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DISCLAIMER

BESSER ANSEILEN 2

ODDO BHF AssetManagementist die Vermögensverwaltungssparteder ODDO BHF-Gruppe.
Es handelt sich hierbei um die gemeinsame Marke von drei eigenständigen juristischen
Einheiten: ODDO BHF Asset ManagementSAS(Frankreich),ODDO BHF AssetManagement
GmbH (Deutschland)undODDO BHF AssetManagementLux(Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu
Werbezwecken erstellt . Die Aushändigung dieses Dokuments liegt in der ausschließlichen
Verantwortlichkeit jedesVertriebspartners oder Beraters mit Ausnahmevon Belgien,wo dieses
Dokument ausschließlich für Vertriebsstellen/Vermittler bestimmt ist und nicht an nicht-
professionelleKundenweitergegebenwerdendarf.

PotenzielleInvestoren sindaufgefordert, vor der Investition in denFondseinenAnlageberaterzu
konsultieren. Der Anleger wird auf die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und
Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapitalverlustrisiko des
Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, das
Basisinformationsblatt (KID) und den VerkaufsprospektdesFondszu lesen,um sich ausführlich
über sämtlicheRisikenund Kosten der Anlagezu informieren. Der Wert der Kapitalanlagekann
Schwankungensowohlnachobenalsauchnachunten unterworfen sein,und esist möglich,dass
der investierte Betrag nicht vollständig zurückgezahlt wird. Die Investition muss mit den
Anlagezielen,dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition übereinstimmen. ODDO BHF AssetManagementSASübernimmt keineHaftung für
Verluste oder Schädenjeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamtenDokuments oder
eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem Dokument wiedergegebenenEinschätzungenund
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschätzungen und
Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veröffentlichung wider und können sich
jederzeit ohnevorherigeAnkündigungverändern,eineHaftung hierfür wird nicht übernommen.

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenenNettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich
der Orientierung. Nur der in den Ausführungsanzeigenund den Depotauszügenangegebene
NIW ist verbindlich. Ausgabeund Rücknahmevon Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der AusgabeundRücknahmeunbekanntenNIW.

Eine Zusammenfassungder Anlegerrechte ist kostenlos in elektronischer Form in deutscher
Spracheaufder Website verfügbarunter:
https://am.oddo-bhf.com/deutschland/de/privatanleger/infos_reglementaire

Die in diesem Marketing beschriebenenFonds können in verschiedenenEU-Mitgliedstaaten
zum Vertrieb angemeldet worden sein. Die Anleger werden darauf hingewiesen, dass die
jeweilige Verwaltungsgesellschaftbeschließenkann,die von ihr getroffenen Vorkehrungen für
den Vertrieb der Anteile ihrer Fonds in Übereinstimmung mit Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU zu widerrufen.
Die Richtlinien für die Bearbeitung von Beschwerden sind auf unserer Website am.oddo-
bhf.comim Abschnitt über regulatorischeInformationen zu finden.Kundenbeschwerdenkönnen
in erster Linie an die folgendeE-Mail-Adressegerichtet werden: kundenservice@oddo-bhf.com
(oder direkt an die Verbraucherschlichtungsstelle: http ://mediationconsommateur.be (Gilt nur
für Belgien)).

Das Basisinformationsblatt und der Verkaufsprospektsind kostenlos erhältlich bei der ODDO
BHF AssetManagementSAS,unter am.oddo-bhf.comoder bei autorisierten Vertriebspartnern
erhältlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhältlich bei der ODDO BHF
AssetManagementSASoder unter am.oddo-bhf.com.om
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MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

Wertentwicklung maßgeblicher Anlageklassen

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025. Wertentwicklung in Lokalwährung

WERTENTWICKLUNG VERSCHIEDENER ANLAGEKLASSEN IM LAUFENDEN JAHR, AUF LOKALWÄHRUNGSBASIS

US-TECH-TITEL AUF ERHOLUNGSKURS, EUROPA HINKT HINTERHER ...

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für künftige Erträge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
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Wertentwicklung maßgeblicher Anlageklassen
AM AKTIENMARKT MOMENTUM WEITER IM FOKUS

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays. Daten per 31.08.2025. * Size = Large Caps ggü. Small Caps / Value = günstig vs. überbewertet

BESSER ANSEILEN

EUROPE: WERTENTWICKLUNG DES MSCI EUROPE INDEX
IM LAUFENDEN JAHR, AUFGESCHLÜSSELT NACH FAKTOREN*

USA: WERTENTWICKLUNG DES MSCI US INDEX IM LAUFENDEN 
JAHR, AUFGESCHLÜSSELT NACH FAKTOREN*

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für künftige Erträge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
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Mittelflüsse im Überblick
ROTATION NACH EUROPA? WIRKLICH? 

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs, EPFR. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

KUMULIERTE MITTELFLÜSSE IN AKTIENFONDS 
NACH REGIONEN - SEIT 2020 

NETTOMITTELFLÜSSE IN EUROPÄISCHE AKTIENFONDS 
IN DEN LETZTEN 10 KALENDERJAHREN
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Positionierung der Investoren
KANN MAN DEN US-MARKT WIRKLICH IGNORIEREN?

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

MARKTKAPITALISIERUNG WELTWEIT MASSGEBLICHER MÄRKTE
MARKTKAPITALISIERUNG AUSGEWÄHLTER FINANZMÄRKTE 

UND VON NVIDIA IM VERGLEICH

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar

~ĳ5.000 Mrd.

~$4.500 Mrd.

~$60.000 Mrd.

~ĳ2.000 Mrd.

~ĳ2.500 Mrd.



AKTIEN: WAS SPRICHT 
FÜR KI-TITEL AUS DEN USA?

01
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BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

PCE-INFLATIONSINDIKATOR UND US-ARBEITSLOSENQUOTE KERN-BIP-INDIKATOR IN DEN USA

USA
ARGUMENT 1:WEITER STARKE DATEN, ZINSSENKUNGEN IN SICHT
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USA
ARGUMENT 2 : INLANDS- UND SERVICE-ORIENTIERTE WIRTSCHAFT

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 08.09.2025

BESSER ANSEILEN

US-BIP: ANTEIL DES VERARBEITENDEN SEKTORS & EXPORT/IMPORT-QUOTE VERÄNDERUNGBEI FRÜHINDIKATOREN IN DEN USA
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USA
ARGUMENT 3 : STEUERDUMPING IST BESCHLOSSEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research, JP Morgan. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

ENTWICKLUNG DER US-SCHULDENQUOTE (IN % DES BIP)
ERWARTETE AUSWIRKUNGEN VERSCHIEDENER MASSNAHMEN 

VON TRUMP AUF DAS BIP IN 2026
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USA
ARGUMENT 4 : BANK-DEREGULIERUNG ERLEICHTERT KREDITE

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

KREDITVERGABE AN UNTERNEHMEN IN DEN USA
VERHÄLTNIS VON KREDITEN ZU EINLAGEN UND 

GELDUMLAUFGESCHWINDIGKEIT IN DER REALWIRTSCHAFT
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USA
RISIKO 1: ZOLLEFFEKTE BELASTEN HAUPTSÄCHLICH  USA 

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

US-IMPORTPREISINDEX AUFGESCHLÜSSELT NACH 
VERSCHIEDENEN KATEGORIEN INLÄNDISCHER PRODUKTE

INVESTITIONSPLÄNE VON US-UNTERNEHMEN UND 
NEUAUFTRÄGE FÜR KERNINVESTITIONSGÜTER
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USA
RISIKO 1: WER ZAHLT? VERBRAUCHER ODER UNTERNEHMEN?

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

KERN-VERBRAUCHERPREISINDEX 

(OHNE LEBENSMITEL UND ENERGIE)

ERZEUGERPREISINDEX (PPI): 
HANDELSDIENSTLEISTUNGEN FÜR GÜTER 

DES PERSÖNLICHEN BEDARFS

Fähigkeit, Preiserhöhungen an 
US-Haushalte weiterzureichen Steigende Preise für 

US-Haushalte
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USA

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, BCA Research. Daten per 08.09.2025. * Angebot = Erwerbsbevölkerung. Nachfrage = Bestehende Stellen + neu geschaffene Stellen + offene Stellen.

DIFFERENZ ZWISCHEN NACHFRAGE UND ANGEBOT AM US-
STELLENMARKT SEIT JANUAR 2024 (IN MIO. STELLEN)*

BESCHÄFTIGUNGSZAHLEN (OHNE AGRARSEKTOR)

RISIKO 2: DIE ARBEITSLOSIGKEIT STEIGT, ODER?
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USA

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Polymarket. Daten per 08.09.2025

ERWARTETE ZINSSENKUNGENBIS JAHRESENDELAUT POLYMARKET
BOARD OF GOVERNORS DER US-NOTENBANK 

UND ZINSERWARTUNGEN (DOTS) DER MITGLIEDER IM JUNI 2025

RISIKO 3: VERLUSTDER UNABHÄNGIGKEIT DER FED?

50 BP50 BP 50 BP

50 BP75 BP 75 BP
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USA
HOHE AKTIENBEWERTUNGEN, NICHT NUR IN DEN USA

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Goldman Sachs. Daten per 31.08.2025. * Indizes = USA: S&P 500, World: MSCI AC World, Japan: Topix, Europa: MSCI Europe, Emerging Markets: MSCI EM

BESSER ANSEILEN

WERTENTWICKLUNG AUSGEWÄHLTER MÄRKTE DER LETZTEN 12 
MONATE AUFGESCHLÜSSELT NACH DIVERSEN FAKTOREN

BEWERTUNGEN AUSGEWÄHLTER MÄRKTE* IM VERGLEICH  -
ERWARTETES KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS SEIT 2003
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USA
KEIN NACHLASSENDES GEWINNWACHSTUM ģZUMINDEST IN USA

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Barclays, JP Morgan. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

GEWINN JE AKTIE AN AUSGEWÄHLTEN MÄRKTEN * 
IN 2024 UND 2025(GESCHÄTZT)

ENTWICKLUNG DES GEWINNS JE AKTIE 
UND DES US-MARKTES IM VERGLEICH

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für künftige Erträge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.
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USA fKünstliche Intelligenz

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025. Basis 1 = Anfang des Jahrzehnts. Inflationsbereinigte Wertentwicklung, berechnet in lokaler Währung. FAANGM = Facebook, Amazon, Apple, Netflix, Google und Microsoft.

BESSER ANSEILEN

ENTWICKLUNG DES KUMULIERTEN FREIEN NETTO-CASHFLOWS 
DER VIER ZENTRALEN US-AKTEURE IM KI-BEREICH

WERTENTWICKLUNG DIVERSER VERMÖGENSWERTE 

IN DEN VERGANGENEN JAHRZEHNTEN*

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für künftige Erträge und unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen.

DER ANFANG VOM ENDE?

Capital expenditure
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USA fKünstliche Intelligenz bringt Produktivitätsgewinne
MASSIVE INVESTITIONEN, DOCH WIE LANGE NOCH? 

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Deutsche Bank, BCA Research. Daten per 31.08.2025. * Einschl. Datenzentren, Chips, Computerinfrastruktur und Supercomputer for Modelltraining. 
Ohne Betriebsausgaben, Entwicklungskosten und externe Zukäufe. BESSER ANSEILEN

OPERATIVES ERGEBNIS JE MITARBEITER BEI DEN GLORREICHEN 
SIEBEN (òMAG7ó) SOWIE IM S&P493 UND IM S&P 500 

INVESTITIONSAUSGABEN FÜR TECH-AUSRÜSTUNG UND IMPORTE VON 
TECH-INVESTITIONSGÜTER UND -PRODUKTEN (IN MRD. DOLLAR)

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar
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USA fKünstliche Intelligenz
ANLAGECHANCEN IN VIER SEGMENTEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

1

2

3

4

ĨAd Tech"

"Innovative Health"

"Digital Assets"

"AI Monetization"

Nachweislich erfolgreiche Verwendung von KI für gezielte 
Online-Werbung (Google, Meta, Applovin, Unity)

Minimale Resterkrankung (MRD), d. h. Tests zur Vorbeugung 
eines erneuten Auftretens von Krebs (Natera)

Nutzung digitaler Vermögenswerte als Zahlungsmittel 
(Circle, Coinbase, Robinhood) 

Monetarisierung von KI und agenten-basierter KI 
(Cloudflare, Shopify)

Dies stellt keine Anlageempfehlung dar



AKTIEN: AUF DIE ERNEUERUNG EUROPAS 
SETZEN ģIN ALLER VORSICHT

02
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Europa

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

BRUTTOSTAATSAUSGABEN IN % DES BIP 
(DURCHSCHNITT 2019-2022)

IM 3-SÄULEN-PLAN VON MERZ VORGESEHENE STAATSAUSGABEN
IN % DES BIP

ARGUMENT 1: DEUTSCHLAND ģKRÄFTIGE FISKALIMPULSE

500 Mrd. 
EUR

500 Mrd. 
EUR

200 Mrd. 
EUR+ +
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Europa

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

ARGUMENT 1: DEUTSCHLAND ģSTEUERSENKUNGEN IN SICHT

BESSER ANSEILEN

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

UNTERNEHMENSSTEUERSÄTZE IN DEN GROSSEN OECD-LÄNDERN (%)
GESCHÄTZTER EFFEKT VON STEUERSENKUNGEN AUF 

NETTOERGEBNIS VON DAX UND MDAX UNTERNEHMEN 
UND HÖHE DER STEUERSENKUNGEN IN PROZENTPUNKTEN
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Europa

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten mit Stand vom 31.08.2025, *SIU: Spar- & Investitionsunion

ARGUMENT 2:  SIU* - LANGFRISTIG EIN MÖGLICHER LICHTBLICK

KAPITALMARKTUNION

SEPTEMBER 2015

Initiiert von Jean-Claude 
Juncker, um einen EU-weiten 
Binnenmarkt für Kapital zu 

schaffen

LETTA-BERICHT

APRIL 2024

Federführend von Enrico Letta 
verfasster Bericht zur 

Zukunft des Binnenmarktes

DRAGHI-BERICHT

SEPTEMBER 2024

Federführend von Mario 
Draghi verfasster Bericht zur 
Zukunft der Wettbewerbs -

fähigkeit der EU

SPAR- & INVESTITIONSUNION 

MÄRZ 2025

Ziel ist es, Finanzströme in der EU 
besserin produktive Investitionen

zu lenken
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Europa

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research, Société Générale. Daten per 31.08.2025

RISIKO 1: (VERZWEIFELTE) SUCHE NACH GEWINNWACHSTUM

BESSER ANSEILEN

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

GEWINNWACHSTUM 2025 (GESCHÄTZT) 
UND HISTORISCHE REVISIONSRATE

AKTIENMARKTENTWICKLUNG IN EUROZONE UND USA IM VERGLEICH 
UND GESCHÄTZTES RELATIVES KGV AUF 12-MONATS-SICHT
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Europa

BESSER ANSEILEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG DER SCHULDENQUOTE DER WICHTIGSTEN 
EUROPÄISCHEN LÄNDER SEIT DEM 1. QUARTAL 2019 (IN PUNKTEN)

EURO-LÄNDER: VERSCHULDUNGSQUOTE UND PRIMÄRDEFIZIT

RISIKO 2: RISIKOFAKTOR FRANKREICH

Eurozone
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Eurozone:  governement debt (x-axis) vs cyclically-adjusted 
primary balance (y-axis) in 2024
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Europa
RISIKO 3: GROSSBRITANNIEN HAT DEN BREXIT TEUER BEZAHLT

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

PRO-KOPF-BIP AUSGEWÄHLTER OECD-LÄNDER 
SEIT 2017 (BASIS 100 = 2017)

RO-KOPF-BIP AUSGEWÄHLTER OECD-LÄNDER
SEIT 1992 (BASIS 100 = 1992)
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Europa - Deutschland

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

PRÄFERENZ FÜR MID CAPS

BESSER ANSEILEN

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

GEWINNENTWICKLUNG IM DAX BZW. MDAX 
IN 2025 UND 2026 (JEWEILS GESCHÄTZT)

ENTWICKLUNG DES GESCHÄTZTEN 12-MONATS-KGV 
VON DAX UND MDAX IM VERGLEICH
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Europa - Verteidigung
ES IST NOCH NICHT ZU SPÄT

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

GEWICHTUNG DES VERTEIDIGUNGSSEKTORS IN FONDS 
IN EUROPA UND IM MSCI EUROPE IM VERGLEICH

GESCHÄTZTES 12-MONATS-KGV UND GEWINNWACHSTUM 
2024-2027 ðAUSWERTUNG FÜR MSCI EUROPE

52% der in Europa vertriebenen 
Fonds sind NICHT im 
Verteidigungssektor 

positioniert
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Europa - Banken

BESSER ANSEILEN

SOLIDER WACHSTUMSSTARKER SEKTOR

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

KREDITZYKLUS FÜR UNTERNEHMEN UND HAUSHALTE (MRD. EUR)BANKEN IM EURORAUM: KURSENTWICKLUNG & EIGENKAPITALRENDITEN

ENTWICKLUNG NOTLEIDENDER KREDITEENTWICKLUNG DER KERNKAPITALQUOTE
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Europa - Banken
WEITERHIN REICHLICH POTENZIAL

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

GESCHÄTZTES 12-MONATS-KURS-GEWINN-VERHÄLTNIS 
EUROPÄISCHER BANKEN IM VERGLEICH ZUM EUROPÄISCHEN INDEX

EIGENKAPITALRENDITE UND KURS-BUCHWERT-VERHÄLTNIS 
EUROPÄISCHER BANKEN



AKTIEN: TECHNOLOGIE AUCH IM REST 
DER WELT MIT CHANCEN

03
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China
LAGE AM IMMOBILIENMARKT WEITER SCHWIERIG

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

VERHÄLTNIS BESTAND/VERKÄUFE NACH STÄDTEKATEGORIE
(òCITY TIERó)

PREISINDEX FÜR WOHNIMMOBILIEN IN 70 STÄDTEN 
PRIMÄR- UIND SEKUNDARMARKT (BASIS 100 = 07/2021)
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China
DRASTISCHE NEUAUSRICHTUNG DER INDUSTRIEPOLITIK

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

INVESTITIONSAUFKOMMEN IN ZENTRALEN SEKTOREN CHINAS 
(IN BILLIONEN RMB) 

VERARBEITENDER SEKTOR ð
ENTWICKLUNG VON ERZEUGERPREISINDEX UND GEWINNMARGEN
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China
TÄGLICHE  TECHNOLOGISCHE FORTSCHRITTE

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

LEISTUNGSFÄHIGKEIT CHINESISCHER UND US-CHATBOTS 
IM VERGLEICH

ANZAHL DER ABSOLVENTEN MIT ABSCHLÜSSEN IN NATUR-
WISSENSCHAFTEN, TECHNOLOGIE, INGENIEURSWESEN UND 

MATHEMATIK NACH LÄNDERN
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China - Humanoide Roboter
10 MRD. HUMANOIDE ROBOTER BIS 2040* 

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025. * Laut einer Prognose von Elon Musk

BESSER ANSEILEN

FÜHRENDE CHINESISCHE UNTERNEHMEN 
IN DER ENTWICKLUNG HUMANOIDER ROBOTER

BEISPIELBILDER FÜR HUMANOIDE ROBOTER DER UNTERNEHMEN 
UBTECH (LINKS) UND UNITREE (RECHTS)

Börsennotiert



37

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

Indien
RISIKO FÜR BIP-WACHSTUM

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

ENTWICKLUNG DER VERGABE VON BANKKREDITEN AN PRIVATEN 
SEKTOR (HAUSHALTE UND UNTERNEHMEN)

AUFSCHLÜSSELUNG DER BIP-WACHSTUMSRATE INDIENS
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Indien
ZU HOHE BEWERTUNGEN, BESCHEIDENE GEWINNDYNAMIK

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Bloomberg. Daten per 31.08.2025

BESSER ANSEILEN

GESCHÄTZTES 12-MONATS-KGV 
DER IM MSCI VERTRETENEN SCHWELLENLÄNDER

ERZIELTES BZW. VOM KONSENS ERWARTETES 
UMSATZWACHSTUM IM MSCI INDIA
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STAATSANLEIHEN: 
DURATION ERHÖHEN, 
ABER NICHT ÜBERALL

04



40

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

Weltweit

BESSER ANSEILEN

STEIGENDE KOSTEN DER VERSCHULDUNG EIN GLOBALES THEMA

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG DER EINLAGENSÄTZE
WELTWEIT MASSGEBLICHER NOTENBANKEN

ENTWICKLUNG DES 30-JAHRES-ZINSSATZES 
WELTWEIT MASSGEBLICHER VOLKSWIRTSCHAFTEN
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Europa
BUNDESANLEIHEN: WIE REAGIERT DER MARKT AUF EMISSIONSFLUT?

Quelle: ODDO BHF Asset Management, UBS, Bloomberg. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG DER SPREADS ZU BUNDESANLEIHEN 
IN MASSGEBLICHEN EUROLÄNDERN

VOM BUNDESFINANZMINISTERUM ERWARTETES VOLUMEN 
VON NETTOEMISSIONEN VON BUNDESANLEIHEN

BESSER ANSEILEN

BPS

86 bps
79 bps
60 bps

Für 2026 ist ein Emissionsvolumen in 
Höhe von 170-190 Mrd. ĳ geplant. 
Zum Vergleich: 2024 waren es 50 Mrd. ĳ, 
zwischen 2014 und 2019 0 Mrd. ĳ

30 bps
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Europa

BESSER ANSEILEN

FRANKREICH: VERSCHLECHTERUNG WEITGEHEND EINGEPREIST

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Gavekal, Deutsche Bank. Daten per 31.08.2025

BONITÄTSNOTE UND SPREAD 10-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN 
MASSGEBLICHER EUROPÄISCHER LÄNDER GGÜ. 

10-JÄHRIGEN DEUTSCHEN BUNDESANLEIHEN IM VERGLEICH

ENTWICKLUNG 10-JÄHRIGER STAATSANLEIHEN MASSGEBLICHER 
EUROPÄISCHER LÄNDER IM VERGLEICH ZU 10-JÄHRIGEN DEUTSCHEN 

BUNDESANLEIHEN
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USA
MAKRO-SZENARIO SPRICHT FÜR LANGE DURATION

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025

PERFORMANCE VON US-STAATSANLEIHEN IM VERGLEICH 
ZUM GELDMARKT IN VERSCHIEDENEN MARKTSZENARIOS

ENTWICKLUNG DER US-ZINSEN UND MARKTSZENARIOS

BESSER ANSEILEN
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USA

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Bloomberg. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG 10- UND 30-JÄHRIGER 
US-TITEL IM VERGLEICH (NOMINAL)

STEILERE KURVENUTZEN, AUF LÄNGERE LAUFZEITEN SETZEN

BESSER ANSEILEN

~4.9%

~4.2%

2-/10-JÄHRIGE TITEL

~2.7%

~1.8%

ENTWICKLUNG 10- UND 30-JÄHRIGER 
US-TITEL IM VERGLEICH (REAL)
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USA

BESSER ANSEILEN

KEINERLEI ANZEICHEN FÜR EINEN DURCHBRUCH

Quelle: ODDO BHF Asset Management. Daten per 31.08.2025

INDEX ZUR ERSCHWINGLICHKEIT VON WOHNRAUM IN DEN USAENTWICKLUNG 10- UND 30-JÄHRIGER US-HYPOTHEKEN IM VERGLEICH
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USA

BESSER ANSEILEN

WEITER IM AUGE BEHALTEN: INFLATIONSRISIKEN

Quelle: ODDO BHF Asset Management, BCA Research. Daten per 31.08.2025

ANTEIL VON DATENZENTREN AM STROMVERBRAUCH 
IN DIVERSEN REGIONEN

STROMPREISENTWICKLUNG IM VPI-INDEX IM VERGLEICH
ZUR VPI-GESAMTENTWICKLUNG SEIT 2020



47

MARKTANALY SE UND POSIT IONIERUN G

Japan & Großbritannien
JAPANISCHE UND BRITISCHE ZINSEN ALS SEISMOGRAF

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale, BCA Research. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG VON ARBEITSMARKTBEDINGUNGEN, INFLATION  
UND KURZFRISTZINSEN DER BRITISCHEN NOTENBANK

(RÜCK)KAUFPROGRAMME DER JAPANISCHEN NOTENBANK

BESSER ANSEILEN



UNTERNEHMENSANLEIHEN: 
WEITERHIN CARRY-POTENZIAL

05
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Investment Grade & High Yield

BESSER ANSEILEN

RENDITEN WEITERHIN ATTRAKTIV UND ÜBER INFLATIONSNIVEAU

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025. * Berechnung der realen Rendite mittels 5-Jahres-Breakeven-Sätzen

YIELD TO WORST IM HIGH-YIELD-SEGMENT 
(REAL UND NOMINAL)*

YIELD TO WORST IM INVESTMENT-GRADE-SEGMENT 
(REAL UND NOMINAL) *
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Investment Grade & High Yield

BESSER ANSEILEN

SPREADEINENGUNG NICHT IN SICHT

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

SPREADENTWICKLUNG ðEUROPÄISCHEHIGH-YIELD-TITELSPREADENTWICKLUNG ðEUROPÄISCHE INVESTMENT-GRADE-TITEL

SPREADENTWICKLUNG ðUS-HIGH-YIELD-TITELSPREADENTWICKLUNG ðUS-INVESTMENT-GRADE-TITELN
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High Yield

BESSER ANSEILEN

NUR GERINGFÜGIGER ANSTIEG DER AUSFALLRATEN IN EUROPA

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Morgan Stanley. Daten per 31.08.2025

AUSFALLRATEN IM VERGLEICH: 
US-HIGH-YIELD-TITEL UND KREDITE

AUSFALLRATEN IM VERGLEICH: 
EUROPÄISCHE HIGH-YIELD-TITEL UND KREDITE



WÄHRUNGEN: 
MITTEL- BIS LANGFRISTIG 
STÄRKERER EURO
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USD / Euro
SINKFLUG DES DOLLARS NOCH NICHT VORBEI

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG DES EURO/DOLLAR-WECHSELKURSES UND 
BEWERTUNG (ZU KAUFKRAFTPARITÄT)

BESSER ANSEILEN

HAUPTFAKTOREN FÜR ENTWICKLUNG DER EURO/DOLLAR-PARITÄT

Faktor
Europa
(Euro)

USA
(Dollar)

Wachstumsdifferenzial 
2026 (geschätzt)

+1,1% +1,6%

Erwartungen in Bezug 
auf Geldpolitik

Nahezu neutral
2 bis 3 Zinssenkungen 

bis Ende 2025

Inflation Eher nachlassend Eher anziehend

Zahlungsbilanz
Leistungsbilanzüber-
schuss trotz Zöllen

Leistungsbilanzdefizit 
trotz Zöllen

Marktstimmung
Deutschlands 

Konjunkturpaket

Fragezeichen bzgl. 
Entdollarisierung und 
US-Exzeptionlismus
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Yen
WEITERHIN POSITIV

Quelle: ODDO BHF Asset Management, Société Générale. Daten per 31.08.2025

ENTWICKLUNG DES EUR/JPY- WECHSELKURSES UND 
KURZFRISTIGER SPREAD GGÜ. BUNDESANLEIHEN IM VERGLEICH

DOLLAR/YEN-WECHSELKURS UND BEWERTUNG 
(ZU KAUFKRAFTPARITÄT)

BESSER ANSEILEN


