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Zusammenfassung

1.

Weitere Uberraschungen bei der Inflation? Die
Erzeugerpreise und die Tracking-Indizes fiir
Lieferketten implizieren eine niedrigere Inflation in
den ndchsten Monaten, sowohl in den USA als auch
in Europa. Auf der Dienstleistungsseite kihlt sich
die Mietinflation schnell ab, wdahrend sich das
Lohnwachstum abmildert und die Arbeitslosigkeit
leicht steigt. Anfang 2024 konnte einen neuen
globalen Trend der Disinflation einlduten.

. Jetzt attraktive Zinsen bei Anleihen und Krediten

sichern. Das Ende des Mantras ,hoher fiir langer”
(angesichts sich abkiihlender Inflation) deutet auf
niedrigere Leitzinsen der Zentralbanken ab Mitte
2024 hin. Die niedrigere Inflation hat die
Anleiherenditen sinken lassen und die Anleihen-
und Kreditpreise steigen lassen. Konservative
Anleger haben nach wie vor eine historische
Chance, sich attraktive Renditen zu sichern.

. Aktien profitieren von steigender Liquiditit und

niedrigeren, langfristigen Zinsen. Die Verbesse-
rung der weltweiten Liquiditit, niedrigere lang-
fristige Zinsen und solide Gewinntrends stiitzen
hohere Aktienkurse. Nur die ,Magnificent 7” der
USA erscheinen heute teuer. Ohne eine schwere
weltweite Rezession konnten Aktien in den
néachsten Monaten weiter steigen.

. Illiquide Vermdgenswerte sollten sich aufgrund

niedrigerer Fremdkapitalkosten erholen. Nach
einem schwierigen Jahr 2023 aufgrund steigender
Finanzierungskosten  darften  sich  illiquide
Vermogenswerte wie Private Equity, Private Debt
und Infrastruktur im Jahr 2024 robuster
entwickeln. Wir empfehlen, groflere Portfolios mit
illiquiden Vermdgenswerten zu diversifizieren, die
potenziell hohere langfristige Renditen bieten.

. Unsere Top-Anlageideen fiir 2024. Im Anleihe-

bereich favorisieren wir Investment-Grade-
Unternehmensanleihen in EUR und Staatsanleihen
aus Schwellenlindern. Bei Aktien heben wir
japanische und Aktien aus Lateinamerika hervor.
Bei den alternativen Anlagen bevorzugen wir
Edelmetalle und Energieinfrastrukturfonds.
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RUCKGANG DER ERZEUGERPREISEDEUTET
AUF EINE NIEDRIGERE GLOBALE INFLATION
HIN

Overall inflation tends to
follow producer prices
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Unsere 6 starksten Uberzeugungen fiir 2024

1. Festverzinsliche Wertpapiere: Europdische
Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Die
absolute Rendite von Unternehmensanleihen mit
Investment-Grade-Rating in Euro (4,4%) liegt nahe
einem 11-Jahres-Hoch, wihrend die Credit Spreads
deutlich tGber ihrem historischen Durchschnitt von 10
Jahren liegen. Selbst in den schlimmsten Rezessionen
haben Investment-Grade-Anleihen noch nie eine
jahrliche Ausfallrate von tber 1% verzeichnet. Eine
niedrigere Inflation in der Eurozone dirfte die
zugrunde liegenden Renditen von Euro-Staatsanleihen
sinken lassen. Kurzlaufende IG-Unternehmens-
anleihen in EUR (2-5 Jahre) bieten das beste Risiko-
Rendite-Verhiltnis.

2. Festverzinsliche Wertpapiere: Staatsanleihen aus
Schwellenlindern (Lokalwahrung). Eine attraktive
Bruttorendite von 6,3%, stdrkere Schwellenldnder-
wahrungen gegentiber einem schwdcheren US-Dollar,
und Zentralbanken der Schwellenldnder, die aufgrund
des nachlassenden Inflationsdrucks bereits die
Referenzzinsen senken, sind alles gilinstige Faktoren
fiir Staatsanleihen der Schwellenldnder.
Staatsanleihenfonds aus Schwellenlindern in lokaler
Wiéhrung.

3. Alternative Anlagen: Edelmetalle (Gold, Silber).
Angetriecben  durch i) weitere Kiufe von
Zentralbanken, ii) niedrigere Anleiherenditen, iii)
einen schwicheren US-Dollar sowie iv) globale
geopolitische Spannungen, hat Gold gerade ein neues
Allzeithoch erreicht. Wahrend der Zinssenkungen der
Fed hat sich Gold in der Vergangenheit in der Regel
sehr gut entwickelt. Wir schétzen die Diversifikations-
vorteile von Edelmetallen, die heute in einem
ausgewogenen Portfolio immer wertvoller sind.
Physisches Gold, Silber, Produzenten von Edel-
metallen.

4. Aktien: aus Japan. Die starke Performance des Index
in lokaler Wihrung in 2023 beruhte auf einer
beeindruckenden Entwicklung, die Rentabilitat
strukturell zu verbessern und wechselseitige
Beteiligungen zu ermoglichen; Barbestinde zu
reduzieren und durch Aktienriickkdufe und
Dividenden eine hohere Aktiondrsrendite zu erzielen.
Die Bewertungen bleiben moderat, und fiir 2024 ist
mit einer weiteren Verbesserung der Rentabilitit zu
rechnen. Dies dirfte das Ertrags- und Dividenden-
wachstum stiitzen. Ausldndische Anleger bleiben
aufgrund der Schwéche der Yen-Wahrung im
Vergleich zu den globalen Benchmarks in Japan
unterinvestiert. Japanische Aktienfonds.

5. Aktien: aus Lateinamerika. Das hohe
Rohstoffengagement (Energie, Metalle), das robuste
nominale Wachstum und die Aufwertung der
Waéhrungen sind drei Treiber fiir die Outperformance
brasilianischer und mexikanischer Aktien. Die
Bewertungen sind nach wie vor giinstig (KGV von 8
fiir Brasilien, KGV von 13 fir mexikanische Aktien),
waéhrend die starke Dynamik des brasilianischen Real
und des mexikanischen Peso auch der US-Dollar- und
Euro-basierten  Performance  zugute  kommt.
Aktienfonds in Lateinamerika, ETFs.

6. Borsennotierte Infrastruktur: US-Energieinfra-
struktur und MLPs (Master Limited Partnerships).
Energieinfrastruktur umfasst Energie-Pipelines (01 &
Gas) und Speichernetze und wird weniger von 0l- und
Gaspreisen, sondern mehr vom transportierten,
verarbeiteten und gespeicherten Volumen bestimmt.
Da die US-Olproduktion ein neues Allzeithoch von
iber 13 Mio. Barrel/Tag erreicht hat, bieten diese
Energieinfrastrukturunternehmen ein relativ stabiles
Wachstum und eine grofiziigige Ertragsrendite.
Energieinfrastrukturfonds/MLP und ETFs.

DRE| BEEINDRUCKENDE GOLDRALLYES
WAHREND DER
ZINSPAUSE/ZINSSENKUNGSZYKLEN DER FED

STARKE PERFORMANCE VON US-
ENERGIEINFRASTRUKTURWERTEN
SEIT MARZ 2020
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US energy infrastructure
index offers a 8.5% yield
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Starke Erholung an den Aktienméarkten im November

STARKEDYNAMIKBEI AKTIEN UND
HOCHZINS-UNTERNEHMENSANLEIHEN

AKTIEN UND GOLD FUHREN
DIESESJAHRAN
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Anmerkung: Total-Return-Indizes in EUR
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Asset-Allokation: Aktien bewegen sich wieder auf Jahreshochststinden
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Anmerkung: Alternative Anlagen beinhalten Rohstoffe, Infrastrukturwerte und Alternative UCITS/Hedgefonds.
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Globaler Wirtschaftsausblick fiir 2024

Ein notwendiges Ubel

Das Wirtschaftswachstum verlangsamt sich vor allem
aufgrund des starken Zinsanstiegs. Dies ist das
notwendige Ubel, um die Inflation nachhaltig auf das
Zielniveau zu senken. Bislang belastete die hohe Inflation
die Verbraucherstimmung. Zum jetzigen Zeitpunkt haben
sich die USA angesichts der hohen Ersparnisse der
privaten Haushalte besser behauptet als die Eurozone.
Dies dirfte in Zukunft jedoch nicht unterstiitzend sein.
Die sinkende Inflation, sowie eine verbesserte Kaufkraft
dirften dazu beitragen, das Verbrauchervertrauen und
damit die Verbrauchernachfrage in den meisten Lindern
allméhlich zu stiarken. Wir rechnen in den kommenden
Monaten mit einer stirkeren Schwiche in den USA
gegenilber der Eurozone, da einige der negativen
Auswirkungen durch hohe Zinsen, insbesondere der
Hypothekenzinsen, das Wachstum weiterhin behindern
werden.

Die Rezessionen sollten moderat und in ihrer Dauer
begrenzt sein. Die Unternehmen diirften angesichts des
Fachkrdftemangels kaum mit einem Personalabbau
beginnen. Die soliden Arbeitsmarktdaten sowie die
Einschitzung der Verbraucher uber eine weiterhin gute
Beschiftigungslage deuten darauf hin, dass die
Verbrauchernachfrage nicht stark abflauen wird (siehe
Abb. links unten). Ein deutlicher Riickgang der US-
Hauspreise scheint ebenfalls unwahrscheinlich, da das
Angebot an Hausern im Vergleich zu den
Haushaltsgriindungen gering bleibt. Auch niedrigere
Zinsen im Jahr 2024 dirften eine allméhliche Erholung
unterstiitzen. In den USA rechnen wir in den ersten
beiden Quartalen 2024 mit einem negativen realen
Wachstum von 0,8% fiir das Gesamtjahr. Der grofte
Teil der Wachstumsschwéache in der Eurozone findet
zurzeit statt, und wir erwarten fir das Jahr 2025 nur
eine Beschleunigung mit einem Gesamtjahreswert von
0,8%. Dies liegt etwas unter dem Konsens (Bloomberg).
Fir 2025 rechnet der Konsens mit 1,8% und 1,5% in der
Eurozone.

Guy Ertz

Disinflation wird anhalten

In den letzten Monaten war die Inflation weiterhin
riicklaufig. Die Gesamtinflation in den USA fiel im
September von ihrem Hochststand von 9% auf 3,2%. In
Europa verlief der Riickgang von 10% auf 2,4%. Die
Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Energie)
erreichte kiirzlich ihren Héchststand und wurde zuletzt
in den USA mit 4,0% und in der Eurozone mit 3,6%
verdffentlicht. Die Teuerungsrate fiir Waren ist mit der
Normalisierung der Lieferketten stark zuriickgegangen
(siche Abb. rechts unten). Die Inflation im Dienst-
leistungssektor bleibt anhaltend hoch, jedoch sehen wir
erste Anzeichen fiir eine Trendwende. Die Bereiche
Tourismus, Gastronomie und Verpflegung waren von
einem enormen Preisdruck betroffen, beginnen sich aber
zu normalisieren. Insgesamt iiberrascht die Inflation
nun mit einer riicklaufigen Entwicklung.

In Unternehmensumfragen ist der Anteil derer, die
Erhéhungen bei Einkaufspreisen melden, in den meisten
Landern von seinen Hdéchststdnden gesunken. Allerdings
gibt es noch eine kleine Mehrheit mit Preiserhéhungen,
insbesondere im Dienstleistungssektor. Die Inflations-
erwartungen sind von ihren Spitzenwerten gesunken,
sowohl aufgrund der Preisentwicklung fir finanzielle
Vermogenswerte als auch aufgrund von Umfragen. Wir
gehen davon aus, dass sich der Disinflationstrend im
kommenden Jahr fortsetzen wird. In den USA diirfte der
Prozess im Vergleich zur Eurozone etwas schneller
verlaufen, wobei fiir 2024 eine Inflation von 2,2% in den
USA und von 2,4% in der Eurozone erwartet wird. Dies
liegt fiir beide Regionen deutlich unter dem Konsens. Die
Inflation dirfte in den meisten Industrieldndern bis
Anfang 2025 bei etwa 2% liegen. Auch in den
Schwellenldndern setzt sich die Disinflation fort. Fiir
die meisten dieser Linder rechnen wir 2024 mit einer
niedrigeren Teuerungsrate. Die einzige Ausnahme ist
China, wo die Inflation in diesem Jahr bei nahe Null lag.
Wir rechnen fiir das kommende Jahr mit einem Anstieg
von durchschnittlich 2%.

STARKE DES ARBEITSMARKTES

STARKE TREIBER FUR EINE DISINFLATION

Job Market Strength
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Recession

Quelle: BNP Paribas, Bloomberg
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Producer prices and Supply Chain constraints
Twelve-month percentage changes
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Global Supply Chain Index (NY Fed)
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Risikoszenarien und Wahrungen in 2024

Alternative Szenarien

Das Hauptrisiko fiir unser zentrales Szenario ist eine
tiefer als erwartet ausfallende Rezession in den
wichtigsten Volkswirtschaften, insbesondere in den USA.
Wie bereits erwihnt, liegt der Hauptgrund fiir unsere An-
nahme einer moderaten Rezession darin, dass die Ar-
beitsplatzverluste geringer ausfallen sollten als tiblich,
wahrend sich die Konjunktur verlangsamt. Dies miissen
wir jedoch genau beobachten. Ein Schliisselindikator, den
es zu verfolgen gilt, wird der Arbeitsplatzabbau sein,
insbesondere die Antrage auf Arbeitslosenunterstiitzung
in den USA, da diese Daten wochentlich veroffentlicht
werden. Eine tiefere Rezession koénnte zu einem
Kursriickgang bei Aktien und Unternehmensanleihen
(insbesondere  Hochzinsanleihen) fiihren, wahrend
Staatsanleihen und Gold davon profitieren diirften.

Ein weiteres Risiko besteht in einem weiteren moglichen
Anstieg der Olpreise infolge einer Ausweitung des
Konflikts im Nahen Osten. Die Wahrscheinlichkeit eines
solchen Szenarios halten wir fiir relativ gering.

Die politische Agenda im ndchsten Jahr ist voll gepackt
mit Wahlen in Indien, Mexiko und Deutschland sowie fir
das Europdische Parlament, ganz zu schweigen von den
US-Prasidentschaftswahlen im November (siehe unten).
Diese Wahlen werden entscheidend sein, um Anzeichen
fir eine Verlagerung hin zu Protektionismus,
Deglobalisierung  und  verstarkten  geopolitischen
Spannungen zu beobachten.

Zudem besteht eine erhebliche Wahrscheinlichkeit, dass
die Finanzmarkte ein positiveres Szenario erleben
konnten. Unser Basisszenario ist etwas vorsichtiger als
der Konsens, und es ist méglich, dass die Inflation weiter
sinkt, ohne dass sich erhebliche negative Auswirkungen
auf Wachstum und Arbeitslosigkeit ergeben. Eine
niedrigere Inflation wiirde es den Zentralbanken
ermoglichen, die Zinsen frither zu senken, wahrend die
Widerstandsfahigkeit des Wirtschaftswachstums das
Gewinnwachstum stiitzen wiirde. Dies wére fir die
meisten Anlageklassen von Vorteil.

Guy Ertz

Wahrungen 2024

Da die meisten Lander nun wahrscheinlich ihre finalen
Zinssétze erreicht haben, stellt sich die Schltisselfrage fiir
2024, welche Zentralbank die Zinsen zuerst senken wird
und um wie viel. Wir gehen davon aus, dass die US-
Notenbank die Zinsen zuerst senkt, was dazu fiihrt, dass
die Zinsdifferenz zu den meisten anderen Lindern
verringert wird. Ein wichtiger Trend in 2024 diirfte eine
Abschwichung des US-Dollars auf breiter Ebene sein. Wir
erwarten auch eine Aufwertung des Yen, da die Bank of
Japan ihre Politik zur Kontrolle der Zinsstrukturkurve
(Yield Curve Control, YCC) beenden sollte.

In den USA gehen wir davon aus, dass die Fed ihren
Leitzins bis Juni 2024 zwischen 5,25% und 5,50% halten
wird. Bis Ende 2024 sollten wir dann Zinssenkungen in
Hohe von 125 Bp. sehen.

In der Eurozone diirfte die EZB nach 10 aufeinander-
folgenden Anhebungen ihren Zielzinssatz von 4% erreicht
haben. In unserem Ausblick gehen wir davon aus, dass
die EZB die Zinsen ab September 2024 um 75 Bp. senken
wird. Die Zinsdifferenz diirfte sich daher in den
kommenden Monaten zugunsten des Euro andern.
Dariiber hinaus hat der EUR/USD-Kurs das Ende eines
achtjahrigen Zyklus der Kaufkraftparitdt (KKP) erreicht,
der nun den Euro begiinstigt. Fiir den EUR/USD-Kurs
behalten wir unser 3-Monatsziel von 1,06 USD und
unser 12-Monatsziel von 1,15 USD bei.

Der japanische Yen ist im Hinblick auf seine
Kaufkraftparitat (KKP) die am starksten unterbewertete
Wahrung. Die Licke zu diesem KKP-Wert hat sich sogar
vergroRert. Mit Blick in die Zukunft sehen wir das Ende
der Kontrolle der Zinsstrukturkurve (YCC) im 2. Quartal
2024, wobei sich mdoglicherweise hohere Zinsséitze
ergeben. Dies wiirde die Zinsdifferenz zu anderen
wichtigen Landern verringern, insbesondere angesichts
der Zinssenkungen, die wir von den meisten anderen
Zentralbanken in 2024 erwarten. Unser 3-Monatsziel fiir
den USD/JPY-Kurs bleibt bei 145 JPY und unser 12-
Monatsziel bei 134 JPY.

POLITISCHE AGENDA

US-DOLLAR NOCH UBERBEWERTET

2024 Country Political Event Implications
. L . Currently, three parties have nominated candidates
13-lan Taiwan |Leader and legislative elections v P .
for the leader election.
We expect the government to continue to
April/May |India Parliamentary elections announce measures to boost the manufacturing

sector.

Presidential election; Chamber [Market focus could shift to Congress and the
of Deputies and Senate Senate:

Last day to hold presidential
primary elections or caucuses

2-Jun Mexico

4-Jun us

Strong showing for populist parties could
complicate EU decision-making.

Could alter the probability for a change in
government following the 2025 federal elections.
Contests for presidency, 33 Senate seats, House of
Representatives, governorships, state legislatures,
etc.
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EUR/USD versus Fair Value (PPP)
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Ausblick auf Liquiditats- und Finanzierungsbedingungen

Weltweite Liquiditét dirfte 2024 steigen

Seit der Finanzkrise 2008 werden wichtige Finanzmarkte
wie die Aktien- und Rentenmérkte zunehmend von
globalen Liquiditatsstromen angetrieben. Extrem niedrige
Zinsen und die umfangreiche Bereitstellung von Liquiditat
durch die Zentralbanken weltweit haben das gesamt-
wirtschaftliche Liquiditdtsniveau erhdht.

Die in 2022 eingelautete geldpolitische Wende der
Zentralbanken mit Zinserhéhungen und der Reduktion
ihrer Bilanzen verringerte jedoch die weltweite Liquiditat
und verstirkte den finanziellen Druck. Dies waren die
wichtigsten Treiber fiir die schlechte Performance an den
Aktien- und Anleihemérkten von Januar bis Oktober
2022. In letzter Zeit hat sich die Liquiditdat in den USA
dennoch verbessert (Naherungswert = der bereinigte
Chicago Fed National Financial Conditions Index, NFCI).
Vor allem 1lasst sich dies auf das Ende des
Zinserhohungszyklus der Zentralbanken zuriickfihren,
da inzwischen mehr Zentralbanken ihre Leitzinsen
senken als anheben.

Mit Blick auf das niher riickende Jahr 2024 kénnen wir
uns wahrscheinlich auf Leitzinssenkungen und
moglicherweise eine Anderung der Geldpolitik der
Zentralbanken (Liquiditdtsentzug durch Bilanzreduktion)
freuen. Unsere Erwartung einer ,technischen Rezession”
in den USA in 2024 reicht nicht aus, um den
liquiditatssteigernden Effekt niedrigerer Zinsen und ein
mogliches Ende des Abbaus der Anleihebestdnde der
Zentralbanken auszugleichen.

Eine mogliche weitere Abschwachung des US-Dollars
gegeniiber seinen wichtigsten ,Handelspartnern” vor
dem Hintergrund einer von der US-Notenbank ange-
strebten Leitzinssenkung schafft zusitzliches positives
Potenzial fir Liquiditatsflisse. In der Vergangenheit
korrelierte die Richtung des US-Dollars stark mit den
globalen Liquidititsstrémen, wobei ein schwicherer
Dollar in der Regel mit einer stirkeren Liquiditit
einherging.

Konnen die Finanzstressindikatoren wieder die
Tiefstinde von 2021 erreichen?

Seit Oktober 2022 hat der Finanzstress aufgrund einer
Reihe von Faktoren, darunter die nachlassende Inflation,
niedrigere Credit Spreads und eine geringere Volatilitdt
bei Anleihen, Aktien wund Waéhrungen, erheblich
nachgelassen.

Wahrend die Finanzstressindizes auf kurze Sicht weiter
sinken, stellt sich nach wie vor die Frage, ob dieser
verringerte  Stress anhalten kann, wdhrend die
verzogerten Effekte hoherer Zinsen weiterhin das
Wirtschaftswachstum dampfen. Es sei daran erinnert,
dass die  wirtschaftlichen = Auswirkungen von
Leitzinserh6hungen in der Regel fiir mindestens 12
Monate nicht vollumfinglich zum Tragen kommen. Im
November 2022 lag die Fed Funds Rate bei 4% und damit
immer noch 1,5% unter dem heutigen Zinssatz von 5,5%.
Andererseits waren die Renditen 10-jahriger US-Anleihen
sowie Anleihen der Eurozone bereits bis November 2022
auf ein Niveau nahe den aktuellen Renditen angestiegen.

Dennoch konnten wir im Laufe des Jahres 2024,
angesichts der schwéchelnden Konjunkturdynamik in
den USA und einer bereits stagnierenden europdischen
Wirtschaft, einen zunehmenden Druck bei den Credit
Spreads erleben, der sich in Form erhdhter Volatilitdt an
den Finanzmadrkten niederschlagt.

Unserer Ansicht nach bleibt jedoch die Richtung der
globalen langfristigen Zinssitze entscheidend fiir die Ent-
wicklung  der  gesamtwirtschaftlichen =~ Rahmen-
bedingungen. Sollten sie weiter sinken, wie von uns
erwartet (in Richtung 3,75% in 12 Monaten im Falle der
Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen), konnte der
Finanzstress insgesamt sogar einen Abwartstrend halten.
Dies wiirde dann weitere Investitionen in Aktien,
Unternehmensanleihen und andere Risiko-Anlageklassen
unterstitzen.

DER BEREINIGTE CHICAGO FED NFCI-INDEX
DEUTET AUF EINE STARKERE LIQUIDITATIN
DEN USA HIN
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——Chicago Fed Adjusted National Financial Conditions Index

Lower Chicago ANFCI
implies stronger liquidity

Quelle BNP Paribas, Bloomberg
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FALLENDE FINANZSTRESSINDIZES
STUTZEN AKTIEN UND ANLEIHEN

Financial stress continues to fall,
helping financial markets
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—— OFR Financial Stress index: US
—— OFR Financial Stress index: other advanced econs.
Quelle: BNP Paribas, Bloomberg

Die Bank

fur eine Welt
im Wandel



ANLAGESTRATEGIE FOKUS: DEZEMBER 2023

20. Dezember 2023 - 8

Ausblick fiir Staats- und Unternehmensanleihen

Staatsanleihen erholen sich langsam vom Trauma
des Jahres 2022

Die Staatsanleihen der Industrielander begannen, sich
von den Rekordriickgingen zu erholen, welche im
Zeitraum August 2021 bis Oktober 2022 durch die
Doppelwirkung aus den hoéchsten Inflationsraten des
Jahrzehnts sowie den schnellsten Zinsanhebungszyklen
der Zentralbanken seit den 1970er Jahren verursacht
wurden. Die Renditen von US-Staatsanleihen blieben bis
Ende November 2023 unverdndert, wohingegen Staats-
anleihen der Eurozone eine Rendite von 4% erzielten.

Auf der einen Seite liegen sowohl die kurz- als auch die
langfristigen Anleiherenditen in Europa und den USA
weiterhin auf dem héchsten Stand seit tiber 15 Jahren,
was die Nachfrage von Pensionsfonds und rendite-
hungrigen Anlegern anregt. Auf der anderen Seite ist das
Neuangebot durch die Regierungen der Industrielander
ebenfalls riesig. Die Nettoemissionen von US-Staats-
anleihen erreichten 2023 ihren zweithdchsten jemals
erfassten Jahreswert.

Wir glauben, dass die mittelfristigen Aussichten fiir
Anleihen vielmehr durch wirtschaftliche Fundamental-
daten wie Wachstums- und Inflationszahlen als von
Angebots- und Nachfragefaktoren bestimmt werden. Die
Gesamtinflation ist sowohl in den USA als auch in Europa
weiterhin stark rickldufig, da hohere Zinsen das
Wachstum bremsen, was die 10-jahrigen Breakeven-
Inflationsraten in den USA auf 2,3% und in Deutschland
auf 2,2% sinken lésst.

Columbia Threadneedle zufolge haben 10-jahrige US-
Staatsanleihen in den 12 Monaten nach einer Zinspause
der Fed durchschnittlich 11,6% erzielt, mit einer Treffer-
quote von 100% (7 von 7). Bis Ende November hatten die
Renditen 10-jahriger US-Anleihen seit der Zinspause Ende
Juli 2% eingebiiflt, was auf potenziell hohere Renditen in
den nichsten acht Monaten hindeutet. Angesichts der
hohen Realrenditen und ihrer historischen Outperfor-
mance bevorzugen wir inflationsgeschiitzte Staatsan-
leihen (TIPS) gegeniiber nominalen Staatsanleihen.

Unternehmensanleihen folgen wieder groBtenteils
Staatsanleihen

Die Spreads von Unternehmensanleihen mit Investment-
Grade-Rating fallen derzeit bei europdischen mit BBB-
Rating grof3zigiger aus als bei US-amerikanischen mit BBB-
Rating (1,3%), was einen etwas besseren relativen Wert fir
europdische  IG-Unternchmensanleihen  widerspiegelt.
Angesichts der unterschiedlichen effektiven Durationen
zwischen beiden Universen (4,6 Jahre fiir européische
gegeniiber 6,6 Jahren fiir US-Unternehmensanleihen) und
der hoheren zugrunde liegenden Rendite 7-jahriger US-
Staatsanleihen, sind die  Renditen fir US-IG-
Unternchmensanleihen mit 5,8% brutto nach wie vor
hoher im Vergleich zu 4,6% fiir européische IG-
Unternehmensanleihen.

Die Credit Spreads spiegeln vor allem das Ausfallrisiko
wider. Man bedenke, dass die hochste Ausfallrate von
Anleihen mit BBB-Rating in einem Jahr 1% betrug (laut S&P
Global), und das war wahrend einer tiefen, schmerzhaften
Rezession. Heute ist der GroRteil der Unternehmens-
bilanzen, unterstiitzt durch hohe Cashflows, relativ stabil.
Dariiber hinaus rechnen wir nicht mit einer tiefen,
anhaltenden Rezession. Somit scheinen die derzeitigen
Credit Spreads angemessen, wenn nicht sogar
hervorragend, insbesondere in Europa. Anleger im Euro-
raum sollten ein Engagement in Euro-Unternehmens-
anleihen mit Investment-Grade-Rating anstreben, da die
EUR/USD-Absicherungskosten fiir 1 Jahr bei 1,8% liegen.

Selektive Wertschopfung in den Segmenten High Yield
und Hypotheken: Die Spreads von US-Hochzinsanleihen
liegen unter ihrem Durchschnitt von 2010-23 und bieten
daher Kkeine besondere Wertschopfung gegeniiber der
Vergangenbheit, selbst wenn die heutige Bruttorendite von
8,4% attraktiv erscheint. Ausgewdihlte Segmente sind aus
unserer Sicht jedoch attraktiv, darunter Gefallene Engel
(ehemalige 1G-Unternehmensanleihen, die inzwischen in
das High-Yield-Segment herabgestuft wurden). US-
amerikanische hypothekenbesicherte Agency-Anleihen
bieten einen Spread von 0,9% gegeniiber gleichwertigen
US-Staatsanleihen und eine Rendite von heute 5,2%, was
einen attraktiven Einstiegspunkt in einem risikoarmen
Anleihesegment darstellt.

DIE RENDITEN 10-JAHRIGER STAATSANLEIHEN
ERREICHTEN IHREN HOCHSTSTAND NACH DEN
ZINSPAUSEN DERFED & EZB

EURO-UNTERNEHMENSANLEIHEN MIT
INVESTMENT-GRADE-RATING BIETEN
HOHERE SPREADS ALS IN DEN USA
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Aktienausblick

3 Faktoren: Gewinne, Anleiherenditen, Liquiditat

Drei Faktoren werden 2024 die
Aktienméarkte maf3geblich bestimmen.

Entwicklung der

Liquiditat wird der Schliisselfaktor bei der Nachfrage nach
Aktien sein - steigende globale Liquiditdt und gelockerte
Finanzierungsbedingungen sind wichtige Treiber fiir
Aktien. An dieser Stelle sollte auch die unterstiitzende
Wirkung der Angebots- und Nachfragesituation bei Aktien
erwdhnt werden: Aktienrickkdufe von Unternehmen
dirften kurzfristig die groBte Nachfragequelle fiir Aktien
darstellen, wahrend es an Neuemissionen mangelt. Dieser
Nettortickgang des Aktienangebots deutet auf einen eher
moderat unterstiitzenden Hintergrund fiir Aktien hin.

Zweitens sollten wir die Bewertungen beriicksichtigen. Im
Allgemeinen bleiben im historischen Vergleich die
Bewertungen fiir US-Werte ohne Megacaps, firr euro-
pdische, britische, japanische und Schwellenldnderaktien
gegentiber einer Reihe von Kennzahlen wie dem KGV
relativ glnstig. Hohere Bewertungen erfordern jedoch
niedrigere langfristige Zinssétze, d. h. sinkende 10-jahrige
Anleiherenditen.

Drittens wird die Ertragsdynamik von entscheidender
Bedeutung sein, insbesondere aufgrund mangelnden
Wirtschaftswachstums in der Eurozone und der von uns
erwarteten Konjunkturabschwachung in den USA im
1. Halbjahr 2024. Von diesen drei maRgeblichen Faktoren
fiir Aktien hegen wir hier den groRten Zweifel. Bis jetzt
haben die héchsten Inflationsraten der letzten Jahrzehnte
den Unternechmen ermdglicht, ihre Gewinnmargen
auszuweiten, da sie iber Preismacht verfiigen, wahrend
die starke Verbrauchernachfrage auch das Umsatz-
wachstum unterstiitzt hat. Da das Verbrauchervertrauen
abnimmt sowie eine Normalisierung der Gesamtinflation
eintritt, schwichen sich diese beiden Ertragsstiitzen ab.
Bislang haben sich diese potenziellen Widerstdnde nicht
auf die zukuinftigen Gewinnprognosen ausgewirkt. Dies
konnte sich jedoch noch &ndern, wenn sich die
Konjunkturaussichten verschlechtern.

Fed-Zinspause ist gut fiir Aktien, aber keine ,echte”
Rezession

US-Aktien haben in den sechs Monaten nach einer
Zinspause der Fed traditionell um 13% zugelegt. Seit die
Fed zuletzt Ende Juli die Zinsen auf 5,5% anhob, haben
sich die US-Aktien nicht verbessert. Bis Ende Januar 2024
kénnten globale Aktien dann von einer grolleren
Gewissheit tiber das Ende des Zinserhdhungszyklus der
Zentralbanken profitieren, wenn wir dem typischen
Muster nach einer Zinspause der Fed folgen.

Die eigentliche Frage fiir Aktien im Jahr 2024 dreht sich
um die Linge und Schwere der US-Rezession. Im Falle
einer Rezession beginnt jeder Birenmarkt in der Regel
etwa einen Monat nach der ersten Zinssenkung der Fed,
da sich nun der Konjunkturabschwung abzeichnet. Wir
gehen davon aus, dass die Fed im Juni mit der Senkung
der Leitzinsen beginnt, was darauf hindeutet, dass die
entscheidende Phase fiir Aktien wahrscheinlich in der
zweiten Hélfte des Jahres 2024 sein wird.

In den Rezessionen 1980 und 1990 mussten die Aktien
nur eine leichte Korrektur hinnehmen, bevor sie ihren
langfristigen Aufwértstrend fortsetzten. In den Jahren
2000 und 2008 litten Aktien hingegen unter den
ausgepragten Birenméarkten, da die Investmentblase im
Technologiesektor nachliel und die Finanzkrise zu einem
Riickgang der Indexgewinne des S&P 500 um 29% bzw.
37% fithrte. Fiir uns ist entscheidend, ob die Arbeitslosen-
zahlen nur moderat (wie 1990-92) oder dramatisch (wie
2007-09) ansteigen.

Da wir nur von einer milden Rezession in den USA in
2024 ausgehen, rechnen wir mit einem relativ geringen
Anstieg der Arbeitslosigkeit. Dies wiederum impliziert
einen relativ moderaten Gegenwind fiir die
Unternehmensgewinne 2024 und damit ein entsprechend
niedrigeres Risiko fiir die Boérsendynamik iiber das
2. Halbjahr 2024 hinweg. All dies deutet darauf hin,
dass wir unsere positive Haltung gegeniiber globalen
Aktien nicht vorschnell dndern sollten.

DIE MEISTE ZEIT DES JAHRES 2023 HABEN
SICH DIE EPS-PROGNOSEN AN DEN
AKTIENMARKTEN ERHOHT

AKTIENSTEIGENIN DEN 6 MONATEN NACH
EINERZINSPAUSE DER FED; DANACH IST DIE
REZESSION ENTSCHEIDEND
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Ausblick fiir Rohstoffe

01

Die weltweite Olnachfrage diirfte 2024 trotz einer
Konjunkturabschwachung weiter steigen. Die
Schwellenldnder (Indien, China) dirften dieses
Wachstum zusammen mit einer robusten Wirtschaft in
den USA und einem stabilen Europa untermauern.

Auf der Angebotsseite konnten Forderldnder, die nicht
den ,OPEC+"-Staaten angehoren (USA, Guyana, Brasilien,
Argentinien) iberraschen, indem sie das Nachfrage-
wachstum ausgleichen. Die ,0PEC+“-Allianz muss ihre
Produktionskiirzungen in den ersten Monaten des Jahres
2024 beibehalten, um das Gleichgewicht an den Markten
zu erhalten. Saudi-Arabien, das gemeinsam mit Russland
die Allianz anfiithrt, macht den GroBteil der Kiirzungen
aus. Dies kénnte zu Spannungen und Preisschwankungen
fithren, da das Land versucht, eine breitere Beteiligung
unter den OPEC-Mitgliedern fiir weitere Forderkiirzungen
zu erreichen.

In 2024 wird viel vom Versorgungsmanagement der
OPEC+ abhingen. Da es bisher relativ erfolgreich war,
stehen die Chancen gut fiir eine Fortsetzung dieser
Politik. Rezessionsdngste zu Jahresbeginn konnten die
Preise Anfang 2024 belasten, jedoch dirfte die
prognostizierte, langsame Konjunkturerholung in der
2. Halfte des Jahres 2024 den Rohdlpreis der Sorte Brent
wieder in die Spanne von 85-95 USD treiben.

Selbst wenn man die geopolitischen Risiken auRer Acht
lasst, ist davon auszugehen, dass der Rohdlpreis in den
kommenden Jahren aufgrund der steigenden Nachfrage
aus Schwellenldndern und der enormen aufzubringenden
Kosten fiir die Dekarbonisierung hoch bleiben wird. Dies
wirkt sich positiv fir den gesamten Energiesektor aus,
inklusive alternativer Energien.

Industriemetalle

Die kurzfristigen Aussichten bleiben durch die Rezession
in der europdischen Industrie und die Immobilienkrise in
China getriibt.

Xavier Timmermans

Beides diirfte sich bessern, da der Einkaufsmanagerindex
fir das verarbeitende Gewerbe moglicherweise die
Talsohle erreicht und die chinesischen Behorden endlich
beschlossen haben, Bauunternehmen zu helfen.

Zu einem gegebenen Zeitpunkt (vielleicht im Frithjahr
2024) dirfte eine notwendige Finanzspritze die Kurs-
erholung noch verstarken.

Die mittelfristigen Aussichten bleiben aufgrund der
starken Notwendigkeit der Energiewende sehr gut,
wahrend die Angebotsseite inelastisch ist. Bergbau-
Indizes und auf grundlegende Ressourcen ausgerichtete
Fonds zeigen Anzeichen fir eine Bodenbildung. Die
Hersteller von Industriemetallen gehdren nach wie vor
zu unseren wichtigen mittelfristigen Uberzeugungen.

Edelmetalle

Gold hat sich erneut als Absicherung gegen unerwartete
geopolitische Risiken bewdhrt. Das Edelmetall kdénnte
seine Gewinne nach dem Hamas-Angriff dank sinkender
Anleiherenditen und eines schwdicheren US-Dollars
halten.

Die Nettozukdufe von Gold durch die Zentralbanken
liegen in den ersten 3 Quartalen 2023 mit 800 Tonnen
um 14% tiber dem Niveau von 2022 und verzeichnen
damit einen Rekordwert eines 9-Monatszeitraums. Dies
sollte sich fortsetzen, da Lander wie China und Indien
weiterhin  ihre Reserven auferhalb der USA
diversifizieren. Ein saisonaler Nachfrageanstieg nach
physischem Gold in China im Vorfeld des Mond-Neujahrs
Mitte Februar konnte auch eine héhere Handelsspanne
stiitzen.

Die Goldminenbetreiber blieben in ungewéhnlicher Weise
hinter dem ,Bullion” zurick, was zum Teil auf die
schwachen Gewinne des Vorjahres zuriickzufiihren ist,
da sich die Energiekosten und Stromausfille auf das
Ergebnis der Goldbergbauunternehmen ausgewirkt
haben. Das Umfeld verbessert sich jedoch dank
niedrigerer  Energie- und  Materialpreise. Ein
Aufholprozess scheint tiberfallig.

WELTWEITE OLNACHFRAGE AUF
REKORDNIVEAU

GOLD NAHERT SICH EINEM NEUEN
ALLZEITHOCH
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Ausblick auf Immobilien & private Vermogenswerte

Stabilisierung des Immobiliensektors in Sichtweite,
Schockzustand nach Zinserhéhungen

Nach der langanhaltenden positiven Entwicklung der Im-
mobilienwerte seit 2010 war das Jahr 2023 ein Jahr der
Korrekturen bei den Bewertungen fiir Gewerbe-
immobilien angesichts stark gestiegener kurz- und lang-
fristiger Zinssatze.

Die langfristigen Zinssitze und die Gesamtbeschaftigung
sind die beiden wesentlichen Treiber bei der Nachfrage
nach Immobilien und Immobilienwerten. Die langfristigen
Zinsen sind von ihren jingsten Hochststdnden in den USA
und Europa bereits gefallen. Wir gehen davon aus, dass
die Renditen 10-jdhriger US-Anleihen in den nachsten 12
Monaten in Richtung 3,75% weiter sinken werden,
zusammen mit niedrigeren Referenzzinsen der Zentral-
banken der G10-Linder ab Mitte 2024. Dardber hinaus
erwarten wir, dass das derzeit historisch hohe
Beschaftigungsniveau anhalten wird, was die Nachfrage
nach Wohn- und Gewerbeimmobilien stiitzt.

Laut unseren Kollegen von BNP Paribas Real Estate diirfte
das hochste Mietwachstum in den néchsten 5 Jahren in
den Segmenten Wohn- und Logistikimmobilien zu ver-
zeichnen sein, wo die stdrkste Nachfrage besteht.
Impulsgeber fir die Nachfrage nach Logistikimmobilien
ist nach wie vor der Anstieg der Online- und Click-and-
Collect-Formate im Einzelhandel, was ein starkes Miet-
wachstum antreibt. Die Nachfrage nach Mietwohn-
immobilien diirfte 2024 robust bleiben angesichts
mangelnder Erschwinglichkeit von Immobilien in vielen
Landern. Dies zwingt die Menschen dazu, langer zu
mieten, da sie sich einen Kauf nicht leisten kénnen.

Die Nachfrage nach Biiroimmobilien wird durch den
Homeoffice-Trend beeinflusst, was Auswirkungen zeigt
bei der Nachfrage nach Biirostandorten vor allem in
Nebenlagen. Biiroflichen in Toplagen in Europa
verzeichnen jedoch weiterhin eine solide Nachfrage. Die
schrumpfenden Immobilieninvestitionen in diesem Jahr
werden das Verhiltnis zwischen Angebot und Nachfrage
in 2024-25 verscharfen, was Immobilienwerte stitzt,
gepaart mit dem positiven Einfluss niedrigerer Zinssitze.

Private Vermogenswerte bleiben Schliisselkompo-
nenten in groBen diversifizierten Portfolios

Die steigenden Fremdkapitalkosten haben seit Mitte 2022
alle fremdfinanzierten Anlageklassen einschliefllich
Private Equity getroffen. Nach Angaben von PitchBook
iiber Private-Equity-Fonds erholten sich die Renditen
dieser Fonds (in US-Dollar) im ersten Halbjahr 2023 um
7,4%, nachdem sie 2022 um 2,1% nachgaben. Leveraged
Buyout-Fonds (+6% laut Bloomberg im 1. Hj. 2023) haben
sich in diesem Jahr bislang gut erholt, wahrend
Wachstumsfonds (0%) vor dem Hintergrund erschwerter
Finanzierungsbedingungen und mangelnder Exits durch
Borsengange (IPOs) Probleme hatten. Private-Debt-Fonds
erzielten 2022 und im 1. Halbjahr 2023 trotz des
schwierigen Umfelds fiir festverzinsliche Anlagen leicht
positive Renditen (1,4% bzw. 1,9%), da ein wesentlicher
Teil dieser Private-Debt-Finanzierungen auf variablen
Zinssdtzen basiert.

Wie immer sind Selektivitit und eine detaillierte
Sorgfaltspriifung bei der Betrachtung von Investitionen in
private Kapitalfonds von entscheidender Bedeutung, da
sie illiquide sind und der Spread bei langfristigen
Renditen von den besten zu den schlechtesten Fonds
enorm ist. Dies ist heute mehr denn je der Fall, da der
Rickenwind aus der extrem giinstigen Schulden-
finanzierung nicht mehr besteht.

Die Renditen von Private-Equity-Fonds dirften in
Zukunft niedriger ausfallen als in den letzten 10 Jahren,
da der Fremdfinanzierungsgrad geringer ist und
moglicherweise niedrigere Exit-Bewertungen tiber IPOs
oder Sekundirverkdufe verfiigbar sind. Aber selbst vor
diesem Hintergrund glauben wir, dass kontinuierliche
Investitionen tdber einen ldngeren Zeitraum in
ausgewahlte Private-Equity-Buyout-, Infrastruktur- und
Private-Debt-Fonds Teil eines diversifizierten Portfolios
fiir langfristig orientierte Anleger sein sollten, die hohere
Renditen anstreben und in illiquide Vermdgenswerte
investieren konnen.

EUROPAISCHE IMMOBILIENFONDS: -2,6% RENDITE
UBER 9 MONATE IN 2023; US-FONDS -5,1%

STARKE PERFORMANCE PRIVATER VERMOGENS-
WERTE TROTZ EINES SCHWACHEREN 2. HJ. 2022
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Zusammenfassung unserer wichtigsten Empfehlungen

Grof3britannien,
Japan,
Eurozone,
Lateinamerika (selektiv),
China,
Siidkorea,
Singapur
und Indonesien

Regionen

Gesundheitswesen
weltweit,
Energie,
Grundstoffe,
EU-Finanzwerte &
Technologiewerte

Sektoren

Quality-Faktor,

fleeer Megatrend-Themen

Wir fiigen US-
Staatsanleihen (Laufzeiten
Staatsanleihen  bis zu 10 Jahren) hinzu.
Inflationsgeschiitzte
Anleihen bevorzugt.

ANLEIHEN US- und Euro-
Unternehmens-  Unternehmensanleihen

anleihen mit Investment-Grade-
Rating

Schwellenldnder- USD und lokale
anleihen Wahrungen

ROHSTOFFE

DEVISEN EUR / USD

Gold,
+ + 0l,
Industriemetalle

Immobilien im
Gesundheitswesen,
IMMOBILIEN - B Gewerbeimmobilien in
GrofRbritannien
ALTERN. Long-Short-Equity- und
OGAW Relative-Value-Strategien
INFRA- . . Energie, Transport,
STRUKTUR Wasser

BNP PARIBAS
L2 WEALTH MANAGEMENT
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| | Empfehlun : ir mei
= g omponenten Wir bevorzugen Wir meiden Kommentare

Wir blicken iiber eine voriibergehende
Schwéchephase hinaus mit Fokus auf die
anschliefende Erholung. Zu den
entscheidenden Markttreibern zéhlen der
Riickgang der US-Inflation, niedrigere
langfristige Zinsen, die Verbesserung der
makrodkonomischen Liquiditdt, sowie sinkende
Energiepreise. Wir favorisieren einen
schrittweisen Aufbau des Aktienengagements
durch Nutzung von Marktkonsolidierungen.
Energie & Grundstoffe diirften von der
wirtschaftlichen Erholung in China und den
geringen Lagerbestanden an Industriemetallen
profitieren. Ebenso diirften die europdischen
Banken von einem tiberraschend robusten
Konsum, steigenden Nettozinsmargen und
einem steigenden Einlagensatz der EZB
profitieren.

Themen der Kreislaufwirtschaft, Elektrifizie-
rung, (Cyber-) Security, Ertragswachstum

Unsere Renditeziele fiir 10-jahrige Anleihen auf
Sicht von 1 Jahr liegen bei 3,75% fiir US-
Staatsanleihen und 2,5% fiir deutsche
Bundesanleihen. Inflationsgeschiitzte Anleihen
aus den USA und Grofbritannien werden
bevorzugt.

Wir bevorzugen IG-Unternehmensanleihen,
wobei wir uns auf US-Unternehmensanleihen
konzentrieren. Hintergrund hierfiir sind die
hohen Renditen (im Vergleich zu den letzten 10
Jahren) und soliden Bilanzen.

OL: (+) Ol der Sorte Brent diirfte aufgrund der
Gas / O1-Substitution und der schrittweisen
Sanktionen russischen Ols in einer Spanne von
80-95 USD/Barrel bleiben.

Industriemetalle: (+) Positive Ausrichtung
aufgrund der kurzfristigen Wiedereréffnung
von Chinas Wirtschaft, und langfristig
gesteigerter Nachfrage durch die
Energiewende.

Gold: (+) Gold ist unsere bevorzugte sichere
Anlage. Ein schwdécherer US-Dollar & stabile
langfristige Zinssatze diirften unterstiitzend
sein. Gold diirfte sich in den néchsten 12
Monaten im Bereich von 1900-2150 USD/
Unze bewegen.

Unser EUR/USD-Kursziel liegt bei 1,15 USD
(Wert von 1 Euro) in 12 Monaten.
Kurszieldnderung beim chinesischen CNY und
dem japanischen JPY - weniger Potenzial fiir
eine Erholung.

Nicht bérsennotierte Immobilien sind einem
widrigen Wirtschaftsumfeld ausgesetzt durch
Konjunkturabkiihlung und deutlich héhere
Finanzierungsraten. Borsennotierte Immobilien
werden bevorzugt.

Angesichts unzureichender vergangener
Investitionstatigkeit werden langfristig hohe
Ertrége fiir nicht notierte als auch bérsen-
notierte Infrastrukturwerte erwartet.

Quelle: BNP Paribas
Die Bank

fur eine Welt
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Wirtschafts- und Wahrungstabellen

BNP Paribas Prognosen BNP Paribas Prognosen

BIP Wachstum % 2023 2024 2025 VPI Inflation % 2023 2024 2025
USA 2,4 0,9 1.3 USA 4,1 2,6 2,3
Japan 1,8 1,0 0.9 Japan 3,2 2,6 1,8
GrofRbritannien 0,5 0,0 1,1 Grofbritannien 7,4 3,0 2,1
Eurozone 0,5 0,6 1,6 Eurozone 5,5 2,2 2,0
Deutschland -0,1 0,3 1,3 Deutschland 6,1 2,4 2,1
Frankreich 0,8 0,6 1,4 Frankreich 5,7 2,4 1,8
Italien 0,7 0,9 1,5 Italien 6,1 1,7 1,8
Schwellenlédnder Schwellenlédnder
China 5,2 4,5 4,3 China 0,4 1,5 1,7
Indien* 7.5 7.0 6,5 Indien* 5,8 5,7 4,5
Brasilien 3,1 1,8 1,8 Brasilien 4,6 4,0 4,0
*Geschdftsjahr *Geschdftsjahr
Quelle: BNP Paribas - 04.12.2023 Quelle: BNP Paribas - 04.12.2023

Land Spot Ziel Ziel
07.12.2023 3 Monate 12 Monate

EUR/USD 1,08 1,06 1,15
GroBbrltannlen EUR/GBP 0,86 0,86 0,86
Schweiz EUR/CHF 0,95 0,98 0,98
Japan EUR/JPY 159,10 154,00 154,00
Schweden EUR/SEK 11,32 11,00 11,00
Norwegen EUR/NOK 11,75 11,30 10,80
Japan USD/JPY 147,11 145,00 134,00
Kanada USD/CAD 1,35 1,32 1,30
ggii Australien AUD/USD 0,66 0,68 0,70
' Neuseeland NZD/USD 0,62 0,60 0,63
UsD Brasilien USD/BRL 4,93 5,00 5,00
Indien USD/INR 83,36 82,00 82,00
China USD/CNY 7,14 7,20 6,80
Quelle: BNP Paribas, Refinitiv Datastream. Stand 7. Dezember 2023
Fadl BNP PARIBAS o o
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschatzungen sind ausschlieflich fir Kunden und
ausgewadhlte Interessenten des BNP Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdrticklich nicht an Personen in Landern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an
US-Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in GrofRbritannien, Nordirland, Kanada
und Japan. Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich tiber etwaige Beschrinkungen zu informieren und diese
einzuhalten. Fiir die Erstellung dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Wealth Management auch der
Expertise Dritter. Die Informationen werden mit grofer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fiir
Vollstédndigkeit und Richtigkeit wird aber nicht gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschdtzungen handelt, bitten wir
um Verstandnis, dass insoweit jegliche Haftung abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie
stellen deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder
Verkaufen eines Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhdltnis. Sie sind
ferner nicht als Rechts-, Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich
deshalb sorgfiltig tiber die Chancen und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich
beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie
auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes
oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Markte nicht auf zukiinftige Entwicklungen oder Ertrdge geschlossen werden
kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber Vermogensanlagen in Wertpapieren». Diese sind
iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Kéln erhéltlich. Die hier preisgegebenen Informationen enthalten nicht alle fiir
ein von Thnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen. Neben Informationen zu
Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Wealth Managements bereitgestellt sind, gibt es
gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland

Standort Frankfurt: Senckenberganlage 19= 60327 Frankfurt am Main = HRB Frankfurt am Main 40950 = Telefon: + 49 69
560041 - 200

Standort Niirnberg: Bahnhofstrafle 55 = 90402 Niirnberg = HRB Niirnberg 31129 = Telefon: + 49 (0) 911 369-2000 = Fax: +49
(0) 911 369-1000, privatebanking@de.bnpparibas.com, www.privatebanking.bnpparibas.de

Sitz der BNP Paribas S.A.: 16, boulevard des Italiens = 75009 Paris = Frankreich = Eingetragen am Registergericht Paris unter:
R.C.S. 662 042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:

Président du Conseil d’Administration (Prasident des Verwaltungsrates): Jean Lemierre « Directeur Général (Generaldirektor):
Jean-Laurent Bonnafé

Niederlassungsleitung Deutschland: Lutz Diederichs, Dr. Sven Deglow, Dr. Carsten Esbach, Thorsten Gommel, Michel Thebault,
Frank Vogel, Thomas Zink

Zustandige Aufsichtsbehorden: Européische Zentralbank, Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, Banque de France,
Autorité de Contréle Prudentiel et de Résolution, Autorité des Marchés Financiers
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