CANDRIAM &

ANEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

MONATSBERICHT
Januar 2024

Candriam Sustainable Equity
Emerging Markets

Marktrickblick

Im Januar verzeichneten die Schwellenlander negative Renditen (-4,7% in USD) und schnitten schlechter ab als die DM
(+1,1%).

In China (-10,6%) setzte sich trotz eines linearen BIP-Wachstums (5,2%) fiir 2023 der insgesamt schwache Trend fort. Die
anhaltenden Herausforderungen wurden insbesondere durch die anhaltende Deflation, den schrumpfenden PMI fir das
verarbeitende Gewerbe und die schwachen Kreditdaten unterstrichen. Obwohl die PBoC mehr Liquiditat zufiihrte und die
Reserve Requirement Ratio (RRR) um 50 Basispunkte senkte, was zu einer kurzen Markterholung fiihrte, blieb die
Stimmung vorsichtig und wartete auf eine weitere Erholung.

Taiwan (-1,5 %) und Sudkorea (-9,7 %) verzeichneten im Berichtsmonat negative Renditen, wahrend Taiwan eine
Uberdurchschnittliche Performance erzielte. Die technologiebasierten Exporte gewannen wieder an Starke und stiitzten die
Wirtschaft. In der Halbleiterindustrie bestétigte sich der Wendepunkt, und die Zuversicht wurde zusétzlich durch schnell
wachsende Auftrage gestarkt, die auf die beschleunigte Einfuhrung von Kl zurtickzufiihren sind. Taiwan wahlte einen neuen
Prasidenten aus den Reihen der Demokraten, genau wie seinen Vorganger. Dies wird sich positiv auf die Stabilitat der
Chip-Lieferkette auswirken. Unterdessen verzeichnete Sudkorea das hochste Exportwachstum seit Mai 2022. Die
koreanische Regierung Uberlegte sich neue MaRhahmen, um die Offenlegung von Unternehmen zu verstéarken und den
Abschlag unterbewerteter Unternehmen zu verringern.

Der indische Markt (+2,5 %) zeigte sich weiterhin stark. Der indische Aktienmarkt stieg zum viertgré3ten unter seinen
globalen Konkurrenten auf, angetrieben von der zunehmenden Leidenschaft der inlandischen Anleger. Es wird erwartet,
dass der bevorstehende Ubergangshaushalt der Regierung im Februar langfristigen Zielen Vorrang einraumt und
gleichzeitig die Haushaltsdisziplin aufrechterhalt, z. B. durch mehr Investitionen in die Infrastruktur und in sozial
ausgerichtete Projekte.

In Lateinamerika schnitt Brasilien (-5,9%) schlechter ab als die anderen Lander, wahrend der Lockerungszyklus mit einer
weiteren Senkung um 50 Basispunkte fortgesetzt wurde.

In Mexiko (-1,9 %) bot die maRige Inflation Raum fir kurzfristige Zinssenkungen.

Die Turkei (+10,3 %) verzeichnete eine weitere Zinserhdhung. Die Inflation blieb auf hohem Niveau, entsprach aber der
Einschéatzung der Zentralbank. Griechenland (+5,8 %) verzeichnete im Berichtsmonat ebenfalls eine positive Entwicklung,
da die Wirtschaft nach einer langeren Stagnationsphase wieder zu wachsen begann.

Bei den Rohstoffen legte Ol inmitten der derzeitigen geopolitischen Volatilitaten um 6,1 % zu. Gold gab um -1,1 % nach.
Die US-Renditen fielen bis zum Monatsende wieder unter 4 %.

Portfolio-Highlights und Wertentwicklung

Im Januar schnitt das Portfolio besser ab als die Benchmark. Indische Namen legten in allen Sektoren zu. Viele von ihnen
fuhrten die Performance an, darunter Shriram Finance (Kredit- und Versicherungswesen) im Finanzsektor, Bharti Airtel
(Telekommunikationsbetreiber) im Sektor Kommunikationsdienste und Apollo Hospitals (Krankenhauskette) im
Gesundheitssektor. Zu der positiven relativen Performance trugen auch die Halbleiter- und KI-Titel im Portfolio bei, wie
etwa TSMC im Bereich Informationstechnologie. Vor dem Hintergrund der Erholung des Konsums gehorten
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lateinamerikanische Titel wie MercadoLibre und Femsa zu den gréRten Gewinnbringern. Die Performance des Portfolios
wurde teilweise durch die Beeintrachtigung durch China ausgeglichen. Der Gesundheitssektor wurde durch geopolitische
Bedenken gegentber dem US-Biotech-Markt belastet, wahrend die schwache Verbraucherstimmung sowohl auf den
Basiskonsumguter- als auch den Gebrauchsgutersektor driickte.

Im Rahmen der Positionsanpassung erhohte das Portfolio sein Engagement im Bereich Halbleiter/KI und nahm Namen wie
Asustek Computer (taiwanesischer Hardwarehersteller) und ASMedia (taiwanesischer Entwickler integrierter Schaltkreise)
auf. In der Zwischenzeit nahm das Portfolio Gewinne bei MediaTek mit, da wir auf weitere Bestatigungen fur eine
Smartphone-Erholung warteten. Wir reduzierten das China-Engagement des Portfolios, indem wir unter anderem Alibaba
Health, Hong Kong Exchanges & Clearing und Kanzhun (chinesischer Arbeitsvermittler) aus dem Portfolio nahmen.

Ausblick

Wir sind zunehmend optimistisch, was die Aussichten fir Schwellenl&anderaktien angeht, da eine Kombination aus
Gegenwind, der die Performance im vergangenen Jahr gebremst hat, allméhlich nachlasst. Hohere Zinsen in den USA und
ein folglich stéarkerer Dollar waren in den letzten Jahren ein wichtiger Faktor, der die Renditen der EM-Aktien belastete.
Gunstig fur die EM-Renditen ist ein méglicher Wechsel zu Rickenwind, dass die US-Zinsen ihren Hochststand erreichen
konnten und der Ubergang zu einem akkommaodierenden geldpolitischen Umfeld stattfindet. Dieser Riickenwind diirfte sich
vor allem bei den EM-Wachstums- und ESG-Faktoren bemerkbar machen, die fir unsere EM-Strategien von zentraler
Bedeutung sind.

Auf regionaler Ebene haben die Schwellenlander auRerhalb Chinas eine bemerkenswerte Widerstandsfahigkeit bewiesen
und die mit der chinesischen Konjunkturabschwachung verbundene Schwéache lUberstanden. Ein Beispiel dafir ist ihre
Fahigkeit, Herausforderungen in Chancen umzuwandeln, wahrend die globale Lieferkette eine umfassende
Umstrukturierung erfahrt. In der Halbleiterindustrie gibt es immer mehr bestéatigende Signale fiir eine Trendwende, und der
Aufwartstrend bei der kiinstlichen Intelligenz ist nach wie vor robust, was durch die steigenden Investitionen der globalen
Technologieunternehmen unterstitzt wird.

China erlebte zu Beginn des neuen Jahres einen sporadischen Aufschwung. Die gedampfte Stimmung lasst die Hoffnung
wachsen, dass die Regierung anstelle einer schrittweisen und sich ausbreitenden kleinen Politik eine transformative
Unterstitzung leisten wird. Angesichts des bevorstehenden Neujahrsfestes beobachten wir die Marktbewegungen aus
taktischer Sicht genau.

Im Einklang mit unserer Strategie werden wir die Risikobereitschaft des Portfolios als Reaktion auf die sich entwickelnden
Marktbedingungen dynamisch kalibrieren und eine ausgewogene Position beibehalten. Wir erwarten weitere
Bestatigungen, dass der Hohepunkt der Zinssatze hinter uns liegt und dass die wirtschaftliche Erholung Chinas an Fahrt
gewinnt und damit zum differenzierten Wachstum der Schwellenlander beitragt.




