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Makro- und Marktumfeld

Zusammenfassung

Wirtschafts- und geldpolitisches Umfeld

Makro: Robuste Dynamik der US-Wirtschaft halt an, Stimmung im Euroraum bleibt
trotz resilienten Arbeitsmarkts pessimistisch

Die Rickkehr Donald Trumps ins WeiBe Haus und der Erfolg der Republikaner in
beiden Kammern des US-Kongresses befeuern Erwartungen, dass die Politik der
nachsten Regierung die amerikanische Ausnahmestellung in der Wirtschaft
intensivieren wird. Die Inflation zieht wieder leicht an.

Im Euroraum erweist sich der Arbeitsmarkt trotz Konjunkturflaute weiter als
widerstandsfahig, aber Umfragen deuten auf eine Abschwachung der Arbeitskrdfte-
nachfrage hin. FUr das vierte Quartal ist mit einem voribergehenden Anstieq der
Inflation zu rechnen.

Die chinesische Regierung kindigt wenige Tade nach Trumps Wahlsieg in den USA ein
Umschuldungsprogramm in Hohe von 1,4 Bio. US-Dollar an, um hoch verschuldete

Provinzregierunden zu retten und die chinesische Wirtschaft anzukurbeln.

Notenbanken: Weitere Zinssenkungen um 25 Bp im Dezember auf beiden Seiten des
Atlantiks wahrscheinlich

Die Fed senkt den US-Leitzins weiter, um 25 Basispunkte, auf eine Zielspanne von
4,50% bis 4,75%. Die Entscheidung fUr eine neutralere politische Haltung wird von
Fortschritten bei der Inflationsbekampfung und von den jingsten, schwdcheren
Beschaftigungsdaten unterstitzt.

Trotz hartnackiger Inflationszahlen dirfte die schwache Nachfrade in den Euroraum-
Kernlandern, insbesondere Frankreich und Deutschland, der EZB als Begrindung fur
weitere Zinssenkungen dienlich sein — so auch bei der kommenden Zinssitzung im
Dezember.

Markte

Renten/Anleihen: In Europa wirkt die Duration starker auf die Anleiheertragde als in
den USA

Erwartunden hinsichtlich Zinssenkungen in den USA gehen zur(ck: Es werden nun noch
drei Senkunden der Fed in den nachsten zwolf Monaten erwartet.

Der US-Staatsanleihemarkt stabilisiert sich im November, wahrend die jingsten
Inflationsdaten fUr leichten Gegenwind sorden. Renditen in Europa entkoppeln sich in
den vergangenen Monaten ungewdhnlich stark von denen in den USA.

Aktien: US-Aktien readieren duBerst positiv auf Trumps Wahlsied, andere Redionen
wenider freundlich

Die Aussicht auf (weitere) Steuersenkungen, eine expansive Finanzpolitik und die
Umsetzung einer von ,,America First* gepragten Handelspolitik geben den US-
Aktienmarkten machtig Auftrieb. Auch positive Makrodaten tragen zur Rally bei.

Sorgen hinsichtlich der US-Handelspolitik und Gewinnwarnungen von Automabilbauern
und aus der KonsumgUter-Branche belasten hingegen europdische Aktien.

Auch chinesische Aktien werden gebremst von Sorgen um einen bevorstehenden
Handelskonflikt und Bedenken, ab die Stimulus-MaBnahmen der Redierung ausreichen,
um die Erholung starker in Gang zu bringen.

Wihrunden & Rohstoffe: Olpreis diirfte weiter unter Druck bleiben

Wahrend das OPEC+ Kartell entscheidet, frihestens ab April 2025 seine Férderung zu
erhohen, liegt der Preis fUr Brent-Rohol Ende November nur knapp Uber dem Jahrestief.

Der US-Dollar verbucht dank des US-Wahlausgangs auf handelsgewichteter Basis die
starksten aufeinander folgenden monatlichen Gewinne seit qut zwei Jahren.

Der Goldpreis tritt in eine Konsolidierungsphase ein. r'
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Makro: Robuste Dynamik der US-Wirtschaft halt an, Stimmung im Euroraum bleibt pessimistisch

Deutlich mehr neue Stellen in den USA - Arbeitslosenquote steigt aber

Arbeitslosenquote nahert sich hdchstem Stand seit Okt. 21 Stimmung in US-Industrie hellt sich unerwartet stark auf
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Stratedy (Dargestellter Zeitaum: 31.10.2019-31.10.2024 bzw. 30.11.2019-30.11.2024)
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Makro: Robuste Dynamik der US-Wirtschaft halt an, Stimmung im Euroraum bleibt pessimistisch
Schwache Nachfrage in Euro-Kernlandern Frankreich und Deutschland belastet
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestelter Zeitaum: 30.11.2019-30.11.2024 bzw. 30.11.2022-30.11.2024)



Euroraum-Inflation steigt wieder Uber 2-Prozent-Ziel
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Makro: US-Wirtschaft wachst starker als erwartet, konjunkturelle Erholung im Euroraum verlangsamt sich
Vorubergehender Anstieg der Inflation im vierten Quartal wahrscheinlich

US-Inflation zieht im Oktober wieder leicht an
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024 bzw. 31.10.2019-31.10.2024)
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Weiterer 25-Bp-Schritt der EZB im Dezember erwartet

50
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0
-0,5
-1,0

——Hauptrefinanzierungssatz (MRO, in %)
——Einlagesatz (in %)

™

\2 © & S S R $2

> q/b&

N e R D D DD
O O R O O O O N

Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukUnftige Entwicklung.
Quelle: Bloomberg, Refinitiv Datastream, UniCredit Group Investment Strateqy (Dardestellter Zeitraum: 30.11.2014-30.11.2024)
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Fed durfte neutralere politische Haltung anvisieren
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Notenbanken: Weitere Zinssenkungen um 25 Bp im Dezember auf beiden Seiten des Atlantiks wahrscheinlich
Fortschritte bei der Inflationsbekampfung ermoglichen weitere Senku
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Anleihen: In Europa wirkt die Duration starker auf die Anleiheertrage als in den USA

Zinssenkungserwartundgen in USA gehen zuruck, was aber wenig Auswirkungen hat

Jungste Inflationsdaten bedeuten leichten Gegenwind fur die Anleihenmarkte
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Entwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird
Jjeweils die zum relevanten Zeitpunkt "passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abdebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter
folgenden Voraussetzunden: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiedeln die unterschiedlichen Risikoeinschadtzungen der Anleger zu den jeweiligen

Produkten bzw. Landern wieder (héhere Renditechance=hohere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren.
Quelle: Bloomberdg, UniCredit Wealth Management. (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) '
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Anleihen: In Europa wirkt die Duration starker auf die Anleiheertrage als in den USA

Konjunkturschwache dominiert die Euro-Anleihemarkte

Renditen in Europa entkoppeln sich in den vergangenen Monaten ungewo6hnlich stark von denen in den USA
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Hinweis: *Der Bloomberg Global Aggregate Index umfasst Investment-Grade Staatsanleihen, regierungsnahe Anleihen, Unternehmensanleihen und verbriefte festverzinsliche Anleihen von Emittenten aus Industrie- und Schwellenlandern. Die Yield to Worst ist die niedrigste
potenzielle Rendite, die fir eine Anleihe erzielt werden kann, ohne dass der Emittent tatsdchlich ausfallt. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Die Indizes kénnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Der dardestellte Performancevergleich

lasst die unterschiedlichen Risikoprofile der Anlageklassen unber{cksichtigt.
Quelle: Bloomberdg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) '
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Aktien: US-Aktien reagieren auBerst positiv auf Trumps Wahlsieg, andere Regionen weniger freundlich

Ausdang der US-Wahl gibt US-Aktienmarkten machtig Auftrieb

Sorden hinsichtlich der US-Handelspolitik und Gewinnwarnungen belasten europadische Aktien
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Die Indizes kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Frihere Wertentwicklungen,
Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine kiinftige Wertentwicklung. Die Rendite kann auch infolge von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) r i
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Aktien: US-Aktien reagieren auBerst positiv auf Trumps Wahlsieg, andere Regionen weniger freundlich

Bewertundsdifferenz zwischen USA und Europa divergiert weiter

US-Bewertungen steigen weiter, aber eine Kl-Blase sehen wir nicht

25
KGVs (basierend auf rollierenden 12M Gewinnerwartungen)
——FEuropa  =——Nordamerika  =——Pazifik (Ind.Land.)  ——Schwellenlander
- Wty
20
» \'
17,5 TR | B R b S A . W Y, ST
| r\'r’ A
15 D eranen A . ...\ .
'
12’5 H - e \ ..... B b O G R
'
10 ............... s
7,5
Nov-19 Nov-20 Nov-21 Nov-22 Nov-23 Nov-24

Hinweis: Die Indizes kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Frihere Wertentwicklungen,
Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine kiinftige Wertentwicklung. Die Rendite kann auch infolge von Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) r i
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Aktien: US-Aktien reagieren auBerst positiv auf Trumps Wahlsieg, andere Regionen weniger freundlich

Langfristider Trend zeigt trotz immer neuer Krisen nach oben

Aktien bleiben — mit einem ausgewodgenen Gewicht im Multi-Asset-Portfolio — strategisch interessant
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Die Indizes kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine
Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder
fallen. Der dargestellte Performancevergleich ldsst die unterschiedlichen Risikoprofile der Anlageklassen unbericksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.1954-30.11.2024) J
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Wahrungen & Rohstoffe: Preisdruck auf den Olpreis dirfte anhalten

OPEC+ will seine Forderung frohestens ab April 2025 erhohen

Goldpreis tritt in Konsolidierungsphase ein Preis fur Brent zuletzt nur knapp Gber dem Jahrestief
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Hinweis: Der friher als Dow Jones-UBS Industriemetalle Subindex bezeichnete Bloomberg-Index setzt sich zusammen aus Terminkontrakten auf Aluminium, Kupfer, Nickel und Zink. Er spiegelt die Rendite der zugrundeliegenden
Preisbewegunden der Rohstoff-Futures wider. Er wird in USD notiert. Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Bei der Wahrungs- und Rohstoffpreisentwicklung
sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht beriicksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dardestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) r'

13



Wahrungen & Rohstoffe: Preisdruck auf den Olpreis dirfte anhalten

US-Dollar verbucht deutliche Gewinne

Euro-Wechselkurse gegeniuber fUhrenden Wahrungen Handelsgewichtete Wahrungsindizes (Bloomberg)
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Hinweis: Vergangenheitswerte, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukUnftige Wertentwicklung. Bei der Wahrungs- und Rohstoffpreisentwicklung sind anfallende Erwerbs- und
Verwahrkosten nicht beriicksichtigt. Die Bloomberg-Indizes bilden die Wertentwicklung der entsprechenden Wahrung gegeniber einem Korb fihrender globaler Wahrungen ab.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy (Dargestellter Zeitraum: 30.11.2019-30.11.2024) r i
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Rechtliche Hinweise

MARKETINGMITTEILUNG

Diese Publikation stellt eine Marketingmitteilung der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der UniCredit Bank GmbH (im Folgenden gemeinsam als ,,UniCredit Group“ bezeichnet) dar, richtet sich an
die breite Offentlichkeit und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken kostenlos zur Verfiigung gestellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon dar nicht ein Angebot an
die Offentlichkeit oder eine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Die hierin enthaltenen Informationen stellen keine Finanzanalyse dar, da sie nicht nur inhaltlich unvollstandig sind, sondern auch nicht in
Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmunden zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier genannten Emittenten, Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlegung zu den von der
UniCredit Group gehaltenen Interessen und Positionen sind abrufbar unter: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschdtzungen und/oder Beurteilunden stellen die unabhangige Meinung der
UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, nach bestem Wissen und Gewissen auf der Grundlage der zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfiigbaren, aus zuverldssigen Quellen stammenden Daten
gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und kénnen sich nach der Verdffentlichung jederzeit andern, fur deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group keine Gewahr Gbernimmt. Der Interessent
muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhangigkeit seine eigene Anlagebeurteilung vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlegungen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfiigbaren
Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden
Angebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frihere Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleistung beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.
2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anlegers lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von Wechselkursanderungen stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitdt der Anlage auswirken.

3. /T_nlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankunden unterliegen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes eingesetztes Kapital
verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs zu erheblichen Verlusten bis hin zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fihren kénnen.
5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fir den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren oder verldssliche Informationen Uber deren Wert zu erhalten.

6. Wenn sich die Informationen auf eine bestimmte steuerliche Behandlung beziehen, ist zu beachten, dass die steuerliche Behandlung von der individuellen Situation des Kunden abhangt und sich in Zukunft andern kann.

7. Beziehen sich die Informationen auf kinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldssigen Indikator fUr diese Ergebnisse darstellen.

8. Diversifizierung darantiert weder einen Gewinn noch schitzt sie vor Verlusten.

Die UniCredit Group kann in keiner Weise fUr Tatsachen und/oder Schaden verantwortlich gemacht werden, die jemandem aus der Verwendung dieses Dokuments entstehen kdnnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden
aufgrund von Verlusten, entdangenen Gewinnen oder nicht realisierten Einsparunden. Der Inhalt der Publikation - einschlieBlich Daten, Nachrichten, Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainnamen - ist, sofern
nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit Group und unterliegt dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungsrecht gewahrt, und daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder
teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren, zu veréffentlichen und fUr kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme der Maglichkeit, Kopien fir
den personlichen Gebrauch zu erstellen.

Ein umfassendes Glossar zu vielen in diesem Bericht verwendeten Fachbedriffe finden Sie auf unserer Website: https://kapitalmarktpublikationen.hypovereinsbank.de/glossar.

Stand: 6. November 2024 r
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https://www.investmentinsights.unicredit.eu/conflictsofinterest-positiondisclosures

