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This week the UK economy posted its highest inflation reading in 41 years rising 11.1%
year on year (yoy) in October. The recent jump is largely the result of the uprating of
the household energy price cap in October. Core inflation moved sideways at 6.5% yoy. We
expect this to represent the peak for UK inflation. As the base effects of high energy
prices begin to factor in, headline inflation in the UK is Tikely to fall. At the same
time, the ongoing recession is 1likely to strip away the underlying price pressures. This
has been evident in Tacklustre consumer demand alongside waning housing market activity.

Inflation begins to peak but will linger for longer
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Source: Bloomberg, WisdomTree as of 31 October 2022.

Please note: HICP is the Harmonised Index of Consumer Prices used to measure consumer price inflation.

Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value

UK Government claws back its credibility with the Autumn Statement

Meanwhile the UK Government’s fiscal statement released this week!, confirmed significant
fiscal austerity with spending cuts and widening of the tax base amounting to around 2%
of Gross Domestic Product (GDP) after five years, although its mainly backloaded. The
energy price guarantee will now have 1its cap for average household dual tariff annual
bi11l Tifted from £2500 to £3000 from April 2023 and remain in place for a further 12
moths. This is less generous than the original plan to cap bills at £2500 for two years.
The office for Budget Responsibility’s (OBR) analysis suggests that the measures
announced in the Autumn statement reduce the depth and Tength of the recession this year
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and next but Teave the economy on a similar growth trajectory over the medium term. we
expect real GDP to contract by 1.3% next year followed by growth of 2% in 2024. Wwith
this is mind, we expect the Bank of England (BOE) to pause its tightening cycle once
rates get to 3.5% in December followed by 50Bps of cuts in H2 2023.

Eurozone to endure a short recession

owing to the external supply shock, Eurozone has faced a similar inflation narrative as
the UK. In October Eurozone inflation reached 10.6% yoy. We expect inflation to remain
high in the next few months, however starting early next year, the annual rates should
decline aided by the base effects from the surge in energy prices in 2022. oOwing to
which we expect European Central Bank to continue to tighten monetary policy until Ql
2023. on the positive side, while Eurozone will endure a recession in Q4 2022 and Ql
2023, we expect the recession to be less deep than previously expected owing to the less
dire gas situation. This was evident 1in the November ZEwW survey, which showed
expectations gauge for the economy in the six months ahead improve significantly to -
38.7 1in November from -59.2 in October. This remains in Tine with our view that in six
months’ time the Eurozone economy should be on its way out of a recession.

ZEW Survey versus EuroStoxx Index
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Source: Bloomberg, WisdomTree as of 18 November 2022.

Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value

Federal Reserve (Fed) speakers singing from the same hymn book

Fed officials backed expectations they will moderate interest-rate increases to 50 basis
points next month, while stressing the need to keep hiking into 2023. St. Louis Fed
President James Bullard said policy makers should increase interest rates to at Teast 5%
to 5.25% to curb inflation. He also warned of further financial stress ahead. Bullard’s
comments came a day after San Francisco Fed President Mary Daly said a pause in rate
hikes was “off the table.” Fed Governor waller (one of the more hawkish Fed officials)
emphasized that while rate hikes will Tikely slow to 50bp in December, the ultimate
destination or “cruising altitude” will depend on Tabour market and inflation data.
waller echoed Atlanta Fed President Bostic’s concerns about Tabour costs pushing up
service sector prices which in our view remains the key upside risk to inflation even as
core goods prices have slowed. Fears are mounting that relentless rates increases will
hit economic growth, with a critical segment of the Treasury yield curve at the most
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steeply inverted in four decades, historically such an inversion has tied in with a us
recession.

Maintaining a value bias within equities

Amidst the challenging backdrop for global equities, we have observed the value factor

outperforming the growth factor by 17.3%% 1in 2022. Across global markets, European
equities are trading at the deepest discount (32%) from price to earnings (p/e) ratio to
their 15-year average owing to fears of the energy crisis being detrimental to the
economy .

Global equity market valuations
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Source: Bloomberg, WisdomTree as of 31 October 2022.

Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value

The recent 3Q 2022 earnings season provided evidence that European earnings have
remained stubbornly resilient despite the broader macro turmoil. A deeper dive into the
sector Tevel suggest that energy, transport, utilities and healthcare have seen some of
the biggest 1increases to their Earnings Per Share (EPS) estimates 1in 2022. The
wWisdomTree Europe Equity Income Index outperformed the MSCI Europe Index by 17% in 2022.
The performance attribution highlighted below illustrates that the higher exposure to
value sectors such as materials, financials, healthcare, dindustrials, and energy
contributed to the outperformance.
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Performance Attribution across Sectors
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source: Bloomberg, wisdomTree as of 31 October 2022.

Historical performance is not an indication of future performance and any
investments may go down in value

sources

1 source: office for Budget responsibility as of 17 Nov 2022

2 source: Performance difference between MSCI Global value Index versus the MSCI Global
growth index from 31 December 2021 to 31 October 2022. Historical performance is not
an indication of future performance and any investments may go down in value.
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Wichtige Informationen

Im Europdischen wirtschaftsraum (,EWR“) herausgegebene Marketingkommunikation:
Dieses Dokument wurde von WisdomTree Ireland Limited, einer von der cCentral Bank of
Ireland zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

In Ldandern auBerhalb des EWR herausgegebene Marketingkommunikation: Dieses
Dokument wurde von WisdomTree UK Limited, einer von der United Kingdom Financial Conduct
Authority zugelassenen und regulierten Gesellschaft, herausgegeben und genehmigt.

wisdomTree Ireland Limited und WwisdomTree UK Limited werden jeweils als ,wisdomTree*
bezeichnet. Unsere Richtlinie Uber Interessenkonflikte und unser Verzeichnis sind auf
Anfrage erhdltlich.

Nur fir professionelle Kunden. Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
dienen ausschlieRlich Ihrer Information und stellen weder ein Angebot zum
verkauf bzw. eine Aufforderung oder ein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder
Anteilen dar. Dieses Dokument sollte nicht als Basis fiir eine Anlageentscheidung
verwendet werden. Anlagen kdénnen an Wert zunehmen oder verlieren und Sie kdnnen
einen Teil oder den gesamten Betrag der Anlage verlieren. Die Wertentwicklung in
der Vergangenheit 1ist nicht notwendigerweise ein Hinweis auf zukiinftige
Ergebnisse. Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben 1im entsprechenden
Prospekt sowie auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Die Anwendung von Verordnungen und Steuergesetzen kann oft zu unterschiedlichen
Interpretationen fithren. Alle in dieser Mitteilung dargestellten Ansichten oder
Meinungen spiegeln die Auffassung von WisdomTree wider und sollten nicht als
aufsichtsrechtliche, steuerliche oder rechtliche Beratung ausgelegt werden.
wisdomTree (bernimmt keine Garantie oder Zusicherung hinsichtlich der
Richtigkeit der 1in dieser Mitteilung geduRerten Ansichten oder Meinungen.
Anlageentscheidungen sollten auf den Angaben im entsprechenden Prospekt sowie
auf unabhdngiger Anlage-, Steuer- und Rechtsberatung basieren.

Bei diesem Dokument handelt es sich nicht um werbung bzw. eine MaRnahme zum 6ffentlichen
Angebot von Anteilen oder Wwertpapieren in den USA oder einer zugehdrigen Provinz bzw.
einem zugehdrigen Territorium der USA, und es darf unter keinen Umstdnden als solche
verstanden werden. Weder dieses Dokument noch etwaige Kopien dieses Dokuments sollten 1in
die USA mitgenommen, (direkt oder indirekt) Ubermittelt oder verteilt werden.

obwoh1l WwisdomTree bestrebt dist, die Richtigkeit des Inhalts dieses Dokuments
sicherzustellen, (ibernimmt wisdomTree keine Gewdhrleistung oder Garantie fiir seine
Richtigkeit oder Genauigkeit. Die Drittanbieter, deren Dienste in Anspruch genommen
werden, um die 1in diesem Dokument enthaltenen Informationen zu beziehen, (libernehmen
keine Gewdhrleistung oder Garantie jeglicher Art beziiglich dieser Daten. Dort, wo
wisdomTree seine eigenen Ansichten in Bezug auf Produkte oder Marktaktivitdten dulert,
konnen sich diese Auffassungen dndern. Weder WisdomTree, noch eines seiner verbundenen
Unternehmen oder einer seiner jeweiligen leitenden Angestellten,
Verwaltungsratsmitglieder, Partner oder Mitarbeiter ubernimmt <irgendeine Haftung fir
direkte Sschdden oder Folgeschdden, die durch die verwendung dieses Dokuments oder seines
Inhalts entstehen.
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