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Wirtschaftlicher Hintergrund

Makrookonomie
Die Spannungen, die in den USA die Regionalbanken und + Die Spannungen im Bankensektor zeigen, dass der Grad der geldpolitischen Straffung hoch ist und das Potenzial hat, die
in Europa die Credit Suisse betreffen, sind eine indirekte Wirtschaftstatigkeit zu verlangsamen und die Inflation einzuddammen.
Folge der von der Fed und der EZB beschlossenen Straffung der »  Geldmarkt-Futures gehen davon aus, dass das Ende der geldpolitischen Straffung nahe ist, und spekulieren darauf, dass die Fed und
Geldpolitik. die EZB die Zinsen in der zweiten Jahreshalfte senken werden.
Die Fed, die den Banken wieder Kreditlinien zur Verfigung stellt, um
eine Liquiditatskrise zu vermeiden, hat auf ihrer Marz-Sitzung die Vermégensallokation
Zinssatze um 25 BP angehoben, gleichzeitig aber darauf VA
hingewiesen, dass sie die aufgetretenen Spannungen bei kiinftigen «  Das mdgliche Ende der Geldstraffung und die wahrscheinliche Konjunkturabschwéchung sorgen dafiir, dass die

Sitzungen beriicksichtigen wird.

Mérkte fir Kernanleihen wieder attraktiv sind.
* Risikoanlagen sind attraktiv bewertet, kdnnten aber volatil bleiben, solange keine beruhigende Ldsung fiir den

Selbst die EZB hat nach der Anhebung der Zinssatze um S0 BP von Bankensektor gefunden wird und sich die Konjunktur weiter abschwacht.

ihren urspriinglichen Absichten Abstand genommen und sich die
Maglichkeit offen gelassen, ihre Zinsanhebungen zu verlangsamen
oder sogar auszusetzen.

Festverzinsliche Anlagen

Die Markterwartungen haben sich dramatisch verandert. In den Fed-
Funds-Futures ist nun eine Aussetzung der Zinserhéhung im Mai und ab
Juni gar eine Zinssenkung eingepreist. Fir die EZB rechnet der Markt

+  Die Ubergewichtung von US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen, die attraktive Laufzeiten haben und
im Falle einer makrodkonomischen Abschwachung Schutz bieten kdnnen, wird bestéatigt.

mit einer weiteren Anhebung um 50 BP. Aber auch hier wird eine  Bei den Spread-Anleihen bevorzugen wir weiterhin Investment-Grade- und Schwellenléanderanleihen. Das
Zinspause erwartet. Marktumfeld fiir Hochzinsanleihen erscheint uns hingegen nach wie vor unsicher. Gegeniber italienischen
Staatsanleihen sind wir neutral positioniert.

In beiden Fallen wird von einer drastischen Verlangsamung des

Wirtschaftswachstums ausgegangen — ein Szenario, das jedoch Aktien

vermieden werden kdnnte, wenn es den Zentralbanken gelingt, die A

Liquiditatskrise rasch einzudammen. Jedenfalls rechnet inzwischen + Die Notierungen an den Aktienmérkten befinden sich auf historisch attraktiven Niveaus, aber die Spannungen im
kaum noch jemand mit einer Riickkehr zur aggressiven Geldpolitik. Bankensektor und die wahrscheinliche makrodkonomische Verlangsamung kénnten weiter fiir Volatilitat sorgen.
SchiieBlich haben die Bankenturbulenzen bereits gezeigt, wie grofs die +  Der US-Markt und die Wachstumssektoren kénnten sich in einem Umfeld, in dem die Zinsen nicht mehr steigen,

Einschrankungen sind, die mit dem Zinsanstieg einhergehen. erneut besser entwickeln als andere.
Der Fokus liegt somit derzeit auf China, wo die Wirtschaft nach
der Wiedereroffnung der Markte allmahlich wieder an Fahrt

gewinnt, ohne dass es dort zu &hnlichen Auswtichsen kommt, o . . . ) _ _ o
wie wir sie in den USA und der Eurozone gesehen haben. +  Das mégliche Ende der Zinsanhebungen durch die Fed kann dazu fiihren, dass der US-Dollar schwéacher wird. Allerdings wird diese

Bewegung durch die vom Bankensektor ausgehende Verunsicherung der Markte wieder aufgewogen, sodass sich am Ende beide
Entwicklungen die Waage halten.
+ Die Unsicherheiten an den Mérkten und der mdgliche Wechsel an der Spitze der Bank of Japan kénnten dem Yen Auftrieb geben.

Wahrungen

Diese Dokument ist ausschieflich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die offentliche Verbreitung ist verboten. 30. Marz 2023 2
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Investmentausblick

Im Basisszenario wird davon ausgegangen, dass die Zentralbanken eine weniger aggressive Haltung einnehmen werden. Der Grund dafur sind die
Spannungen im Bankensystem, die eine wahrscheinliche Abschwachung der Wirtschaftstatigkeit und eine Riickkehr der Inflation erwarten lassen. In
diesem Zusammenhang wird die Ubergewichtung von US-amerikanischen und deutschen Staatsanleihen bestatigt. Die neutrale Haltung gegeniiber Aktien
und Spread-Anleihen wird beibehalten. Letztere kdnnten in Erwartung einer beruhigenden Lésung flr die Liquiditatsprobleme der Banken weiterhin volatil

sein.
ANLAGEKLASSE BEURTEILUNG
’ e é Positive Beurteilung fiir Treasuries und Bundesanleihen.
Die positiven Bewertungen fiir US-amerikanische und deutsche Staatsanleihen werden bestétigt.
POSITIV USA (+
FESTVERZINSLICHE POSITIV DE (+ )
WERTPAPIERE
Global Government
Neutrale Beurteilung fiir die Staatspapiere der Euro-Peripherie.
’ e Die neutrale Beurteilung fiir Anleihen der Euro-Peripheriestaaten wird beibehalten.
NEUTRAL PERIPHERIESTAATEN (=)
Neutrale Beurteilung fiir Spread-Anleihen.
FESTVERZINSLICHE ’ e e Die neutrale Beurteilung fiir die Spread-Markte wird bestétigt. Es gilt die folgende Reihenfolge:
WERTPAPIERE (1) Investment Grade, (2) Schwellenlandermarkte, (3) High Yield.
Kreditspreads NEUTRAL (=
Neutrale Beurteilung fiir Aktien.
’ e Die Beurteilung fiir Aktien bleibt neutral. Geografisch gesehen werden die USA starker und Europa
AKTIEN schwacher gewichtet, wobei sich die Reihenfolge der relativen Praferenz wie folgt andert: (1) USA und
NEUTRAL (= Schwellenlander, (2) Pazifik ohne Japan, (3) Europa und Japan.

B Neutrale Beurteilung fiir den Dollar, positive Beurteilung fiir den Yen und neutrale Beurteilung fiir die
WAHRUNGEN anderen Wahrungen. "

Die neutrale Positionierung gegeniiber dem US-Dollar und die Ubergewichtung des Yen werden bestétigt. Die
NEUTRAL DOLLAR (= . o . .
POSITIV YEN (+) neutralen Beurteilungen der tbrigen Wahrungen werden ebenfalls beibehalten.
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Anlageklassen im Vergleich

Aufgrund der Spannungen im Bankensektor sind Staatsanleihen stark zurtickgegangen. Der Riickgang betraf alle Laufzeiten, war aber am kurzen Ende
starker ausgepragt. Die US-Kurve und die deutsche Kurve bleiben jedoch invertiert. Die Spreads in der Eurozone weiteten sich leicht aus, hielten sich aber
im Vergleich zu fruheren Unsicherheitsphasen eindeutig im Rahmen. Die Spreads fur Investment-Grade-, Hochzins- und Schwellenlander-
Unternehmensanleihen weiteten sich deutlich aus. Die Borsen weisen einen negativen Saldo auf, wobei der Finanz- und der Immobiliensektor den Markt
nach unten zogen. Der US-Dollar schwachte sich leicht ab, der Yen wurde starker.

Markte im Vergleich in Landeswahrung
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Bearbeitung durch Eurizon Capital. Angaben vom 29. Marz 2023.

Markte im Vergleich in Euro

13,0%

0,
15% 9.8% 10,1%
10% . 6,6% . . 6,0% 6,1%
o 0 % 9 % 8% 5%
5%  20%og, ¥ ax I ST g% 22% 28% 429 I I 08% 4% . l
0% [~ - N | [ | — [ ] - |- [ | o H _ -
0 - — [ | - | - | -
5% o 08% 03% 4 gy, -0,5% 1.4% -0,2% o -0.2% I 18%.2%
-10% -8.7%
15% 14,0% ‘
-20% o
Al 10JUSA Anl.10JDE ANLAUIT HY-ANLUSA HY-ANLEUR  AnlSchwelenl$  Anl.Schwelenl LW AKLUSA(SSP500)  AKLEURO AGDE(Dax)  AKIT(Alshare)  AktJP(Topk) Akt Schwelenl. Energie Industiemetale  Edelmetalle
(Eurosoxx)
uelle: Daten von Refinitiv Eikon
Q , EYTD m1M

Bearbeitung durch Eurizon Capital. Angaben vom 29. Marz 2023.
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Die Fed, die EZB und der Beinahe-Crash der Banken
* Die Spannungen beziiglich der US-
Regionalbanken, der Zusammenbruch der Silicon
Valley Bank und die Ubernahme der Credit Suisse
als Ansteckungspunkt in Europa sind eine
indirekte Folge der von der Fed und der EZB im
vergangenen Jahr beschlossenen rigorosen
Straffung der Geldpolitik.
Eurozone: Kreditnachfrage laut EZB-Erhebung USA: Kreditnachfrage laut Fed-Erhebung
" Sie sind als unerwiinschter Nebeneffekt i (% der Banken, die eine erhdhte Nachfrage melden) (% der Banken, die eine erhdhte Nachfrage melden)
Kampf gegen die Inflation zu sehen, den die Fed
und die EZB um jeden Preis fiihren wollten,
selbst um den Preis einer mdglichen Rezession 60
oder, implizit, eines Finanzcrashs. L 50 - 60
F 40 Kreditnachfrage | 40
« Die Tatsache, dass ein Finanzcrash eintritt, ist ein i gg "f’é‘rgdft‘f;h:e'g”
Zeichen dafiir, dass die von den Zentralbanken L 10 - 20
ausgelodsten Einschréankungen der Finanzmérkte P 0 Lo
ein hohes MaB erreicht haben — ein Hinweis, Kreditnachfrage I :;8
dem die Zentralbanken nun Rechnung tragen von Untemehmen L -30 - -20
miissen. I :28 Kreditnachfrage von 40
) | 60 Unternehmen
* Diese Spannungen treten namlich zu einem Kred,ﬁgigﬂ:ﬁgﬁ von - 70 - -60
Zeitpunkt auf, zu dem die Inanspruchnahme von - -80
. 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 - -80
Krediten durch Haushalte und Unternehmen 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
aufgrund der hohen Zinsen bereits zurlickgeht. Die
Unsicherheit im Bankensektor wird die Banken Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital. Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.

zu weiteren Verscharfungen der
Kreditkonditionen veranlassen und damit die
geldpolitischen Zwénge fiir das
Wirtschaftssystem verstarken.

Diese Dokument ist ausschieflich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die offentliche Verbreitung ist verboten. 30. Marz 2023 5



Thema des Monats (Fortsetzung)

* Die derzeitige Kombination aus Wachstum und
Inflation zeigt, dass die Volkswirtschaften einer
Uberhitzung noch naher sind als einer
Rezession.

* Die allgemeine Inflation ist in den letzten Monaten
dank niedrigerer Rohstoffpreise zuriickgegangen.
Aber die Kerninflation geht nicht so schnell
zuriick wie erhofft, insbesondere in der
Eurozone, wo sie ihren Hohepunkt noch nicht
erreicht hat.

« Die Wirtschaftstatigkeit schwécht sich nach dem
rasanten Anstieg im Jahr 2021 ab, bleibt aber stark
genug, um die Arbeitslosenquoten in der
Eurozone und in den USA auf einem absoluten
Tiefstand zu halten.

* Die Finanzmarkte haben auf die Spannungen bei
den Banken mit einer drastischen Anderung der
Erwartungen an die Geldpolitik reagiert.

* Die Fed-Funds-Futures lassen derzeit erwarten,
dass die Fed die Zinsen auf ihrer Mai-Sitzung
nicht anheben und zwischen Juni und Juli mit
Zinssenkungen beginnen wird. Selbst der
Geldmarkt rechnet mit einem Riickgang der Fed
Funds von derzeit 5 % auf 3 % Ende 2024. Fiir die
EZB erwartet der Markt weitere Anhebungen um
bis zu 50 BP vor dem Sommer. Aber auch die
EZB wird ab Herbst eine Pause einlegen und die
Zinsen senken.

Diese Dokument ist ausschieBlich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die ffentliche Verbreitung ist verboten.
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Inflation in den USA und der Eurozone
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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» Wenn die Zentralbanken, was wahrscheinlich ist,
alles tun werden, um die finanzielle Instabilitat
erfolgreich einzudammen, konnten diese
Erwartungen allmahlich nach oben korrigiert
werden. Dies gilt insbesondere dann, wenn sich die
Makrodaten erneut als widerstandsfahiger erweisen
als erwartet. Die Hypothese, dass die Zentralbanken
wie in den vergangenen Monaten wieder einen
aggressiven Ton anschlagen werden, muss allerdings
als steil angesehen werden. Die Turbulenzen im
Bankensektor haben némlich gezeigt, dass der Grad
der geldpolitischen Straffung bereits sehr hoch ist.

Ein weniger aggressives Vorgehen der
Zentralbanken stellt nach wie vor ein giinstiges
Umfeld fiir die Anleihemarkte dar. Zwar sind die
Félligkeitssatze gegenliber den Hochststanden von
Anfang Marz gesunken, doch sind die
Falligkeitsrenditen im Vergleich zum Ausgangspunkt
von vor einem Jahr nach wie vor attraktiv.

Da die Zinskurven fiir Kernemittenten immer noch
negativ geneigt sind, bieten Anleihen mit kurzen und
mittleren Laufzeiten attraktive Kuponsatze (Carry).
Léngere Laufzeiten wiederum bieten reichlich
Margen, um die Portfolios im Falle eines starken
Konjunkturabschwungs zu schiitzen.

Die Realsatze fiir inflationsgebundene Wertpapiere
sind sowohl in den USA als auch in der Eurozone
positiv und bieten bei angemessener Diversifizierung
und unter Ausschluss der kurzfristigen Volatilitat eine
attraktive echte Renditechance fiir Portfolios.

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

3-Monats-Satze fiir USD und EUR
(historisch + 3-Monats-Future-Zinssatze)
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Quelle: Daten von Refinitiv Eikon, Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Thema des Monats (Fortsetzung)

« Auf der Risikoseite war die Volatilitat bei Spread-
Anleihen hdher als bei Aktien. Dies ist einerseits
auf die Entscheidung der Schweizer Behorden
zurlickzufiihren, nachrangige AT1-Anleihen der
Credit Suisse gegentiber Aktien schlechter zu
stellen. Andererseits haben die Spannungen bei den
Banken die Aufmerksamkeit auf die Méglichkeit
weiterer Turbulenzen in der Kreditwelt gelenkt.

Bei den erreichten Spreads im Bereich von 500 BP
gelten Hochzinsanleihen als historisch attraktiv.
Vor dem Hintergrund einer makroékonomischen
Verlangsamung und eines méglichen Anstiegs der
Ausfallquoten ist es jedoch sehr wahrscheinlich,
dass die Volatilitat hoch bleiben wird.
Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-
Rating erscheinen attraktiver, da sie weniger den
Unsicherheiten des Marktumfelds ausgesetzt sind.
Gleichwohl ist ihr Zinssatz bei Falligkeit niedriger.

Auf dem Hohepunkt der Unsicherheit kam es an
den Aktienmarkten zu einer Korrektur, die jedoch
im Vergleich zu friiheren Episoden mit einer
begrenzten Volatilitat einherging. Die absoluten
Bewertungen sind im historischen Vergleich
attraktiv, und die Risikopramie ist im Vergleich
zu Staatsanleihen hoch. Die erwartete
Konjunkturabschwachung, bei der ein Hard Landing
nicht ausgeschlossen werden kann, kénnte jedoch
weiterhin fur Volatilitdt sorgen und den bereits
eingetretenen, aber noch nicht abgeschlossenen
Ertragsriickgang fortsetzen.

Diese Dokument ist ausschieBlich fiir professionelle und/oder institutionelle Anleger bestimmt. Die ffentliche Verbreitung ist verboten.
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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 Tétigkeitsbericht und ein Halbjahresbericht sowie genaue Veréffentiichungen erhaltlich 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 enthalt ndhere 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 (1T11991500015) - 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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