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Global Investment Outlook: 2024 wird trotz langsamerem und
fragmentiertem Wachstum Chancen bieten

e Anleger mussen sich im kommenden Jahr auf uneinheitliche Wirtschaftsaussichten und eine
ansteigende Volatilitat einstellen.

e Das globale Wachstum wird sich verlangsamen. In den USA rechnen wir im ersten Halbjahr 2024
mit einer leichten Rezession

e Die Wachstumsunterschiede zwischen Schwellen- und den Industrieléndern werden 2024 ein
Funfjahreshoch zu Gunsten der Schwellenléander erreichen.

e Die Fed wird voraussichtlich gegen Ende des ersten Halbjahrs beginnen, die Zinsen zu senken.

o Die fiskalpolitischen Spielraume der Industrielander sind begrenzt und dariiber hinaus auch mit
Blick auf die Energiewende gebunden.

e Zu Beginn des Jahres sollten Anleger entsprechend ihren Fokus auf Staatsanleihen,
Unternehmensanleihen hoher Kreditqualitat sowie Schwellenlanderanleihen in Hartwéahrung
legen. Mit den ersten Zinssenkungen werden Aktienmaérkte, vor allem auch in Asien, wieder
interessanter.

Paris / Wien, 27. November 2023 — Amundi rechnet fir 2024 mit einer uneinheitlichen
Wirtschaftsentwicklung, bei der sich das globale Wachstum allméhlich abschwéacht, wahrend die
Inflation bis zum Jahresende gedampft, aber Uber den Zielen der Zentralbanken bleiben dirfte. In der
Erwartung, dass die Krise im Nahen Osten nicht auf weitere Lander Ubergreift, wird es in erster Linie
das verlangsamte Wachstum der Industrielander sein, das den globalen Wirtschaftsausblick eintriibt.

Amundi prognostiziert fir 2024 ein globales BIP-Wachstum von 2,5 %. Industrielander sollten dabei
durchschnittlich um 0,7 % wachsen, wahrend das Wachstum der Schwellenlander bei 3,6 % liegen
durfte. 2025 erwartet Amundi ein reales BIP-Wachstum von global 2,7 %, 1,5 % in Industrieléandern
und 3,6 % in Schwellenlandern.

Vincent Mortier, Group CIO von Amundi: ,2024 wird der Fokus vor allem auf qualitativ
hochwertigen Staats- und Unternehmensanleihen liegen. Bei der Suche nach Wachstum stehen
asiatische Aktien im Vordergrund, die von den guten wirtschaftlichen Aussichten in der Region
profitieren sollten. Mit Blick auf Unternehmen sehen wir Chancen bei langfristigen Themen wie der
Energiewende oder kinstlicher Intelligenz. Die Anleger werden jedoch bis zur zweiten Jahreshélfte
warten missen, um sich dann verstarkt européischen Aktien zuzuwenden."

Monica Defend, Leiterin des Amundi Investment Institute: ,Eine Trendwende bei Wachstum,
Inflation und Geldpolitik wird Anlegern im Laufe des Jahres Gelegenheiten bieten, verstarkt wieder in
Risky Assets zu investieren."



Das zentrale Szenario zeigt verlangsamtes und fragmentiertes Wachstum

Die Wachstumsunterschiede zwischen Industrie- und den Schwellenlandern dtirfte 2024 ein
Funfjahreshoch erreichen. Wahrend das Wachstum in der Eurozone leicht positiv bleiben diirfte,
erwarten wir fur die USA in der ersten Halfte des Jahres eine leichte Rezession. Zwar lasst das
Wachstum in Japan etwas nach, verbleibt aber auf einem héheren Niveau als in den zuvor genannten
Regionen. Schwellenlander zeigen sich widerstandsfahiger, weisen aber eine starkere
Fragmentierung auf, wobei besonders Asien deutlich von den Investitionsstrdmen profitieren wird.

e USA: Amundi geht in der ersten Jahreshélfte 2024 von einer leichten Rezession aus, da sich
die angespannten finanziellen Bedingungen auf den Konsum und entsprechende Unternehmen
auswirken werden. Im zweiten Halbjahr wird sich das Wachstum wahrscheinlich unter seinem
moglichen Potenzial stabilisieren und die Inflation sich dem Zielwert annahern. Die
prognostizierte Wachstumsrate liegt bei 0,6 % fiir 2024 und 1,6 % fiir 2025.

e Europa - Das Wachstum in der Eurozone dirfte niedrig bleiben, mit einer unterschiedlichen
Dynamik in den einzelnen Landern, da die Fiskalpolitik zusatzlich zu der bereits straffen
Geldpolitik restriktiver wird. Amundi erwartet sowohl fir die Eurozone als auch fur
Grol3britannien ein Wachstum von 0,5 % fur 2024 1,2 % und 1,3 % fur 2025.

e Schwellenlander steuern angesichts der schwachen globalen Nachfrage auf einen zyklischen
Abschwung zu. In China werden auch die zusétzlichen fiskalpolitischen Anreize den Trend zu
einem schwacheren Wachstum nicht umkehren (3,9 % fir 2024 und 3,4 % fiir 2025). Indien
hingegen entwickelt sich zu einer neuen Macht mit sehr guten wirtschaftlichen Aussichten dank
starker Binnennachfrage und Investitionen (6,0 % Wachstum fiir 2024 und 5,2 % fur 2025).
Grol3es Entwicklungspotenzial sieht Amundi bei Landern, die im Zentrum neuer Lieferketten in
Asien liegen. Auch rohstoffreiche Lander — gerade in Lateinamerika — sollten sich besser
entwickeln.

Zentralbanken: Wann kommt die Zinswende?

Angesichts der schwécheren Nachfrage durfte sich die Inflation bis Ende 2024 den Zielen der
Zentralbanken annéhern. Risiken fir eine héhere Inflation bestehen weiterhin mit Blick auf die
Energiewende und die globale Neuausrichtung, was zu einem Anstieg der Energie- und
Lebensmittelpreise fuhren kénnte.

Wir erwarten seitens der Zentralbanken der Industrielander im ersten Halbjahr eine Zinspause, bis die
Inflation weiter unter Kontrolle ist. Die Inflation in den USA wird die Reaktion der Fed beeinflussen und
damit auch die Tiefe der Rezession. Amundi erwartet, dass die Fed und die EZB die Zinssatze 2024
um insgesamt 150 bzw. 125 Basispunkte senken werden. In Schwellenlandern hélt die Disinflation an,
und die Zentralbanken haben einen gewissen Spielraum fiir Zinssenkungen. Aber auch hier gilt es, die
Risiken eines neuerlichen Inflationsanstieges im Auge zu behalten.

Die Asset Allokation lebt 2024 von Dynamik

2024 wird von einem fragmentierten Wirtschaftsausblick gepragt sein. Die grof3en
Bewertungsunterschiede und die Reduktion von Uberschiissiger Liquiditat werden zu einer hheren
Aktienvolatilitat fihren. Geringeres Wachstum und niedrigere Inflation kdnnten die Riickkehr zu einer
negativen Korrelation zwischen Anleihen und Aktien beglnstigen. Diese Entwicklung sollte im Sinne
der Diversifikation vor allem Multi-Asset Portfolios zu Gute kommen. Sachwerte und alternative
Anlagen (wie Makro- und festverzinsliche Hedge-Fonds) kdnnen die traditionelle Diversifizierung
weiter ergdnzen. Gold kann als Schutz vor geopolitischen Risiken gesehen werden, und einige
Rohstoffe kdnnten dabei helfen, sich gegen die Inflation abzusichern.

e Festverzinsliche Wertpapiere stehen aufgrund hoher Zinsen im Fokus — Qualitatsanleihen
(Staats- oder Unternehmensanleihen) sind zu Beginn 2024 die bevorzugte Anlageklasse. Hier
gilt es allm&hlich die Duration zu erh6hen und sich auf Investment-Grade-Anleihen,
Schwellenlanderanleihen in Hartwahrungen und kurzfristige Euro-Hochzinsanleihen zu
konzentrieren. Mit einer ersten Zinssenkung der US-Notenbank erwarten wir eine
Abschwachung des US-Dollar. Hiervon sollten vor allem Schwellenlanderanleihen in lokaler
Wahrung profitieren. US-Hochzinsanleihen kénnten im ersten Halbjahr durch hohe
Refinanzierungskosten unter Druck geraten, sich aber wieder erholen, wenn sich die
finanziellen Bedingungen im zweiten Halbjahr entspannen.



e Widerstandsfahigkeit im Aktienportfolio — Zum Jahresbeginn empfiehlt Amundi eine
defensive Strategie mit einem Fokus auf nachhaltige Dividenden, Qualitat und geringe
Volatilitat. Schwerpunkte sind hier Value orientierte Werte in den USA und Japan. Wenn die
Fed die Zinsen senkt, sollten mehr zyklischere Markten und Sektoren wie Europa,
Schwellenlander und Small Caps ins Portfolio. Bei Aktien sollte ein besonderes Augenmerk
auch auf Sonderthemen wie die Energiewende, das Gesundheitswesen und kiinstliche
Intelligenz gelegt werden.

e Schwellenlander sind ein wichtiger Performance-Motor — Bis zu einem maéglichen
Umschwung der Fed sind festverzinsliche Schuldtitel in Hartwahrung eine gute Wahl. Nach
einer Zinssenkung kénnen diese noch mit Schuldtiteln in lokaler Wahrung ergénzt werden. Bei
den Schwellenlanderaktien geht Amundi von einer Erholung der Renditen aus, insbesondere in
Asien. Wichtig werden im Laufe des Jahres wahrscheinlich Nearshoring-Themen, langfristige
Erfolgsgeschichten wie Indien und Gewinner der Energiewende (Rohstoffexporteure wie
Brasilien) und des technologischen Fortschritts (China).

e Angesichts der Erwartung eines schwacheren US-Dollars wird das Wahrungsmanagement im
Jahr 2024 ein Schliusselfaktor sein.

Pressekontakt

Amundi Austria GmbH
Mag. Petra Mittl

Mobil: +43 664 847 2236
Tel: +43 1 331 73-2203
petra.mittl@amundi.com

Uber Amundi

Amundi, der fihrende europaische Vermdgensverwalter und einer der Top 10 Global Player?, bietet
seinen 100 Millionen Kunden — Privatanlegern, Institutionen und Unternehmen — ein umfassendes
Angebot an aktiven und passiven Spar- und Anlagelésungen, in herkémmlichen Vermdgenswerten oder
in Sachwerten. Dieses Angebot wird durch IT-Tools und -Dienstleistungen erganzt, um die gesamte
Wertschopfungskette der Geldanlage abzudecken. Amundi, eine Tochtergesellschaft der Crédit
Agricole Gruppe, ist borsennotiert und betreut aktuell ein verwaltetes Vermdgen von mehr als 1 950
Milliarden Euro?.

Mit seinen sechs internationalen Investmentzentren3, den Research-Kapazitaten im finanziellen und
nichtfinanziellen Bereich sowie dem langjéhrigen Bekenntnis zu verantwortungsvollem Investieren ist
Amundi einer der wichtigsten Akteure im Asset Management.

Die Kunden von Amundi profitieren von der Expertise und der Beratung von 5.400 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeitern in 35 Landern.

Amundi, ein zuverlassiger Partner, der taglich im Interesse seiner Kunden und der Gesellschaft
handelt.
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1 Quelle: IPE ,Top 500 Asset Managers*, veroffentlicht im Juni 2023 auf der Grundlage der verwalteten Vermogen zum 31.12.2022
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Wichtige Hinweise

Dies ist eine Marketingmitteilung. Die Inhalte dieser Unterlage wurden ausschliel3lich zu
Informationszwecken erstellt und stellen weder ein Angebot, Empfehlung oder Aufforderung dar, in
Investmentfonds, Wertpapiere, Indizes oder Markte zu investieren, auf die Bezug genommen wird,
noch handelt es sich um eine unabhangige Finanzanalyse. Sie dienen insbesondere nicht dazu, eine
individuelle Anlage- oder sonstige Beratung (insbesondere Rechts- oder Steuerberatung) zu ersetzen.
Jede konkrete Veranlagung sollte erst nach einem Beratungsgesprach erfolgen. Diese Unterlage soll
keine Basis fir Vertrage, Verpflichtungen oder Informationen bilden, ebenso wenig soll auf diese
Unterlage in Verbindung mit Vertragen oder Verpflichtungen oder Informationen Bezug genommen
werden.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit lasst keine verlasslichen Rickschlisse auf die
zukiinftige Entwicklung von Investmentfonds, Wertpapieren, Indizes oder Méarkten zu. Auch
Wéahrungsschwankungen kénnen das Investment beeinflussen.

Alle Einschatzungen oder Feststellungen stellen den Meinungsstand zu einem bestimmten Zeitpunkt
dar und kénnen ohne Verstandigung abgeandert werden. Die Informationen, Einschatzungen oder
Feststellungen in dieser Unterlage wurden auf Basis von Informationen aus Quellen erstellt oder
getroffen, die nach bestem Wissen als verlasslich eingestuft wurden. Falls nicht anders angegeben ist
die Quelle die Amundi Austria GmbH. Es wird jedoch weder ausdriicklich noch implizit eine Aussage
oder Zusicherung Uber die Richtigkeit oder Vollstandigkeit abgegeben. Weder die Amundi Austria
GmbH noch eine andere Gesellschaft der Amundi Gruppe Ubernimmt daher eine Haftung fir etwaige
Verluste, die direkt oder indirekt aus der Verwertung jeglicher in diesem Dokument enthaltenen
Information entstehen.

Die Basisinformationsblatter (BIP) und die Prospekte bzw. Informationen fiir Anleger gemaf § 21
AIFMG der von Amundi in Osterreich 6ffentlich angebotenen Investmentfonds stehen den
Interessenten in deutscher bzw. englischer Sprache in ihrer jeweils aktuellen Fassung unter
www.amundi.at kostenlos zur Verfiigung.



