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Nach dem eindrucksvollen Schlusssprint der Markte zum Ende des abgelaufenen Jahres, das an-
sehnliche Renditen sowohl bei Aktien als auch bei Anleihen ermdglichte, sind die Mdrkte eher
etwas verhalten in das neue Jahr destartet. Europdische und US-Aktienindizes schwanken um die
Jahresschlussstande, die aber gleichzeitig in der Ndhe der jeweiligen Allzeit-Hochs liegen. Bei An-
leihen hingeden gab es leichte Kursricksetzer, die darauf zurickzufUhren sind, dass die Markte im
Dezember fast schon euphorisch auf schnelle Zinssenkungen gesetzt hatten. Zeitweise wurde die
Wahrscheinlichkeit einer ersten Zinssenkung in den USA bereits in der Mdrzsitzung der Federal
Reserve (Fed) mit einer Wahrscheinlichkeit von fast 85 % depreist. Mittlerweile wird es als einiger-
mapBen wahrscheinlich erachtet, dass sie erst im zweiten Quartal komnmt. Auch fUr die Europdische
Zentralbank (EZB) erscheint eine Zinssenkung vor dem zweiten Quartal als sehr unwahrscheinlich.

Die Erwartungshaltung des Marktes bez(glich Zinssenkungen dirfte insbesondere in der ersten
Jahreshalfte weiter den Ton angeben. Mit einer gewissen Spannung wird an den Markten disku-
tiert, welche der beiden groBen Zentralbanken nun zuerst die Zinszigel lockert, denn ungewdhn-
licherweise liegen zwischen der ersten geldpolitischen Sitzung der EZB im zweiten Quartal (11.
April) und der ersten Fed-Sitzung (1. Mai) etwa drei Wochen. Nach wie vor erwarten die Markte mit
einer etwas héheren Wahrscheinlichkeit, dass zundchst die Fed mit einer Zinssenkung vorangehen
durfte und die EZB ihr folgen wird. Dennoch kann man basierend auf den Markt-impliziten Wahr-
scheinlichkeiten nicht ausschlieBen, dass die EZB bereits im April vorlegen kdnnte.

Dieses Thema beziglich Zinssenkungen dirfte vermutlich die Kommmentarspalten in der Wirt-
schafts- und Finanzpresse beschaftigen und kénnte gedebenenfalls auch etwas Tagesvolatilitat
ausUben. Nichtsdestotrotz erscheinen die mittelfristigen Auswirkungen auf die Kapitalmarktsitua-
tion bezuglich der Frade, ob die erste Senkung nun im April, Mai, Juni oder Juli kommt und welche
Zentralbank den ersten Schritt macht, weniger entscheidend zu sein. Wichtig ist aus unserer Sicht
vielmehr, dass der fir 2024 erwartete Zinssenkungszyklus bis zur Jahresmitte Gberhaupt in Gang
kommt.

Denn aus unserer Sicht ist das Basisszenario fUr 2024, dass 1. sich die Inflationsraten in den
westlichen Industrienationen weiter normalisieren sollten (unklar ist, wie nahe die tatsachlich
realisierten Inflationsraten der Zwei-Prozent-Zielmarke der grofBen westlichen Zentralbanken,
insbesondere von Fed und EZB, bis Ende 2024 kommen werden) und 2. die groBen westlichen
Zentralbanken die Zinsen senken durften (offen bleibt — wie oben dargestellt —, wann genau der
Zinssenkungszyklus starten wird und wie weit die Zinsen gesenkt werden kdnnen). Wir gehen der-
zeit von Leitzinssenkungen in der GréBenordnung von insgesamt 125 Basispunkten (Bp) seitens
der Fed und 75 Bp seitens der EZB im Jahr 2024 aus. Zudem deutet vieles darauf hin, dass trotz
des vorerst weiterhin restriktiven Zinsniveaus ein sogenanntes ,,Soft-Landing“* der Wirtschafts-
aktivitat beiderseits des Atlantiks erreicht werden kann.

Das ,Soft-Landing” Szenario lasst sich qut am Beispiel der USA veranschaulichen. Die Konsen-
sus-Schatzungden? sehen im dritten Quartal diesen Jahres den Tiefpunkt der wirtschaftlichen
Abkihlung, mit einer Wachstumsrate von 0,1 % gedeniber dem zweiten Quartal. Das bedeutet,
dass der Konsensus 2024 fur die USA in keinem einzigen Quartal eine wirtschaftliche Kontrak-
tion erwartet. Diese Konsensus-Schatzunden basieren auf den Prognosedaten von Gber 60 Re-

Eine weiche Landung im Konjunkturzy-
klus ist der Prozess, bei dem eine Wirt-
schaft von Wachstum Uber langsames
Wachstum bis hin zu einem mdglichen
Stillstand Ubergeht, wahrend sie sich
einer Rezession ndhert, diese aber ver-
meidet.

°Die Konsensus-Schdtzung ist dabei der
Median in der Verteilung der einzelnen
Schatzungen. Der Median ist der Wert,
der genau in der Mitte einer Datenreihe
liegt, die nach der GroBe deordnet ist.
Aufgrund dieser zentralen Lage wird er
auch Zentralwert genannt. Der Median
halbiert die Datenreihe, sodass eine
Halfte der Daten unterhalb und die an-
dere Halfte oberhalb des Medians in der
geordneten Reihe liegt.



search-Hausern, die Wachstumsprognosen fUr die USA ver6ffentlichen. Zwei aufeinanderfolgen-
de Quartale mit nedativem Wachstum, also eine (technische) Rezession, erwarten im Ubrigen
nur 15 % der Analysten, und auch dann betradt die erwartete Kontraktion lediglich -0,1 % im
zweiten bzw. dritten Quartal. Zusammenfassend lasst sich also festhalten, dass nur eine klare
Minderheit eine (allenfalls leichte) Rezession erwartet.

Sollte sich unser Basisszenario tatsachlich verwirklichen, dirfte das Kapitalmarktjahr 2024 den
Anledgern verninftige Renditen bieten, denn aller Erwartung nach dirfte das veranderte Zinsum-
feld unter dem Strich stitzend auf die Aktienmarkte wirken. Zwar ist davon auszugehen, dass
das Ertragspotenzial nach der imposanten Rally 2023 vermutlich zum Teil deutlich unter dem
Vorjahresniveau, aber insbesondere bei Aktien nahe bei den langfristigen Durchschnittsrenditen
liegen konnte.

Dabei sehen wir zwei Hauptrisiken fUr unser Basisszenario: Wenn sich die Inflation wider Erwarten
beschleunigt — etwa, wenn sich das Lohnwachstum als hartnackig erweist —, konnte die Fed mdg-
licherweise gezwungen sein, Zinssenkunden zu verschieben oder sogar die Zinsen zu erhéhen. Im
Fall einer durch starke Wirtschaftsdaten getriebenen Inflationsiberraschung dirften insbesondere
Rentenpapiere unter Druck geraten. Auf der anderen Seite ist nicht ganzlich auszuschlieBen, dass
die Daten zum Wirtschaftswachstum enttdauschen, weil die verzogerten Auswirkungen héherer
Zinsen und strengerer finanzieller Bedingungen deutlichere Bremsspuren bei den Unternehmens-
gewinnen hinterlassen. Fallende Kurse von Aktien und Unternehmensanleihen (infolde héhere
Kreditaufschlage) aufgrund dieser deutlicher als erwarteten Wirtschaftsabkihlung kénnen mag-
lichweise jedoch durch Kursanstiege bei Staatsanleihen mit hoher Bonitdt zumindest teilweise
ausdeglichen werden, falls die Zentralbanken in einem solchen Szenario die Zinsen starker als
erwartet senken (garantiert ist das jedoch nicht).

Eines scheint klar: In einem Umfeld, das baldide Zinssenkungen erwarten ldsst, besteht grund-
satzlich die Chance, durch Umschichtungen von Geldern aus kurzfristigen Anlagen (etwa Festdeld)
in langer laufende Rentenpapiere, auf ein groBeres Ertragspotenzial. Denn mit diesen Papieren
[dsst sich das aktuelle Renditeniveau Uber einen ldngeren Zeitraum hinweg besser sichern als mit
kurzfristigen Anlagen. DarUber hinaus bieten Anleihen die Chance auf die Realisierung zusatzlicher
Kursgewinne — namlich dann, wenn die Renditen sinken. Sollten die Zinsen lander als erwartet
hoch bleiben, waren steigende Renditen und Kursverluste bei Anleihen allerdings nicht auszu-
schlieBen. Unter dem Strich erscheint das Szenario eines vielversprechenden Investmentjahres
2024 nach wie vor intakt.

MANUELA D’ONOFRIO, Head of Group Investment Strategy
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Nicht erst seit dem Andriffskrieg Russlands auf die Ukraine verfolgen Marktteilnehmer geopoli-
tische Entwicklungen mit groBer Aufmerksamkeit, und ein Blick auf die vergangenen Jahre zeigt,
welche Auswirkungen sie auf die globalen Finanzmarkte haben kénnen: Das Brexit-Referendum
im Jahr 2016 oder die Wahl von Donald Trump zum US-Prasidenten ein Jahr spater, aber auch die
politische Reaktion auf die Corona-Pandemie sind Beispiele dafir, dass politische Entscheidun-
gen nicht spurlos an den Markten und Marktteilnehmern vorbeigehen. Mit gemischten GefUhlen
blicken Letztere daher auf das Jahr 2024 — das Superwahljahr, in dem die Burger in mehr als 70
Staaten, die laut Berechnungden des britischen Wirtschaftsmagazins Economist mit Gber vier Mil-
liarden Menschen mehr als 50 % der Weltbevolkerung und einen groBen Teil des globalen Brut-
toinlandsprodukts (BIP) reprdsentieren, aufgerufen sind, bei Prasidentschafts-, Parlaments- oder
Kommunalwahlen ihre Stimme abzugeben. Wir geben einen Uberblick (iber die bedeutendsten
Wahlen des Jahres 2024 und nehmen auch mit Blick auf die Frage mdglicher Implikationen fur die
Investmentstrategie eine kurze Einordnung vor. Nicht alle werden fUr die globalen Finanzmarkte
von Bedeutung sein, da sie in Landern mit zu geringem wirtschaftlichem oder geopolitischem Ein-
fluss stattfinden, als dass sie an den Markten Beachtung finden wirden. Der Fokus der globalen
Finanzmadrkte liegt zweifelsohne auf der US-Prasidentschaftswahl im November.

Quelle: profil, datawrapper, UniCredit Group Investment Strategy



TAIWAN (JANUAR): VERHALTNIS ZU CHINA UBERSTRAHLT ALLES

Zwar mit deutlich weniger Stimmen als zuletzt, jedoch deutlicher als erwartet, gewann zum dritten
Mal in Folge die freiheitliche Demokratische Fortschrittspartei (DPP) die Prasidentschaftswahlen
in Taiwan. Aufdrund seiner wirtschaftlichen und deopolitischen Bedeutung wurde der Wahlaus-
gang international mit groBer Aufmerksamkeit verfolgt: Er spielt mit Blick auf Verhaltnis Taiwans
zum Nachbarn China, die den Inselstaat als Teil des eigenen Territoriums betrachtet, eine bedeu-
tende Rolle. Die Reaktion der chinesischen Redierung auf den Ausgang der Wahl bezeichneten
Experten als eher gemaBigt. Der Kommentar von US-Prasident Joe Biden (,Wir unterstitzen die
Unabhangigkeit Taiwans nicht*) — wiederum macht das erkennbare Bemihen der USA?3 deutlich,
keine (weiteren) diplomatischen Spannungen mit China zu riskieren.

RUSSLAND (MARZ): KANN DIE OPPOSITION EIN ZEICHEN DES WIDERSTANDS
SETZEN?

In Russland plant der amtierende Prasident Wladimir Putin, sich vom 15. bis 17. Marz erneut fir sechs
Jahre im Amt zu bestatigen zu lassen. Er kdnnte etwa 80 Prozent der Stimmen erhalten. Auch in den
sogenannten ,neuen Gebieten®, d. h. in den teilweise besetzten Regionen der Ukraine, die Moskau
im vergangenen Jahr annektiert haben will, sollen die Wahlen stattfinden. Letztere schaffen in einer
Gesellschaft ohne politischen Wettbewerb eine Art Legitimierung fUr Putin: Obwohl ihre tatsachliche
Stimmenabgabe nachrangiq ist, demonstrieren die Russen allein durch ihre Teilnahme an den Wah-
len, dass sie die vom Kreml vorgegebenen Mechanismen prinzipiell akzeptieren. Offen bleibt, ob die
Opposition trotz aller Widrigkeiten in der Lage sein wird, ein Zeichen des Widerstands zu setzen.

IRAN (MARZ): RESIGNIERTE REFORM-KRAFTE

Auch im Iran, der wieder im Mittelpunkt der Spannungen im Nahen Osten steht, stehen im Marz
Parlamentswahlen an. Im Iran gibt es kein klassisches Parteiensystem. Es konkurrieren vornehm-
lich diverse Fraktionen miteinander. Aktuell dominieren konservative Hardliner das Abgeordneten-
haus. Politiker der Reformbewegung delten seit Jahren als massiv geschwacht. Zahlreiche Bewer-
ber fUr einen Abdeordnetensitz, darunter auch aktuelle Abgeordnete, hat das Regime in Teheran
weden ,mandelhafter ideologischer Qualifikation® von der Wahl ausgeschlossen.

INDIEN (APRIL/MAI): REGIERUNGSCHEF MODI KLARER FAVORIT

In Indien geht Premierminister Narendra Modi bei der Wahl in der groBten Demokratie der Welt im
April und Mai als Favorit ins Rennen. Wegen ihrer GroBe — knapp eine Milliarde Wahlberechtigte
durfen ihre Stimme abdeben — dauert die Wahl mehrere Monate. Der 73-jahrige Modi erfreut sich
weden des starken Wirtschaftswachstums von knapp sieben Prozent guter Umfragewerte. In den
vergangenen Jahren versuchte er zudem, Indien auch international zu profilieren. Das Land wird
aufgrund seines enormen Potenzials vom Westen umworben. Umdekehrt sind fUr Indien gute Be-
ziehungen zum Westen auch vor dem Hintergrund seiner Rivalitat mit China bedeutsam.

EUROPAISCHES PARLAMENT (JUNI): TEST FUR DIE RECHTSPOPULISTEN

Die Wahlen der 720 Abgdeordneten des Europdischen Parlaments* (EP), dem einzig direkt ge-
wahlten EU-Organ, das Uber die neue FUhrung der EU-Kommission bestimmen wird, finden An-
fang Juni 2024 in allen 27 EU-Mitgliedstaaten statt. In den Fokus gerickt ist das Abschneiden der
populistischen und/oder antieuropdischen Parteien, die eine Mischung aus Kriegs-, Abstieds- und
Fremdendngsten schiren. In Ungarn stellen die Rechtspopulisten bereits den Redierungschef, in
der Slowakei und in Finnland sind sie Juniorpartner in der Regierung mit Christdemokraten. In
Schweden unterstitzen sie die Regierungspartei. Und in Deutschland, Frankreich und Osterreich
erfreuen sie sich quter Umfragewerte. Damit wird bei den Wahlen auch Uber den weiteren Weg
und die Zukunft des europaischen Projekts entschieden.

MEXIKO (JUNI): ERSTE FRAU IM PRASIDENTENAMT?

Aus den Prasidentschaftswahlen in Mexiko kdnnte im Juni zum ersten Mal eine Frau als Prasiden-
tin hervordehen. Zwei Frauen delten als Favoritinnen fir die Nachfolge von Amtsinhaber Andrés
Manuel Lopez Obrador: die ehemalige Birgermeisterin von Mexiko-Stadt, Claudia Sheinbaum, von
der linken Regierungspartei Morena und die Senatorin Xochitl Galvez, Kandidatin des Oppositions-
bUndnisses. Die Wahl einer Prasidentin ware ein starkes Signal in einem Land, das von ,,Machis-
mo*“ gepradgt ist und in dem durchschnittlich elf Frauenmorde pro Tag veribt werden.

*Nach der offiziellen Taiwan-Doktrin aus
den 1970er Jahren erkennen die USA
die Volksrepublik China als die einzige
legitime Regierung in China an. Sie re-
spektieren daher die chinesische Posi-
tion, dass Taiwan Teil Chinas ist (“Ein
China”), teilen sie aber nicht.

“Die Zahl der Abgeordneten, die ein Mit-
gliedsland schicken darf, richtet sich
grob nach dessen Einwohnerzahl: Jedes
Land hat mindestens sechs, hochstens
aber 96 Abgeordnete. Die Kompetenzen
des EP haben sich in den vergangenen
Jahrzehnten kontinuierlich erweitert. Die
Abgeordneten sind zum Beispiel zentral
an der EU-Gesetzgebung beteiligt.



DEUTSCHLAND: LANDTAGSWAHLEN IN SACHSEN, THURINGEN UND
BRANDENBURG (SEPTEMBER): SIGNAL GEGEN RECHTS?

In den ostdeutschen Bundeslandern Sachsen und Thiringen wird am 1. September bzw. in
Brandenburg am 22. September gewahlt. Umfragen deuten darauf hin, dass die Alternative fur
Deutschland (AfD) in allen drei Landern starkste Kraft werden kdnnte. Moglich scheint auch, dass
Parteien wie Grine, FDP und SPD an der FUnf-Prozent-Hurde scheitern und gleichzeitig CDU und
Linke zusammen weniger Sitze erhalten als die AfD. Ein AfD-Ministerprasident ware dann nicht zu
verhindern. Denkbar scheint aber auch, dass sich die demokratischen Parteien zusammenschlie-
Ben, um gemeinsam eine Minderheitsregierung ohne absolute Mehrheit zu bilden. In keinem der
drei Landern ist eine demokratische Partei zu einer Koalition mit der AfD bereit.

USA (NOVEMBER): KOMMT TRUMP ZURUCK?

In den USA deutet vieles darauf hin, dass es am 5. November zu einer Neuauflage des Duells von
2020 zwischen Amtsinhaber Joe Biden und Ex-Prasident Donald Trump kommen wird, auch wenn
offiziell erst im Sommer feststehen wird, wen Republikaner und Demokraten ins Rennen um die
Prasidentschaft schicken. Trump, der weden Anstiftung zum Aufruhr andeklagt, aber im Senat
freigesprochen wurde, hat die ersten Vorwahlen® der Republikaner in den Bundesstaaten lowa
und New Hampshire klar fUr sich entschieden. Einer im Dezember letzten Jahres veroffentlichten
Umfrade der “New York Times” und des renommierten Siena College® zufolde liegt er in fOnf
von sechs traditionell wahlentscheidenden US-Staaten vor Biden, der noch ein dreiviertel Jahr lang
Zeit hat, den Trend zu drehen. Die robuste wirtschaftliche Entwicklung der USA kdnnte dabei hilf-
reich sein. Zudem kénnten Trumps Chancen auch durch seine zahlreichen Prozesse noch Schaden
nehmen. In seiner zweiten Amtszeit kénnte er mehr denn je auf Hardliner setzen und versuchen,
die dlteste Demokratie der Welt in einen autokratischen Staat zu verwandeln.

GROSSBRITANNIEN (TBD.): ERDRUTSCHSIEG FUR LABOUR?

Mutmaplich im Mai oder Oktober bzw. November’ wahlen auch die Briten ein neues Unterhaus.
Nachdem das Ansehen der konservativen Regierungspartei von Premierminister Rishi Sunak unter
dem langjahrigen Brexit-Chaos unter Theresa May, den Lockdown-Partys unter Boris Johnson und
der nur knapp vermiedenen Finanzkrise unter Kurzzeit-Regierungschefin Liz Truss enorm gelitten
hat, sehen seit etwa zwei Jahren alle Umfragen die Labour-Party von Keir Starmer um bis zu 20
Prozentpunkte vor den Konservativen, die GroBbritannien seit dem Jahr 2010 regieren. Im briti-
schen Mehrheitswahlrecht wirde dieser Abstand einen Erdrutschsieg fur die Opposition bedeuten.

FAZIT

2024 wird nicht nur fUr die kinftige Entwicklung der zahlreichen Konflikte richtungsweisend sein,
die derzeit das Weltgeschehen bestimmen. Der Ausdang der vielen Wahlen wird auch wichtige Er-
kenntnisse Uber Zustand der Demokratie weltweit liefern. Mit Blick auf die globalen Finanzmarkte
ist festzuhalten, dass politische Wahlen und ihre Erdebnisse haufig fir kurzfristige Irritationen
und Volatilitat sorgen kénnen, wahrend wissenschaftliche Untersuchungen in der Regel zu dem
Schluss kommen, dass es keine statistische Evidenz fur einen signifikanten, langfristigen Einfluss
von Wahlergebnissen beispielsweise auf das Ertragspotenzial des breiten Aktienmarkts gibt.

Bedeutende Megatrends — etwa die Transformation von Wirtschaft und Gesellschaft in Richtung
Klimaneutralitat, der demodrafische Wandel in vielen westlichen Industrienationen und die fort-
schreitende Digitalisierung, die durch den Kl-Hype noch einmal an Fahrt aufgenommen hat —
werden durch die Wahlen und deren Ausgang kaum aufdehalten. Gleichwohl wird es immer auch
Sektoren geben, deren Erfolg insbesondere aufgrund ihrer Abgdngigkeit von Regulierung und
Subventionen eng mit politischen Entscheidungen verbunden ist. Dies gilt insbesondere fr stark
subventionierte Branchen, etwa die erneuerbaren Energien. Wahrend beispielsweise die Biden-
Regierung fiir die USA eine Ara als Klimavorreiter eingeldutet hat, wiirde ein Prasident Trump die
Klimasubventionen zugunsten einer hoheren Olférderung wohl kiirzen. Dies wiirde jedoch nichts
daran andern, dass sich Unternehmen auf ein klimaneutrales Wirtschaften vorbereiten missen —
oder andernfalls riskieren, langfristig von Wettbewerbern, welche die Transformation als Chance
fur Innovationen sehen, verdrangt zu werden.

Vor diesem Hintergrund bleibt die Diversifikation in unserer Anlagestrategie einer der einfachsten
— aber auch fundiertesten — Anlagegrundsatze. Gleichzeitig erachten wir die Wahrscheinlichkeit
als hoch, dass qualitativ hochwertige Unternehmen mit funktionierendem Geschaftsmodell qut
positioniert sind, auch im Jahr 2024 eine Outperformance zu erzielen. Chancen kdonnten sich ins-
besondere dann ergeben, wenn sich bestehende Unsicherheiten in Verbindung mit den Wahlen
auflosen. Dies kdnnte vor allem geden Ende des Jahres, nach den US-Wahlen, relevant werden.

°Die Vorwahlen sind die Grundlade dafir,

wer auf dem Parteitag der Republikaner
im Sommer zum Prasidentschaftskandi-
daten gekUrt wird.

%Die Swing-States Nevada, Georgia, Ari-
zona, Michigan und Pennsylvania wir-
den nach aktuellem Stand an Trump
gehen, Biden liegt dort mit bis zu elf
Prozentpunkten hinten. Nur in Wiscon-
sin hatte Biden einen kleinen Vorsprung
von zwei Prozentpunkten. Link: https://
www.nytimes.com/news-event/times-
siena-poll-coverage

’Spatestens im Januar 2025 missen
gemaB den Regeln landesweite Parla-
mentswahlen abgehalten werden. Su-
nak, der als Premierminister den Wahl-
termin festlegt, hat bereits angedeutet,
dass er damit nicht bis zum letzten Au-
genblick warten mdchte.


https://www.nytimes.com/news-event/times-siena-poll-coverage
https://www.nytimes.com/news-event/times-siena-poll-coverage
https://www.nytimes.com/news-event/times-siena-poll-coverage

Wirtschaft und Markie »

Robuste Wirtschaftsentwic‘klung'macht vorzeitige _Zi-_nss'enk'ungen Unwahrscheinlich

.

h

US-WIRTSCHAFT SCHLIESST 2023 MIT KRAFTIGEM QUARTALSPLUS AB, ABER
SCHWACHERE KONJUNKTUR 2024 WAHRSCHEINLICH

Die US-Wirtschaft zeigte sich zuletzt unerwartet robust. So schloss sie das vierte Quartal 2023
mit einer annualisierten Jahresrate von 3,3 % ab, nachdem sie im Vorguartal mit knapp 5 % noch
starker gewachsen war (siehe Grafik 2). Erneut Uberraschten die US-Verbraucher mit einem spir-
bar robusten privaten Konsum, der im vierten Quartal fast zwei Drittel zum BIP-Wachstum beitrug.
Dabei stiegen die privaten Konsumausgaben fir Waren noch starker als die fur Dienstleistungen.
Finanziert wurde dies vor allem durch einen kraftigen Anstieqg der Realeinkommen und in derin-
gerem Mafe durch einen weiteren leichten Riuckgang der Sparquote (siehe Grafik 2). Wir gehen al-
lerdings davon aus, dass sich das Konsumwachstum in den kommenden Quartalen verlangsamen
wird, da insbesondere der Arbeitsmarkt weiter an Dynamik verlieren und die privaten Haushalte in
einem solchen Umfeld mehr sparen als konsumieren dirften.

Auf der geldpolitischen Seite belieB die US-Notenbank die Leitzinsen im Januar erwartungsge-
map unverandert bei 5,50 % (am oberen Ende des Zinsbands). Allerdings gab es einige wichtige
Anderungen in der Sichtweise und Ausrichtung der Fed. So wurde die Tendenz zu einer Straffung
der Geldpolitik aufgegeben und durch eine neutralere Haltung ersetzt, da die Risiken fUr die Errei-
chung der Ziele der Fed (d.h. Preisstabilitat bei einem soliden Arbeitsmarkt) nun als ausgewogener
angesehen werden. DarUber hinaus hat sich die Fed geden eine Zinssenkung bei der nachsten
Sitzung im Marz ausgesprochen, behalt sich aber die Flexibilitat fir einen solchen Schritt vor.
Dies signalisiert sie durch die weiterhin betonte Datenabhangigkeit. Hinsichtlich der Plane zur
Verlangsamung des Bilanzabbaus dab es keine wirklichen Neuigkeiten, auBer dass dieses Thema
auf der nachsten Fed-Sitzung im Marz ausfuhrlich diskutiert werden soll. Insgesamt bleiben wir
bei unserer Einschatzung, dass die Fed im Juni mit Zinssenkunden beginnen durfte. Wir rechnen
in diesem Jahr mit Zinssenkungen um insgesamt 125 Basispunkte (Bp), da wir davon ausgehen,
dass sich das BIP-Wachstum und die Inflation weiter abschwachen werden, was der Notenbank die
Maglichkeit gibt, die Zinsen weiter zu normalisieren.



2. US-WIRTSCHAFT WEITER ROBUST — KONSUM ZWAR VOR ABSCHWACHUNG, ABER WOHL AUCH 2024 WACHSTUMSTREIBER

US-BIP-WACHSTUM (BEITRAGE, REAL, ANNUALISIERT) US-SPARQUOTE (ALS ANTEIL DES VERFUGBAREN
Privater Verbrauch Private Investitionen EINKOMMENS)
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Quelle: BEA, Consensus, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

EURORAUM: WIRTSCHAFT TROTZT (TECHNISCHER) REZESSION, MODERATE
KONJUNKTURERHOLUNG ERWARTET

Nach den jingsten Daten stagnierte das BIP im Euroraum im letzten Quartal 2023. Auf nationaler
Ebene belastete die Wachstumsverlangsamung in Deutschland die gesamte Region (siehe Grafik 3).
Die Entwicklung in Italien, Spanien, Portugal, Belgien und Osterreich konnte diesen Riickgang jedoch
kompensieren. Ein Blick auf die konjunkturelle Entwicklung im ersten Quartal 2024 deutet jedoch auf
eine moderate Belebung der wirtschaftlichen Dynamik hin. So haben sich die Frihindikatoren fir den
Euroraum (Einkaufsmanagerindizes fUr Januar) zuletzt leicht verbessert, wenngleich sie immer noch
im Kontraktionsbereich liegen (siehe Grafik 3). Die Verbesserung spiegelt eine Kombination aus einer
anhaltenden Stabilisierung im Verarbeitenden Gewerbe (Bodenbildung) und einem erneuten leich-
ten Rickgang des Dienstleistungsindex wider. Wahrend die wirtschaftliche Aktivitat in allen Sektoren
auf niedrigem Niveau verharrt, sind die ersten Anzeichen fir eine Erholung der Auftragseingangs-
und Produktionsindizes im verarbeitenden Gewerbe ermutigend. Ein voribergehender Risikofaktor
sind Verzdgerunden bei der Verschiffung aufgrund der Unruhen im Roten Meer und der dortigen
Angriffe der Huthi. Dies schlagt sich auch in verlangerten Lieferzeiten der Zulieferer nieder, eine nach-
haltige Belastung unseres Basisszenarios sehen wir derzeit aber nicht. Wir gehen daher von einer
Fortsetzung der wirtschaftlichen Aktivitat aus, die sich im ersten Quartal 2024 auch in einer leichten
Beschleunigung des Wirtschaftswachstums im Euroraum niederschlagen wird.

Was die Geldpolitik im Euroraum betrifft, so hat die EZB auf ihrer letzten Sitzung im Januar die
Leitzinsen erwartungsgemaB unverandert gelassen. Die seit der Dezember-Sitzung verfigbaren
Informationen haben die Einschatzung der Zentralbank Uber die mittelfristigen Inflationsaussich-
ten weitgehend bestatigt, so dass der geldpolitische Rat der EZB weiterhin abwarten will, bevor
er weitere Schritte unternimmt. In der Pressekonferenz bestatigte EZB-Prasidentin Lagarde ihre
Aussagen vom Wirtschaftsforum in Davos, wonach sie weiterhin mit einer ersten Zinssenkung
im Sommer rechnet. Die Finanzmarktteilnenmer zeigten sich von dieser Aussagde jedoch wenig
{berzeugt. Zusammen mit den jiingsten dovischen® AuBerungen einiger EZB-Vertreter schiirt
dies nun die Erwartung an den Markten, dass es bereits bei der Sitzung im April zu einer ersten
Zinssenkung kommen wird. Wahrend die EZB-Prognosen fir das Wirtschaftswachstum und die
Inflation im Marz nach unten revidiert werden dirften, scheint der EZB-Rat entschlossen zu sein,
bei der Inflation auf Nummer sicher zu gehen und die Zinsen hochzuhalten — zumindest solange
der Arbeitsmarkt stabil bleibt. Wir rechnen daher weiterhin mit einer ersten Zinssenkung im Juni,
gefolgt von einer schrittweisen Senkung um 25 Bp pro Quartal bis Jahresende. Da es aber bisher
kaum nennenswerte AuBerungen von EZB-Mitgliedern gab, die die Markterwartungen hinsichtlich
einer frheren Zinssenkung dampfen wirden, kann eine frihere Zinssenkung — wie bereits im April
— nicht mehr vollig ausgeschlossen werden.

8Darunter sind Aussagen von Zentral-
bankmitgliedern zu verstehen, die auf
eine weniger restriktive Geldpolitik hin-
deuten.



3. WACHSTUM IM EURORAUM STAGNIERT ZUM JAHRESENDE 2023, INDUSTRIE LASST TALSOHLE HINTER SICH
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CHINAS WIRTSCHAFT VOR SCHWIERIGEM JAHR DES AUFSCHWUNGS

Die chinesische Wirtschaft entwickelte sich im vierten Quartal besser als erwartet. Das BIP-
Wachstum lag im vierten Quartal bei 5,2 % gegenUber dem Vorjahr, was einer Beschleunigung um
0,3 Prozentpunkte gegeniber dem dritten Quartal entspricht (siehe Grafik 4). Wahrend sich die
Konsumnachfrage nach der Sommertourismussaison abschwachte, sorgten gezielte fiskalische
Anreize fur Investitionen in die Infrastruktur und das verarbeitende Gewerbe fir einen teilweisen
Ausgleich und stitzten das Wachstum. Im Immobiliensektor gibt es jedoch keine Anzeichen fir
eine Trendwende, obwohl seit August lokale Anreize fUr den Erwerb von Wohneigentum eingefUhrt
wurden und es Anzeichen fir zusatzliche Finanzierungshilfen fur Bautrager gibt.

Wir gehen davon aus, dass sich das Wachstum in China im ersten Quartal 2024 beschleunigen
wird, da zu Jahresbeginn staatliche StitzungsmaBnahmen greifen. Zudem zieht der Konsum wah-
rend des chinesischen Neujahrsfestes in der Regel an, was das Wachstum ebenfalls stitzen dirf-
te. FUr das Gesamtjahr 2024 erwarten wir zudem weitere fiskalpolitische Unterstitzung sowie
gezielte MaBnahmen fir den Immaobiliensektor, wobei auch die Lockerung der Geldpolitik eine
wichtige Rolle spielen wird. Aus heutiger Sicht ist es jedoch eher unwahrscheinlich, dass die Im-
pulse ausreichen, um das Wachstum gedentber dem Vorjahr zu beschleunigen. So deuten auch
die Frihindikatoren (z.B. Einkaufsmanagderindizes) auf eine nachlassende Wachstumsdynamik bei
gleichzeitig anhaltendem Deflationsdruck hin (siehe Grafik 4). Die chinesische Regierung hat bis-
her eher zogerlich auf die konjunkturelle Abschwachung reagiert, da eine erneute Fehlallokation,
z.B. im Immobiliensektor, befirchtet wird. Wir rechnen daher weiterhin mit eher verhaltenen fis-
kalpolitischen StitzungsmaBnahmen bzw. eher industrie- als konsumarientierten MaBnahmen,
wodurch das Risiko einer Schulden-Deflations-Spirale bestehen bleibt.
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4. CHINAS BIP-WACHSTUM ZUM JAHRESENDE RECHT SOLIDE, ABER DYNAMIK SCHWACH — WEITERER STIMULUS NOTWENDIG

WIRTSCHAFTSWACHSTUM UND EINKAUFSMANAGERINDIZES
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FINANZMARKTE: BESSERE KONJUNKTURDATEN BEGUNSTIGEN RISIKOREICHE
ANLAGEN

Nach der starken Rally im vierten Quartal 2023 war die Performance der verschiedenen Anla-
geklassen im Januar uneinheitlich. Starke Wachstumsdaten in Verbindung mit dem Widerstand
einiger Zentralbanker gegen die dovischen® Marktaussichten auf baldide Zinssenkungen fiihrten
zu einem weniger gunstigen Umfeld fUr festverzinsliche Wertpapiere. Im Gegensatz dazu erhielten
risikobehaftete Anlagen Auftrieb, da die Konjunkturdaten die Hoffnung auf eine ,,weiche Lan-
dung“*® in den USA und keine ,,harte Landung“® im Euroraum ndhrten. Dieser Optimismus wur-
de geden Ende des Monats leicht gedampft, als die beiden wichtigsten Zentralbanken, die Fed und
die EZB, auf ihren Sitzungen im Januar einen weniger dovischen Ton anschlugen.

In den USA erreichte der S&P-500-Index Mitte Januar ein Rekordhoch, da der Optimismus Gber
eine ,weiche Landung” die Rally der ,,Glorreichen Sieben“!! fortsetzte. Eine Reihe von Datenver-
offentlichungen deutete auf eine anhaltende Widerstandsfahigkeit der US-Wirtschaft hin. Nach
einem starken Start beendete der S&P-500-Index den Berichtsmonat etwas schwacher, da die
hawkischen® Tone der Fed-Sitzung deden Ende des Monats von den Finanzmarkten mit Zurickhal-
tung aufgenommen wurden. Dennoch erzielte der Index im Januar eine beachtliche Performance
von knapp 4 % (vdl. Tabelle). Auch der EuroStoxx-50-Index erzielte im Januar knapp 3 % (vgl.
Tabelle), nicht zuletzt aufdgrund der Verbesserung der Einkaufsmanaderindizes.

Auf der Rentenseite fUhrte das Auspreisen baldiger Zinssenkungen im ersten Quartal 2024 zu
Kursverlusten bei Staatsanleihen, die einen Teil der Gewinne des vergandenen Jahres wieder abde-
ben mussten. Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen stiegen im Januar um 10 Bp, die Rendi-
ten 10-jahriger Bundesanleihen um 20 Bp (vdl. Tabelle). Der Euro verlor gegeniber dem US-Dollar
rund 2 % an Wert (vgl. Tabelle). Die Olpreise stiegen aufgrund der sich verschirfenden Spannun-
gen im Nahen Osten und der anhaltenden Storungen des Schiffsverkehrs durch den Suezkanal, so
dass die Sorte Brent im Januar um knapp 1,5 % zulegte (vgl. Tabelle). Der Goldpreis konnte seine
Eigenschaft als sicherer Hafen aufgrund der gestiegenen Renditen nicht wirklich ausspielen und
gab im selben Zeitraum um rund 2 % nach (vdl. Tabelle).

Feb 18 Feb 22

°Dovisch (dt. ,taubenhaft”) beschreibt
eine geldpolitische Haltung, die sich
mehr um die Ankurbelung des Wirt-
schaftswachstums, als um die Kontrol-
le der Inflation sorgt. Das Gegenteil ist
hawkisch (,,dt. falkenhaft®).

%Eine weiche Landung im Konjunkturzy-
klus ist der Prozess, bei dem eine Wirt-
schaft von Wachstum Uber langsames
Wachstum bis hin zu einem mdglichen
Stillstand Ubergeht, wahrend sie sich
einer Rezession nahert, diese aber ver-
meidet. Das Gedenteil ist eine harte
Landung.

Dazu gehdren Alphabet, Amazon, Apple,
Meta, Microsoft, Nvidia und Tesla.
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Unsere Anlagestrategie

Unsere Positionierung
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* Die Positionierung von Anleihen Global beriicksichtigt sowohl das Exposure als auch die Duration relativ zur Benchmark.
¢ Australien, Japan, Hongkond, Neuseeland, Singapur
3 mit guter Bonitdt (Investment Grade)
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UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN
AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL

Die Aktienmarkte zeigen sich robust. Sie reflektieren die Zuver-
sicht von Anlegern und Investoren, dass eine harte Landung (also
eine spurbare Rezession) vermieden werden kann und die groBen
westlichen Zentralbanken die zu erwartenden geldpolitischen
LockerungsmaBnahmen bis Mitte des Jahres einleiten konnten.
Die verzogerten nedativen Auswirkungen der aggressiven deld-
politischen Straffung scheinen jedoch noch nicht vollstandig in
der Wirtschaft angekommen zu sein. Vom Konsum dirften nur
schwache Wachstumsimpulse ausdehen, da die Uberschissigen
Ersparnisse der Verbraucher (weiter) schwinden und der Arbeits-
markt sich weiter abkihlt. Wir behalten eine neutrale Gewich-
tung fur globale Aktien bei.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL

Die makrodkonomische Dynamik im Euroraum zeigt sich wei-
terhin schwach, auch wenn eine Rezession bislang vermieden
werden konnte. Die Wirtschaft der Eurozone ist im abgdelaufe-
nen Quartal stabil geblieben; Deutschland schnitt unter den drei
groBen Mitgliedslandern am schwachsten ab. Der Arbeitsmarkt
im Euroraum bleibt jedoch solide, und die sinkende Inflation
wird den Realeinkommen zugutekommen. Die nach wie vor ver-
gleichsweise ginstigen Bewertunden europaischer Aktien unter-
stitzen diese europaischen Anlageklasse, die entsprechend qute
Opportunitaten fUr wert- und qualitatsorientierte Anleger bietet.
Wir setzen weiterhin auf eine neutrale Gewichtung.

US-AKTIEN: NEUTRAL

Das makrodkonomische Goldilocks-Szenario mit Wachstum Ober
dem Trend, robusten Unternehmensgewinnen und sinkender In-
flation ist positiv fUr US-Aktien. Die Bewertungen sind aber ver-
gleichsweise hoch, und der S&P 500 Aktienindex weist nach der
starken Performance der Technologiewerte in diesem Jahr wei-
terhin eine auBergewdhnlich hohe Marktkonzentration auf. Die zu
erwartenden Zinssenkungen kdnnten insbesondere zinssensitive
Segmente (wie Technologie) unterstitzen. Insgesamt behalten
wir eine neutrale Gewichtung bei.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL

Angesichts der strukturellen Verlangsamung der Wirtschaft und
fehlender Anzeichen fUr eine Trendwende im Immobiliensektor
bleiben wir bei chinesischen Aktien zuriickhaltend. Allerdings
sind die Bewertungen giinstig und es kénnte zu einer begrenzten
Aufholbewegung kommen, wenn die fiskalischen und geldpoli-
tischen Rettungspakete verstarkt werden. In Lateinamerika ist
Brasilien aufgrund der Erwartung von Zinssenkungen ein Licht-
blick, da die Inflation sinkt. Mexiko wiederum gilt als potenzieller
Gewinner des Nearshoring-Trends (damit ist die Verlagerung be-
trieblicher Aktivitaten ins nahegelegene bzw. -stehende Ausland
gemeint). Insgesamt bleiben die Bewertunden von Schwellen-
lander-Aktien vergleichsweise gunstig. Wir setzen weiterhin auf
eine neutrale Gewichtung, wobei ein selektives Vorgehen nach
Landern und Sektoren bei Schwellenlandern unabdingbar bleibt.

ASIEN-PAZIFIK-AKTIEN (ENTWICKELTE MARKTE):
UBERGEWICHTEN

Ein solides Lohnwachstum — bei einer japanischen Zentralbank
(Bank of Japan, BoJ), die gleichzeitig ihre lockere Geldpolitik fort-
setzt — ist ein positiver Faktor fUr Japan, das die lange Phase der
Deflation hinter sich gelassen zu haben scheint. Dariber hinaus
ermutigen der Anstieg der Unternehmensgewinne und die Re-
form der Tokioter Bérse Unternehmen zu umfangreichen Aktien-
rickkdufen, die sich positiv auf die Kurse auswirken sollten. Ein
unerwartet rascher Schwenk der BoJ in Richtung einer restriktive-
ren Geldpolitik durfte japanische Aktien hingedgen belasten. Trotz
der jingsten Performance erscheinen die Aktienbewertungen
nicht teuer. Insgesamt behalten wir ein Ubergewicht bei.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: UBERGEWICHTEN

Angesichts der aktuellen Renditen und des zu erwartenden
geldpolitischen Schwenks der groBen westlichen Zentralban-
ken bieten globale Anleihen mittlerweile ein konkurrenzfahiges,
interessantes Risiko-Ertrags-Profil. Vor dem Hinterdgrund der zu
erwartenden (voribergehenden) Abschwachung des Wirtschafts-
wachstums und einer sich weiter abkihlenden Inflation halten
wir unseren Qualitatsfokus bei der Selektion von Anleihen wie
Euro-Investment-Grade-Unternehmensanleihen und Staatsanlei-
hen weiterhin fir angemessen.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU): NEUTRAL

Angesichts des relativ schwachen makrodkonomischen Bilds im
Euroraum, der sich abkihlenden Inflation (abgesehen von einem
unglnstigen kurzfristigen Basiseffekt) und der Erwartung erster
Zinssenkungen durch die EZB gedgen Mitte 2024 behalten wir
unsere konstruktive Sichtweise auf dieser Anlageklasse bei. Wir
setzen auch eine allmahliche Verlangerung der Duration (Rest-
laufzeiten) um, da sich die Teuerungsrate, abgesehen von einem
kurzfristigen ungUnstigen Basiseffekt,in einem Abwartstrend
befindet. Nchtsdestotrotz kann nicht gdnzlich ausgeschlossen
werden, dass die Inflation hartnackig bleibt und damit auch die
Zinsen langer als allgemein erwartet hoch bleiben. Wir behalten
die neutrale Gewichtung bei.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Die sich weiterhin robust prasentierende US-Wirtschaft, die sin-
kende Inflation und Erwartunden der Marktteilnehmer, dass die
Fed mittelfristig (Mitte 2024) einen lockereren deldpolitischen
Kurs einschlagen durfte, stitzen Nicht-EWU-Staatsanleihen. Die
Risiken einer weiteren geldpolitischen Straffung haben dank
einer erfreulichen Inflationsentwicklung zuletzt nachgelassen;
nichtsdestotrotz kann nicht ganzlich ausgeschlossen werden,
dass die Zinsen langer als allgemein erwartet hoch bleiben. Wir
bleiben bei einer neutralen Gewichtung dieser Anlageklasse.
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EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT GUTER
BONITAT (INVESTMENT GRADE): UBERGEWICHTEN

Euro-Unternehmensanleihen werden durch die Widerstands-
fahigkeit des Wirtschaftszyklus und die anhaltende Suche der
Anleger nach Rendite unterstUtzt. Insgesamt dUrften die Funda-
mentaldaten der Investment-Grade-Unternehmen dank gesun-
der Bilanzen, besser als erwartet ausgefallener Gewinne, hoher
Liquiditatsbestande und eines im Vergleich zum langfristigen
Durchschnitt niedrigen Verschuldungsgrads solide bleiben. Der
Renditevorteil gegenUber Staatsanleihen ist zuletzt jedoch ge-
sunken und ein starkerer wirtschaftlicher Abschwung konnte die
Schwankung in diesem Anlagesegmente spirbar erhéhen. Wir
behalten unser Ubergewicht bei.

HOCHVERZINSLICHE EURO-UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN: UNTERGEWICHTEN

Die Kreditaufschlage von hochverzinslichen (HY) Unternehmens-
anleihen bericksichtigen noch nicht in vollem Umfang die mog-
liche spirbare AbkUhlung der Wirtschaft, insbesondere in den
USA. AuBerdem sind HY-Anleihen nicht ausreichend liquide und
erscheinen desweden in der aktuellen Phase des Konjunkturzyk-
lus nach wie vor wenig interessant. HY-Anleihen bleiben daher
untergewichtet.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (HARTE
WAHRUNG): NEUTRAL

Schwellenlander-Anleihen in harter Wahrung bieten grundsatz-
lich eine Interessante Carry (Renditevorteil dedeniber Euro-
Staatsanleihen), aber unser Fokus liegt weiterhin auf qualitativ
hochwertigen Anleihen. Bonitats- und Fremdwahrungsrisiko soll-
te bei einer Investition einkalkuliert werden. Wir bleiben defensiv
und selektiv und meiden weiterhin Lander mit hoher Auslands-
verschuldung und Leistungsbilanzdefizit. Wir behalten unsere
neutrale Positionierung bei.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (LOKALE
WAHRUNG): UBERGEWICHTEN

Schwellenlander-Anleihen in lokaler Wahrung dirften von den
Erwartundgen der Marktteilnehmer eines Schwenks der Fed in
Richtung einer lockereren Geldpolitik (Mitte 2024) und einer
damit potenziell einhergehenden Schwdachung des US-Dollars
unterstitzt sein. In Lateinamerika offnet die sinkende Inflation
den Zentralbanken die Tur zu einer Lockerung der Geldpolitik.
Schwellenlander-Anleihen (in lokaler Wahrung) bleiben daher
Ubergewichtet. Dabei gilt es zu beachten, dass die Entwicklungen
der Schwellenlanderwahrungen, die oftmals hohe Schwankun-
gen aufweisen, den potenziellen Ertrag merklich beeintrachtigen
kdnnen.

GELDMARKT/LIQUIDITAT: UNTERGEWICHTEN

Cash bietet grundsatzlich interessante Renditen, aber wir prafe-
rieren Anlagen in renditestarkere festverzinsliche Anlageklassen
wie Euro-Unternehmensanleihen mit guter Bonitat, da wir er-
warten, dass Fed und EZB ihre geldpolitischen Lockerungszyklen
gegen Mitte 2024 beginnen werden. Wir haben vor diesem Hin-
tergrund ein Untergewicht in diesem Anlagesegment.

ALTERNATIVE ANLAGEN: NEUTRAL

Alternative Anlagen bieten nach wie vor Diversifikationspotenzial
fur das Portfolio. Sachwerte profitieren von ihrer Rolle als Instru-
mente der Inflationsabsicherung. Wir behalten unsere neutrale
Gewichtung bei.

ROHSTOFFE: NEUTRAL

Bessere Angebotsbedingungen dank des Produktionsbooms in
Nordamerika und eine eher schwache Nachfrage belasten die
Olpreise. Letztere profitieren jedoch kurzfristig von den geopoli-
tischen Spannungen im Nahen Osten. Nach wie vor sehen wir
allerdings ein deringes Risiko fUr eine groBere und weitreichende
Eskalation des Konflikts zwischen Israel und der Hamas, obgleich
inmitten der Gesprdche Uber eine magliche neue Feuerpause die
Kampfe im Gazastreifen andauern. Wir behalten unsere neutrale
Gewichtung bei.

GOLD: NEUTRAL

Die mittel- bis langfristige Performance von Gold dirfte vor allem
an der Entwicklung der US-Renditen hangen. Mittelfristig konnte
das Edelmetall von sinkenden US-Zinsen und einem schwache-
ren US-Dollar profitieren. Anhaltend hohe Zinsen und ein weiter-
hin solides Wirtschaftswachstum wirden den Goldpreis hinge-
gen belasten, da andere Anlageklassen in einem solchen Umfeld
eine interessante Alternative fUr Investoren darstellen. Wir set-
zen weiterhin auf eine neutrale Gewichtung.

WAHRUNGEN

EUR-USD

Wir erwarten einen leicht schwacheren US-Dollar. Die Fed durf-
te die Zinsen 2024 und 2025 senken, aber das gedampfte Wirt-
schaftswachstum auBerhalb der USA und die Tatsache, dass auch
die anderen groBen westlichen Zentralbanken maglicherweise
ihre Lockerungszyklen beginnen, sollten eine Aufwertung des
Euro gedentber dem US-Dollar begrenzen.
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ENTWICKLUNG AUSGEWAHLTER FINANZMARKTINDIZES
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P Py P prossse s o S P S o Soo e
US-Unternehmensanleihen -23 -29 -4 8 15 -23 -37 -2
(ICE BofA US Corporate Master)

Bundesanteihen Deutschtand 10J (in EUR) prossese s L Sy Sy G e s
Euro-Unternehmensanteinen oo s e R o R g S i
(ICE BofA Euro Corporate AAA-A)

el e G2 e G M) o ST R s S S e R
Geldmarkt (Zinsanderung in Basispunkten)

Libor (USD, 3 Monate) 76 -99 -156 11 450 76 284 -2

Euribor (EUR, 3 Monate) 139 -9 -15 0 306 139 421 0
Euro-Wechselkurse (Veranderung in %)
US-Dollar (EUR-USD)

Britisches Pfund (EUR-GBP)

Schweizer Franken (EUR-SFR) -6,8 -6,3 1,0 -3,6 -3,6 -6,8 -18,0 1,0
sy . 13,4 .......... : 36 ........... 5 9 ........... ; 4 ........... 9 7 ......... 134 ......... 281 .......... 2,5
Rohstoffe (Veranderung in %)

Rohstoffindex (GSCI, in USD) 5,7 19,0 13,3 -3,6 7,3 57 48,5 -0,7
e e _15’2 ........ 103 ......... 273 ......... 333 .......... ; 41 ........ 152 ......... 244 ......... -1,6
e 6 ,2 ......... 200 ......... 174 .......... : 33 ........... 7 362 ......... 562 ......... -0,8
s : 3,7 .......... : 65 .......... : 48 ......... 633 .......... ; 69 .......... ; 37 ......... 315 .......... 5’5

Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukinftige 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 Fremdwahrunden 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: bedingungsderechte Bedienung der
Zinszahlungen und Einlosung sowie Halten bis Endfalligkeit. Insoweit handelt es sich um eine Renditechance. Die Renditechancen spiedeln die unter-
schiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (hdhere Renditechance=hdhere Risikoeinschadtzung).
Die synthetischen Anleihen kénnen nicht erworben werden und beinhalten daher keine Kosten. Bei Wahrungen und Rohstoffen sind anfallende Erwerbs-

und/oder Verwahrkosten nicht bericksichtigt. Quelle: Refinitiv Datastream. Stand: 31.01.24.
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Disclaimer

Wichtige rechtliche Information - bitte lesen.

Dies ist eine Marketingmitteilung und keine Finanzanalyse. Diese Unterlage wurde nur zu Marketingzwecken erstellt und stellt keine
Anlageberatung oder Anlageempfehlung dar. Die vorliegenden Informationen sind insbesondere kein Angebot und keine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren. Sie dienen nur der Erstinformation und kdnnen eine auf die individuellen Verhaltnisse und
Kenntnisse der Anlegerin bzw. des Anlegers bezogene Beratung nicht ersetzen.

Jede Kapitalveranlagung ist mit einem Risiko verbunden. Wert und Rendite einer Anlage kdnnen plotzlich und in erheblichem Umfang
steigen oder fallen und kdnnen nicht garantiert werden. Auch Wahrungsschwankungen konnen die Entwicklung des Investments
beeinflussen. Es besteht die Mdglichkeit, dass der Anleger nicht die gesamte investierte Summe zurickerhalt, unter anderem
dann, wenn die Kapitalanlage nur fUr kurze Zeit besteht. Unter auBergewdhnlichen Umstanden kann es bis zum Totalverlust des
eingesetzten Kapitals samt Abschlussgebihr kommen.

Wir weisen darauf hin, dass sich die Zahlenangaben/Andaben zur Wertentwicklung auf die Vergandenheit beziehen und dass
die frihere Wertentwicklung kein verlasslicher Indikator fir kinftige Erdebnisse ist.

Die vorliegenden Informationen wurden von der UniCredit Bank Austria AG, Rothschildplatz 1, 1020 Wien, auf der Grundlage von
offentlich zuganglichen Informationen, sowie von intern erstellten Daten erarbeitet. Diese Quellen werden von uns als verlasslich
eingeschatzt.

Uber den grundsatzlichen Umdang der Bank Austria mit Interessenkonflikten sowie iiber die Offenlequng von Zuwendungen
informiert Sie unsere Broschire ,Zusammenfassung der Leitlinien fir den Umdang mit Interessenkonflikten und Offenlequng von
Zuwendungen®. Ihre Beraterin bzw. Ihr Berater informiert Sie gerne im Detail.

Diese Unterlage darf nicht an ,US-Persons“ (Redulation S des US-Securities Act 1933) ausgehandigt werden. ,US-Persons” darf das
gedenstandliche Produkt nicht vermittelt bzw. diese nicht darUber beraten werden Vervielfaltigungen — in welcher Art auch immer —
sind nur nach vorheriger ausdricklicher Genehmigung der UniCredit Bank Austria AG zulassig.

Bei Fragen wenden Sie sich bitte an Ihre Beraterin bzw. lhren Berater.
Irrtum und Druckfehler vorbehalten.
Alle Rechte vorbehalten.

Haftungsausschluss.

Trotz sorgfaltiger Recherche und der Verwendung verlasslicher Quellen kann keine Verantwortung fur die Vollstandigkeit, Richtigkeit
oder Genauigkeit des Inhalts Gbernommen werden.

Alle Angaben vorbehaltlich Druck- und Satzfehler.

Impressum und Offenleqgung nach §8§ 24 und 25 Mediengesetz.
Impressum und Offenlequng gemaR §§ 24, 25 MedienG sind auf der Website der UniCredit Bank Austria AG unter http://impressum.

bankaustria.at zu finden

Quellen zu Grafiken, soweit nicht einzeln angegeben: Refinitiv Datastream, eigene Berechnungen.
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