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Auf beiden Seiten des Atlantiks scheint eine Rezession abgewendet zu sein, doch

die Wachstumsprognosen bleiben schwach.

Die Kerninflation wird sich allmdahlich entspannen, aber die Zentralbanken sollten

den Fuld auf der Bremse belassen.

Die Aktien haben dieses Szenario des "Soft Landings” bereits eingepreist, sodass

nur noch wenig Spielraum fur eine weitere Erholung bleibt.

Es gibt interessante Alternativen zu Aktien, die einen Carry bieten, insbesondere

bei europdischen Investment-Grade oder Schwellenldnderanleinen.

Zur Risikoabsicherung bevorzugen wir Yen (JPY) und Gold.



Wirtschaftsprognose:
geringes Wachstum,
sinkende Inflation.

Das globale Wachstum diirfte 2023
relativ gering ausfallen und sich 2024 nur
leicht beschleunigen. Wéhrend das
aufstrebende Asien mit einem relativ
starken Wachstum in diesem Jahr eine
Ausnahme bildet, bleibt die Aktivitdt in
den meisten anderen Regionen wenig
dynamisch. Weder in den USA noch im
Euroraum istin den néchsten Quartalen
mit einer Rezession zu rechnen.

Inden meisten Industrieléndern wird sich
der Riickgang der Inflation fortsetzen. Die
anhaltende Kerninflation und die
Spannungen auf den Arbeitsmdrktenin
den Industrieldndern dirften die
Zentralbanken jedoch dazu veranlassen,
ihre restriktive Politik noch mehrere
Quartale lang fortzusetzen.

China: Die Wirtschaftstatigkeit
hat sich erholt, aber der
Deflationsdruck bleibt bestehen

Das Ende der Null-Covid-Politik fuhrte im ersten
Quartal zu einer deutlichen Erholung der Konjunktur.
Der Dienstleistungssektor, der bislang von den
GesundheitsmalRnahmen eingeschrdnkt war,
profitierte besonders von der Wiedereréffnung der
chinesischen Wirtschaft. Dieser Trend wird sich
fortsetzen, und trotz einer schwachen Entwicklung
in der produzierenden Industrie und einer
scheinbaren Abschwéchungim Dienstleistungssektor
darfte das Wachstum im Jahresdurchschnitt 2023

hoch sein. Daruber hinaus ist ein nachhaltiges

Wirtschaftswachstum alles andere als eine
Selbstversténdlichkeit. Das geringe Vertrauen der
Verbraucher und die hohe Jugendarbeitslosigkeit
stehen einem nachhaltigen Aufschwung im Wege.
SchlieRlich haben die von den Regierungen
ergriffenen UnterstitzungsmalRnahmen zwar den
Immobilienmarkt stabilisiert, aber ihr
Handlungsspielraum - insbesondere in Bezug auf
das Haushaltsbudget - wird immer geringer: Die
Staatsverschuldung im Verhdltnis zum BIP ist heute

in China genauso hoch wie in den USA!

DIE LANDUNG SCHEINT ERFOLGREICH ZU SEIN ... ALLERDINGS
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USA: Flugzeug hat Boden
beruhrt, fahrt aberimmer

noch zu schnell

Die von der US-Notenbank angezogene Bremse
fuhrte zu einer deutlichen Verlangsamung der
Wirtschaftsaktivitdt. Insbesondere die Investitionen
in Immobiliensektor schrumpften abrupt und das
Bankensystem geriet ins Wanken. Dennoch hat die
US-Wirtschaft vorerst eine Rezession abgewendet!
Die wdhrend der Pandemie angesammelten
Spareinlagen und ein weiterhin dynamischer
Arbeitsmarkt stutzten in der Tat den Konsum der
Verbraucher. In den kommenden Quartalen durften
die

Immobiliensektor,

Stabilisierung der Investitionen im
die gute Entwicklung des
die

Bauinvestitionen des produzierenden Gewerbes das

Konsums, aber auch dynamischen
Wachstum weiterhin auf eine solide Grundlage

stellen und eine Rezession verhindern.

Um die Inflation auf ein Niveau in der N&he ihres

Ziels zu bringen, wird die US-Notenbank darauf

achten mussen, dass sich die Aktivitadt in den
ndchsten Quartalen nicht wieder beschleunigt. Zwar
mehren sich die Anzeichen fur eine Disinflation - die
Guterinflation ist deutlich gesunken, die Mieten

verlangsamen sich und die Léhne steigen ebenfalls

-, doch die Zahl der neu geschaffenen Arbeitsplatze
blieb Uberraschend hoch, obwohl sich der
Arbeitsmarkt nur langsam entspannt. Nachdem
sich die US-Notenbank etwas Zeit gelassen hat, um
die Auswirkungen der Zinserh6hungen um 500
Basispunkte seit Mdrz 2022 zu bewerten, wird sie
ihre Geldpolitik an die kommenden Wirtschaftsdaten
orientieren: Wenn sie die Konjunktur fur zu schnell
halt, kbnnte sie die Zinsen noch etwas weiter
anheben - zumal die Spannungen im Bankensektor
nachzulassen scheinen. Vor allem aber hat sie
keinen Grund, ihre Geldpolitik zu lockern, solange

sich die Lbhne und die Inflation nicht verlangsamen.

Eurozone: auf Sparflamme

Nach einer "technischen” Rezession zu Jahresbeginn
durfte die europdische Wirtschaftstatigkeit wieder
ein moderates Wachstumstempo erreichen. Die
Erdgaspreise sind wieder auf ein Niveau
zurtckgekehrt, das in etwa dem vor dem Krieg in der
Ukraine entspricht, und der Schock fur die Kaufkraft
die
Kerninflation I&sst nur zégerlich nach, aber die

wird allmdahlich verarbeitet. Zugegeben,
Normalisierung der Produktionsketten und die
niedrigeren Energierechnungen werden dazu
beitragen. Vor dem Hintergrund eines weiterhin
wird  das

angespannten Arbeitsmarktes

Realeinkommen der Haushalte in der zweiten
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Jahreshdlfte 2023 wieder steigen und ein moderates
Konsumwachstum anheizen. Letzteres wlrde auch
durch die allmdéhliche De-Kumulation der Ersparnisse

der Verbraucher unterstutzt.

Da es keine klaren Anzeichen fur eine Disinflation
gibt und die L6hne weiterhin in hohem Tempo
steigen, sollte die Europdische Zentralbank ihre
restriktive Geldpolitik beibehalten, um die Bildung
einer Preis-Lohn-Spirale zu verhindern. Gleichzeitig
sollten die Regierungen sie bei ihrer Aufgabe
unterstltzen, indem sie ihre 6ffentlichen Finanzen

schrittweise wieder ins Gleichgewicht bringen.



Auf beiden Seiten
des Atlantiks scheint
eine Rezession

abgewendet, doch die
Wachstumsprognosen
bleiben schwach.




Asset Allocation:
Alternativen mit
weniger Risiko als

Aktien.

Der unerwartet gute Wachstums-/
Inflations-Mix hat die Mérkte im ersten
Halbjahr positiv  befligelt. Die
Finanzmérkte haben nun ein Szenario
des "Soft Landings” eingepreist. Wir
gehen davon aus, dass in der zweiten
Jahreshdlfte das Risiko eher einen
asymmetrischen Abwaértstrend zeigt.
Die restriktive Wahrungspolitik wird sich
in den Industrieldnder fortsetzen, und

Grafik 1:
US Equities vs. Bonds Performance

die Inflation diirfte sich nur aliméhlich
verlangsamen. In Bezug auf Aktien der
Industrieléindern bevorzugen wir eine
vorsichtige Haltung und favorisieren
Aktien aus Schwellenlédndern. Wir
positionieren uns in Carry-Assets, die
am ehesten vom aktuellen Zyklus
profitieren kénnen, wie z. B. ,high-
quality European Credit” oder Emerging
Market Debt.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukUnftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr

unterschiedlich entwickeln.

Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam
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Bonds:
Von Diversifizierung
und Carry profitieren

Die Anleger wurden in der ersten Jahreshdlfte positiv Uberrascht, denn Ende
2022 war die Stimmung extrem negativ. Nach der Rallye in der ersten Jahreshdlfte',
ist die Einsch&tzung heute viel positiver, da die Allgemeinheit nun ein ,Soft
Landing” der US-Wirtschaft und keinen Anstieg der Inflation in den néchsten
Monaten erwartet. Wir sind der Meinung, dass das Risiko heute viel stérker nach
unten asymmetrisch ist. Positive Uberraschungen kénnen zu Enttéuschungen
fuhren: hohere Leitzinsen der Fed und/oder der EZB, stdrkere Konjunktabschwdéchung
in den Industrieléindern, Kerninflation, die widerstandsfahiger ist als erwartet...
Wir sind daher bei Aktien der Industrielénder vorsichtiger und positionieren uns
far eine wirtschaftliche Verlangsamung, indem wir defensive Sektoren
(Gesundheitswesen, nicht-zyklischer Konsum) bevorzugen. In diesem
Zusammenhang bevorzugen wir Government Bonds und high-quality Credits
als Quellen fur Carry Trades. Wir haben uns weiterhin fur ein anhaltendes
Engagement in Schwellenldndern (Anleihen und Aktien) entschieden, um von

der De-Synchronisierung ihres Konjunkturzyklus zu profitieren.

Am Anleihenmarkt gewinnt die Anlageklasse wieder an Bedeutung, da
Diversifizierung und Carry-Trades wieder zunehmen. Wir verfolgen einen
Long Duration Bias und lGibergewichten high-quality European Credits, die
ein attraktives Rendite-Risiko-Verhdiltnis bieten. Wir nutzen das Umfeld
akkommodierender Zentralbanken in den Schwellenléndern, um deren

Lokalwé@hrungsanleihen Giberzugewichten.

Angesichts der erwarteten Wachstumsverlangsamung und des allmdhlichen
Ruckgangs der Inflation bis Ende 2024 durften die Zinsen noch weiter sinken,
was uns dazu veranlasst, in den Portfolios einen Long Duration Bias zu haben.
Wir favorisieren derzeit die US-amerikanische Duration angesichts ihres
vergleichsweisen Vorsprungs im geldpolitischen Straffungszyklus. Wir warten
darauf, dass wir dem Ende des europdischen geldpolitischen Straffungszyklus

ndher kommen, um auch in dieser Region eine Duration hinzuzufugen.

Trotz der Komprimierung der Spreads im Jahr 20232, bietet der Anleihenmarkt
attraktive Renditeniveaus. Wir sind positiv gegenuber high-quality und
insbesondere europdischen Credits eingestellt, die ein besonders gunstiges

Risiko-Rendite-Verhdltnis bieten.

1- +14% far globale Aktien - MSCI World am 22.06.2023.
2 - -30% fur europdische IG Credits, -21% far US IG Credits im Vergleich zu den Spreads am 30. Dezember 2022 -
Daten am 22.06.2023
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Grafik 2:
Cross Asset Yields (%)
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr
unterschiedlich entwickeln.

Quelle: Bloomberg -Daten zum 31.05.2023

Andererseits bleiben wir neutral gegenuber der High-Yield-Credits, die zwar
Uber attraktive Renditen verfligen, deren Dynamik der Herabstufung von Ratings
in einem Umfeld strengerer Kreditbedingungen die Anlageklasse jedoch belasten

kénnten.
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Grafik 3:
High Yield Rating Drift & Global = US = Europa
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr
unterschiedlich entwickeln.

Quellen: Moody's, Candriam

Wir bevorzugen Schwellenl@dnderanleihen, die einen hohen Carry-Trade bieten
und angesichts des Inflationsrickgangs in den Schwellenldndern von einem
akkommodierenden Umfeld der Zentralbanken profitieren. Ein weniger starker
Dollar wdére ebenfalls ein positiver Katalysator. Wir Gbergewichten diese

Anlageklasse Uber die lokale Wahrung.

Grafik 4: ® Yield = Spread
Lokalwdéhrung - Yields and Spreads above 1SD = Durchschnittlich ~ ®® 1stdev ®® -1stdev
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr
unterschiedlich entwickeln.

Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam
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Aktien : Das Beste
scheint bereits platziert

Bei Aktien scheint sich der Markt trotz glinstiger wirtschaftlicher Bedingungen
(weiche Landung der Wirtschaft) in einem Tunnel mit begrenztem
Aufwadartspotenzial zu befinden. Wir sind in den Schwellenléindern Gibergewichtet,

in den USA neutral und in der Eurozone untergewichtet.

Wir nehmen bei Aktien eine neutrale Position ein. Denn trotz des fr 2023 und
2024 prognostizierten positiven Wachstums/Inflations-Mix scheint uns die in
den Industrieléindern zu beobachtende Markterholung diese guten Nachrichten
bereits einzupreisen. Die Bewertungen sind vergleichsweise hoch, insbesondere
far die USA, deren Bewertung sich im 87%-Perzentil Uber einen Zeitraum von 20
Jahren befindet3, was angesichts der aktuellen Inflation und des Niveaus der
Realzinsen nicht dem erwarteten Niveau entspricht. Dartber hinaus beinhalten
die erwarteten Gewinnzuwdchse in den USA und Europa bereits unsere
Erwartungen an ein positives Wirtschaftswachstum far 2023 und 2024 und lassen

wenig Spielraum.

Grafik 5:
US Reall Yields vs. US Forward P/E = S&P500 Composite 12 mth fwd P/E ratio = 10 Jahre Real Yield US
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr
unterschiedlich entwickeln.

Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam

3 - Quellen: Bloomberg, Candriam
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Das Aufwdrtspotenzial erscheint uns daher begrenzt, da es keine weitere

Beschleunigung des Wachstums gibt und viele Unsicherheiten bestehen bleiben.

In den USA wird fur die ndchsten Monate mit steigenden Gewinnspannen
gerechnet, obwohl die nachlassende Inflation in einem nach wie vor
angespannten Arbeitsmarktumfeld die Ausweitung der Gewinnspannen zu
bremsen scheint. Daruber hinaus spricht der deutliche Ruckgang der
Frahindikatoren far die Kreditvergabe fur eine vorsichtige Erwartung positiver

Gewinne in den kommenden Monaten.

Grafik 6: & US C& LOAN SVY-LARGE & MEDIUM FIRMS, BANKS TIGHTENING CREDIT (Inv. Lhs)
US EPS Wachstum vs. Senior Loan Officer Survey ® \SCI USA EPS YoY (rhs)
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Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam
In Europa scheinen die Wachstumesrisiken eher abwadrts gerichtet zu sein. Die
Region profitierte in der ersten Jahreshdlfte von einem besonders gulnstigen
Umfeld im Zusammenhang mit niedrigeren Gaspreisen, der Wiedererdffnung
Chinas und einer relativen Verringerung der geopolitischen Risiken, wodurch
die europdischen Indizes seit Jahresbeginn zu den Regionen mit der besten
Wertentwicklung in Euro zdhlten. Diese Ereignisse werden in der zweiten
Jahreshadlfte nicht mehr so stark unterstltzend wirken, wéhrend die anhaltende
Inflation die EZB dazu zwingen kdnnte, die Zinsen weiter anzuheben, was sich
auf die Kreditbedingungen und damit auf die europdische Wirtschaft auswirken
wird.
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Grafik 7:
Citi Economic Suprise Index

® US Citi economic surprise
= Emerging Citi economic surprise index

= Euro Citi Wirtschaftstberraschung
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Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam

In den Schwellenléindern scheint die Lage
vergleichsweise positiver zu sein. Angesichts des
anhaltenden Rickgangs der Inflationszahlen und eines
friher begonnenen geldpolitischen Straffungszyklus
der Zentralbanken in den Industrieléindern durften die

finanziellen Bedingungen gunstiger sein. Dartber

Grafik 8:
China Credit Impulse vs. EM Equity Performance

2023

hinaus Erwarten wir einen schwdcheren US-Dollar,
welcher sich positiv auf die Zone auswirken kann. Und
schlieRlich, auch wenn die Wiedereréffnung Chinas
derzeit enttéiuschend ist, schlielzen wir nicht aus, dass
eine massivere monetdre und/oder fiskalische

UnterstUtzung die Region unterstitzen kénnte.
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukinftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr

unterschiedlich entwickeln.
Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam
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Bestimmte Themen

bleiben jedoch
vielversprechend

Angesichts der  Konjunkturabschwédchung
tibergewichten wir defensive Qualitdtstitel wie
Gesundheits- und Konsumgiterwerte. Wir
ubergewichten auch langfristige Themen wie die

Energiewende und die Automatisierung.

Trotz schlechterer Konjunkturindikatoren,
insbesondere im produzierenden Sektor, haben
zyklische Werte besser abgeschnitten als defensive
Werte (siehe Grafik unten), da sie eine erneute
Beschleunigung der Konjunktur erwarteten, was nicht

unserem zentralen Szenario entspricht.

Gleichzeitig sind wir der Meinung, dass defensive
und Qualitatswerte besser in der Lage sind, einen

Abschwungzyklus in Verbindung mit einer

anhaltenden Inflation zu bewdltigen, und bei denen
ihre preisbestimmende Kraft von entscheidender

Bedeutung sein wird.

Wir bevorzugen langfristige Themen, die sich an der
Energiewende und der Automatisierung orientieren.
Diese Werte durften weniger stark von den
Konjunkturzyklen beeinflusst werden und von den

strukturellen geopolitischen Herausforderungen

rund um die Verringerung unserer
Umweltauswirkungen, die Notwendigkeit der
Ruckfuhrung bestimmter Aktivitdten, die zur

Souverdnitdt der Staaten beitragen, sowie die

Entwicklung der kinstlichen Intelligenz profitieren.

Grafik 9: & MSCI USA Cyclical vs. Defensive (6M % Wechselkurs)
Manufacturing New Orders vs. US Cyclical & Defensive = |SM Manufacturing Rezession
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fur die zuklnftige Wertentwicklung. Die Mérkte kénnen sich in der Zukunft sehr

unterschiedlich entwickeln.

MSCI. Alle Rechte vorbehalten
Quellen: Bloomberg, Datastream, Candriam
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Gold und Yen als
sichere Hdfen

Das Ende des geldpolitischen Straffungszyklus der US-Notenbank veranlasst
uns, uns in Wahrungen auRerhalb des US-Dollars zu positionieren. Dariiber
hinaus sind wir positiv gegeniiber dem japanischen Yen und Gold eingestellt,
die eine Absicherung fiir den Fall bieten, dass der Stress an den Mérkten
zurickkehrt.

Angesichts des Endes der geldpolitischen Straffung in den USA und eines
niedrigeren relativen Wachstums als in Europa und den Schwellenldndern im
Jahr 2024 bevorzugen wir in unserem Portfolio Wéhrungen auf3erhalb des
US-Dollars und insbesondere Schwellenldnderwdhrungen uUber unser
Engagement in lokalen Schwellenldnderanleihen.

Wir sind auch in sicheren Hafen wie Gold und dem Yen positioniert. Letzterer
kénnte von einem moéglichen Ende des Prozesses zur Kontrolle der Zinskurve
durch die BOJ profitieren, da die Inflationszahlen in letzter Zeit Uber den Zielen

der japanischen Zentralbank lagen.

Grafik 10: = 5M % change of Gold Bullion LBM $/t 0z DELAY (rhs)
US 10Y Real yields vs. Gold (6m change) = 6M actual change of US TIPS - CONST MAT 10 YEAR
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Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verldsslicher Indikator fur die zukunftige Wertentwicklung. Die Mdrkte kénnen sich in der Zukunft sehr
unterschiedlich entwickeln.
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Angesichts eines schwachen, aber positiven Wachstums, das
eine Rezession auf beiden Seiten des Atlantiks vermeidet, sowie
einer Kerninflation, die sich nur aliméhlich abschwéicht, miissen
die Zentralbanken in der zweiten Jahreshdalfte auf die Bremse
treten.

Die Finanzmdérkte haben dieses positive Szenario eines "soft
landing” bereits eingepreist und rechtfertigen damit die gute
Performance seit Jahresbeginn. In der zweiten Jahreshadilfte
diirften positive Uberraschungen seltener werden, was eine
gewisse Vorsicht bei riskanten Anlagen rechtfertigt.

Wir positionieren uns in Carry-Assets, die am ehesten vom
aktuellen Zyklus profitieren konnen, wie z. B. high-quality
European Credits oder Schwellenléinderanleihen. Wir sind bei
Aktien vorsichtig und bevorzugen Aktien aus Schwellenléndern
gegeniiber europdischen . Wir sichern das Risiko unserer
Portfolios ab, indemwir unsin Yen (JPY) undim Gold positionieren.

14 DIE LANDUNG SCHEINT ERFOLGREICH ZU SEIN ... ALLERDINGS
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ergeben. Die geistigen Eigentumsrechte von Candriam sind jederzeit zu beachten; der Inhalt dieses Dokuments darf ohne vorherige schriftliche Genehmigung
nicht vervielfaltigt werden.

-

*Zum 3112.2022 énderte Candriam die Berechnungsmethode fur das verwaltete Vermégen (AUM). Das verwaltete Vermégen umfasst nun bestimmte
Vermogenswerte, wie z. B. nicht-diskretionére AUM, externe Fondsauswahl, Overlay-Dienste, einschlieBlich ESG-Screening-Dienste, [Berotungs]—Dienste,
White-Labeling-Dienste und Modellportfolio-Bereitstellungsdienste, die sich nicht als regulatorisches verwaltetes Vermoégen qualifizieren, wie im Formular
ADV der SEC definiert. Die AUM werden in USD angegeben. AUM, die nicht auf USD lauten, werden zum Kassakurs vom 31.12.2022 umgerechnet.
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