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e Der starke Inflationsdruck der vergangenen Monate hat die fiihrenden Herausgegeben vom @ @
Zentralbanken kalt erwischt. Sie befinden sich jetzt in einer Autholjagd mit MACRO & MARKT
einer restriktiveren Geldpolitik. Dies ddmpft die Inflationsangste, schiirt @ @
aber Wachstumssorgen. RESEARCH TEAM )

e Eine Rezession ist (noch) nicht in Sicht. Sorgen Uber ein schwacheres
Wirtschafts- und Ertragswachstum drangen risikoreiche Anlagen jedoch
in die Defensive.

¢ Die Zentralbanken dirften vorerst an ihrer restriktiven Haltung festhalten.
Aber der Aufwartstrend der Renditen wird dadurch begrenzt, da dann
selbstkorrigierende Krafte (Gefahren flr Wachstum und finanzielle
Stabilitat) inre Wirkung entfalten.

e Die Fed dirfte im Spatsommer weniger aggressiv agieren, was die
Risikobereitschaft wieder anfachen konnte. Die EZB hat eine erste
Zinserhohung im Juli angekiindigt.

Ein Team von 13 Analysten in Paris, KoIn, Triest, Mai-
land und Prag analysiert qualitativ und quantitativ
makrodkonomische und finanzielle Fragen.

Das Team (ibertragt makrookonomische und quan-
titative Ausblicke in Anlageideen, die in Anlagepro-
zesse einflieBen.

GROSSBRITANNIEN

@ Die BoE erhdht den
Leitzins auf 1,0%, weitere

CHINA

@ Die schlimmsten
Lockdowns sind

USA

@ Der Konsum entwickelt sich

EUROZONE

Anhebungen sind geplant.

@ Der Anstieg der Inflation auf
9 % belastet die Kaufkraft.

@ Hohes Stagflationsrisiko.

trotz hoher Inflation weiterhin
gut...

© .. .aber fiskalische
SparmaBnahmen und

hohere Zinsen diirften im
zweiten Halbjahr zu einer
Verlangsamung fiihren.

@ Die Inflation hat wahrscheinlich
ihren Hohepunkt erreicht, aber
die Aufwartsrisiken bleiben
hoch.

@ Die Fed plant, die Zinsen

@ Die im Mai auf 8,1% auf
Jahr-zu-Jahr-Basis gestiegene
Inflation diirfte im Sommer
in etwa auf diesem Niveau
verharren.

@ Es besteht das Risiko, dass
die EZB im Jahr 2022 eine
drastische Straffung von mehr
als 75 Basispunkten vornimmt.

@ Die Stimmung war im Mai stabil
oder hellte-sich.sogar auf.

@ Der Arbeitsmarkt zeigt

! [ sich weiterhin robust und
bis zum Jahresende auf, die Regierungen ergreifen
2,4 % anzuheben - somit MaBnahmen zur Abfederung derg
bestehen weiterhin groBe ° ° Inflation.
Rezessionséngste. = -
SCHWELLENLANDER

@ Die Inflation in den Schwellenldndern schwécht sich nicht ab -
es wird eine weitere Straffung durch die Zentralbanken erwartet.

@ Die Performance der Anlagen in Schwellenlédndern hat sich stabilisiert, aber es gibt immer noch zahlreiche Risiken.

@ Die steigenden Lebensmittelpreise treffen die schwéchsten Schwellenlénder (Sri Lanka) sehr hart.

o & Russland steht noch kiirzer vor einem technischen Zahlungsausfall - dieser wére jedoch kein systemisches Risiko.

wabhrscheinlich vorbei...

@ ...aber der Schaden fiir die
Wirtschaft dirfte bestehen
bleiben.

@ Es wird zusatzliche
politische Unterstiitzung

erwartet.
&  Positiv
@  Negativ
© Zubeobachten
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e Untergewichtung in Staatsanleihen aus dem Euroraum beibehalten, 3

neutrale Position in Staatsanleihen.

e Geringfligige Untergewichtung in Aktien, da der Kauf bei fallenden Untern anleihen
Preisen (,,Buy the Dip») zu riskant bleibt.
e Umfangreiche Ubergewichtung bei Unternehmensanleihen,

Schwerpunkt auf Investment Grade und defensive Sektoren.
e Bei hochrentierlichen Anlagen neutrale Position einnehmen.

e  Geringe Liquiditats-Ubergewichtung.

e Aufgrund der erwarteten leicht hoheren Renditen und der Euro ﬁaum ‘
sinkenden Vertrauensindikatoren besteht kurzfristig die Gefahr 3
einer weiteren Herabstufung der Kurs-Gewinn-Verhaltnisse. USA ‘

e Geringe untergewichtete Position beibehalten und darauf GI.3 ‘
warten, dass der Markt die schwéchere Wirtschaftsdynamik i ?
weiter reduziert. Japan ‘
o Wir agieren relativ defensiv mit einer Ausrichtung auf Value: Ui ‘
Ubergewichtung USA und GroBbritannien gegen EWU und j i
Japan (beide Untergewichtung). Schwellenldnder ‘

e Die Verengung der transatlantischen Renditespannen ist STaRa Euro T ‘

vorerst abgeschlossen, wobei die Renditen in den USA (Kern)

c und im Euroraum noch Spielraum fiir einen moderaten

D Aufwirtstrend hab - Staatsanl. Euro Raum ‘

= utwartstrend naoen. ; (Peripherie)

ic-’ e Das Epde der quantitgtivgn L9gkergng "durch Qie EZB Staatsanl. USA ‘

< und die hohe Nettoemissionstatigkeit dirften die nicht | ; Euro Investment
zum Kerngeschéft gehdrenden Staatsanleihen aus dem Grade ‘

Euroraum belasten. Eine weitere Ausweitung der Spreads

sollte jedoch im Rahmen bleiben. Ul A ER ‘

o MaBig kurze Laufzeit, Laufzeit |
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e Die Kombination aus geopolitischer Unsicherheit und
globalen Wachstumssorgen diirfte den antizyklischen USD ; ;
weiter stiitzen. Euro vs. USD
e Die Bewertungen des USD sind jedoch hoch. Sobald ‘
die Eskalationsrisiken des Krieges in der Ukraine |
ihren Hohepunkt erreicht haben, rechnen wir mit einer JPY vs. USD
nachhaltigeren Erholung von EUR/USD. f i

Wahrungen

DARAUF SOLLTE GEACHTET WERDEN !
—

. . . . . | Wahrscheinlichkeit  Auswirkung |:
® Der Krieg lost weltweit Nahrungsmittelknappheit und Unterbrechungen der Gasversorgung

in Europa aus. ol I SSe
e Eine zu schnelle Riickfiihrung der politischen Unterstiitzung schadet der Wirtschaft und II S o
hemmt die Risikobereitschaft. v =

® Mutationen stellen eine Herausforderung fiir die Wirksamkeit von Impfstoffen dar und ] |I Se
machen neue Shutdowns erforderlich.

® Die Spannungen um China/Taiwan und Nordkorea verscharfen die geopolitischen Risiken in
der Ukraine.
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IM BLICKPUNKT

DURCH DIE ZUNEHMENDEN REZESSIONSSORGEN DURFTE SICH  [—" T—
DER ANSTIEG DER ZINSSATZE IN GRENZEN HALTEN I—

Der Ukraine-Krieg, die iiberstiirzten StraffungsmaBnahmen der Zentralbanken US-Aktien und Renditen

und die Lockdowns in China setzen globalen Risikoanlagen nach wie vor 35 iggg
gleich dreifach zu. Bis Mitte Mai verzeichneten die US-Aktien die langste 3 4600
Serie wochentlicher Riickgange seit 2001, bevor sie sich angesichts 2,5 4400
der Hoffnung auf chinesische KonjunkturmaBnahmen und robuster US- 2 iggg
Verbrauchsdaten gegen Ende des Monats wieder erholten. Dennoch sind 1,5 3800
erhebliche Verschiebungen bei den Marktthemen zu erwarten. Fast das ganze 1 3600
Jahr 2022 iiber hat die Inflation die Zinsen in die Hohe getrieben und die 05 3400
Risikoanlagen auf Talfahrt geschickt. Wachstumssorgen dampfen jedoch den 0 2588
Aufwartstrend der Renditen. Ein GroBteil der weltweiten Preissteigerungen 06/20 08/20 11/20 02/21 05/21 07/21 10/21 01/22 04/22

ist auf angebotsseitige Probleme zurtickzufiihren, die sich der Kontrolle der ——10-jahrige Rendite  ——S&P 500 (rhs)
Zentralbanken entziehen. Die Fed, die EZB und Konsorten miissen weiterhin el Datasroam 01 06 2022

eine starke Anti-Inflationspolitik betreiben, um die steigenden Inflations-
erwartungen in den Griff zu bekommen. Fiir die politischen Entscheidungstréger ist es beruhigend, dass sich die Inflationsswaps abgeflacht haben.

Der Preis dafiir sind geringere Wachstumsaussichten. Angesichts des Krieges in der Ukraine, der hohen Energie- und Lebensmittelpreise, die das
real verfiighare Einkommen schmélern sowie der verzweifelten Zero-Covid-Politik Chinas, die das Wachstum abwiirgt, sind die Befiirchtungen einer
starkeren Konjunkturabschwéchung in den Vordergrund getreten. Eine Rezession droht noch nicht unmittelbar, da die Haushalte in Europa und den
USA von einem starken Arbeitsmarkt profitieren, die Verbraucher auf groBe Ersparnisse zurlickgreifen konnen und die Bilanzen der Unternehmen alles
andere als angespannt sind. Die riicklaufige Entwicklung in den USA und die drastisch nach unten korrigierten Umsatzerwartungen von Tech- und
Medienunternehmen zeigen jedoch, dass sich die Aussichten fiir Margen und Gewinne eingetriibt haben. Die Mérkte haben bei ihrem jlingsten Riickgang
bereits eine Menge schlechter Nachrichten eingepreist, wahrend die Positionierung nach einigen MaBstaben (iberméaBig pessimistisch erscheint.
Angesichts der bestehenden geopolitischen Risiken (NATO/Russland, Taiwan), der drastischen Straffung der Geldpolitik und der Verlangsamung des
Wachstums halten wir jedoch an einer leichten Untergewichtung von Aktien fest und reduzieren unser Engagement bei hochrentierlichen Anlagen auf
neutral. Wir freuen uns darauf, bis zum Spatsommer weitere Risiken aufzunehmen - falls die Fed dann nach unserer Einschatzung weniger aggressiv
agiert.
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STAGFLATION

Unter Stagflation versteht man den gleichzeitigen starken Anstieg der Inflation und eine sinkende/langsam l
wachsende Wirtschaftsleistung sowie moglicherweise steigende Arbeitslosigkeit.
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Dieses Dokument basiert auf Informationen und Ansichten, die Generali Insurance Asset Management S.p.A. Societa di gestione del risparmio als zuverlassig
ansieht. Allerdings wird keine ausdriickliche oder stillschweigende Garantie oder Gewéhrleistung tibernommen, dass diese Informationen und Ansichten korrekt
oder vollstandig 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 fiir den Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar. Generali
Investments Partners S.p.A. Societa di gestione del risparmio, das Unternehmen, das dieses Dokument verdffentlicht, ist fiir eine Investitionsentscheidung auf
der Grundlage dieses Dokuments nicht haftbar. Generali Investments kann Investitionsentscheidungen fiir die von ihr verwalteten Portfolios getroffen haben oder
zukiinftig 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 zuléssig.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..
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