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CIO Kommentar

Auf dem'Wegq 2d

Ein ereignisreiches erstes Halbjahr liegt hinter uns, und man kann sich angdesichts der Entwick-
lungen bezlglich der US-Prasidentschaftswahl im November getrost die Frage stellen, ob es Gber-
haupt zu dem oft zitierten Sommerloch kornmen wird — arm an Schlagzeilen werden die kommen-
den Monate vermutlich nicht sein.

Aber werfen wir zunachst einen Blick in den Rickspiegel und lassen die vergangenen Monate noch
einmal Revue passieren. Fast schon in Vergessenheit geraten ist, dass zu Beginn des Jahres 2024
vielfach vor einer mdglichen Rezession in den USA gewarnt wurde. Diese Warnunden sind mittler-
weile fast vollstandig verstummt. Wie wir im Kapitel ,Wirtschaft und Markte* darlegen, lasst die
Dynamik der US-Wirtschaft weiter nach, was zu einer Normalisierung am Arbeitsmarkt und bei
der Inflation fUhrt und damit die Aussicht auf eine erste Zinssenkung in den USA in der zweiten
Jahreshalfte erhdht. Das solide US-Wachstum hat dazu gefihrt, dass die zu Jahresbeginn in den
Anleihekursen eingepreisten ausgepragten Zinssenkungsfantasien sukzessive wieder ausgepreist
wurden, was zu (temporaren) Kursverlusten in den Rentenportfolios fihrte. Diese Entwicklung
betraf im Ubrigen nicht nur die USA, sondern auch Europa. Hierzulande hat die Européische Zen-
tralbank (EZB) die Zinsen zwar bereits einmal gesenkt, und es kdnnten weitere Zinssenkungen?
folgen. Das AusmalB madglicher Zinssenkungen bis zum Jahresende dirfte jedoch deutlich geringer
ausfallen als zu Jahresbeginn erwartet.

Die Aktienseite verhielt sich umgekehrt. Die robuste wirtschaftliche Lage hat die Borsen befligelt.
In Erwartung steigender BIP-Wachstumsraten und moderat sinkender Zinsen sind auch die Ge-
winnerwartungen der Unternehmen gestiegen. Fir die Unternehmen in den groBen europdischen
Aktienindizes werden lt. Konsensschatzung? jahrliche Gewinnsteigerungsraten in den Jahren
2025 und 2026 von knapp unter 10 % und fir die von US-Indizes sodar von etwas Uber 10 % er-
wartet. Und auch die in den letzten Jahren gebeutelte deutsche Wirtschaft sollte wieder zulegen:
FUr deutsche Aktien werden in den kommenden zwei Jahren im Durchschnitt dhnlich hohe Ge-
winnwachstumsraten wie in den USA erwartet. Angesichts immer noch moderater Bewertungen
gemaR Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) spiedeln die aktuellen Kurse, die in der ersten Jahreshalfte
einen Uberraschend starken Anstieg verzeichneten, zwar zum Teil die Gewinnwachstumserwartun-
gen fUr 2025 wider, die Markte sind aber auch fir 2026 ahnlich optimistisch wie fir 2025. Diese
Erwartunden kénnten daher weitere Kursanstiege maotivieren. Sollten sich die aktuellen Markter-
wartunden an die wirtschaftliche Entwicklung bzw. die Unternehmensdewinne als zu opmimis-
tisch erweisen, kénnte dies Rickschlage an den Aktienmadrkten mit sich bringen.

Aber nicht nur das erste Halbjahr war gepragt von bemerkenswerten Entwicklunden, auch die ver-
gangenen Tage und Wochen zeigten interessante Wendungen. In der Folge der als schwach emp-
fundenen Debattenleistung des amtierenden US-Prasidenten Joe Biden im TV-Duell mit Donald
Trump hatten die Wahlchancen des Kandidaten der Republikanischen Partei zugenommen. Nach
dem descheiterten Attentat war die Wahrscheinlichkeit fir einen Wahlsieg Trumps weiter destie-
gen. Die Markte begannen den sogenannten ,Trump Trade®, also die wahrscheinlichsten Implikatio-
nen einer zweiten Trump-Prasidentschaft einzupreisen. Diese wurden getrieben von den vermute-
ten zentralen Leitlinien einer maglichen Trump-Administration: eine lockere Fiskalpolitik (aufgrund
nicht gegenfinanzierter Steuersenkunden), eine auf héhere Zoblle fokussierte Handelspolitik und
eine weniger strikte Redulierung in einigen Wirtschaftsbereichen. Vor diesem Hinterdrund stiegen
die US-Renditen an (eine lockere Fiskalpolitik zieht den Bedarf nach weiter steigenden Staatsschul-
den und somit verstarkter Emission von US-Staatsanleihen nach sich) und Aktien von Unternehmen
aus stark regulierten Branchen wie dem Gesundheits-, Energie- und Bankensektor legten zu.

Nach der Sommerpause werden auch
fur die USA Zinssenkungen erwartet.

°Die Konsens-Schdtzung ist der Median
in der Verteilung der einzelnen Schat-
zungen. Der Median ist der Wert, der
genau in der Mitte einer Datenreihe
liegt, die nach der GroBe deordnet ist.
Er halbiert die Datenreihe, sodass eine
Halfte der Daten unterhalb und die an-
dere Halfte oberhalb des Medians in der
geordneten Reihe liegt.



Nach dem Verzicht von Joe Biden auf eine erneute Kandidatur kam es teilweise zu einer Gegen-
bewedung, da die Mdrkte daraus eine etwas deringere Wahrscheinlichkeit eines Trump-Wahlsie-
ges einpreisen. Betrachtet man jedoch die auf Marktmechanismen basierenden Wahlprognose-
plattformen, so gilt Donald Trump zum Zeitpunkt des Redaktionsschlusses immer noch als klarer
Favorit auf den Wahlsied. Glaubt man diesen Plattformen, dirfte seine Herausforderin mit groBer
Wahrscheinlichkeit die aktuelle Vizeprasidentin Kamala Harris werden. Bis zur Entscheidung Gber
eine endgultige Nominierung werden aber noch einige Wochen vergehen. Der Nominierungs-
parteitag der Demokratischen Partei wird vom 19.-22. Audust stattfinden. Bis dahin dirfte die
wahrscheinliche Kandidatin Kamala Harris die Schlagzeilen dominieren. Vor diesem Hintergrund
werden die ersten verlasslichen Umfrageergebnisse zu den Wahlchancen von Harris mit groBem
Interesse erwartet werden.

Ebenso groBe Spannung durfte die Frage nach einem oder einer mdglichen Kandidaten/in fur das
Amt des Vizeprasidenten/in werden. Diesbeziglich ist zu bericksichtigen, dass fur die Wahl des
Prasidenten die Ergebnisse aus einer Handvoll sogenannter Swing States® wie Michigan, Wis-
consin und Pennsylvania von groBer Bedeutung sein werden. Nicht zuletzt wird es fUr die Markte
auf die politische Adenda einer zukinftigen US-Administration ankommen. Und diese wird nicht
nur durch das WeiBe Haus bestimmt, sondern auch durch die Mehrheitsverhaltnisse im Kongress.
Zuletzt war der Druck auf Joe Biden, sich aus dem Rennen um die Prasidentschaftskandidatur
zurickzuziehen, insbesondere aufgrund der schwindenden Aussichten demokratischer Kongress-
abgeordneter — sei es im Reprasentantenhaus oder im Senat (Kondress) — in hart umkampften
Wahlkreisen groB geworden. Mit seinem jungsten Schritt dirften nun wieder vermehrt Spenden-
gelder fUr das Team des/der demokratischen Prasidentschaftskandidaten/in, aber auch fir die
Kongressabgeordneten flieBen. Das Rennen um die Zukunft der US-Politik scheint wieder offen.

Diese erneute Offenheit in Bezug auf den Wahlausgang bedeutet fir die Markte eine leicht erhéhte
Unsicherheit, was sich im Anstieg von klassischen Unsicherheitsbarometern wie dem VIX-Index*
widerspiegdelt. Aus unserer Sicht sollte eine derartige Unsicherheit keine langfristig nedativen Im-
plikationen fur die Markte haben, denn die wirtschaftlichen Aussichten sind wie eingangs ande-
deutet weder fir die USA noch fur Europa schlecht. Die US-Wirtschaft kUhlt sich zwar in der Folge
der straffen Geldpolitik wie erwartet ab, eine Rezession ist aber duBerst unwahrscheinlich. Auch
der Vorsitzende der Federal Reserve (Fed), Jerome Powell, bekraftigte unlangst vor dem US-Kon-
gress, dass sich die 6kanomischen Risiken immer ausgewogener darstellten. Konsensschatzungen
sehen bereits in den kommenden Quartalen wieder deutlicher steigende BIP-Wachstumszahlen
fUr die USA. Auch Europa dirfte die Durststrecke Gberwunden haben; fir den Euroraum werden in
den kommenden Quartalen dhnliche hohe Wachstumsraten wie in den USA erwartet. Die Zentral-
banken dirften in der zweiten Jahreshalfte endgiltig in den Zinssenkungszyklus eintreten, und die
Unternehmensgewinne durften steigen. Diese Entwicklung dirfte vermutlich weder von Trump
noch von einer demokratisch gefGhrten Administration ins Negative gedreht werden. Dass die Fed
die Zinsen wider Erwarten lander als erwartet auf dem derzeitig hohen Niveau beldsst oder die
restriktiven geldpolitschen Bedingungen doch einen spurbaren wirtschaftlichen Abschwung nach
sich ziehen, bleiben unserer Einschatzung nach Risikoszenarien.

Besonders bemerkenswert an der alldemeinen Wirtschafts- und Marktlage ist, dass diese ein
nahezu perfektes Szenario fir Multi-Asset-Portfolios darstellt. Ein moderates, aber stabiles Wirt-
schaftswachstum mit sinkenden Zinsen (aufgrund des nachlassenden Inflationsdrucks) sollte so-
wohl Aktien- als auch Rentenmarkte unterstitzen. Die kommenden Monate dUrften aufdgrund der
Wahlentwicklung in den USA spannend bleiben. Sofern keines der genannten Risikoszenarien ein-
tritt, sollte sich die Spannung an den Markten jedoch in Grenzen halten.

MANUELA D’ONOFRIO, Head of Group Investment Strategy

PHILIP GISKDAKIS, Chief Investment Officer Germany, UniCredit Bank GmbH (HypoVereinsbank)
ALESSANDRO CAVIGLIA, Chief Investment Officer Italy, UniCredit SpA

OLIVER PRINZ, Co-Chief Investment Officer of UniCredit Bank Austria AG and Schoellerbank AG

3Als Swing States werden solche US Bun-
desstaaten bezeichnet, in denen das
Wahlergebnis erwartungsgemaB knapp
ausfallt und in der Verdgangenheit oft
von einer Partei zur anderen gewechselt
ist. Dies ist wichtig, da die groBe Mehr-
heit der Staaten oftmals klar entlang von
Parteigrenzen wahlen.

“Der VIX misst die implizite (also aus Ak-
tienoptionen abgeleitete) Volatilitat, die
zuletzt leicht angestiegen ist.



Im Fokus

Polarisiert wie niemals zuvor in der jungeren Geschichte des Landes, steckt Frankreich, die zweit-
groBte Volkswirtschaft der Europadischen Union (EU), seit den Wahlen zum Europaischen Parla-
ment in einer tiefen politischen Krise. Nachdem Staatsprasident Emmanuel Macron als Reaktion
auf das enttduschende Abschneiden seines Parteienbindnisses Ensemble eine Neuwahl der Nati-
onalversammlung® ausgerufen hatte und der rechtspopulistische Rassemblement National (RN)
von Marine Le Pen und seine Verbindeten in der ersten Runde der Wahl zur Nationalversammlung
zur (vorUbergehend) stdrksten politischen Kraft des Landes aufgestiegen war, konnte eine abso-
lute Mehrheit fur den RN durch ein breites demokratisches BUndnis im zweiten Wahldang ab-
gewendet werden. Starkste Kraft wurde Uberraschend das Linksbdndnis Neue Volksfront, vor dem
Mitte-Lager von Macron. Der RN landete nur an dritter Stelle, allerdings konnte er die Zahl seiner
Mandate deutlich steigern. Das Ergebnis der Parlamentswahl sorgt also erstmal nicht fir ,klare
Verhdltnisse“ — entdegen der Intention, die Macron nach der Auflésung der Nationalversammlung
zum Ausdruck gebracht hatte. Er steht nun vor der Aufdabe, in der zersplitterten franzdsischen
Parteienlandschaft eine stabile Regierungsmehrheit zu finden. Wir wollen allerdings weniger die
politische Dimension der jiingsten Entwicklunden® als vielmehr deren Implikationen fir Wirt-
schaft sowie Kapitalmarkte in den Blick nehmen.

MARKTE REFLEKTIEREN SORGE UM DIE POLITISCHE UND FINANZIELLE
STABILITAT IN FRANKREICH

Wenig Uberraschend lieB die Sordge um die politische Stabilitat in Frankreich im Vorfeld der vorde-
zogenen Parlamentswahl die wirtschaftspolitische Unsicherheit im Juni auf ein Zwei-Jahres-Hoch
steigen. Entsprechend legten auch die Renditen franzdsischer Staatsanleihen (OATs) insbesondere
im Vergleich zu denen deutscher Bundesanleihen (Bunds) deutlich zu: Vor der Neuwahlankindi-
gung lag die Renditedifferenz bei 10-jahrigen Renten (OAT-Bund-Spread) bei rund 45 Basispunk-
ten (Bp), bevor sie sich nahezu verdoppelte (siehe Grafik 1). Sie erreichte damit den héchsten
Stand seit der europdischen Staatsschuldenkrise im Jahr 2011. Gegendber dem Niveau nach der
ersten Wahlrunde hat sich der OAT-Bund-Spread aber mittlerweile wieder deutlich eingeengt, was
darauf hindeutet, dass die Besorgnis der Anleger nachgelassen hat. Am Aktienmarkt hinterlieBen
die jingsten Ereignisse ebenfalls deutliche Spuren. Zwar hat sich der franzdsische Leitindex CAC
40 von seinem Tief infolge von Macrons Wahlankindigung ein Stick weit erholt, hinkt seit Jahres-
beginn den Leitindizes anderer europaischer Lander aber deutlich hinterher (Stand: 19.07.2024,
siehe Tabelle).

Die Sorgen von Anlegern und Investoren, dass eine zukinftige Regierungd in Frankreich eine neue
Euro-Schuldenkrise ausldsen konnte, sind mit dem Ausgang der Wahl deutlich kleiner geworden.
Die Erfahrung lehrt ohnehin, dass die Markte die Aussicht auf eine verantwortungslose Ausweitung
der offentlichen Ausgaben und mandelhafte Finanzdisziplin unmittelbar bestrafen. Im Jahr 2022
brach auf dem britischen Anleihemarkt eine Krise aus, als die damalige Premierministerin Liz
Truss einen Haushalt vorlegte, der ungedeckte Steuersenkungen und Energie-Hilfsgeldern in Hohe
von mehreren Milliarden Pfund vorsah, die Marktteilnehmer als ,fiskalpolitisches Harakiri* wer-
teten. Die Renditen britischer Staatsanleihen schossen dramatisch in die Hohe, so dass sich die
Bank of England dezwunden sah einzugreifen. Nach nicht einmal 50 Tagen im Amt musste Truss
zurUcktreten. Nach dem Erdrutschsieg der Labourpartei am 4. Juli ist nun auch ihre Karriere als
Parlamentarierin im Unterhaus vorbei.

°Die Nationalversammlung ist eine von
zwei franzosischen  Parlamentskam-
mern. Sie ist an der Gesetzgebung betei-
ligt und kann per Misstrauensvotum die
Regierung stUrzen.

bEine Analyse der politischen Lage haben
unter anderem unsere Kollegen von Uni-
Credit Research vorgenommen.



1. OAT-BUND-SPREAD AUF DEM HOCHSTEN STAND SEIT JAHREN

RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN ECONOMIC-POLICY-UNCERTAINTY-INDEX
OAT-Bund-Spread (RS) Deutschland Frankreich (UNSICHERHEITSINDEX) FRANKREICH
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Um die Entwick-lung von
Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum rele-vanten Zeit-
punkt “passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fUr die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die
Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedie-nung der Zinszahlungen
und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die unter-schiedlichen Risikoeinschat-
zunden der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wider (hdhere Renditechance = hohere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen 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 ,Economic Policy Uncertainty Index*, ein MaP fir das Niveau der Unsicherheit, welches von Baker, Bloom und Davis entwickelt wurde, misst wirtschafts-politi-
sche Unsicherheit basierend auf der Anzahl an Zeitungsartikeln, die die Worte ,Wirtschaft” (oder ,wirtschaftlich®), ,Unsicherheit* (oder ,unsicher“) und ein oder
mehrere politisch relevante Elemente enthalten.

Quelle: Bloomberg, Baker, Bloom & Davis, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.07.2019-15.07.2024 (li. Grafik) bzw. 30.06.2019-

30.06.2024 (re. Grafik)

Tatsdchlich ist die Tragfahigkeit der franzosischen Schulden nicht erst jetzt Gegenstand der Dis-
kussionen. Macron ist es bislang nicht gelungen, die Staatsverschuldung einzudammen. Schon vor
der Europawahl hatte die Ratingagentur Standard & Poor’s die Kreditwirdigkeit Frankreichs um
eine Stufe von AA auf AA- herabgestuft, in der Befirchtung, dass die Schulden durch die hoher als
erwarteten Defizite in die Hohe dgetrieben wirden. Frankreichs Staatsverschuldung stieg im ver-
gangenen Jahr auf fast 111 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP). Das Haushaltsdefizit des Landes
lag mit 5,5 % weit Gber dem von der Europdischen Untion (EU) festdelegten Zielwert von 3 %. Die
Zinslast Frankreichs hat sich seit 2021 mehr als verdreifacht, auf 57 Mrd. Euro in diesem Jahr. Das
Land wies 2023 auBerdem das hdchste Primardefizit’ unter den Mitgliedsstaaten des Euraraums
auf, wahrend eine Reihe von Peripherielandern ihre entsprechenden Defizite verringern konnten
(siehe Grafik 2). Dass die EU-Kommission gegen Frankreich ein Defizitverfahren anstrebt, verdeut-
lich den deringen finanziellen Spielraum des Landes. Hinzu kommt, dass das franz0sische Wirt-
schaftswachstum in den letzten zehn Jahren eher schwach war und das Pro-Kopf-BIP Prognosen
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zufolge auch in den kommenden finf Jahren hinter dem
der USA und Deutschlands zuriickbleiben wird.

Uber die schlechte fundamentale Lage hinaus kdnnte sich auch die Investorenstruktur bei franzo-
sischen Staatsanleihen als nachteilig erweisen. Statistiken des IWF zufolge halten auslandische
Nichtbanken (darunter Hedgefonds, Versicherunden, Geldmarktfonds und Pensionsfonds) inzwi-
schen mehr als ein Viertel der gesamten franzdsischen Staatsschulden (siehe Grafik 2). Zwar sind
die franzOsischen GroBbanken permanent auf dem Markt fUr Staatsanleihen aktiv; gleichwohl hat
— anders als etwa in Deutschland — eine eher kleine Anzahl von (ausldandischen) Kreditoren damit
potenziell groBen Einfluss auf den franzdsischen Rentenmarkt.

’Saldo aus Staatseinnahmen und pri-
madren Staatsausgaben (d.h. Ausgaben
ohne Zinszahlungen): Ubersteigen die
Einnahmen die primdren Ausgaben, so
erwirtschaftet ein Land einen Primar-
Uberschuss; sind die primaren Ausgaben
hoher als die Einnahmen, spricht man
von einem Primardefizit.



2. FRANKREICH MIT HOCHSTEM PRIMARDEFIZIT IM EURORAUM, AUSLANDISCHE NICHTBANKEN HALTEN MEHR ALS 25 %

DER FRANZOSISCHEN STAATSSCHULDEN
PRIMARDEFIZIT AUSGEWAHLTER MITGLIEDSSTAATEN

2022 ® 2023 @ Franzdsische Banken
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Quelle: Macrobond, IWF, Barclays Research, Reuters, UniCredit Group Investment Strategy, Stand: 31.12.2023

In der Diskussion sollte aber nicht vergessen werden, dass sich der (geld)politische Rahmen des
Euroraums weiterentwickelt und verbessert hat. Der EZB steht, anders als vor rund 15 Jahren,
ein ,Werkzeugkasten® zur Verfigung, der ihr faktisch jederzeit das Recht zu Eingriffen in die An-
leihemadrkte einrdumt. Mit dem ,Instrument zur Absicherung der geldpolitischen Transmission®
(Transmission Protection Instrument, TPI), das noch einfacher einzusetzen ist als das Vordganger-
konzept?, kann das Eurosystem im Falle underechtfertigter, ungeordneter Marktentwicklungen
Wertpapiere aus einzelnen Landern ankaufen, um degen eine Verschlechterung der Finanzierungs-
bedingungen, die nicht durch landerspezifische Fundamentaldaten derechtfertigt ist, anzugehen.
Der Umfang von Ankdufen im Rahmen des TPI, die am Sekundarmarkt® stattfinden und auf An-
leihen des dffentlichen Sektors?!® fokussiert sind, hdngt dabei von der Schwere der Risiken fir
die geldpolitische Transmission ab. Anleihekdufe sind ex ante nicht begrenzt, allerdings setzt die
Anwendung des TPI voraus, dass die betreffenden Lander die EU-Vorgaben zu den Staatshaushal-
ten erfUllen — mit Blick auf Frankreich ein entscheidender Punkt. EZB-Chefvolkswirt Philip Lane
kommentierte die Bewegungen auf dem franzdsischen Anleihemarkt namlich mit den Worten,
diese erschienen nicht ,,ungeordnet. Damit sei eine der notwendigen Bedingunden fur eine Inter-
vention der Zentralbank nicht erfillt. Nichtsdestotrotz erachten wir es als nicht unwahrscheinlich,
dass die EZB eingreift, wenn Frankreich-spezifische Probleme auf andere Mitgliedsstaaten ,Uber-
schwappen* sollten.

8Die Instrument der Outright-Geschdfte
an den Sekunddrmadrkten fUr Staatsan-
leihen (OMT), das nach der Euro-Krise
2012 unter dem EZB-Prasidenten Mario
Draghi eingefGhrt worden war.

°Der Sekundarmarkt ist der Teilmarkt
im Finanzwesen, auf dem bereits emit-
tierte Finanzinstrumente dehandelt
werden. Er ist der Gegenpart zum Pri-
madrmarkt, auf dem neue Finanzinstru-
mente in Umlauf gebracht werden.

Wertpapiere des Privatsektors kénnen
bericksichtigt werden, sofern dies an-
gemessen erscheint.



FAZIT

Wahrend in GroBbritannien der Erfolg der Labour-Partei'* Anfang Juli ungewdhnlich deutlich
ausfiel und die Tories das schlechteste Wahlergebnis ihrer Geschichte erlebten, scheint das Risiko
eines massiven politischen Umbruchs in Frankreich nach dem zweiten Wahlgang der vordezoge-
nen Parlamentswahl gebannt. Die politische Unsicherheit dirfte aber vorerst anhalten — und da-
mit auch die Volatilitat am franzdsischen Finanzmarkt. Zwar sind sie die jingsten Entwicklungen
bereits eingepreist, und der OAT-Bund-Spread scheint seinen Hohepunkt Uberschritten zu haben.
Eine weitere, allmdhliche Verschlechterung der Kreditwirdigkeit Frankreichs wirde aber hohere
Risikopramien fUr franzdsische Staatsanleihen rechtfertigen. Denn finanzpolitisch betrachtet steht
die neue franzOsische Regierung trotz einer Reihe struktureller wirtschaftlicher Reformen vor gro-
Ben Herausforderungen. Weitere fiskalische Lockerungen wirden die angespannten Finanzen des
Landes weiter unter Druck setzen, auch wenn die radikalen Ausgabenplane der linken bzw. der
rechten politischen Stromungen vom Tisch sein durften. Franzosische Aktienwerte konnten es
angesichts des Uberraschenden Sieges des LinksbUndnisses unterdessen schwer haben, ihre dies-
jahrige Underperformance im europdischen Vergleich wettzumachen. Die unklaren Verhaltnisse
im franzosischen Parlament konnten sich nachteilig auf die Investitionsfreude der Unternehmen
bzw. die Verbraucherausgaben auswirken, wachstumsférdernde Reformen ausbremsen und damit
die Erholung am franzosischen Aktienmarkt erschweren.

Trotz der Herausforderungen in Frankreich erachten wir das Risiko einer Neuauflage der Euro-
Schuldenkrise insgesamt als sehr dering. Entscheidend dirfte sein, inwieweit eine neue franzosi-
sche Regierung bereit sein wird, die europaischen Fiskalregeln zu respektieren und sich auch der
durch die Kapitalmarkte auferlegten Finanzierungszwange bewusst ist. Davon ist trotz schwieriger
Mehrheitsverhaltnisse in der Nationalversammlung auszugehen.

Neuer Premier ist Keir Starmer, der mit
Labour mit 411 der 650 Parlaments-
sitze die absolute Mehrheit errang. Die
Tories erhielten nur 121 und die Libe-
raldemokraten 72 Sitze.
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USA: WIRTSCHAFTLICHE DYNAMIK LASST WEITER NACH — NORMALISIERUNG
AUF DEM ARBEITSMARKT UND BEI DER INFLATION UNTERMAUERN AUS-
SICHT AUF ZINSSENKUNGEN IM ZWEITEN HALBJAHR

Die US-Wirtschaft verliert weiter an Dynamik, wie der Rickgang der Frihindikatoren im Juni zeigt.
So zeigt die Umfrage des Institute for Supply Management (ISM) fUr das verarbeitende Gewerbe,
dass der Sektor weiterhin zu kampfen hat und keine wirkliche Erholung in Sicht ist. Der Gesamt-
index ist leicht gesunken und liegt weiterhin unter der Marke von 50 Indexpunkten®? (siehe Chart
3). Etwas Unterstitzung kam von den Auftragseingangen, die sich nach einem Einbruch im Mai
wieder etwas erholten, aber immer noch schwach sind. Die Teilindizes fur Produktion, Beschafti-
gung und Lagerbestande sind allesamt gesunken, und die anhaltend schwachen Auftragseingange
deuten darauf hin, dass die Produktion im verarbeitenden Gewerbe in den kommenden Monaten
stagnieren durfte. Auch die ISM-Umfrage fir den Dienstleistungssektor hat sich im Juni unerwartet
deutlich abgeschwacht, der Gesamtindex ist sogar erneut unter die 50er-Marke gefallen. Dieser
Rickgang deutet darauf hin, dass die Verbraucher ihre Ausgaben fir Dienstleistungen, die nach der
Pandemie Uberdurchschnittlich hoch waren, wieder einschranken und angesichts der verzégerten
Auswirkungen der restriktiveren Geldpolitik starker auf ihr Portemonnaie achten. Gleichzeitig ge-
ben die Verbraucher weniger fUr Freizeitaktivitaten aus und konzentrieren sich starker auf lebens-
notwendige GUter wie Gesundheitsdienstleistungen.

Die nachlassende wirtschaftliche Dynamik spiedelt sich auch auf dem Arbeitsmarkt wider. Zwar
konnte die Zahl der Erwerbstatigen auBerhalb der Landwirtschaft im Juni um mehr als 200.000
Stellen desteidgert werden, dies wurde jedoch durch einen Anstieq der Beschaftigtenzahlen in der
offentlichen Verwaltung und im Gesundheitswesen beqginstigt. In der Privatwirtschaft (chne Bil-
dung und Gesundheit) stieg die Zahl der Beschaftigten nur um 54.000. Auch fur die Monate April
und Mai wurden die Zahlen nach unten korrigiert. Im Vergleich zum Vorjahresmonat ist die Ge-
samtinflation im Juni erneut desunken, und zwar von 3,3 % im Mai auf 3,0 %, wdhrend die Kern-
rate von 3,4 % auf 3,3 % zurickding (siehe Chart 3). Damit setzt sich der Disinflationstrend*?
in Richtung 2 % fort, der vor allem von zwei starken Kraften, den Wohnungsmieten und den
Autopreisen, getrieben wird. Beide Komponenten durften die Inflation auch in den kommenden
Monaten weiter nach unten dricken. Zusammen mit den Anzeichen fir eine Abkihlung am Ar-
beitsmarkt dirften die Inflationsdaten vom Juni das Vertrauen der US-Notenbankvertreter starken,
dass die Zeit fUr Zinssenkungen bald gekommen ist.

In seiner halbjahrlichen Rede vor dem US-Kongdress bekraftigte Fed-Prasident Powell im Juli den
geldpolitischen Kurs der US-Notenbank. Laut Powell ist der Arbeitsmarkt nach wie vor robust und
nahezu ausgeglichen, ohne Anzeichen einer Uberhitzung. Auch die Wirtschaft expandiere weiter-
hin in einem soliden Tempo. DarGber hinaus merkte er an, dass die jungsten monatlichen Inflati-
onszahlen bescheidene Fortschritte zeigten, dass aber weitere Daten in dieser Richtung notwendig
seien, um mehr Vertrauen zu gewinnen, dass sich die Inflation nachhaltig in Richtung 2 % bewe-
gen werde. Dies konnte darauf hindeuten, dass die jingste Inflationsprognose bei der Fed-Sitzung
im Juni etwas zu pessimistisch ausgefallen ist. Zudem ist eine hohere Inflation nicht das einzige
Risiko, mit dem die Fed konfrontiert ist. Eine zu spate oder zu deringe Lockerung der Geldpolitik
kénnte Konjunktur und Beschaftigung Gber Gebihr schwachen. Dennoch bleibt Powell zurickhal-
tend, wenn es darum geht, frihzeitig den Beginn einer deldpolitischen Lockerung zu signalisieren.
Wir erwarten, dass das Symposium in Jackson Hole (22. bis 24. August 2024) dazu genutzt wird,
die bevorstehende deldpolitische Wende anzukindigen.

b

2Werte unter der Marke von 50 Index-
punkten deuten in der Redel auf eine
Kontraktion der wirtschaftlichen Akti-
vitat hin.

L3Disinflation bezeichnet eine Situation,
in der die Inflationsraten im Zeitverlauf
zwar sinken, aber immer noch Uber
null liegen.



3. US-FRUHINDIKATOREN ZEIGEN SICH UNERWARTET SCHWACH, TEUERUNGSRATEN GEBEN WEITER NACH

US-EINKAUFSMANAGERINDIZES US-INFLATION
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EURORAUM: AUFSCHWUNG SCHWACHT SICH AB, BLEIBT ABER INTAKT — EZB
BEHALT LEITZINSEN BEI UND HALT SICH ALLE OPTIONEN OFFEN

Die Frihindikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur im Euroraum zum Ende des zweiten
Quartals an Schwung verloren hat. Dennoch gehen wir davon aus, dass sich der Aufschwung vom
Jahresbedinn im zweiten Quartal fortgesetzt hat. Auf Landerebene liegt der Einkaufsmanagderindex
fur Deutschland bei knapp Uber 50 Punkten, was auf eine Stagnation der deutschen Wirtschaft
im Juni hindeutet (siehe Chart 4). In Frankreich schrumpft die Wirtschaft weiterhin, wenngleich
sich das Tempo des Riickgangs zumindest verlangsamt hat; der Gesamtindex liegt knapp unter
49 Punkten. Italien und Spanien liegen weiterhin deutlich Uber der 50-Punkte-Marke und zeigen,
dass die beiden sudlichen Volkswirtschaften nach wie vor kraftig wachsen, auch wenn sich hier die
Dynamik zuletzt abgeschwdcht hat. Insbesondere der spanische Index liegt mit Gber 55 Punkten
im europaischen Vergleich weiterhin am oberen Ende, so dass das konjunkturelle Gesamtbild im
Euroraum im Juni weitgehend unverandert bleibt.

Der Rickgang der Inflation im Euroraum setzt sich unterdessen nur langsam fort. So sank die Ver-
braucherpreisinflation im Euroraum im Juni auf 2,5 % degentber dem Vorjahr, nachdem sie im
Vormonat auf 2,6 % gestieden war. Die Kernrate verharrte im Juni bei 2,9 %. Das Hauptaugenmerk
liegt nach wie vor auf der anhaltenden Hartndckigkeit der Dienstleistungspreise in der Kernrate
(exklusive Energie und Nahrungsmittel, siehe Chart 4), wo die weiterhin hohe Teuerung bei einer
Reihe von Komponenten (u.a. Versicherungen, Pauschalreisen, Hotels) zu den Haupttreibern zahlt.
Bei den KerngUtern hingegen wirkt eine Deflation der Preise fUr langlebige Giter dampfend. Auch
wenn der Disinflationstrend hartndckig bleibt, gehen wir davon aus, dass der nachlassende Lohn-
druck auch die Kerninflation senken und die Gesamtinflation in der zweiten Jahreshalfte weiter in
Richtung 2 % dricken wird.

Wie erwartet hat die EZB ihre Geldpolitik im Juli unverandert gelassen. DarUber hinaus hat sie
ihren datenbasierten Ansatz bekraftigt und sich hinsichtlich der Aussichten auf weitere Zinssen-
kungen zurGckhaltend geduBert. Wichtig ist jedoch, dass EZB-Prasidentin Lagarde einrdumte, dass
die neuen Informationen die Inflationseinschatzung vom Juni ,weitgehend stitzen®, so dass die
Notenbank auf dem Weg zu weiteren Zinssenkunden bleibt. Bei der ndchsten Sitzung im Septem-
ber wird eine Reihe neuer makrookonomischer Prognosen veroffentlicht. Da wir davon ausgehen,
dass die Inflationsprognose der EZB weitdehend bestatigt wird, erscheint eine weitere Zinssen-
kung um 25 Basispunkte (Bp) im September wahrscheinlich. Wir bleiben bei unserer Einschatzung,
dass die EZB in einen langsamen Lockerungszyklus mit Zinssenkungen um 25 Bp pro Quartal bis
Ende nachsten Jahres eingetreten ist.
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4. KONJUNKTUR IM EURORAUM VERLIERT AN SCHWUNG, DIENSTLEISTUNGSPREISE BLEIBEN HAUPTTREIBER DER INFLATION
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CHINA: KONJUNKTURELLE ERHOLUNG IM ZWEITEN QUARTAL BLEIBT HINTER
ERWARTUNGEN ZURUCK

Das BIP-Wachstum Chinas verlangsamte sich im zweiten Quartal von 5,3 % im ersten Quartal
auf 4,7 % dgegeniber dem Vorjahresquartal und lag damit deutlich unter den Marktschatzungen
von 5,1 % (siehe Chart 5). Hauptursache fur den Rickgang war ein langsameres Wachstum der
Einzelhandelsumsatze. Die Binnennachfrage und das Verbrauchervertrauen blieben schwach, ob-
wohl auch saisonale Effekte (wie extreme Wetterereignisse und Uberschwemmungen) ddmpfend
wirkten. Dagegen Ubertraf das Wachstum der Industrieproduktion die Markterwartungen, was
den uneinheitlichen Charakter der chinesischen Erholung unterstreicht. Eine relativ starke Aus-
landsnachfrage stitzte das verarbeitende Gewerbe: Die Exporte stiegen im Juni um mehr als 8 %
gegenUber dem Vorjahr, nach einem Plus von rund 7,5 % im Mai. Der sekundare Sektor, der die
verarbeitende Industrie und das Baugewerbe umfasst, wuchs im zweiten Quartal um mehrals 5 %
gegenuUber dem Vorjahr, nach noch 6,0 % im ersten Quartal, wahrend der tertidre Sektor, der die
Dienstleistungen umfasst, nur noch um gut 4 % zulegte, nach 5 % im ersten Quartal.

Der Immabilienmarkt zeigt trotz anhaltender Schwache erste Anzeichen einer Bodenbildung. So
sanken die Preise fUr neue Eigentumswohnunden im Juni zwar weiter, jedoch weniger stark als im
Vormonat. Ahnlich, wenn auch weniger ausgeprigt, entwickelte sich das Verkaufsvolumen von
Wohnimmobilien. Starkere Wohnungsverkaufe stitzten die Bautraderfinanzierungen, so dass der
Rickdgang in diesem Segment im Juni mit rund 12 % gegendber Vorjahr etwas deringer ausfiel als
im Mai (siehe Chart 5). Zudem gibt es Anzeichen fUr eine Belebung der Nachfrage in den wich-
tigsten Stadten. Dennoch befindet sich der Immobilienmarkt seit nunmehr drei Jahren in einer
deutlichen Schwachephase, die sich auch im Verbrauchervertrauen und Konsum widerspiedelt.
Die schwache wirtschaftliche Entwicklung seit der Coronapandemie belastet weiterhin die Kon-
sumpldne der privaten Haushalte und damit auch die Nachfrage nach Wohneigentum.

Auch die chinesischen Frihindikatoren lieferten im Juni ein eher gemischtes Bild. Der Caixin Ein-
kaufsmanaderindex entwickelte sich im Juni besser als der offizielle Index und setzte damit den
Trend seit der Wiedereroffnung der chinesischen Wirtschaft Anfang letzten Jahres fort. Der Index
erreichte mit knapp 52 Punkten den hdchsten Stand seit sechs Monaten, wahrend der offizielle
Einkaufsmanagerindex des Nationalen Statistikamtes unverandert bei knapp unter 50 Punkten
verharrte. Der Caixin-Einkaufsmanaderindex fUr den Dienstleistungssektor fiel im Juni auf knapp
Uber 50 Punkte, den niedrigsten Stand seit Oktober 2023. Der Rickgang war grof3tenteils saisonal
bedingt, nachdem der Index im Mai von einem starken Anstieg des Inlandstourismus aufgrund
der Goldenen Woche (arbeitsfrei) profitiert hatte. Der offizielle Index fir den Dienstleistungssektor
sank auf etwas Uber 50 Zahler, was auf eine Verlangsamung des Wachstums hindeutet.
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5. AUFSCHWUNG DER CHINESICHEN WIRTSCHAFT VERLIERT AN DYNAMIK — VOR ALLEM WEGEN SCHWACHER

INLANDSNACHFRAGE UND WEITERHIN KRISELNDEM IMMOBILIENSEKTOR
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FINANZMARKTE: AUSSICHTEN AUF SOFT-LANDING UNTERSTUTZT, ABER
POLITISCHE FAKTOREN BELASTETEN ZULETZT DIE MARKTE WELTWEIT

Der Juni war von einer grundsatzlich positiven Stimmung an den globalen Finanzmarkten gepragt.
Die Aussichten auf eine ,sanfte Landung“ der US-Wirtschaft und eine allmahliche Erholung im
Euroraum wurden durch eine weiterhin solide Entwicklung der Weltwirtschaft (trotz einer etwas
schwacheren Wirtschaftsentwicklung in China) gestitzt. In den USA zeichnete sich zwar insbeson-
dere aufgrund der hartnackig erhéhten US-Inflationszahlen eine etwas hawkischere'* Geldpolitik
ab, die jingsten Zahlen und AuBerungen von Vertretern der US-Notenbank deuten jedoch auf
eine weiterhin dovische Grundhaltung und damit ein intaktes Zinssenkungsnarrativ hin. Davon
profitierten im Berichtszeitraum (1. Juni bis 19. Juli) vor allem die Technologiewerte in den USA,
die die dortigen Aktienindizes stitzten. In Europa hingeden belasteten der Ausgang der Europa-
wahlen (Mitte Juni) sowie die Neuwahlen in Frankreich (Ende Juni) die europdischen Aktienwerte
(siehe Tabelle).

Die Erwartung baldiger Zinssenkungen hinterlie auch an den Rentenmarkten ihre Spuren. So hielt
die Nachfrage nach Anleihen im Berichtszeitraum an, was sich in sinkenden Renditen sowohl in den
USA als auch im Euroraum niederschlug (siehe Tabelle). Die fur Ende Juni angesetzten Neuwahlen in
Frankreich fUhrten voribergehend zu einem Anstieg der Renditeaufschlage franzésischer Staatsan-
leihen und anderer Peripherielander, wie Italien und Spanien (siehe dazu auch Teil ,Im Fokus®). Die
Tatsache, dass der rechtspopulistische Rassemblement National im zweiten Wahlgang der Parla-
mentsneuwahl in Frankreich letztlich nur drittstarkste Kraft wurde und auch ein Linksbindnis keine
Mehrheit im Parlament erringen konnte (so dass die bisherige Regierung unter Emmanuel Macro
erstmals geschaftsfUhrend im Amt bleibt), lieB die Renditeaufschlage wieder deutlich sinken.

Die Olpreise verzeichneten im Juni einen deutlichen Anstieg, der durch die Bestatiqung der Férder-
kirzungen der OPEC+ (Organisation erddlexportierender Lander plus Russland) bis Ende 2025 und
die Aussicht auf eine stabile Olnachfrage — aufgrund solider globaler Wachstumsaussichten und
positiver geldpolitischer Impulse — gestitzt wurde. Letztere wurde im Juli durch die schwachen
Wachstumszahlen Chinas fiir das zweite Quartal etwas in Frage gestellt, woraufhin die Olpreise
ihre Gewinne in der ersten Julihdlfte wieder ein Stick weit abdaben (siehe Tabelle). Der Gold-
preis legte im Berichtszeitraum deutlich zu (siehe Tabelle), getrieben von der Aussicht auf eine
dovischere US-Geldpolitik und zwei weitere Zinssenkungen in der zweiten Jahreshalfte 2024. In
diesem Umfeld zeigte sich der Wechselkurs des Euro gut unterstitzt und konnte gegeniber dem
US-Dollar weiter zulegen (Stand: 19. Juli, siehe Tabelle), nachdem er im Vorfeld der Europawahlen
etwas an Boden verloren hatte.

“Hawkisch (,dt. falkenhaft“) beschreibt
eine geldpolitische Haltung, die eher
auf die Kontrolle der Inflation als auf
die Ankurbelung des Wirtschafts-
wachstums abzielt. Das Gegenteil ist
dovisch (dt. ,taubenhaft®).
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3mit quter Bonitét (Investment Grade)
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UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN
AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL

Das Umfeld fir die globalen Aktienmarkte zeigt sich seit Jahres-
beginn freundlich. Die US-Wirtschaft bleibt trotz Abkihlungsten-
denzen robust, und es zeichnet sich immer deutlicher ab, dass
auch die europaische Wirtschaft die Talsohle durchschritten hat.
Die Gewinnerwartungen sind entsprechend konstruktiv. Zudem
stitzt weiterhin die Aussicht auf einer weniger restriktive Geld-
politik. Hohe Bewertungen in manchen Bereichen und (deo)poli-
tische Risiken bleiben nicht unwesentliche Risiken. Wir behalten
eine neutrale Gewichtung fur globale Aktien bei.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL

Die zuletzt freundlicheren, hdufig Uber den Erwartungen liegen-
den makrookonomischen Daten deuten darauf hin, dass die eu-
ropdische Wirtschaft an Schwung gewinnt. Der Arbeitsmarkt im
Euroraum bleibt solide, und die abkihlende Inflation stitzt die
Realeinkommen. Das starke Abschneiden der rechtsgerichteten
Parteien bei den EU-Wahlen kdnnte die EU-Integration allerdings
bremsen und die europaischen Markte belasten. Die weiterhin
vergleichsweise ginstigen Bewertungen europdischer Aktien un-
terstUtzen diese Anlageklasse, die entsprechend gute Opportuni-
taten fUr wert- und qualitatsorientierte Anleger bietet. Wir setzen
weiterhin auf eine neutrale Gewichtung.

US-AKTIEN: NEUTRAL

Das robuste makrotkonomische Umfeld in den USA ist positiv
fur US-Aktien, auch wenn jongere Makro-Daten erkennen lassen,
dass sich das Wachstum verlangsamt. Nach den zuletzt ermu-
tigenden Inflationsberichten (zu den Verbraucherpreisen und
privaten Konsumausgaben) steht zu erwarten, dass die Fed im
September mit der geldpolitischen Lockerung beginnen wird.
Die Bewertungen von US-Aktien bleiben vergleichsweise hoch,
und der S&P 500 Aktienindex weist eine auBergewdhnlich hohe
Marktkonzentration. Insgesamt behalten wir eine neutrale Ge-
wichtung bei.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL

In Asien bleiben wir bei chinesischen Aktien strategisch zurick-
haltend. Wie das BIP-Wachstum im zweiten Quartal erkennen
lasst, verlduft die Erholung weiterhin schleppend und ist haupt-
sachlich exportgetrieben. Die recht ginstigen Bewertungen kdnn-
ten jedoch fir eine begrenzte taktische Aufholjagd angesichts
fiskalischer und geldpolitischer Stimulus-MaBnahmen sprechen.
Taiwan-Aktien wiederum werden durch den Boom im Halbleiter-
sektor unterstitzt. Insgesamt erscheinen die Bewertungen von
Schwellenlander-Aktien aber vergleichsweise gunstig. Wir setzen
weiterhin auf eine neutrale Gewichtung, waobei ein selektives Vor-
gehen nach Landern und Sektoren bei Schwellenlandern unab-
dingbar bleibt.

ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (ENTWICKELTE MARKTE):
UBERGEWICHTEN

Das solide Lohnwachstum bleibt ein stitzender Faktor fir ja-
panische Aktien. Auch dass die Bank of Japan (BoJ) die Ara der
negativen Zinssatze beendete und die Politik zur Steuerung der
Renditekurve aufgab, wurde von den Markten Uberwiegend posi-
tiv aufgenommen. Der Anstieg der Unternehmensdewinne und
die Reform der Tokioter Borse ermutidgen darUber hinaus zu um-
fangreichen Aktienrickkaufen. Sowohl die Anzahl als auch das
damit verbundene Volumen der Aktienrickkaufe, die im Rahmen
der Jahresberichterstattung angekindigt wurden, sind auf dem
hochsten Niveau seit 2009. Die Bewertunden erscheinen trotz
der jungsten Performance nicht teuer. Da Japan Lebensmittel und
Energie in groBem Umfang importiert, kdnnte sich eine dauer-
hafte Schwache des Yen allerdings auf die Inflation auswirken
—und damit auch auf die Geldpolitik der BoJ. Deutlichere Zinsan-
hebungen als erwartet dirften Gedenwind fir japanische Aktien
bedeuten. Insgesamt behalten wir ein Ubergewicht bei.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: UBERGEWICHTEN

Angesichts der aktuellen Renditen und des geldpolitischen
Schwenks der groBen westlichen Zentralbanken bieten globale
Anleihen weiterhin ein konkurrenzfahiges, interessantes Risiko-Er-
trags-Profil. Vor dem Hintergrund der weiter abkUhlenden, halten
wir unseren Qualitatsfokus bei der Selektion von Anleihen wie
Euro-Investment-Grade-Unternehmensanleihen und -Staatsanlei-
hen weiterhin fir angemessen. Staatsanleihen mit langer Laufzeit
konnten im Falle einer deutlichen Konjunkturabschwachung (die
allerdings nicht unser Basisszenario ist) eine wichtige Rolle bei
der “Makro-Absicherung” spielen. Sollten der Rickgang der Infla-
tion ins Stocken geraten oder der Preisauftrieb wieder zunehmen,
kénnte dies Anleihen belasten. Wir behalten unser Ubergewicht
auf Renten bei.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU): NEUTRAL

Nachdem die EZB die Zinswende vollzogen hat, behalten wir vor
dem Hintergrund der abkihlenden Inflation und in Erwartung
weiterer Zinssenkunden in der zweiten Jahreshalfte unsere kons-
truktive Sichtweise auf diese Anlageklasse bei. Sollte die Infla-
tion und damit auch die Zinsen langer als allgemein erwartet
auf einem héheren Niveau bleiben, kénnte dies die Anlageklasse
belasten (Risikoszenario). Unsere neutrale Gewichtung fir diese
Anlageklasse bleibt unverandert.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Die sich weiterhin robust prasentierende US-Wirtschaft stitzt
Nicht-EWU-Staatsanleihen, auch wenn AbkUhlungstendenzen in
der US-Wirtschaft zuletzt sichtbarer geworden sind. Das Risiko,
dass die Fed ihren Lockerungszyklus spater beginnen kdnnte und
der Umfang der Zinssenkungen weniger umfangreich werden
konnte als erwartet, besteht trotz zuletzt positiv Uberraschender
Inflationsdaten (niedriger als erwartet) fort (ist aber nicht unser
Basisszenario). Wir bleiben bei einer neutralen Gewichtung dieser
Anlageklasse.
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EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT GUTER BO-
NITAT (INVESTMENT GRADE): UBERGEWICHTEN

Die Kreditaufschlage von Euro-Unternehmensanleihen, die nach
wie vor von der Widerstandsfahigkeit des Wirtschaftszyklus und
der anhaltenden Suche der Anleder nach Rendite unterstitzt
werden, sind trotz der jungsten Entwicklungen in Frankreich auf
einem historisch niedrigen Niveau. Insgesamt sollten die Funda-
mentaldaten der IG-Unternehmen dank gesunder Bilanzen, Uber
den Erwartungen liegender Gewinne, hoher Kassenbestande und
eines im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt niedrigen Ver-
schuldungsgrads aber robust bleiben. Im Falle eines spUrbaren
wirtschaftlichen Abschwungs kénnten die Ausfallraten steigen,
womit Kursverluste einhergehen kdnnten (nicht unser Basissze-
nario). Wir behalten unser Ubergewicht fir diese Anlageklasse
bei.

HOCHVERZINSLICHE EURO-UNTERNEHMENSANLEI-
HEN: UNTERGEWICHTEN

Die Kreditaufschlage von hochverzinslichen Unternehmensan-
leihen (HY), insbesondere solche von Unternehmen mit dgeringer
Bonitat, scheinen eine magliche spirbare Abkihlung der Wirt-
schaft nach wie vor nicht vollumfanglich zu reflektieren. AuBer-
dem sind HY-Anleihen nicht ausreichend liquide und erscheinen
desweden in der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus nach wie
vor wenig interessant. HY-Anleihen bleiben daher unverandert
untergewichtet.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN
(HARTE WAHRUNG): NEUTRAL

Schwellenlander-Anleihen in harter Wahrung bieten grundsatz-
lich eine interessante Carry (Renditevorteil dedeniber Euro-
Staatsanleihen), aber unser Fokus liegt weiterhin auf qualitativ
hochwertigen Anleihen. Das Bonitats- und Fremdwahrungsrisiko
sollte bei einer Investition in Schwellenlander-Anleihen immer
bericksichtigt werden. Wir bleiben defensiv und selektiv und
meiden weiterhin Lander mit hoher Auslandsverschuldung und
Leistungsbilanzdefizit. Entsprechend setzen wir weiterhin auf
eine neutrale Gewichtung.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN
(LOKALE WAHRUNG): UBERGEWICHTEN

Auch Schwellenlander-Anleihen in lokaler Wahrung bieten eine
interessante Carry. Es gibt Spielraum fir Zinssenkunden, wovon
diese Anlageklasse profitieren kdnnte. Zudem scheinen die Wah-
rungen der Schwellenlander unterbewertet und dirften wieder
an Boden dewinnen, wenn die Fed beginnt, die Zinsen zu sen-
ken. Eine abwartende Haltung der Fed und ein starkerer US-Dol-
lar wirde die Anlageklasse belasten (nicht unser Basisszenario).
Weiterhin gilt zu beachten, dass potenzielle Bonitatsrisiken so-
wie Fremdwahrungsschwankungen, die bei Schwellenlandern
oftmals hoher sind, den potenziellen Ertrag beeintrachtigen kon-
nen. Schwellenlander-Anleihen in lokaler Wahrung bleiben Uber-
dewichtet.

GELDMARKT/LIQUIDITAT: UNTERGEWICHTEN

Cash bietet grundsatzlich interessante Renditen, aber wir prafe-
rieren Anlagen in renditestarkere festverzinsliche Anlageklassen
wie Euro-Unternehmensanleihen mit guter Bonitat, da wir wei-
terhin erwarten, dass die Zinsen in den USA bzw. im Euroraum
(weiter) sinken werden. Wir haben ein Unterdgewicht in diesem
Anlagesegment.

ALTERNATIVE ANLAGEN: NEUTRAL

Alternative Anlagen bieten weiterhin Diversifikationspotenzial
fir das Portfolio. Sachwerte profitieren von ihrer Rolle als Ins-
trumente der Inflationsabsicherund. Wir behalten eine neutrale
Gewichtung fUr alternative Anlagen bei.

ROHSTOFFE: NEUTRAL

Niedrige Olbesténde, Produktionskiirzungen der OPEC+ (die gro-
Ben dlproduzierenden Lander und Russland, insgesamt 23 Staa-
ten), und dgeopolitische Spannungen stiitzen die Olpreise. Die
OPEC+ hat ihre Vereinbarung Gber Mengenkirzungen (insgesamt
ca. 3,6 Mio. Barrel pro Tag) zwar bis Ende 2025 verlangert. Al-
lerdings werden acht Mitgliedsstaaten, die im November 2023
freiwillige Kdrzungen um 2,2 Mio Barrel pro Tag vereinbart hat-
ten, diese ab Oktober 2024 voraussichtlich stufenweise auslau-
fen lassen. Wir setzen weiterhin auf eine neutrale Gewichtung in
dieser Anlageklasse.

GOLD: NEUTRAL

Gold profitiert weiterhin von verstarkten Zentralbankkdufen —
insbesondere durch die chinesische Zentralbank (People‘s Bank
of China), nachdem USA und EU beschlossen haben, die Wah-
rungsreserven der russischen Zentralbank einzufrieren. Auch die
Erwartung niedrigerer Zinsen und geopolitische Unsicherheiten
bleiben stitzende Faktoren. Wir behalten eine neutrale Gewich-
tung bei.

WAHRUNGEN

EUR-USD

Die jungsten Makrodaten, insbesondere die Abkihlung der US-
Inflation, stUtzen unser Szenario, das drei Zinssenkungen bis
Dezember durch die Fed vorsieht. Der US-Dollar kénnte dadurch
belastet werden, dass die Markte eine geldpolitische Lockerung
durch die Fed fur die zweite Jahreshadlfte einpreisen.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

von | 19.07.23 13.07.13 170720 190721 130722 130723 130713 010124
Bis 19.07.24 19.07.20 19.07.21 19.07.22 19.07.23 19.07.24 19.07.24 19.07.24
Aktienindizes (Gesamtrendite, in %)

MSCI World (in USD) 19,6 6,8 32,2 -9,9 18,6 19,6 79,6 13,4
L ey S 10,2 ........... 31 ......... 275 ........ 232 ........... 7 5 ......... 102 ......... 188 .......... 8,5

sre . 23,2 ......... 109 ......... 353 .......... : 83 ......... 181 ......... 232 ......... 99915,9

e GEm 13,4 .......... : 21 ......... 219 .......... : 02 ......... 128 ......... 134 ......... 529 .......... 9' 1

ey . 12’7 ........... 6 4 ......... 255 ........ 205 ......... 106 ......... 127 ......... 301 .......... 9, 9

cEeemEry [ 13,6 .......... : 09 ......... 223 .......... : 17 ......... 127 ......... 136 ......... 531 .......... 9’ 2

By eyt 12’1 ........... 57 ......... 171 ........ 121 ......... 210 ......... 121 ......... 482 .......... 8,5

e EmEw 26,7 .......... : 81 ......... 178 .......... : 51 ......... 381 ......... 267 ......... 846 e 17,8

e Em 20,9 ........ 211 ......... 487 .......... : 65 ......... 132 ......... 209 ......... 510 e 12,4

e naE . 12’2 ........... 7 5 ......... 174 .......... : 36 ........... 31 ......... 122 ......... 429 e 12,7

ooy 23’2 ........... 9 8 ......... 341 .......... : 62 ......... 180 ......... 232 ........ 1 007 e 16, 3

e 25,6 ......... 102 ......... 238 .......... : 06 ......... 248 ......... 256 ........ 1 058 e 20,8

SEnEIomwy _4’9 ......... 233 ......... 144 ........ 147 .......... : 75 .......... : 49 ........... 4 0 .......... 5,3
Rentenindizes (Gesamtrendite, in %)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 0,7 17,4 -2,9 -13,8 -2,5 0,7 -4.2 -0,7
e 2’4 ......... 114 .......... : 22 ........ 108 .......... : 14 ........... 24 .......... : 24 .......... 0, 2
e 6,3 ......... 110 ........... 34 ........ 148 ........... 23 ........... 6 3 ........... 58 .......... 1, 5
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR)
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 4,0 2,1 0,9 -13,1 -54 4,0 -12,2 -0,7
N 6,6 .......... : 03 ........... 35 ........ 122 .......... : 06 ........... 6 6 .......... : 43 .......... 1,3
Renditen (Veranderung in Basispunkten = 0,01 %-Punkte)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 39 -141 55 184 72 39 219 37
B L ol 4 ......... 148 ........... 33 .......... 241 .......... 103 ............. 4 .......... 2 40 ........... 2 8

N _21 ......... 11613 .......... 279 ........... 7121 .......... 2 09 ........... 1 7

S O -413 ............. 5 .......... 165 .......... 118 ............ 4 .......... 2 7841

. -919 ............ 4 .......... 179 .......... 114 ............ 9 .......... 2 66 ........... 3 6

I T T SO (T T SR _55 ........... 2346 .......... 278 ........... 9855 .......... 3 06 ........... 1 8
US-Unternehmensanleihen -34 27 -53 61 -26 -34 -25 -11
(ICE BofA US Corporate Master)

e e e el -81 .......... 163 ......... 230 .......... 166 ......... 1218198-25
Euro-Unternehmensanleihen _32 ........... 2033 ........... 883132 ........... 12_22
(ICE BofA Euro Corporate AAA-A)

O TS -96 .......... 127 ......... 189 .......... 306 ......... 1739628-56
Libor (USD, 3 Monate) -6 -201 -14 260 286 -6 329 -5
R arm 0 ............ 711 ........... 59 .......... 360 ............. O .......... 4 07-21
US-Dollar (EUR-USD)

Britisches Pfund (EUR-GBP)
Schweizer Franken (EUR-SFR)

Japanischer Yen (EUR-JPY) 9,8 1,4 53 9,3 11,2 9,8 41,9 9,8
Rohstoffe (Veranderung in %)
Rohstoffindex (GSCI, in USD) 21,1 24,5 -2,1 -6,1 15,5 21,1 59,5 15,9

Industriemetalle (GSCI, in USD)
Gold (in USD pro Feinunze)
Rohél (Brent, in USD pro Fass) 5,5 -30,1 59,0 56,3 -26,0 5,5 35,0 8,2

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kénnen nicht erworben werden und
beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlade in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwdhrungen
kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so ge-
nannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fir
die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfdlligkeit (Yield to maturity) unter folgenden
Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einlésung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die
Renditechancen spiegeln die unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (h6here Renditechance=héhere Risiko-
einschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs-
und/oder Verwahrkosten nicht bericksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 19.07.2024.
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Diese Publikation 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) richtet sich an die breite Offentlichkeit und wird ausschlieBlich zu Informationszwecken
kostenlos zur Verfidung destellt. Sie stellt weder eine Anlageempfehlung noch eine Beratungstatigkeit der UniCredit Group und schon
gar 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 unvollstdndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung
mit den desetzlichen Bestimmunden zur Férderung der Unabhandigkeit der Finanzanalyse erstellt wurden und keinem Verbot des Han-
dels vor der Verbreitung der Finanzanalyse unterliegen.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerngesellschaften, und die anderen Unternehmen der UniCredit Group kénnen ein
spezifisches Interesse an den hier beschriebenen Emittenten, Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Bitte beachten Sie: https://
www.unicreditresearch.eu/disclaimer. Die in dieser Publikation enthaltenen Schatzungen und/oder Beurteilungen stellen die unabhan-
gige Meinung der UniCredit Group dar und werden, wie alle darin enthaltenen Informationen, in gutem Glauben auf der Grundlage der
zum Zeitpunkt der Verdffentlichung verfigbaren Daten aus zuverldssigen Quellen gegeben, haben jedoch lediglich indikativen Wert und
kénnen sich nach der Veroffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit Group
keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhdngigkeit seine eigene Anlagebeurteilung
vornehmen und sich dabei ausschlieBlich auf seine eigenen Uberlequngen zu den Marktbedingungen und den insgesamt verfiigbaren
Informationen stitzen, auch im Hinblick auf sein Risikoprofil und seine wirtschaftliche Situation. Investitionen sind mit Risiken verbun-
den. Vor jeder Transaktion mit Finanzinstrumenten lesen Sie bitte die entsprechenden Angebotsunterlagen.

Es sollte auch beachtet werden, dass:

1. Informationen, die sich auf die vergangene Wertentwicklung eines Finanzinstruments, eines Index oder einer Wertpapierdienstleis-
tung beziehen, sind kein Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.

2. Wenn die Anlage auf eine andere Wahrung als die des Anleders lautet, kann der Wert der Anlage je nach Wechselkursschwankungen
stark schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kénnen nach einer Herabstufung der Kreditwirdigkeit erheblichen Kursschwankungen unterlie-
gen. Im Falle eines Konkurses des Emittenten kann der Anleger sein gesamtes Kapital verlieren.

4. Bei Anlagen mit hoher Volatilitat kann es zu plétzlichen und erheblichen Wertverlusten kommen, die zum Zeitpunkt des Verkaufs bis
zum gesamten investierten Kapital reichen kénnen.

5. Bei auBergewdhnlichen Ereignissen kann es fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anlagen zu verkaufen oder zu liquidieren oder
verlassliche 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 Angaben auf kinftige Erdebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverldassigen Indikator fir diese Ergebnisse
darstellen.

8. Diversifizierung garantiert 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 Ver-
wendung dieses Dokuments entstehen kdnnen, einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Schaden aufgrund von Verlusten, entgangenen
Gewinnen oder nicht realisierten Einsparungen.

Die Inhalte dieser Publikation — einschlieBlich Daten, Nachrichten, Informationen, Bilder, Grafiken, Zeichnungen, Marken und Domainna-
men — sind, sofern nicht anders angegeben, Eigentum der UniCredit S.p.A., der UniCredit Bank Austria AG, der Schoellerbank AG und der
UniCredit Bank GmbH und unterliegen dem Urheberrecht und dem gewerblichen Rechtsschutz. Es wird keine Lizenz oder ein Nutzungs-
recht gewahrt und daher ist es nicht gestattet, den Inhalt ganz oder teilweise auf irgendeinem Medium zu reproduzieren, zu kopieren,
zu veroffentlichen und fir kommerzielle Zwecke zu nutzen, ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Aus-
nahme der Maglichkeit, Kopien fur den personlichen Gebrauch zu erstellen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten sind auf dem Stand vom 19. Juli 2024.
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