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Wirtschaftlicher Hintergrund

Fiir 2023 sieht es nach einer
riicklaufigen Inflation bei einem
gleichzeitigen Konjunkturriickgang aus.

Makrookonomie

2023 diirfte die Inflation nach dem starken Anstieg allmahlich wieder sinken,
und das Wirtschaftswachstum drfte in den USA und der Eurozone nahezu bei

Gemaf dem Referenzszenario diirften die

Zentralbanken ihre restriktiven MaBnahmen Null liegen.

im ersten Quartal abschlieBen und dann freie »  Geldmarkt-Futures lassen den Schluss zu, dass die Fed und die EZB ihre
Hand haben, gegebenenfalls die Zinsen zu Zinserhéhungen im ersten Quartal beenden und in den letzten Monaten des
senken, um die Wachstumsverlangsamung Jahres senken werden, um der Konjunkturabschwachung entgegenzuwirken.
einzudammen.

Vor diesem Hintergrund bieten die Zinsen auf Vermégensallokation

Staatsanleihen der Kernlander eine positive V A

Laufzeitrendite. Dariiber hinaus drften sie «  Die Kombination aus nachlassender Inflation und

von den Riickgangen bei Inflation und makrodkonomischer Verlangsamung kénnte den

Wachstum profitieren. Die Spread-Markte Kernanleihenmarkten zugutekommen.

bieten attraktive Zinssatze, aber + Risikoanlagen sind attraktiv bewertet, kénnten aber in den ersten
risikoreichere Komponenten kénnten zu Monaten des Jahres volatil sein, da wir erst noch das Ausmaf der
Beginn des Jahres volatil sein, solange das makrodkonomischen Abschwachung abschatzen missen.

Ausmal der Konjunkturabschwachung noch
nicht absehbar ist. Ahnliche Uberlegungen gelten
fir die Aktienmarkte. Hier ist auf das Jahr
gesehen mit einer positiven Rendite zu
rechnen, und das in einem volatilen Umfeld.

Festverzinsliche Anlagen

+  Die Ubergewichtung von amerikanischen und deutschen
Staatsanleihen wird bestatigt, die sowohl von einem Riickgang der
Inflation als auch von der Konjunkturabschwéchung profitieren

Es gibt zwei Risikoszenarien, die es zu
beobachten gilt. Eine unerwartet starke

kénnten.
m.akrook.o.n.cl)mls.chg Abschwachung"wurde *  Bei den Spreads bevorzugen wir Investment-Grade- und
die Volatilitat bei Risikoanlagen verlangern, Schwellenlanderanleihen. Das Umfeld fiir Hochzinsanleihen ist
zeitgleich aber die Kernanleihenmarkte dagegen noch unsicher. Italienische Staatsanleihen werden mit
unterstiitzen. Umgekehrt wiirde eine Aktien neutral bewertet.

anhaltend iiber den Erwartungen liegende
Inflation die Fed und die EZB dazu A
veranlassen, ihre Geldpolitik iiber das im

Hauptszenario projizierte Niveau hinaus zu

straffen.

+ Die Aktienmarktbewertungen befinden sich auf historisch attraktiven
Niveaus und wirden bei einer leichten Abschwachung Unterstlitzung
finden.

 Eine starke Konjunkturabschwéchung ist jedoch nicht auszuschlieen —

. . . . ein Szenario, das fiir eine hohe Volatilitdt der Aktienmérkte sorgen wirde.
China konnte sich als ein

makro6konomischer Gegentrend erweisen.

Wihrend in den USA und der Eurozone ein Wahrungen
breiter Konsens besteht, dass sich das
Wachstum verlangsamen wird, hat China + Die Vermutung, dass der Inflationsdruck nachlésst, kénnte dem Dollar, der

wahrend des weltweiten Zinsanstiegs die Rolle einer Safe-Haven-Wahrung
gespielt hat, seine Starke nehmen. Die Erholung des Euro geht auch auf die
positiven Entwicklungen im Ukraine-Krieg zurtick.

bereits eine deutliche Verlangsamung im
Jahr 2022 verzeichnet. Die Wachstumsrate
Chinas kdnnte somit wieder in Richtung
der mittelfristigen Ziele steigen.
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Investmentausblick

EURIZON

ASSET MANAGEMENT

Das Referenzszenario sieht eine allmahliche Abschwachung der Inflation und eine damit einhergehende
makrookonomische Verlangsamung vor. Es wird erwartet, dass die Zentralbanken die Straffung der
Geldpolitik verlangsamen und Anfang 2023 beenden werden. Vor diesem Hintergrund durften sich die mittel-
und langfristigen Zinsen stabilisieren, wenn nicht sogar sinken. Der nachlassende Pessimismus kann zwar
die Aktienkurse kurzfristig stitzen. Allerdings muss sich dann zeigen, wie belastbar die Konjunktur ist.

ANLAGEKLASSE BEURTEILUNG
’ e e Positive Beurteilung fiir die Duration US-
amerikanischer und deutscher
POSITIV USA (+) Staatsanleihen
FESTVERZINSLICHE POSITIV DE (+ ) Die positive Durationsbev.vertung"ir.] USD und
WERTPAPIERE EUR (deutsche Kurse) wird bestatigt.

Global Government

|

NEUTRAL PERIPHERIESTAATEN (=)

FESTVERZINSLICHE
WERTPAPIERE
Kreditspreads

AKTIEN

WAHRUNGEN

NEUTRAL (=

|

POSITIV (=)

|

|
000

NEGATIV DOLLAR (+)
NEUTRAL ANDERE WAHRUNGEN (=)

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die éffentliche Verbreitung ist verboten.

Neutrale Beurteilung fiir Staatsanleihen der
Euro-Peripherie.

Die neutrale Beurteilung fiir Anleihen der Euro-
Peripherielander wird beibehalten.

Neutrale Beurteilung fiir Spread-Anleihen.
Die neutrale Beurteilung fiir Spread-Anleihen
wird beibehalten. Es gilt somit die folgende
Praferenz: (1) Investment Grade und
Schwellenlandermarkte, (2) High Yield.

Positive Beurteilung fiir Aktien.

Aktien werden positiv beurteilt, da sie sich in Erwartung
der néchsten US-Inflationszahlen weiter von der
Schlieung von Short-Positionen erholen kdnnen, bevor
sie von der wahrscheinlichen makrodkonomischen
Abschwachung betroffen sind. Geografisch gesehen
nehmen wir Gewinne auf das lbergewichtete Europa
mit, wobei sich bei einer Ubergewichtung der
Schwellenléander die folgende Reihenfolge ergibt:

(1) Schwellenlandermarkte, (2) USA, Europa, Pazifik
ohne Japan; (3) Japan.

Der Dollar wird untergewichtet und die
anderen Wahrungen werden neutral bewertet.
Die Untergewichtung des Dollars gegentber
dem Euro wird angesichts der Verlangsamung
der Zinserhohung durch die Fed bestatigt; die
neutrale Beurteilung fiir die ibrigen Wahrungen
wird beibehalten.

21. Dezember 2022 3
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Anlageklassen im Vergleich

Die Bilanz fir die Finanzmérkte im Jahr 2022 ist ausgesprochen negativ: Die Anleihezinsen sind gestiegen,
die Spreads haben sich ausgeweitet und die Aktienmarkte sind gefallen. Bei den wichtigsten Finanzanlagen
stemmen sich Energierohstoffe und Sektoraktien gegen diesen Trend. Der Dollar hat an Wert gewonnen.
Das Jahr endet mit Anzeichen fiir eine Trendwende bei den Zinssatzen, den Borsen und dem Dollar. Ein
Grund hierfur sind die Hinweise auf einen nachlassenden Inflationsdruck.
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,

Bearbeitung durch Eurizon Capital. Angaben vom 20. Dezember 2022.
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Szenario 2023

* Nach einem Jahr 2022, das von der 2023: Geringere Inﬂa tion’ Weniger
Inflation und vor allem vom Kampf der Wachstum’ mehr Stabilitat

Zentralbanken gegen die Inflation
gepragt war, stellt sich mit Blick auf das
Jahr 2023 zunéchst die Frage: Kann
man den in den USA in den letzten
beiden Monaten festgestellten
Anzeichen fiir einen

Inflation in den USA und der Eurozone
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Inflationsriickgang trauen? Die
richtigste Antwort scheint zu lauten:
Ja, man kann ihnen trauen.

« Der Inflationsschub hatte drei
Triebkrafte — und alle geben nun
nach.

* Die Engpésse in den Produktions- und
Vertriebsketten, die durch die

Wiedereroffnung nach der Corona- L ;8
Pandemie entstanden sind, I6sen sich 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
auf. Ein Beleg dafiir sind die
internationalen Transportkosten, die sich gg::f;izitg’;:g TETﬁiTSﬁQ:ESiL:;TrS Eikon,
wieder dem Niveau von 2019 annahern. '

* Der durch die Wiederankurbelung der
Wirtschaft und den Krieg in der Ukraine 6|. und Erdgaspreise
ausgeloste Anstieg der Rohstoffpreise
ist weitgehend abgeklungen.
Industriemetalle erreichten ihren 350 - ¢ ¢ 140
Hochststand im Mérz, Erdél im Juni und 325 - I 58
Erdgas im September. 23(5) _ Erdé| i %(1)8

250 - - 90

* Letztendlich verlangsamt sich der 225 i gg
selbstverstarkende Effekt der 200 - L 60
Inflation. Er zeichnet sich dadurch aus, gg I 28
dass Sektoren, die Kostensteigerungen 125 A i 38
erfahren haben, diese an nachgelagerte 100 + - 10
Sektoren und letztendlich an den 75 1 ‘ ‘ ‘ [ ?10
Endverbraucher weitergeben. Diese gg Erdgas i :%
Entwicklung wird in den ersten Monaten 0 - L .40
des Jahres Insbesondere von den Jan.20 Juli20 Jan.21 Juli2l Jan.22 Juli 22
Zentralbanken beobachtet werden, aber
man kann mit einiger Sicherheit sagen, Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
dass der Disinflationsprozess begonnen Bearbeitung durch Eurizon Capital.
hat.
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Laut Referenzszenario werden die
Zentralbanken ihre restriktiven
MaBnahmen in den ersten Monaten des
neuen Jahres abschlieRen.

Bereits im Dezember haben die Fed und

die EZB das Tempo der Straffung auf 3-Monats-Satze fiir USD und EUR

50 Basispunkte verlangsamt. Zuvor hatten (hiStOl’iSCh + 3-Monats-Futu re-Zinssétze)
sie die Zinsen bereits um 75 Basispunkte 65

erhoht. Mindliche Erklarungen bleiben 6.0
Mangelware, denn die Zentralbanker wollen 5'5

den Inflationsrlickgang bestatigt sehen. ., 5.0
[ ~uspam 45
+ Gegenwartig haben die Fed-Futures zwei .-. 4.0
Erhdhungen um jeweils 25 Basispunkte im ,-.-'. P TY L ah b 3.5
Februar und Marz eingepreist. Dann wiirde :. Teeeennns :23(5)
der Leitzins bei 5 % liegen, was einem . EUR 31 2.0
Gesamtanstieg von 475 Basispunkten in ’ 1.5
gerade mal etwas mehr als einem Jahr 1.0
entspricht. 0.5
0.0

— . . 0.5

* Fiir die EZB wird das Zielniveau des 1.0

Leitzinses auf 3,3 %, d. h. 75 Basispunkte 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31

uiber dem derzeitigen Niveau, projiziert.
Dieser Wert wiirde im Friihjahr erreicht
werden, was einem Gesamtanstieg von
mehr als 300 Basispunkten in neun

Monaten entspricht. Bilanz der Zentralbanken zu Beginn der Schuldenkrise
(Juli 2007 = 100)

Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.

Ab dem Friihjahr wiirden die Fed und die
EZB die Zinssétze beibehalten, um die

Widerstandsfahigkeit des L 1250
Wirtschaftswachstums zu bewerten. Den - 1150
Futures zufolge wiirde die Fed die Zinsen BOE ‘., [ 1050
ab Herbst senken, um die .. - 950
) . FED =, | 850
makrodkonomische Verlangsamung BCE
. . o 750
einzudammen. 2oy
¢ - 650
BoJ - 550
* Das Hauptrisikoszenario fiir das neue | 450
Jahr ist eine mdgliche Fortsetzung der L 350
geldpolitischen Straffung liber das L 250
Niveau des zentralen Szenarios hinaus. - 150
Dies wire dann der Fall, wenn die 50

. . . 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Inflation weniger schnell zuriickgeht als
erwartet. Dies ist ein wenig

Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,

Bearbeitung durch Eurizon Capital.

wahrscheinliches Szenario, da der
Inflationsdruck eindeutig nachlasst.
Dennoch sollte die Entwicklung sorgfaltig
beobachtet werden.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die 6ffentliche Verbreitung ist verboten. 21, Dezember 2022 6
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Bei einem Riickgang der Inflation wird

sich das Augenmerk verstarkt auf die
Widerstandsfahigkeit des
Wirtschaftswachstums nach der
drastischen Straffung der Geldpolitik
im Jahr 2022 richten.

Im Referenzszenario, bei dem die
geldpolitische Straffung im ersten Quartal
endet, konnte sich die weltweite
Konjunktur langsam abschwachen oder
sich zu einer Mini-Rezession
entwickeln. Die USA und die Eurozone
wirden in der ersten Jahreshalfte ein
Nullwachstum oder ein leicht negatives
Wachstum verzeichnen, sich dann aber
auf einer nachhaltigen
Durchschnittsgeschwindigkeit stabilisieren
und schlielich die turbulente
Erholungsphase nach der Corona-Zeit
hinter sich lassen.

Flr das Jahr 2023 prognostizieren die
Konsensschatzungen ein US-Wachstum
von 0,4 %, nach 1,8 % im Jahr 2022 und
5,9 % im Jahr 2021. Fiir die Eurozone
wird fiir 2023 ein Wachstum von -0,1 %
prognostiziert. 2022 und 2021 waren es
noch 3,2 % bzw. 5,3 %.

Eine unerwartet starke Abschwachung
kann als Risikoszenario nicht
ausgeschlossen werden, selbst wenn
Haushalte und Unternehmen dem
Abschwung mit soliden Bilanzen
begegnen, die keine typischen
Anpassungen wie in echten Rezessionen
erfordern.

Ein abruptes Abflauen der Konjunktur
ist jedoch eine mégliche Entwicklung, die
es zu beobachten gilt, und wiirde als
wahrscheinlicher Schockabsorber
einen frither als erwartet wieder
akkommodierenden geldpolitischen
Kurs nach sich ziehen.

USA und Eurozone - Jahrliches BIP-Wachstum

Eurozone

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.

Gewinnmarge
(Gewinne/Nominal-BIP)
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Zu den speziell europdischen Themen ist
anzumerken, dass der Konjunktur- und Erdgaspreis in Europa (EUR/MWh)
Inflationszyklus in der Eurozone dem
der USA mit einigen Monaten

p - 350
Verzogerung folgt. o
- 300
« Dies konnte dazu fiihren, dass die EZB L 275
noch etwas langer aggressiv agiert als Erdgas L 250
die Fed. Dadurch kénnte die Erholung der - 225
europaischen Bérsen, die in den letzten - 200
zwei Monaten schneller als die anderen - 175
verlief, belastet und der Euro gestarkt : gg
werden. L 100

- 75

* In Europa werden wir weiterhin die - 50

Diversifizierung der Energiequellen und - 25

die Verringerung der Abhangigkeit von ‘ ‘ ‘ 0

Entwicklung des Konflikts in der Ukraine,
Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,

von dessen Ende derzeit nicht Bearbeitung durch Eurizon Capital

ausgegangen wird, obwohl es zu den
positiven Risikoszenarien gezahlt werden

China: jahrliches BIP-Wachstum

kénnte, werden wir im Auge behalten
mussen.

Unter den anderen geografischen
Regionen konnte sich Asien,
insbesondere China, in
makrookonomischer Hinsicht als
Gegentrend erweisen.

Wabhrend fiir die USA und die Eurozone
ein breiter Konsens dariiber besteht,
dass sich die Konjunktur im Jahr 2023
abschwéchen wird, hat China aufgrund
der anhaltenden Anti-Covid-

Restriktionen bereits im Jahr 2022 eine
starke Abschwachung verzeichnet.

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

Andererseits hat China keinen

Inflationsschub erlebt und seine Geldpolitik Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
nicht gestrafft, sondern in letzter Zeit sogar Bearbeitung durch Eurizon Capital
gelockert.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die 6ffentliche Verbreitung ist verboten. 21, Dezember 2022 8
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Die Neufestsetzung der Geld- und
Anleihezinsen war im Jahr 2022 das

beherrschende Thema an den
Finanzmarkten. Die Zinssatze der US-
Staatsanleihen stiegen um etwa 2,5 Zinskurven: USA und Eurozone
Prozentpunkte fir 10-jahrige Papiere
und um fast 4 Prozentpunkte fiir 2-
jahrige Papiere. Bundesanleihen mit
einer Laufzeit von 10 und 2 Jahren

USA *
stiegen um 240 bzw. 300 Basispunkte.

3.7

Bei den derzeitigen Zinssatzen am
kurzen Ende der Kurve, die in den USA
bei fast 5 % und in der Eurozone bei
uber 3 % liegen, ist der Zielwert der Fed
und der EZB bereits eingepreist und
bietet einen attraktiven Kupon.

2.9
EUR *

Im Hauptszenario wiirden die Mérkte fur US-Treasury-Kurve, EUR-Swap-Kurve
Kernanleihen auch durch die sinkende

I
Inflation und die makrodkonomische 3-6-12m 2a 3a Sa 10a

Abschwéachung in ihrer Entwicklung Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
unterstitzt. Bearbeitung durch Eurizon Capital.

Dariiber hinaus diirfte der Riickgang
der Zinssatze fiir Kernanleihen im Zinsen fiir 10-Jahrige Staatsanleihen
Falle einer unerwartet starken

Abschwachung, d. h. einer harten
Landung, recht deutlich ausfallen. Im USA - 4.0
umgekehrten Fall, dem alternativen - 35
Risikoszenario, einer unerwartet - 3.0
lange andauernden Inflation, konnten - 2.5
Staatsanleihen zwar weiterhin unter L 20
Druck stehen. Allerdings sind Anleihen L 15
mit kurzer Laufzeit durch Kupons
geschitzt, die Kapitalverluste GER
kompensieren konnen, wahrend die

Kurven mit langer Laufzeit eine starkere
negative Neigung aufweisen konnten. - -05

- 1.0
- 0.5

* Die Duration von US- und européischen 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Staatsanleihen ist Ubergewichtet.
Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* In einem Umfeld sich stabilisierender oder
allmahlich sinkender Leitzinsen sind die
absoluten Renditeaussichten fiir
Spread-Anleihen gut.
« Was die Spreads in der Eurozone Spreads Italien - Deutschland, 10-jahrige
anbelangt, so war die Ausweitung im Jahr Zinsen
2022 geringer als in anderen - 550
entscheidenden Marktphasen. | || | L. Eurozonenkrise 500 BP - 520
Insbesondere ist der von vielen im | i’gg
Vorfeld der Wahlen befiirchtete extreme L 430
Sturm auf die italienische Wirtschaft Ital. Regierung 5-Sterne-Bew./Lega Nord 300 BP - 400
nicht eingetreten. Die Staatsanleihen | WU Y%. T Corona-Krise 280 BP | gzg
der Peripherielénder sind daher in L 310
Bezug auf die Rendite bis zur Falligkeit y - 280
attraktiv, aber der Spread ist nicht so : égg
weit, dass eine iibergewichtete < 190
Positionierung gerechtfertigt erscheint. - 160
- 130
* Interessanter im Hinblick auf die ‘ R R R R R R I %80
Bewertung sind Nicht-Staatsanleihen. 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Unter diesen weisen Investment-Grade- )
. o Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Anleihen das beste Risiko-Ertrags- Bearbeitung durch Eurizon Capital.
Verhiltnis auf, und zwar in Form einer . . ]
Kombination aus Laufzeit und Spread, Spread'AnIEIhen Im VEI'g'EICh
die bereits nahe an den Extremwerten (Renditen bis zur F&"ng&lt)
vergangener Marktkrisen liegt. Die
Spreads von Hochzinsanleihen sind
ebenfalls recht weit, aber enger als bei
friheren Hochststanden. Es kann nicht EM (forti): ;0
ausgeschlossen werden, dass die Spreads
dieser Anleihen in der ersten Jahreshélfte -8
volatil sein werden, solange das Ausmafy ‘ HY EUR | 7
der Konjunkturabschwachung noch nicht ‘ -6
abzusehen ist. BTP 10a - 5
-4
 Schwankungsanfalliger, aber insgesamt wy /1 '\/ IGEUR | 3
attraktiver als Hochzinsanleihen sind "‘ | -2
Schwellenlanderanleihen in w Bund 10a | 4
Hartwahrungen, die hohe Renditen bis —WW. 0
zur Félligkeit und hohe Spreads L1
aufweisen und von dem 17 18 19 20 21 22 23
wahrscheinlichen Ende der US-
Zinserhdhung und der Stabilisierung Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,

B it h Euri ital.
des Dollars profitieren konnten. earbeitung durch Eurizon Capita
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Die Aktienmarkte verzeichneten das
ganze Jahr iiber einen Abwartstrend
und kehrten auf das Niveau von
Ende 2020 zuriick. Die Aktienmarkte
der Schwellenlander, deren Riickgang
bereits im Jahr 2021 begonnen hatte,
wiesen noch niedrigere Werte auf. Die
Volatilitat an den Aktienmarkten war
jedoch im Vergleich zu anderen
Abschwiingen gering, was darauf
hindeutet, dass der Riickgang der
Aktienkurse ausschlieBlich durch
steigende Anleihezinsen bedingt war
und nicht auf schwache
Fundamentaldaten der Unternehmen
zurlickzuflhren ist.

Im Jahr 2023 diirften Aktien
Unterstiitzung durch das Ende der
geldpolitischen Straffung und durch
absolute Bewertungen finden, die
wieder den historischen
Durchschnittswerten entsprechen
(USA) oder darunter liegen
(Eurozone und Schwellenlander).
Interessant ist auch die Risikopréamie,
die die Unternehmensgewinne
gegenuber den Anleihezinsen bieten.

Im Jahr 2023 wird das Augenmerk auf
dem Gewinnwachstum liegen, das
sich aufgrund der sinkenden Inflation
und des nachlassenden
Wirtschaftswachstums abschwachen
wird.

Die Konsensschatzungen gehen
davon aus, dass die Gewinne des
S&P 500 und des EURO-STOXX-
Index im Jahresvergleich praktisch
unverandert bleiben. In diesem Jahr
waren sie um 8 % bzw. 18 %
gestiegen.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die éffentliche Verbreitung ist verboten.

Aktienmarkte der USA, der Eurozone und der
Schwellenlander
(Indizes in Landeswahrung)
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Ein MaR fur die Bewertung des Aktienmarktes:

das KGV (Kurs-Gewinn-Verhaltnis)

S&P 500

Eurostoxx

Langfristiger
Durchschnitt

Schwellenlander
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Die Schatzungen sind konservativ,
kénnen aber im Falle einer
Enttauschung (iber das
Wirtschaftswachstum noch nach unten Ein MaR fiir die Risikopréimie der Aktienmarkte
korrigiert werden. (,Rendite” der Unternehmensgewinne - 10-jahriger Zinssatz fir

. : Staatsanleihen)

* Die seit Ende Oktober einsetzende 13
Erholung der Aktienmérkte konnte L 12
sich zum Jahreswechsel fortsetzen, 11
da die Anleger Short-Positionen - 10
schliefen und sich in Erwartung der Eurostoxx m 9
nachsten US-Inflationszahlen : 3
positionieren. Es ist jedoch maglich, L6
dass die Volatilitat an den -5
Aktienmérkten in der ersten -4
Jahreshilfte aufgrund der . g
Unsicherheit beziiglich einer -1
weichen oder harten Landung LY A 0
vergleichsweise hoch bleiben wird. -1

87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23

« Geografisch gesehen konnte Japan, Quelle:.Daten von Thomson Reyters Eikon,
das sich 2022 besser gehalten hat als Bearbeitung durch Eurizon Capital.
andere, durch die restriktive Agenda
der Bank of Japan gebremst . . .
werden, die zwar sehr langsam, aber S&P 500: Gewmn je Aktie
spater als andere Zentralbanken
ihre Zinsanhebungen eingeleitet hat. _ 55
In der Eurozone sind die 40 - Momentum der Korrektur - 50
Bewertungen attraktiver als in den der - 45
USA, und die Erholung von den 20 - Analystensehatzungen [ 3(5)
Tiefstanden im Oktober verlief [ gg
schneller als in anderen Regionen. Die 01 L 20
nach wie vor unnachgiebige Haltung - 15
der EZB konnte jedoch den -20 1 i %O
Aufschwung dampfen, bevor sich 40 - [ 05
klarere Anzeichen einer L 10
Inflationsumkehr in der EU 60 Veranderung der Jahresgewinne L .15
abzeichnen. Die Borsen der i :%g
Schwellenldnder weisen dhnliche -80 - L _30
Bewertungen wie die europaischen 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
auf und wiirden vom Ende der US- Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,

Zinserhohung, die wahrscheinlich Bearbeitung durch Eurizon Capital.

im ersten Quartal 2023 erfolgen
wird, am stérksten profitieren.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die 6ffentliche Verbreitung ist verboten. 21, Dezember 2022 12



Szenario 2023 (Fortsetzung)

* Der Dollar hat eine zweijahrige
Phase fast linearer Aufwertung
hinter sich. Gegenlber dem Euro
bewegte sich der Kurs von 1,23
(Anfang 2021) auf 0,95 (im
vergangenen September). Im Jahr
2021 war die Starke des Dollars auf
die restriktive Haltung der Fed
zurlickzufiihren, die den anderen
Zentralbanken voraus war. In diesem
Jahr spielte der Dollar die Rolle
eines sicheren Hafens gegen die
durch die steigende Inflation
ausgelosten Unsicherheiten.

Es liberrascht nicht, dass der Dollar
eine Kehrtwende vollzog, nachdem
die Inflation in den USA
zuriickgegangen war.

Mit Blick auf das Jahr 2023 spricht
das Hauptszenario (Riickgang der
Inflation und leichte
Konjunkturabschwachung) fiir einen
schwécheren Dollar, gerade weil die
Suche nach sicheren Anlagen
nachgelassen hat. Der Dollar konnte
auch im Szenario einer harten
Landung schwéacher werden, da die
Fed in diesem Fall wahrscheinlich am
schnellsten die Zinsen senken wiirde.

Im unwahrscheinlichen Fall eines
Inflationsanstiegs im Jahr 2023
wiirden sich die Anleger
stattdessen wieder dem Dollar
zuwenden.

Dieses Dokument ist ausschlieflich fiir institutionelle und/oder professionelle Anleger bestimmt. Die éffentliche Verbreitung ist verboten.

EURIZON

ASSET MANAGEMENT

Dollar-Index
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
Wechselkurs Dollar-Euro und Zinsdifferenz
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Quelle: Daten von Thomson Reuters Eikon,
Bearbeitung durch Eurizon Capital.
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DIESES DOKUMENT IST AUSSCHLIESSLICH FUR INSTITUTIONELLE UND/ODER PROFESSIONELLE ANLEGER BESTIMMT. DIE OFFENTLICHE VERBREITUNG IST VERBOTEN.

Die vorliegende Verdffentlichung ist nicht zur 6ffentlichen Verbreitung bestimmt, sondern dient institutionellen und professionellen Anlegern bzw. professionellen Fiihrungskraften der Eurizon Capital SGR zu
Informationszwecken fiir den persénlichen oder beruflichen Gebrauch. Die Eurizon Capital SGR tibernimmt fiir die hierin enthaltenen Informationen keinerlei Verantwortung. Das gesamte Dokument, einzelne
Teile, die Informationen und die in ihnen enthaltenen Daten stellen keinen Vorschlag oder Ratschlag zur Durchfiihrung einer Finanztransaktion oder Zeichnung von Fonds dar und diirfen nicht Bestandteil der
Herausgabe an oder Kommunikation mit Investoren sein, fiir die zu Informationszwecken ein jahrlicher Tatigkeitsbericht und ein Halbjahresbericht sowie genaue Veréffentlichungen erhaltiich sind. Das einzige
unmittelbare Angebot fiir Finanzinstrumente, das Investoren vor der Zeichnung ausgehandigt werden darf, ist das KIID (Wesentliche Anlegerinformationen). Es wird darin erinnert, dass die Verbreitung von
Nachrichten, Daten und Performance-Kennzahlen von Finanzinstrumenten bestimmten gesetzlichen Vorschriften unterliegt. Das Dokument enthalt ndhere Angaben und Ausarbeitungen, die zum Zeitpunkt der
Emission gemacht wurden.

Weitere Informationen zur Entwicklung der Finanzmarkte sind auf der Website www.eurizoncapital.com als Video erhaltlich.

Eurizon Capital SGR S.p.A.

Sitz: Piazzetta Giordano dell’Amore, 3, 20.121 Mailand, Italien

Stammkapital: 99.000.000,00 EUR (voll eingezahlt) - Steuernummer und Nr. im Handelsregister von Mailand Nr. 4.550.250.015 - Die Gesellschaft gehdrt der Umsatzsteuergruppe ,Intesa Sanpaolo” an, USt-
IdNr. 11.991.500.015 (1T11991500015) - Eingetragene Kapitalanlagegesellschaft, Nr. 3 Abteilung Betreiber der Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapiere (OGAW) und Nr. 2 Abteilung Betreiber
alternativer Investmentfonds (AIF) - Die Gesellschaft unterliegt der Leitung und Koordination der Intesa Sanpaolo S.p.A. und ist Mitglied der Bankengruppe Intesa Sanpaolo und eingetragen im
Bankengruppenregister. Alleingesellschafter: Intesa Sanpaolo S.p.A. - Mitglied des Nationalen Garantiefonds.
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