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2024 war ein historisches Wahljahr: Weltweit gaben mehr als zwei Milliarden Menschen ihre
Stimme ab. Die Ergebnisse waren oft Uberraschend, doch die Demokratie hat sich als
bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen. 2025 durften die Auswirkungen der Wahlerdebnisse
deutlicher sichtbar werden, und insbesondere die Rickkehr von Donald Trump ins WeiBe Haus wird
die Weltwirtschaft pragen.

The Compass 2025, ein Werk des neu debildeten Group Investment Strategy Teams, bietet einen
umfassenden Uberblick Gber unsere Wirtschaftsprognosen und ihre wichtigsten Auswirkungen auf
die globalen Finanzmarkte. Trump 2.0 ist dabei nur eine Geschichte von vielen.

Im kommenden Jahr dirften sich die geopolitischen Spannunden verscharfen, der Protektionismus
dirfte zunehmen, und die Industriepolitik noch mehr zur Prioritat werden. Ein solches Umfeld wird
aber auch groBe Chancen fUr positive Veranderungen bieten. Europa kdnnte seine existenziellen
Herausforderungen endlich umfassend angehen. ErfahrungsgemaR schaltet es immer dann einen
Gang haoher, wenn die Not am grdBten ist. Die die Weltwirtschaft pragenden Triebkrafte werden
2025 auf beiden Seiten des Atlantiks zu unterschiedlichen Entwicklundgen beim
Wirtschaftswachstum und bei der Inflation fUhren. Entsprechend wird auch das Tempo der
geldpolitischen Lockerung in den USA und im Euroraum nicht dasselbe sein.

Unser Ausblick fir das kommende Jahr ist von vorsichtigem Optimismus depragt: Ein
makrookonomisches Umfeld mit niedrigeren Zinsen und positivem Wirtschaftswachstum sollte die
Risikobereitschaft unterstitzen, wahrend der deldpolitische Straffungszyklus die Werkzeugkasten
vieler westlicher Zentralbanken wieder aufgefUllt und Handlungsspielraume geschaffen hat, die im
Bedarfsfall genutzt werden kénnen. Dies sind grundsatzlich gute Nachrichten fUr die potenziellen
Aktien- und Anleiherenditen im Jahr 2025, wenndleich mit Blick auf die globalen Finanzmarkte ein
gewisses MaB an Vorsicht gerechtfertigt ist. Trotz hoher Marktkonzentration und hoher
Bewertungen erscheinen die Aussichten fUr US-Aktien in den kommenden Quartalen am
freundlichsten, aber auch in anderen Regionen sollten sich Chancen erdgeben. Anleihen durften
aufgrund ihres nach wie vor interessanten Renditepotenzials gefragt bleiben, auch wenn die zu
erwartenden Zinssenkunden bei Staats- und Unternehmensanleihen bereits qut eindepreist
scheinen.

Wir hoffen, dass Sie wertvolle Einblicke gewinnen kénnen, und winschen lhnen ein erfolgreiches
Jahr 2025.

Nanuwolo,  Fabso

Manuela D’Onofrio Fabio Petti
Head of Group Investment Strategy Deputy Head of Group Investment Strategy
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Welche
Welt?

Willkommen bei Trump 2.0

Edoardo Campanella, Chief Editor, The Compass 2025

Alle vier Jahre, unmittelbar nach den US-Prasidentschaftswahlen,
veroffentlicht der US-amerikanische National Intelligence Council (NIC),
der in den USA als Bindedlied zwischen den Geheimdiensten und den
politischen Entscheidungstradern fungiert, seinen Bericht ‘Global
Trends". Der Bericht wagt eine Prognose, die der neuen Regierung helfen
soll, sich vorzustellen, wie die Welt in zweiJahrzehnten aussehen kénnte.
Ziel des Berichts ist es nicht, eindeutige Vorhersagen zu treffen, sondern
vielmehr die wichtigsten strukturellen Triebkrafte zu identifizieren,
welche die Zukunft pragen werden.

Der designierte US-Prasident Donald Trump wird die neue Ausgabe des
Berichts vor seinem Amtsantritt am 20. Januar erhalten. Dieser wird sich
mit der Welt im Jahr 2045 befassen. Im Jahr 2008, als Barack Obama
Prasident wurde, veroffentlichte der NIC den Bericht Global Trends 2025:
Eine veranderte Welt. Nun, da sich das Jahr 2024 seinem Ende zuneidgt,
scheint es lohnenswert, sich in Erinnerung zu rufen, was der NIC vor zwei
Jahrzehnten vorausgesadgt hat, um einen Einblick zu erhalten, was 2025
auf uns zukommen konnte.

Die wichtigste Prognose lautete: "Das internationale System, wie es sich
nach dem Zweiten Weltkrieg herausgebildet hat, wird 2025 kaum
wiederzuerkennen sein". Erwartet wurde, dass
die unipolare Ordnung unter FGhrung der USA
durch eine multipolare Welt ersetzt werden
wirde - chaotisch, instabil und gepragt von
Konflikten. In vielerlei Hinsicht behielt der NIC
Recht. Die ,Pax Americana® brockelt. Neue
Machtzentren entstehen, militarische
Konflikte nehmen zu und die Welt teilt sich
entlang deopolitischer Linien. Ein zweiter
Kalter Krieg scheint sich abzuzeichnen.

Trumps erste  Amtszeit wirkte wie ein
Katalysator fUr einige der strukturellen
Trends, die der NIC fast ein Jahrzehnt zuvor
identifiziert hatte. Er wandte sich von der globalen liberalen Weltordnung
ab und machte sich Isolationismus und Protektionismus zu eigen.
Letztlich war Trump 1.0 eine Prasidentschaft des Bruchs und der
Diskontinuitat. Zweifellos wird Trump 2.0 das Jahr 2025 pragen. Doch
diesmal ist zu erwarten, dass Trump ein Prasident der Kontinuitat sein
wird. Ob es uns gefallt oder nicht: Wir leben bereits in einer Trumpschen
Welt, die durch drassierenden Protektionismus, eine weitreichende
Industriepolitik und zunehmende geopolitische Spannunden dgepragt ist.

In seiner zweiten Amtszeit dirfte Trump diese Entwicklungen durch
Unilateralismus beschleunigen. Im Vergleich zu seiner ersten Amtszeit
kénnte er jedoch auch ein Prasident der Zurickhaltung sein — so
zumindest unsere Hoffnung. Die Welt von heute erscheint deutlich
herausfordernder als jene im Jahr 2016. Mit
zwei groBen Konflikten, einem in der Ukraine
und einem in Nahost, und zunehmend
angespannten Beziehunden zwischen der
westlichen Welt und China, gibt es weniger
Spielraum fUr Fehlkalkulationen.

Trump 2.0 wird vermutlich eine weniger
“inflationstreibende” Prasidentschaft sein,
als viele befUrchten. Trump hat das Jahr 2026
(Zwischenwahlen zum Kongdress) fest im
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Trump 2.0 wird
vermutlich eine weniger
“inflationstreibende”
Prasidentschaft sein,
als viele befurchten

Blick, nicht 2028 (Prasidentschaftswahlen). Wenn er eine Politik verfolgt,
welche die Inflation wieder aufflalmnmen lasst, durfte er 2026 den Preis
dafUr zahlen, indem er dann den Kongress verliert. Nachdem er in den
ersten  Monaten seiner Prasidentschaft einige  symbolische
Entscheidungen in Bezug auf dgezielte Z6lle, Einwanderung und Steuern
getroffen haben dirfte, um seine Wahlversprechen einzuldsen, wird er
vermutlich versuchen, die Aufmerksamkeit von seinen wirtschaftlichen
Versprechen auf Fragen der nationalen Identitat zu lenken.

Angesichts der groBen Unsicherheit und der Risiken, die mit Trumps
Wirtschaftsagenda verbunden sind, wird die US-Notenbank Fed
wahrscheinlich vorsichtiger agieren, als sie es im Falle eines Sieges von
Kamala Harris getan hatte. Sie dUrfte die erste Halfte des nachsten Jahres
nutzen, um die Zinsen in Richtung 4% zu senken, wenn die Auswirkungen
von Trumps Politik auf die Wirtschaft noch nicht sichtbar sind. Obwohl
die Europaische Zentralbank (EZB) und die Bank of England (BoE)
weiterhin versuchen werden, die Zinsen in den neutralen Bereich zu
bewegen, konnte eine groBere ZurUckhaltung der Fed in Bezug auf
kinftige Zinssenkungen auch sie zogerlicher werden lassen.

Wie die Zentralbanken wird sich auch der Rest der Welt auf die
Veranderundgen und Umbriche einstellen mussen, die die Riuckkehr von
Donald Trump ins WeiBe Haus mit sich bringt. Die Europdische Union
(EU) wird 2025 vor einer wichtigen Entscheidung stehen: Entweder sie
wird zu einer echten deopolitischen Supermacht mit einer
nachvollziehbaren Industrie- und Verteidigungsstrategie — oder sie lasst
sich weiterhin in einer Welt treiben, die von rivalisierenden Blocken und
einem sinkenden Endgagement der USA depragt ist. Im Jahr 2008 hielt
der NIC das letztere Szenario fUr wahrscheinlicher. In ahnlicher Weise
wird China entscheiden mussen, ob es die Umstellung seines
Wachstumsmodells von Exporten und Investitionen auf den privaten
Konsum weiter forciert. Mit Donald Trump im WeiBen Haus wird die Welt
noch weniger bereit sein, Chinas Uberkapazitdten, insbesondere bei
Elektrofahrzeugen, Solarmodulen und Batterien, aufzunehmen, was zu
einer Verscharfung der derzeitigen
Handelsspannungen fUhren dirfte.

Im NIC-Bericht 2008 wurde Kunstliche
Intelligenz (KI) kaum erwahnt. Damals war die
KI' noch eine im Entstehen bedriffene
Technologie. Im Jahr 2025 durfte KI weiterhin
die Richtung der Aktienmarkte wesentlich
bestimmen, was aufgrund der hohen
Konzentration von Technologiewerten
maoglicherweise zu erhohter Volatilitat im Markt
fUhren konnte. Angesichts der zentralen Bedeutung
von Chips fir die Entwicklung von KI kénnte Trumps
unklare Haltung in Bezug auf die Verteidigung von Taiwans
Status, wo bedeutende Halbleiterzulieferer fir die USA ansassig sind,
eine weitere Quelle der Volatilitat fir Technologie-Aktien sein.

Nicht erwdhnt im Bericht von 2008 wurde die Schieferél-Revolution in
den USA, die den Olmarkt rund fiinf Jahre spater wesentlich verdndern
sollte. Stattdessen ging der NIC davon aus, dass die Welt bis 2025 in eine
Wirtschaft nach dem Ol eintreten wiirde, da das Andebot nicht mit der
Nachfrage Schritt halten wirde. Tatsachlich hat der Olmarkt trotz
steigender Nachfrage mit einem Uberangebot zu kdmpfen, das sich
durch Trumps Unterstitzung fir die US-Olindustrie noch verschirfen
konnte. Die globale Transformation hin zur Elektrifizierung sollte jedoch
dazu fGhren, dass die Weltwirtschaft perspektivisch weniger élintensiv
und relativ “metallintensiver” wird. Sollten sich
die Handelsspannundgen zwischen den USA
und China (das ein groBes Angebot an
bedeutenden Metallen kontrolliert)
verscharfen, konnte es im Jahr 2025 zu einer
neuen Art von Enerdieschock kommen, der
durch steigende Preise fUr Industriemetalle
und nicht fir Erdol ausgeldst wird.

Was der NIC 2008 nicht voraussah, war die
starke Polarisierung in der US-Politik, die auch
Uber das Jahr 2025 hinaus anhalten dirfte.
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Trump 2.0 wird die Aussichten fur
die Weltwirtschaft truben

Das globale Wachstum verharrt auf niedrigem Niveau mit begrenzten Aussichten auf
eine kurzfristige Verbesserung, wahrend der Ausgang der US-Prasidentschaftswahlen
die ohnehin schon groBe geopolitische Unsicherheit noch verstarkt.

Obwohl davon auszugehen ist, dass nur Teile der Adenda des designierten US-
Prasidenten Donald Trump umgesetzt werden, dirften die neuen Z6lle das globale
Verarbeitende Gewerbe belasten, da sie den Handel dampfen, die Stimmung
beeintrachtigen und die Aussichten fUr Investitionen triben. Es ist unwahrscheinlich,
dass China der Verhangung von US-Z6llen tatenlos zusieht, und vor dem Hintergrund
zunehmender Handelsspannungen wird der Euroraum aufdgrund seines droBen
verarbeitenden Sektors Gegenwind verspUren. Die Z6lle, die steigenden Spannunden
zwischen den USA und China und die zunehmende geodkonomische Fragmentierung
dirften auch zu einer Umlenkung des Handels weg von den USA fihren und Sand ins
Getriebe der globalen Lieferketten streuen. Der Welthandel, der sich in diesem Jahr
zaghaft erholt hat, wird 2025 wahrscheinlich keine weiteren Fortschritte machen.

Vor dem Hintergrund steigender Handelsschranken dirfte ein leicht (ber Potenzial
liegendes Wachstum in den USA, das durch eine noch expansivere Fiskalpolitik
angeheizt wird, dem Rest der Welt nicht viel bringen. Die Lage im Euroraum wird durch
den laufenden Prozess der Haushaltskonsolidierung und das Fehlen einer klaren
strategischen Ausrichtung in der Industriepolitik weiter erschwert. In China sollten sich
die KonjunkturmaBnahmen als ausreichend erweisen, um die Finanzstabilitat zu
erhalten und das Risiko einer redelrechten Deflation zu mindern. Doch ist es
unwahrscheinlich, dass sie den privaten Verbrauch spirbar ankurbeln und das Land
von seinem strukturell schwdcheren Wachstumspfad abbringen konnen. Alles in allem
dirfte der Dienstleistungssektor trotz der Schwache des Verarbeitenden Gewerbes
dazu beitragen, dass sich das weltweite Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
2025 bei knapp Uber 3% stabilisiert.
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Die erneute US-Prasidentschaft von Donald Trump kdnnte auch bedeutende Auswirkungen auf den
Krieg in der Ukraine und die Entwicklung in Nahost haben. Das wahrscheinlichste Szenario sind
Gebietsverluste fUr die Ukraine und eine kleinere Ukraine, die sich Europa annahert, auch wenn
eine Einigung zur Beendigung des Kriedes nicht bald erreicht werden dirfte. Im Nahen Osten hat
sich das Risiko einer Eskalation der Spannunden zwischen Israel und dem Iran erhéht. Bei dem
derzeitigen Produktionsniveau von Erdol, insbesondere aufgrund der Forderung in den USA, dirfte
der Olmarkt im nachsten Jahr dennoch Uberversorgt sein. Das sollte dazu beitragen, die
Risikopramie zu begrenzen, und die OPEC+ vermutlich zwingen, die Produktionskirzungen im Jahr
2025 erneut zu verldngen. Wir dehen davon aus, dass sich der Brent-Preis Uber den
Prognosehorizont im Bereich von 75-80 US-Dollar pro Barrel (USD/bbl) beweden wird, sofern kein
groBerer Schock eintritt.

Ohne gréBere Energieschocks sollte sich die Inflation in den Industrieldndern den Zielvorgaben der
Zentralbanken anndhern, zumal sich die Dienstleistungspreisinflation bei nachlassendem
Lohndruck verlangsamt, wahrend die Kerninflation bei den Warenpreisen niedrig bleibt. Die USA
dirften eine Ausnahme darstellen, denn es ist davon auszugehen, dass die Inflation in den USA
infolge der Handels-, Steuer- und Einwanderungspolitik der Trump-Regierung etwas anziehen wird,
auch wenn Zeitpunkt und AusmaP der politischen Veranderungen hdchst ungewiss bleiben. Dies
dirfte zu einer Divergenz in der Geldpolitik zwischen den USA und Europa fUhren: Die Fed wird ihre
Zinssenkunden voraussichtlich stoppen, wenngleich sich die Zinssatze weiterhin im restriktiven
Bereich befinden, und die EZB wird wohl gezwungen sein, ihre Zinssatze leicht unter ein neutrales
Niveau zu senken (siehe Grafik 2.1). Die Bank of Japan (BoJ) hindeden wird mehr Spielraum fir eine
allmahliche Straffung ihres geldpolitischen Kurses haben.

( ..
GRAFIK 2.1: FORTSETZUNG DER GELDPOLITISCHEN LOCKERUNG IN DEN MEISTEN LANDERN
LEITZINSEN (IN %)
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Beobachtungs- bzw. Prognosezeitraum: 12/2022-12/2026

Die Fed wird restriktiv ; Z

bleiben, die EZB ihre Zinsen
unter neutrales Niveau senken

Derzeit Uberwieden die Abwartsrisiken fir unsere Wachstumsprognosen, vor allem weil wir von
einer teilweisen und gestaffelten Einflhrung von US-Z6llen ausgehen und annehmen, dass eine
weitere Eskalation in Nahost ausbleibt. Sollten wir in unserer Annahme beziglich der Zélle irren,
waren die Auswirkungen auf den Handel, das Vertrauen, die Investitionen und die Arbeitsmarkte
deutlich groBer als derzeit prognostiziert. Sollten die Spannungen im Nahen Osten zunehmen,
wirden die Olpreise sprunghaft ansteigen, insbesondere wenn es zu einer Stérung in der StraBe
von Hormus kame. Ein solcher Schock wirde den Euroraum viel starker treffen als die USA und eine
weitere Divergenz zwischen beiden Volkswirtschaften ausldsen.
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LOCKERE FINANZPOLITIK IN DEN USA HALT WACHSTUM UBER TREND

Mit Donald Trump im WeiBen Haus und der Kontrolle der Republikaner Uber beide Kammern des Kongresses
erwarten wir, dass der Nettoeffekt von Steuersenkunden, lockererer Regulierung, hoheren Zéllen und strengerer
Einwanderung in den nachsten zwei Jahren zu einem leicht Gber dem Trend liegenden Wachstum fGhren wird
(2,1% im Jahr 2025 und 2,3% im Jahr 2026). Vieles wird jedoch vom Zeitpunkt, dem Umfang und dem Inhalt
der politischen Veranderunden abhanden, und diese sind hochst ungewiss.

Auf kurze Sicht durfte die US-Wirtschaft eine ordentliche Dynamik aufweisen. Das reale BIP wuchs im zweiten
und dritten Quartal 2024 mit einer Jahresrate von rund 3%. Allerdinds ist die Starke des privaten Verbrauchs
zum Teil auf einen Rickgang der Sparquote zurickzufUhren, wahrend sich der Arbeitsmarkt abgekUhlt hat.
Letzterer dirfte diesen Trend um die Jahreswende weiter allmahlich fortsetzen, und es besteht nach wie vor die
Gefahr, dass der Konsum aufdrund des langsameren Einkommenswachstums schwacher wird.

Mittelfristig werden die Aussichten fir

die USA durch die Politik von Donald i GRAFIK 2.2: NEUE HANDELSSCHRANKEN SIND IN DER PIPELINE

Trump depragt sein. Wir gehen davon ZOLLE DER USA UND CHINAS UNTEREINANDER UND GEGENUBER DEM REST DER
aus, dass die Aufwartseffekte auf das © WELT (IN %)

BIP-Wachstum durch eine lockere

Finanzpolitik (im Umfang von etwa © g Handelskrieg Phase-Eins-Handelsabkommen
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geringere Regulierung die © o0
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ausgleichen werden. Dabei gehen wir :
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Wahlversprechen in Bezug auf Zélle :

und Massenabschiebung nur teilweise
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umsetzen wird. Das impliziert, dass 5

die Abwartsrisiken fOr das Wachstum
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Agenda vollstandig umsetzen. Die

Umsetzung der Zélle kdnnte im ¢ 0
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Herbst ein Steuerpaket folgen.
Hinweis: Das Phase-One Wirtschafts- und Handelsabkommens zwischen den USA und der

Die  von uns  angenommene Volksrepublik China trat am 14. Februar 2020 in Kraft.
fiskalische Lockerung 'r?_ the von .1,5- Quelle: Peterson Institute for International Economics, UniCredit Group Investment Strategy
2% des BIP erfolgt zusatzlich zu einer © Beobachtungszeitraum: 01/2018-12/2023

vollstandigen Verlangerung der im
Tax Cuts and Jobs Act (TCJA) von
2017 enthaltenen Steuersenkunden,
die ansonsten Ende 2025 auslaufen wdirden. Eine solche Verlangerung _7A A

wUrde das BIP nicht direkt ankurbeln, da sie ohne eine Verlangerung eine US ZO“.E’ konnten
betrdchtliche Belastung darstellen wirde. Ware unser Prognosehorizont ab dem kommenden
langer als zwei Jahre, wirden wir erwarten, dass sich das Wachstum auf ey . .
einen Wert unter Trend verlangsamt, da der voriiberdehende Impuls der Fru hjahr aUSgE’WE’Itet
lockeren Fiskalpolitik nachlasst und zu einem Hemmschuh wird, H
zusammen mit den verzoderten Auswirkunden der restriktiven Geldpolitik we rden’ Und €in

auf die Wirtschaft. Steuerpakt durfte im

Hohere Zolle, eine deringere Zuwanderung und ein leicht Uber Trend

liegendes Wachstum (wenn die Wirtschaft Uber nahezu keine HerbSt fOlgen

Kapazitatsreserve verfugt) durften die Verbraucherpreise in den USA in die

Hbhe treiben, so dass die Inflation im nachsten Jahr mit 2,3% und im Jahr 2026 mit 2,5% Gber dem Zielwert

von 2% liegen wird. Die Fed wird dies zur Kenntnis nehmen mussen, nachdem sie auf ihrer Sitzung im Dezember
dieses Jahres die Zinsen vermutlich erneut um 25 Basispunkte gesenkt haben
wird. Da es einige Monate dauern wird, bis die MaBnahmen von Donald Trump
angekindigt und umgesetzt sind und sich dann auf die Wirtschaft auswirken,
dirfte die Fed die Zinsen im ersten Halbjahr 2025 weiter senken, aber
wahrscheinlich in einem langsameren Tempo als zuletzt, um 25 Basispunkte pro
Quartal. Uber die Jahresmitte 2025 hinaus diirfte die Fed eine abwartende
Haltung einnehmen, da die Aussichten auf eine Uber dem Ziel liegende Inflation

;i(l)e;; ;°p und ein leicht Gber dem Trend liegendes Wachstum ein hoheres Zinsniveau als
Staatsvztr’—rv sonst erfordern wirden (siehe unsere Top 2025 Story zu den Auswirkungen der

Finanzpolitik auf den realen neutralen Zinssatz). Damit ladge der Zielkorridor fur
die Federal Funds Rate bis 2026 bei 3,75-4,00% und damit etwas Uber dem Wert,
den wir fUr den langerfristigen neutralen Zinssatz erwarten (nahe bei oder leicht

schuldung: USA
vs. Euroraum

UniCredit Group Investment Strateqy | The Compass 2025 (Dezember 2024) | Makro Stories 5



Uber 3%). Wir gehen davon aus, dass die quantitative Straffung (QT) in den USA im Frihjahr 2025 enden wird.
Der dgenaue Zeitpunkt wird allerdings von der Entwicklung der Geldmarktsdatze und anderer
LiguiditatsmessgroBen bestimmt werden (um zu beurteilen, wann die Reserven nicht mehr reichlich, sondemn
ausreichend sind).

GRAFIK 2.3: AUSWEITUNG DES US-HAUSHALTSDEFIZITS
EINNAHMEN UND AUSGABEN DER US-REGIERUNG (IN % DES BIP)
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Hinweis: Die Prognose fir die Ausgaben stammt vom US-amerikanischen Congressional Budget Office. Die Prognose fUr die
Einnahmen von UniCredit. Letztere berechnet sich wie folgt: CBO-Prognose plus vollstandige Ausweitung des TCJA plus
zusatzliche Steuersenkungen, die 1,5% des BIP kosten.

Quelle: US-amerikanisches Congressional Budget Office, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungs- bzw. Prognosezeitraum: 1962-2034

WEITERHIN SCHLEPPENDES WIRTSCHAFTSWACHSTUM IM EURORAUM

Der Euroraum dirfte in einem wachstumsschwachen Umfeld defanden bleiben und in Bezug auf die
Wirtschaftstatigkeit weiterhin deutlich hinter den USA zurickbleiben, was teilweise auf die Politik von Donald
Trump zurUckzufihren sein wird (siehe Grafik 2.4). Wir prognostizieren, dass das BIP des Euroraums im Jahr
2025 um 0,9% wachsen wird — also nur geringfugig Gber dem fur dieses Jahr erwarteten Wachstum von 0,8%.
Deutschland, Frankreich und Italien dirften dabei etwas wenider stark wachsen als der Euroraum insgesamt. Im
Jahr 2026 sollte der Aufschwung aber etwas an Fahrt dewinnen und die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum in
einem Tempo zunehmen, das weitgehend dem Potenzial entspricht.

GRAFIK 2.4: GROSSE WACHSTUMSLUCKE ZWISCHEN DEN USA UND DEM EURORAUM
JAHRLICHES BIP-WACHSTUM (IN %)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungs- bzw. Prognosezeitraum: 1999-2026

Zwei Hauptfaktoren werden die Konjunktur im Euroraum stiitzen.

1. Erstens eine moderate Beschleunigung des privaten Konsums, da sich die Realléhne wieder dem Niveau von
vor der Pandemie ndhern. Die erhdhte wirtschaftliche Unsicherheit und der schwdchelnde Arbeitsmarkt
dirften einen wesentlichen Rickdang der Sparquote von ihrem derzeit hohen Niveau jedoch verhindern.

2. Zweitens sollte die Normalisierung der Geldpolitik den Bausektor unterstitzen und die Investitionen in einer
Zeit, in der die Aussichten fUr die Auslandsnachfrage wenider klar sind, entlasten.
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In Deutschland, wo die Hauspreise seit der ersten Zinserh6hung durch die EZB um mehr als 10% gesunken sind,
sprechen die lockere Geldpolitik, aber auch die starke Nachfrage nach Wohnraum aufdrund der steigenden
Bevolkerungszahl fur eine Trendwende im Wohnundssektor.

Italien dirfte diesem Aufwartstrend im Wohnungsbau nicht folgen, da die droBzigigen Anreize fir die

Gebdudesanierung zurickdefahren werden. Wie schnell und stark die

Auswirkungen sein werden, ist eine der Unbekannten fUr Italiens /\@Q/
Wachstumsaussichten. Das Lland ist jedoch nach wie vor gut

positioniert, um von der Umsetzung der Aufbau- und Der AUBenhandEl deS

Resilienzfazilitdt (ARF) zu profitieren. Obwohl bisher nur rund 30% EUfO raums d Urfte von ei nem

der Italien zugewiesenen EU-Mittel aus dem Next Generation EU-

Fonds (NGEU) ausgegeben wurden, sind wir zuversichtlich, dass sich Wachstumsim pu s zu einer

die Ausgaben in den kommenden Quartalen beschleunigen werden,

da der GroBteil der Investitionsprojekte bereits angelaufen ist. Daher WaCh StU m Sb remse we rde n

dirfte sich der Wachstumsimpuls vor allem im nachsten Jahr
deutlich verstarken.

Der AuBenhandel des Euroraums dirfte von einem Wachstumsimpuls zu einer Wachstumsbremse werden, vor
allem aufgrund der erwarteten héheren Zélle in den USA, ihrem wichtigsten Exportmarkt, auf den fast 16% des
gesamten Warenhandels mit Landern auBerhalb der Eurozone entfallen (siehe Grafik 2.5).

GRAFIK 2.5: DIE USA SIND DER WICHTIGSTE EXPORTMARKT DES EURORAUMS
EXPORTE DES EURORAUMS AN HAUPTHANDELSPARTNER
(IN % DER EXPORTE IN LANDER AUSSERHALB DES EURORAUMS, WAREN)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy; Beabachtungszeitraum: 2023

Wahrend der zweiten Trump-Regierung konnten die Zolle auf US-Importe aus der
EU von derzeit durchschnittlich 3% auf 10% steigen, wenn man von einem
Extremszenario ausgeht, das auf den Wahlkampfversprechen von Trump basiert.
Von den gréBten Landern des Euroraums durfte Deutschland den Risiken hoherer
Z6lle am starksten ausdesetzt sein, da die Mende der in die USA exportierten

siehe Top 2025 Waren fast 4% des nationalen BIP ausmacht, dgefolgt von lItalien (3,2%) und
Story Frankreich (1,6%). Der Autosektor, ein wahrscheinliches Ziel protektionistischer
Elektroautos in MaBnahmen der USA, dirfte andesichts der dgroBen Unsicherheit, der starken
Europa chinesischen Konkurrenz und der strukturellen Probleme der deutschen

Autohersteller weiter unter Druck bleiben (siehe unsere Top Story Uber die
europaische Automobilindustrie).
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Nachdem in den letzten zwei Jahren in erheblichem Umfang Arbeitskrafte gehortet wurden (siehe Grafik 2.6),
diurften die Neueinstellungen im Euroraum zurickgehen, da sich das Gewinnwachstum der Unternehmen im
Euroraum nach dem pandemiebedingten Boom verlangsamt. Dies wird die Abwartsrisiken fir den Arbeitsmarkt
erhohen, auch wenn ein Abschwung unwahrscheinlich ist, da die Unternehmen andesichts der unginstigen
demografischen Entwicklung offenbar zogerlicher sind als in frGheren Zyklen, Mitarbeiter zu entlassen.

GRAFIK 2.6: ERHEBLICHE HORTUNG VON ARBEITSKRAFTEN IN DER INDUSTRIE

INDUSTRIE (4Q19-2Q24, VERANDERUNG IN %)
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Quelle: Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 4Q19-2Q24

Die mit einer GroBenordnung von 0,3-0,5% des BIP (ochne NGEU) restriktive Fiskalpolitik im Euroraum dirfte
das Wachstum 2025 dampfen, vor allem infolge der fiskalischen Straffung in Frankreich, das sein
Haushaltsdefizit reduzieren muss. Ein “Joker” ist die Mddlichkeit einer expansiveren Finanzpolitik in Deutschland
nach den vorgezogenen Neuwahlen im Februar. Die CDU/CSU, die in den Meinungsumfragen mit einem
Stimmenanteil von mehr als 30% klar in FGhrung liegt, scheint immer noch geneigt zu sein, die Schuldenbremse
beizubehalten. Angesichts der gestiegenen Wahrscheinlichkeit, dass Trump Druck auf Deutschland ausiben
wird, die Militarausgaben zu erh6hen, und der Notwendigkeit, die Infrastruktur zu modernisieren, kdnnte eine
Aufweichung der Schuldenbremse und/oder die EinfUhrung eines Sondervermdgdens zur Finanzierung der
Ausgaben fUr Verteidigung, Energiewende usw. nach den Wahlen einen Kompromiss darstellen. Dafir ware
allerdings eine Zweidrittelmehrheit in Bundestag und Bundesrat erforderlich. In einer Zeit, in der die politischen
Aussichten weiterhin von Unsicherheit gepragt sind, ware eine expansivere Fiskalpolitik eine gute Nachricht fur
Deutschland und Europa — insbesondere dann, wenn es zu einer demeinsamen Anstrengung kommt, die
Investitionen in kritischen Bereichen wie Verteidigung und Energiewende zu erhohen. Frankreich steht hier im
Fokus der Aufmerksamkeit. Eines der Hauptrisiken ist ein Szenario, in dem das franz6sische Parlament
(frGhestens) im nachsten Juni wieder aufgelést wird, wodurch die politische Instabilitat zunimmt und Druck auf
Prasident Macron ausgeibt wird, zurickzutreten. Aus Angst vor einem Sieg der Rechtspopulistin Le Pen bei den
nachsten Prasidentschaftswahlen kénnten die Markte zunehmend nervis werden, und der Abwartsdruck auf die
KreditwUrdigkeit des Landes kdnnte sich verstarken. Unter diesen Umstanden kénnte das Rating Frankreichs in
Richtung Single A sinken.

Der Trend riicklaufiger Inflation im Euroraum halt an: Die Gesamtinflation sollte sich im Laufe des Jahres 2025
auf oder leicht unter dem 2-Prozent-Ziel der Europdischen Zentralbank (EZB) einpendeln. Die
Dienstleistungspreisinflation liegt seit einem Jahr bei rund 4%, aber es zeichnet sich eine Verlangsamung ab.
Unseren Prognosen zufolde werden die Dienstleistungspreise der Treiber beim Rickdgang der Kerninflationsrate
sein, da sich das Lohnwachstum im nachsten Jahr abschwachen wird. Im Allgemeinen haben die Unternehmen
des Euroraums weniger Preissetzungsmacht und sind gezwunden, einen dgroBeren Teil ihrer gestiegenen
Arbeitskosten in ihre Gewinnmarden laufen zu lassen. Die Frihindikatoren deuten darauf hin, dass die Waren-
und Lebensmittelpreise wenider stark zur Disinflation beitragen kénnten.

Die zunehmenden Risiken fUr die Beschaftigungsaussichten und die ricklaufigen Inflationsraten machen es
wahrscheinlich, dass die EZB ihren restriktiven geldpolitischen Kurs bald aufdeben wird. Wir rechnen mit
Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte in den Sitzungen bis Marz. Dann sollte der Einlagensatz 2,5% erreicht
haben — ein Niveau, das die Mehrheit des EZB-Rates als weitgehend neutral einschatzt. Danach kénnte sich das
Tempo der Lockerung verlangsamen, und die EZB zu vierteljahrlichen Senkungen zurlckkehren. Da wir davon
ausgehen, dass die US-Zoblle die Wirtschaftstatigkeit im Euroraum im nachsten Jahr belasten werden und die
Inflation um das 2-Prozent-Ziel der €ZB herum schwanken wird, haben wir unsere Projektion fUr die
geldpalitische Lockerung um eine letzte Senkung um 25 Basispunkte erdganzt, so dass der Einlagensatz im
Dezember 2025 ein Niveau von 1,75% erreichen dirfte. Unserer Ansicht nach lade er damit leicht unter dem
neutralen Niveau. Generell wird die EZB bei der Bewaltigung der Auswirkungen des Ausdangs der US-Wahlen
ihre geldpolitische Reaktion auf der Grundlage der Entwicklung der Finanzierungskonditionen im Euroraum
kalibrieren mUssen. In dieser Hinsicht werden zwei Faktoren eine besonders wichtige Rolle bei der Gestaltung
der Uberlegungen des EZB-Rats spielen: der Euro und das lange Ende der Zinskurven im Euroraum. Sollte sich
der Euro deutlich abschwachen, hatte die EZB weniger Spielraum fir Zinssenkunden unter die neutrale Marke,
wahrend der Aufwartsdruck auf die langfristigen Renditen, der durch einen mdglichen Ausverkauf der US-
Staatsanleihen entsteht, fUr schnellere und umfassendere Zinssenkungen der EZB sprechen wirde. Wir gehen
davon aus, dass die Zinssatze im Jahr 2026 unverandert bleiben werden, da die Inflation wahrscheinlich um 2%
schwanken wird, falls kein groBerer Schock bei den Rohstoffpreisen eintritt.
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ZEIT, SICH DER HERAUSFORDERUNG ZU STELLEN

Mit Blick auf die strukturellen Herausforderungen warnte der ehemalide italienische Ministerprasident
Mario Draghi in seinem jindsten Bericht Uber die Wettbewerbsfahigkeit Europas, dass der EU ohne ein
Umdenken eine "langsame Adonie" drohe. Eine zweite Trump-Regierung in den USA konnte Europa dazu
anspornen, einige seiner anhaltenden strukturellen Probleme in Andriff zu nehmen, von fehlenden
Innovationen und dem Mandel an drenziberschreitender Infrastruktur bis hin zum unvollstandigen
Binnenmarkt. Das politische Umfeld in Europa scheint fur diese Art von Veranderung jedoch nicht sehr
forderlich zu sein, da die strategischen Prioritaten der EU-Mitgliedstaaten unterschiedlich sind und
europaskeptische Krafte an Boden gewinnen. Trump 2.0 kdnnte diese Dynamik noch verscharfen, die EU
weiter spalten und illiberale Demokratien in Osteuropa starken. Wenn sich Europa unter Trump nicht mehr
auf den Sicherheitsschirm der USA verlassen kann, stehen die nationalen Redierunden vor einer
schwierigen Abwdgung, wenn es darum dgeht, Teile des Staatshaushalts fir die Verteidigung oder fUr
Sozialprogramme bereitzustellen. Seit dem Ende des Kalten Krieges sind die staatlichen Ausgaben fir
Sozialprogramme drastisch gestiegen, wahrend die Ausgaben fur die Verteidigung in etwa gleichdeblieben
sind. Eine Umkehrung dieses Trends wird politisch kostspielig sein.

CHINA KAMPFT WEITER MIT STRUKTURELLEN

HERAUSFORDERUNGEN T —— :
2025 durften sich die Spannungen zwischen China und den USA i Chinas Exporte in die USA
verscharfen. Im Wahlkampf hat Trump seine Absicht bekraftigt, i (in % der Gesamtausfuhren)
alle US-Importe aus China mit Z6llen in Hohe von 60% zu belegen.

Er versprach sogar, Z6lle in Hohe von 100% zu erheben, sollte

Peking versuchen, die internationale Rolle des US-Dollars zu

untergraben. Um den inlandischen Inflationsdruck vor den 0/
anstehenden US-Zwischenwahlen einzudammen, dUrfte sich ’ 0
Trump zumindest in den ersten Monaten seiner Prasidentschaft i 2024

auf gezielte MaBnahmen in ausgewadhlten Sektoren beschranken.

So kann er sich innenpolitische Unterstitzung sichern und ein

Druckmittel fOr mdgliche spatere Verhandlungen mit China

aufbauen. Die Auswirkunden auf das chinesische Wachstum 0/
dirften sich daher in Grenzen halten. Generell sind die USA seit ’ 0
Trumps erster Amtszeit als Exportziel fir China wenider wichtig i 2017

geworden, da die chinesischen Exportanteile in die USA von rund
18% auf qut 14% der Gesamtexporte zurickgedanden sind.

DarUber hinaus durfte die chinesische Zentralbank (PBoC) den chinesischen Exportsektor durch eine Abwertung
des Renminbi (CNY) unterstitzen, was auch dem eingedammten Inflationsdruck im Inland zu verdanken ist.
Selbst ohne eine Eskalation der Handelskonflikte und zum Ausgleich der schwachen Binnennachfrage erwarten
wir, dass sich der USD-CNY-Kurs im nachsten Jahr in Richtung 7,30-7,35 beweden wird. Sollten die USA Zélle in
Hhe von 60% erheben und Peking beschlieBen, seine eigene Wahrung stark abzuwerten, um die Auswirkungen
dieser Zolle auszudgleichen, durfte der USD-CNY-Kurs weiter steigen, wahrscheinlich sodar deutlich Gber 7,40, je
nachdem, wie viele Sektoren von der Trump-Administration ins Visier genommen werden. Es ist jedoch
unwahrscheinlich, dass China dies einfach hinnehmen wird. Wie schon wadhrend der ersten Trump-

GRAFIK 2.7: ZOLLE FUHREN ZUR UMLENKUNG VON HANDELSSTROMEN
CHINESISCHE IMPORTE VON SOJABOHNEN (IN MIO. TONNEN, KUMULIERT UBER 12 MONATE)
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 10/2014-10/2024
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Prasidentschaft ist mit gezielten GegenmaBnahmen zu rechnen. Im Jahr 2018 wurden Chinas Gegenzoélle
sorgfaltig ausgewahlt, um Waren zu treffen, die in Bundesstaaten herdestellt werden, in denen die Republikaner
traditionell starke Unterstitzung genieBen. Ein Beispiel sind Agrarprodukte wie Sojabohnen, bei denen China
seine Abhangigkeit von den USA verrindert und gleichzeitig seine Abhangigkeit von Brasilien erhdht hat.

Die zunehmenden Herausforderungen fur Chinas Exporte durften die Schwache der Binnennachfrage offenlegen,
da es an mutigen MaBnahmen zur Ankurbelung des Konsums mangelt. Dies bestarkt uns in unserer
Einschatzung, dass sich die strukturelle Verlangsamung des chinesischen Wirtschaftswachstums fortsetzen und
das BIP-Wachstum nach 4,8% in diesem Jahr auf 4,5% im Jahr 2025 und 4,2% im Jahr 2026 zurickdehen wird.
Zwei Hauptfaktoren dirften die chinesische Wirtschaft belasten. Erstens ist die Neuausrichtung des
Wachstumsmodells des Landes wed von der Immobilien- und Schwerindustrie (wie Eisen und Stahl) hin zu einer
hoherwertigen und strategischeren Produktion (d.h. Elektrofahrzeuge, Hochtechnologie, Batterien) noch nicht
abgeschlossen. Zweitens ist das Verbrauchervertrauen nach wie vor gering, vor allem weil das Vermogen der
chinesischen Haushalte in der Regel an den Wert ihrer Immobilien gebunden ist, der in den letzten Jahren vor
dem Hintergrund steigender Arbeitslosigkeit und eines schwachen sozialen

Sicherheitsnetzes desunken ist.

Da eine Wiederbelebung des privaten Verbrauchs eine DaS UnglE’iCth_’WiCht

Ankurbelung des Immobiliensektors voraussetzt, was den

Strukturwandel der Wirtschaft verz6gern wirde, erwarten wir, ZWiSChen Angebot Und Nachfrage

dass Peking weitere politische MaBnahmen erdreifen wird, die

eher auf eine Stimulierung der Angebots- als der Nachfrageseite |m |n I.and W| rd WE'iterhin fUF
abzielen (z.B. geldpolitische MaBnahmen zur Kreditvergabe an deﬂationéren DrUCk Sorgen

Unternehmen und zur Unterstitzung einkommensschwacher

Haushalte mit kleinen Geldbetragen). Der Grund dafUr ist, dass

Chinas Finanzsystem hauptsachlich auf die Angebotsseite der Wirtschaft ausgerichtet ist. Kredite werden Uber
Unternehmen, Staatsbetriebe, lokale Regierungen und die Zentralregierung in die Infrastruktur, den
Immobiliensektor und das verarbeitende Gewerbe deleitet. Dies wiederum fUhrt zu einer Produktionssteigerung
bei den Unternehmen, die sich einem starken Preiswettbewerb ausgesetzt sehen. Um den Konsum nachhaltig
anzukurbeln und den anhaltend niedrigen Anteil der Konsumausgaben am BIP sowie die hohe Sparquote zu
senken, waren Reformen wie die EinfUhrung eines Wohlfahrtsstaates nach westlichem Vorbild notwendig. Wir
halten dies in naher Zukunft fir unwahrscheinlich. Im Gedenzug wird das Ungleichgewicht zwischen Andebot
und Nachfrade im Inland weiterhin fUr deflationaren Druck sorgen, wobei die Verbraucherpreisinflation 2025
wohl unter 1,0% bleiben dirfte. Chinas Uberkapazitaten werden vom Ausland aufgefangen werden miissen,
mit allen damit verbundenen Handelsspannungen. Um die Wirtschaft weiter zu stitzen, erwarten wir, dass die
PBoC weitere Zinssenkungen ankindigen wird.

GRAFIK 2.8: CHINESISCHE VERBRAUCHER BLEIBEN PESSIMISTISCH
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Quelle: NBS, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 07/1992-07/2024
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UMGANG MIT DEM ZWEITEN ,,CHINA-SCHOCK*

Die Welt steht vor einem neuen Exportboom aus China. Wahrend des ersten ,,China-Schocks® (zwischen
2003 und 2015) stiegen die Anteile Pekings an den weltweiten Exporten von wenider als 5% auf etwa
12%. Bis zum Ausbruch der Corona-Pandemie gingen sie zwar zurUck, mittlerweile liegen sie aber bei fast
15% - ein historischer Hochststand. Wesentliches Merkmal des ersten ,China-Schocks® war der
chinesische Export billiger, minderwertiger Waren mit deringer Wertschopfung. Jetzt fUhrt China
zunehmend technologisch fortschrittliche Waren wie Elektroautos, Batterien oder Solarmodule aus, die
haufig hochwertiger und gunstider sind als solche, die westliche Unternehmen produzieren kénnen. Waren
damals erzwundene Technologietransfers vom Westen nach China im Fokus, ist es jetzt der Westen, der
insbesondere im Bereich der grinen Technologien versuchen sollte, Zugang zu chinesischem Wissen zu
erhalten.

Eine pragmatische Herangehensweise fir den Westen ware, chinesische Unternehmen nach Europa und
in die USA zu locken. So kénnten die Belastungen durch den Wettbewerb aus China auf die Beschaftigung
abgemildert werden, da chinesische Unternehmen auf die lokale Belegschaft angewiesen waren und die
lokalen Arbeitsvorschriften einhalten mussten. Gleichzeitig wadre es einfacher, Kontrollen chinesischer
Produkte durchzusetzen, etwa bei der Nutzung von Daten in Elektroautos. In den 1980er Jahren lieBen die
Handelsspannungen zwischen Japan und den USA nach, als japanische Unternehmen einen Teil ihrer
Produktion in die USA verlagerten. Im aktuellen geopolitischen Kontext erscheint ein solches Szenario
jedoch unwahrscheinlich. Im Gedensatz zu China heute sah der Westen in Japan damals keinen
hegemonialen Konkurrenten. Zudem scheint das Vertrauensverhaltnis zwischen Peking und dem Westen
auf einem Tiefpunkt angelangt. Die neue Trump-Regierung in den USA wird wohl kaum MaBnahmen
ergreifen, um das Vertrauen zu Peking wiederherzustellen, und das gedenseitige Mistrauen dirfte einer
einfachen Lsung des zweiten ,China-Schocks® im Wege stehen. Grundsatzlich sollten Uberkapazititen in
der Produktion griner Technologien weltweit jedoch begrift werden, da diese zu einer Beschleunigung
des Dekarbonisierungsprozesses zu moglichst geringen Kosten beitragen durften. Europa und die USA
mussten nicht erst wieder wettbewerbsfahig in der Produktion von Solarmodulen werden, sondern
konnten sich auf ihre wahren komparativen Vorteile spezialisieren. Ohne gedgenseitiges Vertrauen dirften
nationale Sicherheitsbedenken mit Blick auf eine zu starke Abhangigkeit von einem einzigen Lieferanten
Fragen der wirtschaftlichen Effizienz und des grinen Wandels dominieren.

LEICHTE BELEBUNG DES BRITISCHEN WIRTSCHAFTSWACHSTUMS

FUr GroBbritannien prognostizieren wir ein reales BIP-Wachstum von 1,2% im kommenden Jahr und 1,4% im
Jahr 2026, nach einem Anstieq von 0,9% in diesem Jahr. Kurzfristig dirfte das Wachstum gedampft bleiben,
doch werden die im Herbstbudget angekindigte Lockerung der Haushaltskonsolidierung und eine weniger
restriktive Geldpolitik zu einer moderaten

Wachstumsbelebung beitragen. Die s

Gesamtinflation dirfte im kommenden Britisches Herbst-Budget

Jahr leicht Uber der Zielmarke von 2% (Pfund Sterling, Durchschnitt pro Jahr)

bleiben, bevor sie 2026 leicht darunter

40 .70
Die Bank of England (BoE) wird

voraussichtlich ihren Leitzins im Dezember Mrd. héhere Steuern Mrd. héhere Ausgaben
bei 4,75% belassen, nachdem der

geldpolitische Ausschuss (MPC) auf seiner
Sitzung im November bekraftigt hat, dass
die meisten Mitglieder einen "graduellen

Ansatz" (d.h. eine Senkung um 25 Basispunkte pro Quartal)

unterstiitzen. Fir das kommende Jahr rechnen wir mit Britische Haushaltsaufsicht:
Zinssenkunden um insgesamt 125 Basispunkte, so dass der e .
Leitzins Ende nachsten Jahres bei 3,50% liegen dirfte. Dies E Ine der 9 ro Bten

ist wenider als wir zuvor erwartet hatten, da die geringere : i
Straffung der Finanzpolitik eine allmahlichere Ricknahme flSkalpOl‘ItISChen

der geldpolitischen Beschrankungen beglnstigen wird. Bis Lockerungen der
2026 durfte die BoE den Leitzins auf ein neutrales Niveau

von etwa 2,75% zurickfihren. letzten Jahrzehnte”
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BOJ WIRD GELDPOLITISCHE DIVERGENZ BEIBEHALTEN, AUSLAUFENDER
NACHHOLBEDARF BELASTET WACHSTUMSAUSSICHTEN INDIENS

Die japanische Wirtschaft durfte wieder an Fahrt gewinnen und das BIP-Wachstum von 0,1% im Jahr 2024 auf
rund 1% im Jahr 2025 beschleunigen. Das starkere Wachstum wird in erster Linie vom privaten Konsum
getragen, da die Realléhne steigen. Die Konsumausdaben werden auch von einem potenziell stirkeren
japanischen Yen (JPY) unterstUtzt, der den Inflationsdruck dampfen kénnte. Die Bank of Japan (BoJ) wird sich
wohl weiterhin  von den Zentralbanken anderer Industrielander unterscheiden und auf einem
Normalisierungspfad bleiben. Die Léhne steigen weiterhin kraftig, wenn auch nicht mehr so stark wie im Juni
(4,5% gegeniber dem Vorjahr), wahrend die Inflation Uber der Zielmarke der BoJ von 2% liegt, so dass die
Realzinsen deutlich im nedativen Bereich bleiben (siehe Grafik 2.10). Die BoJ sollte die Geldpolitik auch 2025
weiter straffen und die Zinsen schrittweise erhohen. Allerdings dirfte ihr Kurs mafBdeblich von den
wirtschaftlichen Aussichten, der Frage, ob der Lohn- und Inflationsdruck weiter nachlasst, und der weiteren
Entwicklung des JPY abhdngen. Eine weitere Schwache des JPY, die sich aus einer landeren politischen
Pattsituation nach den Parlamentswahlen im Oktober erdgeben kénnte, wirde durchaus Auswirkunden auf die
Politik der BoJ haben. Insgesamt erwarten wir, dass der offizielle Leitzins der BoJ von derzeit 0,25% bis zum
vierten Quartal 2025 auf 0,65% und

bis zum vierten Quartal 2026 auf §
0,75% angehoben wird. i GRAFIK 2.9: WEITERE NORMALISIERUNG DER BOJ-GELDPOLITIK STEHT BEVOR

In Indien duirfte sich das BIP- i 1p9 =——Verbraucherpreise 6%
Wachstum von 7,0% im Jahr 2024 auf Verbraucherpreise ohne Lebensmittel
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 02/2010-10/2024

ANHALTENDES WACHSTUM IN MITTEL- UND OSTEUROPA TROTZ
HAUSHALTSKONSOLIDIERUNG UND EXTERNEN GEGENWINDS

Der zollbedingte Gegenwind im Welthandel dirfte die Exportnachfrage der mittel- und osteuropaischen Lander
der Europaischen Union (EU-MOEs) belasten, da sie in die Lieferketten des Verarbeitenden Gewerbes im
Euroraum integriert sind. Daher dirften die Nettoexporte auch 2025 das Wachstum belasten. Dagegen wird der
private Konsum das Wachstum voraussichtlich weiter stitzen, wenngleich sein Beitrag aufdrund des
langsameren Reallohnwachstums und der geringeren fiskalischen Unterstitzung fUr die Haushalte infolde der
staatlichen Konsolidierungsplane abnehmen konnte. Die Geldpolitik wird vermutlich weiter gelockert werden,
um die Binnennachfrage zu stitzen. DarUber hinaus erdeben sich aufdgrund der Wahlzyklen dewisse
wirtschaftspolitische Unterschiede zwischen den Landern. Lander, in denen Wahlen anstehen (Polen und die
Tschechische Republik 2025, Undarn 2026), durften anfalliger fUr fiskalische Fehlentwicklungen sein, was auch
den Spielraum der Zentralbanken fir Zinssenkungen einschranken kénnte. Andere Lander, wie Rumadnien, die
Slowakei und die Turkei, kénnten jedoch eine starkere Haushaltskonsolidierung durchfthren. Der Beitrag der
Investitionen wird steigen, vor allem wenn die &ffentlichen Investitionen aufgrund héherer Auszahlundgen aus
der Aufbau- und Resilienzfazilitat (ARF) und reguldrer EU-Mittel aus dem EU-Haushalt 2021-27 anziehen.
Infolgedessen kénnte sich das BIP-Wachstum in den EU-MOEs bis 2025 auf 2,7% beschleunigen (von 2,0% in
diesem Jahr), wahrend es in der TUrkei von 3% auf 2,7% im ndchsten Jahr zurickgehen dirfte. Eine langer
anhaltende Schwache der Nettoexporte kann sich Uber die Arbeitsmarktbedingungen und die
Konsumentenstimmung nedativ auf die Binnennachfrage in den EU-MOEs auswirken.

Die rickldaufige Inflation, die im vierten Quartal dieses Jahres zum Stillstand gekommen ist, durfte 2025 wieder
einsetzen. Ein langsameres Lohnwachstum und ein gunstiger Trend bei der importierten Inflation sollten den
Abwartstrend unterstitzen. Allerdings Uben fiskalpolitische MaBnahmen (Ricknahme von Preisobergrenzen,
Steuererhéhungden) Aufwartsdruck auf die administrierten Preise aus. Hohere US-Renditen kénnten zu einer
Schwachung der Wahrung fGhren, was den Spielraum fur eine Lockerung der Geldpolitik verringern konnte.

FUr 2026 erwarten wir ein BIP-Wachstum von 2,8% fUr die EU-MOEs. Die fiskalische Konsolidierung durfte sich
fortsetzen, wahrend die deldpolitische Lockerung und die damit einhergehende Lockerung der finanziellen
Bedingungen die Wirtschaftstatigkeit unterstitzen konnten. Zudem kann die wirtschaftliche Erholung im
Euroraum zu einem starkeren Wachstumsbeitrag der Auslandsnachfrage in den EU-MOEs fihren. Die Inflation
wird voraussichtlich weiter zurickgehen und bis Ende 2026 in allen Landern mit Ausnahme der Turkei innerhalb
der Zielbereiche der Zentralbanken liegen.
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Wir bleiben konstruktiv

Das makrookonomische Umfeld dirfte die Risikobereitschaft im Jahr 2025
unterstitzen. Wir rechnen mit einem moderaten Weltwirtschaftswachstum und einer
Inflation, die sich den Zielvorgaben der Zentralbanken von mittelfristig 2% annadhert,
was eine weitere Lockerung der Geldpolitik mdglich macht. Der Straffungszyklus der
Zentralbanken hat diesen erlaubt, ihren Instrumentenkasten wieder aufzufillen und
damit Spielraum fur magliche konjunkturstitzende MaBnahmen zu schaffen, falls sie
notwendig werden sollten. Dementsprechend erwarten wir ein Marktumfeld, das ein
solides Gewinnwachstum der Unternehmen, eine anhaltende Nachfrage der Anleger
nach Carry bei Anleihen und eine Erholung der Bewertunden in manchen
Marktsegmenten unterstitzt.

Das sind qute Nachrichten fUr die Aktien- und Anleiherenditen im Jahr 2025, bedeuten
aber nicht unbedingt Entwarnung fur die globalen Finanzmarkte. Die weltweite
Erholung der Risikobereitschaft ist weit fortgeschritten, und die zweistelligen Renditen,
die 2024 in weiten Teilen der Aktienmarkte erzielt wurden, haben die Bewertunden in
die Hohe getrieben. Die Risikopramien fir Unternehmensanleihen haben sich im Zuge
dessen deutlich eingeengt, wahrend in den risikofreien Zinskurven bereits deutliche
Leitzinssenkunden eingepreist sind. US-Aktien werden weiterhin von marktfreundlichen
Impulsen des designierten US-Prasidenten Donald Trump unterstitzt; die Agenda der
neuen US-Regierung birgt allerdings ein dgewisses Risiko fUr US-Staatsanleihen, die als
Benchmark fir die dlobalen Rentenmadrkte fungieren. Dariber hinaus kénnte das
Programm der neuen US-Redierung zu deopolitischen und handelspolitischen
Spannungen fuhren, die sich auch auBerhalb der USA bemerkbar machen durften.

Wahrend die scheinbar leicht erreichbaren Erfolge bereits realisiert wurden, sollten
Anleger und Investoren mit einem selektiveren Ansatz immer noch solide Renditen mit
Aktien und Anleihen erzielen kénnen. Dabei durfte die wirtschaftliche und politische
Unsicherheit zu unterschiedlichen Risiko-Rendite-Perspektiven in den einzelnen
Regionen fUhren. US-Aktien durften in den kommenden Quartalen die groBten
Ertragschancen haben, aber auch in anderen Regionen sehen wir interessante
Anlagemaglichkeiten. Anleihen sollten aufgrund ihrer Diversifikationsvorteile und ihres
nach wie vor attraktiven Carry gefragt bleiben.
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Anleihen

US-STAATSANLEIHEN UND BUNDESANLEIHEN DURFTEN ANGESICHTS BEREITS
EINGEPREISTER ZINSSENKUNGEN SEITWARTS TENDIEREN

Die Erwartung weiterer Leitzinssenkunden in den USA und der Eurozone ist derzeit dut etabliert;
Anleder und Investoren fokussieren sich auf die Frage, auf welchem Niveau und in welchem Zeitfenster
die Lockerundgszyklen enden. In Bezug auf das Niveau lautet die Schlisselfrage: Ist der schwer fassbare
neutrale Zinssatz in den letzten Jahren destiegen, und wie wird er von der zweiten Trump-
Prasidentschaft beeinflusst werden? Das Tempo des Lockerungszyklus wird weitgehend von der

Wachstums- und Inflationsdynamik abhangen, da die Zentralbanken ihr Mantra der Datenabhangigkeit

siehe Top 2025

beibehalten werden. Leitzinssenkungen fihren nicht automatisch zu niedrigeren Renditen von Story
zehnjahrigen Staatsanleihen. Letztere durften auch von anderen Faktoren wie der Dynamik des Staatsverschul-
Anleiheangebots beeinflusst werden. Auch geopolitische Risiken stellen einen Unsicherheitsfaktor dar, dung: USA vs.
da sie entweder die Nachfrage nach Staatsanleihen, die als sichere Hafen andesehen werden, Euroraum

ankurbeln oder zu einer erneuten Beschleunigung der Inflation und maoglicherweise weniger
expansiven Geldpolitik fGhren kénnten.

Unter der Annahme, dass
die geldpolitische
Lockerung sowohl in der
Eurozone als auch in den
USA voranschreitet, sind
wir der Ansicht, dass die
langfristigen  Renditen
von Staatsanleihen der
Eurozone und von US-
Staatsanleihen nur wenig
Spielraum haben werden
zu fallen. Leitzins-
senkunden der Fed und der
EZB sind  weitdehend
eingepreist, und  das
Anleiheangebot wird das
langere Ende der
Zinsstrukturkurven be-
lasten. Die anhaltende
quantitative Straffung der
EZB sorgt fUr ein hoheres
Angebot von  Staats-
anleihen in der Eurozone.
Das Angebot an US-
Staatsanleihen zur
Finanzierung von Trumps
ehrgeiziger Agenda bleibt
ebenfalls sehr hoch. FUr
die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen haben
wir fir Ende 2025 eine
Spanne von 4,40-4,60%
angesetzt, 40-60
Basispunkte hoher als das
von uns prognostizierte
Leitzinsniveau. Die Rendite
der 10-jahrigen Bundes-
anleihen durfte bis Ende
2025 in einer Spanne

GRAFIK 3.1: LEITZINSEN UND IHRE AUSWIRKUNGEN AUF DIE LANGFRISTIGEN RENDITEN

Jeder Datenpunkt zeigt die historische Relation zwischen dem erwarteten
Leitzins in 12 Monaten und der Rendite 10-jahriger Staatsanleihen.
Die Korrelation ist signifikant und positiv.
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine
zukUnftige Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich
abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten
Zeitpunkt "passendste" reale (echte) Staatsanleihe 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 Bedienung der Zinszahlungen und
Einldsung 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
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
Wahrungsschwankunden steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2019-15.11.2024

zwischen 2,20% und 2,40% liegen, d. h. 45 bis 65 Basispunkte Uber dem von uns fir Ende nachsten Jahres
prognostizierten Einlagesatzes der EZB. Die Renditedifferenz zwischen amerikanischen und deutschen
zehnjahrigen Staatsanleihen konnte sich weiter ausweiten. Sowohl in den USA und als auch im Euroraum dirften
die Zinsstrukturkurven steiler werden, auch wenn sie aufgrund der immer noch hohen Leitzinsen wahrscheinlich
flacher bleiben als vor der Corona-Pandemie. Sollten aufgrund eines Wiederaufkeimens der Inflation
Zinserhohungen in Betracht dezoden werden (wovon wir nicht ausgehen), ware mutmaBlich mit erhéhter

Renditevolatilitat zu rechnen.
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ITALIENISCHE STAATSANLEIHEN DURFTEN WEITERHIN INTERESSANTES
ERTRAGSPOTENZIAL AUFWEISEN

Da sich das Ertragspotenzial von Bundesanleihen in Grenzen halten durfte, werden Anleger und Investoren nach
lukrativeren Maglichkeiten suchen. Dies steht im Einklang mit dem Wiederaufleben der Carry Trades in diesem
Jahr. Das starke Interesse an Staatsanleihen der Peripherieldander hat die Renditedifferenz gedeniber
Bundesanleihen eindeendt, was durch die anhaltende Desinflation, die abnehmende Marktvolatilitat, die
ginstigen fiskalischen Aussichten, die im innereuropdischen Vergleich hoheren Wachstumsraten und —
insbesondere in Italien — die stabile politische Lage unterstitzt wird. Eine Ausnahme bildet Frankreich, das durch
schwacher werdende makrookonomische Fundamentaldaten und politische Unsicherheiten belastet ist.

Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage nach italienischen Staatsanleihen (BTPs) auch im Jahr 2025 anhalten
wird, gestUtzt durch ein stabiles politisches Umfeld und die laufende Haushaltskonsolidierungd. Wir sehen die
Renditedifferenz zwischen italienischen und deutschen zehnjahridgen Staatsanleihen im Bereich von 120-140
Basispunkten. Unterstitzende Faktoren dirften zum Teil durch die hohe Emissionstatigkeit ausgeglichen
werden, die hauptsachlich auf fallig werdende Anleihen zurickzufUhren ist. Die Aussichten fUr franzdsische
Staatsanleihen (OATs) haben sich eindetribt, was vor allem auf politische Instabilitat und das Risiko einer
moglichen Herabstufung der Bonitat durch Ratingadenturen zurUckzufthren ist. Auch wenn es zu taktischen
Kaufen kommen kann, sollten die Bedenken der Anleger dafUr sorden, dass der Renditeabstand zwischen
franzosischen und deutschen zehnjahrigen Staatsanleihen bei etwa 70 Basispunkten verharren wird (siehe Grafik
3.2). Wir bevorzuden italienische gegeniiber franzdsischen Staatsanleihen, da erstere einen attraktiveren
Einstiegspunkt und einen natirlichen Puffer bei steigenden Renditen bieten. Auch die Tatsache, dass 50% aller
franzosischen Staatsanleihen von auslandischen Anledern dehalten werden (im Vergleich zu nur 25% fur Italien),
ist von Bedeutung, da auslandische Anleger oft empfindlicher auf Kursschwankungen und Veranderungen der
wirtschaftlichen Fundamentaldaten eines landes reagieren. Sollte der Inflationsdruck wieder zunehmen,
kdnnten die Peripherieldnder-Staatsanleihen (einschlieflich der italienischen) allerdings unter Druck geraten.

GRAFIK 3.2: OUTPERFORMANCE VON ITALIENISCHEN GEGENUBER FRANZOSISCHEN STAATSANLEIHEN
RENDITEDIFFERENZ 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN (BTP VS. OAT)

400
Niedrigstes
300 Niveau seit der
Finanzkrise
200
100
0

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte
synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt "passendste” reale (echte) Staatsanleihe
herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung
der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte
Bedienung der Zinszahlungen und Einlsung 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 wider (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. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2004-15.11.2024

CARRY TRADES TREIBEN 2025 GEWINNE FUR EUROPAISCHE KREDITE AN

Carry Trades werden das beherrschende Thema auf dem Markt fir Unternehmensanleihen sein. Die Entwicklung
europdischer Unternehmensanleinen (auBerhalb des Finanzsektors) wird durch ein  moderates
makrookonomisches Wachstum in der Eurozone und den Kreditzyklus, der sich fest im Erholungsmodus
befindet, unterstitzt. Grafik 3.3 veranschaulicht die Phasen des Kreditzyklus (in Anzahl der
Standardabweichungen vom langfristigen Durchschnitt, der als Null dardestellt ist). Wir sehen Anzeichen fir
eine leichte Beschleunigung des Kreditwachstums bei dleichzeitig konservativen Finanzstrategien der
Unternehmen, wahrend die Risikobereitschaft andesichts steigender Bewertunden der Vermdgenswerte robust
bleibt.

UniCredit Group Investment Strateqy | The Compass 2025 (Dezember 2024) | Markt Stories

15



GRAFIK 3.3: ERHOLUNGSPHASE DES KREDITZYKLUS WIRD UNTERNEHMENSANLEIHEN IM EURORAUM
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iBoxx-Spread-Index fur Nicht-Finanzunternehmen mit 1G-Rating (2 Jahre Verzigerung, Bp, RS)

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte
synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt "passendste"” reale (echte) Staatsanleihe
herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung
der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (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 wider (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. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: S&P, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungs- bzw. Prognosezeitraum: 31.12.2005-31.12.2025

Anleihen von zyklischen Unternehmen dirften von einem allmahlichen Aufschwung des Wirtschaftswachstums
unterstUtzt sein, und die Wahrscheinlichkeit von Kreditereignissen wie Zahlungsausfallen durfte abnehmen.
Viele Unternehmen verfigen Uber solide Barreserven, was sich positiv auf die Schuldendienstfahigkeit auswirkt.
Vor dem Hintergrund eines anziehenden Wirtschaftswachstums rechnen wir mit einem moderaten Anstieq der
Investitionsausgaben und einer Zunahme der M&A-Aktivitdten. Angesichts steigender Anleihefdlligkeiten in
den Jahren 2025-26 deuten diese Faktoren auf ein weiteres Jahr mit einem starken Angebot an neuen Anleihen
hin. In Anbetracht der insdesamt ginstigen Wirtschaftsaussichten sollte sich dieses, in Verbindung mit
ausbleibenden EZB-Reinvestitionen, aber nicht wesentlich auf die Kreditrisikopramien auswirken. Im
Automobilsektor rechtfertigen strukturelle Herausforderungen im Zusammenhang mit der Elektromobilitat und
Z6llen eine vorsichtige Haltung, insbesondere bei Anleihen mit ldanderen Laufzeiten. Auch Bankenanleihen
dirften im ndchsten Jahr in duter Verfassung bleiben. Auch wenn die Nettozinsertrade voraussichtlich
zurickgehen werden, dirften die europdischen Banken 2025 immer noch eine solide Rentabilitat erzielen, wobei
die Eigenkapitalrendite im Konsens bei etwa 11% liegt. Sinkende Zinssatze werden die Qualitat der Aktiva
unterstitzen, insbesondere bei dewerblichen Immobilienkrediten. Wir dehen davon aus, dass die
Refinanzierungskosten der Banken 2025 Uberschaubar bleiben werden. In Bezug auf die Spreads gehen wir
davon aus, dass sich der iBoxx Investment-Grade Non-Financials Index bis Ende 2025 auf 80
Basispunkte, der iBoxx Non-Financials Hybrid Index auf 180 Basispunkte und der iBoxx High-Yield Non-
Financials Index auf 270 Basispunkte verenden wird. Der Carry wird in diesem Umfeld ein
entscheidender Faktor fUr die Gesamtrendite sein, die zwischen 3% fUr den iBoxx Investment-

Grade Non-Financials Index und 6% fUr den iBoxx High-Yield Non-Financials Index liegen und Hohes
damit mit der diesjahrigen Performance Schritt halten dirfte. Ein (Risiko-)Szenario mit Stagnation ..
bzw. Rezession im Euroraum kdnnte europdische Unternehmensleihen ebenso belasten wie ein Em ISSIONS-
deutlicher Anstieg der langfristigen Renditen.
3 certangiristia volumen auch
Eine Fortsetzung des Umfelds mit begrenzter Zinsvolatilitat konnte auch Unternehmensanleihen .
im Jahr 2025

mit schlechterer Bonitat (hauptsachlich Rating BB) unterstitzen. Die selektive Aufnahme von

fundamental soliden Hochzinsanleihen in die Portfolios kann dank des Carry Ertragsmaoglichkeiten

Werte schaffen, wobei damit verbundene idiosynkratische Risiken nicht zu vernachlassigen sind.

Da die Sorgen der Markte hinsichtlich der Wirtschaftsaussichten kleiner werden, und die EZB ihre Geldpolitik im
Jahr 2025 wahrscheinlich weiter lockern wird, betrachten wir eine Verldangerung der Laufzeiten als eine
maogliche Strategie zur Steigerung der Performance, dank héherer Renditeaufschlage fir diese Unternehmen.
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POSITIVE ENTWICKLUNG DES ESG-ANLEIHEMARKTS SOLLTE SICH 2025 FORTSETZEN

Wir gehen davon aus, dass Anleder in ESG-Anleihen (ESG steht fUr die Nachhaltigkeitsbereiche Umwelt, Soziales
und Governance) im Jahr 2025 weiterhin von der positiven Entwicklung des Umfelds fUr ESG-Investitionen
unterstitzt werden, die deden Ende des Jahres 2023 einsetzte. Unsere Untersuchunden zeigen, dass
"Greeniums" (d.h. die Preisaufschlage, die mit drinen und anderen ESG-Anleiheklassen im Vergleich zu
Standardanleihen verbunden sind) seit dem dritten Quartal 2023 fast vollstandig verschwunden sind. Diese
Verschiebung ermdglicht es Anlegern, ethische und 6kologische Anlagestrategien zu verfoldgen, ohne die héheren
Kosten in Kauf nehmen zu missen, die den Boom bei ESG-Anleihen ab 2019 kennzeichneten.

Mehrere Faktoren haben dazu beigetragen, dass die Preise fir ESG-Anleihen auf dasselbe Niveau wie jene von
Anleihen, die den ESG-Kriterien nicht entsprechen, gesunken sind. Erstens hat die Unsicherheit Uber die EU-
Regulierung dgriner Vermaodenswerte, insbesondere im Zusammenhang mit der Fondsklassifizierung in der
Verordnung Uber die Offenlequng nachhaltiger Finanzierungen, zu einer Abkihlung der Nachfrage gefthrt.
Zweitens hat das Interesse an fossilen Energieanlagen nach dem Anstieg der Rohstoffpreise im Zusammenhang
mit dem Ukraine-Konflikt merklich zugenommen. Drittens verzeichnete der breitere Anleihemarkt eine hohe
Nachfrage, da die Anleger in Erwartung sinkender Zinsen in langlaufende Anleihen stromten.

AuBerdem spielt das anhaltend groBe Angebot an ESG-Anleihen eine wichtige Rolle bei dieser Preisdynamik.
Im Gegensatz zu dem, was man bei einem schrumpfenden Preisaufschlag erwarten kénnte, war im Jahr 2024
ein stetiges Wachstum bei der Emission von ESG-Anleihen zu beobachten. Neue Anleihen von ESG-Debitanten
erweitern das Spektrum der verfigbaren Anleiheklassen, Branchen und Emittenten. Unternehmen und
Regierungen sind nicht nur aus Grinden einer besseren Preisgestaltung darauf bedacht, ESG-Anleihen zu
begeben. Sie konzentrieren sich zunehmend darauf, Nachhaltigkeitsziele zu erreichen, sich auf strengere
Umweltvorschriften vorzubereiten und gegeniber ihren Stakeholdern ein "Virtue Signaling" zu betreiben (d.h.
eine Positionierung deutlich zu machen, die mit den gangigen moralischen Werten Ubereinstimmt). Angesichts
des weiteren Wachstums des ESG-Marktes durfte die erwartete Lockerung der Geldpolitik wahrscheinlich noch
mehr grine Investitionen anregen und sicherstellen, dass der ESG-Anleihemarkt dynamisch und interessant fir
Anleder und Investoren bleibt, die sowohl finanzielle Ertrade als auch eine positive AuBenwirkung anstreben.

GRAFIK 3.4: GLOBAL AUSSTEHENDE ESG-ANLEIHEN
GLOBAL AUSSTEHENDES ESG-ANLEIHEVOLUMEN (IN MRD. USD)
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Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 2020-2024
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Aktien

EIN WEITERES JAHR MIT SOLIDER AKTIENPERFORMANCE LIEGT VOR UNS

Der Aktienmarktausblick fir 2025 bleibt konstruktiv und deutet auf interessante Chancen hin, wobei der
Schwerpunkt auf soliden Fundamentaldaten und Wachstumsimpulsen seitens ausdewdhlter Sektoren liegt.
Nach einem beeindruckenden Jahr 2024, in dem der US-Aktienmarkt einen Hohenflug erlebte (bis Mitte
November S&P 500 ca. +25%, STOXX Europe 600 ca. + 7%, Nikkei ca. + 15%, MSCI Emerging Markets
[Schwellenlander] + 10%), erwarten wir fUr das nachste Jahr einen weiteren soliden durchschnittlichen Anstieg
von rund 10%. Die kurzfristige Nachrichtenlage — von deopolitischen Spannunden bis hin zu maoglichen
Enttauschungen Uberzogener Unternehmensgewinnerwartungen im Technologiesektor — kann zwar immer
wieder Anlass zur Sorde deben. Wichtig bleibt aber auch, eine landfristige, auf die
Fundamentaldaten fokussierte Perspektive beizubehalten. /\@.@\/
Nach einer anfanglichen Wachstumsverlangsamung im kommenden Jahr dirften

Der Tech-

sich die globalen Wirtschaftsaussichten degen Ende 2025 wieder verbessern, was

sich sowohl auf die Unternehmensdewinne als auch auf die Aktienmarkte positiv .

auswirken durfte. Der Technologiesektor wird, insbesondere aufdrund der SEktor Wi rd aUCh
zunehmenden Bedeutung der kinstlichen Intelligenz, weiterhin ein wichtiger und Weiterhin ein
unabhangiger Wachstumsmotor sein. Abgesehen von maoglichen Phasen erhohter . .

Volatilitdt auf den Aktienmérkten erwarten wir eine allmahliche Normalisierung der chhtlger Wachs-

Bewertungen, die in erster Linie durch den Trend zu niedrigeren Zentralbankzinsen
unterstitzt wird.

tumsmotor sein

Wir dgehen davon aus, dass der US-Aktienmarkt mit den global starksten

Fundamentaldaten in das Jahr 2025 starten wird. Wir erwarten, dass die US-

Wirtschaft ein "Soft Landing " hinlegen und sich das Wachstum im Jahresverlauf

wieder beschleunigen wird, wahrend sich die Wirtschaft in Europa vermutlich nur langsam erholen wird. Das
wirtschaftliche Umfeld in China dirfte sich weiter verschlechtern, wahrend das BIP in Japan nur maBig steigen
durfte. Infolgedessen gehen wir davon aus, dass die Gewinnspannen der Unternehmen in den USA weiterhin am
hochsten sein werden, auch wenn sie etwas niedriger ausfallen durften als im Vorjahr. Die in diesem Jahr
beobachtete Divergenz beim Wachstum der Unternehmensgewinne zwischen den USA und Europa durfte sich
2025 fortsetzen (siehe Grafik 3.5). In den USA sollten deplante fiskalische Anreize, Steuersenkunden und
Deregulierungsbemihungen, deren Realisierung durch die republikanische Mehrheit im Kongress erleichtert
wird, das Gewinnwachstum der US-Unternehmen unterstitzen.

GRAFIK 3.5: STARKES GEWINNWACHSTUM VON US-UNTERNEHMEN DURFTE SICH FORTSETZEN
GEWINNSCHATZUNG JE AKTIE FUR DIE NACHSTEN 12 MONATE
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine kinftige Wertentwicklung.
Die Indizes 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.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2019-15.11.2024

Auf Grundlage dieser Prognosen reichen unsere Jahresendziele 2025 fir die Aktienmarkte von +8% fur Europa
bis +15% fUr die USA. FUr japanische und chinesische Unternehmen erwarten wir ein dhnliches
Wachstumspotenzial wie fUr Europa von jeweils +8%. Somit sehen wir 2025 das hochste Aktienmarktpotenzial
in den USA, gefolgt von Europa und Japan. Chinas Markte dirften zwar weiterhin ein gewisses taktisches
Aufholpotenzial aufweisen, dieses wird jedoch durch den Sieg von Donald Trump bei den US-
Prasidentschaftswahlen und die daraus resultierende Unsicherheit in Bezug auf die Ausweitung der Zoélle
begrenzt.
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Da sich das Wirtschaftswachstum im Jahresverlauf beschleunigen sollte, dirften zyklische Sektoren
interessanter werden — und damit einhergehend auch kleine und mittlere Unternehmen relativ zu Large Caps
(d.h. Unternehmen mit hoher Marktkapitalisierung). Relativ betrachtet konnte dies die Dynamik von
Technologiewerten dampfen, deren robustes Gewinnwachstum sich bereits in den aktuell hohen Bewertungen
niederschlagt.

BEWERTUNGEN UND US-MARKTKONZENTRATION SIND ZU BEWALTIGEN

Die starke Marktkonzentration in den USA wird weiterhin kritisch zu beobachten

sein, insbesondere im Hinblick auf die "Magnificent Seven", die einen Anteil von

etwa 30% im S&P 500 ausmachen. In der Vergandenheit war es fir Unternehmen

schwierig, Uber langere Zeitraume ein konstant hohes Umsatzwachstum und eine

hohe Rentabilitat zu erzielen. Sollten sich unsere Prognosen zur US-Wirtschaft und

zur Fed bewahrheiten, konnte es zu einer Verschiebung bei den .
Aktienmarktfavoriten kommen, die eine Erholung des breiteren Marktes siehe Top

ermdglicht. Unternehmen aus Sektoren wie Finanzdienstleistungen, zyklische 2925 ?}tory
KonsumgUter und Industriewerte (deren Gewichtung zusammengenommen der \l:\élirnzeKleglase

des IT-Sektors im S&P 500 entspricht) kénnten sich dabei als Marktfhrer
erweisen.

Obwohl die Bewertungen in den USA mit einem durchschnittlichen Kurs-Gewinn-

Verhaltnis (KGV) von 22 Uber den historischen Durchschnittswerten liegen, ist dies weitdehend auf das erwartete
hohe Gewinnwachstum der "Magnificent Seven" von fast 40% im Jahr 2025 zurUckzufGhren (siehe Grafik 3.6).
Diese Situation unterscheidet sich deutlich von der Dot-Com-Bubble im Jahr 2000, als die fUhrenden
Unternehmen ein durchschnittliches KGV von 52 aufwiesen. Da die Marktkonzentration jedoch zugenommen
hat, durfte es zunehmend wichtig werden, zu diversifizieren und die mit dem IT-Sektor verbundenen Risiken zu
verringern. Wir denken, das niedrigere KGV des gleichgewichteten S&P 500-Index spiedelt dabei die
Bewertungen des gesamten US-Marktes in besserer Art und Weise wider. Angesichts des erwarteten Trends zu
niedrigeren Zinsen und einer sich verbessernden Wirtschaftsdynamik konnte der gleichgewichtete S&P 500
unseres Erachtens eine Outperformance erzielen. Insbesondere Unternehmen auBerhalb des (teilweise teuren)
Large-Cap-Segments, die stark auf die US-Binnenwirtschaft ausderichtet sind, sollten von den geplanten
MaBnahmen der neuen Trump-Regierung unterstitzt werden.

GRAFIK 3.6: BEWERTUNGEN VON US-UNTERNEHMEN SIND HOCH, ABER NICHT EXZESSIV
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine kiinftige
Wertentwicklung. Die Indizes 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.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2018-15.11.2024
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Rohstoffe

PREISE FUR ERDOL UND -GAS WERDEN SICH STABILISIEREN

Die OPEC+ befindet sich nach wie vor in einem schwierigen Umfeld, da sie mit ihren derzeitigen
Forderbeschrankungen zu kampfen hat. Die Mitdlieder der Gruppe streben eine Normalisierung der
Fordermengen und die Aufhebung der derzeitigen Beschrankungen in Hohe von 2,2 Mio. Barrel pro Tag an. Mit
Blick auf 2025 kénnte sich die OPEC+ angesichts des robusten Olangebots aus Nordamerika (dem die
UnterstUtzung der Industrie durch die neue Trump-Redierung zugutekommen konnte) und der schwachen
globalen Nachfrageaussichten gezwunden sehen, ihre derzeitigen Forderkirzungen auf das gesamte
kommende Jahr auszudehnen. Selbst die Beibehaltung des derzeitigen Produktionsniveaus

kénnte zu einem leichten Uberschuss auf dem Weltélmarkt fiihren.

Sofern die geopolitischen Spannungen im Nahen Osten nicht zu einem

gréBeren regionalen Konflikt eskalieren, erwarten wir, dass die OPEC+ Eine AUSWE’itUng

versuchen wird, den Brent-Preis bei rund 75 US-Dollar pro Barrel zu der PrOdUktion duncte der

stabilisieren. Ab 2026, wenn sich die Nachfrage zu erholen beginnt, wird die

OPEC+ vermutlich damit beginnen, das Olangebot auf dem Markt zu erhéhen, OPEC+ angE’SiChtS deS

und der Brent-Preis durfte sich dann in Richtung 80 US-Dollar pro Barrel

beweden. Sollte die OPEC+ hingegen auf ihrer Jahrestagung im Dezember anhaltenden Uberan-

beschlieBen, das Angebot um monatlich 180.000 Barrel pro Tag zu erhéhen,

kénnte der Brent-Preis 2025 auf etwa 60 US-Dollar pro Barrel oder sogar gEbOtS SChWE’rfa“en

darunter fallen.

Dageden konnte eine Eskalation des Nahostkonflikts den Brent-Preis auf Gber 100 US-Dollar pro Barrel steigen
lassen. Sollten Olfelder oder Raffinerieanlagen im Iran oder in Saudi-Arabien angedriffen werden oder sollte es
zu einer vorUberdehenden Blockade der StraBe von Hormus kommen, durch die rund 20% der weltweiten
OlversorgungflieBen, kénnte der Brent-Preis auf iiber 130 US-Dollar pro Barrel steigen. Ein solcher Anstieg wiirde
wahrscheinlich so lange anhalten, bis es klare Anzeichen fUr eine vollstandige Wiederherstellung der weltweiten

Olversorgung gibt.

Dank des milden vergangenen Winters waren die europadischen Gasspeicher Mitte August bereits zu 90% gefullt.
Die Nachfrage stabilisiert sich auf niedrigem Niveau, was auf strukturelle Veranderunden infolge von
Energieeffizienzsteigerungen, die Diversifizierung der Brennstoffe weq vom Gas und verbindliche Klimaziele
zurUckzufUhren sein dirfte.  Diese Entwicklung ist teilweise mit dauerhaften Produktionsverlusten in
energieintensiven Industrien verbunden, die aufgrund der Uber dem Vorkriegsniveau liegenden TTF-Preise
Schwierigkeiten haben, sich im globalen

Wettbewerb zu behaupten. Die jingste 000000 SOOI
GRAFIK 3.7. UBERANGEBOT AUF DEM OLMARKT IM JAHR 2025
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UniCredit Group Investment Strateqy | The Compass 2025 (Dezember 2024) | Markt Stories

Quelle: Internationale Energieagentur, UniCredit Group Investment Strategy,



INDUSTRIEMETALLE SOLLTEN SICH ERHOLEN, WAHREND DER GOLDRAUSCH VORBEI
SEIN DURFTE

Die weltweite Produktionsaktivitat hat sich in den letzten Quartalen verlangsamt, was sich in diesem Jahr
nedativ auf die Nachfrage nach Industriemetallen ausgewirkt hat. Wahrend die schleppende Nachfrage bis
Anfang 2025 anhalten kénnte, dirften die Zinslockerungszyklen der Zentralbanken im Allgemeinen die Erholung
der Industrie unterstitzen und Investitionsausgaben fordern, was eine stdarkere Nachfrage nach
Industriemetallen mit sich bringt. Nichtsdestotrotz wird ein GroBteil der Entwicklung von Industriemetallen im
Laufe des nachsten Jahres davon abhangen, wie sich die Wirtschaftstatigkeit in Europa und China und damit das
globale Wachstum andesichts der drohenden US-Importzélle unter der Trump-Administration und maoglicher
VergeltungsmaBnahmen entwickelt.

China wird eine besonders wichtige Rolle spielen, da die industriellen Modernisierungsprogramme des Landes
und die Investitionen in Stromnetze den Aluminium- und Kupferpreisen zugutekommen dirften, wahrend die
Eisenerzpreise unter Druck geraten kdnnten, da sich China zunehmend auf den Abbau von Uberkapazitten im
Immobiliensektor (mit entsprechenden Auswirkungen auf die Nachfrage nach Baustahl) konzentriert.
Langerfristig sollte der globale Ubergang zu Netto-Null-Klimaemissionen die Nachfrage nach Industriemetallen
unterstitzen, wahrend das neue Angebot durch Faktoren eingeschrankt wird, die Bergbauunternehmen anfallig
fUr ESG-Risiken machen.

In einem Jahr, das von steigenden Aktienmarkten depragt war, hat sich Gold durch eine auBerordentliche
Wertentwicklung hervorgetan; der Goldpreis hat im Oktober beeindruckende Hochststande von rund 2.750 US-
Dollar pro Feinunze erreicht. Dieser bemerkenswerte Anstieq hat viele Analysten Uberrascht, vor allem
diejenigen, die sich bei der Vorhersade des Goldpreises auf historische Faktoren stitzten. Als unverzinslicher
Vermdodenswert wird Gold tendenziell interessanter, wenn Realzinsen, sinken. AuBerdem dient es in Zeiten hoher
Inflation und erhéhter Marktvolatilitat als zuverlassiger, sicherer Hafen. In den letzten Jahren hat der Goldpreis
diesen Erwartungden jedoch detrotzt und sich trotz steigender Realzinsen, nachlassender Inflationsrisiken und
eines robusten Aktienmarktes stabil gehalten.

GRAFIK 3.8: DIE STRAHLENDE PERFORMANCE VON GOLD IN DIESEM JAHR
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte
synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt "passendste” reale (echte) Staatsanleihe
herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung
der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (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 wider (héhere Renditechance = hdhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen bzw. Indizes 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. Bei einer Anlage in Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und Verwahrkosten nicht bericksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2006-15.11.2024

Die wichtigsten Faktoren hinter dieser unerwarteten Entkopplung sind die geopolitische Unsicherheit und die
wachsende Besorgnis Uber die Haushaltslage der USA. Das Potenzial fUr erneute geopolitische Spannunden, ja
sodar Andeutunden eines zweiten Kalten Krieges, hat Anleder und Investoren, einschlieBlich Zentralbanken und
Privatanleger, dazu veranlasst, nach Alternativen zum US-Dollar, der weltweit dominierenden Reservewahrung,
zu suchen. Dies hat zu einem Anstieg der Goldkaufe gefUhrt. Wahrend die jingste Performance von Gold zum
Jahresende hin zu Gewinnmitnahmen fUhren kdnnte, durfte die anhaltende Nachfrage nach Absicherungen
zusammen mit sinkenden Anleiherenditen und einem schwdcheren US-Dollar dazu beitragen, maogliche
Kursverluste abzufedern. Sollte es jedoch nicht zu einer Eskalation der geopolitischen Spannungen oder einem
plotzlichen Anstieg der Inflation kommen, dirfte der Goldpreis in naher Zukunft nur ein bedrenztes
Aufwartspotenzial haben.
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Wahrunden

TRUMP 2.0 STELLT DIE WEICHEN ZU GUNSTEN DES US-DOLLARS

2025 konnte ein gutes Jahr fUr den US-Dollar werden. Trumps Prasidentschaft dirfte eine hohere Inflation, eine
vorsichtigere Haltung der US-Notenbank, mehr Handelskonflikte mit China und Europa und eine
isolationistischere AuBenpolitik der USA zur Folge haben. Vor diesem Hintergrund wird sich die von Donald
Trump geduBerte Hoffnung auf eine schwachere US-Wahrung wohl kaum erfUllen. Zuflisse in

den US-Aktienmarkt, hthere inlandische Renditen und die Rolle des US-Dollars als

“sicherer Hafen” im Falle einer Eskalation der globalen Risikoaversion dirften den

US-Dollar stitzen. Ob und in welchemn AusmaPB der US-Dollar gegeniber anderen .
Wahrunden aufwertet, wird aber davon abhanden, inwieweit und wann Trumps EUR'USD WI rd

Vorschlage umdesetzt werden. niCht Unter

Der EUR-USD-Wechselkurs durfte sich andesichts eines potenziell aufwertenden I

US-Dollars weiter abschwachen, aber der Rickgang sollte sich auf ein Niveau Uber Pa rltat fa “‘e n
der Paritat beschranken. Der US-Dollar hat sich bereits erholt, da Anleder und
Investoren in den Wochen unmittelbar nach der US-Wahl einen Teil des ,, Trump-
Trades” vollzogen haben. Sorden Uber die mangelnde Haushaltsdisziplin in den USA dUrfte den Abwartstrend
des EUR-USD ebenfalls begrenzen und kénnte die US-Wahrung in den kommenden Jahren belasten. Ein starkerer
Rickgang des Wechselkurses (EUR-USD erreichte Ende September 2022 einen Tiefststand von 0,9536) wirde
voraussetzen, dass sich die Zinsdifferenzen deutlich starker zugunsten des US-Dollars verschieben, wahrend eine
Rickkehr Uber die Hochststande von fast 1,12 im Jahr 2024 hinaus eine drastische Verbesserung der
Wirtschaftsaussichten des Euroraums im Vergleich zu den USA voraussetzen wirde, was im ndchsten Jahr
ebenfalls unwahrscheinlich ist.

GRAFIK 3.9: IN HOHERER UST-BUND-SPREAD DURFTE DEN EUR-USD-KURS WEITER SCHWACHEN
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige Wertentwicklung. Um die
Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils
die zum relevanten Zeitpunkt "passendste" reale (echte) Staatsanleihe herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe
genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen:
bedingungsgerechte Bedienung der Zinszahlungen und Einldsung 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 wider (héhere
Renditechance = hohere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen bzw. 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. Bei einer Anlage in Wahrunden sind anfallende Erwerbskosten nicht
bericksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2019-15.11.2024

In Japan haben die jindgsten Parlamentswahlen zu einer Pattsituation in der politischen landschaft des Landes
geflhrt, was den Kurs des Yen kurzfristig belasten kénnte. Wir gehen jedoch davon aus, dass die japanische
Zentralbank (BoJ) ihre geldpolitischen StraffungsmaBnahmen (durch Zinserhéhunden) fortsetzen wird. Das
konnte die Renditedifferenzen zwischen den USA und Japan verrindern, allerdings nicht so stark, dass der USD-
JPY-Kurs bis 2025 deutlich unter 150 fallen wirde. Wenn die japanische Zentralbank ihren Kurs fortsetzt, kénnte
der EUR-JPY-Kurs aufgrund des schwacheren Euro aber unter 155 nachgeben.

In GroBbritannien durfte das Pfund Sterling (GBP) 2025 vor allem gegeniber dem US-Dollar an Wert verlieren,
da die Bank of England (BoE) ihre Geldpolitik weiter lockern wird. Allerdings hat BoE-Gouverneur Andrew Bailey
im November davor gewarnt, die Zinsen zu schnell oder zu stark zu senken. Wir gehen davon aus, dass die
britischen Leitzinsen von derzeit 4,75% auf 3,50% im nachsten Jahr und dann auf 2,75% im Jahr 2026 sinken
werden, um der sich verschlechternden britischen Wirtschaft Rechnung zu tragen. Letzteres durfte durch die im
Haushalt 2025 skizzierte strikte Fiskalpolitik weiter erschwert werden. Der EUR-GBP-Wechselkurs durfte daher
bei etwa 0,82 verharren.
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FUHRUNGSROLLE DES US-DOLLARS NICHT GEFAHRDET

Der jingste Ansturm auf Gold wurde zum Teil von den Zentralbanken der Schwellenlander befeuert. Die
erweiterte Gruppe der BRICS+, der zusdtzlich auch Linder wie Agypten, Athiopien, der Iran und die
Vereinigten Arabischen Emirate andehoren, arbeitet aktiv daran, die Rolle des US-Dollars im
internationalen Finanzsystem zu verrindern und dleichzeitig die Verwendung des chinesischen Renminbis
(CNY) zu fordern. Trotz unterschiedlicher Interessen eint die Gruppe das demeinsame Ziel, die
FUhrungsrolle des US-Dollar in Frage zu stellen.

Kurzfristig dirfte der internationale Status des US-Dollars aber nicht ernsthaft gefahrdet sein. Die
Geschichte zeigt, dass globale Reservewahrunden eine gewisse Tragheit aufweisen, da ihr Aufstieg oft mit
der wachsenden Bedeutung der ausgebenden Machte einhergeht, aber nicht notwendigerweise mit deren
Niedergand. Selbst wenn die “Pax Americana” verblasst, werden die USA auf absehbare Zeit die fihrende
Weltmacht bleiben und der US-Dollar seine Vormachtstellung im internationalen Wahrungssystem
behalten. Der US-Dollar ist nach wie vor die bei weitem am haufigsten verwendete Wahrung, wenn man
die Wahrungsreserven, den internationalen Zahlungsverkehr, die Weltverschuldung und die
AuBenhandelsrechnungen betrachtet. Auf den Euro entfallen rund 20% der weltweiten Wahrungsreserven,
auf den CNY nur 2% (SWIFT-Daten zeidgen, dass nur 2,2% der weltweiten Zahlunden in Renminbi
abgewickelt werden).

GRAFIK 3.10: DER US-DOLLAR IST DERZEIT KONKURRENZLOS
Devisenreserven
Internationale Schulden
Internationale Darlehen
Handelsrechnungen
Internationale Zahlungen

Devisenmarkttransaktionen®

mUSD
EUR

= GBP

uJPY
CNY

OAndere

88%

*Die Summe betrdgt 200%. Hinweis: Frihere Wertentwicklunden, Simulationen und Prognosen sind kein verl&sslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wéahrungden sind anfallende

Erwerbskosten nicht ber{cksichtigt.

Quelle: Bloomberg, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, IWF, SWIFT, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 2023-2024

DarUber hinaus untergrabt die Tatsache, dass Peking den CNY, der nicht voll konvertierbar ist, strengen
Kapitalkontrollen unterwirft, die internationalen Bestrebungen fUr diese Wahrund. Ein kirzlich
veroffentlichter Bericht der US-amerikanischen Denkfabrik Carnegie Endowment for International Peace
zeigt, dass China zwar eine Internationalisierung des CNY anstrebt, aber nicht die Absicht hat, den US-
Dollar zu ersetzen. Dies wirde eine grundlegende Umdestaltung des chinesischen Wirtschaftsmodells
erfordern, einschlieBlich einer Vertiefung der Finanzmarkte, der Liberalisierung von Kapitalkonten, eines
frei schwankenden Wechselkurses und wenider staatlicher Interventionen. Zudem mussten die privaten
Ersparnisse deutlich sinken und China musste erhebliche Leistungsbilanzdefizite aufweisen, um seine
Wahrung weltweit anbieten zu koénnen. Zwar strebt die chinesische FUhrung einen Wechsel von einem
investitions- zu einem konsumorientierten Modell an, doch wird ein solcher Ubergang unseres Erachtens
noch einige Zeit in Anspruch nehmen.

Langfristig wlrde ein moglicher Aufstieq des CNY eher zur Herausbildung eines multipolaren
internationalen Wahrungssystems als zu einer globalen Hegemonie fihren. In diesem Zusammenhang
kénnten der EUR-Kurs und der CNY-Kurs als regionale Anker in Europa und Asien fungieren und ein Mittel
zur Diversifizierung weg vom US-Dollar darstellen. Neben den deopolitischen Faktoren kénnten jedoch
auch andere Faktoren die Dominanz des US-Dollars unterdraben. So ware es denkbar, dass Innovationen
in der Zahlungstechnologie und -abwicklung die Verwendung des US-Dollars reduzieren. Auch digitale
Zentralbankwahrundgen konnten seine Rolle schwachen, indem sie die Abwicklungszeiten verkurzen, und
Nachrichtenibermittlung und Zahlungen integrieren. DarUber hinaus wirde eine zu lockere Finanzpolitik
in den USA die Rating-Adenturen dazu zwinden, die Kreditwurdigkeit des Landes herabzustufen, was
wiederum das Vertrauen der Anleder in den US-Dollar untergraben konnte. All dies sind jedoch
Uberlegungen eines Risikoszenarios und stellen nicht unser Basisszenario dar.
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Prognosen stellen immer eine
Wahrscheinlichkeitsbetrachtung dar,
aber es gibt zahlreiche Faktoren, die
einem Eintreten unseres
Basisszenarios im Wede stehen
konnen. Im Folgenden betrachten wir
die beiden Risikofaktoren genauer, die
uns die groBten Sorgen bereiten: eine
drastische Verschlechterung des
geopolitischen Umfelds und eine
restriktivere Haltung der Fed. Dabei
beleuchten wir die Auswirkungen
sowohl auf die Wirtschaft als auch auf
die Markte.
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Was ist, wenn die "Achse des Umbruchs"
destarkt wird?

Seit der Corona-Pandemie ist das geopolitische Risiko der wesentliche Unsicherheitsfaktor fir die
Weltwirtschaft. In unserem Basisszenario gehen wir von einer Eskalation der Spannunden zwischen dem Westen
und China aus. Gleichzeitig ist zu erwarten, dass fUr die Konflikte in der Ukraine und in Nahost durch das
Eingreifen der Trump-Administration gewissermafen “Ldsungen” defunden werden — mddglicherweise mit
bitteren Folgen sowohl fUr die Ukrainer als auch fur die Palastinenser. Die groBte Sorde bereitet uns allerdings,
in welche Richtung sich die sogenannte " Achse des Umbruchs" entwickeln konnte. Zu dieser Achse gehdren die
vier Staaten China, Iran, Nordkorea und Russland, die das gemeinsame Ziel verfolden, die Grundsatze, Regeln
und Institutionen, die der westlichen liberalen Ordnung zugrunde liegen, in Frage zu stellen. Obgleich keine
formelle Staatengemeinschaft sind diese Staaten dabei, ihre wirtschaftlichen, militarischen und diplomatischen
Bemuhunden zunehmend zu koordinieren, um die Auswirkunden der westlichen auBenpolitischen Instrumente
maglichst gering zu halten.

Unmittelbar vor Ausbruch des Krieges in der Ukraine im Jahr 2022 kindigten China und Russland eine
"grenzenlose Freundschaft" an. Seitdem hat Peking Moskau wirtschaftlich unterstitzt, indem es sanktioniertes
Ol kaufte und zunehmend Dual-Use-Komponenten lieferte, die unter westliche Ausfuhrkontrollen fallen und
neben dem zivilen Einsatz auch militarisch genutzt werden kénnen. Der Iran unterstitzt Russlands Krieg in der
Ukraine durch die Bereitstellung von Drohnentechnologie, wahrend Nordkorea ballistische Raketen und Soldaten
fir den Kampf nach Russland geschickt hat. China ist zudem ein bedeutender Importeur von sanktioniertem
iranischem OL, und Russland tétigt die hdchsten ausldndischen Investitionen im Iran. Dariiber hinaus haben
China, Iran und Russland in den letzten drei Jahren gemeinsame Marinetbunden abgehalten.

Die Gefahr, dass sich die Interaktion zwischen diesen vier Staaten in Umfang und AusmaPB im kommenden Jahr
intensivieren wird, ist real. Bislang war die Zusammenarbeit zwischen diesen Landern meist bilateraler Natur.
Multilaterale Aktionen kénnten die Fahigkeiten dieser Staaten, die dlobale Ordnung zu verandern, weiter
erhéhen. Die sichtbarsten Folgen einer solchen gestarkten Achse kénnten sich in bereits bestehenden Konflikten
zeigen. Der Krieg in der Ukraine kdnnte sich in die Lande ziehen, und Russland konnte weitere Gebiete
hinzugewinnen. Der Iran kdnnte agdressiver auf magliche Andriffe Israels reagieren. Der Krieg in Nahost konnte
sich regional ausweiten, was zu Unterbrechungen in den Ol- und Flissiggaslieferungen fihren kénnte. Wir gehen
nicht davon aus, dass China direkt in einen dieser Konflikte verwickelt wird, glauben aber, dass China eine
wichtige Rolle im Hintergrund spielen kénnte, insbesondere wenn die Spannungen mit dem Westen nach der
Wiederwahl Trumps als US-Prasident zunehmen sollten. Letztlich kénnte der Ausdang dieser Konflikte auch
schwerwiedgende Folden fUr den kinftigen Status Taiwans haben.

Dies bedeutet nicht, dass es zu einem groBen, offenen Konflikt zwischen dem Westen und der “Achse des
Umbruchs” kommen wird. Das wesentliche Risiko besteht vielmehr darin, dass je starker diese Machte die
westliche liberale Ordnung in Frage stellen, desto mehr Risse im internationalen System entstehen. Damit wirde
auch ein zweiter Kalter Krieg mit dem Entstehen verschiedener wirtschaftlicher und ideologdischer Blocke
wahrscheinlicher werden. Grafik 4.1 zeigt, dass das AusmaP an geopolitischen Spannungen bereits Uber dem
Niveau liegt, das den Kalten Krieg durchschnittlich pragte. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) schatzt, dass
der Handel zwischen Volkswirtschaften der unterschiedlichen Blocke starker zurickgedanden ist, als der Handel

GRAFIK 4.1: AUSMASS GEOPOLITISCHER SPANNUNGEN UBER DEM DURCHSCHNITTLICHEN NIVEAU DES
KALTEN KRIEGES
GEOPOLITISCHER RISIKOINDEX (GLEITENDER 12-MONATS-DURCHSCHNITT)
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Quelle: lacoviello (2024), UniCredit Group Investment Strategie, Beobachtungszeitraum: 1904-2024
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zwischen Volkswirtschaften innerhalb der Blocke. Auch die auslandischen Direktinvestitionen zersplittern
entlang geopolitischer Grenzen, und die Lieferketten werden langer.

Eine gestarkte "Achse des Umbruchs" wirde diese Briche vertiefen; sie wirde Effizienzgewinne und
Skaleneffekte, die durch die Spezialisierung des Welthandels entstanden sind, untergraben und die Preise fur
die Verbraucher erhéhen. Der IWF schatzt, dass ein langfristiger RUckgang des realen BIP von etwa 2,5% undein
kurzfristiger Rickdang von etwa 5% weltweit zu verzeichnen wadre, sollte ein Szenario eintreten, in dem sich
zwei exklusive geopolitische Blocke degeniberstehen - einer um die USA und Europa und der andere um China
und Russland. Es ist unwahrscheinlich, dass eine Verschlechterung der diplomatischen Beziehunden bereits im
Jahr 2025 eintreten wirde. Eine Beschleunigung des Fragmentierungsprozesses erscheint aber realistisch.

Die Folgen fur die Finanzmadrkte waren mehr Volatilitat und wahrscheinlich héhere Zinssatze. Angebotsschocks
kénnten trotz schwacherer Wachstumsaussichten die Inflation erhéhen andesichts einer weniger effizienten
globalen Arbeitsteilung, langeren Wertschdpfundsketten und einer Angebotsverknappund. Traditionelle sichere
Anlagen wie Gold und der US-Dollar durften sich in einem solchen Umfeld gut entwickeln, wahrend Anlagen in
Schwellenlandern einer héheren Volatilitat ausgesetzt sein kénnten. Neben den nedativen Auswirkungen der
De-Globalisierung auf die globalen Wachstumsaussichten kénnten auch eine hohere Inflation und zunehmende
Sorgen um deopolitische Risiken das Verbrauchervertrauen nachhaltig belasten, insbesondere in den
entwickelten Volkswirtschaften mit alternder Bevélkerund. Ein schwierides wirtschaftliches Umfeld fuhrt selbst
in der westlichen Welt mit ihren reifen Demokratien zu einer Abkehr von den etablierten Parteien der Mitte hin
zu einer Starkung der politischen Rander. Zusatzlich konnten maogliche strategische Fehlausrichtundgen innerhalb
der EU und der westlichen BUndnisse zu Phasen hoherer Risikoaversion auf den globalen Kapitalmarkten fOhren.

Was ist, wenn die Fed die Zinsen erhoht?

Wahrend wir in unserem Basisszenario davon ausgehen, dass die Fed das Zielband fUr den

Leitzins im 1. Halbjahr 2025 um weitere 50 Basispunkte auf 3,75-4,00% senken und bis ins
Jahr 2026 auf diesem Niveau halten wird, erwarten wir in unserem Aufwartsrisikoszenario,
dass die Zinssatze ab dem zweiten Halbjahr 2025 wieder steigen. Auslser dafur konnte ein \/\/aS

groBerer fiskalischer Impuls durch die neue US-Regierung sein, mdglicherweise in Hohe .

von rund 5% des BIP (degeniber 2% in unserem Basisszenario). Dieser Impuls kénnte konnte daS US'
Anfang des zweiten Halbjahrs angekindigt und im Herbst vom US-Kongress formell

genehmigt werden. Das MaBnahmenpaket kdnnte starkere Steuersenkungen umfassen als SteuerpakEt
derzeit angenommen, z.B. eine umfassendere Senkung der Korperschaftssteuer, eine beinha[ten?
niedrigere Kapitalertragssteuer und eine Anhebung der Steuerabzudsgrenzen. Solche

zusatzlichen Impulse kénnten das reale BIP in den USA Uber zwei Jahre hinweg um

insgesamt etwa 1,5% erhohen, wirde aber dleichzeitig die Inflation in jedem Jahr um etwa 0,3-0,4
Prozentpunkte ansteigen lassen. Eine solche Entwicklung, d.h. ein Wachstum Uber Potenzial bei gleichzeitigem
Wiederaufflammen der Inflation, wirde die Fed kaum ignorieren. Da dieser Stimulus nicht vor dem zweiten
Halbjahr 2025 angekindigt wurde, bleiben wir bei unserer Einschatzung, dass die Fed das Fed-Funds-Zielband

in der ersten Halfte des kommenden Jahres um 50 Basispunkte auf 3,75-4,00% senken wird. Ein solches Niveau

ware nicht sehr restriktiv, sodass die Fed die Zinsen in der Folde anheben musste, wahrscheinlich um 100-150
Basispunkte. Vor dem Hintergrund hoherer Z6lle hatte ein héheres Wachstum in den USA wahrscheinlich keine
deutlicheren Effekte fir den Euroraum. Daher gehen wir weiterhin davon aus, dass die EZB die Zinssatze 2025
senken wird — allerdings etwas wenider deutlich auf 2,00%, um die wahrscheinliche Abwertung des Euro zu
berlcksichtigen.

Was erwartet US-Vermogdenswerte in einem solchen Szenario? Da die Inflation in den USA durchweg Gber dem
Zielwert (von 2,0%) liegen wirde, das Wachstum hoéher wadre, als in unserem Basisszenario erwartet, und die
Fed eine Straffung der Geldpolitik anstreben wirde, kénnte dies die landfristigen US-Renditen auf neue
mehrjihrige Hochststinde treiben. Ein Uberschreiten der 5%-Marke bei den Renditen zehnjihriger US-
Staatsanleihen, dem Hochststand von 2023, ware durchaus plausibel. Der erwartete kurzfristige risikofreie Zins
Uber die kommenden 10 Jahre, der derzeit bei etwa 4,15% liegt (rote Linie in Grafik 4.2), konnte in Richtung
4,5% steigen. Anhaltend hohe Haushaltsdefizite, welche die Sorden um die Tragfahigkeit der US-Verschuldung
schiren, kénnten auch die Laufzeitpramie (die zusatzliche Rendite, die Anleder fUr das Halten l@nderer Laufzeiten
gegenUber dem risikofreien Zinssatz verlangen) in die Hohe treiben. GemaPB eines Terminstrukturmodells der
New Yorker Fed-Okonomen Tobias Adrian, Richard Crump und Emanuel Moench liegt die Laufzeitpramie fir die
zehnjahrige Laufzeit derzeit bei 0,30% (graue Linie in Grafik 4.2). Wir sind zwar weit von den Zeiten der 1970er
und frihen 1980er Jahre entfernt, als die Laufzeitpramie aufdrund hoher Inflation und steigender Defizite auf
bis zu 5,3% anstieg, aber es bedarf keiner extrem liberalen Einstellung, um sich vorzustellen, dass die
Laufzeitpramie auf mindestens 1% steigt. Damit wirde die Rendite zehnjahriger US-Staatsanleihen in Richtung
5,5% zulegen, mit Risiken eher in Richtung eines noch héheren Wertes. Eine Rendite von 6% fur zehnjahrige
US-Staatsanleihen ware also keinesweds unrealistisch. Langere Phasen hoher Zinsen konnten den Aktienmarkt
belasten, da sich die Risikopramie fur Aktien infolde steigender Renditen weit wenider attraktiv darstellen wirde.
Gold konnte sich in einem solchen Szenario relativ gut entwickeln, gestitzt durch die hohe Inflation und, was
noch wichtiger ist, Angste vor einer méglichen Monetarisierung der Schulden. Der US-Dollar kénnte aufgrund
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der sich ausweitenden Renditespanne zwischen den USA und anderen Volkswirtschaften nochmals fester
werden. Sollten jedoch Bedenken hinsichtlich der Tragfahigkeit der US-Schulden aufkommen, wirde der US-
Dollar vermutlich an Attraktivitat verlieren. Nahern wir uns der symbolischen Paritat des EUR-USD-
Wechselkurses, werden die Proteste amerikanischer Unternehmen wahrscheinlich ebenfalls lauter, und Donald
Trump kénnte eine Abwertung des US-Dollar anstreben.

Insgesamt erscheinen die Aussichten fUr die Finanzmarkte im Jahr 2025 aufgrund vielfaltiger Faktoren weniger
rosig als in den vergandenen zwei Jahren. In einem Extremszenario (@hnlich dem von 2022) gabe es keinen Ort,
an dem man sich (als Anledger bzw. Investor) “verstecken” konnte. Lediglich Geldmarktinstrumente, variabel
verzinsliche Anleihen und Gold haben in der Vergangenheit wahrend solcher Phasen teilweise Unterstitzung
geboten. Der Goldpreis war 2022 weitgehend stabil, wahrend die meisten Anleihe- und Aktienmarkte
zweistellige Verluste verzeichneten.

GRAFIK 4.2: RISIKOSYMMETRIE IN RICHTUNG EINER HOHEREN LAUFZEITPRAMIE GENEIGT
ZEITREIHEN GEMASS TERMINSTRUKTURMODELL OHNE ARBITRAGE (IN %)
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte
synthetische Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt "passendste"” reale (echte) Staatsanleihe
herangezogen und als Referenz fir die Renditechance der synthetischen Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung
der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte
Bedienung der Zinszahlungen und Einlsung 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 wider (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. Bei einer Anlage in Fremdwahrung kann die Rendite auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: New York Fed Okonomen Tobias Adrian, Richard Crump und Emanuel Moench, Bloomberg, UniCredit Group Investment
Strategy, Beobachtungszeitraum: 11/1979-11/2024
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Warum die fiskalpolitische
Diversitat zwischen den USA
und dem Euroraum fuUr die
Markte wichtig sein konnte

Die Unterschiede in der Fiskalpolitik auf beiden Seiten des Atlantiks durften die Diverdenzen zwischen den
USA und dem Euroraum, die in den Jahren nach der Corona-Pandemie in mancher Hinsicht zu beobachten
waren, noch verstarken: Die Staatsverschuldung im Verhaltnis zum BIP ist in den USA auf ein Rekordniveau
gestiegen, wahrend sie im Euroraum zwar leicht desunken ist, aber immer noch in der Nahe ihres
Durchschnitts seit der globalen Finanzkrise liegt.

Die Steuerversprechen von Donald Trump dirften nach Andaben des US Committee for a Responsible Federal
Budget (CRFB) in den nachsten zehn Jahren mindestens 9 Bio. US-Dollar kosten (ohne Bericksichtigung
maoglicher Auswirkungen hoherer Zolleinnahmen). Darin enthalten ist eine Verlangerung der mit der US-
Steuerreform von 2017, dem "Tax Cuts and Jobs Act", eingefihrten individuellen Steuersenkungen (im Wert
von rund 4-5 Bio. US-Dollar), die Ende 2025 auslaufen sollten. Diese Verlanderung ist in unserem skizzierten
Basisszenario bereits enthalten. Der zusatzliche fiskalische Impuls wirde sich auf rund 4-5 Bio. US-Dollar oder
rund 1,5-2,0% des US-BIP pro Jahr belaufen — eine kraftige und anhaltende Expansion der Fiskalpolitik im
ndchsten Jahrzehnt.

Im Euroraum wiederum dirfte es ab dem kommenden Jahr zu einem Paradigmenwechsel in der Fiskalpolitik
kommen: 2025 wird das erste Jahr sein, in dem der neue europaische wirtschaftspolitische Rahmen in
Kraft tritt. Die neuen Fiskalregeln fir hoch verschuldete Lander werden eine nachhaltige Haushaltsanpassung
erfordern, um die Schuldenquote nachhaltig zu senken. In Italien und Frankreich beispielsweise, die zu den
am hdchsten verschuldeten groBen Landern des Euroraums gehdren, dirfte sich die Haushaltskonsolidierung
im Zeitraum 2025-2031 auf durchschnittlich 0,5% bzw. 0,7% des BIP belaufen. FUr den Euroraum insgesamt,
in dem etwa die Halfte der Lander nach wie vor eine Staatsverschuldung von unter 60% des BIP aufweist,
dirfte die Veranderung des strukturellen Primérsaldos im Durchschnitt etwa 0,3% bis 0,4% des BIP betragen.

Diese finanzpolitische Diverdenz zwischen den USA und der EU spiedelt sich auch in der erwarteten kinftigen
Schuldenentwicklung wider. Bei unveranderter Politik dirfte die Staatsverschuldung in den USA bis zum Ende
des nachsten Jahrzehnts um rund 20 Prozentpunkte des BIP steigen, im Euroraum um wenider als 10
Prozentpunkte. Nach den andgekindigten Haushaltsplanen dirfte sich diese Lucke deutlich vergroBern. Das
CRFB  prognostiziert, dass die
Schuldenquote in den USA bis 2035

GRAFIK 5.1: US-STAATSVERSCHULDUNG AUF REKORDNIVEAU auf Ober 140% des BIP ansteigen
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die Fiskalpolitik in den USA es der Fed
50 erschweren wird, die Zinsen auf ein
40 neutraleres Niveau zu bringen.
30 T Gabale Finanzkrise
20

1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023 2026

Hinweis: Die Zahlen des CBO zur Staatsverschuldung beziehen sich nur auf die Bruttoverschuldung
des Bundes, die von der Offentlichkeit gehalten wird, ohne Schulden, die von Treuhandfonds des
Bundes und anderen staatlichen Konten gehalten werden.

Quelle: US Congressional Budget Office, Eurostat, UniCredit Group Investment Strategy,
Beobachtungs- bzw. Prognosezeitraum: 01/2000-12/2025
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R-Star bezeichnet den
Realzins, der die Nachfrage
nach Investitionen mit der
Nachfrage nach
Ersparnissen in Einklang
bringt und bei
Vollbeschaftigung weder

expansiv noch kontraktiv ist.

Daher ist R-Star im
Zeitablauf nicht konstant,
so dass sein Wert kurzfristig
(als Reaktion auf externe
Ereignisse und den
Konjunkturzyklus) von
seinem langfristigen Wert
abweichen kann.

Ein Festhalten am Z Z

Status quo konnte die Fahigkeit
des Euroraums gefahrden,

sein wirtschaftliches und
soziookonomisches Modell
langfristig aufrechtzuerhalten

WIE WURDE SICH EINE SOLCHE FISKALPOLITISCHE ENTWICKLUNG AUF DEN REALEN
NEUTRALEN ZINSSATZ (DEN SO GENANNTEN R-STAR) AUF BEIDEN SEITEN DES
ATLANTIKS AUSWIRKEN?

Unter den fUhrenden westlichen Zentralbankern (wie Fed und EZB) herrscht Konsens dariber, dass das globale
R-Star nach der Corona-Pandemie und dem Russland-Ukraine-Konflikt aufgrund starker fiskalischer Anreize,
des hohen Bedarfs an Investitionen in die grine Transformation und in die Verteidigung sowie der
zunehmenden Fragmentierung der Weltwirtschaft leicht gestiegen sein kdnnte (oder wahrscheinlich steigen
wird). DarUber hinaus kénnten die von Donald Trump angekindigten fiskalpolitischen MaBnahmen in
Verbindung mit den deopolitischen Unsicherheiten und den andekindigten Zollen sowie die erwartete
Deregulierung des Bankensektors tendenziell zu einem weiteren Anstieg von R-Star fihren.

Im Euroraum hingegen konnte die Aussicht auf eine anhaltend leicht restriktive Fiskalpolitik die
gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampfen und damit die Investitionen belasten, was Abwartsdruck auf R-
Star ausuben dirfte. Insbesondere nach dem Wahlsieg von Donald Trump bei den US-Prasidentschaftswahlen
dirfte dies jedoch durch den zunehmenden Druck auf die EU-Mitgliedstaaten, die Staatsausgaben zu erhdhen,
weitgehend kompensiert werden. Vor allem der Verlust an globaler Wettbewerbsfahigkeit der Industrie im
Euroraum muss wirksam bekampft werden. Ein Festhalten am Status quo kdnnte die Fahigkeit der Region
gefahrden, ihr wirtschaftliches und sozio6konomisches Modell langfristig aufrechtzuerhalten. Die groBte
Herausforderung wird es sein, einen Konsens Uber die geeigneten Finanzierungsinstrumente zur Bewaltigung
dieser strategischen Herausforderung zu finden.

Mit Blick auf 2025 untermauern die Auswirkungen eines héheren R-Star unsere Erwartung, dass die Fed die
Zinssenkungen friher als bisher erwartet auslaufen lassen wird. Ein Leitzins von 4% ware zwar immer noch
restriktiv, aber nicht sehr restriktiv (insbesondere, wenn
die Inflationserwartungen steigen, was den realen
Leitzins senken wirde). Wir erwarten hingegen, dass die
EZB an ihrem Plan festhalt, ihren restriktiven Kurs relativ
bald aufzugeben und allmahlich zu einem moderat
akkommodierenden Kurs Uberzugehen. Die kurzfristige
Divergenz von R-Star zwischen den USA und dem
Euroraum kénnte jedoch im Laufe der Zeit in Frage
gestellt werden, da stark integrierte Finanzmarkte
bedeuten, dass R-Star landfristig eher ein globales als
ein regionales Konzept ist.

FUr die Markte wirde ein hoheres Haushaltsdefizit in den

USA das Risiko einer Neubewertung der Laufzeitprdmie
mit sich bringen, was zu einer steileren Renditekurve fihren wirde. Der Internationale Wahrungsfonds (IWF)
schatzt (in seinem Fiscal Monitor vom April 2024), dass ein Anstieg des US-Primardefizits um 1 Basispunkt
zu einem Anstieg der Laufzeitpramie um 11 Basispunkte fUhren wirde. Dies ist wahrscheinlich eine
Unterdrenze, da die Anleger Uber die Tragfahigkeit der US-Verschuldung besorgter sein dirften als in der IWF-
Stichprobe. Zudem ist der Anteil der Anleder in US-Staatsanleihen (einschlieBlich der Fed), die weniger
empfindlich auf Preisanderungen reagieren, auf nur 35% gesunken.

Ein Faktor, der die unterschiedlichen fiskalischen Aussichten in den USA und im Euroraum (teilweise)
ausgleichen konnte, ist die Tatsache, dass die Fed-Bilanz Anfang ndchsten Jahres voraussichtlich nicht weiter
schrumpfen wird, wahrend die EZB ihren Bilanzabbau durch den vollstandigen Verkauf der Vermdgenswerte
ihres Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) beschleunigen dirfte. Insgesamt deuten die
unterschiedlichen fiskalpolitischen Aussichten und ihre Auswirkungen auf R-Star jedoch auf groBere
Renditeaufschlage hin, maglicherweise auch bei langen Laufzeiten. Wir sehen auch die Gefahr von periodisch
hoherer Volatilitat in den USA im Vergleich zum Euroraum, da sich der Schuldenbegrenzungsmechanismus in
den USA als unwirksam erwiesen hat. Die Aufgabe, die Haushaltsdisziplin der Regierung durchzusetzen, wird
in gewisser Weise dem Markt Uberlassen.

Es bleibt abzuwarten, ob sich die hohe Emissionstatigkeit nur auf US-Staatsanleihen auswirkt oder auch zu
einer Abwertung des US-Dollars fUhrt, um den Investoren einen gewissen Risikoausgleich zu bieten. Wir halten
eine deutliche Abwertung des US-Dollars fir unwahrscheinlich, da erstens der US-Dollar nach wie vor eine
wichtige Rolle im internationalen Handel spielt, zweitens mehr als die Halfte der weltweiten Devisenreserven
auf den US-Dollar entfallen und drittens die Rolle auslandischer Investoren bei der Aufnahme von US-Dollar-
Schuldtiteln im Zeitablauf zugunsten inlandischer Investoren abgenommen hat.
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China setzt Europas
Automobilsektor unter
Druck, aber das Rennen
hat derade erst begonnen

Angdetrieben von massiven technologischen Veranderungen, wie der Umstellung auf umweltfreundliche
Technologien und der zunehmenden Bedeutung von Konnektivitat, durchlauft die Autoindustrie derzeit den
tiefgreifendsten Wandel ihrer Geschichte. Der weltweite Absatz von Elektrofahrzeuden wird 2024
voraussichtlich 16 Mio. Einheiten Uberschreiten und damit einen neuen Rekordwert erreichen (siehe Grafik
5.2). Chinesische Autohersteller liegen dabei vorne und werden wahrscheinlich fast 10 Mio. E-Fahrzeuge
verkaufen, was einem weltweiten Marktanteil von etwa 60% entsprechen wirde. Im Gegensatz dazu verlieren
die Autohersteller aus Europa an Boden. Erwartet wird, dass sie in diesem Jahr nur etwa 3,5 Mio. E-Fahrzeuge
verkaufen werden, was einem weltweiten Marktanteil von etwa 20% entspricht.

Wir gehen davon aus, dass die europdische Autoindustrie in den Jahren 2025-26 weiter ,,stottern” wird, da sie
vor erheblichen strukturellen Herausforderunden steht. Dies dilt insbesondere fUr die deutschen
Autoproduzenten. Zu diesen Herausforderungen gehdren die Notwendigkeit, die Produktionskosten zu senken,
da chinesische Hersteller von niedrigeren Lohnkosten, Skaleneffekten und staatlichen Subventionen
profitieren; die Notwendigkeit, sich teilweise vom teuren Premium-Segment abzuwenden und
erschwinglichere E-Modelle anzubieten; der Nachholbedarf bei Software und Konnektivitat sowie die
Bewaltigung der globalen Dominanz chinesischer Batteriehersteller. Dariber hinaus wird der Strukturwandel
hin zu E-Fahrzeuden die Automobilzulieferer in Deutschland und Mittel- und Osteuropa, die sich auf die
Produktion von Verbrennungsmotoren spezialisiert haben, unter Druck setzen. Wichtig in diesem
Zusammenhand: FUr Elektromotoren werden nur etwa 20 Teile bendtigt, verglichen mit den mehr als 2.000
Komponenten, aus denen Verbrennungsmotoren bestehen. SchlieBlich kénnten hohere US-Zolle auf Autos
(aufgrund des Fokus des designierten Prasidenten Trump auf deutsche Marken) die positiven Auswirkungen
niedrigerer Inflationsraten und weiterer Zinssenkundgen der Zentralbanken dampfen.

GRAFIK 5.2: CHINESISCHE AUTOHERSTELLER AUF DER UBERHOLSPUR
GLOBALE VERKAUFE VON ELEKTROAUTOS (PKW IN MI0.) NACH MARKT/REGION DER ZENTRALE DES HERSTELLERS
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B Europa
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Andere Lander
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Quelle: BNEF, Bundesbank, UniCredit Group Investment Strategy; Beobachtungszeitraum 2015-2024 bzw. 2022

Wir glauben jedoch, dass es auch Hoffnungsschimmer fUr die europaische Autoindustrie in den Jahren 2025-
26 deben wird. Zunachst einmal werden die nedativen Auswirkungen hoherer US-Zolle dadurch dedampft,
dass viele deutsche Autohersteller in den USA ansdssig sind und ihre Produkte direkt dort produzieren und
verkaufen kénnen. Die in deutschem Besitz befindlichen Tochtergesellschaften in den USA verkauften Autos
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und Autoteile im Wert von rund 150 Mrd. Euro pro Jahr, wahrend die Exporte aus Deutschland in die USA nur
34 Mrd. Euro betragen (Daten fur 2022, siehe Grafik 7.3 rechts). DarUber hinaus sollte die Flexibilitat des
deutschen Wirtschaftsmodells mit seiner Sozialpartnerschaft zwischen Gewerkschaften und Arbeitdebern

nicht unterschatzt werden. In den verdandenen Jahrzehnten wurden

Krisenzeiten, wie nach der deutschen Wiedervereinigung in den 1990er
Jahren und die dlobale Finanzkrise 2008/09, durch Kompromisse
Die FlEXIbllltat Uberwunden. Beispiele dafir sind die Senkung der Arbeitskosten im

Gegenzug fUr Arbeitsplatzgarantien und die VerkUrzung der Arbeitszeiten.

des deutschen Positiv zu vermerken ist auch, dass die deutschen Autoproduzenten im
. Bereich der Elektro-/Hybrid-Antriebstechnik schnell aufgeholt und
Wirtschaftsmodells sollte inzwischen sogar mehr Patente angemeldet haben als ihre

Wettbewerber. Dartber hinaus durften die kirzlich eingefGhrten EU-Zélle
auf chinesische Marken den Preisunterschied zwischen chinesischen
Elektroautos und ihren europdischen Konkurrenten verringern, obwohl
das Risiko besteht, dass die chinesische Politik GegenmaBnahmen
ergreift und den Verkauf von Autos aus der EU in China behindert. Wahrend wir keine Eskalation des Zollstreits
zwischen der EU und China erwarten, dirften chinesische Marken die lokale Produktion in der EU fir
europdische Markte erhohen, um Importzolle zu vermeiden. Protektionistische EU-HandelsmaBnahmen
kénnten auch das Nearshoring der Autoproduktion férdem, was fUr die Volkswirtschaften in Mittel- und
Osteuropa besonders wichtig sein konnte, da sie versuchen, ausldandische Direktinvestitionen durch niedrigere
Arbeitskosten und Unternehmenssteuern anzuziehen.

nicht unterschatzt werden

Uber 2025-26 hinaus sind unsere langfristigen Erwartungen fir die europdische Autoindustrie konstruktiv.
Chinesische Marken haben zwar derzeit einen starken Wettbewerbsvorteil, stehen aber auch vor Problemen
wie erheblichen Uberkapazititen in der Produktion. Eine koordinierte Politik auf EU-Ebene, die die
Automatisierung und die Entwicklung der Ladeinfrastruktur fordert, kdnnte ebenfalls dazu beitragen, die
Engpdsse bei Angebot und Nachfrage zu verringern. SchlieBlich ist der technologische Wettlauf auf dem
globalen Automarkt noch lande nicht vorbei, sondern hat derade erst begonnen. Neue massive technologische
Veranderunden stehen noch bevor und werden Uber Gewinner und Verlierer entscheiden. Beispiele dafir sind
die rasante Entwicklung der Batterietechnologie und die Verbesserung der Reichweite, Fortschritte bei der
Konnektivitat, dem Internet der Dinge (loT) und der Kinstlichen Intelligenz (KI), der Aufstieg autonomer
Fahrzeuge und noch gréBere Anstrengunden zur Erreichung von Nachhaltigkeit durch die Erhéhung der
Langlebigkeit von Autoteilen.

GRAFIK 5.3: AUTOVERKAUFE IN DEN USA UBERSTEIGEN AUSFUHREN AUS DEUTSCHLAND DEUTLICH
UMSATZE VON DT. TOCHTERUNTERNEHMEN IN DEN USA BZW. AUSFUHREN IN DIE USA (IN MRD. EURO, DATEN VON 2022)
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Quelle: BNEF, Bundesbank, UniCredit Group Investment Strategy; Beobachtungszeitraum 2015-2024 bzw. 2022
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3 Wir sehen keine KI-Blase

Die Einfthrung von ChatGPT im November 2022 war eine Manifestation fUr das immense Potenzial von
Kinstlicher Intelligenz (KI). In den vergangenen zehn Jahren entwickelten sich neue KI-Anwendunden rasant
(in so unterschiedlichen Bereichen wie Marketing, Pharmazeutik, Gesundheitswesen, Risikomanagement
sowie Produkt- und Dienstleistungsentwicklung), befeuert durch massive private Investitionen in Kl. Diese
beliefen sich zwischen 2021 und 2023 auf durchschnittlich 110 Mrd. US-Dollar pro Jahr (siehe Grafik 7.1),
waobei insbesondere das Wachstum der generativen Kl beeindruckend war.

GroPe technologische Meilenstein-Innovationen, die zu Produktionsmethoden fhren, die eine langfristige und
bedeutende Auswirkung auf das Gesamtsystem haben, werden als Allzwecktechnologien bezeichnet. In der
Verdangenheit fUhrte das Aufkommen neuer Allzwecktechnologien, wie die EinfGhrung der Elektrizitat in den
1920er Jahren oder der Informationstechnologie in den 1990er Jahren, zundchst zu einem Anstieq der
Investitionen um 3-4% des BIP, wobei die Arbeitsproduktivitat finf oder sechs Jahre spater zunahm. Die
Verdangenheit zeigt auch, dass sich neue Technologien weiterentwickeln, verbessern und weniger kostspielig
werden. Mit Blick auf die KUnstliche Intelligenz kénnte der derzeitige hohe Energiebedarf durch technologische
Fortschritte gesenkt werden.

In den letzten Monaten wuchs die Sorge, dass die privaten Kl-Investitionen die Ertrage von Kl-Unternehmen
Ubersteigen werden, was nedative Auswirkungen auf das kinftige Potenzial von KI-Aktien haben durfte. Wir
teilen diese Sorden nicht: Die Nachfrage nach generativen Kl-Produkten steigt ungebremst, und grofBe US-
Unternehmen wie Amazon, Microsoft, Alphabet, Meta Platforms und Nvidia dehdren zu den groBten
NutznieBern, da Unternehmen immer mehr Aufgaben in die Cloud verlagern.

Um die starke Entwicklung der groBen KI-Unternehmen besser zu veranschaulichen, haben wir einen Kl-Large-
Cap-Index erstellt, der die oben genannten US-Unternehmen, dewichtet nach ihrer Marktkapitalisierung,
enthalt. Die Indexentwicklung zeigt, dass die zugrunde liedende Ertragsstory der groBen Kl-Unternehmen
intakt ist. Seit 2018 hat der Index um 375% zudelegt, wobei die Gewinne auf Basis des 12M Forward-KGV
(Kurs-Gewinn-Verhaltnis, fir dessen Berechnung die prognostizierten Gewinne in den nachsten 12 Monaten
verwendet werden) um 350% gestiegen sind (im Vergleich zu nur 80% fUr den S&P 500, siehe Grafik 7.2). Fir

die kommenden 12 Monate erwartet der

Konsensus (Bloomberg) einen weiteren

GRAFIK 5.4: PRIVATE KI-INVESTITIONEN IN MRD. US-DOLLAR . Anstieq der Gewinne um 45%. Die finf
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genannten Unternehmen erwirtschafteten
im dritten Quartal 2024 einen Nettogewinn
von insgesamt rund 100 Mrd. US-Dollar.
Diese Zahlen rechtfertigen das aktuelle KGV
von 27 fir unseren KlIndex und
verdeutlichen den enormen Unterschied zu
friheren Hausse-Phasen wie der Dotcom-
Blase der frGhen 2000er Jahre, als die
groBten TechnologiefGhrer zu dieser Zeit
mit einem KGV von 52 fast doppelt so hoch
gehandelt wurden, oder der japanischen
Finanzblase von 1989, als das
durchschnittliche KGV einen Hochststand
von 67 erreichte. Erwahnenswert ist auch,
dass einige der Unternehmen, die derzeit in

der KI-Ara dominieren, insofern
ungewdhnlich sind, als sie auch zu den
Spitzenunternehmen der letzten

Technologiewelle, der  Dotcom-Blase,
geharten. Ihre GréBe und hohe Rentabilitat
: haben sie in eine einzigartige Position
H Private Investitionen in generative KI gebracht, um neue und

: investitionsintensive  Technologien  im
Zusammenhang mit Kl zu entwickeln.
Obgleich die Bewertungen nach unserer

m Andere private Investitionen in Kl

20 40 60 80 100 120 140 Einschatzung derzeit nicht Uberzogen hoch

5 sind, haben sie das Potenzial, fir erhohte

Hinweis: Aufgrund der Corona-Pandemie wurden einige Investitionsprojekte von 2020 in : Volatilitat zu sorden. Aufdgrund der hohen

die Folgejahre verschoben. Marktkonzentration in diesem Segment

Quelle: Stanford University 2024 Al Index Report, UniCredit Group Investment Stratedy, wirkt sich das auch auf den Gesamtmarkt
Beobachtungszeitraum: 01/2013-12/2023 aus.
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GRAFIK 5.5: DER Al LARGE-CAP-INDEX IST DURCH ZUGRUNDE LIEGENDES
GEWINNWACHSTUM GUT UNTERSTUTZT
KGV (BASIEREND AUF GEWINNSCHATZUNGEN PRO AKTIE FUR 12 MONATE)
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Al Large-Cap Index Gewinnschatzungen pro Aktie fir 12 Monate (15.11.2018 = 100)
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Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine
kinftige Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei

Ein Hindernis fUr weiteres Wachstum der Kl
wird zunehmend die Nachfrage nach
knappen Ressourcen sein. Die Kl hat einen
enorm hohen Energiebedarf. Bereits heute
haben die US-Versorgungsunternehmen
mit dem Anstieg des Energiebedarfs fur
den Betrieb von KI-Programmen und
Rechenzentren zu kampfen, der laut der
Internationalen Energieagentur (IEA) bis
2026 5-6% der gesamten Stromerzeugung
in den USA und Europa ausmachen wird
(verglichen mit knapp 4% im Jahr 2022).
Die Entwicklung der Kl belastet dabei auch
einige regionale Wasserversorgungen fir
die KUhlung der Gerate und wird
voraussichtlich zu einem weiteren Anstieg
des Elektronikmlls fihren. Dies bringt eine
Verschlechterung des ESG-Profils der Kl
Pioniere mit sich — und mit Blick auf
Regulierung und Investoreninteresse das
Potenzial fUr RUckschlage. Angesichts
gesellschaftlicher und klimabezogener
Bedenken konnten die Verbraucher auch
geneigt sein, ihre Nutzung von Kl
Anwendungen einzuschranken, und die
optimistischen Wachstumsprognosen
dadurch in Fragde stellen.

Andesichts der zentralen Bedeutung von
Halbleitern fUr die Entwicklung von Ki
kénnte die zweideutige Haltung des
designierten US-Prasidenten Donald Trump
in Bezug auf die Verteidigung des

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

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy, Beobachtungszeitraum: 15.11.2018-15.11.2024

politischen Status Taiwans, das sich als
Zentrum der globalen Chipproduktion
etabliert hat, eine Quelle der Volatilitat fir
Technologie-Aktien sein. Dies war etwa im
vergangenen Sommer zu beobachten, als
der designierte US-Prasident die strategische Bedeutung der Insel mit den Worten herunterspielte: "Taiwan
ist 9.500 Meilen (von den USA) entfernt. Es ist 68 Meilen von China entfernt".

Auch die allgemeine Akzeptanz in der Gesellschaft konnte das Wachstum der Kl-Technologie bremsen —
insbesondere im Hinblick darauf, dass Letztere potenziell Arbeitsplatze gefahrdet. Die Politik wird die
Entwicklung und die Auswirkunden der Kl genau beobachten und sowohl Chancen als auch Gefahren
bewerten, wenn sie Uber die kinftige Regulierung der KI nachdenkt. Da die technologischen Fortschritte im
Bereich der generativen Kl und deren Einsatz noch sehr jung sind, erfassen die Beobachtungen auf Mikro- oder
Branchenebene hauptsachlich die Auswirkundgen auf frihe Anwender und diejenigen, die mit Spezialaufgaben
betraut sind. Sie weisen damit wahrscheinlich auf kurzfristige Effekte hin. Die langfristigen Auswirkundgen der
KI auf das Produktivitatswachstum auf Makroebene werden jedoch vom Umfang der Nutzung und der
erfoldgreichen Integration der Technologie in die Geschaftsprozesse abhdngen. Wir glauben nicht, dass eine
umfassendere Einfihrung von Kl durch Nicht-Technologie-Unternehmen kurzfristig ansteht— eher Gber einen
Zeitraum von fUnf bis zehn Jahren. Mehrere Wirtschaftswissenschaftler bezweifeln im Ubrigen die
langfristigen positiven Auswirkundgen von Kl auf die Produktivitat: Sie sind skeptisch, inwieweit die
Automatisierung von Arbeit kosteneffizient sein wird.

Wir sind optimistischer und glauben, dass Kl eine transformative Technologie mit weitreichenden
Anwendungsmaglichkeiten ist und dazu beitragen wird, die Umsatzstrome der in diesem Bereich tatigen
Unternehmen zunehmend zu beschleunigen. Sie wird in erster Linie die
Effizienz bestehender Arbeitsprozesse erhohen, indem sie Aufgaben
automatisiert oder Arbeitnehmer, die diese Aufgaben ausfUhren, produktiver
macht. Damit birgt sie das Potenzial, Unternehmen effizienter und rentabler
zu machen, was dem Aktienmarkt im ndchsten Jahrzehnt zusatzliche
Ertragsimpulse verleihen sollte. Unserer Ansicht nach rechtfertigt dieser
technologische Medgatrend die aktuellen Bewertungen von Kl-Unternehmen.
Da sich die Technologie jedoch weiterentwickelt, wird es Gewinner und
Verlierer in der Branche geben — und die heutigen MarktfUhrer (insbesondere
bei Halbleiter-Hardware) sind maglicherweise nicht die MarktfUhrer der
Zukunft.

Wir halten

KI fur eine
transformative
Technologie
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Sicht der CIOs

Jeder Konjunkturzyklus ist anders, aber bestimmte Muster neigen dazu,
sich im Laufe der Zeit zu wiederholen. Da groBe Teile der Wirtschaft
nach wie vor Merkmale eines Spatzyklus aufweisen, etwa eine
restriktive Geldpolitik und andespannte Arbeitsmarkte, wirde der
traditionelle vierstufige Konjunkturzyklus (Aufschwung,
Hochkonjunktur, Abschwung, Konjunkturtief) eine bevorstehende
Rezession nahelegen. Das gesamtwirtschaftliche Bild stitzt jedoch
unsere Ansicht, dass die Weltwirtschaft im Jahr 2025 moderat
wachsen und das Wachstum sich ab 2026 beschleunigen dirfte, wobei
die Unternehmensgewinne steigen, die Kreditnachfrage zunimmt und
sich die Geldpolitik in den neutralen Bereich bewegen sollte.

In der Verdangenheit brachte ein solches Umfeld mit moderatem
Wachstum, abkihlender Inflation und sinkenden Leitzinsen,
insbesondere wenn es mit dynamischen technologischen Innovationen
einhergeht, in der Regel eine positive Entwicklung auf den
Aktienmarkten und allgemein gunstige Bedingungen fur Anleihen mit
sich. Daher ist unser Ausblick fir 2025 von vorsichtigem Optimismus
gepragt. Ein gewisses MaP an Vorsicht scheint jedoch gerechtfertigt, da
verschiedene Elemente, darunter strukturelle Veranderungen in der
Wirtschaft und externe Faktoren, die Marktaussichten unsicherer
machen.

Wahrend der potenzielle Ertrag von Bareinlagen angesichts sinkender
Zinssatze fallen durfte, lasst uns der Konjunkturzyklus, bei unserer
Investitionsallokation selektiv und umsichtig bleiben und Strategien
verfolgen, welche die Widerstandsfahigkeit des Portfolios erhdhen.
Dementsprechend  bevorzugen wir in allen  Anlageklassen
Vermdgenswerte von hoher Qualitat und Liquiditat. Wir sehen uns
jedoch auch gut positioniert, um Opportunitdten zu nutzen, wenn die
Marktvolatilitat zu Bewertungen fihrt, die Gber den Fundamentaldaten
liegen oder diesen nicht entsprechen.
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Vermodensallokation

UNSERE POSITIONIERUNG

UNTER- NEUTRAL UBER-
GEWICHTEN GEWICHTEN GEWICHTEN

AKTIEN GLOBAL ‘

US-AKTIEN .
AKTIEN EUROPA ‘

ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (INDUSTRIELANDER)? ‘
SCHWELLENLANDER-AKTIEN ‘
GLOBALE ANLEIHEN? .

EWU STAATSANLEIHEN

NICHT-EWU STAATSANLEIHEN

EURO UNTERNEHMENSANLEIHEN (IG)3 ‘
EURO UNTERNEHMENSANLEIHEN (HIGH YIELD) ‘

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (HARTE WAHRUNG)

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (LOKALE WAHRUNG)
GELDMARKT/LIQUIDITAT .
ALTERNATIVE ANLAGEN

ROHSTOFFE

ERDOL

GOLD

1. Australien, Hongkong, Japan, Neuseeland, Singapur
2. Die Positionierung von Anleihen Global beriicksichtigt sowohl das Exposure als auch die Duration relativ zur Bechmark
3. Mit guter Bonitat (Investment Grade)

e UNTERGEWICHTEN e NEUTRAL GEWICHTEN ° UBERGEWICHTEN
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Vermodensallokation im Detail

GLOBALE AKTIEN

Das makrookonomische Umfeld sollte risikoreiche Anlagen in den kommenden Quartalen
weiterhin unterstitzen. Die nachlassenden Inflationsrisiken ermdglichen es den wichtigsten
Zentralbanken (wie EZB oder Fed), ihre Geldpolitik vor dem Hintergrund eines moderaten
globalen Wirtschaftswachstums zu lockern. Ein verbessertes Gewinnwachstum ebnet den Weg
fUr interessante Renditeaussichten bei globalen Aktien. Auf regionaler und sektoraler Ebene
kénnte die Sensitivitat gegenUber den potenziellen Auswirkungen politischer und geopolitischer
Entwicklungen fUr erhohte Volatilitat sorgen und eine gewisse Differenzierung der
Anlageansichten innerhalb der Anlageklasse erfordern. Wir gehen jedoch nicht davon aus, dass
der Markt dauerhaft unter Druck geraten wird, und bekraftigen unsere konstruktive Einschatzung
globaler Aktien.

© us-AkTieN

Die US-Wirtschaft hat sich 2024 als widerstandsfahider erwiesen als erwartet, und die positive
Dynamik durfte sich 2025 fortsetzen, auch wenn der private Konsum allmahlich nachlasst. Wir
erwarten kein ,,Hard Landing®, sondern eher ein ordentliches Wirtschaftswachstum im Jahr 2025
und eine weitere Beschleunigung im Jahr 2026. US-Aktien dUrften von der Aussicht auf eine
marktfreundlichere Politik (unter der neuen US-Regierung) unterstitzt werden und ein besseres
Risiko-Ertrags-Verhaltnis aufweisen als andere Regionen, die relativ starker von geopolitischen
Spannunden und Zollrisiken betroffen sind. Die Aktienbewertungen haben sich allerdings
ausgeweitet und dirften nur noch begrenztes Aufwartspotenzial haben. Zudem ist das
Konzentrationsrisiko in den US-Indizes zu beobachten.

Q AKTIEN EUROPA

Das globale Aktienumfeld sollte europdischen Aktien eine gewisse Unterstitzung bieten, aber
Faktoren wie das schwache Wachstum und der AuBenhandel werden in ndchster Zeit
wahrscheinlich nicht fir Rickenwind sorgen. Das BIP-Wachstum dirfte in den ndchsten zwei
Jahren unter dem Potenzial bleiben, wobei die Abwartsrisiken aufgrund der Handelskonflikte
und der geopolitischen Unsicherheit Uberwieden. Die ginstigen Inflationsaussichten werden es
der EZB ermdglichen, ihre Geldpolitik in Richtung eines neutralen Niveaus zu beweden. Niedrige
Aktienbewertungen und moderate Gewinnwachstumserwartungen konnten interessante
Einstiegspunkte bieten, wobei eine sordfaltige Selektion von Einzeltiteln und Sektoren dabei an
Bedeutung zunehmen durfte.

° ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (INDUSTRIELANDER)

Japan befindet sich weiterhin in einem mittel- bis landfristigen Strukturwandel. Wir gehen
davon aus, dass das japanische Wirtschaftswachstum im ndchsten Jahr an Schwung gewinnen
wird, wahrend die Bank of Japan (BoJ) ihre Geldpolitik weiter normalisieren und die Zinsen
schrittweise anheben durfte. Der Rickdang der Zinsdifferenz durfte eine moderate Erholung des
japanischen Yen gedeniber dem US-Dollar und dem Euro begunstigen. Dies sollte im Laufe der
Zeit zu einer Stimmungsaufhellung im Inland beitragen, die Exporteinnahmen aber belasten.
Die Positionierung von Anledern und Investoren dedgenUber dem japanischen Yen ist
ausgewodener als in der Verdandenheit, was die Volatilitat begrenzen durfte. Aktien des
pazifischen Raums erscheinen relativ gunstig bewertet und bieten Diversifizierungsvorteile
innerhalb eines globalen Aktienportfolios, wenngleich Wahrundsunsicherheiten bestehen
bleiben.

© SCHWELLENLANDER-AKTIEN

Ein  moderates globales Wachstum und das Risiko zunehmender Handelshemmnisse
rechtfertigen eine gewisse Vorsicht bei Schwellenlanderaktien. In China durfte sich die
strukturelle Verlangsamung des Wirtschaftswachstums fortsetzen, wahrend die Erwartungen
einer deutlichen fiskalpolitisch induzierten Wachstumsbeschleunigung zurickgeschraubt
werden. Fiskal- und geldpolitische MaBnahmen kénnten die finanziellen Risiken ddmpfen und
angesichts der im Vergleich zu anderen Anlageregionen deutlich schlechteren Wertentwicklung
der letzten Jahre sowie der niedrigen Bewertungen zu einer Erholung beitragen. Mit Blick auf
Schwellenlandern-Aktien betonen wir weiterhin die Notwendigkeit einer selektiven
Vordehensweise nach Landern und Sektoren.

° UNTERGEWICHTEN e NEUTRAL GEWICHTEN ° UBERGEWICHTEN
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GLOBALE ANLEIHEN

Die weltweiten Anleiherenditen beweden sich weiterhin auf einem interessanten Niveau.
Geringere Inflationsrisiken und die Aussicht auf weitere Zinssenkunden durch die droBen
westlichen Zentralbanken dirften unterstitzend wirken. Es mehren sich die Anzeichen, dass
erstklassige festverzinsliche Wertpapiere ihren Diversifizierungsvorteil gedentber Aktien
wiedererlangt haben, und die Korrelationen zwischen Anleihen und Aktien konnten weiter
sinken, wenn sich der Fokus der Markte von der Inflation wieder auf das Wirtschaftswachstum
verladert. Die Terminkurven deuten bereits auf eine deutliche Neubewertung der kurzfristigen
Zinssatze hin und kénnten das Ertragspotenzial von Anleihen begrenzen, zu dem unseres
Erachtens hauptsachlich der Carry beitragt. Die Entwicklungen an den US-Anleihemadrkten
kénnte die Anlageklasse belasten.

© EWU-STAATSANLEIHEN

Bei der Eindammung der Inflation im Euroraum wurden erhebliche Fortschritte erzielt, das BIP-
Wachstum war in den letzten Quartalen allerdings eher bescheiden. Der Aufschwung wird
wahrscheinlich vorerst schleppend bleiben. Dies sollte es der EZB ermdglichen, ihre Geldpolitik
weiter zu lockern, was zu einem positiven Umfeld fir EWU-Staatsanleihen und einer dewissen
Versteilerung der Renditekurve (d.h. einer Ausweitung der Renditedifferenz zwischen Anleihen
mit kirzerer und langerer Laufzeit) beitragen wirde. Sollten die Zinsen weniger deutlich fallen
als erwartet und die Renditen steigen, konnte dies die Anladeklasse belasten (Risikoszenario).

© NICHT-EWU STAATSANLEIHEN

Das Wirtschaftswachstum in den USA hat sich Uberraschend positiv entwickelt und dirfte
weiterhin stabil bleiben, wenn auch langsamer. Die Inflationsrisiken scheinen unterdessen
weitgehend eingedammt. Die Markte preisen eine dewisse Normalisierung der Leitzinsen (d.h.
Zinssenkunden) in den kommenden Quartalen ein, was ein grundsatzlich positives Umfeld
schafft und eine Versteilung der Kurve mit sich bringen kénnte. Interessante Renditeniveaus und
das potenziell absichernde Verhalten von US-Staatsanleihen im Falle einer unerwartet starken
Konjunkturabschwachung oder zunehmender Marktspannungen sollten die Nachfrage stitzen.
Falls die fiskalischen und/oder inflationdren Risiken in den USA jedoch zunehmen, wirde dies
insbesondere landerfristige Anleihen belasten.

0 EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT GUTER BONITAT
(INVESTMENT GRADE)

Die Fundamentaldaten europdischer Unternehmen mit Investment-Grade-Rating (IG, gute
Bonitat) werden durch gesunde Bilanzen gestitzt. Der Verschuldungsgrad liegt unter dem
langjahrigen Durchschnitt, die Gewinne sind hoher als urspringlich erwartet und die Liquiditat
ist nach wie vor hoch. Der Kreditzyklus geht in seine Erholungsphase GUber (siehe auch Teil
Markte), in der sich die Unternehmen tendenziell auf ihre Liquiditat achten, was fUr zusatzlichen
Rickenwind sorgen konnte. Allerdings durften sich die Kreditrisikopramien in den kommenden
Monaten jedoch nur in bescheidenem Umfang weiter einenden, sodass der Carry der wichtigste
Faktor fUr die Gesamtrendite bleibt. Ein Szenario mit Stagnation bzw. Rezession im Euroraum
kénnte die Anlageklasse ebenso belasten wie ein deutlicher Anstieg der langfristigen Renditen.

Q HOCHVERZINSLICHE EURO UNTERNEHMENSANLEIHEN

Eine allmahliche Erholung des Wirtschaftswachstums im Euroraum im Jahr 2025 durfte
hochverzinsliche Unternehmensanleihen (High VYield, HY) stitzen. Ihre Kreditrisikopramien
liegen jedoch am unteren Ende ihrer historischen Spanne, und die Emittenten werden in den
ndchsten zwei Jahren einen groBen Teil ihrer Gesamtverschuldung refinanzieren mussen.
DarUber hinaus macht die geringe Liquiditat von HY-Anleihen diese in der aktuellen Phase des
Konjunkturzyklus weniger interessant.

€ SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (HARTE WAHRUNG)

Interessante Anleiherenditen und das sich aus dem Zinseinkommen ergebende Ertragspotenzial
kénnen Hartwahrungsanleihen aus Schwellenlandern zu einer Beimischung in einem
diversifizierten Portfolio machen. Globale deldpolitische Impulse dirften fur einen dewissen
Rickenwind sorgen, wahrend die fundamentale Unterstitzung durch einen schwacheren US-
Dollar in den kommenden Quartalen bedrenzt sein diurfte. Wahrundsabgdesicherte Strategien
kénnen eine Moglichkeit darstellen, magliche Wahrungsverluste einzudammen.

° UNTERGEWICHTEN e NEUTRAL GEWICHTEN ° UBERGEWICHTEN
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€ SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (LOKALE WAHRUNG)

Die abkihlende Inflation hat in vielen Landern weltweit den Weg fUr eine Anpassung der
Geldpolitik geebnet, was grundsatzlich zu einem besseren Umfeld fur festverzinsliche Anlagen
beitragt. Schwellenldanderanleihen in lokaler Wahrung bieten nach wie vor interessante
Renditen, wenn auch nicht mehr in dem Umfang wie noch vor einigen Quartalen. Geopolitische
Spannunden und Zolle konnten allerdings fur Gedenwind in den Schwellenlandern sorden.
Wahrungsabgesicherte Strategien kénnen ggdf. dazu beitragen, mdgliche Wahrungsverluste zu
begrenzen.

GELDMARKT/LIQUIDITAT

Die groBen westlichen Zentralbanken haben ihre geldpolitischen Lockerungszyklen eingeleitet
und dirften die Leitzinsen schrittweise in den neutralen Bereich senken. Wahrend erstklassige
kurzfristige Anlagen andesichts der anhaltenden Risiken weiterhin ein  dewisses
Absicherungspotenzial bieten, haben sich die Renditeaussichten in den letzten Monaten
verschlechtert und die Wiederanlagerisiken erhéht. Wir sind der Meinung, dass andere
festverzinsliche Segmente ein interessanteres Renditepotenzial bieten.

ALTERNATIVE ANLAGEN

Das Diversifizierungspotenzial dieser Anlageklasse bleibt ihr Hauptmerkmal. Auch wenn die
Inflationsrisiken nachgelassen haben, bieten Realwerte eine Absicherung deden eine erneute
Beschleunigung des Preisdrucks (was allerdings nicht unser Basisszenario darstellt).

ROHSTOFFE

© croiL

Angdesichts des reichlichen Erddlangebots in den USA und der eher schwachen
Nachfrageaussichten, welche die OPEC+ dazu zwinden konnten, eine RUcknahme ihrer
ForderkUrzundgen im nachsten Jahr erneut zu Uberdenken, dirfte der Brent-Preis bis Ende 2025
um die jingsten Niveaus herum schwanken. Ein umfassenderer Konflikt in Nahost wirde die
Erdolpreise wahrscheinlich erheblich in die Hohe treiben, wahrend eine nachhaltige
Deeskalation und eine spirbare Abschwdchung der Weltwirtschaft (die allerdings nicht unser
Basisszenario darstellt) Abwartsdruck auf die Roholpreise ausiben konnten.

© cow

Nach der diesjahrigen Goldpreis-Rallye, die durch die Nachfrage vieler Zentralbanken und der
Privatanleger angekurbelt wurde, ist das Risiko von Gewinnmitnahmen destiegen. Die
anhaltende dgeopolitische Unsicherheit durfte weiterhin zur Goldnachfragde beitragen. Niedrigere
Anleiherenditen und ein etwas schwacherer US-Dollar sollten das Abwartspotenzial des
Goldpreises eindammen. Sofern es jedoch nicht zu einer erheblichen Eskalation der
geopolitscher Spannunden, einem Inflationsschub oder einer drastischen Korrektur der
weltweiten Aktienkurse kommt, kénnte das Aufwartspotenzial des Goldpreises von seinem
derzeitigen Niveau aus aber begrenzt sein.

WAHRUNGEN
EUR-USD

Der Euro dirfte gegeniber dem US-Dollar weiter nachgeben, aber nicht unter die Paritat fallen. Sorgen
um mangdelnde Haushaltsdisziplin in den USA dirften den Abwartstrend des EUR-USD-Wechselkurses
bedrenzen, aber die schwacheren Wirtschaftsaussichten im Euroraum begrenzen das
Aufwertungspotenzial des Euro.

e UNTERGEWICHTEN e NEUTRAL GEWICHTEN ° UBERGEWICHTEN
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Prognose-
Tabellen

WIRTSCHAFTSPROGNOSEN

BIP, VERBRAUCHERPREISE UND HAUSHALTSSALDEN

Reales BIP
(% Vgl.zum Varjahr)

2024 2025 2026

Verbraucherpreise
(% Vdgl.zum Varjahr)

2024 2025 2026

Haushaltssaldo
(% BIP)

2024 2025 2026

Global 3,2 3,2 3,3
USA 2,7 2,1 2,3
Euroraum 0,8 0,9 1,2
Deutschland -0,2* 0,7* 1,2*
Frankreich 1,1 0,7 1,2
[talien 0,5 0,8 1,0
Spanien 3,0 1,8 1,9
GroBbritannien 0,9 1,2 1,4
China 4.8 45 42
Japan 0,1 1,0 0,9
Indien 7,0 6,5 6,5

2,9 23 25
2,4 1,9 1,9
2.2 15 17
2,0 10 1.2
1,0 15 16
3,0 18 20
2,5 19 20
0,6 09 18
2,4 18 19
4,4 41 41

76 -80 -86
36 -32 -28
20 20  -20
61 54  -42
40 36 -30
39 30  -25
43  -40  -38
74 76 77
69 -31 2,0
24 21 =22

*Nicht-WDA-Zahlen. Bereinigt um Arbeitstade: -0,1% (2024), 0,8% (2025) und 1,0% (2026)

Quelle: UniCredit Group Investment Strategy

3025 4Q25 1Q26

2026 3Q26  4Q26

ZENTRALBANKEN

4Q24 1Q25 2Q25
Fed 4,50 4,25 4,00
EZB 3,00 2,50 2,25
BOE 4,75 4,25 4,00
BoJ 0,25 0,35 0,45
Riksbank 2,50 2,25 2,00
Norges Bank 4,50 4,25 4,00

4,00 4,00 4,00
2,00 1,75 1,75
3,75 3,50 3,25
0,55 0,65 0,75
2,00 2,00 2,00
3,75 3,50 3,25

4,00 4,00 4,00
1,75 1,75 1,75
3,00 2,75 2,75
0,75 0,75 0,75
2,00 2,00 2,00
3,25 3,25 3,25

Hinweis: Die Zahlen beziehen sich auf das Ende des Berichtszeitraums.

Quelle: UniCredit Group Investment Strategy
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ZINS- UND RENDITEPROGNOSEN

per 15.11.24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25
Euroraum
Depo-Satz 3,25 2,50 2,25 2,00 1,75
3M-Euribor 3,00 2,43 2,20 1,95 1,75
2Y Schatz 2,12 2,10 2,00 1,90 1,80
10J Bund 2,36 2,30 2,30 2,30 2,30
2Y EUR-Swap 2,22 2,20 2,10 2,05 1,95
10Y EUR-Swap 2,30 2,30 2,30 2,35 2,35
10Y Bund-Swap-Spread -6 0 0 5 5
2Y BTP 2,58 2,55 2,45 2,40 2,30
10YBTP 3,55 3,60 3,60 3,60 3,60
10Y BTP-Bund-Spread 120 130 130 130 130
USA
Fed-Funds-Satz 4,75 4,25 4,00 4,00 4,00
3M OIS SOFR 4,49 4,14 3,90 3,90 3,90
2y UST 4,30 4,25 4,20 4,10 4,00
10Y UST 4,44 4,50 4,50 4,50 4,50
10Y UST-Bund-Spread 208 220 220 220 220

Hinweis: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zuknftige Wertentwicklung. Indizes kdnnen
nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die
Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwahrundgen kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen
oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische
Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,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 Bedienung der Zinszahlungen und
Einldsung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiegeln die
unterschiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Ldndern wider (hdhere Renditechance=hdhere
Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen
und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht beriicksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

WECHSELKURSPROGNOSEN

per 15.11.24 1Q25 2025 3Q25 4Q25
EUR-USD 1,06 1,05 1,04 1,03 1,02
USD-JPY 155 154 152 150 149
EUR-JPY 164 162 158 155 152
GBP-USD 1,26 1,27 1,26 1,25 1,24
EUR-GBP 0,84 0,83 0,83 0,82 0,82
USD-CNY 7,24 7,30 7,33 7,30 7,28
EUR-CNY 7,65 7,67 7,62 7,52 7,43

Hinweis: Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fir eine zukinftige
Wertentwicklung. Die Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wahrungen sind
anfallende Erwerbskosten nicht beriicksichtigt.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
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UNICREDIT-PROGNOSEN FUR RISIKOREICHE VERMOGENSWERTE
ROHSTOFFE, AKTIEN UND UNTERNEHMENSANLEIHEN

per 15.11.24 Mitte 2025 Ende 2025
Erdol
Brent USD/bbl 71 75 78
Aktien
Euro STOXX 50 4.795 5.075 5.200
STOXX Europa 600 503 530 545
DAX 19.211 20.000 21.000
MSCI Italien 89 93 97
S&P 500 5.871 6.400 6.800
Nasdag 100 20.394 22.000 23.500
Unternehmensanleihen
iBoxx Non-Financials Senior 96 85 80
iBoxx Banken Senior 93 90 85
iBoxx Non-Financials High-Yield 302 280 270

Hinweis: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fUr eine zuknftige Wertentwicklung. Indizes kdnnen
nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die
Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwahrundgen kann auch infolge von Wahrungsschwankungen steigen
oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische
Anleihen berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,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 Bedienung der Zinszahlungen und
Einldsung 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 wider (hdhere Renditechance =
hohere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei
Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht berlcksichtigt.

Quelle: Bloomberg, S&P Global, UniCredit Group Investment Strategy
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES

von 15.11.23 15.11.19 13.11.20 15.11.21 15.11.22 15.11.23 15.11.19 01.01.24
bis 15.11.24 15.11.20 15.11.21 15.11.22 15.11.23 15.11.24 15.11.24 15.11.24
Aktienindizes (Gesamtrendite, in %)

MSCI World (in USD) 27,2 14,1 29,9 -153 13,5 27,2 79,8 19,1
MSCI Emerging Markets (in USD) 13,7 16,9 10,9 -229 5,6 13,7 19,1 8,8
MSCI US (in USD) 32,5 19,8 33,0 -15.2 14,8 32,5 104,0 24,6
MSCI Europe (in EUR) 14,8 -3,5 30,2 -6,9 8,2 14,8 43,8 8,1
MSCI AC Asia Pacific (in USD) 16,4 16,1 11,0 -20,7 7,0 16,4 26,4 10,2
STOXX Europe 600 (in EUR) 15,2 -2,2 30,2 -8,3 8,1 15,2 43,9 8,3
DAX 40 (Deutschland, in EUR) 21,7 -0,8 23,5 -11,0 9,5 21,7 45,1 14,7
MSCI Italy (in EUR) 24,7 -123 34,7 -5,9 25,2 24,7 71,8 19,1
ATX (Osterreich, in EUR) 14,9 -22,6 65,3 -13,1 6,8 14,9 35,2 8,8
SMI (Schweiz, in CHF) 12,8 6,0 22,9 -9,4 0,2 12,8 31,6 7,8
S&P 500 (USA, in USD) 32,0 18,0 32,5 -134 14,7 32,0 103,7 24,6
Nikkei (Japan, in JPY) 17,7 11,9 19,3 -39 22,3 17,7 82,7 17,4
CSI300 (China, in Yuan) 14,5 27,0 2,3 -19,1 -4,3 14,5 14,9 19,1
Rentenindizes (Gesamtrendite, in %)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) 41 11,9 -39 -158 -2,4 41 -7,1 -1,1
US-Staatsanleihen (ICE BofA, in USD) 5,0 7.8 -2,9 -12,7 -0,4 5,0 -3,8 0,7
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD) 9,2 8,8 0,6 -16,2 3,4 9,2 43 3,1
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR) 44 2,2 -2,4 -18,2 -1,5 4.4 -15,6 -0,3
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 6,3 3,8 -2,0 -16,8 -1,1 6,3 -10,7 1,6
EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) 79 2,0 0,0 -143 3,8 7,9 -1,8 4.2
Anleihenrenditen (Veranderung in Basispunkten = 0,01 %-Punkte)

US-Staatsanleihen 10J (in USD) -2 -95 73 221 75 -2 260 58
US-Staatsanleihen (ICE BofA, in USD) -27 -115 58 293 62 -27 261 29
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA A-BBB, in USD) -64 -98 32 327 41 -64 227 10
Bundesanleihen Deutschland 10J (in EUR) -20 -20 30 234 50 -20 269 35
EUR-Staatsanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -40 -37 28 247 60 -40 252 17
EUR-Unternehmensanleihen 1J-10J (iBOXX, in EUR) -88 -20 16 350 12 -88 266 -19
Renditeaufschlag auf Staatsanleihen (Credit spreads, Veranderung in Basispunkten)

US-Unternehmensanleihen (ICE BofA US Corporate Master) -41 8 -30 57 -26 41 .32 24
US-Unternehmensanleihen (ICE BofA US High Yield) -130 55 -153 154 -75 -130 -134 -62
Euro-Unternehmensanleihen (ICE BofA Euro Corporate AAA-A) -39 -3 2 73 -30 -39 5 -31
Euro-Unternehmenanleihen (ICE BofA Euro High Yield) -129 45 -78 180 -69 -129 -45 -77
Geldmarkt (Zinsanderung in Basispunkten)

Libor (USD, 3 Monate) -77 -168 -6 449 98 -77 295 -74
Euribor (EUR, 3 Monate) -100 -12 -5 236 220 -100 340 -91
Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)

US-Dollar (EUR-USD) -2,5 7,4 -3,1 -9,1 4,5 -2,5 -4,1 -4,2
Britisches Pfund (EUR-GBP) -4,6 47 -5,0 2,7 -0,3 -4.6 -2,6 -4,0
Schweizer Franken (EUR-SFR) -2,7 -0,6 -2,5 -7,1 -1,5 -2,7 -14.1 1,4
Japanischer Yen (EUR-JPY) 0,2 3,7 5,2 11,1 12,8 0,2 37,0 51
Rohstoffe (Veranderungin %)

Rohstoffindex (GSCI, in USD) 28,4 24,6 -2,0 -5,2 10,0 28,4 65,8 23,7
Industriemetalle (GSCI, in USD) 10,5 12,8 34,7 -5,3 -10,1 10,5 413 6,4
Gold (in USD pro Feinunze) 29,8 28,7 -1,7 -49 10,6 29,8 754 24,6
Rohél (Brent, in USD pro Fass) -11,7 -315 91,7 14,4 -136 -11,7 13,9 -7,1

Hinweis: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir eine zuknftige Wertentwicklung. Indizes kdnnen nicht erworben werden und beinhalten daher
keine Kosten. Bei einer Anlage in Wertpapieren fallen Kosten an, welche die Wertentwicklung reduzieren. Die Rendite bei Anlagen in Fremdwahrungen kann auch infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Um die Entwicklung von Staatsanleihen in einem festen Laufzeitbereich abzubilden, werden so genannte synthetische Anleihen
berechnet. Dabei wird jeweils die zum relevanten Zeitpunkt ,,passendste” reale (echte) Bundesanleihe herangezogen und als Referenz fiir die Renditechance der synthetischen
Anleihe genommen. Abgebildet ist die Entwicklung der erwarteten Rendite bis zur Endfalligkeit (Yield to maturity) unter folgenden Voraussetzungen: bedingungsgerechte Bedienung
der Zinszahlungen und Einldsung 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 wider (hhere Renditechance=hdhere Risikoeinschatzung). Die synthetischen Anleihen kdnnen nicht
erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs- und/oder Verwahrkosten nicht bericksichtigt.

Quelle: Refinitiv Datastream, Stand: 15.11.2024
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GLOSSAR

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

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 Verfigung 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 unvollstidndig sind, sondern auch nicht in Ubereinstimmung mit den gesetzlichen Bestimmungen zur
Forderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt wurden und keinem Handelsverbot vor der Verbreitung von Finanzanalysen unterworfen sind.

Die UniCredit Group, einschlieBlich aller ihrer Konzerndesellschaften, kann ein spezifisches Interesse an den hier denannten Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Transaktionen haben. Angaben zu der Offenlequng zu den von der UniCredit Group dgehaltenen Interessen und Positionen sind
abrufbar unter: Conflictsofinterest_PositionsDisclosures. Die in dieser Publikation enthaltenen Einschatzungen und/oder Beurteilungen 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 verfigbaren, aus zuverlassigen Quellen stammenden Daten degdeben, haben jedoch lediglich
indikativen Wert und kénnen sich nach der Verdffentlichung jederzeit andern, fir deren Vollstandigkeit, Richtigkeit und Wahrheitsgehalt die UniCredit
Group keine Gewahr Ubernimmt. Der Interessent muss daher in volliger Eigenstandigkeit und Unabhangdigkeit 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 Andebotsunterlagen. Ferner ist zu beachten, dass:

1. Informationen, die sich auf die frGhere 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 Anleders lautet, kann der Wert der Anlage aufgrund von Wechselkursanderungen stark
schwanken und sich unerwinscht auf die Rentabilitat der Anlage auswirken.

3. Anlagen, die hohe Renditen bieten, kdnnen nach einer Herabstufung der KreditwUrdigkeit 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 fUr den Anleger schwierig sein, bestimmte Anladen 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 Informationen auf kinftige Ergebnisse, so ist zu beachten, dass sie keinen zuverlassigen 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 aufdgrund von Verlusten, entgandgenen Gewinnen oder nicht realisierten
Einsparungen. 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 verdffentlichen und fir kommerzielle Zwecke zu nutzen ohne die vorherige schriftliche Genehmigung der UniCredit Group, mit Ausnahme
der Maoglichkeit, Kopien fUr den persénlichen Gebrauch zu erstellen.

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen und Daten sind auf dem Stand vom 15. November 2024.
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