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An der Inflationsfront wurden im Sommer Fortschritte
erzielt, vor allem in den Vereinigten Staaten.
Allerdings ist es fir die Zentralbanken noch viel zu
frih, den Sieg auszurufen, denn die Arbeitsmdrkte
sind immer noch sehr solide. Die Geldpolitik dirfte
daher noch viele Monate lang restriktiv bleiben,
trotz der schwierigen makro6konomischen Lage in
China und der Eurozone. Dies gilt umso mehr fir die
Vereinigten Staaten, wo die Wachstumszahlen
weiterhin mit ihrem Aufwdrtstrend Gberraschen.
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Die beiden Hohepunkte der Sommerpause sind wahrscheinlich der erneute Anstieg
der Zinssitze und die anhaltenden Turbulenzen auf dem chinesischen
Immobilienmarkt.

Mehrere Faktoren haben die Zinssitze nach oben getrieben: steigende Olpreise, eine
Zunahme der Emission von US-Anleihen, die Entscheidung der Bank of Japan,
ihre Politik zur Steuerung der Renditekurve anzupassen, und die sehr gute Verfassung
der US-Wirtschaft. Diese Griinde sind zwar durchaus stichhaltig und konnten die
Zinsen in einem Markt, der insgesamt sehr sensibel erscheint, weiter in die Héhe
treiben, doch das Hauptrisiko flir den Anleihemarkt scheint uns das US-Wachstum zu
sein. Auf der Konferenz in Jackson Hole Ende August duBerte sich Powell zu den
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Prognosen fiir den neutralen Zinssatz.
Eine Aufwartskorrektur wiirde im Grunde bedeuten, dass die Geldpolitik weniger
restriktiv ist als erwartet, was die Zinssatze in den USA (und einigen anderen Léandern)
nach oben treiben kénnte.

Wir dirfen jedoch nicht vergessen, dass die Zinsen zwar seit 18 Monaten stetig
steigen, die Anleiherenditen diese Zinserhdohungen jedoch ganz oder teilweise
neutralisieren. Die Performance von US-Staatsanleihen Uber 4 und 9 Jahre ist
nebenstehend dargestellt. Die aktuelle Rendite dieser Anleihen ermoglicht es den
Anlegern, einen deutlichen Anstieg der Renditen zu verkraften, ohne einen Verlust zu
erleiden: Die einjahrige Break-even-Rate betrdgt +60 Basispunkte bei der Anleihe
2032 und +150 Basispunkte bei der Anleihe 2027.

Weitere Enttauschung lber die sich abschwédchenden makroékonomischen Daten in
China: Einzelhandelsumsétze, Industrieproduktion, AuRenhandel und Investitionen
sind in den letzten Wochen hinter den Erwartungen zurilickgeblieben. Das Ende Juli
abgehaltene Treffen des Politbiiros! scheint keine radikalen Veranderungen in der
Geld- oder Haushaltspolitik herbeizufiihren und es ist auch kein starker Wille
erkennbar, den Abschwung im Immobiliensektor aufzuhalten. Obwohl der Ausspruch
,Haduser sind zum Wohnen da, nicht zur Spekulation” auf der letzten Sitzung des
Politbiros gestrichen wurde, scheint Peking immer noch gezielte MalRnahmen zu
bevorzugen, die bisher wenig Wirkung gezeigt haben. Die Zahlungsprobleme von
Country Garden werden wahrscheinlich auf die gleiche Weise geldst wie bei
Evergrande, namlich durch eine Umstrukturierung der Schulden und eine sehr
schwache Erholung. Dies diirfte kaum dazu beitragen, das sehr geringe Vertrauen der
Anleger zu starken. Wird dann noch der von den USA ausgelibte wirtschaftliche Druck
in die Waagschale geworfen, der nach wie vor erheblich ist (angekiindigte
Beschrdankungen  US-amerikanischer Investitionen in  den chinesischen
Technologiesektor), so fallt es schwer, besonders optimistisch zu sein, was die
Wachstumsdynamik in China in den kommenden Monaten angeht.
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Frangois RIMEU
La Frangaise AM Chief Strategist

Entwicklung der 4- und
9-jéihrigen US-Staatsanleihen
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Das Inflationsrisiko bleibt ebenfalls bestehen, auch wenn die Inflationszahlen im Sommer im Allgemeinen beruhigend waren.
Steigende Olpreise und anhaltende Lohnerhéhungen in den Industrielindern werden das Risiko einer zweiten Inflationswelle,
wie sie in den 1970er Jahren und bei den meisten Inflationskrisen in der Vergangenheit auftrat, weiter verscharfen.

All diese Faktoren veranlassen uns, bei unseren Allokationen generell vorsichtig zu sein. Zwar ist das US-Wachstum unglaublich
solide und Europa durfte einer Rezession entgehen, aber das ist nicht unbedingt eine gute Nachricht, wenn dies zu strukturell

hoheren Zinsen flihrt.

! Das chinesische Politbiiro bzw. die ,Kommunistische Partei”
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Auf den Anleihemérkten herrschte den Sommer Uiber eine ungebrochene
Dynamik. Seit Ende Juni ist ein starker Anstieg der Renditen von US-Staatsanleihen
zu beobachten. Dieser Anstieg ist hauptsachlich auf die Starke der US-Wirtschaft
zurtickzufiihren. Die jlingsten Umfragen fur August deuten jedoch auf eine
Abkiihlung hin, wenn auch in geringerem Umfang als in Europa.

Die PMI-Indizes, die wichtige Indikatoren fir die wirtschaftliche Verfassung sind,
zeigten im August sowohl in Europa als auch in den Vereinigten Staaten eine
Verlangsamung des Wachstums. Besonders besorgniserregend ist die Situation in
der Eurozone, wo der Industriesektor weiter schrumpft und die Wirkung der
Wiederoffnung des Dienstleistungssektors nach der Epidemie nachldsst.
Diese Situation dirfte die Europdische Zentralbank (EZB) dazu veranlassen,
die Risiken neu zu bewerten, und konnte zumindest voriibergehend zu einem
Stopp der Zinserhohungen fiihren. Dies fuhrt zu einer Verunsicherung am Markt
Uber die Moglichkeit einer letzten Zinserhéhung um 25 Basispunkte durch die EZB
vor Jahresende.

In den Vereinigten Staaten ist das Wachstum zwar robuster, aber die
Frahindikatoren deuten ebenfalls auf eine Abkihlung hin. Die Inflation ist jedoch
besser unter Kontrolle und die Kerninflation (ohne den Immobiliensektor) ndhert
sich dem Ziel von 2 % Die US-Notenbank Fed kann es sich daher leisten, geduldiger
zu sein. Die Konsumausgaben bleiben trotz sinkender Ersparnisse und steigender
Zahlungsausfalle bei Kreditkarten relativ stabil. Die Zinserhohungen haben sich
bereits auf die Kreditvergabebedingungen ausgewirkt: Die Hypothekenzinsen
haben in den USA mit 7,3 %* den hdchsten Stand seit Dezember 2000 erreicht.
Zudem dirfte die Riickzahlung von Studentenkrediten, die im September beginnt,
das Budget von 40 Millionen Amerikanern belasten und sie zwingen, sich zwischen
der Rickzahlung von Schulden und der Befriedigung ihrer Grundbedirfnisse
zu entscheiden.

Das urspriingliche Szenario war das eines wirtschaftlichen Aufschwungs dank des
Rickgangs der Inflation und der fur 2023/2024 erwarteten Zunahme der
Kaufkraft. Trotz des Riickgangs der Inflation missen wir jedoch den Riickgang der
PMI-Dienstleistungsindizes berticksichtigen. Obwohl es noch zu friih ist, um
endgiltige Schlussfolgerungen zu ziehen, konnte dies darauf hindeuten, dass sich
die Straffung der Geldpolitik allmahlich bei den Dienstleistungen niederschlagt.

Die Beschaftigungslage bleibt jedoch solide, die Arbeitslosenquote liegt seit
anderthalb Jahren stabil bei knapp tiber 3,5 %>. Dies iibt einen Aufwértsdruck
auf die Lohninflation aus, insbesondere im Dienstleistungssektor, was die
Verlangsamung der Inflation bremsen kdnnte.
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Angesichts der diisteren Konjunkturaussichten in Europa und der Abkiihlung in den Vereinigten Staaten sowie einer
Kerninflation, die noch weit vom 2-%-Ziel entfernt ist, sind wir kurzfristig von Realzinssdtzen iiberzeugt. Trotz der
anhaltenden Ungewissheit bieten sie nach wie vor das Potenzial fiir eine sichere Rendite mit einem erheblichen Carry

auf mittlere Sicht.

Wir diirfen jedoch nicht aufler Acht lassen, dass der Riickgang der US-Renditen durch hohe Emissionsniveaus, einen
Riickgang der Kdiufe durch die Fed und die geringere Attraktivitdt der US-Renditen, insbesondere fiir die Japaner,
die in den kommenden Monaten wahrscheinlich weniger US-Schuldtitel kaufen werden, gebremst werden kénnte.

Fabien De La Gastine, Head of Interest Rates

2 Quelle: Bloomberg, Stand: 30.08.2023

3 Quelle: Bloomberg
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AKTIEN - LARGE-CAPS

Globale Aktien legten um +13 %* zu, hauptsichlich durch den Technologiesektor
(+37 %), der 50 % zur Performance des Index beitrug. In den Vereinigten Staaten
entfiel der groRte Teil der Performance auf Mega-Cap-Unternehmen: Sieben
Aktien des S&P 500 (Amazon, Apple, Microsoft, Meta, Tesla, Nvidia und Google)
trugen 77 % zur Performance des Index bei. Die Aktienperformance wurde vor
dem Hintergrund einer Abkuhlung des globalen Wirtschaftswachstums von
+3,4%° im Jahr 2022 auf +2,6 % erzielt, gegeniiber mit einem historischen
Durchschnitt von +3,8 % zwischen 2000 und 2019. Das globale Wachstum wurde
jedoch um 0,5 Punkte nach oben korrigiert, nachdem das Wachstum in den USA
(von +0,2 % im Januar auf +1,6 % im August 2023), gestitzt durch einen soliden
Arbeitsmarkt, dazu beigetragen hatte.

Dennoch ist das Gewinnwachstum des MSCI World Index in diesem Jahrum 2,1 %
gesunken. Seine Performance lasst sich ausschlieRlich durch den Anstieg des KGV
erklaren, das 2023 von 14 zu Jahresbeginn auf lber 16,5 gestiegen ist. Dieser
Anstieg ist ausschlieBlich auf die groRen Technologiewerte zurlickzufiihren, deren
KGV um 6 Punkte gestiegen ist (KGV 2023 von 20 im Januar auf 26 im August beim
NASDAQ 100). Die Ergebnisse des zweiten Quartals und die Prognosen von Nvidia
zeigen, dass die Nachfrage nach Chips, die in der Kl eingesetzt werden, zunimmt.
Kinstliche Intelligenz war daher zweifellos der Grund fiir den Anstieg des KGV in
den letzten Monaten und wird in den kommenden Jahren der Wachstumsmotor
fir den Technologiesektor sein. Andererseits wird ihre Wirkung auf Wachstum
und Rentabilitdt (mit Ausnahme von Nvidia) 2023 begrenzt bleiben, danach aber
fur viele Akteure eine Quelle fiir Wachstum sein.

In Anbetracht unseres makrockonomischen Szenarios werden wir bei unseren
Anlageentscheidungen noch selektiver vorgehen. Wir ziehen US-Aktien anderen
Regionen vor, da die Wirtschaft dort widerstandsfahig ist und sich erholen kann.
Zudem ist die Bewertung des S&P 500 angesichts des erwarteten Wachstums
weiterhin angemessen.
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s Cl05e-Best-KGV
(SPX Index)

4500

—reis wm——B5t-EPS

4000
(SPX Index) (SPX Index)

3500
3000
2500
2000

1500

Quelle: Bloomberg, Stand: 30.08.2023

Zusammenfassend Iéisst sich sagen, dass wir mit Vorsicht in den September starten und eine Liquiditdtsreserve in unseren
Fonds halten. Die laufende Konsolidierung wirkt sich positiv aus und wird es uns ermodglichen, einige unserer
Uberzeugungen zu stéirken. Wir bevorzugen weiterhin Technologieunternehmen, die zur Dekarbonisierung der Wirtschaft
beitragen und Akteure des Klimawandels sind (Energieeffizienz, erneuerbare Energien, nachhaltiges Bauen,

Digitalisierung, Kreislaufwirtschaft und griine Mobilitdit).

Thomas DHAINAUT, Head of Global Equities

4 Quelle: Bloomberg, MSCI World Total Return Index, Stand: 30.08.2023
5 Quelle: FMI, Juli 2023

6 Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein MaRstab fur die kiinftige Entwicklung.
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AKTIEN = SMALL- UND MID-CAPS

In unserem Newsletter haben wir letztes Jahr um diese Zeit auf den starken
Inflationsdruck hingewiesen, der mit der Destabilisierung des Produktionssystems
nach Covid und den Auswirkungen des Krieges in der Ukraine in Zusammenhang
steht. Auch wenn die Inflation in mehreren Wellen kommen kann und das den
Markten weiterhin Sorge bereitet, scheint sie im Vergleich zu 2022 ein nicht mehr
ganz so wichtiger Faktor zu sein.

Das Wachstum normalisiert sich, ebenso wie die Versorgungsprobleme im
Baugewerbe und in der Industrie. Die Banque de France verweist darauf, dass Produktionsunternehmen einen starken
Riickgang der Rohstoffpreise und eine Stabilisierung der Preise fiir Fertigerzeugnisse im dritten Monat in Folge verzeichnen.
In der Industrie scheint das Ende der hohen Inflation in Sicht zu sein: Nur 8 % der Unternehmensleiter gaben an, dass sie ihre
Verkaufspreise im Juni erhéht haben (so wenige wie seit Anfang 2021 nicht mehr), und 6 % gaben an, dass sie die Preise gesenkt
haben (so viele wie zuletzt vor drei Jahren).

An der Pariser Borse ist die Entwicklung der Indizes, wie schon 2022, uneinheitlich. Large-Caps entwickeln sich besser als Small-
Caps. Seit Jahresbeginn ist der CAC 40 um 13,30 % gestiegen, wahrend der CAC Mid 60 um 4,33 % zugelegt hat und der CAC
Small 0,42 % eingebiiRt hat’.

Obwohl Small-Caps von Inflation und steigenden Zinsen starker betroffen zu sein scheinen als Large-Caps, erweisen sich ihre
Gewinne als mehr als widerstandsfahig. Seit dem Hochststand des CAC Small Index im Januar 2022 sind die Gewinne von
rentablen Small-Caps um fast 33 % gestiegen’. Im gleichen Zeitraum sank ihr KGV um 6,4 Punkte von 15,9 auf 9,5, was einem
Rickgang von 40% entspricht. Wir befinden uns wieder auf dem Bewertungsniveau, das wir aus der Zeit der
Staatsschuldenkrise kennen.

Die Zinssatze der 10-jahrigen OAT liegen bei 3 %, und vor diesem Hintergrund werden weniger und kleinere Fonds aufgelegt. In
den letzten zwdlf Monaten gingen nur finf Unternehmen an die Bérse, mit einem aufgebrachten Kapital von durchschnittlich
10 Mio. Euro. Dagegen fiihrte der Riickgang der Bewertungen zu einer Zunahme der Ubernahmeangebote: Seit Jahresbeginn
wurden 15 Angebote mit einem durchschnittlichen Aufschlag von 36,4 % unterbreitet. Sie wurden hauptsdchlich vom
Mehrheitsaktiondr oder von Nicht-Finanzunternehmen initiiert.

Wir erleben derzeit eine Abklihlung der Wirtschaft, wie die jlingsten Zahlen fiir das erste Halbjahr zeigen. Kapitalintensive
Unternehmen, beispielsweise aus Bergbau, Metallurgie und Chemie, melden insgesamt schlechtere Ergebnisse, wahrend
Dienstleistungsunternehmen eine allgemeine Verlangsamung des Geschaftswachstums verzeichnen. Die Inflation hat sich auf
die Investitionskosten und den Bedarf an Betriebskapital ausgewirkt, was wiederum automatisch einen negativen Einfluss auf
den freien Cashflow hat. Der Riickgang der Rohstoff- und Energiepreise in Verbindung mit der Verbesserung der Lieferketten
|asst jedoch positive Effekte auf die Produktionskapazitat und die Gewinnspannen der Unternehmen erwarten. Dies diirfte den
,spatzyklischen” Unternehmen zugute kommen, die zuvor unter dem Anstieg der Rohstoffpreise zu leiden hatten. Der
Arbeitsmarkt in Frankreich bleibt stark. Da es fiir die Unternehmen immer schwieriger wird, Preiserhohungen weiterzugeben,
wird die Entwicklung der Nachfrage in den nachsten sechs Monaten entscheidend sein.

In dem soeben beschriebenen Kontext halten wir uns von kapitalintensiven Unternehmen fern und bevorzugen
»Spdtzyklische” Unternehmen wie solche aus der Luftfahrt-, Automobil- oder Schifffahrtsbranche sowie Unternehmen,
die fiir die Phase der wirtschaftlichen Reife, in die wir einzutreten scheinen, gut aufgestellt sind, wie Unternehmen aus
den Bereichen Tourismus, Veranstaltungen und Gesundheit. Gemdf3 unserer mittel- bis langfristigen Vision engagieren

wir uns weiterhin in Themen wie Kreislaufwirtschaft, Digitalisierung und Wasserstoff.

Antoine CURCHOD, Deputy Head of Equities — Small Caps, La Frangaise AM

7 Quelle: Bloomberg, Stand: 31.08.2023
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HIGH BETA - HOCHVERZINSLICHE SCHULDTITEL (HY)

Das vorherrschende Risiko fiir diese Anlageklasse in der zweiten Jahreshilfte
2023 ist nach wie vor die Entwicklung des globalen Wirtschaftswachstums.

Seit Jahresbeginn (Daten vom 29.08.2023) hat Global High Yield eine Performance
von +5,9 % (brutto in Lokalwdhrung) erzielt, wobei die Performance von High Yield
EM (+2,6 % brutto in Lokalwdhrung) unterdurchschnittlich ausfiel, da diese
weiterhin durch die makrookonomische Verschlechterung in China gebremst
werden. Diese Entwicklung war weitgehend auf eine Verringerung der
Risikoaufschldage zurtickzufiihren, die am 29. August 2023 am Global High Yield-
Markt 432 Basispunkte betrugen, auch wenn die Volatilitat der Zinssadtze fir
Staatsanleihen hoch blieb.

Der derzeitige Wahrungszyklus ist einer der ,restriktivsten” seit 40 Jahren.
Die Verscharfung der Finanzierungsbedingungen wird sich zweifellos auf die
privaten Haushalte und Unternehmen auswirken, insbesondere in den
Volkswirtschaften mit der hochsten Schuldenlast. Vor diesem Hintergrund
dirften die Risikoaufschlage am High-Yield-Markt volatil bleiben und zwischen
450 und 550 Basispunkten schwanken. Der Carry, den der High-Yield-Markt
bietet, mit Renditen von mehr als 7 %°, diirfte jedoch einen Teil des potenziellen
Anstiegs dieser Risikoaufschlage auffangen kénnen.

Wie sind die Aussichten fiir den High-Yield-Markt zum Jahresende?

Die Ausfallquoten lagen in Europa Ende Juli 2023 unter 1 % und durchbrachen in
den Vereinigten Staaten die 2-%-Marke — ein Rekordtief. Es wird erwartet, dass
sie im Vergleich zum Vorjahr steigen werden, aber dieser Anstieg dirfte
angesichts der soliden Fundamentaldaten der Unternehmen moderat ausfallen.
Infolgedessen prognostizieren wir eine Ausfallquote in den USA von 4 % fir
2023/2024. Der aktuelle Ausfallzyklus wird in seiner Intensitdt wahrscheinlich
nicht mit den Jahren 2001, 2008 und 2011 vergleichbar sein, aber er wird
vermutlich langer dauern als frithere Zyklen.

Die Differenz der Risikoaufschlage zwischen europdischen und US-
amerikanischen High-Yields, insbesondere bei Emittenten mit BB-Rating, dirfte
kurz- bis mittelfristig weiterhin zu Lasten des europdischen Marktes gehen. Zwei
Hauptfaktoren tragen zu dieser Situation bei: die starke Prasenz des
Immobiliensektors im europdischen High-Yield-Sektor, der sich zum Teil in
Schwierigkeiten befindet, und die unglinstigeren technischen Faktoren fir den
europaischen High-Yield-Sektor nach dem schrittweisen Riickzug der EZB.
Wir halten daher an unserer Praferenz fiir den US-High-Yield-Markt fest.
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Vor dem Hintergrund einer Abkiihlung des Wirtschaftswachstums bevorzugen wir weiterhin weniger zyklische Sektoren und
weniger verschuldete Emittenten, da sie steigende Finanzierungskosten leichter verkraften konnen. In Bezug auf die
Kurvenpositionierung bevorzugen wir auf dem europaischen High-Yield-Markt kurze und mittlere Laufzeiten (3-5 Jahre),
da die Risikopramienkurve flach oder sogar invers ist. In den Vereinigten Staaten liegen die Chancen hauptsachlich im Segment

der 5- bis 7-jahrigen Anleihen, da die US-Kreditkurve steiler verlauft.

Wir erwarten keine ,bahnbrechenden” Faktoren, die zu einer signifikanten und nachhaltigen Divergenz der
Risikoaufschldge jenseits der 550 Basispunkte fiihren, und gehen davon aus, dass sich die Préimien in einem Bereich
zwischen 450 und 550 Basispunkten entwickeln. Auch unsere Annahmen fiir die Ausfallquote bleiben unverdndert bei rund
4 % fiir das Jahr 2024. Dariiber hinaus halten wir an unserer Prognose einer positiven Entwicklung fiir 2023 fest, die vor

allem auf den Carry zuriickzufiihren ist.

Akram Gharbi, Head of High Yield Credit Management

8 High Yield Euro (HEOO Index) YTW 7,36 %, Stand: 31.08.2023
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Mitten im Sommer, wahrend in Kanada, Griechenland und Maui noch immer
Waldbrande witeten, verkiindete der UN-Generalsekretir, dass die Ara der
globalen Erwirmung hinter uns liege und wir nun in die Ara des globalen Siedens
eintreten, nachdem der Juli 2023 zum heilResten Monat des Industriezeitalters
erklart wurde, mit mehr als +1,5 °C im Vergleich zum vorindustriellen Zeitraum
1850-1900.

Diese Beschleunigung der Symptome des Klimawandels geht einher mit einer
zunehmenden Erwdhnung von Klimalésungen und Klimaschutzprozessen in den
Gewinnmeldungen der Unternehmen fiir das zweite Quartal, wahrend eben diese
Publikationen eine wirtschaftliche Abschwéachung signalisieren. Dies lasst sich
dadurch erkldren, dass Investitionen in das Klimaproblem — wirtschaftliche i Bsb (eee
Losungen in groBem MaRstab, z.B. der Einsatz erneuerbarer Energien, — 0
mittelfristig nicht mehr als optional angesehen werden, obwohl die Gefahr einer

Erosion der Cashflows besteht.

Investitionen in griine Energie und
fossile Brennstoffe 2015-2023

Fir kapitalintensive oder sehr treibhausgasintensive Unternehmen ist eine
Abkihlung natirlich nicht ohne Risiko. Die steigenden Rohstoffkosten haben die
Kapazitatsauslastung in vielen Sektoren, z.B. in der Automobil- und
Chemieindustrie, verringert. Wir erwarten daher negative Auswirkungen auf die ‘
CO2-Intensitdt im letzten Quartal, was sich auch auf die jdhrlichen 806 7o 26 20 2w 0
Dekarbonisierungsziele selbst der engagiertesten Akteure auswirken kénnte.

Saubere ® Fossile

- . . . 5
Wie sieht es mit den Auswirkungen auf den Aktienmarkt aus? Energie Brennstoffe

Wir erwarten eine robuste Aktienmarktperformance von Unternehmen,

die Klimaldsungen anbieten, welche die betriebliche Effizienz durch Einsparungen

bei Energie und natirlichen Ressourcen fordern. Der Industrieausristungssektor, einer der Schlisselsektoren fiir die
Energiewende, hat sich seit Jahresbeginn besser entwickelt als der europiische Markt®. Wir gehen davon aus, dass sich dieser
Trend gegen Ende des Jahres fortsetzen wird, da es sich um einen Sektor handelt, der mit vielen Dekarbonisierungslésungen
in den Bereichen Stromerzeugung, Verkehr, Industrie und Bauwesen aufwarten kann. Die Unternehmen haben ihre
Investitionen in diesen Bereichen nicht zurlickgefahren, da sie von einer raschen Senkung der Betriebskosten profitieren
werden.

Und die Auswirkungen auf den Anleihemarkt?

Das in diesem Jahr auf dem Markt fir ESG-Schuldtitel (Bank Loans und Anleihen) emittierte Volumen ist im Vergleich zum
gleichen Zeitraum im Jahr 2022 um 18 % gesunken®. Dies war auf einen 62%igen Riickgang bei der Emission von Bank Loans
zuriickzufiihren, wahrend Anleihen dank staatlicher, supranationaler und kommunaler Emissionen um 9 % zulegten. Wir gehen
davon aus, dass sich das Volumen der primdren ESG-Schuldtitel im letzten Quartal 2023 erholen wird, allerdings geféhrdet
das andauernde Hochzinsumfeld das Gesamtvolumen fiir das Gesamtjahr, das unter dem Niveau von 2022 bleiben diirfte,
wenn das Umfeld der Zinsresistenz andauert.

Das Wirtschaftsgefiige, in das wir investieren, steht unter dem Druck der Inflation und der Verbraucher, was sich auf die
Gewinnspannen und die Liquiditéit auswirkt. Auch wenn in diesem Zusammenhang einige Aspekte kurzfristig aus dem
Blickfeld geraten, wird durch Produktionsmittel und Konsumgiiter weiter in die Energiewende investiert. Die Bedrohung
in der heutigen Zeit geht von den disruptiven Technologien von morgen aus, die nicht in Schwung kommen, und dies

begiinstigt bestehende Ubergangslésungen, die keinen marginalen wirtschaftlichen Aufwand seitens der Unternehmen
und Verbraucher erfordern.

Marie Lassegnore, CFA, Head of Sustainable Investment

9 Quelle: La Frangaise AM, 11.08.2023
10 Quelle: Bloomberg, 11.08.2023.
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AUSBLICK UND VERMOGENSALLOKATION

Seit einigen Monaten sprechen wir uns flr eine neutrale bis defensive Haltung
gegenliber unseren Aktienanlagen aus, die durch ein etwas hoheres Kreditrisiko in
unserer Anleihenallokation kompensiert wird. Betrachtet man die Entwicklung nach
den letzten beiden Sommermonaten, so erweist sich diese Strategie letztlich als gar
nicht so unglinstig. Zwar haben die Aktienindizes im Sommer zugelegt, aber nur in
sehr begrenztem Umfang und hauptsachlich auf den US-Markten (dafir waren die
zehn Vorzeigeaktien der ,New Economy” verantwortlich), wdhrend an den
Anleihemarkten die Volatilitdit weiterhin hoch war, was sich negativ auf
Staatsanleihen auswirkte und keinen Einfluss auf die Anleihekomponente hatte,
die immer noch positive Ergebnisse erzielte. Darlber hinaus gab es auf dem
diesjahrigen Gipfel in Jackson Hole, anders als 2022, keine weltbewegenden
Erklarungen der Zentralbanker, die etwas an den bisherigen geldpolitischen
Erwartungen anderten.

Odile CAMBLAIN LE MOLLE
Head of Balanced Management

Auch von der makrodkonomischen Front gibt es nicht wirklich etwas Neues zu berichten. Wie erwartet ist die Eurozone in eine
Rezession gerutscht, aber von der im Januar angesprochenen ,harten Landung” ist sie weit entfernt. Die US-Wirtschaft ist
widerstandsfahig und wird von den weiterhin sehr soliden Konsumausgaben gestiitzt, die durch eine positive Lohninflation
beginstigt werden. Lediglich China Gberrascht mit recht disteren Aussichten und einer starken Zunahme der Besorgnis liber
den Immobiliensektor, trotz wiederholter Ankiindigungen der Behérden, eine Trendwende herbeiflihren zu wollen, die von den
Markten allerdings als unzureichend angesehen werden.

Unter diesen Bedingungen sehen wir keinen Grund, unsere Allokationen fiir dieses letzte Quartal wesentlich zu dndern:

Wir bleiben in Aktien leicht defensiv positioniert, mit einer Priferenz fiir den US-Markt, den wir trotz unattraktiver
Risikoaufschlage bereit sind Gberzugewichten (der Bankenstress hat nachgelassen, der Immobilienmarkt behauptet sich und
die Positionierung der Anleger hat sich normalisiert).

Was Anleihen betrifft, so bevorzugen wir nach wie vor Anleihen mit hohem Rating, aber auch das weniger hoch bewertete
kurzfristige Segment gibt keinen Anlass zur Sorge.

Geldmarktinstrumente stellen nach vielen Jahren wieder eine attraktive Alternative dar, insbesondere fiir die defensivsten
Allokationen. Mit annualisierten Renditen von aktuell Gber 3,0 % (Ester Index zum 31.08.2023, Quelle: Bloomberg) stellt die
Geldmarkt-Anlageklasse eine echte Chance dar, vor allem angesichts dessen, dass die Inflation weiterhin riicklaufig ist.
Das hangt natirlich von der kiinftigen Entwicklung der Energiepreise ab, die mit dem Wintereinbruch iberraschend steigen
konnten. Die Meldungen Uber die Inflation sind schon enttduschend genug, aber die Auswirkungen auf Anleiheinvestitionen
dirften noch schlimmer sein. Geldmarktinstrumente dagegen sind nach wie vor eine bevorzugte Alternative.

Odile CAMBLAIN LE MOLLE, Head of Balanced Management

Die Wertentwicklung der Vergangenheit Idsst keine Rickschlisse auf die zukinftige Wertentwicklung zu.
Veroffentlichung zu Informations- und nicht zu Werbezwecken, bestimmt fir nicht-professionelle Kunden im Sinne von MiFID II.
Herausgegeben von La Francaise, einer Akfiengesellschaft mit Vorstand und Aufsichtsrat mit einem Kapital von 78.836.320 EUR — RCS PARIS
480 871 490.
La Francaise Asset Management - Société par Actions Simplifiée mit einem Kapital von 17.696.676 EUR — RCS PARIS B 314 024 019 — von der AMF unter
der Nummer GP 97-076 zugelassene Vermdgensverwaltungsgesellschaft (www.amf-france.org).
Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen weder eine Anlageberatung noch eine Anlageempfehlung oder einen Anreiz fUr eine
Anlage an den Finanzmarkten dar. Die geduBerten Einsch&tzungen spiegeln die Meinung der Autoren zum Zeitpunkt der Veréffentlichung wider und
stellen keine vertragliche Verpflichtung der La Frangaise Gruppe dar. Diese Einsch&tzungen kénnen sich innerhalb der Grenzen des Prospekts,
LA FRAN CA ISE der allein verbindlich ist, ohne Vorankindigung éndern. Die La Francaise Gruppe kann in keiner Weise fUr direkte oder indirekte Verluste haftbar
- gemacht werden, die sich aus der Nutzung dieser Verdffentlichung oder der darin enthaltenen Informationen ergeben. Diese Veréffentlichung darf
mvesH o ohne vorherige schriffiche Genehmigung der La Francaise Group (www.la-francaise.com) weder ganz noch teilweise vervielfaltigt oder an Dritte
1V eﬁtlng t(),.,ether weitergegeben werden.

Veroffentlichung zu Informations- und nicht zu Werbezwecken, bestimmt fiir nicht-professionelle Kunden im Sinne von MiFID II.



