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Deeskalation nach der Eskalation

Der globale Konjunkturzyklus ist noch nicht am Ende — er befindet sich in einer Umbruchphase.
Nach einem volatilen ersten Quartal und einer Esakaltion des Handelskonflikts Anfang April ist
im Mai 2025 eine Deeskalation zu beobachten, obwohl zahlreiche Schlagzeilen uber
Handelszolle zu lesen sind. Der Inflationsrickgang in den USA ist zum Stillstand gekommen und
bleibt auf einem bedenklich hohen Niveau, wahrend er sich in der Eurozone dem Ziel der EZB
anndhert und der Zentralbank damit Handlungsspielraum verschafft. =~ Das Wachstum
verlangsamt sich weltweit, doch die beflirchtete harte Landung wird hinausgezégert und ist noch
nicht eingetreten.

Vor diesem Hintergrund schwanken die Marktstimmungen weiterhin zwischen Optimismus, dass
die US-Zolle am 4. April ihren Hochststand erreicht haben, und der Beflrchtung, dass das
Endergebnis ein Vielfaches des durchschnittlichen US-Einfuhrzollsatzes von 2,5 % Ende 2024
betragen wird. Angesichts der neuen Phase der Deeskalation durch die US-Regierung bleiben
wir mit unserem Anlageansatz flexibel und haben unsere Allokation in Risikoanlagen erhéht. Das
Wachstum in Europa zeigt sich zwar fragil, doch die Bereitschaft, mit der strengen
Haushaltsdisziplin zu brechen, ist nun gegeben. Die US-Wirtschaft halt Kurs, allerdings unter
zunehmendem Druck. Und die wirtschaftliche Erholung in China scheint noch nicht nachhaltig zu
sein, was die Behorden an den Verhandlungstisch mit den USA zwingt. Insgesamt ist Geduld
gefragt: Da die Abschwachung nicht synchron verlauft, braucht es Zeit, bis sich aus der derzeit
aulRergewohnlich hohen Unsicherheit ein klareres Bild ergibt — und Raum fur eine noch
konstruktivere Einschatzung entsteht.

befindet sich nach wie vor in einem schwierigen
Ubergang von Deflation hin zu moderater Inflation.
In China werden deflationare Kréfte die Wirtschaft
weiterhin fest im Griff behalten, solange es den
Behorden nicht gelingt, das Vertrauen der
Verbraucher wiederherzustellen. Diese

Teilweise Desinflation, aber
entspanntere
Finanzierungsbedingungen

Die Inflationsdynamik entwickelt sich regional

unterschiedlich. In den USA hat die Desinflation an
Schwung verloren — besonders bei Rohstoffen, wo
auf Produktionsebene erneut Preisdruck sichtbar
wird. Umgekehrt néhert sich die Kerninflation in
der Eurozone dank Energieeffekte und einer
Verlangsamung des Preisanstiegs bei
Konsumgutern dem Zielwert der EZB Japan

divergierenden Trends erschweren koordinierte
MalRnahmen der Zentralbanken, unterstiitzen die
Streuung an de Anleihemérkte und koénnten
letztlich die Wé&hrungsentwicklung beeinflussen.
Die Europaische Zentralbank scheint mit am
besten in der Lage zu sein, den durch den
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Inflationsrickgang  er6ffneten  Spielraum  zu
nutzen, um die negativen Wachstumseffekte der
Unsicherheiten im Handel mit den USA
abzumildern.

Anders als im vergangenen Monat haben sich die
Finanzierungsbedingungen merklich entspannt
und so die Markterholung in Gang gesetzt. Wie
aktuelle Daten zeigen, verengen sich die Credit
Spreads , die Aktienbewertungen sind gestiegen,
und die Liquiditat kehrt in risikobehaftete Anlagen
zurick — angetrieben durch Zuflisse von
Privatanlegern und erhdhte Engagements seitens
Hedgefonds. Diese Trendwende entfacht neue
reflationére Kréfte, erschwert jedoch im Gegenzug
eine entschlossene Lockerung durch die US-
Notenbank (Fed). Aufféllig ist, dass sich die
Finanzierungsbedingungen deutlich gelockert
haben, obwohl der Offenmarktausschuss der Fed
(FOMC) in seiner Mai-Stellungnahme sowohl
Inflations- als auch Arbeitsmarktrisiken auf der
Oberseite betonte. Das wirft die Frage auf, ob der
Marktoptimismus voreilig ist — oder nur ein Vorgriff
auf bevorstehende makrookonomische
Wendepunkte. Kurz gesagt: Die Vorsicht der Fed
konnte berechtigt sein, da sie mit verzogerten
Wirkungen der Geldpolitik und politischer
Unsicherheit konfrontiert ist. Gleichzeitig zeigen
sich die Markte unsicher in der Erwartungshaltung:
Die Prognosen schwanken zwischen drei, vier und
zuletzt nur noch zwei Zinssenkungen im Jahr
2025.

Trendwende in den
Finanzierungsbedingungen
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Quellen: Candriam, Goldman Sachs, Bloomberg©
Diese Grafik zeigt die Entwicklung des Index fir die
Finanzierungsbedingungen in den USA.

Vier reflationare Krafte am Werk

Niedrigere Zolle. Die Deeskalation der
USA nach dem selbstverschuldeten
Handelsstreitigkeiten seit Jahresbeginn
wurde von den Finanzmarkten positiv
aufgenommen. Die Wiederaufnahme der
Handelsgesprdche und eine minimale
Lockerung der Zollregelungen kdnnten den
globalen Handel und die Deflation bei
Rohstoffen unterstiitzen. Die USA haben
begonnen, ausgewahlte Zolle aus der

Trump-Ara - insbesondere auf
Vorleistungsguter —  zurlickzunehmen.
Auch China hat unter dem Druck

wachstumsfordernder MalRnahmen einige
Importzélle auf Hightech-Komponenten
gesenkt. Diese Veranderungen erfolgen
zwar nur schrittweise, signalisieren aber,

dass die Phase der maximalen
Handelsfragmentierung  mdglicherweise
vorbei ist.

Die Markterwartungen fir niedrigere
Fed-Zinsen sind im April zunéchst
gestiegen, bevor sie sich in der zweiten
Monatshélfte ~ wieder  abschwachten.
Insgesamt sind  Zinssenkungen nun

zunehmend fur die zweite Jahreshélfte
2025 eingepreist, was die Reflation von

Vermdgenswerten antreibt.
Bemerkenswert ist dabei, dass diese
Erwartungen uber die eigenen

Zinsprognosen der Fed hinausgehen, was
das Risiko einer Entkopplung der Markte
von der Geldpolitik erhéht. Das Narrativ
einer Lockerung, das vor allem auf einer
nachlassenden Wachstumsdynamik
beruht, kdnnte ins Wanken geraten, sollte
zollbedingter Inflationsdruck zuriickkehren
oder das Lohnwachstum wieder anziehen.
Schwacherer US-Dollar. Die allgemeine
Abschwéachung des US-Dollars unterstitzt
die globale Liquiditat und verbessert die
Risikobereitschaft, insbesondere in den
Schwellenléandern. Dies midert auch den
Druck auf die Zahlungsbilanzen und
stabilisiert die Kapitalstrome in fragilen
Markten. Das Narrativ einer schwécheren
US-Wahrung, das sich vor allem auf
hohere  Zolle  stitzt, kénnte an
Glaubwiirdigkeit verlieren, sollte es zu
einer dauerhaften und nachvollziehbaren
Zollnormalisierung kommen.
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e Niedrigere Olpreise. Sinkende
Energiekosten wirken wie ein Quasi-
Konjunkturprogramm flr Haushalte und
Unternehmen und starken den realen
Einkommenszuwachs. Brent und WTI

haben aufgrund der erhohten
Fordermengen der OPEC+ wund der
schwicheren  Nachfrage aus  China
nachgegeben.

e Doch geopolitische Risiken —insbesondere
im Nahen Osten — konnten das Blatt
jederzeit wenden.

Ein schwacherer Olpreis — ganz im Sinne des
Prasidenten
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Quellen: Candriam, Bloomberg©
Diese Grafik zeigt die Entwicklung des Preises fiir ein Barrel Ol
(WTI) seit Anfang dieses Jahres.

Zusammengenommen schaffen diese vier Punkte
ein erhebliches Reflationspotenzial. Kurzfristig
stitzen sie die Anlagepreise, bergen jedoch das
Risiko, die Grenze zwischen ,Soft Landing®-
Optimismus und  verfruhter  Euphorie  zu
verwischen. Es durfte Geduld erforderlich sein, bis
die  Unsicherheit von ihrem derzeitigen
Rekordniveau deutlich zurlickgeht und zu einer
starken Investitionsbereitschatft fuhrt.

Globale Ertragsschwéche

Die wirtschaftliche Unsicherheit fihrt nun dazu,
dass die Erwartungen far die
Unternehmensgewinne nach unten korrigiert
werden. Obwohl sich die Aktienmarkte deutlich
von den Tiefstdnden nach dem ,Liberation
Day“ erholt haben, lasst das Gewinnwachstum
nach. Die Erwartungen an das EPS-Wachstum
hangen stark von der Entwicklung des
Handelskonflikts ab und kdnnten sich daher erneut
verandern: Auf Basis der aktuellen Prognosen fur
das Bruttoinlandsprodukt (BIP) der USA rechnen
wir derzeit mit einem Wachstum des Gewinns pro
Aktie (EPS) von +5 % im Jahr 2025 und +2 % im
Jahr 2026, was deutlich unter den
Konsensschatzungen liegt (+9,5 % bzw. 14,2 %).
Frahindikatoren wie der ISM-Index der
Auftragseingange bestéatigen den Trend eines
nachlassenden EPS-Wachstums.

ISM-Index der Auftragseingange signalisiert
eine Abschwachung des EPS-Wachstums in
den USA
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Quellen: Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg©

Diese Grafik zeigt die Entwicklung des erwarteten
Gewinnwachstums auf 12-Monats-Sicht in den USA sowie die
Differenz zwischen Auftragseingéangen und Lagerbestanden im ISM-
Einkaufsmanagerindex.
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Auch in Europa sind die Prognosen fur kinftige
Gewinne negativ geworden. Fir die Eurozone
liegen die EPS-Prognosen fir 2025 aktuell bei
+4 % — nach deutlichen Abwartskorrekturen. Fur
2026 erscheinen uns die Erwartungen mit +11,5 %
hingegen weiterhin ambitioniert. Die Bewertungen
bewegen sich jedoch im Rahmen historischer
Durchschnittswerte.

Euro-EPS-Prognosen fir 2025 auf +4 %
revidiert, Erwartungen fur 2026 noch
ambitioniert (+11,5 %)
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Quellen: Candriam, LSEG Datastream, Bloomberg©
Diese Grafik zeigt das jahrliche Gewinnwachstum im EuroStoxx
Index sowie das jahrliche BIP-Wachstum der Eurozone.

Anlagechancen: Neupositionierung
angesichts nachlassender
Zollspannungen

Unsere Strategie ist langfristig ausgerichtet,
geografisch diversifiziert und auf Transparenz
fokussiert. Der Zyklus ist noch nicht beendet, hat
aber eine neue Gestalt angenommen — zahlreiche
neue Impulse wirken derzeit. Das verlangt einen
flexiblen Ansatz und eine Positionierung, die nicht
auf kurzfristige Marktdynamik, sondern auf

langfristige strukturelle Veréanderungen
ausgerichtet ist.
e Aktien: Insgesamt neutral, ohne

bestimmte regionale Praferenzen. Die
Trump-Regierung hat in den Modus der
Schadensbegrenzung und Deeskalation
gewechselt. Die Aktienmarkte scheinen
einen Groldteil des makrookonomischen
Stresses verarbeitet zu haben, und wir
stufen unsere Positionierung auf ,Neutral*
hoch. Eine Ubergewichtung ist unseres
Erachtens noch nicht angebracht, da das
Aufwartspotenzial ohne

Gewinnunterstiitzung begrenzt bleibt. Wir
bevorzugen daher einen breit
diversifizierten Faktor- und Sektoransatz.
Wir sehen zudem Chancen in Bereichen
mit Bezug zu européischer Infrastruktur
und Verteidigung, die weiterhin von
fiskalischem Ruckenwind profitieren
durften.

Fixed Income: Ubergewichtete Duration
in Europa. Neutral fur US-Treasuries.
Positiv fur Core Sovereigns. Die EZB
wird ihren Lockerungszyklus
voraussichtlich fortsetzen. Die Inflation
lasst nach, das Wachstum ist schwach,
und die handelspolitische Unsicherheit
durfte Spuren hinterlassen. Europaische
Anleihen bieten deshalb nach wie vor
attraktive Einstiegspunkte. Unsere
Ubergewichtete Durationsposition in
Europa, insbesondere bei Staatsanleihen
der Kernlander, spiegelt diese
Uberzeugung wider. Die Spreads der
Peripherielander bleiben stabil, da vor dem
Sommer nur mit begrenzten politischen
Turbulenzen zu rechnen ist. Wir stellen
auRerdem fest, dass die
Absicherungskosten fiir Anleger, die nicht
auf US-Dollar setzen, die Renditen
europaischer Staatsanleihen Uber das
Niveau ihrer US-Pendants gedriickt haben.

Leicht untergewichtet in High-Yield. Die
Spreads haben sich endlich ausgeweitet
und anschlieBend wieder verengt. Die
technischen und fundamentalen Faktoren
im High-Yield-Segment bleiben stark, was
uns zu einer Heraufstufung der
Anlageklasse um eine Stufe von
,Untergewichten® auf .Leicht
Untergewichten“ veranlasst. Wir bleiben
vorsichtig, da politische Unsicherheiten
und eine fragile Marktstimmung weiterhin
erhebliche Hurden far einen
substanzielleren Wiedereinstieg in die
Anlageklasse darstellen.
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¢ Gold als strategischer Anker: Gold bleibt
ein starker Hedge in einer Welt, die von
geopolitischen Spannungen und volatilen
Realzinsen gepragt ist. Trotz hoher
nominaler Renditen wird die
Goldnachfrage durch Kéaufe der
Zentralbanken und eine verdnderte
Praferenz bei den Wahrungsreserven
gestutzt. Auch die Nachfrage von
Privatanlegern und ETFs hat sich verstarkt
— getrieben von dem Wunsch der
Investoren, sich gegen makrodkonomische
Extremrisiken abzusichern. Wir behalten
unsere lUbergewichtete Position bei.

e USD auf dem Hoch, Wahrungschancen:
Der Dollar bleibt historisch betrachtet stark.
Doch mit der erwarteten Zinslockerung
durch die Fed und einer nachlassenden
Wachstumsdynamik rechnen wir mit einer
Abwertung. Wir bleiben Ubergewichtet in
defensiven ~ Waéhrungen  wie dem
japanischen Yen und sehen
Anlagechancen bei den Wahrungen
ausgewahlter Schwellenlander, wo die
Realzinsen attraktiv sind und die Bilanzen
sich verbessern. Deshalb stufen wir auch
Schwellenléanderanleihen um eine Stufe
von  ,Untergewichten® auf ,Leicht
Ubergewichten® herauf.

o Alternatives und Market-Neutral
Strategien: Angesichts der anhaltenden
Volatilitat und der asymmetrischen
Marktrisiken halten wir an unserer
Allokation in marktneutralen und
alternativen Strategien fest. Diese Ansétze
stabilisieren das Portfolio und erganzen die
traditionelleren und eher direktionalen
EXxposures.

5 CANDRIAM | House View & Convictions — Mai 2025 — Nur fur professionelle Anleger



CANDRIAM HOUSE VIEW UND UBERZEUGUNGEN

Stark positiv (XY YY) Keine Veranderung | 2
Positiv XYy} Exposure reduziert v
Die Tabelle unten gibt Anhaltspunkte fur die wesentlichen Neutral cee Exposure angehoben A
Exposures und Bewegungen in einem ausgewogenen, Negativ
diversifizierten Musterportfolio. Stark negativ °
Positionierung Kursgewinn
(Aktuelle Einschéatzung)
Globale Aktien (YY) A
USA Y}
EWU (XX}
Europa ohne EWU eoeo
Japan eoo A
Schwellenlander (YY) A
Anleihen Y YY)
Europa
Kerneuropa (XYY}
Eurppéisphe vee
Peripherielander
Investment Grade Europa Yy
Europa High Yield A
USA
USA eoo
USA IG eoo
USA HY A
Schwellenléander HW-Staatsanleihen A
LW-Staatsanleihen A
Wahrungen
EUR eoo
UusbD \4
GBP oo
AUD/CAD/NOK (YY)
JPY eooo
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