflation in der Jahresveranderung deutlich
zu erkennen: Nach einem Héchststand von 10,6 %
im Oktober letzten Jahres fiel sie im Marz auf 6,9 %.
In der Eurozone hingegen hat die Kerninflation mit
5,7 % im Mé&rz im Vergleich zum Vorjahr noch nicht
offiziell ihren Hohepunkt erreicht.

Mit Blick auf die Zukunft werden wir in den USA die
Wohnkosten im Auge behalten, die im vergangenen
Monat erste Anzeichen fiir eine Abschwéachung
gezeigt haben. Sollten sich diese bestatigen, kdnnte
die Kerninflation noch starker zurlickgehen.

Diese Dokument ist ausschieBlich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die ffentliche Verbreitung ist verboten.
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US-Verbraucherinflation
(jahrliche Veeranderung)

Gesamtinflation

Kerninflation

Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Verbraucherinflation in der Eurozone
(jahrliche Veranderung)
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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* In der Eurozone diirfte der Hohepunkt der
Kerninflation nicht mehr weit entfernt sein, wenn
man bedenkt, dass die Gesamtinflation seit fast sechs
Monaten riicklaufig ist.

Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass die
Zentralbanken die akkommodierende Wende
vorwegnehmen werden, bevor sich der
Inflationsriickgang gefestigt hat. Dies gilt
insbesondere, wenn man bedenkt, wie wirksam die
Zentralbanken eine systemische Ansteckung durch die
Bankenturbulenzen verhindert haben.

* Just zum Zeitpunkt der Bankenturbulenzen, Mitte .3-Mlonats-Satze fur USD unq EUR Zinskurven: USA und EUR
Mérz, wurden die Markterwartungen fiir den (historisch + 3-Monats-Future-Zinssatze)
Konjunkturzyklus in eine weniger pessimistische
Richtung korrigiert. Hierdurch wurde das Endniveau -
der geldpolitischen Straffung angehoben und der Start ’
. . 9.3
der Zinssenkungsphase nach hinten geschoben. Es .. 50
wird erwartet, dass die Fed die Zinsen um weitere f s, USD 3m 45
25 BP auf 5 bis 5,25 % anhebt und dann bis zum s 40
Herbst auf dem Niveau belassen wird. Die EZB " ":._ 354 USA *
wiederum wird die Zinsen bis Juli voraussichtlich megpsifies- 30 35
um 75 BP anheben, wobei der Zielsatz fiir Einlagen 25 -
bei 3,75 % liegen wird. EURsm 2]
, . 10 34 —e
« Nachdem der Bankensektor sich stabilisiert hatte, ‘ 0s 3.3 3.2 11
bewegten sich die Méarkte eher auf das Szenario einer oo ) .
sanften Verlangsamung des Konjunkturzyklus zu, als w -0.5 *USA: Treasuries; EUR: Swap EUR
auf eine abrupte Abbremsung. -1.0 r T T T T T
o7 0 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 3I612m 2a 3Ja 5a 10 a
* Die Kurven der Anleihezinsen stiegen wieder an, Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital. Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.

blieben jedoch unter ihren Hochststanden vom
Mérz und tendierten weiterhin negativ. Kurze und
mittlere Laufzeiten bieten attraktive Kuponsatze
(Carry), wahrend langere Laufzeiten einen
ausreichenden Schutz fiir den Fall einer starken
Konjunkturabschwéachung bieten.
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Thema des Monats (Fortsetzung)

« Als die Spannungen im Bankensektor und in Bezug
auf die Widerstandsfahigkeit des
Wirtschaftswachstums nachlieBen, erholten sich
die Risikoanlagen, ohne jedoch neue
Jahreshdchststande bei den Aktien oder neue
Tiefststande bei den Spreads zu erreichen.

Vielmehr erreichte die Aktienvolatilitat einen neuen
relativen Tiefstand und fiel auf das Niveau von
Ende 2021 zuriick, d. h. auf das Niveau vor der
Straffung durch die Fed. Dies ist ein wichtiges Indiz,
das die Erwartungen der Aktienanleger auf eine
sanfte Verlangsamung der Weltwirtschaft
widerzuspiegeln scheint.

Dieser Trend kdnnte etwas verfriiht sein. Denn zum
einen ist die Abkiihlung der Ertragslage noch nicht
abgeschlossen und zum anderen konnten sich die
Anzeichen einer makro6konomischen
Abschwachung in den kommenden Monaten infolge
der Kreditverknappung, insbesondere in den USA,
nach den Spannungen im Bankensektor im Mérz noch
verstarken.

Diese Dokument ist ausschieBlich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die ffentliche Verbreitung ist verboten.
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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DIESES DOKUMENT IST AUSSCHLIESSLICH FUR INSTITUTIONELLE UND/ODER PROFESSIONELLE ANLEGER BESTIMMT. DIE OFFENTLICHE VERBREITUNG IST VERBOTEN.

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

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

Eurizon Capital SGR S.p.A.

Sitz: Piazzetta Giordano dell’Amore, 3, 20.121 Mailand, Italien

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