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Makrookonomisches Lagebild

Hoffnung auf Inflationsrickgang, Zinssenkungen und Wachstum

—— Kernraten niedriger, aber mit Distanz zum Citi-Surprise-Indizes: US-Daten robust ]
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Datentiberraschungen in den USA (EWU) positiv (stabilisiert), Kernraten mit Fortschritten.

H Quelle: Bloomberg, Stand 31.10.2023 3




Leitzinsgipfel erreicht?

Inflation — Basiseffekte haben gewirkt, wie geht es weiter?
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US- und EWU-Gesamtraten fallen deutlich
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Die Headline-Inflationsraten fallen deutlich, aber die Zentralbanken bleiben wachsam.

Quelle: Bloomberg, US— und EWU-Verbraucherpreise, in % gegenuber Vorjahr, Stand: 31.10.2023

*Prognose des Economic Research HAL Privatbank AG, Stand 02.11.2023




Leitzinsgipfel erreicht?

Rentenmarkt: Sanfter Wendepunkt fir Renditen voraus

— Benchmark-Renditen (in %) auf attraktiven Niveaus —
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Fallende Inflationsraten und neue Konjunktursorgen sprechen fur einen Renditertickgang.

Quelle: Bloomberg, Stand: 31.10.2023




Asset Allokation: Rentenmarkte

Ende von Leitzinsanhebungen = Beginn fallender Renditen

US-Leitzins & 10-j. US-Treasury-Rendite
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Ist die Zukunft wie die Vergangenheit, durften die Renditen zeitnah fallen ...

H Quelle: Bloomberg, in %, Stand: 1.11.2023 6




Asset Allokation: Aktienmarkte

Stark fallende Leitzinsen = schlechte Botschaft fur Aktien

US-Leitzins & S&P 500
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... moderat fallende Leitzinsen (ab Ende Q1 2024) unterstitzen wiederum Aktien.

Quelle: Bloomberg; Stand: 1.11.2023; S&P 500 logarithmisch skaliert




Asset Allokation: Aktienmarkte

Gewinn-Ausblick beiderseits des Atlantiks: genht es aufwarts?
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... auch in der Eurozone
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Quelle: Bloomberg; realisiertes Gewinnwachstum (EPS) bzw. erwartetes Gewinnwachstum ab Q3 2023 in % im Vgl. z. Vj.; Stand: 1.11.2023




Asset Allokation: Aktienmarkte

US-Rezession 2024 — die Gretchenfrage?

Hohe Rezessionswahrscheinlichkeit

Yield-Curve-Predicted GDP Growth =

Click/drag to zoom

—+— GDP growin (year-over-year)  -@- Incomplele quarterly average, 10/01/2023 to 10/20/2023  —— 10-year minus 3-montn yield spread  —— Predicted GDP growth
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Source: Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board, Federal Reserve Bank of Cleveland, Haver Analytics
Probability of Recession Calculated from the Yield Curve
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Milde Rezession Mitte 2024 mdglich — sie kdnnte aber auch vermieden werden!

H Quelle: www.clevelandfed.org, BCA



http://www.clevelandfed.org/

Asset Allokation: Strategie

Aktuelle Strategie: Abwarts- und Aufwartsrisiken auf Augenhohe

Keine Ph fur prononcierte Marktmeinung —]
Anlageklasse Aktuelle Allokation eine asefur prononcierte Marktmeinung
-2 -1 0 1 2 = Letzte Allokationsveranderungen
Aktien —> = Anhebung der Aktienquote zulasten der
USA 2+ stirkeres Rentenquote; Duration weiterhin neutral.
Untergewicht, . . . .. ) -
Europa : | A.I.<t|enmark't mit Potgntlal fur Rebound: Die
-1 'e'chtesh hohere Gewinnskepsis der Investoren passt nun
Untergewicht, . . .
Emerging Markets ¢ zu unseren Prognosen im Basisszenario ohne
Japan 0:neutral, US-Rezession. Fallende Renditen unterstitzen.
+1: leichtes = Hoheres Europa-Gewicht (gunstige Bewertung).
Anleihen 4—. Ubergewicht,
) » Risiken: Konjunktur, Inflation, Geopolitik.
Staatsanleihen +2: starkeres . . L .
Ubergewicht = Nachste Schritte abhéngig vom Regime
Pfandbriefe o ) . .
= US-Rezession“: Aktien (,risky assets)
Unternehmens. untergewichten, Renten bei langer Duration
ubergewichten.
Gold
» ,Goldléckchen®: sanfte Landung ohne Inflation,
Kasse Aktien-Exposure erhdhen.

Zinsruckgang, Gewinnenttauschungen, Geopolitik: Wir positionieren uns neutral!

LI-.[ Quelle: Investment-Komitee-Sitzung der Lampe Asset Management GmbH am 25. Oktober 2023, rote Pfeile
zeigen die letzten Allokationsveranderungen. 10




Economic Research

Hauck Aufhauser Lampe: Wachstum- und Inflationsprognosen

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
% zum Vorjahr 2022 2023P
USA 5,8 1,9 2,4 1,7 4,7 8,0 4,2 2,7
Euroraum* 5,9 3,4 0,5 0,5 2,6 8,4 5,5 2,7
Deutschland** 3,2 1,8 -0,3 0,3 3,1 6,9 5,9 2,8
Grol3britannien 8,7 4,3 0,5 0,5 2,6 9,1 7,4 2,7
Schweiz 5,4 2,7 0,7 0,6 0,6 2,8 2,2 1,2
Japan 2,3 1,0 1,8 1,3 -0,2 2,5 3,0 1,2
China 8,1 3,0 5,0 45 0,9 2,0 0,4 1,5
Indien 8,9 6,7 6,3 6,4 5,1 6,7 5,6 4,6
Welt 6,5 3,6 2,8 2,7

Quelle: LSEG Datastream. 2023P/24P: Prognose Economic Research Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG
* HVPI; ** Nationaler Index

H 02.11.2023 11




Economic Research

Hauck Aufhauser Lampe: Zins- und Wahrungsprognosen*

USA

Euroraum

Wahrungen

1. Nov 2023 31.12.2023

DAX

Leitzins (FFTR, oberer Zielwert)
2-jahrige Treasury

10-jahrige Treasury
Hauptrefinanzierungssatz
Einlagesatz

2-jahrige Bundesanleihe

10-jahrige Bundesanleihe

EUR-USD
EUR-GBP

EUR-CHF

1. Nov 2023

14.923

+3 Monate +6 Monate +12 Monate
5,50 5,50 4,75
4,80 4,50 4,00
4,60 4,40 4,10
4,50 4,50 4,00
4,00 4,00 3,50
3,00 3,00 2,80
+3 Monate +6 Monate +12 Monate
1,07 1,09 1,11
0,86 0,86 0,87
0,98 1,00 1,00

15.500

Quelle: LSEG Datastream. Monate: Prognose Economic Research Hauck Aufhduser Lampe Privatbank AG
* Zinsen und Renditen sind in % angegeben

LI

02.11.2023
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Wichtige Hinweise

Haftungserklarung

Die Angaben in dieser Studie basieren auf 6ffentlichen Informationsquellen, die der Verfasser bzw. die Verfasser als zuverlassig erachtet / erachten.
Weder die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG noch ihre verbundenen Unternehmen noch die gesetzlichen Vertreter, Aufsichtsratsmitglieder und
Mitarbeiter dieser Unternehmen tibernehmen eine Gewahr fir die Richtigkeit der An-gaben, deren Vollstandigkeit und Genauigkeit. Alle in dieser Studie
geaullerten Meinungen und Bewertungen geben allein die Einschatzung desjenigen Verfassers / derjenigen Verfasser, der / die diese Studie erstellt
hat / haben, zum Zeitpunkt der Verdéffentlichung wieder, die nicht notwendigerweise den Meinungen und Bewertungen anderer Geschaftsbereiche der
Hauck Aufhéuser Lampe Privatbank AG oder ihrer verbundenen Unternehmen entsprechen. Alle Meinungen und Bewertungen kénnen jederzeit ohne
vorherige Ankundigung geandert werden. Sie kdnnen auch von Einschatzungen abweichen, die in anderen von der Hauck Aufhduser Lampe Privatbank
AG verdffentlichten Dokumenten, einschlief3lich Research-Veroffentlichungen, vertreten werden.

Diese Studie richtet sich ausschlie3lich an Personen mit Geschéftssitz in der Européaischen Union sowie der Schweiz und Liechtenstein, denen die
Bank sie willentlich zur Verfugung gestellt hat. Die Inhalte dienen ausschlielich Informationszwecken und sind nicht als Angebot oder Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten zu verstehen.

Die Erstellung und Verbreitung dieser Studie untersteht dem Recht der Bundesrepublik Deutschland. lhre Verbreitung in anderen Jurisdiktionen kann
durch dort geltende Gesetze oder sonstige rechtliche Bestimmungen beschrankt sein. Personen mit Sitz aul3erhalb der Bundesrepublik Deutschland, in
deren Besitz diese Studie gelangt, mussen sich selbst tiber etwaige fir sie giltige Beschrankungen unterrichten und diese befolgen. lhnen wird
empfohlen, mit den Stellen ihres Landes, die fiir die Uberwachung von Finanzinstrumenten und von Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt
werden, zustandig sind, Kontakt aufzunehmen, um in Erfahrung zu bringen, ob Erwerbsbeschrankungen beziiglich der Finanzinstrumente, auf die sich
diese Studie bezieht, fir sie bestehen. Diese Studie darf weder vollstandig noch teilweise nachgedruckt oder in ein Informationssystem tbertragen oder
auf irgendeine Weise gespeichert werden, und zwar weder elektronisch, mechanisch, per Fotokopie noch auf andere Weise, au3er im Falle der
vorherigen schriftichen Genehmigung durch die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG.

L1




Wichtige Hinweise

ICE Benchmark Administration Limited Disclaimer

ICE Benchmark Administration Limited makes no warranty, express or implied, either as to results to be obtained from the use of ICE Libor and / or the
figure at which ICE Libor stands at any particular time on any particular day or otherwise. ICE Benchmark Administration Limited makes no express or
implied warranties of merchantability or fithess for a particular purpose in respect of any use of ICE Libor.

Die folgende deutsche Fassung des ICE Benchmark Administration Limited Disclaimers dient nur der Information des Lesers. Im Falle von
Abweichungen zwischen der englischen und der deutschen Fassung gilt daher nur die englische Fassung:

ICE Benchmark Administration Limited tbernimmt weder ausdriicklich noch konkludent eine Garantie fur die durch die Nutzung von ICE Libor erzielten
Ergebnisse und/oder den Wert, den ICE Libor zu einem speziellen Zeitpunkt, einem speziellen Tag oder anderweitig aufweist. ICE Benchmark
Administration Limited tbernimmt hinsichtlich der Nutzung von ICE Libor weder ausdriicklich noch konkludent Garantien fir die Marktféahigkeit oder
Eignung zu einem speziellen Zweck.

Herausgeber dieser Studie ist die Hauck Aufhauser Lampe Privatbank AG, Kaiserstral3e 24, 60311 Frankfurt am Main, HRA-Nr. HRB 108617,
Amtsgericht Frankfurt.

Verantwortlicher Redakteure sind:

Dr. Ulrike Rondorf und Daniel Winkler
Investment-Strategie

Lampe Asset Management GmbH
Schwannstraf3e 10

40476 Dusseldorf

Telefon +49 (0)211 95742 - 523
Telefax +49 (0)211 95742 — 570
e-Mail: cio-office@lampe-am.de
internet: https://www.lampe-am.de
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