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Was bewegt die Markte aktuell?

Aktuelle Themen Entwmklung seit
Monatsbeginn*

= Politik Aktien
— Ukraine: Krieg halt mit unverminderter Harte an N > |
— China: Konsequente Lockerung der Null-Covid Politik; \/J O

Ballon Gber den USA sorgt fur politische Spannungen e S&P 500

= Notenbanken

— Fed: Leitzinserhdhung um 0,25% im Februar; Powell kiindigt Staatsanleihen (Renditen)

,ein paar weitere Schritte” zur Feinjustierung an \ ! \

— EZB: Erh6hung des Leitzinses um 0,50%; Ankindigung - -[
eines weiteren Schrittes um 0,5% im Marz Bund US Treasuries

— BoJ: Uberraschende Ausweitung der Zinsspanne fir
zehnjahrige Renditen auf +/- 0,5% Unternehmensanl. Global (Spreads)

. Konjur?ktur _ _ | _ _ ' N ’ \-J

— USA: Arbeitsmarkt bleibt robust; Gemischtes Bild bei ISM - | -
Indizes; Auftragseingénge in der Industrie riicklaufig; Inv. Grade High Yield
Einzelhandelsumsatze schwacher als erwartet; schwache Wahrungen / Rohstoffe
Daten vom Immobilienmarkt

— Eurozone: Rucklaufige Energiepreise sorgen fir \‘A \'[
Entspannung; Erh6hung der Konjunkturprognosen )

— China: Einkaufsmanagerindizes verbessern sich deutlich EUR/USD L (Ll

Quellen: Bloomberg, Amundi. Stand: 07.02.2023. * Entwicklung seit 01.01.2023. Unternehmensanleihen sind dargestellt durch Bloomberg Barclays Global Bond Indizes.
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Konjunkturelle Abschwéchung in Q1 erwartet

Wachstumsdynamik Inflationsdynamik
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Das BIP-Wachstum im 4. Quartal Giberraschte positiv mit +0,1% in der Eurozone und +2,9% (ann.) in den USA. Fur
das laufende Quartal rechnen wir zunéachst mit einer Abschwéchung, bevor das Wachstum im 2. Halbjahr wieder
anziehen durfte. In den USA ist damit zu rechnen, dass diese Erholung nach den starken Zinserh6hungen erst
etwas zeitverzogert einsetzen wird. Wir erwarten, dass sich die Inflationsdynamik weiter zurtickbildet, jedoch drfte
sie deutlich tber den Zielen der Notenbanken verharren.

Quelle: Amundi Institute, Datastream, Bloomberg. Stand: 6. Februar 2023. Quelle: Amundi Institute, Datastream, Bloomberg. Stand: 6. Februar 2023.
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Stimmung hellt sich vor allem in Europa und China auf
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e Erozone USA China USA Eurozone e==China

Die Einkaufsmanagerindizes erholten sich im Januar. In China und der Eurozone kletterten sie wieder in den
positiven Wachstumsbereich tber 50 Punkte. In China trug die Lockerung der Null-Covid Politik spurbar zur
Verbesserung der Stimmung in der Wirtschaft bei. In der Eurozone erreichte der Index ein 7-Monatshoch, getrieben
durch eine Verbesserung im Dienstleistungssektor. In den USA blieb die Stimmung dagegen verhalten. Dieses Bild
bestétigt sich auch in den Economic Surprise Indizes, wonach vor allem Daten aus der Eurozone und China zuletzt
positiv Uberraschten.

Quelle: Bloomberg. Stand: 7. Februar 2023. Quelle: Bloomberg. Stand: 7. Februar 2023.
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Rickgang der Energiepreise wirkt positiv auf Geschéaftserwartungen

Strom- und Gaspreisentwicklung Ifo Geschéaftsklima Deutschland
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== Strompreis Deutschland (1 M Forward) Geschaftsklima Geschaftslage

—TTF Gas (1 M Forward) = Geschéaftserwartungen

)) Nach dem extremen Anstieg im Sommer vergangenen Jahres sanken die Preise fur Strom und Gas in den
vergangenen Monaten wieder deutlich. Dies wirkte sich positiv auf die Wachstumserwartungen und die Stimmung
in der Wirtschaft aus. Der Ifo Geschaftsklimaindex stieg im Januar von 88,6 auf 90,2 Punkte an. Ausschlaggebend
war eine Verbesserung der Geschaftserwartungen, vor allem im Handel, im Dienstleistungssektor und im
verarbeitenden Gewerbe.

Quelle: Bloomberg. Stand: 7. Februar 2023. Quelle: ifo Institut. Stand: 25. Januar 2023.
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EZB und Fed: bald am Ende ihres Zinserh6hungszyklus?

Leitzinsen von Fed und EZB EUR / USD und Gold
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e Fed Funds Rate (Mid) ===EZB Deposit Rate ——Gold (li. Skala) ====EUR/USD (re. Skala)

)) Fed und EZB erhothten ihre Leitzinsen im Februar. Die Fed verlangsamte das Tempo mit einem Schritt um +0,25%
auf ein Niveau von 4,5% - 4,75%. In der Eurozone erhohte die EZB ihre Leitzinsen um +0,5% und Prasidentin
Lagarde kindigte den nachsten 0,5%-Schritt fur M&rz an. Danach wolle man datenabhéngig agieren, so die EZB-
Prasidentin. Insgesamt wurden die Statements von Powell und Lagarde vom Markt eher ,dovish® eingeschatzt und
in den USA bereits erste Zinssenkungen fur Ende des Jahres eingepreist. Die Hoffnung auf ein Ende der
Zinserhéhungen in den USA befliigelte den Euro. Auch der Goldpreis profitierte von den Entwicklungen.

Quelle: Bloomberg. Stand: 7. Februar 2023. Quelle: Bloomberg. Stand: 7. Februar 2023.

Amundi

6| Nurfir professionelle Investoren und Interessenten von Amundi Asset Management und nicht zur Weitergabe an Dritte ASSET MANAGEMENT




Starker Arbeitsmarkt — Abschwéchung im Produktionssektor

Beschéaftigungsverhaltnisse aulRerhalb der

US Arbeitsmarkt
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)) Der US Arbeitsmarkt zeigt sich weiter enorm robust. Der Zuwachs bei Beschaftigungsverhaltnissen aul3erhalb der
Landwirtschaft lag mit 517.000 weit oberhalb der Prognosen von 185.000. Zudem wurden die Zahlen fir November
und Dezember um +71.000 nach oben revidiert. Die Arbeitslosenrate markierte ein neues 50-Jahres Tief von 3,4%.
Die Erwerbsbeteiligungsquote lag unveréndert bei 62,4% und die Zuwachsrate bei den Stundenl6hnen
verlangsamte sich weniger stark als erwartet auf 4,4%. Trotz des starken Arbeitsmarktes zeigten sich auch
Anzeichen fir eine sinkende Wachstumsdynamik, vor allem im produzierenden Gewerbe. Der ISM Manufacturing
und dessen Komponente fir Neuauftrage gaben im Januar weiter nach.

Quelle: Bureau of Labor Statistics. Stand: 3. Februar 2023.
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Quelle: Bloomberg. Stand: 1. Februar 2023.
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Update Berichtssaison / Flows
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S&P 500: Gewinnwachstum in Q4
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S&P 500 Q1-23 EPS-Prognose
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=== Prognose Q1 Gewinnwachtum === S&P 500

)) Die Gewinne der Unternehmen im S&P 500 im vierten Quartal lagen bisher um durchschnittlich -5,3% unter dem
Vorjahresniveau. Dennoch Uberraschten rund 70% der Unternehmen beim Gewinnwachstum positiv. Getrieben
waren die Zahlen vor allem durch gute Ergebnisse im Energie- und Industriesektor. Fir das laufende Quartal haben
bereits 37 Unternehmen ihre Prognosen nach unten Kkorrigiert, wahrend nur sechs Unternehmen ihre

Quelle:

Gewinnschatzungen nach oben revidierten.

Factset Earnings Insight. Stand: 3. Februar 2023.

Quelle: Factset Earnings Insight. Stand: 3. Februar 2023.
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Amundis Markteinschatzungen

US Staatsanleihen =I+ us -I= v

EU Core Staatsanl. .I: \ 4 US Value +

Euro Peripherie .l: = US Growth —— v

L

China Staatsanl. — — Europa -I= v
= \'d
L dele =/+ < Japan 1= v
L Unternehmensanl. =
Iil'l Euro IG — China i A
= Unternehmensanl. =
< =

US High Yield - EM

Euro High Yield -

LEGENDE

EM Anleihen HC =/+ _— - — + 4+
Negativ  Neutral Positiv

EM Anleihen LC -

Quelle: Amundi, Stand: 30. Januar 2023. Diese Tabelle gibt die Sichtweise eines auf Euro lautenden Anlegers wieder. Dieses Material stellt eine Einschatzung des Marktumfelds zu
einem bestimmten Zeitpunkt dar und ist nicht als Vorhersage zukunftiger Ereignisse oder als Garantie fur zukinftige Ergebnisse gedacht. Diese Informationen sollten vom Leser
nicht als Research, Anlageberatung oder Empfehlung in Bezug auf einen Fonds oder ein bestimmtes Wertpapier angesehen werden. Diese Informationen dienen ausschlieBlich der
Veranschaulichung und Aufklarung und kénnen sich jederzeit &ndern. Diese Informationen stellen nicht die tatséachliche aktuelle, vergangene oder zukiinftige Vermdgensaufteilung

oder das Portfolio eines Amundi-Produkts dar.
L]
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MERICS

Mercator Institute for China Studies

AMUNDI CIO call | 09. Februar 2023

Chinas Ruckkehr an den Weltmarkt

—-Auswirkungen der Offnung fur die
Weltwirtschaft

Dr. Mikko Huotari
Executive Director, MERICS
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THE MERCATOR INSTITUTE FOR CHINA STUDIES (MERICS)

GETTING CHINA
RIGHT



Der 20. Parteitag im Oktober 2022 markiert das Ende einer Ara

G Mercator Institute for China Studies
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Von flexibler Technokratie zu hartem Techno-Nationalismus

Xis Arbeitsbericht und Personalentscheidungen verfestigt bestehende Trends: Mehr Marx statt Markt

18. Parteitag 19. Parteitag 20. Parteitag
(2012) (2017) (2022)
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20. Parteitag gibt die Marschrichtung vor - Xi setzt sich durch

“Festung China” — kein krisenfester aber konfliktfahiger technonationalistischer Sicherheitsstaat

: WIRTSCHAFT: PARTEISTAAT AUBEN: MEHR
INNENPOLITIK: MEHR KONTROLLE STEUERT KONFLIKTFAHIGKEIT

15

Partei (und Xi's Team) Uber alles:
weitere Zentralisierung und
Umbau des Staatsapparats

Performance-Kriterien:
— Absolute Loyalitat
— “Struggle”-Fahigkeit

— “Entwicklung und
Sicherheit”

Nationalismus und ideologische
Gleichschaltung

Disziplin und Versicherheitlichung

Mistrauen gegenuber dem
Markt und Privatsektor
(Debatten Uber ,Volks-
orientierte Wirtschaft® vs
»Zombifizierung®)

Dualer Kreislauf: Onshoring von
Globalisierung und
Lokalisierungsdruck

Self-reliance Kampagne und
Technonationalismus bedingen
andere globale Integration

Resilienz steht tber Effizienz

Fortschritt erfordert Opfer

Von “Friede und Entwicklung” als
Haupttrend zu Vorbereitung auf
“‘Kampf” und “Turbulenzen”

Freund-Feind-Unterscheidungen
verschéarfen sich — Ableitung der
AulRenpolitik aus Strukturkonflikt
mit USA

Neue China-zentrierte globale
Initiativen (Global Security
Initiative, Global Development
Initiative, Global Data Security
Initiative ...)

MERICS

Mercator Institute for China Studies
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IDEOLOGY & POLITICS > ECONOMY
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CCP Central
Committee

CCP Departments

‘% Xi Jinping
b 6 Gb &b b Gb

Foreign Affairs
Commission

Commission for
Comprehensively
Deepening Reform
Shared office with the

CCP Central Policy
Research Office

Cybersecurity
Commission

National Security [
Commission

Finance and
Economy
Commission

United Front

State
Council

Ministries
under the
State Council
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In 2023: More state control over an economy under stress

MERICS

. . . , _ _ & | CHINA FORECAST
Q: In your view, which of the following will shape China’s economic development in 20237 & | 2023

(Multiple choice)

m China experts Wider public

58%
59%

Greater state control over the economy

Economic stress (e.g., rise in inequality and
unemployment)

Economic recovery after Covid-19

Global economic slowdown

Economic crisis (e.g., financial crisis, real estate crisis)
China as an innovation powerhouse

Other (Covid-19)

Market liberalization and opening

None of the above

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

MERICS

Mercator Institute for China Studies
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Heftiger wirtschaftlicher Abwartsdruck erzwang Korrektur

MERICS China Confidence Index
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Heftiger wirtschaftlicher Abwartsdruck erzwang Korrektur

Der Staat sprang ein — bislang ...

Pandemic is affecting consumer purchasing

Retail sales by product, yoy

Chinese and Western medicine === Consumer goods
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Dismal service sector drags down GDP growth
GDP and services sector, real yoy

Travel activity is still far from normalizing
Passenger traffic by mode of transportation, yoy
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SOEs are preventing sharper slowdown in investment
Fixed-asset investment by ownership type, yoy ytd
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State-owned enterprises prop up industrial
production as foreign firm output contracts
Industrial value added, yoy
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Dez.: Unter Druck kalibriert die “Zentrale Wirtschafts-
Arbeitskonferenz” neu

Vergleich der CEWC Dokumente vom Dezember 2021 und 2022

° Weniger Ideologie, mehr Pragmatismus, mehr Markt-Orientierung

Fokus auf Stabilisierung und Vertrauen, Starkung
Konsumentennachfrage, wenig “Common Prosperity”

Stutzungssignale fur den Privatsektor, wieder Betonung der
Notwendigkeit von Reformen im Staatssektor und der Gleichbehandlung von
Staats- und Privatunternehmen

Weniger Regulierungsdruck — keine Warnung vor “Kapitalexpansion” im
Digitalsektor, keine drakonischen Ankiindigungen fur Immobilienmarkt

Offenheit betont, Charme-Offensive flr auslandische Investoren,
Gleichbehandlung und Marktzugang

MERICS

Mercator Institute for China Studies
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Chinas "Reopening”: Bislang gemischtes Bild

GDP-Aussicht in 2023 mit
groBer Spannbreite

Risiken verdichten sich

Globale Implikationen

23

Konsum kommt zurtick — aber Haushalte setzen weiter auf Absicherung: kein revenge big ticket spending bislang — Fokus
auf Tourismus, Medizin, Kino/Restaurant etc.

Industrieaktivitat spring rasant an: PMI manuf./service positive
GDP-Ziele der Provinzen mehrheitlich >5% im Januar gesetzt (Ausnahme Peking, Tianjin) - erwartetes nat. Ziel “lGber 5%”

Mehr Stimulus im Mérz zu erwarten — bislang kluge Forderung insb. Fokus auf Digitalisierung / industry. Modernisierung

Wachstum abhéangig von globaler Erholnung, insbesondere EU/US Wachstum

Real-estate weiterhin in tiefer Krise — ca. 6-8 Quartale noch bis zu méglicher Normalisierung Angebot/Nachfrage; Politik
“verlangsamt” ihre AufrAumarbeiten und Adjustment um Wachstum nicht zu geféhrden

2024 und mittelfristig: Heftiger Gegenwind und Abwartsdruck: Fiskal-, Demographie-, Produktivitats- und Jobkrise

Mit ~5% Wachstum kdnnte China auch in 2023 fiir 1/4 des globalen Wachstums verantwortlich sein

Base-effect verdeckt strukturelle Schwachen und Risiken einer Abwartskorrektur sind gewaltig (niichterne Analysen der
Triebkrafte landen bei deutlich niedrigerem Wachstum: Es muss “alles richtig laufen” fiir China, damit es als globaler
Motor nicht ausfallt

Profiteure: Wachsende Nachfrage stabilisiert Commodities im globalen Stiden und Tourismus; Hauptgewinner: regionale
Wachstumsdynamik in Ostasien

Chinas Rickkehr kann Inflationsdruck erhdhen, aber gemischte Trends — keine klaren Signale bislang
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“Achillesfersen”: teekdewns—Immobiliensektor, Produktivitat,
Beschaftigung

Key indicators real estate sector, yoy
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“Achillesfersen”: Leekdowns,—-Immobiliensektor, Produktivitat,

Beschaftigung

Standard indicators for productivity remain profoundly negative

Incremental capital to output ratio (ICOR)
5y moving average, percent
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“Achillesfersen”: Lteekdewns,-Immobiliensektor, Produktivitat,
Beschaftigung

Jugendarbeitslosigkeit nimmt im Trend zu Neue Jobs sind schwer zu finden
Surveyed urban unemployment New urban jobs created in Q4, in million
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Trotz Kurskorrekturen: Makroaussicht fur China wird zunehmend
negativ

“Successful China” ist eine riskante Wette in doppelter Hinsicht: Eintrittswahrscheinlichkeit und Effekte

/2 "1 [
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Structural Decoupling Demography Social reforms  Financial Data
reforms stress reliability
2021- 2031- 2041-
Scenario 2030 2040 2050  Productivity gains Tech fragmentation Fertility rate Pensions age raising Crisis likelihood

4 2020 , . :
Q Base case Partial By 2030 Medium Medium
22021 : : . .
Q Downside . . Encompassin By 2040 High Medium
Q2 2022 g
20237 Downside Encompassin By 2040 Extreme Medium
+ crisis g
Base + 3,2 1,8 0,8 Steady Partial Low By 2030 Medium Low
data
uncertaint
y
Average annual growth China TFP = Partial: -5% Medium: 1,75 births Year of completed Likelihood of a
70% (base), Limited: ~0% Low: 1,25 births pension age raising crisis by 2030
85% (upside), Encompassing: -13% (+5 years)
55% (downside) (missed gains from
of US in 2050 globalization)

Sources: MERICS research, Bloomberg Economics (2021), UN World Fertility Dataset, Reinhart and Rogoff (2009), Chen et al. (2019)
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Q1 23: Xi setzt weiter klaren Kurs: “"Chinese modernization” + “self-

r
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eliance”

Xi stresses grasping, advancing Chinese |

modernization R —

Xi Jinping says China must quicken pace of tech self-reliance to
prevent being ‘strangled by foreign countries’

Source: Xinhua Editor: huaxia 2023-02-07 23.08:16

+ China should strive to become a global leader in scientific and technological fields, President Xi
Jinping tells Politburo group study

- Xi says the nation must accelerate the construction of a ‘new development pattern’ or it risks being
contained by foreign countries

Published: 6:00pm, 2 Feb, 2023 ~ (] Why you can trust SCMP

e Frank Tang in Beijing [ +myNEws |
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MERICS/Fraunhofer Szenarienprojekt: XI III — China in 2027
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Politische Rahmenbedingungen (Chinastrategie) schaffen neuen
Kontext

“Diversifizierung” und “De-Risking” sind die Schlagworte der Stunde

Nicht nur BMWK und AA streben eine Experten und 6ffentliche Meinung antizipieren
Verringerung der Abhangigkeiten an weniger China Exposure
AP VS-NfD Stand: 01.11.2022
l.
a. Chinaverandert sich — unser Umgang fertigen in China und beschaftigen dort 1,1
mit China muss sich ebenfalls verandern Millionen Menschen. Zahlreiche deutsche

Bundeslander und Kommunen haben Part-
Als die Bundesrepublik Deutschland und

die Volksrepublik China 1972 diplomati-

sche Beziehungen aufnahmen, standen

nerschaften in China aufgebaut. Der politi-
sche Austausch kulminiert seit 2011 in

zweijahrlichen Regierungskonsultationen.

nach der Anndherung der USA und China Diesen Austausch will Deutschland weiter

» MERICS
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Treten Sie in den Dialog mit Amundi
Kurze Ubersicht unserer digitalen Veranstaltungen

Amundi CIO-Calls — zweiwdchentlich
Informatives Marktupdate — interessante Gastreferenten

https://anmeldung.csn.de/cio-call

Amundi Produkt-Update —wdchentlich
Hintergrundinformationen zu ausgewahlten Amundi Fonds

https://anmeldung.csn.de/produkt-call

Besuchen Sie unser digitales Vertriebspartner-Center

— Hilfreiche Informationen und Publikationen zu Amundis Kompetenzen

— Alles Wissenswerte rund um Amundi und ausgewahlte Amundi Fonds
— Exklusiv fir Vertriebspartner und professionelle Investoren

o Amundi
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Rechtliche Hinweise

Sofern nicht anders angegeben, stammen alle in diesem Dokument enthaltenen Informationen von Amundi Asset Management mit Stand vom 08.02.2023.

Die MSCI-Informationen dirfen nur flr lhren internen Gebrauch verwendet, nicht reproduziert oder in irgendeiner Form weiterverbreitet und nicht als Grundlage
oder Bestandteil von Finanzinstrumenten, Produkten oder Indizes verwendet werden. Keine der MSCI-Informationen stellt eine Anlageberatung oder eine
Empfehlung dar, eine Anlageentscheidung zu treffen (oder zu unterlassen) und dirfen daflir nicht als verlassliche Grundlage herangezogen werden.
Historische Daten und Analysen sollten nicht als Hinweis oder Garantie flr zukunftshezogene Performanceanalysen, -prognosen oder -vorhersagen
verstanden werden. Die MSCI-Informationen werden auf einer "as is"-Basis bereitgestellt, und der Benutzer dieser Informationen Ubernimmt das gesamte
Risiko einer Verwendung dieser Informationen. MSCI, jede ihrer Tochtergesellschaften und jede andere Person, die an der Zusammenstellung, Berechnung
oder Erstellung von MSCI-Informationen beteiligt ist oder damit in Verbindung steht (zusammen die ,MSCI-Parteien®), lehnt ausdricklich alle Garantien
(einschlieBlich, aber nicht beschrankt auf Garantien der Originalitat, Genauigkeit, Vollstandigkeit, Aktualitat, Nichtverletzung, Marktgangigkeit und Eignung fir
einen bestimmten Zweck) in Bezug auf diese Informationen ab. Ohne Einschrankung des Vorstehenden haftet eine MSCI-Partei in keinem Fall fir direkte,
indirekte, besondere, zufédllige oder strafbare Folgeschaden (einschlieRlich, aber nicht beschrankt auf entgangenen Gewinn) oder sonstige Schaden.
(www.mscibarra.com).

Diversifikation garantiert keinen Gewinn und schiitzt nicht vor Verlusten.

Die geauerten Meinungen zu Markt- und Wirtschaftsentwicklungen sind die Meinungen des Autors und nicht notwendigerweise die Meinungen von Amundi.
Sie konnen sich jederzeit andern. Diese Ansichten sind nicht als Anlageberatung, als Wertpapierempfehlung oder als Hinweis auf den Handel eines
Amundi-Produkts zu verstehen. Es gibt keine Garantie dafiir, dass die genannten Marktprognosen eintreten und dass sich die genannten Trends fortsetzen.
Diese Ansichten kénnen sich jederzeit aufgrund von marktbezogenen und anderen Gegebenheiten &ndern, und es besteht keine Gewahr dafur, dass sich
Lander, Markte oder Sektoren wie erwartet entwickeln. Investitionen sind mit Risiken verbunden, unter anderem mit politischen und Wé&hrungsrisiken. Rendite
und Kapitalwert kbnnen sowohl sinken als auch steigen und zum Verlust des gesamten investierten Kapitals fihren.

Indizes werden nicht gemanagt, die genannten Renditen spiegeln die Wiederanlage der Dividenden wider. Im Gegensatz zu Fondsrenditen spiegeln sie keine
Gebuhren oder Ausgaben wider. Es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren.

Landerflaggen von www.nordicfactory.com.

Dieses Dokument stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Verkauf von Anteilen eines Investmentfonds oder einer Dienstleistung dar.
Amundi ist ein Handelsname der Amundi Asset Management S.A. Unternehmensgruppe.

Amundi
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