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Auf zur nachsten Etappe

In unseren Wirtschafts- und Marktszenarien deutet die nachste Phase auf ein geringeres
Wachstum und eine allmahlich sinkende Inflation in den USA bis Ende 2024 hin. Infolgedessen
dirften die Zinsen sinken, und wir tendieren bei festverzinslichen Wertpapieren weiterhin zu einer
langen Duration. Wir erwarten eine weiche Landung und sind Kaufer von Investment-Grade-
Krediten und Schwellenlanderanleihen, da der Carry bei diesem Ergebnis attraktiv ist. Aktien
beurteilen wir neutral, da das Aufwartspotenzial begrenzt ist und die Perspektiven durch eine
Reihe von Unsicherheiten Uberschattet werden. Sollten sich die Risiken fur die Zukunft
bewahrheiten oder die Markte zu optimistisch werden, waren wir bereit, unser Engagement zu
reduzieren.

Die Aktivitatsindikatoren konnten das Wachstum hemmen. Zum ersten Mal seit
hlech ich Anfang Oktober 2022 Uberraschte das
verschiechtern sic Wirtschaftswachstum in der Eurozone negativ: In

Frankreich, Deutschland und Italien enttauschte die

Im Mai scheint es nun, als héatte die Dynamik der - . X ’
Industrieproduktion. Und in Deutschland ging der

Wachstumsiiberraschungen in allen : _ ) .
mafRgeblichen Regionen — von den USA iber die Auftragseingang in der Industrie gegeniber dem
Eurozone bis nach China — den Hohepunkt Vorjahr um 10,7% zurlick. Dies war der starkste

Ruckgang seit der Pandemie im April 2020 und wurde

Uberschritten. Der Jahresbeginn war von guten ! ) ! -
im Bereich der Automobile und Fahrzeugteile

Nachrichten gepragt: In Europa fielen die

Energiepreise, China offnete sich nach den angefuhrt.

Lockdowns und in der US-Wirtschaft wurden im ersten Auch in den USA schwachen sich einige
Quartal pro Monat fast 300 000 Arbeitsplatze Indikatoren fir den Konsum und die
geschaffen. Diese ,Gluicksstrahne® schlug sich in einer Geschaftsaktivitat allmahlich ab. Das ist jedoch
positiven Entwicklung der Finanzméarkte nieder, denn durchaus  gewiinscht: Durch die steilste
das Gewinnwachstum war starker als erwartet. geldpolitische Straffung der letzten 40 Jahre sind die

Finanzierungsbedingungen in den USA erheblich
restriktiver geworden. In letzter Zeit sind erneut
Risiken flr die finanzielle Stabilitat aufgetaucht. Sie
stellen ein zusatzliches makrotkonomisches Risiko fiir
die néchste Etappe dar.

Im letzten Monat stellten wir fest, dass sich die
globalen Konjunkturindikatoren besser hielten als die
Marktteilnehmer erwartet hatten, wahrend die Inflation
erwartungsgemal nachlie. Zwar ist es noch zu
frih, um mit Sicherheit zu sagen, dass sich das

Blatt gewendet hat, doch es ist zu erkennen, dass Die Zentralbanken missen im Augenblick eine
sich die jlngsten Meldungen verschlechtert schwierige ~ Gratwanderung ~ zwischen  drei
haben. einschrankenden Faktoren vollziehen:

In Europa Giberwiegen unseres Erachtens nach die e Preisstabilitit — die Zentralbanken sind
Abwartsrisiken  fir das Wachstum: Eine moglicherweise gezwungen, die  Zinsen
hartnéckigere Inflation konnte die Européische langer auf einem restriktiven Niveau zu halten,

Zentralbank (EZB) dazu zwingen, die Zinsen weiter
anzuheben, oder die restriktiveren Kreditkonditionen
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als derzeit eingepreist ist, um die
Inflationserwartungen zu verankern.

e Finanzielle Stabilitat — sie ergreifen schnell
entschlossene MaRnahmen, um das Eintreten
systemischer Risiken zu verhindern.

e Wirtschaftliche Stabilitdit — sie bemihen
sich, eine sanfte Landung der Wirtschaft
herbeizufihren und eine Rezession zu
vermeiden.

Die Dynamik der Wachstumstiberraschungen hat
offenbar in allen wesentlichen Regionen den Hohepunkt
erreicht

Quellen: Candriam, Bloomberg®.

Die Grafik zeigt die Entwicklung der Inflations- und
Wachstumsiiberraschungen nach oben und unten im Vergleich zu
den Konsenserwartungen.

Defensive Ausrichtung bei Aktien in
unserem Portfolio

In unserer Multi-Asset-Allokation beurteilen wir
Aktien neutral, da wir in der nachsten Etappe
sowohl Aufwartspotenzial als auch Abwaértsrisiken
erkennen.

Aufgrund des begrenzten Aufwéartspotenzials
bleiben wir bei Aktien neutral. Unter den
fundamentalen Faktoren, die wir in Betracht ziehen,
erkennen wir ziemlich unglinstige Bewertungen in
Verbindung mit ohnehin positiven Erwartungen an die
Gewinne je Aktie — trotz einer Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen, wie sie seit langem nicht
mehr zu beobachten war. Daher scheinen die
Aktienkurse  bereits ein  sehr  optimistisches
wirtschaftliches Szenario vorwegzunehmen, was das
weitere Aufwartspotenzial begrenzt.

Der Umfang des Abwartsrisikos héangt indes von
der Konjunkturverlangsamung ab. In unserem
zentralen Wirtschaftsszenario rechnen wir mit einem
relativ begrenzten Rickgang der Aktienkurse in einer
Bandbreite, bei der die Tiefstwerte des letzten Jahres
als Unterstitzung dienen.

PMI fir die Industrie der Eurozone und Performance
zyklischer und defensiver Werte im MSCI Europe
(Veranderung Gber 6 Monate)

Quellen: Candriam, Refinitiv, Bloomberg©

Die Grafik zeigt die Entwicklung des Einkaufsmanagerindex (PMI) fur
den Fertigungssektor im Euroraum in den letzten sechs Monaten
(linke Skala) und die relative Entwicklung der Aktienkurse von
zyklischen gegeniiber defensiven Aktien im MSCI Europe iiber sechs
Monate (rechte Skala).

Innerhalb unserer regionalen Aktienallokation
bevorzugen wir weiterhin die Schwellenlénder.
Aufgrund der fundamentalen Faktoren rechnen wir mit
einer Outperformance der Schwellenléander. Die
Bewertungen sind vergleichsweise attraktiver und
Asien bietet immer noch bessere langfristige
Wachstumsaussichten als die Industrielander.

In Bezug auf China rdumen wir ein, dass die
Performance seit Februar und der ersten Phase der
Wieder6ffnung recht enttduschend war. Die
politische Risikopramie ist steil gestiegen und die
Bewertung chinesischer Aktien wird der
Verbesserung der Fundamentaldaten in diesem
Jahr nicht gerecht, denn die Gewinne je Aktie sind
um mehr als 15% gestiegen. Die Kapitalflisse im
Zusammenhang mit auslandischen Direktinvestitionen
bleiben negativ. Zuséatzliche Impulse der chinesischen
Regierung koénnten unseres Erachtens jedoch ein
erhebliches Aufwartspotenzial freisetzen, sodass sich
der Markt auf die Niveaus von Ende Januar erholen
konnte.

Weiterhin  beobachten wir wichtige technische
Unterstitzungen beim MSCI China Index, die naher
geriickt sind. Dies kénnte Anlass zu einer Uberpriifung
der Anlagebeurteilung geben. Kurz und knapp:
Aufgrund dieser vorteilhaften Asymmetrie halten
wir vorerst an unserer positiven Einschatzung von
China fest.
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Carry nutzen

In unserer festverzinslichen Allokation haben wir
die Duration unserer Portfolios kirzlich
angehoben und halten jetzt insgesamt eine leicht
Ubergewichtete Duration. Unser Szenario bietet
wenig  Spielraum  fir einen  Anstieg der
Anleihenrenditen, da die Zentralbanken entschlossen
sind, die Preisstabilitat wiederherzustellen, und sich
das Verhaltnis zwischen Wachstum und Inflation
entspannt.

Da die Inflation, wie allgemein erwartet, nachlasst,
riickt das Ende des Zinserhdhungszyklus naher. Wir
erwarten, dass die Zentralbanken genau prifen
werden, ob sich die Inflationserwartungen der
Privathaushalte verankert haben, bevor sie den
Kampf um die Preisstabilitat fur gewonnen
erklaren.

In unserer festverzinslichen Allokation beurteilen wir
Duration in der Eurozone neutral und in den USA
positiv. Wir schatzen Investment-Grade-Kredittitel
positiv ein, bleiben bei High-Yield-Anleihen aber
immer noch vorsichtig. Wir sind Kaufer von
Schwellenléanderanleihen. Sie bieten nach wie vor
den attraktivsten Carry und der USD wertet nicht
auf.

Wir stellen fest, dass sich die Spreads nach den
Turbulenzen im  US-Bankensektor und der
restriktiveren Kreditvergabe der Banken uUber den
historischen Durchschnitten bewegen. Interessant ist
auch, dass europaische Investment-Grade-Anleihen
in dieser Phase sehr widerstandsfahig waren, da sie
vom Carry und der Duration profitierten.

Die impliziten Ausfallraten sind im Vergleich zur
Vergangenheit und den Erwartungen fir das nachste
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Quellen: Candriam, Refinitiv, Bloomberg©

Die Grafik zeigt die derzeit beobachteten und von den Marktpreisen
implizierten Ausfallquoten sowie die erwartete Ausfallquote im High-
Yield Segment in zwolf Monaten.
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Stark positiv (TY YY) Keine Veranderung | 2
Positiv o000 Engagement reduziert v
Die Tabelle unten gibt Anhaltspunkte fiir die wesentlichen
TS Neutral eoe Engagement A
Engagements und Bewegungen in einem ausgewogenen, angehoben
diversifizierten Musterportfolio. Negativ
Stark negativ °

Strategische
Allokation
(12-Monat-Ansicht)

Positionierung
(Aktuelle
Ansicht)

Kurs-
gewinn

Kurs-
gewinn

Grundgedanke

. Unsere Asset Allocation bei Aktien wurde nach der guten Performance seit unserem
aktien S > LG > Schwenk auf eine Ubergewichtung im Oktober 2022 wieder neutral ausgerichtet.

Stimmung, Positionierung und Marktpsychologie stehen immer starker unter

USA o000 00 | 2 Spannung, da die Markte zunehmend bessere Aussichten widerspiegeln. Dies
begrenzt das kiinftige Performancepotenzial.
Die restriktive Haltung der EZB und der kréaftige Anstieg der letzten Zeit begrenzen die
EWU eee oee > Aussichten, da die positiven Meldungen weitgehend eingepreist sind.
Europa ohne EWU 000 00 | 2 Unterstiitzung durch ein globales, nicht inlandisches, Exposure.
Die akkommodierende Zentralbank hat mit einer allmahlichen Veranderung ihrer
Japan oo oo > Geldpolitik begonnen. Dies treibt den JPY nach oben.
Die vorteilhafte Geldpolitik und die Verbesserungen in China, sowohl hinsichtlich
Schwellenlénder 0000 0000 | 2 Covid-19/Lockdowns als auch StitzungsmaRnahmen, wirken sich auch auf andere
Schwellenlander positiv aus.
Wir haben die Portfolioduration kiirzlich auf eine Ubergewichtung angehoben, da alle
Konjunkturszenarien — allerdings mit unterschiedlichen Verlaufen — auf ein
Anleihen 000 000 | 2 schwécheres Wachstum, eine nachlassende Inflation, niedrigere US-Leitzinsen und
niedrigere Renditen 10-jahriger US-Anleihen bis zum Ende des néachsten Jahres
hindeuten.
Europa
Die Landung der Wirtschaft und die geldpolitische Straffung sind weniger weit
Kemeuropa oo eoe > fortgeschritten als in den USA.
Europaische Die Straffung der EZB und die Rekalibrierung ihrer Wertpapierkaufprogramme sind
peri %erielénder (X1 ] 00 » mittlerweile beriicksichtigt. Im Gegensatz zum letzten Jahrzehnt deutet kaum etwas
P auf eine S \leihen-Bankenstress-Spirale hin.
Investment-Grade o000 o000 > Bevorzugung von eqropalschen Investment-Grade-Anleihen gegentiber US-
Europa Investment-Grade-Titeln.
Europa High Yield (X T ] o000 »
USA
Da sich die US-Notenbank offenbar dem Ende ihres Straffungszyklus néhert und die
USA 000 0000 | 2 finanziellen Schwachstellen greifbar werden, durfte das Aufwartspotenzial der
kurzfristigen Zinsen und der langfristigen Anleihenrenditen begrenzt sein.
Die kurzfristigen Ertrage konnten vom nachlassenden Wachstum beeintrachtigt
IG USA eoee oo werden, doch |&ngerfristig ist der Carry attraktiv.
1G USA PP PYYS > Etwas vorsmhnger, da der Puffer gegen steigende Ausfélle im letzten Monat
geschrumpft ist.
Schwellenléander
Staatsanleihen o000 PYYS > Zzzgll\ll:kr Carry, Erholung bei Wachstum in China und besserer fundamentaler
Unternehmen (X 1] 00 » Der Carry bleibt attraktiv.
Wahrungen Geopolitische Spannungen treiben Rohstoff- und Zufluchtswéhrungen in die Héhe.
EUR (X I 000 » Die Straffung der EZB stiitzt die W&hrung.
usD (X ) J 000 | 2 Der Zinserh6éhungszyklus der Fed ist mittlerweile vollstandig eingepreist.
GBP (XX ] 00 »
AUD/CAD/NOK 00 0000 | 2 Positiv flir Rohstoffwahrungen, vor allem CAD.
JPY (X X] o000 »

Dieses Dokument wird nur zu Informationszwecken und nur fir professionelle Anleger zur Verfiigung gestellt. Es stellt kein Angebot fir den Kauf oder
Verkauf von Finanzinstrumenten, keine Anlageempfehlung oder Bestatigung irgendeiner Art von Transaktion dar, auBer wenn dies ausdrucklich vereinbart
wurde. Candriam lasst bei der Auswahl der in diesem Dokument genannten Daten und ihrer Quellen gré3te Sorgfalt walten. Dennoch kénnen Fehler oder
Auslassungen nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden. Candriam haftet nicht fir direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses
Dokuments entstehen kénnten. Die Rechte von Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielféaltigung des Inhalts dieses Dokuments ist nur
nach vorheriger schriftlicher Zustimmung seitens Candriam zulassig. Candriam rat Anlegern stets, vor einer Anlage in einen unserer Fonds die Wesentlichen
Anlegerinformationen, den Verkaufsprospekt sowie alle sonstigen relevanten Informationen, einschliefllich des Nettoinventarwerts (,,NAV*) der Fonds zu
lesen, die auf der Website www.candriam.com zur Verfligung stehen. Diese Informationen sind auf Englisch oder in den Landessprachen der Lander verfugbar,
in denen der Fonds zum Vertrieb zugelassen ist.



