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Wesentliche Risiken

Der Wert von Anlagen und die Ertrége hieraus unterliegen Schwankungen. Dies kann teilweise auf Wechselkurséanderungen zuriickzufuihren sein. Es ist méglich, dass Anleger
bei der Riickgabe ihrer Anteile nicht den vollen investierten Betrag zurtickerhalten.

Rickgeprifte Indexdaten (Seite 12)

Die Wertentwicklung vor der Auflegung (d.h. Backtesting) ist kein Hinweis auf oder keine Garantie fiir zukunftige Ergebnisse. Die tatsachliche Wertentwicklung kann erheblich von der fur den
Index angegebenen hypothetischen oder historischen Wertentwicklung abweichen. Die hierin enthaltenen Diagramme und Schaubilder kénnen eine hypothetische historische Wertentwicklung
widerspiegeln. Alle Informationen vor dem Auflegungsdatum sind riickwirkend getestet und werden zu Informationszwecken bereitgestellt, um die Auswirkungen einer Strategie wahrend eines
bestimmten Zeitraums zu veranschaulichen. Die rickwirkende Wertentwicklung ist keine tatséchliche Wertentwicklung, sondern eine hypothetische und basiert auf Kriterien, die riickwirkend
angewandt werden, wobei der Vorteil der Ruckschau und das Wissen um Faktoren, die die Wertentwicklung positiv beeinflusst haben kénnten, zum Tragen kommen und nicht alle finanziellen
Risiken beriicksichtigt werden kdnnen, die die tatséachliche Wertentwicklung beeinflussen konnten. Die Berechnungen der riickwirkenden Daten beruhen auf derselben Methodik, die bei der
offiziellen Auflegung des/der Index(s) in Kraft war. Ruckwirkend ermittelte Performance-Ergebnisse haben bestimmte Einschrankungen. Solche Ergebnisse spiegeln nicht die Auswirkungen
wesentlicher Wirtschafts- und Marktfaktoren auf den Entscheidungsprozess eines Anlageberaters wider, wenn diese tatsachlichen Kundengelder verwaltet. Es kann nicht garantiert werden,
dass die kinftige Wertentwicklung einer bestimmten hier vorgestellten Anlagestrategie gewinnbringend ist oder den vergangenen hypothetischen Wertentwicklungen entspricht.

Die Renditen der verschiedenen Anlageklassen nahern sich in Zeiten des Abschwungs an

» Aktien = MSCI All World Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index.

« High Yield = Bloomberg High Yield Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index.

« Bankdarlehen = Credit Suisse Leveraged Loan Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index

« Investment Grade = Bloomberg US Corporate Bond Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index

« Staatsanleihen = FTSE US Global Bond Index 7-10 Yr. Index minus Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index. Fir die 10-jahrigen Treasuries wird der FTSE US 10-Year
Treasury On-the-Run Total Return Index ab 1985 verwendet.

« Die Zeit vor 1985 wird mit geschéatzten Gesamtrenditen unter Verwendung von 10-jahrigen Renditen von Bloomberg zwischen 1970 und 1985 wieder aufgefillt.
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Investment Kompass- Einfihrung

Wir freuen uns, lhnen die neueste Ausgabe unseres Investment
Kompasses vorzustellen, der einen Uberblick tiber die aktuellen
Meinungen aus den Kompetenzzentren von Invesco weltweit gibt. Wir
wissen, dass Anleger in einer zunehmend komplexen Welt vor
zahlreichen Herausforderungen stehen, wenn es darum geht, ihre
Portfolios richtig zu positionieren. Unser Ziel ist es, unseren Kunden
einen Kompass an die Hand zu geben, mit dem sie sich in einem sich
standig verandernden Umfeld zurechtfinden
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Drei Bausteine

Investment Ausblick

Das MAS-Team von Invesco analysiert eine Reihe von Indikatoren, darunter
auch den Konjunkturzyklus. Auf der Grundlage dieser Analyse entwickeln wir
einen 3- bis 6-monatigen Ausblick auf unsere Position im Konjunkturzyklus und
den wahrscheinlichen Kursverlauf. Dieser Ausblick wird monatlich aktualisiert.

Taktische Asset Allokation

Die Preise von Vermégenswerten sind zyklisch und weisen in den
verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus unterschiedliche Risiko- und
Renditeeigenschaften auf. Wir sind der Ansicht, dass ein vorausschauender
Ansatz zur Identifizierung des zu erwartenden Makroregimes Anlegern helfen
kann, bessere Allokationsentscheidungen zu treffen. Auf der Grundlage dieser
Indikatoren kann ein Basisszenario beschrieben werden, wobei wir auch
Alternativszenarien zur moglichen Entwicklung in den nédchsten Monaten
beriicksichtigen. In der postpandemischen Welt ist es wichtig, sich dartiber
bewusst zu sein, dass sich Makroregimes schnell &ndern kénnen und sich
Vermdgenswerte moglicherweise anders verhalten als in der Vergangenheit.

Investment-Uberlegungen

Auf der Grundlage unseres Investment Ausblicks und unserer taktischen Asset
Allokation haben wir konkrete Investment-Uberlegungen identifiziert, die mit
unseren Indikatoren Gibereinstimmen.
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Investment-Ausblick

Die Ausnahmestellung der USA hielt bis zum 4. Quartal 2024 an, und das
Wirtschaftswachstum tbertraf das Europas. Wéhrend sich die Inflation in den meisten
Regionen stabilisiert hat, liegt sie im Allgemeinen weiterhin Gber den Zielwerten der
Zentralbanken. Dies hat dazu gefiihrt, dass die Markte den Kurs der Zinssenkungen fur
2025 neu bewerten.

Der neue Chef

Die Wahl von Donald Trump wurde von den Kleinunternehmen in den USA erneut begrif3t,
ahnlich wie im Jahr 2016. Der Index fiir den Optimismus der Kleinunternehmen in den USA
verzeichnete den grof3ten monatlichen Anstieg seit tber vierzig Jahren. Unternehmen
konzentrieren sich auf die Vorteile von Deregulierung und Steuersenkungen. In
GroRbritannien steht die neue Finanzministerin vor Herausforderungen. lhr Haushaltsplan
wurde weithin als nachteilig fir Wachstum, Kleinunternehmen und Arbeitnehmer angesehen.
Infolgedessen hat sich dies negativ auf das britische Pfund und britische Staatsanleihen
ausgewirkt, war jedoch gunstig fur britische Investoren mit Auslandsvermdgen oder
britischen Large-Cap-Aktien. Die in diesem Jahr anstehenden Wahlen in Europa kénnten zu
héheren offentlichen Investitionen in der gesamten Region fithren, obwohl Hoffnungen in der
Vergangenheit oft zu Enttduschungen gefiihrt haben. Die Stimmung gegeniber Europa
bleibt schwach.

Der US-Dollar blieb auf dem Vormarsch und unser Rahmen deutet darauf hin, dass er
weiterhin Potenzial haben kdnnte, obwohl er in vielen Kennzahlen hoch bewertet ist.
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Investment Ausblick

Waéhrend das globale Wachstum weitgehend stabil bleibt, hat sich unser Barometer fur die
globale Risikobereitschaft im vergangenen Monat nur geringfuigig verbessert und es gibt
noch keine Anzeichen flr eine ausreichende Erholung oder einen Wendepunkt im Zyklus.
Daher gewichten wir das Risiko im Vergleich zum Referenzwert im Global Tactical
Allocation Model unter und gewichten Aktien im Vergleich zu festverzinslichen
Wertpapieren unter. Wir bevorzugen US-Aktien und defensive Sektoren mit
Qualitatsmerkmalen und geringer Volatilitat.

Anhaltende Inflation beeinflusst die Korrelation zwischen Anleihen und Aktien

Es ist unwahrscheinlich, dass wir in die Zeit nach der globalen Finanzkrise mit
aulRergewdhnlich niedrigen Inflations- und Zinsséatzen zuriickkehren werden. Eine héhere
Inflation wirkt sich erheblich auf die Vermdgensallokation aus und fuhrt haufig zu einer
positiven oder weniger negativen Korrelation zwischen Anleihen und Aktien. Dies steht im
Gegensatz zu der Korrelation, die wahrend eines Grof3teils der Zeit nach der globalen
Finanzkrise zu beobachten war. Eine positive Korrelation zwischen Anleihen und Aktien
verringert zwar die Diversifizierungsvorteile von Investitionen in diese Anlageklassen,
beseitigt sie jedoch nicht vollstandig. Die Inflation wird 2025 in den USA und im Vereinigten
Kdnigreich voraussichtlich héher bleiben, in Europa jedoch niedriger.

Arbeitsmarkte sind wichtig

Auch wenn die Fed auf ihrer letzten Sitzung den Schwerpunkt etwas vom Arbeitsmarkt
wegverlagert und dessen Widerstandsfahigkeit anerkannt hat, sind wir der Meinung, dass
dieser Bereich auch 2025 besondere Aufmerksamkeit verdient. Fir den US-Arbeitsmarkt
bestehen zwei gegensétzliche Risiken. Das erste ist ein deutlicher Anstieg der
Arbeitslosigkeit, den wir jedoch angesichts der Zunahme der offenen Stellen fur
unwahrscheinlich halten. Das gréR3ere Risiko besteht darin, dass Trump seine
Einwanderungsversprechen einhdlt, was zu einem Angebotsschock fur die US-Wirtschaft
fuhren und die Inflation in die H6he treiben kénnte, ohne dass es zu einem stérkeren
Wachstum kommt. Wir gehen in unserem Schwerpunktthema naher darauf ein.

Im Vereinigten Konigreich stellt die steigende Arbeitslosigkeit ein gréReres Risiko dar, da
der Haushalt von Rachel Reeve den Druck auf Arbeitgeber von Geringverdienern erhoht
hat.



INVESMTENT KOMPASS

Wo befinden wir
uns im
Konjunkturzyklus?
& Hebelwirkung

Steigt im Verlauf

des Zyklus
N Geldpolitik

Der Zinssenkungs-
——— zyklus hat begonnen

Ausweitung der Credit
Spreads
Ausweitung bei

Wachstumsabschwachung

@ Kreditvergabestandards
E Strenger aufgrund von
Bedenken der Kreditgeber
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Investment Ausblick

Das globale Wachstum stabilisiert sich, und neben den USA
verbessern sich auch die bisherigen Nachzugler wie China und die Eurozone
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Quellen: Bloomberg L.P. und Macrobond. Analysen und Berechnungen von Invesco Solutions. Proprietare vorlaufende Wirtschaftsindikatoren von Invesco Solutions. Makrokonomische
Daten zum 31.12.24. Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren (LEI) sind proprietére, vorausschauende Messgrof3en fur das Niveau des Wirtschaftswachstums. Monat-zu-Monat (M/M).
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Konjunkturbarometer signalisiert keine Rezession

Verschuldung: Verschuldung und Geldpolitik: US-Treasury Spreads: US-Unternehmensanleihe Kreditvergabestandards fir
Verbindlichkeiten von Unternehmen Renditekurve (10 J. minus 2 J.) v optionsbereinigte Spreads D Unternehmen (mittelgroRR/groR)
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Die oben angekreuzten Késtchen zeigen die Reihen an, die auf eine Rezession hindeuten. Bisher ist die einzige Reihe, die auf eine Rezession hindeutet, die markierte Reihe,

namlich die Geldpolitik.

Quellen: Verschuldung: US Federal Reserve Q3 2024. Letzte verfigbare Daten. Geldpolitik: Bloomberg L.P., 31.12.24. Spreads: Bloomberg L.P., 31.12.24. Abgebildet durch den Bloomberg
US Corporate Bond Index. Der optionsbereinigte Spread (OAS) ist die Messung der Differenz zwischen dem Zinssatz eines festverzinslichen Wertpapiers und dem risikofreien Zinssatz,
bereinigt um eine eingebettete Option, wie z. B. die Mdglichkeit, die Emission zurlickzurufen oder vorzeitig zuriickzuzahlen. Kreditvergabestandards: US-Notenbank, Q4 2024. Zeigt den
Nettoprozentsatz der Befragten, die die Kreditvergabestandards fir mittlere und groRe Unternehmen verscharfen. Letzte verfiigbare Daten.
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Kleine Unternehmen mogen Trump, aber nicht Reeves

Kleine Unternehmen reagieren gut auf Trump Unternehmen reagieren schlecht auf Reeves
NFIB Small Business Optimism Index Trump Lloyds Geschéftsvertrauen insgesamt, Saldo
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 9. Januar 2025. LHS: Wenn der Index bei 100 liegt, ist die Anzahl der optimistischen und pessimistischen Antworten gleich. Der Index liegt Uber 100,
wenn mehr Unternehmen optimistisch sind, und unter 100, wenn mehr Unternehmen pessimistisch sind. RHS: Das allgemeine Geschéftsvertrauen der Lloyds Bank wird als Nettosaldo
gemessen. Dieser Nettosaldo wird berechnet, indem die Differenz zwischen dem Prozentsatz der Unternehmen, die ihre Geschéftsaussichten und die Wirtschaft optimistisch einschatzen,
und denjenigen, die pessimistisch sind, ermittelt wird.
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Investment Ausblick

Stabilere Inflation und positive Korrelation zwischen Anleihen und
Aktien

Inflation hat sich Uber dem Zielwert stabilisiert Anleihen und Aktien sind jetzt positiv korreliert

CPI YoY, % EU Korrelation zwischen UST und S&P500 (52w) und Fed
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Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 9. Januar 2025
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Zyklus: Schlussfolgerungen

Konjunkturzyklus

* Eine Rezession scheint nicht unmittelbar
bevorzustehen.

‘ + Stabiler Konsum und enge Credit Spreads sind kein
Indiz fur eine signifikante Verschlechterung der
Konjunktur.

Nur fur illustrative Zwecke. Analysen und Berechnungen von Invesco Solutions. Basierend auf proprietéren vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren von Invesco Solutions. Makrotkonomische
Daten vom 30.11.24. Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren (LEI) sind proprietére, vorausschauende Messgrof3en fur das Niveau des Wirtschaftswachstums.
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Ein vorausschauender Ansatz zur Identifizierung von Makro-Regimen MESE=tRE

kann Investoren bei ihren Allokationsentscheidungen helfen
Die Ausrichtung auf ein Makro-Regime wirkt sich auf die Anlagerenditen aus

. = Equities Wir glauben:
Expansion Abschwung A X . ) . .
17.9% = High yield ¢ Die Preise von Vermogenswerten sind zyklisch
. 0 - -— . . .
- ~< ® Bank loans und weisen in verschiedenen Phasen des

= Investment grade
= Government bonds

14.19 Konjunkturzyklus unterschiedliche Risiko- und

Ertragseigenschaften auf.

7.5% N 7 29 e Ein vorausschauender Ansatz zur Identifizierung
\5\ 0 o von Makro-Regimen kann Investoren bei ihren
429 2% 3.9% 5.0% i i
2 20, o Allokationsentscheidungen helfen. Wann werden
- o

Anleger fur das Eingehen von Risiken
entschadigt? Welche Arten von Risiken?

IZZ%

Wachstum Yunter dem Trend & Wachstum A liber dem Trend & Wachstum A Uber dem Trend &

e Ein disziplinierter Ansatz bei der taktischen Asset-
Allokation (TAA) kann Anlegern dabei helfen,
Chancen zu nutzen, die sich aus verénderten
Makro- und Marktbedingungen ergeben, indem

S das Engagement in verschiedenen Anlageklassen,

~ Regionen, Stilen, Faktoren und Sektoren

-=- dynamisch angepasst wird.

Wachstum Y unter dem Trend
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Beispiel: In einem Umfeld, in dem das Wachstum

von Aktien Credit: erzielte Ertage gegentiber Staatsanleihen haben

Staatsanleihen, begrenzte risikoadjustiert die Nase vorn
Spread-Kompression

Abeschleunigt 1 Abeschleunigt 1 Vverlangsamt sich & Vverlangsamt sich . .
9 1 g 1 9 g unter dem Trend liegt und sich verlangsamt, werden
Credit war fithrend (deutliche ! Aktien: Top-Performer durch | Konvergenz der Renditen Staatsanleihen haben sich die Anleger in der Regel entschadigt, um das
Spread-Kompression), gefolgt + Gewinnwachstum ' zwischen den Anlageklassen am besten entwickelt Portfoliorisiko zu verringern.

Quelle: Invesco Investment Solutions proprietare Rahmenbedingungen firr den globalen Konjunkturzyklus und Bloomberg L.P. Die Indexrenditen beinhalten riickwirkend getestete Daten. Die Renditen, tatséchlich oder riickwirkend getestet, sind keine
Garantie fur die zukinftige Performance. Annualisierte monatliche Renditen der definierten Risikopramien von Januar 1973 bis Dezember 2021 bzw. seit Auflegung der Anlageklasse, falls diese zu einem spateren Zeitpunkt erfolgt. Enthalt die neuesten
verfiigbaren Daten zum Zeitpunkt der letzten Analyse. Die Uberschussrenditen der Anlageklassen sind wie folgt definiert: Aktien = MSCI ACWI - US T-bills 3-Monate, High Yield = Bloomberg HY - US T-bills 3-Monate, Bankkredite = Credit Suisse
Leveraged Loan Index - US T-bills 3-Monate, Investment Grade = Bloomberg US Corporate - US T-bills 3-Monate, Staatsanleihen = US Treasuries 7-10y - US T-bills 3-Monate. Weitere Indexinformationen finden Sie auf Seite 30. Nur zu
lllustrationszwecken.
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Aufbau eines vorausschauenden Makroregime-Rahmens

Einschéatzung der erwarteten Makroregimes anhand von zwei mehrdimensionalen Indikatoren

_ FrUhind_ikatio_ren Global_er Risikogppetit-ZykIu_s-lndikator Erwartetes Makro-Regime
(Leading Economic Indicators (LEIS) (Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI)
NI (o PO—— - Y T + Erh0|ung EXpanSion
k= LEI unter dem Trend LEI Gber dem Trend
2 GRACI steigt GRACI steigt
Falling Rising (3
Uber/unter dem langfristigen Trend ?D:
Vorausschauendes MaR der Wirtschaftsaktivitét. MaR fiir die Risikobereitschaft des Marktes, das E Kontraktion Verl_angsamung
stark mit Anderungen der Erwartungen an das il LE ‘é”éifcdlem It’e”d LEI étl’gglem Ee”d
Wirtschaftswachstum korreliert. = St
23 Lander, ~ 90% des weltweiten BIP Anlageuniversum }
LEIs auf Landerebene als Komposita von: « Landerspezifische Total-Return-Indizes fiir unter Trend LEIs tiber Trend
» Umfragen zur Aktivitat im verarbeitenden Aktien-, Kredit- und Anleihemarkte
» Gewerbe/dem Geschéftsklima * Industrie- und Schwellenlander

* Umfragen zum Konsumklima

* Monetaren Parametern/Finanzkonditionen
* Immobilien-/Bauaktivitaten
 Arbeitsmarktaktivitaten

Quelle: de Longis, Alessio, ,Dynamic Asset Allocation Through the business Cycle: A Macro Regime Approach®, Invesco Investment Solutions Manuscript (2019).
de Longis, Alessio und Dianne Ellis, ,Market Sentiment and the Business Cycle: Identifying Macro Regimes Through Investor Risk Appetite”, Invesco Investment Solutions Manuscript (2019).
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Unser Modell zeigt, dass die globale Risikobereitschaft nachlasst,

wahrend die wirtschaftlichen Frihindikatoren stabil bleiben, aber unter dem
langfristigen Trend liegen
Globaler Risiko-Zyklus-Indikator (GRACI) und Globaler Vorlaufender Wirtschaftsindikator (LEI)
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Quellen: Bloomberg L.P., MSCI, FTSE, Barclays, JPMorgan, Invesco Solutions Research und Berechnungen, vom 1. Januar 1992 bis 31. Dezember 2024. Der Global Leading Economic Indicator (LEI) ist ein proprietarer, zukunftsorientierter Ma3stab fur
das Wachstumsniveau der Wirtschaft. Ein Wert tber (unter) 100 auf dem globalen LEI signalisiert ein Wachstum tber (unter) einem langfristigen Durchschnitt. Der Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI) ist ein firmeneigenes MaR fir die
Risikobereitschaft der Markte. Ein Wert tiber (unter) Null signalisiert einen positiven (negativen) Ausgleich fiir die Risikobereitschaft auf den globalen Kapitalmarkten in der jlingsten Vergangenheit. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit sagt nichts
Uber kiinftige Renditen aus.
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Momentan deutet unser Modell auf eine kurzfristige

Kontraktionsphase hin; das Alternativszenario ware eine Erholung

Aktueller Ausblick
Wir befinden uns derzeit
in der Kontraktionsphase
des Konjunkturzyklus, da
die abnehmende
Risikobereitschaft auf
eine deutliche

~ Verschlechterung der
Marktstimmung
hindedtet.

Abschwung
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Erholung Kontraktion

! }

Wo stehen wir aktuell ?

Was kdnnte eine Erholung auslosen?

o Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren

« Die Wirtschaftsaktivitat beschleunigt sich und deuten auf ein stabiles, unter dem Trend

¢ Die Risikobereitschaft an den Finanzmarkten
nimmt wieder zu.

liegendes Wachstum hin.

¢ Globale Risikobereitschaft verbessert sich,
deutet aber nicht auf einen Wendepunkt
hin.

Quelle: Invesco, Stand: 31.12.2024. Nur zu lllustrationszwecken.
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Zusammenfassung unserer Einschatzungen

Wirtschaftliche Ausrichtung und Marktstimmung

» Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren deuten auf ein
stabiles, unter dem Trend liegendes Wachstum hin.

‘ » Globale Risikobereitschaft verbessert sich, deutet aber
Keine Risikobereitschaft Risikobereitschaft noch nicht auf einen Wendepunkt hin.

Nur fur illustrative Zwecke. Forschung und Berechnungen von Invesco Solutions. Basierend auf firmeneigenen vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren von Invesco Solutions.
Makrotkonomische Daten vom 30.11.24. Die vorlaufenden Wirtschaftsindikatoren (LEI) sind proprietére, vorausschauende Messgré3en fir das Niveau des Wirtschaftswachstums.
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Taktische Asset
Allokation
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Taktische Asset Allokation: Allokationspraferenzen in einer
Kontraktionsphase

Wirtschaftssystem

Geldpolitische
Ausrichtung

Fihrende
Marktposition
(geordnet nach
erwarteter
Outperformance)

Nur zu lllustrationszwecken. Unter Lockerung der Geldpolitik verstehen wir, dass die Federal Reserve (Fed) die Zinssatze senkt und/oder ihre Bilanz ausweitet. Eine weiterhin lockere Politik

Erholung
Wachstum Yunter dem Trend
und A Beschleunigung

Leicht

Expansion
Wachstum A liber dem Trend
und A Beschleunigung

Straff

Abschwung
Wachstum A uber dem
Trend und Y Abschwung

Fest

Taktische Asset Allokation

Kontraktion
Wachstum Y unter dem Trend
und YAbschwung

Erleichterung
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Konjunkturzyk

Equity
* Cyclicals, value, small
* Emerging markets (EM)

High quality credit
* Investment grade corporate

Government bonds
* Intermediate duration
* Nominal bonds

~ 35% des
Konjunkturzyklus

Equity
» Small, value, momentum
» Emerging markets

Risk credit
» High yield, bank loans
* EM hard currency

High quality credit
* Investment grade corporate

Government bonds
* Short duration
* Inflation-linked bonds

~ 35% des
‘ ‘ Konjunkturzyklus

Equity
* Quality, dividends, low
volatility

Government bonds
» Long duration
* Nominal bonds

High quality credit
+ Investment grade corporate

Risk credit
» High yield, bank loans
* EM hard currency

B, - 15%des
Konjunkturzyklus

Government bonds
» Long duration
* Nominal bonds

High quality credit
+ Investment grade corporate

Risk credit
* High yield, bank loans
* EM hard currency

Equity
* Quality, defensive

* Low volatility

deutet darauf hin, dass die Fed die Niedrigzinspolitik beibehalt und/oder ihr Anleihekaufprogramm fortsetzt. Eine Straffung deutet darauf hin, dass die Fed die Ankaufe von
Vermogenswerten reduziert und/oder beginnt, die Zinssétze zu erh6hen. Eine straffe Politik deutet darauf hin, dass die Fed die Zinsen anhebt, um die Inflationssorgen zu lindern. Eine

Lockerung deutet darauf hin, dass die Fed beginnt, die Zinssétze zu senken.

4. Invesco




Relative taktische Asset Allokation Positionierung

Untergewichtung des Portfoliorisikos gegentber der Benchmark, Bevorzugung von
US-Aktien, defensiven Sektoren und qualitativ hochwertigen Anleihen

oW - W Neutral UM~ oW
Anleihen . Aktien
usA @ DM ex-USA
om @ EM
Defensives @ Zyklisch
Growth . Value
Large-cap . Small-cap
Government . Kredit
Qualitative Kredite (@) Hochrisikokredite
Kurze-Duration . Lange-Duration

US-Dollar Nicht-USD-Devisen

Das Portfoliorisiko liegt . Das Portfoliorisiko liegt
unter dem Durchschnitt Uber dem Durchschnitt

@ Aktuelle Positionierung () Vorherige Positionierung

Quelle: Invesco Solutions, 1. Januar 2025. DM = entwickelte Markte. EM = Schwellenmérkte. Nicht-USD-FX bezieht sich auf das Fremdwahrungsrisiko, durch die
Wahrungszusammensetzung des MSCI ACWI Index. Referenzbenchmark: 60% MSCI ACWI, 40% Bloomberg Global Aggregate Hedged Index. Nur lllustrationszwecken.
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Zeit fur einen Konzentrationsbruch in den USA?

Aktienmarktkonzentration in den USA erreicht Rekordniveau Unsere Modelle bevorzugen weiterhin eine
Zuteilung zu US-Aktien gegeniiber Nicht-

US-Aktien. Eine hohe Zuteilung zu US-
Aktien hat den Anlegern lber Jahre hinweg
Marktkapitalisierungsgewicht des grof3ten Dezils der US-Aktien gute Dienste geleistet, aber es gibt nun

80% 10.: 75% berechtigte Berrchtungen,.dass.der us-
" Markt zu stark konzentriert ist. Die
75% Marktfiihrerschaft wird von nur wenigen

Unternehmen getragen. Mehr als ein Drittel
der Marktkapitalisierung des S&P 500 wird
mittlerweile von den 10 groRten Aktien
ausgemacht.

70%

65%

Im Allgemeinen machen die 10% der
groR3ten Aktien 75% der
Marktkapitalisierung aller bérsennotierten
US-Unternehmen aus. Eine solche
Konzentration hat es in den letzten 100
Jahren kaum gegeben. Es gibt kaum
Belege dafir, dass eine hohe

45% Konzentration zu niedrigeren Renditen fur
den Index insgesamt fuhrt, aber eine hohe
Konzentration legt nahe, dass wir unsere
Allokation in den USA lberdenken sollten.

60%

55%

50%

'26
'29
'40
'43
'46
'48
'51
'54
'57
'59
'62
'65
'68

'32
'35
‘37
70
73
76
79

'90
12
14
17
'20
'23

‘81
'84
‘87
'92
'95
'98
‘01
'03
'06
'09

Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 10. Januar 2025.
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Grof3unternehmen und Kl-Gewinner haben den Markt getrieben

In einem derart konzentrierten Markt ist Gleichgewichtung in der Regel besser als Eine so hohe Marktkonzentration hat es
. . vielleicht noch nie gegeben, aber der
Kapitalgewichtung

historische Zusammenhang zwischen der
Marktkonzentration und der

25% anschlieBenden 5-Jahres-Performance
: y =1,1696x - 0,2253 des gleichgewichteten S&P500
20% Re=05106 . gegeniiber dem kapitalgewichteten Index
ist deutlich.

Dieses Diagramm spricht dafir, heute

=
<
>
—)

S&P500 Equal Weight - Market Cap
Voraussichtliche 5J-Uberrendite

10% Heute einen groReren Anteil in gleichgewichtete
Indizes in den USA zu investieren.
5%
Diese Abbildung legt nahe, heute in den
0% USA einen groBeren Betrag in
gleichgewichtete Indizes zu investieren.
50/ Auch die Bewertungen sprechen dafir.
w70 Wahrend das Kurs-Gewinn-Verhéltnis
des S&P 500 Index im Jahr 2024 auf
-10% mehr als eine Standardabweichung tiber
15% 20% 25% 30% 35% seinem historischen Durchschnitt stieg,

liegt das Kurs-Gewinn-Verhdltnis des
S&P 500 Equal Weight Index weiterhin
nahe am historischen Durchschnitt.

Gewicht in den Top 10

Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 9. Januar 2025.
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INVESTMENT KOMPASS

Investment-
Uberlegungen

'
V2 4
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) )
Kontraktionsszenario

Investment-Uberlegungen

Aktiv Industrielander Investment Grade Anleihen Direkte Immobilieninvestitionen
« Large Cap Multi Factor ESG Equity *+ Global !G (optional netto null) « Core
* Large Cap Equity Income + Europaische IG

+ Chancen fiur das Umweltklima

Passiv Aktien der Industrielander: Breites Beta Staatsanleihen
MSCI World (E,P)*, MSCI USA (E,P), + US-Staatsanleihen: 7-10 Jahre, 10 Jahre+, breit gestreut
S&P 500 (E), MSCI World Equal Weight, S&P 500 Equal Weight + EU-Staatsanleihen 7-10 Jahre, breit gestreut
Niedrigere Volatilitat * Britische Staatsanleihen: breit gestreut
S&P 500 Low Volatility Investment Grade Anleihen
Sektoren * USD IG Unternehmensanleihen ESG
Konsumgtiter, Gesundheitswesen, Energie, Master Limited * EUR IG Unternehmensanleihen ESG
Partnerships * EUR IG ESG Multi-Faktor

* GBP IG Unternehmensanleihen (Standard und ESG)
* Globale IG Unternehmensanleihen ESG

Nur zur lllustrationsuwecken.
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Erholungsszenario
Investment-Uberlegungen

Aktiv Industrielander ohne USA
. Aktien Europa

. Aktien Eurozone

. Aktien GroRRbritannien
Aktien EM

. Aktien Asien

. Aktien Schwellenlander
. Aktien Indien

. Aktien China
Sachwerte

. Verantwortungsvolle Real Asset-Anlagen
Thematisch

. Globale Konsumtrends
. Metaverse

Industrielander ohne USA

Large-Caps Europa, Large-Caps Japan, Large-Caps
Grof3britannien

Schwellenlénder

Large-Caps EM, China All Share, China A300 / A500
Value

Large-Caps US High Div Low Vol, Large-Caps EM High
Div Low Vol, MSCI World Equal Weight, S&P 500 Equal
Weight

Mid/Small-Caps

US Small-Caps, Nasdagq NexGen, deutsche Mid-Caps
Sektoren

US- oder europdische Finanz- und Industriewerte
Thematisch

KI-Beféhiger, Verteidigung, Blockchain

Passiv

Nur zu Illustrationszwecken.

4 Invesco

Schwellenléanderanleihen

. Lokalwéhrungsanleihen aus
Schwellenlédndern

Hochzinsanleihen

. US-Hochzinsanleihen

Hochzinsanleihen

Globale HY ESG

USD Fallen Angels

Nachrangige Hybridanleihen
AT1

Vorzugsaktien (fest- oder variabel
verzinslich)

Euro Unternehmens-Hybridanleihen

Private Credit

. Senior Secured Loans (Euro, US,
Global; ESG)

. Direct Lending

. Distressed Debt

Immobilien-Direktinvestitionen

. Value Add

Hybride Immobilienanlagen
(Direkt/Indirekt)

. Globale Immobilienanlagen
Real Estate Debt-Strategien
. Européaische Immobilienkredite

Gold (in GBP- und EUR abgesichert)

Investment-Uberlegungen

Strategien

Pan European Balanced (Aktien &
Anleihen)

Globale Core- & ertragsorientierte
Strategien

Global Balanced (Aktien & Anleihen)

e aneinen _______|Aiernative Anlagen/Ronstofre Ausgeglichener Kapitalzuwachs

Regionale Value- & ertragsorientierte
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Gesamter Zyklus

Investment-Uberlegungen

Aktiv » Total Return Anleihe » Nachhaltige Allokation « Liquiditat » Energiewende
* Credit Buy & Maintain » Ausgewogene Risikoallokation * (EUR, USD, GBP) * Sozialer Fortschritt

Passiv * Festverzinsliche USD-Anleihe

* Festverzinsliche GBP-gesicherte
Anleihe

* Festverzinsliche EUR-Anleihe mit
Absicherung

Nur zu lllustrationszwecken.

4 Invesco
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INVESTMENT KOMPASS
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Schwerpunktthema:
Z06lle sind nicht inflationar,
aber Trumps
Einwanderungspolitik
konnte es sein
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Z6lle sind NICHT inflationar

Nach dem Anstieg des Preisniveaus kehrte der VPI fir Waschereiausristung zum

Trend zuriick

Waschereiausristung CPI Jan 2018 = 100

140

130

120

110

100

90

80

Jan-13 Oct-13

vor dem
Zolltarif

Jul-14

vortarifliche
Entwicklung

Apr-15 Jan-16

Quelle: Invesco, Bloomberg, Stand: 3. Dezember 2024
Vortarifliche Entwicklung Januar 2013 - Januar 2018.
Posttarifentwicklung April 2018 - Dezember 2019.

4 Invesco

posttarifare
Entwicklung

Jul-17 Apr-18 Jan-19 Oct-19

Im Wirtschaftsstudium der frihen 2000er
Jahre wurde betont, dass komparative
Vorteile, Handel und niedrige Zélle fir
alle Beteiligten von Vorteil sind. Damals
wurde in Aufsatzen oft angefuihrt, dass
Zolle inflationér sind.

Empirische Untersuchungen zeigen
jedoch, dass Zolle zwar das Preisniveau
einmalig erhéhen, nicht aber die
Inflationsrate.

Als Trump 2018 Zolle in Héhe von 20 %
auf Waschereiausriistung einfiihrte,
stiegen die Preise fur diese Produkte
schnell um etwa 20 %. Nach ein paar
Monaten kehrten die Preise jedoch zu
ihrem Trend vor der Einfihrung der Zolle
zurick, d. h. sie fielen.

Dies bedeutet, dass Jay Powell und
seine Fed-Kollegen die Nachrichten tber
Zolle weitgehend ignorieren werden,
auch wenn es eine Menge Nachrichten
daruber geben wird. In einem Papier aus
dem Jahr 2018 sagte uns die Fed so viel

(LINK).

28


https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20181219tealbooka20181207.pdf
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC20181219tealbooka20181207.pdf
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Einwanderer, sie erledigen die Arbeit

In den letzten funf Jahren ist das Wachstum der US-Arbeitskréfte ausschlief3lich
auf die Zunahme der im Ausland geborenen Arbeitskréfte zuriickzufiihren. Der
Anteil der einheimischen Arbeitskrafte an der US-Erwerbsbevdlkerung hat kaum
wieder den Stand zu Beginn der Pandemie erreicht.

Waéhrend die USA heute im Mittelpunkt der Einwanderungsdebatte stehen, geht
aus dem nachstehenden Schaubild klar hervor, dass die meisten anderen grof3en
Industrienationen auf Einwanderung angewiesen sind, um ihre
Beschaftigungsbasis zu vergrofRern. Im Vereinigten Konigreich, Deutschland und
Japan gibt es heute weniger einheimische Arbeitnehmer als noch vor funf Jahren.
Dies ist grof3tenteils eine Folge der schwierigen demografischen Entwicklung.

Durch die Einwanderung konnten sich die Arbeitsmarkte entspannen, der
Lohndruck lie nach und damit auch die Inflation. Die Verhinderung der
Zuwanderung von Arbeitskraften oder die Abwanderung von Beschéftigten stellt
einen Angebotsschock dar, den sich die Volkswirtschaften heute nicht leisten
kénnen und der die Lohne und die Inflation in die H6he treibt.

10% 2019 bis 2024 Beitrag zur Veranderung der = geburtig
Gesamtbeschaftigung
= |m Ausland
5% geboren
05 T —
-5%

Kanada Frankreich us UK Deutschland

Quelle: Bloomberg, Stand: 13. Januart" , 2025
4 Invesco

Japan

Investment-Uberlegungen

Abschiebungen, Rickfuhrungen und Ausweisungen von Nicht-

2,0 Staatsbirgern...

1,5 Abschiebungen

1,0 ®Durchsetzung der Riickgab

0.5 m Verwaltungsriickgaben

, mumetee - i

0.0 B |I“| I |II||I I
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Quelle: Macrobond, Stand: 13. Januart , 2025

Abschiebungen kénnen vorkommen

Die Geschichte zeigt, dass einige der von der Trump-Administration
vorgeschlagenen Abschiebungszahlen zwar hoch sind, aber auch nicht aus dem
Rahmen der Geschichte fallen. In den spaten 1990er und frithen 2000er Jahren
wurden jahrlich mehr als 1,5 Mio. Menschen aus den USA abgeschoben.

Bereits 2024 ist die Zahl der Einwanderer, die in die USA kommen,
zuriickgegangen, und wenn das so weitergeht, kénnte es in Sektoren wie dem
Gesundheitswesen und dem Freizeit- und Gaststattengewerbe, wo der
Arbeitsmarkt nach wie vor sehr angespannt ist, noch enger werden. Das Ergebnis
kénnte ein erheblicher Angebotsschock in den Bereichen sein, die ihn am
wenigsten verkraften kdnnen. Die Léhne und die Inflation kénnten erheblich
steigen und der Fed ernsthafte Kopfschmerzen bereiten.
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Wichtige Informationen

Diese Marketing-Anzeige dient lediglich zu Diskussionszwecken und richtet sich aussschlieRlich an professionelle Anleger in Deutschland, Osterreich und
der Schweiz. Eine Weitergabe an Dritte, insbesondere an Privatkunden, ist nicht gestattet. Stand aller Daten: 31.12.2024, sofern nicht anders angegeben.
Dies ist Marketingmaterial und kein Anlagerat. Es ist nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten Anlageklasse, eines Wertpapiers oder
einer Strategie gedacht. Regulatorische Anforderungen, die die Unparteilichkeit von Anlage- oder Anlagestrategieempfehlungen verlangen, sind daher nicht
anwendbar, ebenso wenig wie das Handelsverbot vor deren Verdffentlichung.

Dies ist Marketingmaterial und kein Anlagerat. Dies ist Marketingmaterial und kein Finanzratgeber. Es ist nicht als Empfehlung zum Kauf oder Verkauf einer bestimmten
Anlageklasse, eines bestimmten Wertpapiers oder einer bestimmten Strategie gedacht. Regulatorische Anforderungen, die die Unparteilichkeit von Anlage-
/Anlagestrategieempfehlungen verlangen, sind daher nicht anwendbar, ebenso wenig wie das Handelsverbot vor deren Veroffentlichung.

Die in diesem Material dargestellten Prognosen und Meinungen sind subjektive Einschatzungen und Annahmen des Fondsmanagements oder deren Vertreter. Diese
kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung &ndern. Es kann keine Zusicherung gegeben werden, dass die Prognosen wie vorhergesagt eintreten werden.
Dieses Dokument stellt keinen Anlagerat dar. Vor dem Erwerb sollten sich Anleger uber (i) die rechtlichen Vorschriften in ihrem Herkunftsland oder im Land, in dem sich
ihr regelmafiger Wohnsitz befindet, (ii) eventuelle Devisenkontrollen sowie (iii) eventuelle steuerliche Auswirkungen informieren. Hinweise auf Rankings, Ratings oder
Auszeichnungen bieten keine Garantie fiir kiinftige Wertentwicklungen

Die Ansichten und Meinungen beruhen auf den aktuellen Marktbedingungen und kénnen sich jederzeit andern.
Herausgegeben durch Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An der Welle 5, 60322 Frankfurt am Main, Deutschland.
In der Schweiz wurde die Information herausgegeben von Invesco Asset Management (Schweiz) AG fungiert als Vertreter fir die in der Schweiz vertriebenen Fonds.

Zabhlstelle in der Schweiz: BNP PARIBAS, Paris, Niederlassung Ziirich, Selnaustrasse 16 8002 Ziirich. Der Verkaufsprospekt, die wesentlichen Informationen und die
Finanzberichte kbénnen kostenlos beim Vertreter angefordert werden.
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