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Lichtblicke im Fruhjahr

Wir sind der Meinung, dass es an der Zeit ist, das Portfolio zyklischer auszurichten, um von einem
besseren Marktumfeld zu profitieren. Wahrend sich die Disinflationstrends in Europa fortsetzen,
sind die wirtschaftlichen Uberraschungen in der Region positiv, was zu einer besseren Stimmung
und mehr Kapitalzuflissen fuhrt. Wir beobachten, dass das Anlegerinteresse allmahlich
zuruckkehrt. Da die Risikopramien insgesamt attraktiv sind, kdnnten sich Aktien, die bisher
zuruckgeblieben sind, dank der Konjunkturerholung besser entwickeln und aufholen. Aus diesem
Grund beurteilen wir Aktien der Eurozone als zyklische Anlage jetzt neutral. Ebenso nehmen wir
Small und Mid Caps ins Portfolio auf. Abgesehen von der Datenlage haben uns die jingsten
Zentralbanksitzungen beruhigt. Unseres Erachtens sind die erwarteten bevorstehenden
Zinssenkungen ein zusatzliches unterstitzendes Element, das die Aktienmaérkte starken und die
langfristigen Anleihenrenditen begrenzen durfte, was unsere positive Einschatzung der Duration
untermauert. Wir haben unser Engagement in europédischen Investment-Grade-
Unternehmensanleihen von einer Ubergewichtung auf eine neutrale Gewichtung reduziert und
nutzen Schwellenlanderanleihen nach wie vor, um von Zinsvorteilen (Carry) zu profitieren.

Kurzfristige Stabilisierung Zentralbanken, die restriktive Geldpolitik zu lockern.
Zugleich fielen die Wirtschaftsdaten besser aus als
Unser  Stimmungsbarometer, der auf einer erwartet.

umfassenden Auswahl von Marktfaktoren, technischen
Daten und Anlegerumfragen beruht, erreichte Mitte
Marz den ,Euphorie“-Bereich. Dies |6ste ein kontréares
Verkaufssignal fur US-Aktien aus. Nach der guten
Performance in den letzten zwei Quartalen kdnnte zu
Beginn des 2. Quartals eine Stabilisierungsphase
eintreten.

Der Candriam-Stimmungsbarometer
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Zusatzlich zu empirischen Belegen im Zusammenhang
mit diesem Indikator, deuten die technischen Analysen
ebenfalls auf eine Stabilisierung im mittleren

einstelligen Bereich hin. Unserer Ansicht nach ist es 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
. . . . . = Candriam Sentiment Indicator, 1m mav and latest

jetzt Zeit, Portfolios zyklischer auszurichten, um vom

verbesserten fundamentalen Umfeld zu profitieren: Die
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Quellen: Candriam, Bloomberg©
Die Grafik zeigt die Entwicklung unseres eigenen Investment-

Disinflationstrends sind nach wie vor weitgehend intakt, Stimmungsindikators, normalisiert zwischen 0 und 10 und auf der
insbesondere im Euroraum. Dies ermdglicht es den Basis verschiedener Dateninputs.
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6. Juni: Unabhangigkeitstag fur die
EZB

Abgesehen von einer mdglichen kurzfristigen
Stabilisierung beruht unsere konstruktivere Sicht auf
europaische Aktien, bei denen wir Spielraum fur eine
Verbesserung der Kapitalzuflisse und eine bessere
Performance sehen, auf eine einfache grundlegende
Uberlegung: Zinssenkungen der EZB und eine
Verbesserung der Wirtschaft.

Wir stimmen der Analyse der kontinuierlich sinkenden
Inflation in der Eurozone durch die Europaische
Zentralbank (EZB) zu. Sowohl die Gesamt- als auch der
Kerninfaltionsindex von rund 2,5 % gegentber dem
Vorjahr sollten fur die EZB ausreichen, um die Zinsen
im Juni zu senken. EZB-Préasidentin Christine Lagarde
erklarte, dass die EZB ,nicht von der US-Notenbank
abhangt®, und bestatigte unsere Erwartung, dass die
Zinsen in diesem Jahr ab Juni mehrmals gesenkt
werden durften.

Inwieweit kénnten enttauschende Inflationszahlen in
den USA und eine weniger moderate Haltung der US-
Notenbank (Fed) den geldpolitischen Ausblick der EZB
beeinflussen? Die EZB bestatigte im April, dass sie —
unabhangig davon, was die Fed tut — auf eine
Zinssenkung im Juni zusteuert, sofern keine grof3eren
Uberraschungen oder Schocks eintreten. In gewisser
Weise war dies eine Unabhangigkeitserklarung von der
US-Notenbank.

Diese Abweichung von der Fed ist mdglich, da sich die
Inflationszahlen in den USA und in Europa in
entgegengesetzte Richtungen bewegen.
Bemerkenswert ist, dass dies das erste Mal in der 25-
jahrigen Geschichte der EZB ist, dass sie den Leitzins
nicht aufgrund einer Wirtschaftsschwache senkt,
sondern wegen der Verbesserung der Desinflation.

Die Wende im Fertigungssektor hat
begonnen

Der zweite Impuls fir die Anhebung der Zyklizitat des
Portfolios besteht in der weltweiten Verbesserung der
Aktivitat. Im Marz tUberraschten die Wachstumsdaten in
allen groRen Regionen (USA, Europa und China)
positiv. Da sich die Wirtschaft weiter erholt, dirfte der
Aktienbesitz weiter ausgeweitet werden. Dies kommt
zyklischen Substanzwerten zugute, die hinter der
Marktrally zurtickgeblieben sind, ebenso wie Small und
Mid Caps.

Vor allem européische Small Caps zogen nicht mit der
jungsten Verbesserung der Konjunkturdaten mit und
zahlen zu den Schlusslichtern unter zyklischen
Vermdgenswerten. Wir sind zuversichtlich, dass die
PMis fir den Fertigungssektor in der Region im
vergangenen Winter die Talsohle durchschritten haben
und die bevorstehenden Berichte weitere Lichtblicke
enthalten werden.

Insgesamt halten wir eine leichte Ubergewichtung in
Aktien und flgen zyklische Werte zu unserem Portfolio
hinzu, da die Konjunkturdaten besser ausgefallen sind
als erwartet und die restriktive Geldpolitik
zuriickgefahren wird. Um diese zyklische Ausrichtung
zu erreichen, beurteilen wir Aktien der Eurozone — und
insbesondere Small Caps — jetzt neutral. Wir halten
nach wie vor thematische Anlagen, um von bestimmten
Verzerrungen und langfristigen Gewinnern zu
profitieren.

Der Disinflationstrend in Europa hat Fahrt
aufgenommen

Quellen: Candriam, Refinitiv, Bloomberg®©.

Die Grafik zeigt die Entwicklung der Gesamt- und Kern-
Verbraucherpreisindizes im Euroraum, in %. Die Prognosen im
schattierten Bereich stammen von Candriam.



ISM-Index flir den US-Fertigungssektor bestatigt
die Trendwende
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Quellen: Candriam, Bloomberg©

Die Grafik zeigt die Entwicklung des ISM-Index fur den
Fertigungssektor der USA und den Unterschied der zwei Subindizes,
Auftragseingédnge minus Lagerbestédnde, um 2 Monate verschoben.

Eurozone: Small Caps blieben hinter der
Verbesserung der Wirtschaftsaktivitat zuriick
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Quellen: Candriam, Bloomberg©

Die Grafik zeigt die relative Performance europaischer Small Caps
und die Entwicklung des Gesamt-Einkaufsmanagerindex fur die
Eurozone.

Européaische Duration weiterhin
positiv bewertet

Die EZB bestatigte, dass der Mix aus Wachstum und
Inflation nichts enthélt, was die erwartete Zinssenkung
im Juni verhindern kénnte. Daher empfanden wir die
Zentralbanksitzungen als beruhigend und sind der
Ansicht, dass die bevorstehenden Zinssenkungen ein
zusatzliches Element sein werden, das die langfristigen
Anleihenrenditen begrenzt.

Aus diesem Grund beurteilen wir européische Duration
nach wie vor positiv und streben danach, im Umfeld der
nachlassenden Inflation Zinsdifferenzen (Carry) zu
nutzen. Inshesondere halten wir nach wie vor

Engagements in Schwellenldnderanleihen, um von
ihrem attraktiven Carry zu profitieren.

Im Rahmen der festverzinslichen Allokation beurteilen
wir US-Staatsanleihen nach wie vor neutral. Da die
Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen von 3,8 % auf
4,5 % gestiegen ist, befinden wir uns wahrscheinlich
abermals nicht weit entfernt von einem attraktiven
Einstiegspunkt.

Im Hinblick auf den Portfolioaufbau gleichen wir die
Heraufstufung von Aktien von Neutral auf eine leichte
Ubergewichtung durch die Reduzierung des
Engagements in europaischen Unternehmensanleihen
mit Investment-Grade-Rating von einer
Ubergewichtung auf Neutral aus. Auf diese Weise
nahmen wir vor dem Hintergrund der engen Credit
Spreads und der etwas erhdhten Volatilitat der Renditen
bei dieser seit langem gehaltenen Uberzeugung
erfreuliche Gewinne mit.

Die Inflationserwartungen bleiben gut in der ,,EZB-
Bandbreite”“ verankert
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Quellen: Candriam, Refinitiv, Bloomberg®.
Die Grafik zeigt die Entwicklung des Euro und die
Inflationserwartungen fir die nachsten 10 Jahre

Zyklischere Ausrichtung unserer
Allokation fuhrt zu einer leichten
Ubergewichtung in Aktien

Aktien: Wir halten eine leichte Ubergewichtung. Aktien
scheinen das Wirtschaftsszenario einer sanften
Landung vorwegzunehmen. Doch die jlngsten
positiven  Wachstumsiberraschungen und  die
bevorstehenden Zinssenkungen kdnnten die Markte
weiter unterstitzen.



Anleihen: Auf mittlere Sicht sind die erwarteten
Anleihenrenditen attraktiv. Doch die gegenwartige
Anpassung der Markterwartungen an die geldpolitische
Lockerung koénnte die kurzfristige Performance
beeintrachtigen.

Wahrungen: Geopolitische Spannungen kénnten den
Yen in die H6he treiben.

Wir beurteilen die Eurozone als
zyklische Anlage jetzt neutral.

Es ist Zeit, das Beta des Portfolios anzuheben und es
zyklischer auszurichten, um von der Ausweitung des
Goldilocks-Umfelds (niedrigere Inflation und hoheres
Wachstum als erwartet) zu profitieren.

Vor allem in Europa sind wie wirtschaftlichen
Uberraschungen jetzt positiv. Dies fiihrt  zur
Verbesserung der Stimmung und der Kapitalzufliisse.

Deshalb stufen wir Aktien der Eurozone von Negativ auf
Neutral hoch und nehmen Small Caps und Banken in
das Portfolio auf.

Dadurch verbessert sich das Gesamtrating fur Aktien
von Neutral auf eine leichte Ubergewichtung.

Herabstufung des Gesundheits-

wesens auf Neutral

Wir haben das Portfolio angepasst, indem wir den
Gesundheitssektor auf Neutral herabgestuft haben.
Diese Entscheidung beruht auf der Top-down-
Einschatzung, wobei wir die Stérke der US-Wirtschaft
und die potenziellen Gegenwinde fir defensive
Sektoren wie das Gesundheitswesen berlcksichtigt
haben.

Trotz dieser taktischen Veranderung beurteilen wir das
Gesundheitswesen langfristig nach wie vor positiv. Die
Zulassungen neuer Medikamente sind rekordhoch, die
Fusions- und Ubernahmeaktivitat ist lebhaft und die
Bewertungen erscheinen attraktiv. Die aktuelle Stérke
der Wirtschaft koénnte jedoch die kurzfristige
Outperformance des Sektors begrenzen. Sobald
deutlichere Anzeichen eines Konjunkturabschwungs zu
erkennen sind, wird sich eine hervorragende
Kaufgelegenheit ergeben.

Gewinnmitnahmen bei Euro-IG,
Festhalten an Schwellenlander-
anleihen

Wir empfanden die Zentralbanksitzungen als
beruhigend und sind der Ansicht, dass die
bevorstehenden Zinssenkungen ein zusatzliches
Element sein werden, das fiir Unterstiitzung sorgen und
die langfristigen Anleihenrenditen begrenzen durfte.

Zum ersten Mal in der 25-jahrigen Geschichte der EZB
wird sie den Leitzins nicht aufgrund einer
Wirtschaftsschwache senken, sondern wegen der
Verbesserung der Desinflation.

EMU Core: Bevorstehende Zinssenkungen und die
nachlassende Inflation durften die Anlageklasse
unterstitzen.

EMU Non-Core: Neutrale Einschatzung angesichts der
hohen Emissionen Anfang 2024 und der Reduzierung
der EZB-Bilanz.

Euro-IG: Wir haben unser Engagement von einer
Ubergewichtung auf Neutral gesenkt. Auf diese Weise
nahmen wir vor dem Hintergrund der engen Credit
Spreads und der etwas erhdhten Volatilitdt der Renditen
bei dieser seit langem gehaltenen Uberzeugung
erfreuliche Gewinne mit.

Euro-HY: Die Spreads von Hochzinsanleihen sind eng,
wahrend die restriktiveren Kreditkonditionen belasten.
Der Ratingtrend stabilisiert sich, doch die Ausfalle
nehmen zu.

US-Staatsanleihen: Die US-Renditen sind von 5,0 %
Mitte Oktober auf 3,8 % Ende 2023 gefallen und dann
wieder auf 4,5% gestiegen. Ein attraktiver
Einstiegspunkt dirfte nicht mehr weit entfernt sein.

US-IG: Die kurzfristigen Ertrage kdnnten durch eine
Stabilisierung nach der starken Spreadverengung
beeintrachtigt werden, doch langerfristig ist der Carry
attraktiv.

US-HY: Bei US-High-Yield-Anleihen ist eine gewisse
Vorsicht angebracht, da sich die Puffer gegen eine
Zunahme der Ausfalle durch die Spread-Verengung
verringert haben.



Staatsanleihen aus Schwellenlandern: Die
fortgesetzte Disinflation und der Lockerungsspielraum
der Zentralbanken der Schwellenlander sorgen fir
Unterstltzung.

Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern: Die
hdchsten realen Renditen auf regionaler Ebene bieten
Carry. Spreads und Renditen liegen Uber dem
historischen Durchschnitt. Eine moderate Geldpolitik
der Zentralbanken von Schwellenlandern konnte fir
Unterstiitzung sorgen.

Long-Position im JPY zur
Absicherung.

EUR: Der EUR wird derzeit davon unterstitzt, dass die
Aktivitat den Tiefpunkt Gberwunden hat. Er ist jedoch
mit einer schnelleren geldpolitischen Lockerung im
Vergleich zu den USA konfrontiert.

USD: Die Markte konnten ihre Erwartungen an die
Zinssenkungen der Fed verschieben. Dies wirde den
Greenback unterstutzen.

JPY: Wir halten eine Long-Position im japanischen Yen
zur Absicherung in einem potenziell risikoaversen
Umfeld.
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Dieses Dokument wird nur zu Informationszwecken und nur fur 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 gréte Sorgfalt walten. Dennoch kdnnen Fehler oder
Auslassungen nicht grundsatzlich ausgeschlossen werden. Candriam haftet nicht fur direkte oder indirekte Schaden oder Verluste, die aus der Verwendung dieses
Dokuments entstehen kdnnten. Die Rechte von Candriam am geistigen Eigentum sind jederzeit zu wahren. Eine Vervielfaltigung 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, einschlieBlich 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.



