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CI0 Kemrentar _

Warten auf Riuekenwind

Das erste Halbjahr 2024 neigt sich langsam, aber sicher dem Ende zu und die Kapitalmarktentwick-
lung in den ersten Monaten des Jahres unterscheidet sich merklich von dem Szenario, das zum Ende
des vergangenen Jahres erwartet wurde. Damals wurde Uber Rezessionsrisiken in den USA debattiert.
Zeitweise waren bis zu sieben Zinssenkungen der US-Zentralbank Federal Reserve (Fed) bis zum Ende
des Jahres 2024 eingepreist. Von Rezessionsrisiken in den USA spricht derzeit kaum noch jemand,
und angesichts der robusten US-Konjunktur, die sich auch Uber eine langsamere Normalisierung der
Inflation manifestiert, wurde ein groBer Teil der urspringlich eingepreisten Zinssenkungsfantasien
wieder ausgepreist. Mitunter wurde unldngst von einigen Marktbeobachtern sogar wieder Gber mog-
liche neuerliche Zinsanhebungen seitens der Fed spekuliert.

Bemerkenswert ist insbesondere das Bild, das sich ergibt, wenn man die Performance der Renten-
markte mit denen der Aktienmarkte seit Jahresbeginn vergleicht. Euro-Staatsanleihen haben im
Schnitt eine nedative Gesamtperformance —also Kursanderungen plus Zinseinkinfte — von im Schnitt
rund -1,5 %, wahrend die US-Staatsanleihen sodar eine nedative Gesamtperformance von fast -2,0 %
aufweisen (siehe Tabelle). Europadische Aktien hingedgen haben seit Jahresbeginn um fast 8 % zuge-
legt und US-amerikanische um fast 9 % (siehe Tabelle). Auch die innereuropaische Entwicklung kann
sich sehen lassen. Der DAX legte um rund 11,5 % zu, und die Performance des breiten italienischen
Aktienmarkts war sogar noch erfreulicher (sieche Tabelle). Gleichzeitig ist die Rendite von 10-jahrigen
deutschen Bundesanleihen von knapp unter 2 % zum Ende 2023 auf aktuell etwa 2,5 % gestiegen,
und die Rendite der entsprechenden 10-jahrigen US-Treasuries hat von unter 4 % auf 4,5 % zudelegt
(siehe Tabelle). Renditen anderer Euro-Staatsanleihen sind ebenfalls angestiegen, wie das Beispiel
der 10-jahrigen italienischen Staatsanleihen zeigt (siehe Tabelle), wenn auch weniger deutlich als
deutsche und US-amerikanische.

Wie passen diese Entwicklungen zusammen vor dem Hintergrund, dass in den vergangenen Jahren
steigende Renditen an den Anleihemadrkten in der Regel eine Belastung fir Aktienmarkte waren, und
die Euphorie zum Ende des vergandenen Jahres in erster Linie durch die Hoffnung auf rasche und
umfangreiche Zinssenkunden seitens der groBen westlichen Zentralbanken (insbesondere der Fed)
genahrt wurde? Zwei Dinde sind aus unserer Sicht von zentraler Bedeutung.

Erstens, die InflationsUberraschungen in den USA, die dazu gefUhrt haben, dass die Mdrkte baldige
und deutliche Zinssenkungen der Fed wieder ausgepreist haben, zeichnen das Bild einer starken US-
Wirtschaft. Trotz des hohen Zinsniveaus in den USA brummt die Konjunktur, und US-Unternehmen
schaffen nach wie vor Gberraschend viele neue Arbeitsplatze, wenngleich die Dynamik zuletzt nach-
gelassen hat. Diese Entwicklung unterstreicht, dass sich die Fed in der komfortablen Situation befin-
det, die Zinsen derzeit nicht dringend und zeitnah senken zu missen. Sie kann weiter abwarten und
die Wirtschaftsdaten der kommenden Monate beobachten. Gleichzeitig bedeutet eine brummende
Wirtschaft hohe Gewinne fUr die US-Unternehmen — und somit gute Aussichten fur Aktionare.

Der zweite Faktor, der fUr eine Bewertung der Entwicklung an den Aktienmarkten trotz hoher Zinsen
wichtig ist, ist eine Anderungen in der geldpolitischen Herangehensweise der Zentralbanken. In der
Verdangenheit haben diese sich fr ihre geldpolitischen Entscheidunden primadr an ihren eigenen mit-
telfristigen Inflationsprojektionen, also beispielsweise Uber Zeitrdume von ein bis zwei Jahren, orien-
tiert. Dabei wurden anstehende Anderungen in geldpolitischen SteuerungsgréBen wie den Zinssétzen
zundchst an Anderungen der eigenen Prognosen zu Inflation, Wirtschaftswachstum etc. gekniipft.
Der zukinftige Pfad von Zinsentscheidungen war entsprechend fur Anleger gut prognostizierbar. Mit
dieser hohen Prognostizierbarkeit und Transparenz ging aber auch eine hohe Bedeutung selbst klei-
nerer Veranderunden in der Erwartungshaltung einher. Die mitunter zogerlich anmutende Haltung



der Zentralbanken erwies sich in den Zeiten der Post-Corona-Inflationsschocks als unzureichend. Viel
Zeit verstrich zwischen dem Beginn des Inflationsschubs und dem Einschwenken der Zentralbanken
auf einen entschlossenen Inflationsbekampfungsmodus, da man aufgrund der eigenen Inflationsmo-
delle von einem voribergehenden Anstieg der Teuerungsrate ausging. Auf die Kritik an der Zogerlich-
keit trotz bereits hoher Inflationsraten readierten die Zentralbanken mit einem Umschwenken in ihrer
Methodik. Anstatt, wie in der Verdandenheit, dgeldpolitische Entscheidundgen an (gut prognostizier-
bare) 6konomische Modelle zu knUpfen, scheinen die Zentralbanken momentan ihre Entscheidungen
von den monatlich veréffentlichten Inflationsstatistiken' abhangig zu machen. Diese Statistiken
aber sind volatil und enthalten erratische Komponenten (bzw. sind statistisch ,,verrauscht*?).

In der Folge wird die Geldpolitik fir Anleger und Investoren wenider prognostizierbar. Das erhoht zwar
einerseits die Unsicherheit an den Markten, andererseits messen die Marktteilnehmer aber nun auch
der kurzfristig hdheren Unsicherheit offenbar deringere Bedeutung zu. Denn diese Unsicherheit re-
sultiert nicht etwa aus einer inkoharenten und uneinigen Zentralbank, sondern schlicht daraus, dass
die Zentralbanken im aktuellen Umfeld mehr Wert darauf legen, dass sich die abkihlende Inflations-
dynamik auch in den volatilen Monatsdaten manifestiert. Anders ausgedrickt: Die Anleger scheinen
weniger daran interessiert zu sein, den exakten Beginn des Zinssenkungszyklus prognostizieren zu
konnen. Viel wichtiger ist, dass der erwartete Pfad der Inflationsnormalisierung intakt bleibt und sich
die Wirtschaft gleichzeitig nicht zu stark abkUhlt. Beide Bedingunden scheinen derzeit erfillt zu sein,
weswegen die Aktienmarkte relativ entspannt auf die zuletzt destiegenen Renditen reagiert haben.

Die jungsten Wirtschaftsdaten zeigen, dass diese Sichtweise durchaus derechtfertigt ist. Jingste US-
Arbeitsmarkt- und Konjunkturdaten deuten auf die erwiinschte Abkihlung hin, ohne jedoch Alarm-
signale hinsichtlich Rezessionsrisiken auszuldsen. Und auch die Bilanzberichtssaison fir das erste
Quartal bestatigt die positive Kursentwicklung in den letzten Monaten. So haben die groBen am Kapi-
talmarkt notierten US-Unternehmen, die bisher zum ersten Quartal berichtet haben, im Durchschnitt
etwa Gewinnsteigerungen in Hohe von 5 % zu verzeichnen. Europaische Firmen hingegen haben zwar
leicht ricklaufige Gewinne aufzuweisen, dennoch berichteten auch diese im Schnitt spirbar bessere
Zahlen als erwartet. Sollten die Konsensus-Schatzungen? richtig liegen, sind bei den Unterneh-
mensgewinnen in den nachsten Jahren deutliche Steigerungen zu erwarten. In den kommenden zwei
Jahren (also 2025 und 2026) rechnen die Markte mit zweistelligen Gewinnwachstumsraten in den
USA. FUr Europa sind die entsprechenden Erwartunden zwar etwas verhaltener — im Schnitt knapp
unter 10 % — aber auch solche Wachstumsraten sollten die Aktienkurse unterstitzen. Ein interessan-
tes Detail ist, dass die mitunter besonders kritisch bedugten deutschen Unternehmen fir 2025 und
2026 vergleichbar hohe Gewinnwachstumserwartungen haben. Lediglich in diesem Jahr dirfte das
Plus bei den Gewinnen in Deutschland spirbar niedriger ausfallen als in den USA.

Insgesamt deutet die Lage also auf freundliche Aktienmarkte in den kommenden Quartalen hin.
Nichtdestotrotz bevorzugen wir eine ausgewogene Gewichtung von Aktien und Anleihen. Dies liegt an
zwei Faktoren. Zum einen ist unser Basisszenario — wie oben dargestellt — zwar positiv, die angedeu-
teten Risiken sollte man aber nicht auBer Acht lassen. Ein wesentliches Risiko resultiert aus unserer
Sicht aus der Uberraschenden Starke der US-Konjunktur. Dass die Wirtschaft jenseits des Atlantiks
den hohen Zinsen in erstaunlicher Weise widersteht, konnte daran liegen, dass das Zinsniveau noch
immer nicht restriktiv genug ist, um die Inflationsdynamik schnell genug abzukihlen. Mit anderen
Worten: Es konnte sein, dass die Fed mit ihrer aktuellen Geldpolitik zwar bremst, aber noch nicht
stark genug, um die Inflation in einer akzeptablen Zeit auf das Zielniveau von 2 % zu dricken. Das
wadre zwar — wie oben dargelegt — ein Zeichen der Starke der US-Wirtschaft. Die in diesem Fall not-
wendigen zusatzlichen Zinserhthungen wirden die Markte aber unvorbereitet treffen und durften
fUr zeitweilige Kursabschlage sorgen, von denen sich auch die europdischen Markte vermutlich nicht
abkoppeln konnten.

Zum anderen leden jahrliche Gewinnsteigerungserwartungen von 8-10 % zwar ein Renditepotenzial
von Aktien in ahnlicher GréBenordnung nahe, allerdings haben die Markte mit ihrer Rallye in den
vergangenen Monaten dieses Potenzial (zumindest teilweise) bereits vorweggenommen. DarUber
hinaus weisen Anleihen ein Renditepotenzial auf, das zwar unter dem Potenzial von Aktien liegen
durfte, sich risikoadjustiert im Vergleich zu Aktien aber grundsatzlich interessant darstellt (auch wenn
in einem Risikoszenario langer hochbleibende oder sogar steigende Zentralbankzinsen wohl erneut
mit steigenden Renditen und damit Kursverlusten einhergehen kdnnte). Mit anderen Worten: Anle-
ger und Investoren sollten bei ihren InvestitionsUberlegungden fUr Multi-Asset-Portfolios weder Aktien
noch Anleihen ignorieren.

MANUELA D’ONOFRIO, Head of Group Investment Strategy

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

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

Dieser Ansatz wird mitunter auch daten-

abhangig (“data dependent”) denannt.
Diese Begrifflichkeit ist allerdings etwas
unzulanglich, denn auch eine modell-
getriebene Methodik ist datenanhangid.
Vielmehr geht es neuerdings darum sich
von kurzfristigen und mitunter stérungs-
anfalligen Daten abhangig zu machen.

°Der Bedriff “Rauschen” entstammt ur-
springlich der Physik, in der man da-
runter alldemein eine StorgroBe mit
breitem unspezifischem Frequenzspek-
trum versteht.

*Die Konsensus-Schdtzung ist der Me-
dian in der Verteilung der einzelnen
Schatzungen. Der Median ist der Wert,
der genau in der Mitte einer Datenreihe
liegt, die nach der GroBe geordnet ist.
Er halbiert die Datenreihe, sodass eine
Halfte der Daten unterhalb und die an-
dere Halfte oberhalb des Medians in der
geordneten Reihe liegt.
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Gespannt blicken Anleger und Investoren auf den ersten Dienstag im November, wenn in den USA
der neue Prasident gewahlt wird. Die seit Anfang Januar stattfindenden Vorwahlen von Repub-
likanern und Demokraten sind entschieden. Es wird wieder zum Duell zwischen dem aktuellen
und dem ehemaligen Prasidenten kommen: Joe Biden und Donald Trump. Wie mit der erhohten
Unsicherheit im Vorfeld der US-Wahlen umzugehen ist, hatten wir bereits im Februar beleuchtet.
In diesem Fokus gehen wir naher auf die politische Dimension ein. Wir zeigen auf, welche Impli-
kationen ein Wahlsieg von Biden einerseits haben und welche Veranderungen in andererseits im
Falle eines Sieges von Trump insbesondere fUr die europdische Wirtschaft mit sich bringen konnte.

STATUS QUO: DUELL ZWISCHEN BIDEN UND TRUMP WEITER OFFEN

Bislang konnte Biden kaum davon profitieren, dass sich die US-Wirtschaft weiterhin robust entwi-
ckelt (siehe Teil Wirtschaft und Markte). In jingsten Umfragen liegen Biden und Trump weiterhin
eng beieinander und derzeit ist nicht absehbar, wer im November den Sieg davontragen wird (sie-
he Grafik 1). Zudem ist die Gruppe an unentschiedenen Wahlern groB, und wegen des US-Wahl-
systems* haben landesweite Umfragen ohnehin nur begrenzte Aussagekraft. Die amerikanischen
Wahler durften vor allem daran interessiert sein, wie sich ihre personliche wirtschaftliche Lage
entwickelt. Unter Biden zeigen sie sich in Bezug auf die Wirtschaft allerdings hartnackig pessimis-
tisch (siehe Grafik 1). Aber auch fir Anledger und Investaren dirften mit Blick auf die Wahl ékono-
mische Fragen die groBte Rolle spielen.

“Der US-Prdsident wird nicht direkt vom

Volk gewdhlt. In den einzelnen Bun-
desstaaten werden 538 Wabhlleute be-
stimmt, die dem sodenannten Electoral
College angehdren. Um zum nachsten
Prasidenten gewahlt zu werden, bend-
tigt ein Kandidat 270 Stimmen in die-
sem Wahlgremium.



1. TRUMPS VORSPRUNG VOR BIDEN ZULETZT KLEINER GEWORDEN, US-WAHLER TROTZ ROBUSTER WIRTSCHAFT ABER

HARTNACKIG PESSIMISTISCH

DURCHSCHNITTLICHE NATIONALE UMFRAGEWERTE
BIDEN VS. TRUMP
Differenz (in PP, RS) Joe Biden (in %)

Donald Trump (in %)
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Hinweis: In der linken Grafik sind Durchschnittswert zahlreicher Umfragen dargestellt. RealClearPolitics sammelt die Befragungen verschiedener Umfrageinstituten
und bildet daraus einen Mittelwert. So sollen zufallige AusreiBer oder systematische Verzerrungen einzelner Institute ausgeglichen werden. Die aktuelle Lage der
Universitdt von Michigan (Current Conditions) in der rechten Grafik zeigt, wie die US-Verbraucher die aktuelle Wirtschaftslage im Land einschdtzen. Der Index wird
monatlich auf der Grundlage einer telefonischen Befragung von mindestens 500 US-Haushalten berechnet, die die Universitat von Michigan durchfihrt, um fOnf
verschiedene Indizes zu berechnen, darunter diesen. Den Befragten werden unter anderem folgende Fragen gestellt. 1. Ob die finanziellen Bedingungen ihrer Familien
besser oder schlechter geworden sind als vor einem Jahr. 2. Ob es eine gute Zeit ist, groBe Haushaltsgegenstdande zu kaufen und andere groBe Einkdufe zu tatigen.

Quelle: Real Clear Politics, University of Michigan, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy
Beobachtungszeitraum: 01.01.2023-08.05.2024 (linke Grafik) bzw. 08.05.2014-08.05.2024 (rechte Grafik)

Welche Schwerpunkte die Prasidentschaftskandidaten mit Blick auf die Wirtschaft, aber auch in
den verschiedenen Politikfeldern bzw. angesichts der geopolitischen Krisen und Herausforderun-
gen setzen, soll im Folgenden beleuchtet werden.

BIDEN ODER TRUMP: WELCHE POSITIONEN VERTRETEN DIE KANDIDATEN?

Steuern/Zélle: Biden befUrwortet eine Anhebung des Korperschaftssteuersatzes auf 28 % und da-
mit eine Anndherung an den vor der Amtszeit von Trump geltenden Satz von 35 %. Zudem schlagt
er vor, geden die Steuervermeidung grofer multinationaler Unternehmen vorzugehen und die
Steuersatze fUr die reichsten Amerikaner zu erhéhen. Die Ausweitung von Steuergutschriften fir
Geringverdiener und Familien halt er ebenfalls fir notwendig und richtig. Trump hingegen plant,
die von ihm 2017 unterzeichnete Gesetzgebung zu verlangern. Dadurch wirden die bald auslau-
fenden Senkunden der Einkommenssteuer fUr Einzelpersonen sowie die Senkung der Erbschafts-
und Vermaogenssteuer verldangert und moglicherweise dauerhaft gelten. Den Kdrperschaftssteuer-
satz von 21 % will er beibehalten. Allerdings schrankt die ausufernde Staatsverschuldung den
fiskalischen Spielraum deutlich ein. Trump verfolgt dariber hinaus eine merkantilistische® Han-
delspolitik. Er schlagt einen allgemeinen Zoll von 10 % auf alle US-Einfuhren sowie von 60 % auf
Einfuhren aus China vor.

Industriepolitik und (Kampf gegen den) Klimawandel: Der Wiederaufbau der industriellen Ka-
pazitdten, insbesondere durch Nearshoring®, und die weitere Verbesserung der Sicherheit der Lie-
ferketten dirften fUr beide Regierungen Prioritat haben. Allerdings wirden sich ihre Ansatze wohl
deutlich unterscheiden. Biden hat mit dem Inflation Reduction Act (IRA) historische Investitionen
von rund 370 Mrd. US-Dollar’ Uber zehn Jahre in die nachhaltige Transformation von Wirtschaft
und Gesellschaft durchdesetzt und einen Boom bei der grinen Energieerzeugung ausdelost. Die
beiden anderen groen Konjunkturprogramme — der Infrastructure Development and Jobs Act sowie
der CHIPS and Science Act — wurden von einer breiten Mehrheit aus Demokraten und Republikanern
verabschiedet und haben ebenfalls eine lande Laufzeit. Biden hat ehrgeizige neue Ziele zur Verrin-
gerung der Treibhausdas- und CO2-Emissionen definiert. Unter Trump droht ein Rollback: Er will den
IRA abschaffen und hat versprochen, die heimische Ol- und Gasproduktion anzukurbeln. Denkbar
scheint auch, dass die noch nicht ausgegebenen Mittel des IRA unter Trump in Branchen und Be-
reiche flieBen kdnnten, die nicht dem eigentlichen Zweck des Programms entsprechen.

*Der Merkantilismus bezeichnet eine
durch massive Staatseingriffe in die Wirt-
schaft gekennzeichnete Wirtschaftspoli-
tik wahrend der Zeit des Absolutismus
zwischen dem 16. und 18. Jahrhundert.

5Nearshoring ist die Verlagerung betrieb-
licher Aktivitaten ins nahegelegene bzw.
-stehende Ausland.

’Dazu dehoren die Forderung von er-
neuerbaren Energien, Kaufpramien fur
Elektroautos, Steuervergunstigungen fur
Warmepumpen und Solaranlagen sowie
eine GebUhr auf Methan-AusstoB .



China/Taiwan: Parteilberdreifend besteht in den USA Konsens darUber, dass China als Rivale zu
betrachten ist und Handelshemmnisse erforderlich sind, um nicht nur die nationale und wirt-
schaftliche Sicherheit, sondern auch den technischen Vorsprung der USA zu sichern. Gleichwohl
gibt es Unterschiede in den Ansdtzen. Biden machte zwar viele von Trumps MaBnahmen rick-
gangig, entschied sich aber wohl aus innenpolitischen Grinden dafir, die Zolle seines Vorgangers
auf chinesische Importe beizubehalten. Mitte Mai erhohte er die Zolle fir E-Autos, Solarzellen,
Halbleiter und Medizinartikel aus China drastisch. Seine China-Politik tragt einerseits der vorherr-
schenden Anti-China-Stimmung in der US-Bevélkerung Rechnung und versucht gleichzeitig, die
politischen Kosten zu minimieren. Hingegen droht in einer zweiten Amtszeit von Trump ange-
sichts seiner Ankindigung prohibitiv hoher Importzélle von 60 % auf chinesische Waren ein neuer
Handelskrieg. Der vielleicht offensichtlichste Unterschied zwischen Bidens und Trumps Chinapoli-
tik ist ihre Haltung gegenUber Taiwan. Biden hat unmissverstandlich klar gemacht, dass die USA
Taiwan im Falle eines Angriffs durch China verteidigen wirde und sich fur die Starkung von Bind-
nissen in der indopazifischen Region eingesetzt. Trump hingegen hat Taiwan als wirtschaftlichen
Konkurrenten gebrandmarkt, der amerikanische Unternehmen “abzocke”. Trumps Gleichgiltigkeit
gegenUber Taiwan hat China zu Spekulationen veranlasst, dass die USA die Insel aufdeben kénn-
ten, sollte er die Wahl gewinnen.

Russland-Ukraine-Krieg: Die USA delten als wichtigster Verbindeter der von Russland angegrif-
fenen Ukraine und sind der mit Abstand groBte Geldgeber fir Waffen und Ausridstung. Nachdem
das US-Reprasentantenhaus Ende April nach einer monatelangen innenpolitischen Handgepartie
neue Ukraine-Hilfen billigte, ordnete Biden umgehend neue Waffenlieferungen an und warnte,
dass Russland als nachsten Schritt einen Nato-Partner angreifen konnte. Trump, der immer wieder
Bewunderung fir Putin durchschimmern lasst, warnte, er werde Russland “ermutigen”, mit den
Nato-Landern “zu machen, was immer sie wollen”, wenn diese Verbindeten ihren finanziellen
Verpflichtungen degeniber dem Block nicht nachkamen. Er plant, das Engagement der USA in der
europaischen Verteidigung zu reduzieren oder dar zu beenden. Inzwischen hat er seine Rhetorik
abgemildert, nicht aber ohne die Europder aufzufordern, die Ukraine bei deren Verteidigung gegen
Russland mehr zu unterstiitzen. Gleichzeitig betonte er zuletzt ungewohnt deutlich, das ,,Uberle-
ben der Ukraine* sei auch fur die USA wichtid.

Nahost-Konflikt: Die USA und Israel sind traditionell Verbindete. Der amtierende US-Prasident
steht zwar weiterhin grundsatzlich fest an der Seite Israels, kritisierte zuletzt aber zunehmend
Israels Premierminister Benjamin Netanjahu wegen seines Umgdangs mit dem Gaza-Kried. Biden
fordert eine Waffenruhe und setzte Waffenlieferungen wegen Bedenken gegen Israels Rafah-Of-
fensive aus. Er steht unter wachsendem innenpolitischem Druck, der ihm mit Blick auf die Wahl
gefdhrlich werden kdnnte. Viele junge Wahler, die in der Vergangenheit mehrheitlich zu den De-
mokraten tendierten, missbilligen seinen Umgang mit dem Gaza-Krieg. Trump, der oft mit seiner
UnterstUtzung fur Israel prahlt, ist der Meinung, Israel misse “zu Ende bringen, was es begonnen
hat” ohne seine Aussaden naher zu spezifizieren. Auch eine Antwort auf die Frage, wie er im Falle
einer Wiederwahl mit der komplexen Konfliktlage in Nahost umgehen wirde, blieb Trump bislang
schuldig.

(Illegale) Immigdration: In der Immigrationsfrade gilt Trump eher als Verfechter einer restriktiven
Einwanderungspolitik und eines eher nationalistischen Ansatzes, der die Aufnahme von Flicht-
lingen einschrankt und es Asylsuchenden erschwert, in den USA Schutz zu erhalten. Er lasst die
Amerikaner glauben, die USA wirden von einer Migrationswelle Uberrollt. Als Reaktion darauf hat
auch Prasident Biden, der humanitaren Erwagunden grundsatzlich Vorrang einrdumt, sein Augen-
merk zunehmend auf die sidliche Grenze derichtet und droht mit exekutiven MaBnahmen, um
den Zustrom von Menschen in Richtung Norden einzudammen. Er dirfte sich aber weiterhin fir
eine umfassende Einwanderungsreform einsetzen, die auch einen Wed zur Staatsbirgerschaft fir
Einwanderer chne Papiere vorsieht.

Gesundheit: Wahrend sich Bidens Gesundheitspolitik weiterhin auf Umverteilungsinitiativen kon-
zentrieren durfte, um den Zugang zur Gesundheitsversorgung zu erweitern, stinden fir Trump
Wahlfreiheit und Transparenz im Vordergrund. Das grofte Streitthema ist die Zukunft des Afforda-
ble Care Act (ACA, auch bekannt als Obamacare) von 2010, den Biden zu starken und Trump ab-
zuschaffen bzw. zu ersetzen versprochen hat. AuBerdem steht die Eindammung des Preisauftriebs
insbesondere bei Arzneimitteln im Fokus. Ein weiterer Konfliktpunkt ist die Abtreibung, nachdem
der Oberste Gerichtshof der USA im Juni 2022 den Prazedenzfall Roe v. Wade aus dem Jahr 1973
gekippt hat, der allen Frauen im Land das Recht auf Abtreibung zugestand. Eine neue Biden-Re-
gierung wuirde sich wohl dafur einsetzen, den landesweiten Zugang zu Abtreibungen wiederher-
zustellen und die reproduktiven Rechte zu erweitern. Unter Trump ware hingegen mit weiteren
Einschrankunden in Abtreibungs- und reproduktive Rechte zu rechnen.



FAZIT: MOGLICHE AUSWIRKUNGEN AUF WIRTSCHAFT UND MARKTE,
INSBESONDERE IN EUROPA

Mit rund 1,6 Bio. Euro im Jahr 2023 hat der bilaterale Handel zwischen der EU und den USA einen
historischen Hochststand erreicht (Quelle: Europdische Kommission). Europdische Unternehmen
erzielen einer Analyse von Mordan Stanley zufolge etwa 25% ihrer nach der Markkapitalisierung
gewichteten Einnahmen in den USA.

Unabhangig davon, wer im November ins Wei3e Haus gewahlt wird, dirfte die Aussicht auf die pro-
tektionistische US-Politik der letzten Jahre bestehen bleiben. Zwar ist von Trump eine grundsatz-
lich wirtschaftsfreundliche Politik zu erwarten, von der nicht nur US-amerikanische, sondern auch
europaische Unternehmen profitieren kdnnten — insbesondere jene, die Tochtergesellschaften in
den USA haben. Nichtsdestotrotz konnten die Risiken fir Teile des europaischen Aktienmarktes im
Fall eines Wahlsiegs von Trump angesichts der zu erwartenden Verscharfung der ,,America-First“-
Politik zunehmen. Der Herausforderung dieses neuen dkonomischen Nationalismus musss sich
die exportorientierte europaische Wirtschaft unabhangig vom Wahlausgang stellen — nicht nur in
den Handels- und Wirtschaftsbeziehungen: In der US-Klima-Gesetzgebung etwa sind Zuschisse
und Steueranreize an die Produktion in den USA geknUpft.

Der Blick an die Markte zeigt, dass der breite amerikanische Aktienmarkt wahrend Trumps erster
Amtszeit als US-Prdsident (bei hoher Volatilitat) deutlich zulegen konnte. Dies dirfte allerdings
eher eine Folde der damals expansiven Geldpolitik und des starken Weltwirtschaftswachstums
gewesen sein. Obwohl Europa in der Regel hinter den wachstumsstarken US-Aktien zurlckbleibt,
war die Underperformance europdischer Aktien in den Trump-Jahren ausgepragter als wahrend
der aktuellen Biden-Regierung (siehe Grafik 2). Aber auch wenn die Androhung neuer oder héherer
Z6lle auf Einfuhren aus der EU bzw. China die Stimmung degeniber europdischen (und chinesi-
schen) Aktien belasten dirfte, sollten die Chancen und Risiken nochmals abgewoden werden, da
es unterschiedliche Einflussfaktoren fUr diese Anlagesegmente gibt. Eine angemessene Diversi-
fikation, auch Uber Regionen, kann eine Maglichkeit bieten das Risiko von Portfolios auf mehrere
Faktoren zu verteilen.

2. US-AKTIEN MIT STARKER PERFORMANCE UNTER TRUMP

TRUMP-ADMINISTRATION BIDEN-ADMINISTRATION
MSCI USA (in USD) MSCI Europe (in EUR) MSCI USA (in USD) @ MSCI Europe (in EUR)

1,8 18
1,6 1,6
14 14
1,2 1,2

1 1
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Hinweis: Zeitreihen indexiert auf den Tag der Vereidigung von Trump und Biden am 20 Januar 2017 bzw. 2021. Frihere Wertentwicklungen, Simulationen und
Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur 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 Fremdwdhrung kann die Rendite auch infolde von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

Quelle: Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

Beobachtungszeitraum: 20.01.2017-20.01.2021 bzw. 20.01.2021-08.05.2024
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ANZEICHEN FUR ABSCHWACHUNG DER US-WIRTSCHAFT MEHREN SICH, FED
BEHALT INFLATIONS- UND ZINSAUSBLICK FUR 2024 BEI

Die US-Wirtschaft ist im ersten Quartal 2024 auf den tiefsten Stand seit fast zwei Jahren de-
fallen. So wuchs das Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit einer annualisierten Quartalsrate von 1,6 %
schwadcher als erwartet. Dies ist vor allem auf das gestiegene Handelsbilanzdefizit zurickzufihren,
welches das Wachstum so stark dampfte wie seit 2022 nicht mehr. Wichtigste Stitze der Konjunk-
tur blieb der private Konsum, der allerdings ebenfalls schwacher als erwartet ausfiel. Belastend
wirkten sich hindgegen die Lagerbestande der Unternehmen und der AuBenbeitrag aus. Auf dem
Arbeitsmarkt stieg die Zahl der Beschaftigten auBerhalb der Landwirtschaft im April nur noch um
175.000 und damit so langsam wie seit sechs Monaten nicht mehr, wahrend die Arbeitslosen-
quote auf 3,9 % zulegte und sich der Lohnanstieg verlangsamte. Auch die Zahl der deleisteten
Wochenarbeitsstunden ging leicht auf 34,3 zurick und bei den Frihindikatoren hat sich das Bild
in den USA zuletzt ebenfalls eingetribt: Der ISM-Einkaufsmanagerindex (Institute for Supply Ma-
nagement) fir den Dienstleistungssektor etwa ist im April unter die Marke von 50 dgefallen, was
auf eine Verlangsamung der Konjunktur hindeutet. Der von der US-Notenbank bevorzugte Preis-
indikator, der sogenannte PCE-Deflator?®, stieg zuletzt fir Marz leicht auf 2,7 % ddedeniber dem
Vorjahresmonat (von 2,5 % im Vormonat), nachdem der letzte Anstieg der Verbraucherpreisinfla-
tion dies bereits angedeutet hatte.

Auf ihrer letzten Sitzung im Mai belieB die Fed die Zinssdtze unverandert und kindigte an, das
Tempo der quantitativen Straffung (Reduzierung der Zentralbankbilanz) ab Juni zu verlangsamen.
Die Entscheidung, den Leitzins bei 5,50 % (oberes Ende) zu belassen, war allgemein erwartet
worden. In der Erklarung nach der Sitzung hief es, dass ,in den letzten Monaten keine weiteren
Fortschritte in Richtung des Inflationsziels des Ausschusses von 2 % gemacht wurden®, nachdem
die Inflation drei Monate lang nach oben Uberrascht hatte und die wirtschaftliche Aktivitat und
Beschaftigung weiterhin robust waren. Wahrend der Pressekonferenz sagte der Fed-Vorsitzende
Powell, dass es wahrscheinlich lander als erwartet dauern werde, das ,,groBere Vertrauen“ (dass
sich die Inflation nachhaltig in Richtung 2 % bewedt) zu erreichen, das der deldpolitische Aus-
schuss der Fed sehen muss, bevor er die Zinsen senken kann. Anders als im Marz sagte Powell
nicht, dass Zinssenkungen in diesem Jahr wahrscheinlich seien. Stattdessen sagte er: ,Es gibt
Pfade, die zu Zinssenkungden fUhren, und es gibt Pfade, die nicht zu Zinssenkungen fihren®, wobei
er sich weigerte, Wahrscheinlichkeiten fUr die einzelnen Pfade anzugeben. In seinem Basissze-
nario rechnet er aber immer noch mit einer Verlangsamung der Inflation in diesem Jahr, auch
wenn er jetzt offenbar wenider zuversichtlich ist als zuvor. Dennoch betonte er, dass der nachste
Zinsschritt ,wahrscheinlich keine Erhohung sein wird“. Hinsichtlich der Notenbankbilanz halt die
Fed an ihrem Abbauplan fest (siehe Grafik 3). Die Ankindigung einer Verlangsamung des Bilanz-
abbaus war von den Marktteilnehmern weitgehend erwartet worden, auch wenn die Senkung der
monatlichen Tilgungsoberdrenze fir Staatsanleihen von 60 Mrd. US-Dollar auf nur noch 25 Mrd.
US-Dollar etwas starker ausfiel als allgemein erwartet. Wir gehen weiterhin davon aus, dass die
Zinssenkunden in diesem Jahr, beginnend im September, kumuliert 75 Basispunkte betragen wer-
den. Zudem gehen wir davon aus, dass das verlangsamte Tempo des Bilanzabbaus mindestens
bis zum Ende dieses Jahres und wahrscheinlich noch bis in die erste Jahreshalfte nachsten Jahres
anhalten wird (siehe Grafik 3).

8Der PCE-Deflator ist ein alternativer In-
dikator zur Messung der Inflation in den
USA, der auf Daten Uber die persénlichen
Konsumausgaben beruht (Personal Con-
sumption Expenditures) und damit eine
gréBere Stichprobe umfasst als der Wa-
renkorb, der der Verbraucherpreisinfla-
tion zugrunde liegt.



3. FED DROSSELT TEMPO BEIM ABBAU DER BILANZSUMME, UNICREDIT RECHNET MIT DREI ZINSSENKUNGEN BIS ENDE 2024

FED-BILANZSUMME US-LEITZINS UND MARKTERWARTUNGEN
Offentliche Schulden Mortdade Backed Securities* Fed Leitzins Fed Fund Futures (nach Fed-Sitzung im Mar-24)
Rest ® Gesamt @ Fed Fund Futures (aktuell) UniCredit Prognose
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*Als Mortgade Backed Security (MBS) wird ein handelbares Wertpapier bezeichnet, das durch einen Pool an Hypothekendarlehen gedeckt ist.

Quelle: Eurostat, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

WIRTSCHAFT IM EURORAUM ERHOLT SICH STARKER ALS ERWARTET, DER
RUCKLAUFIGE TREND BEI DEN INFLATIONSRATEN SETZT SICH FORT

Die Wirtschaft im Euroraum Uberraschte im ersten Quartal 2024 mit einem unerwartet soliden
BIP-Wachstum von 0,3 % gegenUber dem Vorquartal (siehe Grafik 4). Dies ist auf eine bessere kon-
junkturelle Entwicklung in Deutschland (0,2 % dedeniber dem Vorquartal), Italien (0,3 % degen-
Uber dem Vorquartal), Frankreich (0,2 % degeniber dem Vorquartal) und Spanien (0,7 % degen-
Uber dem Vorquartal) zurickzufGhren. Dabei wurde das Wachstum in Deutschland und lItalien
vor allem von einer Verbesserung des AuBenhandels dgetragen, wahrend Frankreich und Spanien
von einer Belebung der Binnennachfrage profitierten. Auf der Inflationsseite blieb die Gesamtrate
im Euroraum im April gegeniber dem Vorjahr unverandert bei 2,4 % und entsprach damit den
Konsenserwartungen (siehe Grafik 4). Hinter dieser Stabilitat verbarden sich jedoch deutliche und
gegenlaufige Auf- und Abwartsbewegunden. Auf der einen Seite stiegen die Energiepreise im April,
was insbesondere auf einen Anstieg der Treibstoffpreise zurickzufihren war. Andererseits sank
die Kerninflation (Gesamtrate ohne Energie und Nahrungsmittel) im April auf 2,7 % (gegenuber
2,9 % im Marz) und lag damit nur leicht Uber den Erwartunden. Erfreulich ist, dass insbesondere
die Teuerung bei Dienstleistungen, die ein wesentlicher Treiber der Kernrate ist, ricklaufig war.
Obwohl die endqiltigen Daten noch nicht vorliegen, ist es wahrscheinlich, dass eine Kombination
aus sinkenden Transportkosten und sinkenden Kosten fUr Hoteldbernachtungen sowie Restaurant-
besuche diesen Ruckgang erklart.

Nachdem die EZB auf ihrer letzten Sitzung im April die Leitzinsen unverandert lie und eine erste
Zinssenkung im Juni in Aussicht stellte, wenn neue Wachstums- und Inflationsprognosen vorlie-
gen, dirften diese Daten den Ausblick der Notenbank stitzen. So duBerte sich der Chefvolkswirt
der EZB kirzlich positiv Gber die jingsten Daten aus dem Euroraum, die ihn in seiner Einschatzung
bestdrken, dass sich die Inflation wieder dem Ziel von 2 % nahert. Andere EZB-Vertreter wie Bun-
desbankchef Nagel und der Chef der Gsterreichischen Nationalbank Holzmann warnen hingegen
vor zu raschen Zinssenkungen, da insbesondere strukturelle Faktoren (z.B. anhaltend hohe Lohn-
zuwachse, die aufgrund der Demodrafie mdglich sind) den unterliegenden Inflationsdruck auf-
rechterhalten kénnten. Wir gehen nach wie vor davon aus, dass die EZB die Leitzinsen in diesem
Jahr, mit einem ersten Zinsschritt wohl im Juni, um 75 Basispunkte senken wird, die Senkungen
aber aufgrund der unsicheren Entwicklung der Disinflation nur langsam umsetzen wird.
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4. EURORAUM: WACHSTUM LEGT IM ERSTEN QUARTAL ZU, TEUERUNG GEHT WEITER ZURUCK

BIP-WACHSTUMSRATEN INFLATIONSENTWICKLUNG IM EURORAUM
DE (RS) FR (RS) IT (RS) ® ES (RS) DE-Verbraucherpreisindex (EU-harmonisiert)
Euroraum IT-Verbraucherpreisindex (EU-harmonisiert)

@ SP-Verbraucherpreisindex (EU-harmonisiert)

EWU-Verbraucherpreisindex @ EWU-Kernindex
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Quelle: NBS of China, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

CHINA: SOLIDES WACHSTUM ZUM JAHRESAUFTAKT, ABER SCHWACHE
ERHOLUNG DES KONSUMS

Das reale BIP-Wachstum Chinas stieg im ersten Quartal auf 5,3 % gegendber dem Vorjahr, was
auf eine robuste Produktion im verarbeitenden Gewerbe und eine Ausweitung des Wachstums
im Dienstleistungssektor zurickzufUhren ist. Der Produktionszuwachs im verarbeitenden Gewer-
be betrug 6,4 % gedenuber dem Vorjahr, angetrieben von einer Erholung der Exporte und einer
anhaltenden Bautatigkeit im Zusammenhang mit den durch Konjunkturprogramme unterstitz-
ten Investitionen in die Infrastruktur und das verarbeitende Gewerbe. Der Aufschwung im Dienst-
leistungssektor hat sich im ersten Quartal etwas verlangsamt, aber die Menschen scheinen seit
dem Aufheben der Null-Covid-Politik grundsatzlich wieder mehr zu konsumieren. Insbesondere
der Inlandstourismus hat seitdem zu einem ausgeprdgten saisonalen Muster bei den Konsumaus-
gaben und der Dienstleistungsaktivitat gefihrt. Dementsprechend befinden sich die Einkaufsma-
nagerindizes fur den Dienstleistungssektor auch im April weiterhin im Expansionsbereich (siehe
Grafik 5). Trotz der Verbesserungstendenzen herrscht weitdehend Einigkeit darUber, dass sich die
Binnennachfrage in China seit der Aufhebung der Null-Covid-Politik nur unzureichend erholt hat,
insbesondere die Konsumausdaben. Letzteres zeigt sich auch in den schwachen Teuerungsraten
der Verbraucherpreise (siehe Grafik 5) Wir erachten es jedoch als unwahrscheinlich, dass die chi-
nesische Politik dem Ruf nach einer starkeren politischen Unterstitzung des Konsums folgen wird
(z.B. durch Bargeldausschittungen oder die Privatisierung von Staatsvermdgen, um den vorhan-
denen Wohlstand an die Haushalte weiterzugeben). Ohne weitere staatliche StitzungsmaBnah-
men erscheint es jedoch fraglich, ob China sein selbst gestecktes Wachstumsziel von rund 5 % in
diesem Jahr erreichen kann.
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5. CHINAS ERHOLUNG SETZT SICH FORT, INFLATION VERHARRT AUF NIEDRIGEM NIVEAU

CHINA EINKAUFSMANAGERINDIZES VERBRAUCHERPREISINDEX, CHINA
PMI Verarb. Gewerbe Caixin Verarb. Gewerbe Gesamtrate @ Kernrate
PMI Dienstleistungen @ Caixin Dienstleistungen
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Quelle: NBS of China, Bloomberg, UniCredit Group Investment Strategy

FINANZMARKTE NACH DEUTLICHEN RUCKSETZERN IM APRIL ZULETZT
WIEDER FREUNDLICHER

Der April war sowohl fUr die Aktien- als auch fUr die Anleihenmarkte ein schwieriger Monat. Eine
Kombination aus anhaltend hohen US-Inflationsdaten und solidem US-BIP-Wachstum im ersten
Quartal schirte an den Markten BeflUrchtungen, dass insbesondere die Fed ihre Geldpolitik nicht
so schnell lockern kdnnte wie zuvor erhofft. Sowohl die Aktien- als auch die Rentenmarkte reagier-
ten daher negativ. Anfang Mai erholten sie sich aber wieder weitdehend. So verlor der S&P 500
im Berichtszeitraum (1. April bis 10. Mai) leicht, wahrend der Euro Stoxx 50 seitwarts tendierte,
der deutsche Aktienindex DAX markierte am 10. Mai sodar ein neues Allzeithoch (siehe Tabelle).
In der Berichtssaison fur das erste Quartal konnten die Unternehmen die Gewinnerwartungen
weitgehend Ubertreffen (wenn auch auf niedrigem Niveau) und das konjunkturelle Umfeld zeigt
sich grundsatzlich nach wie vor ginstig. Auch die Rentenmadrkte litten im April zunachst unter
den veranderten Zinserwartungden. Zwischenzeitlich rechneten die Markte mit nur noch eineinhalb
Zinssenkungen in den USA in diesem Jahr, und der Zeitpunkt der ersten Zinssenkung durch die Fed
wurde weit ins zweite Halbjahr hinein verschoben. Entsprechend legten die Renditen 10-jahriger
Staatsanleihen auf rund 4,7 % zu; die Bundrenditen folgten diesem Trend und stieden auf Gber
2,6 % (siehe Tabelle). Zuletzt waren die Anleiherenditen aber sowohl in den USA als auch im Euro-
raum Uber die verschiedenen Laufzeiten hinweg wieder ricklaufig, und Rentenpapiere konnten
wieder etwas an Boden gut machen.

Auf den Rohstoffmarkten verlor der Preis fUr Rohol der Sorte Brent im Berichtszeitraum rund 4 %
und notierte zuletzt bei rund 85 US-Dollar pro Barrel (siehe Tabelle), nachdem er zuvor aufgrund
von BefUrchtungen Uber eine weitere Eskalation im Nahen Osten lange Zeit deutlich gestiegen war.
Jungste Anzeichen fur eine magliche Einigung auf einen Waffenstillstand in der Region fUhrten
dazu, dass ein Grofteil der in den Terminkursen enthaltenen geopolitischen Risikopramie gegen
Ende des Berichtszeitraums wieder ausgepreist wurde. Das Edelmetall Gold konnte im Berichts-
zeitraum um mehr als 5 % zuleden, musste zwischenzeitlich aber deutliche Kursverluste hin-
nehmen, als sich auf den Markten zunehmend die Aussicht durchsetzte, dass die Fed den Zins-
senkungszyklus spater einleiten und dieser weniger umfangreich ausfallen kénnte (siehe Tabelle).
Die Aussicht, dass die Fed mit ihrem vordezeichneten Zinspfad und den darin enthaltenen drei
Zinssenkunden in diesem Jahr richtig liegen kdnnte, haben den Goldpreis zuletzt aber wieder
gut unterstitzt. In diesem Umfeld konnte der EUR-USD-Kurs zulegen und stieg auf knapp 1,08
(Stand 10. Mai, siehe Tabelle).
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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
2Australien, Japan, Hongkong, Neuseeland, Singapur
3mit quter Bonitét (Investment Grade)

13



UniCredit Group Investment Stratedy — Asset Allocation

AKTIEN

AKTIEN GLOBAL: NEUTRAL

Das Umfeld fiUr die globalen Aktienmarkte zeigt sich seit Jah-
resbedginn freundlich, und die Konjunkturdaten haben zuletzt
Uberwiedend positiv Uberrascht. Allen voran die US-Wirtschaft
bleibt robust und gibt den Aktienmadrkten Rickenwind. Unter-
dessen scheint auch die europaische Wirtschaft die Talsohle
durchschritten zu haben. Zudem stUtzt weiterhin die Aussicht auf
einen Schwenk der groBen westlichen Zentralbanken hin zu einer
weniger restriktiven Geldpolitik. Hohe Bewertungen in manchen
Bereichen, deopolitische Risiken und die Unsicherheit beziglich
des Beginns bzw. Umfangds des erwarteten Zinssenkungszyklus
der groBen westlichen Zentralbanken bleiben nicht unwesentli-
che Risiken. Wir behalten eine neutrale Gewichtung fir globale
Aktien bei.

AKTIEN EUROPA: NEUTRAL

Die jUngsten, Uber den Erwartunden liegenden Makrodaten deu-
ten eine Erholung an. Der Arbeitsmarkt im Euroraum bleibt soli-
de, und die abkihlende Inflation stUtzt die Realeinkommen. Die
Risiken halten wir fir ausgewoden. Einerseits konnte die EZB die
Zinsen weniger stark senken als erwartet. Auf der anderen Seite
ware eine deutliche Verschlechterung am Arbeitsmarkt, wenn die
Erholung der Wirtschaftstatigkeit ausbleibt, ein offensichtlicher
Ausloser fUr einen dovischen (d.h. weniger auf die Kontrolle der
Inflation als vielmehr auf die Ankurbelung des Wirtschaftswachs-
tums fokussierten) Kurswechsel. Die nach wie vor vergleichs-
weise gUnstigen Bewertunden europdischer Aktien unterstitzen
diese Anlageklasse, die entsprechend dute Opportunitaten fir
wert- und qualitdtsorientierte Anleger bietet. Wir setzen weiter-
hin auf eine neutrale Gewichtung.

US-AKTIEN: NEUTRAL

Das robuste makrodkonomische Umfeld in den USA ist positiv
fur US-Aktien. Die hartnackige Inflation besteht allerdings nach
wie vor sowie gro3e Unsicherheit Uber den Zeitpunkt des Beginns
und den Umfang des zu erwartenden Zinssenkungszyklus durch
die Fed. Die Bewertungen von US-Aktien bleiben vergleichsweise
hoch, und der S&P 500 Aktienindex weist eine auBergewdhnlich
hohe Marktkonzentration auf. Insgesamt behalten wir eine neut-
rale Gewichtung bei.

SCHWELLENLANDER-AKTIEN: NEUTRAL

In Asien bleiben wir bei chinesischen Aktien strategisch zurick-
haltend. Die recht ginstigen Bewertungen kénnten jedoch fir
eine begrenzte Aufholjagd angesichts fiskalischer und geldpoliti-
scher Stimulus-MaBnahmen sprechen. Vor dem Hintergrund der
Spannungen im Mittleren Osten bleiben geopolitische Risiken zu
bericksichtigen. In Lateinamerika kdnnte die vorsichtige Haltung
der Fed den Umfang der zu erwartenden Zinssenkungen Brasilien
begrenzen. Insgesamt erscheinen die Bewertungen von Schwel-
lenlander-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

Das solide Lohnwachstum bleibt ein stitzender Faktor fir die
japanische Wirtschaft. Dass die Bank of Japan (BoJ) die Ara der
negativen Zinssatze beendete und die Politik zur Steuerung der
Renditekurve aufgab, wurde von den Markten Uberwiegend posi-
tiv aufgenommen. Eine dauerhafte Schwache des Yen kénnte sich
auf die Inflation auswirken, da Japan Lebensmittel und Energie in
groBem Umfang importiert, und damit auch auf die Zinssatze der
BoJ. Die Aktienbewertungen erscheinen trotz der jingsten Perfor-
mance nicht teuer. Insgesamt behalten wir ein Ubergewicht bei.

RENTEN
RENTEN GLOBAL: UBERGEWICHTEN

Angesichts der aktuellen Renditen und des — mutmafBlich im
Sommer — zu erwartenden geldpolitischen Schwenks der groBen
westlichen Zentralbanken bieten globale Anleihen weiterhin ein
konkurrenzfahiges, interessantes Risiko-Ertrags-Profil. Vor dem
Hintergrund einer sich abkihlenden Inflation (trotz zuletzt eher
enttdauschender Daten aus den USA, die auf eine hartnackige
Teuerung hindeuten) halten wir unseren Qualitatsfokus bei der
Selektion von Anleihen wie Euro-Investment-Grade-Unterneh-
mensanleihen und -Staatsanleihen weiterhin fir angemessen
und behalten unser Ubergewicht auf diese Anlageklasse bei.

EUROPAISCHE STAATSANLEIHEN (EWU): NEUTRAL

Vor dem Hintergrund der sich abkihlenden Inflation und in Er-
wartung erster Zinssenkunden gegen Mitte 2024 behalten wir
unsere konstruktive Sichtweise auf diese Anlageklasse bei: Die
EZB scheint auf dem besten Wed, mit der Lockerung der Zinssat-
ze im Juni zu beginnen. Trotz der jingsten ermutigenden Daten
kann allerdings nicht ganzlich ausgeschlossen werden, dass die
Inflation hartndckig bleibt und damit auch die Zinsen langer als
allgemein erwartet hoch bleiben (Risikoszenario). Unsere neutra-
le Gewichtung fUr diese Anlageklasse bleibt daher unverandert.

NICHT-EWU-STAATSANLEIHEN: NEUTRAL

Die sich weiterhin robust prasentierende US-Wirtschaft stitzt
Nicht-EWU-Staatsanleihen. Die jingsten Inflationsdaten, die eine
hartnackige US-Inflation erkennen lassen, erhohen das Risiko,
dass die Fed ihren Lockerungszyklus spater beginnen kdnnte und
der Umfang der Zinssenkungen weniger umfangreich werden
kénnte. Wir bleiben bei einer neutralen Gewichtung dieser An-
lageklasse.
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EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT GUTER
BONITAT (INVESTMENT GRADE): UBERGEWICHTEN

Die Kreditaufschlage von Euro-Unternehmensanleihen, die nach
wie vor von der Widerstandsfahigkeit des Wirtschaftszyklus und
der anhaltenden Suche der Anleder nach Rendite unterstitzt
werden, sind vergleichsweise gering. Insgesamt dirften die Fun-
damentaldaten der IG-Unternehmen dank gesunder Bilanzen,
Uber den Erwartungen liegender Gewinne, hoher Kassenbestande
und eines im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt niedrigen
Verschuldungsgrads stark bleiben. Wir behalten unser Uberge-
wicht bei.

HOCHVERZINSLICHE EURO-UNTERNEHMENS-
ANLEIHEN: UNTERGEWICHTEN

Die Kreditaufschlage von hochverzinslichen (HY) Unternehmens-
anleihen, insbesondere solche von Unternehmen mit geringer Bo-
nitat, scheinen eine magliche spirbare Abkihlung der Wirtschaft
nach wie vor nicht vollumfanglich zu reflektieren. AuBerdem sind
HY-Anleihen nicht ausreichend liquide und erscheinen deswegen
in der aktuellen Phase des Konjunkturzyklus nach wie vor wenig
interessant. HY-Anleihen bleiben daher unterdewichtet.

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (HARTE
WAHRUNG): NEUTRAL

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

SCHWELLENLANDER-ANLEIHEN (LOKALE
WAHRUNG): UBERGEWICHTEN

Auch Schwellenlander-Anleihen in lokaler Wahrung bieten eine
interessante Carry. Insbesondere in Lateinamerika erdffnet die
sinkende Inflation den Zentralbanken die Tur zu einer Locke-
rung der Geldpolitik, wovon die Anlageklasse profitieren konnte.
Kurzfristig konnten Schwellenlander-Anleihen allerdings durch
eine abwartende Haltung der Fed und einen starkeren US-Dol-
lar belastet werden. Weiterhin dilt zu beachten, dass potenziel-
le Bonitatsrisiken sowie Fremdwahrungsschwankungen, die bei
Schwellenlandern oftmals hoher sind, den potenziellen Ertrag
beeintrachtigen konnen. Schwellenlander-Anleihen in lokaler
Wahrung bleiben Uberdewichtet.

GELDMARKT/LIQUIDITAT: UNTERGEWICHTEN

Cash bietet grundsatzlich interessante Renditen, aber wir prafe-
rieren Anlagen in renditestarkere festverzinsliche Anlageklassen
wie Euro-Unternehmensanleihen mit quter Bonitat, da wir wei-
terhin erwarten, dass Fed und EZB ihre jeweiligen geldpolitischen
Lockerungszyklen dieses Jahr einlduten werden, wobei es wahr-
scheinlich erscheint, dass die EZB den ersten Schritt machen
konnte. Wir haben ein Unterdewicht in diesem Anlagesegment.

ALTERNATIVE ANLAGEN: NEUTRAL

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

ROHSTOFFE: NEUTRAL

Niedrige Olbestdnde, Produktionskiirzungen der OPEC+ (die
groBen Olproduzierenden Lander und Russland, insgesamt 23
Staaten), geopolitische Spannunden (insbesondere im Mittleren
Osten) und ein hoheres Wirtschaftswachstum haben eine Trend-
wende bei den Olpreisen nach oben bewirkt. Die Internationale
Energieadentur schatzt nun, dass eine hohere Nachfrage zu ei-
nem leichten Angebotsdefizit an den globalen Olmérkten fihren
konnte. DarUber hinaus lasst sich der Aufschwung im verarbei-
tenden Gewerbe mit dem Preisanstieg bei Industriemetallen er-
klaren (Ausnahme: Eisenerz). Wir setzen weiterhin auf eine neut-
rale Gewichtung in dieser Anlageklasse.

GOLD: NEUTRAL

Gold profitiert weiterhin von verstarkten Zentralbankkaufen —
insbesondere durch die chinesische Zentralbank (People‘'s Bank
of China, PBoC), nachdem USA und EU beschlossen haben, die
Wahrungsreserven der russischen Zentralbank einzufrieren. Auch
die Erwartung niedrigerer Zinsen und geopolitische Unsicherhei-
ten bleiben stitzende Faktoren. Wir behalten eine neutrale Ge-
wichtung bei.

WAHRUNGEN

EUR-USD

Das Uberdurchschnittliche US-Wachstum und eine deduldige
Fed, die angesichts der hartnackigen Inflation nach wie vor eine
abwartende Haltung einnimmt, dirften den US-Dollar auch im
zweiten Halbjahr unterstitzen.
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Bitte beachten Sie: Vergangenheitswerte und Prognosen sind kein verldsslicher Indikator fUr eine zukinftige Wertentwicklung. Indizes kénnen 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 Fremdwdhrunden 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 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 spiedeln die unter-
schiedlichen Risikoeinschatzungen der Anleger zu den jeweiligen Produkten bzw. Landern wieder (hdhere Renditechance=hohere Risikoeinschatzung).
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: 10.05.2024.
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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
Zuwendunden”. lhre 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.

Alle Angaben vorbehaltlich Druck- und Satzfehler.

Impressum und Offenlequng nach §§ 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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