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2023

Investment-
ausblick

Diese Marketing-Anzeige ist ausschlieRlich fir die Verwendung durch
professionelle Anleger in Deutschland, Osterreich und der Schweiz. Nicht zur
offentlichen Verbreitung. Anleger sollten die Verkaufsunterlagen lesen, bevor sie
eine endgiiltige Anlageentscheidung treffen.
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Wesentliche Risiken

Die vollstéandigen Informationen zu den Risiken erhalten Sie in den Verkaufsunterlagen. Der Wert einer Anlage und die Ertrage

hieraus kénnen sowohl steigen als auch fallen und es ist méglich, dass Anleger den urspringlich angelegten Betrag nicht
zuriickerhalten.
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Zusammenfassung

Einleitung Das Basisszenario

Im September warnte die Weltbank, dass es ,eine so starke simultane
Zinsstraffung durch die Zentralbanken wie in diesem Jahr seit flnf
Jahrzehnten nicht mehr gegeben® habe. Das hat die Risiken fir die
Weltwirtschaft erhdht. Die Aussichten fiir 2023 héangen jetzt weitgehend

Unser kurzfristiger Ausblick

Wir glauben, dass wir uns derzeit in der Kontraktionsphase des Wirtschaftszyklus
befinden, in der das globale Wachstum unter dem Trend liegt und sich
verlangsamt, und wir erwarten, dass sich daran kurzfristig wenig &ndern wird. Wir

von der Entwicklung der Geldpolitik ab — die wiederum stark an der gehen davon aus, dass es sich nur um eine moderate, voriibergehende globale
Inflationsentwicklung hangt. Um die vielen Eventualitaten zu erfassen, die Schwachephase handeln wird, wobei einige Volkswirtschaften starker betroffen
in diesem Umfeld zu berticksichtigen sind, haben wir ein Basisszenario sein werden als andere.

mit einer unserer Ansicht nach sehr hohen Eintrittswahrscheinlichkeit

sowie ein Alternativszenario formuliert. Was uns erwartet

Wir glauben, dass die Inflation nachlassen wird und die Mérkte im ersten Quartal
die Erwartung einpreisen werden, dass die Zentralbanken vor Ende des ersten
Halbjahres 2023 eine Zinspause einlegen. Dies sollte eine Erholung erméglichen,
in der das globale Wachstum unter dem Trend liegt, aber ansteigt. In der Folge

In unserem Basisszenario rechnen In unserem Alternativszenario rechnen wir mit dem Einsetzen des nachsten Konjunktur- und Marktzyklus und
wir mit einer nachlassenden gehen wir davon aus, dass die einer damit einhergehenden Outperformance von Risikoanlagen.

Inflation, wodurch die Wirtschaft weiter schrumpft und

Zentralbanken bereits IE den ems r;nhaltend horlle Inlzlatlon eine Alternativszenario

e.rsten.Monaten d_es Ja res 2023 Ab ehr der Zentralban en von Eine andere Entwicklung: anhaltende Inflation

eine Z'nSanS? elnlegen -konnten. ihrem Straffungskurs verhindert. Im Falle einer hartnackig hohen Inflation wiirden wir erwarten, dass die

In der Folge konnte sich im Zentralbanken noch langer an ihrem Straffungskurs festhalten. In der Folge
weiteren Jahresverlauf eine wirden wir mit einer deutlich langeren Kontraktionsphase als in unserem
wirtschaftliche Erholung entfalten. Basisszenario rechnen. Dadurch wiirde auch eine globale Rezession

wahrscheinlicher, mit noch schlechteren Wachstumsaussichten und weiteren
Verlusten fur Risikoanlagen.
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Zusammenfassung der Makrofaktoren: Das aktuelle Umfeld

Makrofaktoren und Markterwartungen

Starker

Schwacher

Globales Wachstum: Schwacher als erwartet

* Zunehmendes Rezessionsrisiko Die
Wabhrscheinlichkeit einer kurzfristigen Rezession in den
USA und Europa nimmt zu.

« Der Gegenwind wird starker. Die Verscharfung der
globalen Finanzbedingungen, die hohen Energiepreise
und eine das Lohnwachstum Ubersteigende Inflation
sorgen fiir Gegenwind und bremsen das Wachstum

« Die chinesische Wirtschaft wird voraussichtlich
weiter nur ein schwaches Wachstum verzeichnen.
Trotz der bereits eingeleiteten und kunftig erwarteten
KonjunkturmaRnahmen rechnen wir in China mit einem
anhaltend langsamen Wachstum.

Quelle: Invesco.
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Tiefer Hoher

Globale Inflation: Héher als erwartet

.

Die Inflation lauft zu hei3. In den USA und Europa liegt
die Inflation weit Gber den Zielvorgaben der
Zentralbanken, was diese zu einer aggressiven Straffung
ihrer Geldpolitik veranlasst.

Im Jahr 2023 dirfte die Inflation nachlassen. Wir
rechnen mit einer Kkurzfristigen Abkuhlung der
Gesamtinflation und einer Phase sinkender
Inflationsraten im Jahr 2023, vor allem in den USA.

Das Gesamtbild ist durchwachsen, spricht aber
fur einen Rickgang des Preisdruck. Der enge
Arbeitsmarkt wird wahrscheinlich weiter flr
Aufwértsdruck auf die Preise sorgen. Dem
entgegen stehen jedoch die Entspannung in den
Lieferketten, stabile Energiepreise und eine
Abkiihlung der Nachfrage, die allesamt deflationar
wirken durften.

Restriktiver Expansiver

Globale Geldpolitik und Finanzkonditionen: restriktiver

.

Die Zentralbanken werden Anfang 2023
wahrscheinlich eine Zinspause einlegen. Die US-
Notenbank und die européaischen Zentralbanken setzen
die Straffung ihrer Geldpolitik trotz des nachlassenden
Wirtschaftswachstums, vermehrter Hinweise darauf, dass
die Inflation ihren H6hepunkt erreicht haben kénnte, und
der bereits deutlich verscharften Finanzkonditionen weiter
fort. Wir glauben, dass diese Faktoren die Zentralbanken
im ersten Halbjahr 2023 letztlich dazu veranlassen
werden, ihre Zinserhthungen zu pausieren.

Das Rezessionsrisiko hat zugenommen. Vermutlich
werden die westlichen Zentralbanken mit ihrer Straffung
zu weit gehen. Das wird das Rezessionsrisiko erhhen
und fur eine anhaltend hohe Marktvolatilitat sorgen.



Performance der Anlageklassen in unterschiedlichen Makro-Regimes
Der Rahmen flr die taktische Asset Allokation (TAA) von Invesco Investment

Solutions

Wir sind davon Uberzeugt, dass:

« Die Assetpreise zyklisch sind und in
unterschiedlichen Phasen des
Konjunkturzyklus unterschiedliche
Risiko-Ertrags-Merkmale aufweisen.

*  Ein vorausschauender Ansatz zur
Identifizierung des jeweils zu
erwartenden Makro-Regimes kann
Anlegern helfen, bessere
Allokationsentscheidungen zu treffen.
Wann werden Anleger fir das
Eingehen von Risiken kompensiert?
Was fiir Risiken?

Mit einem disziplinierten TAA-Ansatz
kénnen Anleger die Chancen, die sich
durch Veranderungen des Makro- und
Marktumfelds eroffnen, besser nutzen,
indem sie ihr Engagement in
verschiedenen Anlageklassen, Regionen,
Stilen, Faktoren und Sektoren dynamisch
anpassen.

Beispiel: In einem Umfeld, in dem das
Wachstum unter dem Trend liegt und
nachlésst, zahlt es sich fur Anleger in der
Regel aus, ihr Portfoliorisiko zu
reduzieren.

Die frithere Wertentwicklung lasst nicht auf zukiinftige Renditen schlieBen.

Wirtschafts-
wachstum

Erholung Expansion
Wachstum Vunter Trend &

ABeschleunigung ABeschleunigung

Egir&fooho Risiko Ubergewichtet Risiko Gbergewichtet
Risikoreiche Kreditanlagen Aktien
» Hochzinsanleihen « Schwellenléander
+ EM-Hartwéahrungsanleihen + Momentum, Value, Size
» Bank Loans * Zyklische Werte
Aktien Risikoreiche Kreditanlagen
» Schwellenlander « Bank Loans
Anlage- « Value, Size « Hochzinsanleihen
klasse «  Zyklische Werte « EM-Hartwahrungsanleihen
« Regionen
« Stile/ Bonitatsstarke Kreditanlagen Bonitatsstarke Kreditanlagen
Faktoren * IG-Unternehmensanleihen * |G besichert
. Sektoren * |G besichert * IG-Unternehmensanleihen

Staatsanleihen Staatsanleihen
« Mittlere Duration * Kurze Duration
« Inflationsgebundene Anleihen « Inflationsgebundene Anleihen

Wachstum Aber Trend &

Abschwung

Wachstum Aber Trend &

VY Entschleunigung

Risiko neutral

Aktien

* Industrielander
* Quality, Low Vol
« Defensive Werte

Staatsanleihen
* Lange Duration
* Nominale Anleihen

Bonitatsstarke Kreditanlagen
* IG-Unternehmensanleihen
* |G besichert

Risikoreiche Kreditanlagen
« EM-Hartwahrungsanleihen
* Hochzinsanleihen

« Bank Loans

Kontraktion
Wachstum Yunter Trend &
AEntschleunigung

Risiko untergewichtet

Staatsanleihen
* Lange Duration
* Nominale Anleihen

Bonitatsstarke Kreditanlagen
* |G besichert
* IG-Unternehmensanleihen

Risikoreiche Kreditanlagen
« EM-Hartwahrungsanleihen
* Hochzinsanleihen

* Bank Loans

Aktien

* Industrielander

* Low Vol, Quality, Momentum
« Defensive Werte

Quelle: Invesco Investment Solutions. Nur zur lllustration und zur Veranschaulichung der durchschnittlichen Ergebnisse der Vergangenheit. Die Ergebnisse kénnen variieren und

héngen von der relativen Zusammensetzung der Risikopramien zwischen den Anlageklassen im Verlauf von Konjunkturzyklen, der Duration der Anlageklassen, der Spread-Duration,

der Inflation usw. ab.
4> Invesco
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Am starksten

gemieden

Wirtschafts-
wachstum

Am meisten

bevorzugt

5



Confidential

Unser Modell deutet aktuell auf eine Kontraktionsphase hin, die in eine

Erholungsphase tGbergehen kénnte

Expansion

1. Aktueller Ausblick

Wir befinden uns in der
Kontraktionsphase des
Konjunkturzyklus, in der das
globale Wachstum unter Trend

<
™ liegt und weiter nachlasst.
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3. Was uns langer hier palt

Die aktuelle Kontraktionsphase
kénnte langer andauern, falls die
Inflation langer als erwartet erhoht

bleibt; das wiirde die

2. Was uns zur Erholung bringt

Die Inflation durfte sich abschwéachen,
sodass die Zentralbanken im ersten Quartal

. X . A Eine Zusammenfassung unserer Szenarien und
2023 eine Zinspause einlegen kénnten, was 9

jeweiligen Asset-Allokation-Préferenzen finden
Sie auf Seite 22.

Zentralbanken dazu zwingen, ihre
Geldpolitik weiter zu straffen, und
sehr wahrscheinlich eine
Rezession auslésen.

zu einer Erholungsphase mit einem unter
dem Trend liegenden, aber sich
verbessernden Wachstum fiihren wiirde.

Potenzielle Risiken
Rezessionsrisiko

Die beispiellose synchronisierte Straffung der
Geldpolitik hat das Risiko einer weltweiten
Rezession deutlich erhéht. Auch wenn einige
Volkswirtschaften weniger rezessionsanfallig
sind als andere, nehmen die Risiken fir
Lander, in denen die Geldpolitik gestrafft wird,
unserer Ansicht nach insgesamt zu. Eine
weltweite Rezession bleibt ein mdgliches
Szenario und kénnte zu einer hdheren
Arbeitslosigkeit, Zahlungsausféllen und einer
Verschlechterung der Ertragslage der
Unternehmen fuhren. Da wir davon ausgehen,
dass die Zentralbanken ihre Zinserhéhungen
bald pausieren werden, sehen wir dieses
Risiko jedoch weiter bei unter 50%.

Destabilisierung des Finanzsystems

Rasche Zinserhthungen konnten ein groeres
finanzielles Ereignis auslésen, das die
Zentralbanken zum Eingreifen zwingt, um
Marktverwerfungen durch gravierende
Abweichungen zwischen Fundamentaldaten und
Marktpreisen zu beheben.

Quelle: Invesco. Nur zur lllustration. Die in diesem Dokument dargestellten Prognosen dienen der Darstellung moglicher Ergebnisse. Diese kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige

Anklindigung andern, sofern zugrundeliegende Faktoren sich dndern. Es besteht keine Garantie, dass die Prognosen sich realisieren.

4 Invesco



Confidential

Die Frihindikatoren und Finanzkonditionen deuten derzeit auf ein
Kontraktionsumfeld hin

+  Uber langere Zeitraume besteht eine starke

Globale Finanzkonditionen und Produktionsaktivitat seit 1999 inverse Beziehung zwischen restriktiver
3 60% werdenden Finanzkonditionen, die von der
2 Lockere Finanzkonditionen Zegt(rjalbar:(k eine'fj Landeds beeinf:jusst V\éerden,
. . und der Aktivitét der produzierenden Industrie.
=1 haben das Wirtschaftswachstum gesttitzt 55 Wahrend das Wirtschaftswachstum durch
% lockere Finanzkonditionen angekurbelt wird, wird
6 0 es durch restriktive Finanzkonditionen gebremst.
-1 50
= « Das Geschéftsklima, die Aktivitat im
-% -2 g verarbeitenden Gewerbe und die Bauindustrie
° 3 = geben weiter nach und bewegen sich in Richtung
[ 45 0, ihres langfristigen Durchschnitts.
2.4 S
g 5 5 «  Die monetaren Konditionen verschérfen sich
= 40 % weiter. Die Risikostimmung hat sich
0.6 x verschlechtert, Aktien haben schlechter performt
8 o ) . als festverzinsliche Anlagen und die Credit
) -7 Restriktive Finanzkonditionen Spreads sind weiter geworden.
N.-g | haben das Wirtschaftswachstum gebremst. 35 , , N
- *  Wirgehen jedoch davon aus, dass wir in naher
-9 Zukunft die Kontraktionsphase hinter uns lassen
und in eine Erholungsphase eintreten werden,
-10 30 wenn die Zentralbanken ihre Zinserhdhungen
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 pausieren.
e Global Financial Conditions Index (linke e====JP Morgan Global Manufacturing PMI (rechte
Achse) Achse)

Quellen: Bloomberg L.P., Haver, Invesco, 31.10.22. Hinweise: Der Bloomberg Global Financial Conditions Index misst das Stressniveau an den Geld-, Anleihe- und Aktienmarkten in den
USA, Europa, GroRbritannien und Asien ohne Japan und ermdglicht so eine bessere Bewertung der Kreditverfigbarkeit und -kosten. Ein positiver Wert steht fir akkommodierende
Finanzkonditionen, wahrend ein negativer Wert restriktivere Finanzkonditionen relativ zur Vorkrisen-Norm signalisiert. Die schattierten Bereiche zeigen einen Rickgang der weltweiten
Produktion. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht mdglich.
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Obwohl sich das globale Wachstum im Jahr 2022 verlangsamt hat, liegt die
Kerninflation in vielen entwickelten Volkswirtschaften weiterhin Gber dem
Zielwert

+ Eine Kombination mehrerer Faktoren
Gesamtrate der Verbraucherpreisinflation (VPI) Kernrate des VPI (expansive Geld- und Fiskalpolitik,
Lieferkettenstérungen, Verwerfungen
auf dem Energiemarkt im
Zusammenhang mit dem Krieg in der
Ukraine) hat die Kerninflation in vielen
entwickelten Volkswirtschaften auf
mehrjahrige Hochststande steigen
lassen.

Nur wenige Volkswirtschaften sind von
der hohen Inflation verschont
geblieben, vor allem China, Japan und
andere Teile Ostasiens.

Dies hat einen geldpolitischen
Straffungszyklus im Westen und den
Schwellenmérkten ausgelost. In
Ostasien verlauft die Geldpolitik
anders: China lockert und Japan halt
still.

Die unterschiedliche Geldpolitik und
die relativ restriktive Haltung der Fed
" Ny haben zu einem starken Dollar
0

Verand. ggu. Vj. in % beigetragen, wodurch sich die
Quellen: Macrobond und Invesco, Stand: Oktober 2022. Die Inflationszahlen stammen aus verschiedenen nationalen Quellen. Aktuellste globalen Finanzkonditionen verscharft
verfiighare Daten fiir jedes Land. haben.

<2% 2% bis 4% 4% bis 6% 6% bis 8% 8% bis 10% 10% bis 12% >12%
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Im krassen Gegensatz zu 2020, als fast alle Zentralbanken ihre Geldpolitik

lockerten, befinden sich nun fast alle auf Straffungskurs

Die globalen Zentralbanken straffen ihre Geldpolitik aggressiv
25

= N
(6] o

[Eny
o

o

. Anzahl der Zentralbanken
4 o

(R
o

-15
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

® Anzahl der Zentralbanken, die  ® Anzahl der Zentralbanken, die
die Zinsen um mindestens 0,5%  die Zinsen um mindestens 0,5%
anheben senken

Die Folgen der extrem expansiven
weltweiten Geld- und Fiskalpolitik der
Jahre 2020 und 2021 sind nicht zu
Uibersehen. Die Preise steigen auf
breiter Basis und in den meisten
Volkswirtschaften liegt die Inflation
deutlich Uber dem Zielwert.

Die groRen Ausnahmen vom
simultanen Straffungskurs sind China
(das seine Geldpolitik lockert) und
Japan.

Kurzfristig diirften die Zentralbanken
an ihrem restriktiven Kurs festhalten,
wobei die Zinserh6hungen in Europa
und GrofRbritannien relativ begrenzt
bleiben durften.

Hinweis: Anzahl der Zentralbanken unter 38 fuhrenden Zentralbanken. Die Anzahl der Zentralbanken, die die Zinsen anheben oder senken, wird auf rollierender Einmonatsbasis gemessen.

Quelle: Macrobond und Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich, 30. September 2022.
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In den USA hat die hdhere Inflation zu restriktiveren Finanzkonditionen gefuhrt

Die traditionellen zyklischen Indikatoren senden Alarmsignale aus
Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schlief3en.

US-Verbraucherpreisindex (CPI) Zinskurve von US-Staatsanleihen ¢ In den USA haben die Gesamt- und
(Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihe abzgl. der Rendite der 2-jahrigen US- Kerninflation seit Anfang 2022
10% Staalsar&eihe) "’ i
durchweg uber dem Zielwert von 2%
o 8% I fhin di
S . 2 gelegen, woraufhin die US-
E 6% S Notenbank (Fed) im Méarz 2022 einen
> 4% g 1 Straffungszyklus eingeleitet hat.
N 0, ]
oS 20/0 " (‘% 0 N e Letztlich sollten die restriktiveren
=§ 0% o v Finanzkonditionen dazu fihren, dass
g -2%2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 -11995 1999 2003 2007 2011 2015 2019 sich die Inflation in den USA wieder
der Zielrate von 2% nahert; kurzfristig
Spreads von US-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating US Dollar Index (DXY) d“fﬂe dl,? '“f"f"“"“ Jedoch noch einige
800 130 Zeit dariiber liegen.
& 700 120
X 600
© 400 100
(2]
< 300 90
@ 200
100 80
I U I T TR T R N I N I 70
PO O LN AN NN g Y
S S SIS S S SIS S I S S 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Schattierte Bereiche stehen flir Rezessionen

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, 31.7.22 und Bloomberg, 12.8.22. Die BBB-Spreads werden durch den Option-Adjusted Spread des Bloomberg US Corporate Bond Index dargestellt.
Der Option-Adjusted Spread (OAS) misst den Abstand zwischen der Rendite eines festverzinslichen Wertpapiers und dem risikolosen Zins, der dann um vorhandene Optionsrechte wie zum
Beispiel Kiindigungsoptionen adjustiert wird. Die Indexdefinitionen finden Sie im Anhang. Die Zinsstrukturkurve stellt die Zinsen von Anleihen mit gleicher Bonitét, aber unterschiedlichen
Falligkeiten zu einem bestimmten Zeitpunkt dar, um kiinftige Zinsanderungen und wirtschaftliche Aktivitdten zu prognostizieren
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Der durch den Krieg in der Ukraine verursachte Angebotsschock am
Energiemarkt wird voraussichtlich dazu fihren, dass die Geldpolitik in der
Eurozone und GrofR3britannien weniger stark gestrafft wird als in den USA

» Durch den Russland-Ukraine-Krieg war die
Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schlie3en. Energiepreisinflation in der Eurozone und
GroRbritannien im Jahr 2022 viel hoher als in
den USA, die als Nettoexporteur von Energie
viel besser abgeschirmt sind.

Kerninflation (VPI) nach Regionen

7 * Trotzdem treibt die durch die hohen
Energiepreise befeuerte Gesamtinflation die
Kernrate des VPI in Grof3britannien und der
Eurozone in die Hohe. Die hohe Nachfrage, die
grof3zugige fiskal- und geldpolitische
Unterstiitzung wahrend der Pandemie und die
engen Arbeitsmarkte haben ebenfalls zu einer
héheren Kerninflation beigetragen. Und nun
deckeln die Regierungen die Energiepreise und
subventionieren Verbraucher und
Unternehmen, was die Nachfrage und den
langerfristigen Inflationsdruck hoch halten
diirften. Daher werden die EZB und die Bank of
England (BOE) ihre Geldpolitik voraussichtlich
weiter straffen.

Verand. ggl. Vj. in %
w EAN al (e}

N

[a=y

USA Euroraum GroRbritannien . AIIerdi_ngs t_)etrac_hten die EZB und die BOE den
Energiepreisanstieg als einen Angebotsschock,
S S & A der sich ihrer Kontrolle entzieht und sich
’19 ‘)/Q "19 ‘LQ "19 wahrscheinlich auf die realen Einkommen und
die Ausgaben auswirken wird und daher
—USA e Euroraum = Grof3britannien sowohl das Wachstum als auch die Inflation
” begrenzen diirfte. In der Folge dirften die EZB
und die BOE ihre Geldpolitik weniger stark
4. Invesco straffen, als es die Fed getan hat.

o

N v

H QO N a4 O & % o0 A % 9O O
Q Q7 O N N N N N N N N N N

O
Q
PSS TS S S

Quellen: Invesco und Macrobond, Stand: 30. September 2022. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklung.
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Chinas Immobilienmarkt- und Covid-19-Probleme durften den Ton fir 2023 angeben
Trotz der jungsten Lockerungsmal3inahmen bleibt der Wachstumsausblick ftir China relativ trib

Bestatigte Covid-19-Falle in China Chinesisches BIP nach Industriesektoren *  Unsere Prognose fur China fiir 2023
hangt von der Stabilitat des
3500 100% chinesischen Immobilienmarktes und
« der Erholung der chinesischen

23000 L 80% Wirtschaft von der strengen Null-

£ = Covid-Politik ab.

2 2500 c

= g 60% »  Wir rechnen mit einer Stabilisierung
?.J 2000 E des Immobilienmarktes und einer
571500 S 40% schrlttwelsen Wledererpffnung der

1 g Wirtschaft ab dem zweiten Quartal

3 1000 < 2023, was zu einem BIP-Wachstum
g 20% im mittleren einstelligen Bereich und
= 500 einem Gewinnwachstum bei Onshore-
[0 0 0% Unternehmen von etwa 15% fihren

DD DD gD (ﬂ 5 \,ﬁ/,,, 0 D 1952 1962 1972 1982 1992 2002 2012 drfte.
@ @ W R o ¥ Bau und Immobilien W Sonstige Dienstleistungen - Aufgrund des schwécheren

mInnere Mongolei = Jilin ® Shanghai ® Finanzsektor B Hotels und Gastronomie Exportumfelds und der verhaltenen

¥ Guangdong ® Hainan ¥ Sichuan ¥ Transport und Post m Einzelhandel Ausgaben der privaten Haushalte

® Sonstige H Verarbeitendes Gewerbe B | andwirtschaft werden im ersten Halbjahr die

Abwartsrisiken dominieren. Infolge
der Wiedererdffnung sind die
Aussichten fur das zweite Halbjahr

Quellen (linke Abbildung): DXY (Lilac Garden Family Clinics) und China National Health Commission. Stand der Daten: 9. November 2022. deutlich besser.

Quelle (rechte Abbildung): China National Bureau of Statistics (NBS). Stand der Daten: 2021.
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China strebt mehr wirtschaftliche Unabhangigkeit an
Die Autarkie in Bezug auf die nationale Sicherheit und den Technologiesektor ist auf
der politischen Agenda ganz nach oben gerickt

Anteil des privaten Konsum geringer als in Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung . QhL“anWifts?haftSPS'itik VeJ?”de”
den meisten anderen Volkswirtschaften China im Vergleich zu groRen Industrielandern sich — die Zeiten, in denen die
3.0% - Regierung vor allem auf Wachstum
) ’ durch Investitionen setzte, sind
90% vorbei
80% 2,5% 1 e Peking verfolgt ein staatlich
gefiihrtes Entwicklungsmodell mit
Q. 70% . 2,0% - en Schwerpunkten nationale
o den Sch kt tional
'f, Sicherheit und technologische
g 60% Unabhéngigkeit. Tatséchlich
© .
= 1,5% - — .. . . .
L ’ betragt der Anteil des 6ffentlichen
< 50% Sektors an den chinesischen F&E-
1,0% - %.
40% 0 Ausgaben rund 20%
¢ Die Prioritdtensetzung hat sich
30% 0,5% L . S B B e e e L e verandert: Zur Férderung des
OMOONOATN~NOMONNL O AITNO H O DO OO NI DI MK 0,0 A 90N E fristi Wachst tzt di
O OOONMNNNOWDODIDDIDDOOO odd dN Q QLN N NN N N QD angeriristigen vwacnstums setzt die
2222333332993 3QRRR88R D S N RS Regierung vermehrt auf die
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wir bevorzugen Sektoren, die von
politischer Unterstitzung
profitieren, zum Beispiel
Elektrofahrzeuge, alternative
Energie, Hard-Tech und lokale

Konsummarken.

Quelle (linke Abbildung): World Bank World Development Indicators, Macrobond und Invesco. Daten ab 2021, Stand: Oktober 2022.
Quelle (rechte Abbildung): CEIC und Invesco. Daten ab 2021, Stand: August 2022.
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Durch den starken US-Dollar und eine Straffung der Geldpolitik in den
Schwellenlandern dirften Risikoanlagen weiter unter Druck stehen, allerdings

je nach Land in unterschiedlichem Male

Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schliel3en.
Performance des US Dollar Index (DXY) vs. S&P500/MSCI-EM Aktienindex

125
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1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019
oD XY Index (LHS) = S&P 500 Index / MSCI EM Index, USD (RHS)
DXY Index (links) S&P 500 Index / MSCI EM Index, USD (rechts)

Quellen: Macrobond und Invesco. Stand der Daten: 31. Oktober 2022.

4 Invesco

2022

Die Volkswirtschaften der Schwellenlander
kampfen an zwei Fronten zugleich.

Zum einen ist die Inflation ein gro3es
Problem, obwohl diese Mérkte die Zinsen
fruher und stérker erhéht haben als die
USA. In vielen Schwellenlandern liegen
die Inflationsraten tber den Zielvorgaben
—vor allem in den Landern, die dem
Kriegsgeschehen in der Ukraine
geographisch am néchsten sind.

Daruber hinaus hat der starke US-Dollar
die Inflation exportiert und die
Finanzstrome in die Schwellenlander
reduziert, deren Auslandsschulden
hauptsachlich auf Dollar lauten.

Die Bewertung des US-Dollars erscheint
Uberreizt, und wir glauben, dass der Dollar
abwerten wird, sobald die Markte zu dem
Schluss kommen, dass die Fed ihre
Zinserhdhungen beenden wird. Ein
schwacherer Dollar sollte EM-Anlagen
zugutekommen.

14
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Die Zentralbanken konnten schon bald von ihrem aggressiven Straffungskurs abricken
Nachfrage- und angebotsseitige Faktoren deuten auf einen nachlassenden Inflationsdruck hin

Nachfrage: Auftragseingang im globalen Angebot: Global Supply Chain Pressure Index * Wirerwarten, dass die Inflation

verarbeitenden Gewerbe im Jahr 2023 nachlasst, sodass
die Markte Anfang 2023 eine

65 > Zinspause einpreisen kdnnten; in
der Folge kénnten wir in eine

60 4 Erholungsphase eintreten, mit
einem Wachstum, das zwar

55 3 weiter unter dem Trend liegt, aber

steigt.

(al
o

» Es konnte schon bald zu einer
Disinflation kommen. In vielen
grof3en Volkswirtschaften lasst
die Nachfrage bereits nach und
die angebotsseitigen
Herausforderungen werden rasch
kleiner. Diese disinflation&ren
Krafte kdnnten zu einem baldigen
Eintritt in eine Erholungsphase
fuhren. In der Folge kdnnte der
nachste Konjunktur- und
Marktzyklus friher einsetzen,
was zu einer Outperformance von
Risikoanlagen fuhren diirfte.
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Quellen: Bloomberg L.P., S&P Global und Federal Reserve Bank of New York, Stand: 30. September 2022.
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Wenn die Inflation aber noch langer erhdht bleibt, konnten die Zentralbanken
die Geldpolitik noch starker straffen

Angesichts der Uber dem Zielwert liegenden
Inflationserwartungen kénnte die Geldpolitik erst

mit Verzdgerung gelockert werden (%)
8

7

6

N 2 %) ™ &) © A > Q) Q
N N N N N N N N N Q%
S S DS S S P

USA 2 Jahre

UK 5 Jahre

Deutschland 2
Jahre

Hinweis: Die Abbildung zeigt die Inflationserwartungen des Marktes,
abgeleitet aus der Differenz zwischen den Renditen nominaler und
inflationsgebundener Staatsanleihen — fur relativ liquide Anleihen mit
kurzen bis mittleren Laufzeiten.

Quellen: Bloomberg und Invesco, Stand: 4. November 2022.

4 Invesco

Inflationar wirkende Faktoren

Die weiterhin hohe Zahl offener Stellen
signalisiert, dass die L6hne noch steigen
kénnten

Die Inflation hat jetzt auch den
Dienstleistungssektor erfasst, einen
Bereich, in dem es schwieriger ist, den
Preisdruck einzudammen

Trotz der bereits erfolgten Straffung der
Geldpolitik sind die Konsumausgaben
weiterhin hoch geblieben

Die finanzielle Lage der US-Verbraucher ist
solide, sodass ein starkerer
Schuldenaufbau die Nachfrage langer
aufrechterhalten kénnte

In Europa treiben die hohen Energiepreise
auch die Inlandspreise, die Lohne, die
Kerninflation und die Inflationserwartungen
in die Hohe

Eine Mdglichkeit, die wir in Betracht ziehen
mussen, ist eine noch langere Zeit erhdhte
Inflation. Die Inflationserwartungen am
Anleihemarkt liegen derzeit unter den
aktuellen Inflationswerten, jedoch deutlich
Uiber den historischen Durchschnittswerten
und den Inflationszielen der Zentralbanken.

Bei einer anhaltend hohen Inflation kénnten
die groRen Zentralbanken die Zinsen noch
langer auf ihrem héheren Niveau halten, als
wenn die Inflation wieder nachzulassen
beginnt, wie wir es in unserem Basisszenario
annehmen.

Bei einer hdheren Inflation und restriktiveren
Geldpolitik wiederum kdnnte die aktuelle
Kontraktionsphase langer andauern, als wir in
unserem Basisszenario annehmen.

Durch die restriktivere Zentralbankpolitik
wirden sich die Finanzkonditionen
verscharfen und das Rezessionsrisiko
zunehmen. Das konnte zu weiteren Verlusten
fiir Risikoanlagen fuhren.
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Weitere Entwicklungen, die unserem Ausblick zuwiderlaufen kdnnten: Finanzereignisse
und Geopolitik

Finanzunfalle

Zu Finanzkrisen kommt es vor allem in Phasen
restriktiverer Finanzkonditionen

24

20

16

12

1982: Lateinamerikanische
Schuldenkrise

1974: Kollaps der Franklin
National Bank

1987: Schwarzer Montag - Bérsencrash

1970: Konkurs der . .
1990: Savings-and-Loan-Krise in den USA

Bahngesellschaft Penn
Central
2000: Tech-Crash

2007: Subprime-
Krise

1994: Peso-Krise
in Mexiko
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1951
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2021

— US Federal Funds Rate Upper Bound (Obergrenze der Zielspanne des US-Leitzinses) *

Durch den aggressiven Zinserhdhungszyklus der
Zentralbanken besteht ein erhdhtes Risiko einer

Finanzkrise. Die jlingsten Ereignisse haben das

Potenzial fur geldpolitische Fehlentscheidungen

deutlich gemacht

Nachdem die Markte ein klares Veto gegen die
expansive Haushaltspolitik der neuen Regierung
einlegten, sah sich die Bank of England zur
Kehrtwende gezwungen und genétigt, erneut
Anleihen aufzukaufen, um die Méarkte zu stiitzen.

Derartige Risiken fur das Finanzsystem erhéhen
die Wahrscheinlichkeit, dass die Zentralbanken
schneller das Ruder herumrei3en und ihre
Geldpolitik lockern mussen, was letztlich eine
Erholungsphase einlauten kann.

Geopolitik

Angesichts des Kriegs in der Ukraine steht die Geopolitik im
Fokus, aber auch ansonsten gibt es groBe ,,Tail Risks* mit
potenziell erheblichen Auswirkungen auf die globalen
Markte, auch wenn ihre Eintrittswahrscheinlichkeit gering
ist

Atomwaffen
Die Furcht vor dem Einsatz schmutziger Bomben oder taktischer
Nuklearwaffen ist gestiegen — sollte es dazu kommen, wiirde das
vermutlich eine massenhafte Flucht in Sicherheit auslésen. Wir
betrachten dies als ein Risiko, das es im Blick zu behalten gilt,
nicht aber als maRgeblichen Anlagefaktor, da Russland mit
direkten Vergeltungsmanahmen des Westens rechnen musste,
ohne auf dem Schlachtfeld viel zu gewinnen.

Die Taiwan-Frage
AulRerdem breitet sich die Sorge aus, dass China versuchen wird,
seine Forderung einer Wiedervereinigung Taiwans mit dem
Festland schneller durchzusetzen. Wir betrachten dies ebenfalls
als Risiko, nicht aber als zentrales Thema. Wir vermuten, dass die
Spannungen anhalten, aber nicht eskalieren werden, wenn keine
Schritte in Richtung Unabhangigkeit unternommen werden.

*Die Werte vor Juli 1954 beziehen sich auf die effektive Federal Funds Rate. Quellen: Global Financial Data und Invesco, Stand: 2. November 2022. Inspiriert von einem Konzept von
Palisade Research und Bank of America. Die gestrichelte Linie zeigt die erwartete Entwicklung der Federal Funds Rate auf der Grundlage der von den Federal Funds Futures abgeleiteten
Markterwartungen.

4 Invesco
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Wir bevorzugen das Kreditrisiko gegentber dem Aktienrisiko und in beiden
Fallen eine hohere Qualitat

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zuktnftige Renditen schlie3en.

Spreadausweitung des Bloomberg US Corporate Bond Index und Bloomberg US Performance des S&P 500 Index in
Aufgrund der mdglichen weiteren Corporate High Yield Bond Index in Rezessionsphasen Rezessionsphasen
Wachstumsabschwéchung bleiben wir in Aktien (beste/schlechteste/durchschnittliche Entwicklung gegenuber Ist-Situation) (bestg/schIechteste/durchsch_nittli_che
untergewichtet und setzen stattdessen auf Entwicklung gegentiber Ist-Situation)
festverzinsliche Anlagen, die jetzt attraktive Renditen Investment Grade Hochzinsanleihen Aktien
von 5-6% (Investment-Grade-Anleihen) oder 8-9% Credit Spreads Credit Spreads (1957 — 9/2022)
(risikoreiche Kreditanlagen) bieten. (1988 — 9/2022) (1993 - 9/2022)

. ) ) . . .Bereich .Durchschnitt ’ Aktuell
Im Festzinsbereich sind wir in risikoreichen

- 0,
Kreditanlagen untergewichtet, da Hochzinsanleihen 2.500 2.500 60%

i Tiefpunkt
im Vergleich zu Anleihen hdherer Bonitét mit ‘ %w, -50%
ahnlicher Duration in friiheren Kontraktionsphasen 22.000 o 2.000  Tiefpunkt 272
schlechter abgeschnitten haben. Die High-Yield- < < £ %.40%
Spreads sind auf rund 5,5% gestiegen. In §1-500 ?.) 1.500p,chschnitt S S
vergangenen Rezessionsphasen sind sie jedoch im ‘0 ‘0 ‘g -'3—30% O
Durchschnitt um 7-8% weiter geworden (mit §1.000 & 1.000 < e Aktuell
Ausnahme der globalen Finanzkrise, als die Spreads Tiefpunit el £ 20%
um bis zu 20% stiegen). Daher bleiben wir 500 DBurchschnitt “ 500 * g 2. o%
untergewichtet und warten eine weitere Aktuell < 3 0
Spreadausweitung ab, bevor wir unser Engagement 0 0 0%
ausbauen.

Bloomberg US Bloomberg US Corporate S&P 500 Index
Corporate Bond Index High Yield Bond Index

Quelle: Bloomberg L.P., 30. September 2022. Auf Grundlage der vom National Bureau of Economic Research definierten Rezessionsaten: Aug. 1957 — Apr. 1958, Apr. 1960 — Feb. 1961,
Dez. 1969 — Nov. 1970, Nov. 1973 — Mrz. 1975, Jan. 1980 — Jul. 1980, Jul. 1981 — Nov. 1982, Jul. 1990 — Mrz. 1991, Mrz. 2001 — Nov. 2001, Dez. 2007 — Jun. 2009 und Feb. 2020 — Apr.
2020. Der S&P 500 Index ist ein nach der Marktkapitalisierung gewichteter Index der 500 gréf3ten US-amerikanischen Aktien. Der Bloomberg US Corporate Bond Index bildet die
Wertentwicklung des Marktes fiir festverzinsliche, steuerpflichtige Unternehmensanleihen mit Investment-Grade-Rating ab. Der Bloomberg US Corporate High Yield Bond Index bildet die
Wertentwicklung des Marktes fur festverzinsliche, auf USD lautende Hochzins-Unternehmensanleihen ab. Wertpapiere mit einem mittleren Rating von Moody’s, Fitch und S&P von
Bal/BB+/BB+ oder darunter gelten als hochverzinslich oder High Yield. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht moglich. Der Credit Spread beschreibt den Renditeabstand zwischen
Anleihen mit &hnlicher Restlaufzeit, aber unterschiedlicher Kreditqualitat. Ein Basispunkt ist ein Hundertstel eines Prozentpunktes. Die in diesem Dokument dargestellten Prognosen dienen
der Darstellung mdéglicher Ergebnisse. Diese kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankundigung andern, sofern zugrundeliegende Faktoren sich &ndern. Es besteht keine Garantie,
dass die Prognosen sich realisieren.
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Starker US-Dollar, zum Teil bedingt durch grof3ere Zinsunterschiede zwischen
den USA und dem Rest der Welt

Die friihere Wertentwicklung lasst nicht auf zuktnftige Renditen schliel3en.

Der US-Dollar war zuletzt sehr stark.

Zinsunterschiede und der US-Dollar Einer der Griinde dafiir war der
130 30 zunehmende Zinsunterschied zwischen
’ den USA und dem Rest der Welt.
120 2,5 .
2,0 Mit dem Aufwertungszyklus des US-
110 15 Dollars durfte es vorbei sein, wenn die
’ Fed signalisiert, dass sie eine Pause in
100 1,0 ihrem Straffungszyklus einlegen will. Da
0,5 der Dollar inzwischen sehr teuer
90 0.0 geworden ist, wirden wir bei einem
! Kurswechsel der Fed mit einer
80 -0,5 Abschwéachung rechnen.
20 -1,0
-1,5
60 -2,0
1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021
=UJS Dollar Index —UJS abzgl. 10-Jahres-Renditen der
(links) G10 (rechts)

Quellen: Bloomberg L.P. und Invesco, Stand der Daten: 31. Oktober 2022.
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In den vergangenen 30+ Jahren folgten auf Hochststande der Zinsen weitere
Kursrickgéange

Wirtschaftliche Fruhindikatoren deuten auf eine Zinswende hin
Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schliel3en.

Rendite 10-jahriger US-Treasuries

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und
Kupfer/Gold-Verhéltnis
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Quellen: Bloomberg L.P
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e Kupfer/Gold-Verhaltnis (links)
Rendite 10-jahriger US-Treasuries

=
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2014
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4,00%
3,50%
3,00%
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2,00%
1,50%
1,00%
0,50%
0,00%

In der Kontraktionsphase des
Konjunkturzyklus entwickeln sich
Anleihen mit [Angerer Duration in
der Regel vergleichsweise gut.

* Inden vergangenen 40
Jahren hat ein starker
Zinsanstieg stets zu
erheblichem Stress in
irgendeinem Teil der
Weltwirtschaft gefiihrt. Das
wird diesmal vermutlich nicht
anders sein. Jedes Mal sind
die Zinsen in der Folge
gesunken.

* Mit der nachlassenden
Wirtschaftsaktivitat kehrt sich
das Kupfer/Gold-Verhaltnis
um. Dennoch bleiben die
Zinsen erhoht. In der
Vergangenheit hat diese
Diskrepanz in der Regel nicht
lange gewabhrt.
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Schwellenlander und europaische Aktien haben in Zeiten nachlassender globaler
Produktionstatigkeit in der Regel zu kdmpfen und entwickeln sich bei einer Erholung

besser

Die frihere Wertentwicklung lasst nicht auf zukinftige Renditen schliel3en.

Globale Aktienperformance in Zeiten riicklaufiger globaler
Produktionstatigkeit seit 1998
b

3
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Quellen: Bloomberg L.P., Invesco, 28. Februar 2022. Hinweise: EM = MSCI Emerging Markets Index. International =

Globale Aktienperformance in Zeiten steigender globaler
Produktionstatigkeit seit 1998

Europa = MSCI Europe Index. US Large-Caps = S&P 500. US Small-Caps = Russell 2000. S Value = Russell 1000 Value. Kursrendite in US Dollar.

Eine Direktanlage in einen Index ist nicht mdoglich.
4 Invesco

45 Globale Value-Aktien >
4 diirften von einer US- 38,4
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35 weltweiten Produktion
profitieren.
g~ 30 /
x 25 21,9
(2
) 20
15
10
5
0 AN
“
(2 o
\\) OQ ‘00
N ? é‘
G} < < 3
NY o“’ S & P o
CbQ N \Q\' N (;bQ
MSCI ACWI ex USA. US Growth = Russell 1000 Growth.
21



Confidential

Zusammenfassung unserer Szenarien und jeweiligen Asset-Allokation-Praferenzen

Wo wir aktuell stehen

Zusammenfassung: Was vor uns liegt

Wo wir aktuell stehen Was uns kurzfristig erwartet

Basisszenario

Zinspause

Kontraktion Erholung

Alternativszenario
Anhaltende

Inflation
Kontraktion

Weitere Details zum vor uns liegenden Weg
finden Sie auf Seite 6.

Modell-

Regime

Portfolio-
ausrichtung

Aktien-
regionen

Aktiensektoren/
-faktoren

Anleihen

Rohstoffe /
Alternative
Anlagen

Wahrungen

Kontraktion

Untergewichtete Risikopositionierung gegentiber dem Referenzindex.
Erwartung eines schwierigen Anlageumfelds mit einer potenziell
schwachen Performance der meisten Anlageklassen. Untergewichtung
von Aktien gegentiber Anleihen, Schwerpunkt auf defensiven Werten,
Quality und Low Volatility. Untergewichtung bonitatsschwacherer
Kreditanlagen und Ubergewichtung von Staatsanleihen und Duration.
Neutrale Positionierung'im US-Dollar.

Erholung

Ubergewichtung des Risikos gegeniiber dem Referenzindex.
Erneute Wachstumsbeschleunigung erwartet, bei hdheren
Anleiherenditen, einer expansiveren Geldpolitik und einer
weltweit zunehmenden Risikobereitschaft. Ubergewichtung von
bonitatsschwacheren Kreditanlagen, Staatsanleihen gegenuiber
Kreditanlagen, value-orientierten Regionen und zyklischen
Sektoren. Neutral in der Duration

Industrie- USA vs.
lander Industrielander Industrielander EM
gegeniiber ohne USA ohne USA Ggi. DM
EM bevorzugt Neutral gegenuber USA  pevorzugt
bevorzugt
. . . . . L S . .
Lceggg Quality V;gmt Basis- Ghisnund Small-  yaue Finanz Industrie
p Yy e Mid- dienstlei
guley Caps stungen
° * _ * .
Investment- Uber- Nominale Risikoreiche  kreditanlagen
Grade-Anleihen Qewidhiung Staatsanleihen Neutrale Kreditanlagen ggii. ggul.
gegeniiber der ggui.inflations- Duration bonitatsstarken Staatsanleihen
H:;l;zczirzjlelth TR gebundenen Eredltanlagen bevorzugt
* 9 * Anleihen bevorzugt ® evorzug‘
Core- Direct Energie Zwe-|t GroR3e
Immobilien  Lending rangig Buyouts
und besicherte
Infrastruktur Kredite
L 4 . @ L 2 —
uUsb EUR GBP CAD AUD BRL

Quelle: Invesco, Stand, 31.10.2022. Die hier dargestellte Auswahl an Vermégenswerten zeigt die von uns bevorzugten Vermégenswerte innerhalb einer diversifizierten
Auswahl von Anlageklassen. Die Diversifikation garantiert keinen positiven Ertrag und schaltet auch nicht das Verlustrisiko aus. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur

4 Invesco

zuklnftige Wertentwicklung. Ertrége konnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.



Anlagechancen im Anleihenbereich in den nachsten Monaten

Globale Duration: Ubergewichtet

«  Der Markt scheint die Zinserh6hungen der Zentralbanken jetzt eingepreist zu haben.
Die realen Renditen sind deutlich gestiegen und bieten unseres Erachtens jetzt
Wertpotenzial.

«  Die Duration kann auch zur Portfolioabsicherung in Rezessionsphasen
beitragen, wenn die Zinsen sinken.

US-Dollar: Neutral

*  Wirmeinen, dass die restriktivere US-Geldpolitik den US-Dollar stitzt ,
insbesondere gegenuber den européischen und japanischen Wahrungen.

« Hohe Rohstoffpreise sollten anderen entwickelten Markten sowie einer Reihe
von Schwellenléanderwéahrungen zugutekommen.

*  Andererseits erscheint die Bewertung des US-Dollars iberreizt, und wir glauben,
dass der Dollar abwerten wird, wenn die Fed ihre Zinserhéhungen einstellt.

Globale Kreditanlagen: Neutral

« Die Bewertungen an den globalen Kreditméarkten haben sich im vergangenen Quartal
verbessert, aber ein kiinftig schwacheres Wirtschaftswachstum konnte die
Fundamentaldaten negativ beeinflussen.

« Die restriktiveren geldpolitischen Parameter und Finanzkonditionen
koénnten zu einer erhohten Volatilitat fuhren.

*  Unserer Ansicht nach spricht das derzeitige Chancen-Risiko-Verhaltnis fur eine
vorsichtigere Haltung bei Kreditanlagen. Um Mehrwert zu generieren, konzentrieren
wir uns auf idiosynkratische Anlagechancen, die Wertpapierauswahl und gezielte
Zukaufe in Schwachephasen der Mérkte.

*  Wirbevorzugen bonitatsstarkere Kreditanlagen, da Schuldtitel hoher Qualitat
unserer Ansicht nach attraktive Gesamtrenditen bieten und das Ausfallrisiko selbst
in einem Rezessionsszenario gering ist.

Quelle: Invesco, 31.10.20222. Fixed Income. Die in diesem Dokument dargestellten Prognosen dienen der Darstellung méglicher
Ergebnisse. Diese konnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung &ndern, sofern zugrundeliegende Faktoren sich &ndern.

Es besteht keine Garantie, dass die Prognosen sich realisieren.
4 Invesco
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Portfolioeinschatzungen von Invesco Fixed Income
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Chancen In alternativen Markten in den nachsten Monaten

Private Markets

« Private Market-Anlagen kénnen Anlegern eine Mdglichkeit der Portfoliodiversifikation bieten, um ihre Anlageziele zu erreichen
- zum Beispiel ein hoheres Kapitalwachstum mit Private Equity, regelmaRige Einnahmen mit Direct Lending oder eine bessere

Diversifikation durch Real Assets. Aktuelles Umfeld

* Angesichts der hartnackig hohen Inflation, des Anstiegs der Zinsen, der Ausweitung der Credit Spreads und der ausgeprégten
Volatilitat an den Aktienméarkten sehen sich Anleger mit vielen makrookonomischen Belastungsfaktoren auf einmal Anlageklasse Gesamt Bewertungen Fundamental- Regime
konfrontiert. Am deutlichsten werden diese Konditionen in unserem Regime-Signal, das sich aufgrund der hohen und daten
steigenden Volatilitdt derzeit auf einem unattraktiven Niveau befindet. e

* In unserem Modell fuhrt die Kombination dieses schwierigen Umfelds mit den neuesten verfligharen Daten zu Private-Market- Private Credit Neutral Attraktiv Unattraktiv
Anlagen zu einer aktuell neutralen Einschatzung aller alternativen Assetklassen. Grund dafir sind die starken, aber
nachlassenden Fundamentaldaten und die weitgehend dem historischen Durchschnitt entsprechenden Bewertungen. ~ crererremreeeenes

« Im Private-Credit-Bereich haben sich die Spreads im Vergleich zu bérsennotierten Anlagen auf einem héheren Niveau Private Equity Neutral Neutral Unattraktiv
gehalten, was zu einer attraktiven Bewertungseinschatzung fuhrt. Wir sind neutral in Bezug auf die Fundamentaldaten, da
deutlich geworden ist, dass die Kreditkonditionen restriktiver geworden sind. Das hat negative Auswirkungen auf die ~ =rreereemreeeeees

Zinsdeckungsquoten, die in den Daten noch nicht reflektiert sind.
Real Assets Neutral Attraktiv Unattraktiv

« Sollten wir in eine Erholungsphase mit hohen, aber sinkenden Credit Spreads eintreten, wirden wir mit einer Outperformance
risikoreicherer und konjunktursensitiver Privatmarktanlagen rechnen.

Sachwerte Hinweis: Weitere Einblicke in alternative Investments und Private

«  Der zuletzt starke Anstieg der Zinsen, vor allem in den USA, hat Auswirkungen auf die Konditionen von Markets erhalten Sie in unserem Alternative Opportunities Programm.

Immobilienfinanzierungen. Aufgrund mit Verzégerung wirkender Effekte sind die Auswirkungen auf die Kapitalstrome, die
Preisbildung und die Fundamentaldaten noch nicht voll zum Tragen gekommen.

*  Mit Blick auf die Zukunft konzentrieren sich die Immobilieninvestoren auf die Auswirkungen der makrodkonomischen Kréafte
auf den allgemeinen BIP-Wachstumsausblick und insbesondere darauf, wie sich diese Kréfte auf die Entwicklung der Cap
Rates auswirken werden. Ausgehend von einem sehr attraktiven Niveau haben sich die Kapitalisierungssatze
gegeniber verschiedenen Benchmarkanleihen zuletzt verengt.

* Auch wenn die derzeitigen Bewertungen wahrscheinlich nicht repréasentativ fur die aktuellen Gleichgewichtspreise sind,
bleiben wir optimistisch, was die langfristigen strukturellen Treiber der Immobilienmérkte angeht. Wir verfolgen einen
defensiven Ansatz, sind aber bereit, volatile Phasen fur opportunistische Transaktionen zu nutzen.

Quelle: Invesco Investment Solutions. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir zukiinftige Wertentwicklung. * Wir schatzen die Fundamentaldaten fir Private Credit aufgrund der
derzeitigen Marktbedingungen und Nachlaufeffekte in den Daten jetzt nur noch neutral ein.
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Potenzielle Aktien- und Kreditmarktschwache in einer Kontraktionsphase, Umkehr in der
Erholungsphase
Steigende Vergitung des Durationsrisikos bei groRerem Fokus auf defensiven Anlagen

Staatsanleihen und vermeintliche Sichere-Hafen- Globaler Zyklus: Historische Uberrenditen verschiedener Anlageklassen

Anlagen haben in Rezessionsphasen in der

Vergangenheit tiberdurchschnittlich performt. In | Aktien (A) B Hochzinsanl. (B) ® Bank Loans (C) ® Investment Grade (D) ® Staatsanleihen (E)
einem solchen Umfeld kommt es durch negative Kreditanlagen fihrend (deutliche
Gewinnrevisionen und die Ausweitung der Credit Spreadverengung), gefolgt von
Spreads regelmaRig zu Schwachephasen der Aktien

Aktien- und Kreditmarkte. Da erwartet wird, dass
die Zinsen ihren Héchststand erreichen und zu
sinken beginnen, wird das Umfeld giinstiger fiir
Anlagewerte mit langerer Duration. Anlagen hoherer
Qualitat und defensive Vermdgenswerte werden
gegenuber risikoreicheren Anlagen bevorzugt.

Staatsanleihen schneiden am
besten ab

e

Expansion Abschwung

4
8,3% «#
4

7,2%

In Erholungsphasen schneiden risikoreiche
Kreditanlagen tendenziell am besten ab, da die
zuvor antizipierten Zahlungsausfélle weniger
wahrscheinlich werden. Wenn die Kreditkonditionen
lockerer, der Wachstumsausblick optimistischer und
das Potenzial fiir eine Spreadkompression groflRer
werden, bieten hoher verzinsliche Anleihen und
Bank Loans zumeist eine im Verhaltnis zu ihrem

5,8%
/7

\

-2,0%

Risikoprofil attraktive Vergutung. Zyklische Aktien, - PPSIS o

d.h. Substanzaktien (Value-Faktor) und Aktien =" ’ STemeo,
kleinerer Unternehmen (Size-Faktor) schneiden in .
einem Erholungsumfeld tendenziell ebentalls ErhOIUﬂg Aktien: Top-Performer dank Konvergenz der -6,2% Kontraktion

Renditen zwischen den
Anlageklassen
Staatsanleihen mit bester
risikobereinigter Rendite

iiberdurchschnittiich ab. Gewinnwachstum
Kreditanlagen: Hohere Verzinsung
als Staatsanleihen, begrenzte
Quellen: Von Invesco Investment Solutions entwickeltes globales Konjunkturzyklus-Modell Spreadverengung
und Bloomberg L.P. Hinweise: Die angegebenen Indexrenditen basieren zum Teil auf Ruckrechnungen. Bltte beachten Sie, dass das Erreichen der genannten Zielrenditen nicht 'garantiert werden kann. Annualisierte
monatliche Rendite der definierten Risikoprdmien von Januar 1973 — Dezember 2021 oder seit Auflegung der Anlageklasse, sofern diese zu einem spéteren Zeitpunkt erfolgte. Enthélt die neuesten verfugbaren Daten zum
Zeitpunkt der letzten Analyse. Die Uberrenditen von Anlageklassen sind wie folgt definiert: Aktien = MSCI ACWI - US T-Bills 3-Month, Hochzinsanleihen = Bloomberg HY - US T-Bills 3-Month, Bank Loans = Credit Suisse
L(jKaIged Loan Index — US T-Bills 3-Month, Investment Grade = Bloomberg US Corporate - US T-Bills 3-Month, Staatsanleihen = US-Staatsanleihen 7-10 J. - US T-Bills 3-Month. Nur zur lllustration.
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Das Modellportfolio von Invesco Solutions
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Taktische Asset Allokation: Relative Positionierung fur unser Basisszenario und eine mogliche Erholung

Fur Anleger, die eine ganzheitliche Portfolioempfehlung wiinschen, hat Invesco Solutions ein Modellportfolio aufgebaut, dessen Gewichtungen von seinem proprietaren makroorientierten

Modell abgeleitet werden.

Defensive Risikopositionierung mit einer bedeutenden Untergewichtung von Aktien und einer

Relative taktische Positionierung: Basisszenario

® (ontraktion

Max.
ubergewichtet
(OIwW) —

Hohergewichtung defensiver Sektoren. Ubergewichtung des Durationsrisikos und Untergewichtung von untergewichtet

Kreditanlagen, da erwartet wird, dass die Zinsen sinken. Hohere Volatilitdt und hohe Renditestreuung

zwischen den Anlageklassen erwartet.

Aktien: Praferenz fur Industrielanderaktien gegeniiber EM-Aktien mit Héhergewichtung von

Qualitatswerten und hoher kapitalisierten Aktien. Zinshéchststand und Wachstumsabschwéachung

sprechen fir eine defensivere Haltung in Bezug auf das Faktor-/Stilexposure.

Anleihen: Ubergewichtung des Durationsrisikos und Untergewichtung des Kreditrisikos. In einer

Kontraktionsphase ist mit einer Ausweitung der Kreditspreads zu rechnen, insbesondere in
bonitatsschwéacheren Segmenten.

Wahrungen: Neutral im USD gegeniiber anderen grof3en Wahrungen (EUR, GBP, JPY).
Erholung:

Uberdurchschnittliche Risikopositionierung mit einer bedeutenden Ubergewichtung von
Aktien und einer Hohergewichtung zyklischer Sektoren. Neutrale Durationspositionierung, da
erwartet wird, dass die Zinsen stabil bleiben oder leicht steigen und die Credit Spreads sinken.
Hohe Volatilitdt und geringe Renditestreuung zwischen den Anlageklassen erwartet.

Aktien: Praferenz fur EM-Aktien gegenuber Industrielanderaktien mit Hohergewichtung von
Value-Aktien und Aktien mit einer geringeren Marktkapitalisierung. Steigende Zinsen und
Wachstumsbeschleunigung sprechen fir eine zyklischere Haltung in Bezug auf das
Faktor-/Stilexposure.

Anleihen: Neutrale Durationspositionierung. In einer Erholungsphase ist mit einer
Verengung der Credit Spreads zu rechnen, insbesondere in bonitdtsschwacheren
Segmenten.

(Uw)
Anleihen

USA
Industrielénder
Defensive Werte

Wachstumswerte

Large-Caps

Neutral
Faay

A

L

L

leihen

Bonitétsstarke
Kreditanlagen

Kurze Duration

US-Staatsanleihen

Nominale Anleihen

US-Dollar

Unterdurchschnittl.
Portfoliorisiko

®
L 4

000000

0000

L

Max.
U/W - O/W

Aktien

Industrielander
ohne USA

EM

Zyklische
Werte

Value

Small-
Caps

Kreditanlagen

Risikoreiche
Kreditanlagen

Lange

Duration

Entw. Méarkte ohne
US-Staatsanleihen
Inflationsgebundene
Anleihen
Nicht-USD-
Wahrungen

Uberdurchschnittl.
Portfoliorisiko

Quelle: Invesco Investment Solutions, November 2022. Hinweis: Nur zur lllustration. Die in diesem Dokument dargestellten Prognosen dienen der Darstellung moglicher Ergebnisse. Diese
kénnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung &ndern, sofern zugrundeliegende Faktoren sich &ndern. Es besteht keine Garantie, dass die Prognosen sich realisieren.
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Taktische Asset Allokation: Absolute Positionierung flr unser Basisszenario und eine mogliche

Erholung

Im Aktienbereich sind wir in Value-, Small- und Mid-Cap-Aktien untergewichtet und
haben eine Préferenz fir defensive Faktoren wie Quality, Low Volatility und
Momentum. Im Ergebnis fuhrt das zu einer Fokussierung auf defensive Sektoren mit
einer hdheren Duration und einem geringeren Operating Leverage (Flexibilitat
gegeniber Nachfrageschwankungen) wie IT, Kommunikationsdienste und
Gesundheit, anstelle von Finanz-, Industrie- und Grundstoffwerten. In einem Umfeld,
in dem das Wachstum unter Trend bleibt und nachlasst, die Inflation zuriickgeht und
die Anleiherenditen ihren Hochststand erreicht haben, diirften diese defensiven Titel
Uberdurchschnittlich abschneiden.

Erholung:

Im Aktienbereich sind wir in Small- und Mid-Cap-Aktien ubergewichtet und haben
eine Praferenz fur zyklische Faktoren wie Value und Size. Im Ergebnis fuhrt das

zu einer Fokussierung auf zyklische Sektoren mit einer geringeren Duration und
einem hoheren Operating Leverage (Flexibilitdét gegeniiber
Nachfrageschwankungen) wie Finanz-, Industrie-, Grundstoff- und Energiewerten
anstelle von Technologie-, Gesundheits- und Basiskonsumguteraktien. In einem
Umfeld, in dem das Wachstum unter Trend bleibt und sich beschleunigt und die
Inflation und die Anleiherenditen steigen, dirften diese zyklischen Titel
Uberdurchschnittlich abschneiden.

Quelle: Invesco Investment Solutions, November 2022. Nur zur lllustration. Aus den
Faktor- und Stilallokationen abgeleitete Sektorallokationen basieren auf unserer
eigenen Methodik fir die Sektorklassifizierung. Stand Juni 2022, zyklische Sektoren:
Energie, Finanz, Industrie, Grundstoffe; defensive Sektoren: Basiskonsumguter,
Gesundheit, IT, Immobilien, Kommunikationsdienste, Versorgung; neutral: zyklische
Konsumguter. Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fur zukunftige
Wertentwicklung.

4> Invesco

Absolute taktische Positionierung: Basisszenario
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Das globale Wachstum und der weltweite Risikoappetit deuten auf eine sich
verschlechternde Performance hin )
Normalerweise ware der nachste Schritt ein Ubergang zu einer Erholung

US Leading Economic Indicator (LEI)

Unter dem langfristigen Trend

Vorausschauendes Maf3 der
Wirtschaftsaktivitat

Der US LEI basiert auf:

» Umfragen zur Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe/dem Geschéftsklima

* Umfragen zum Konsumklima

* Monetare Parameter/Finanzkonditionen
* Immobilien-/Bauaktivitaten

*  Arbeitsmarktaktivitaten

Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI)

Sinkend

Steigend

Sinkende Risikobereitschaft

MaR fur dig Risikobereitschaft des Marktes, das
stark mit Anderungen der Erwartungen an das
Wirtschaftswachstum korreliert

Anlageuniversum

» Landerspezifische Total-Return-Indizes fiir
Aktien-, Kredit- und Anleihemarkte

* Industrie- und Schwellenlander

Erwartetes Makroregime

N
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2 Kontraktion
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unter Trend LEls Uber Trend

Quellen: 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).

Polk, Haghbin, de Longis. ,Time-Series Variation in Factor Premia: The Influence of the Business Cycle.” Journal of Investment Management 18, Nr. 1 (2020): 69—-89.
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Das globale Wachstum und der weltweite Risikoappetit deuten auf eine sich
verschlechternde Performance hin
LEIs und GRACI bewegen sich im Gleichschritt

* Die wirtschaftlichen Frihindikatoren

Marktsentiment deutet auf ricklaufige Wachstumserwartungen hin

schwachen sich weiter ab und signalisieren, GRACI und Global LEI
dass das Wachstum in allen Regionen unter 102,5 4
dem Trend liegen wird. ] ) 102.0 lobales Wachstum unter Trend (LEI < 100) l

* Inden USA, der Eurozone und Grof3britannien ! 3
bewegen sich die Umfragen zur 101.5 Sinkende Risikobereitschaft
Verbraucherstimmung rund um einen ' \ 2
historischen Tiefstand, haben sich in den 101,0
letzten drei Monaten aber stabilisiert. 3 1

) ] ) o > & 1005

+ Das Geschéftsklima, die Aktivitat im 25
verarbeitenden Gewerbe und die 0 T 100,0 0 o
Bauindustrie geben weiter nach und a5 g
bewegen sich in Richtung ihres langfristigen BTG5 99.5 -1 O
Durchschnitts, wahrend sich die monetéren = E 99,0
Konditionen weiter verscharfen. [0) -2

+ Die Risikostimmung triibt sich weiter ein, 98,5
Aktien haben schlechter performt als 98,0 -3
festverzinsliche Anlagen und die Credit
Spreads sind weiter geworden und haben ihre 97,5 -4
jingsten Hochststande erneut erreicht. 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2018 2020 2022

* Wenn wir in die Erholungsphase
eintreten, werden sich viele dieser

Trends umkehren. Global LEI  ——GRACI

Quellen: Bloomberg L.P., Macrobond. Analysen und Berechnungen von Invesco Investment Solutions. Proprietare wirtschaftliche Frihindikatoren von Invesco Investment Solutions. Stand
der Makroregime-Daten: 31. Oktober 2022. Bei den wirtschaftlichen Frihindikatoren (Leading Economic Indicators, LEIs) handelt es sich um proprietére, vorausschauende MessgréRen des
Wirtschaftswachstums. Der Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI) ist ein proprietares MaR fur die Risikobereitschaft der Markte.
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In den Industrie- und Schwellenlandern schwacht sich das Wachstum weiter
ab, bei einer marginalen Verbesserung in den USA

Aus regionaler Perspektive bleiben wir bei einer
moderaten Untergewichtung der Emerging
Markets gegenuiber den entwickelten Markten,
obwohl sich die Fruhindikatoren fur die
chinesische Wirtschaft zuletzt leicht verbessert
haben. In der Vergangenheit haben globale
Abschwiinge, die mit restriktiveren
Finanzierungsbedingungen einhergehen, die
Schwellenmarkte belastet und die positive lokale
Dynamik zunichte gemacht. Wir bleiben neutral in
Bezug auf US-Aktien gegentliber anderen
entwickelten Aktienméarkten.

Mit Blick auf den Ubergang zu einem

Erholungsumfeld wirden wir unsere Praferenzen
vermutlich starker auf die Emerging Markets und
entwickelte Markte auRerhalb der USA verlagern.

In den Industrielandern verliert die Wirtschaft weiter an Fahrt, wahrend China die Talsohle durchschreitet

Wachstumsverand. Verbesserung

im Vgl. z. Vormonat

Verschlechterung

@ 0 sept 2022
‘ 31. Okt. 2022

EM ex-China

China

Eurozone

Unter Trend

Wachstumsniveau Uber Trend

Quellen: Bloomberg L.P., Macrobond. Analysen und Berechnungen von Invesco Investment Solutions. Proprietéare wirtschaftliche Frihindikatoren von Invesco Investment Solutions. Stand
der Makroregime-Daten: 31. Oktober 2022. Bei den wirtschaftlichen Fruhindikatoren (Leading Economic Indicators, LEIS) handelt es sich um proprietére, vorausschauende Messgré3en des
Wirtschaftswachstums. Der Global Risk Appetite Cycle Indicator (GRACI) ist ein proprietares MaR fur die Risikobereitschaft der Markte.
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Thematische Anlagechancen an den Aktienmarkten in den
nachsten Monaten

Innovationen im Gesundheitswesen Cybersicherheit
Die rasche Entwicklung hochwirksamer Impfstoffe gegen COVID-19 ist ein Beispiel fur die In seinem Global Cybersecurity Outlook 2022 warnte das Weltwirtschaftsforum: ,Mit der weiter
vielen bahnbrechenden Therapien, die von der Gesundheitsbranche entwickelt werden. fortschreitenden Digitalisierung und der Einfiihrung neuer Technologien werden die Cyberrisiken

unweigerlich zunehmen.” Anders ausgedriickt: Je mehr wir das Internet in der Wirtschaft und in unserem
Lebensalltag nutzen, desto mehr mussen wir uns Gedanken Uber die Cybersicherheit machen. Auzerdem
glauben wir, dass Kunden und Investoren immer mehr Wert darauf legen werden, dass Unternehmen
ausreichende Vorkehrungen zur Gewahrleistung der Cybersicherheit treffen. Im Interesse der Transparenz
fur Anleger verlangen viele Aufsichtsbehdrden (vor allem die U.S. Securities and Exchange Commission),
FDA-Genehmigungen nach Kalenderjahren dass Unternehmen im Rahmen ihrer éffentlichen Berichterstattung Risikofaktoren offenlegen. Daher glaubt
die Gartner Group, ein Research- und Beratungsunternehmen im IT-Bereich, dass Unternehmen beginnen
werden, das Cybersicherheitsrisiko als wichtigen Faktor bei Geschaften mit Dritten im gesamten digitalen
70 Okosystem zu beriicksichtigen. Die Unternehmen, die mehr unternehmen, um das Cybersicherheitsrisiko zu
mindern, und mehr in diesen Bereich investieren, dirften von Kunden und Investoren belohnt werden.

Von Krebstherapien bis hin zur Genomik — Gesundheitsunternehmen entwickeln Lésungen
fur die wachsenden Bedurfnisse alternder Bevolkerungen.

60
50 Weltweite Ausgaben der Endverbraucher fir Informationssicherheit und Risikomanagement nach Segmenten
40 Anstieg im Vergleich zum Vorjahr
30 40,00%
20 30,00%
10 20,00%
0 10,00%
O O O O OO0 0O 00 O o d d o d o o d o 4 N N 0.00%
O O O O O O O O O O O O O O O O O O o O O 4
NN N NN Anwendungssicherheit Cloud-Sicherheit Datensicherheit
Quelle (linke Abbildung): FDA, Stand: 31. Dezember 2021 W 2021 m2022 m2023 (prognostiziert)

Quelle (rechte Abbildung): Gartner Group Research, Oktober 2022

4 Invesco



Hauptautoren des Investmentausblicks

Adam Burton
Senior
Economist

Tomo Kinoshita
Global Market
Strategist, Japan

<“»p

David Chao
Global Market
Strategist, APAC ex-
Japan

Arnab Das
Global Market
Strategist, EMEA

.Y 4

Turgut Kisinbey
Director Fixed
Income Research

Brian Levitt
Global Market
Strategist, NA

Drew Thornton, CFA

Head of Thought
Leadership, Solutions

Alessio de Longis, CFA
Senior Portfolio
Manager, Head of GTAA
Solutions

Ashley Oerth
Investment
Strategist

Rob Waldner, CFA
Chief Strategist IFI
Head of Macro Research

Confidential

Kristina Paul Jackson
Hooper Global Head of Asset
Chief Global Allocation Research
Market
Strategist

Mitwirkende des Investmentausblicks

Jeff Bennett, CFA Carolyn Gibbs, CFA Emma McHugh, CFA Anna Tong
Neil Blundell Nick Kalivas Niklas Nordenfelt, CFA Andrés Vig
Cyril Birks Meral Karasulu Mark Paris Freddy Wong
Richard Chow Talley Léger Henning Stein Thomas Wu

4 Invesco




Confidential

Anmerkungen

Ruckgepriifte Indexdaten (Seite 25)

Historische Daten und Simulationen sind kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Entwicklungen. Die Wertentwicklung vor der Auflegung (d.h.
Backtesting) ist kein Hinweis auf oder keine Garantie fur zuklnftige Ergebnisse. Die tatsédchliche Wertentwicklung kann erheblich von der fiir 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 ruckwirkend getestete Wertentwicklung ist keine tatsachliche Wertentwicklung, sondern sie ist hypothetisch und basiert auf Kriterien, die
rackwirkend angewandt werden, mit dem Vorteil der Riickschau und der Kenntnis von Faktoren, die die Wertentwicklung positiv beeinflusst haben
kénnten, und kann nicht alle finanziellen Risiken beriicksichtigen, die die tatsachliche Wertentwicklung beeinflussen kdnnten. Die Berechnungen
der riickwirkenden Daten beruhen auf derselben Methodik, die bei der offiziellen Auflegung des/der Index(s) in Kraft war. Rickwirkend ermittelte
Performance-Ergebnisse haben bestimmte Einschrankungen. Solche Ergebnisse spiegeln nicht die Auswirkungen wesentlicher Wirtschafts- und
Marktfaktoren auf den Entscheidungsprozess eines Anlageberaters wider, wenn dieser tatsachlich Kundengelder verwaltet. Es kann nicht
garantiert werden, dass die kiinftige Wertentwicklung einer bestimmten hier vorgestellten Anlagestrategie gewinnbringend ist oder den
vergangenen hypothetischen Wertentwicklungen entspricht. Es ist nicht mdglich, direkt in einen Index zu investieren.

Die Renditen der einzelnen Anlageklassen nahern sich in Abschwungphasen an

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

Hochzinsanleihen = Bloomberg High Yield Index abziiglich Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index.

Bank Loans = Credit Suisse Leveraged Loan Index abziiglich Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index

Investment Grade = Bloomberg US Corporate Bond Index abzlglich Bloomberg US Generic Government 3 Month Yield Index
Staatsanleihen = FTSE US Global Bond Index 7-10 Yr. Index abziglich 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 geschatzten Gesamtrenditen unter Verwendung von 10-jahrigen Renditen von Bloomberg zwischen 1970 und 1985
wieder aufgefullt.

4 Invesco 3



Confidential

Wichtige Informationen

Diese Marketing-Anzeige dient lediglich zu Diskussionszwecken und richtet sich ausschlieRlich an professionelle Anleger in Osterreich, Deutschland
und der Schweiz. Dieses Dokument ist nicht fiir die Verbreitung in der Offentlichkeit zugelassen.

Dieses Marketingdokument stellt keine Empfehlung dar, eine bestimmte Anlageklasse, Finanzinstrument oder Strategie, zu kaufen oder verkaufen.
Das Dokument unterliegt nicht den regulatorischen Anforderungen, welche die Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen sowie das Verbot des Handels vor der Verdffentlichung der
Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung vorschreiben. Die in diesem Material dargestellten Prognosen und Meinungen sind subjektive
Einschatzungen und Annahmen des Fondsmanagements oder deren Vertreter. Diese kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige Ankiindigung andern.
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 tber (i) die rechtlichen Vorschriften in ihnrem Herkunftsland oder im
Land, in dem sich ihr regelméagiger Wohnsitz befindet, (ii) eventuelle Devisenkontrollen sowie (iii) eventuelle steuerliche Auswirkungen informieren.
Stand der Daten: 31. Oktober 2022, sofern nicht anders angegeben. Alle Angaben in USD, sofern nicht anders angegeben.

Herausgeber dieser Information in Deutschland und Osterreich ist Invesco Asset Management Deutschland GmbH, An
der Welle 5, 60322 Frankfurt am Main, Germany.Herausgeber in der Schweiz ist Herausgeber in der Schweiz ist Invesco Asset Management
(Schweiz) AG, Talacker 34, CH-8001 Ziirich, Schweiz.

EMEA 2623131/2022
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