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Marktkompass

Oktober 2023
MARKTAUSBLICK
Herausgegeben vom
¢ Die US-Wirtschaft hat die Straffung der Fed um 525 Basispunkte MACRO & MARKT
auBerordentlich gut verkraftet, zeigt aber jetzt Anzeichen von
Ermidung. Steigende Olpreise kénnten die Inflation noch langer RESEARCH TEAM
hoch halten.

e Die Marktpreisbildung scheint abgekoppelt zu sein von den

erheblichen Wirtschafts- und Finanzstabilitatsproblemen, Ein Team von 13 Analysten in Paris, Koln,

Triest, Mailand und Prag analysiert qualita-

die mit den verzbgerten Auswirkungen der massiven tiv und quantitativ makrodkonomische und

Zinserh6hungen und der fortlaufenden quantitativen Straffung finanzielle Fragen.

verbunden sind. Die Volatilitat der Risikoaktiva ist zu gering und

der Gewinnkonsens zu hoch. Das Team Ubertragt makrodkonomische
e Das Hauptrisiko liegt unserer Ansicht nach in einem weiteren und quantitative Ausblicke in Anlageideen,

Angebotsschock, der zu hdheren Energiepreisen und langerfristig die in Anlageprozesse einfliefen.

héheren Anleiherenditen fuhrt.

e Unsere taktische Asset-Allokationsempfehlung zeigt weiterhin
eine Préferenz flr die sichereren Segmente von festverzinslichen
Wertpapieren gegentiber Aktien und Hochzinsanleihen.

o GROSSBRITANNIEN ¢ CHINA
USA EUROZONE
@ BOE halt den Leitzins @ Chinas Daten
o konstant bei 5,25 %. @ Wirtschaftsindikatoren zeigen erste positive
@ Weiterhin s’garkes @ Nach wie vor starkes weiterhin schwach, Anzeichen.
Wachstum im 3. Quartal. aber Anzeichen fir eine o
, _ Lohnwachstum, oY S @ Politische
(—] Dlengtlelstungen halten aber Abkiihlung St.abIIISIerung auf niedrigem Entscheidungstrager
Inflation hoch. anderer Arbeits- Niveau. verstarkten ihre
@ Arbeitsnachfrage und marktindikatoren. @ Inflation im September auf Bemiihungen zur
-angebot gleichen sich an, @ VPI-Inflation sank einen 2-Jahres-Tiefstand Unterstitzung des
Arbeitslosigkeit weiterhin auf 6,7 % im zurlickgegangen. Immobiliensektors.
auf Rekordtief. Jahresvergleich, aber @ Arbeitsmarkt bleibt robust. @ Weitere Senkung des
) D.ie ng ist g_tark motiviert, starkerer Rlckgang der @ EZB hilt noch langer an Leitzinses, mehr Hilfe
die Zinsen langer hoch zu Dienstleistungsinflation. hohen Zinsen fest. wahrscheinlich.
halten.
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SCHWELLENLANDER
@ Positiver Ausblick fiir die Schwellenlander (ohne China) mit stabiler Konjunkturentwicklung.
@ Disinflation in Schwellenlandern beschleunigt sich und verlagert sich von Waren auf Dienstleistungen. @ positiv
@ Zentralbanken von Schwellenlandern beginnen mit Leitzinssenkungen, weitere werden folgen. @ negativ
@ zu beobachten
°
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e Wir halten an unserer Aktien-Untergewichtung fest, redu-

zieren sie aber nach der Korrektur im Spatsommer leicht.

e  Wir bevorzugen weiterhin InvestmentGrade-Unterneh-
mensanleihen, sowohl gegeniiber peripheren Spreads

als auch gegentiber High Yield (weiterhin untergewichtet). Unt.anleihen
¢ Wirhaben positive Renditeerwartungen fiir US- und Euroraum- j
Staatsanleihen, klare Praferenz fiir Iangere Laufzeiten. |

e Da wir nur eine moderate Spread-Ausweitung erwarten,
werden wir unsere Ubergewichtung bei Schwellenland- | ——
Staatsanleihen beibehalten. 5 Liquiditat

e Bei Bargeld schalten wir um auf fast neutral.

Euro-Raum ‘

e Kurzfristig leichte Untergewichtung: makrodkono-
mische Verlangsamung und Uberzogene Bewertung |
gegenuber Anleihen. GB ‘

e Eine konstruktive Einstellung tber 12 Monate beibe- |
halten: Gunstige Ex-US-Bewertungen, Talsohle der | Japan ‘
US-Margen. 1

e Ubergewichtung Japan, Schweiz, China, Indien und
leicht die USA gegentber der EWU.

China ‘

Schwellenlander ‘

Staatsanl. Euro-Raum

e Da sich die Leitzinszyklen dem Ende zuneigen, 3 (Kern)
werden die Renditen in Zukunft wahrscheinlich |
sinken. Das Niveau der US-Realrenditen und die j Staatsanl. Euro-Raum
Inflationserwartungen im Euroraum erscheinen ‘ (Peripherie)
unhaltbar.

e Die Ausweitung der Spreads bei Euroraum-
Staatsanleihen auBerhalb des Kerngeschéfts dirfte |
sich angesichts hoher Haushaltsdefizite, schwachen f Euro Investment
Wachstums und der laufenden Bilanzverkleinerung 3 Grade
der EZB fortsetzen.

Staatsanl. USA ‘
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Euro hochverzinslich

e Lange Laufzeiten empfohlen. Laufzeit

Laufzeit

e Der USD wird weiterhin von der kurzfristigen Wider-
standsféhigkeit in den USA, schwécherem globalem
Wachstum, héherer Risikoaversion und einem nach
wie vor gunstigen Renditegefélle zwischen den USA
und den Ubrigen groBen Volkswirtschaften gestttzt.

e Der EUR ist einem schwéchelnden Wachstum und
einer steigenden Risikopramie in der Peripherie |
ausgesetzt, sodass das Verhaltnis von EUR zu USD | JPY vs. USD
kurzfristig nach unten tendiert. |

e Der JPY wird sich nur allméhlich von seinem unterbewer-
teten Niveau erholen, unterstitzt durch einen Rickgang
der US-Renditen und die zunehmenden Aussichten auf
eine erste Zinserhdhung durch die Bod im Jahr 2024.

Euro vs. USD
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THEMEN UNTER BEOBACHTUNG T—

lichkeit: Auswirkung:

Risse in der Finanzstabilitat, da sich verschéarfte Bedingungen .

e niederschlagen (Banken, Wohnungsbau, Ausfélle bei Gewerbeimmo- ol I SRS
bilien, Liquiditat bei Nichtbanken usw.).
Zweiseitige Inflationsrisiken (Goldléckchen versus schwankende II S o

® Energiepreise, langere Straffung der Politik fihrt zu einer Phase des v -
Wechsels von Auf- und Abschwung).

o Eskalation des Kriegs in der Ukraine oder neue schwerwiegende ol I SSe
geopolitische Spannungen (China/Taiwan, Iran, Nordkorea).

e Extreme Wetterereignisse mit Gberproportionalen Auswirkungen auf das .| I Se

Verhaltnis von Wachstum und Inflation.

Wahrscheinlichkeit: I hoch « III niedrig

Auswirkung:

([

S hoch . < niedrig

P ciosc o

Inflationstrends: Waren gegen iiber Dienstleistungen l

In den meisten entwickelten Volkswirtschaften zeigt Inflation eine &hnliche Dynamik. Die Preise fur
Waren, die groBtenteils international gehandelt werden, sinken rasch, da sich die Lieferketten von der
Unterbrechung erholen, die zunachst durch die Pandemien und dann durch den Krieg in der Ukraine
verursacht wurde. Die Inflation im Dienstleistungssektor (Restaurants, Einzelhandel usw.) hélt sich
jedoch zaher, da die Verbraucher weiterhin kréftig einkaufen, was hohe Gewinnspannen ermdéglicht.
Die Geldpolitik hat nur begrenzten Einfluss auf die Inflation bei weltweit gehandelten Waren und
konzentriert sich auf Dienstleistungen, da sie die Inlandsnachfrage wirksam steuern kann.

Dieses Dokument basiert auf Informationen und Ansichten, die Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio als
zuverldssig ansieht. Allerdings wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Garantie oder Gewahrleistung bernommen, dass diese Informationen
und Ansichten korrekt oder vollstédndig sind. Die in diesem Dokument zum Ausdruck gebrachten Ansichten stellen nur die Beurteilung von Generali
Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio dar und kénnen ohne gesonderte Mitteilung Anderungen unterworfen sein. Sie
sind keine Bewertung einer Strategie oder Anlage in Finanzinstrumente. Dieses Dokument stellt kein Angebot, keine Aufforderung oder Empfehlung
fur den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Generali Investments Partners S.p.A. Societa di gestione del risparmio, das Unternehmen,
das dieses Dokument veroffentlicht, ist fiir eine Investitionsentscheidung auf der Grundlage dieses Dokuments nicht haftbar. Generali Investments
kann Investitionsentscheidungen fur die von ihr verwalteten Portfolios getroffen haben oder zukinftig treffen, die im Gegensatz zu den in diesem
Dokument zum Ausdruck gebrachten Ansichten stehen. Ohne die vorherige Zustimmung von Generali Investments Partners S.p.A. Societa di gestione
del risparmio sind Vervielfaltigungen dieses Dokuments, als Ganzes oder in Teilen, nicht zulassig.Generali Investments ist Teil der Generali Gruppe,
die 1831 in Triest als Assicurazioni Generali Austro-Italiche gegriindet wurde. Generali Investments ist eine Handelsmarke der Generali Investments
Partners S.p.A. Societa di gestione del risparmio, der Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio, der Generali
Investments Luxembourg S.A. und der Generali Investments Holding S.p.A..

Mehr unter:
www.generali-investments.com
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