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Fiinf Fragen, die die Mdrkte derzeit bewegen
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Wir schditzen den Aufstieg von Kl und
Digitalisierung als einen Megatrend an
den Finanzmdirkten ein. Kl vercdindert
Geschdftsmodelle, unsere Arbeitsweise
und die Art und Weise, wie wir
menschliche Kreativitdt nutzen.
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Die Finanzmarkte waren in den vergangenen Jahren
einer Reihe auBergewohnlicher Ereignisse ausgesetzt.
Wir mochten unsere Antworten auf zentrale Fragen
dufBern, die uns Anleger haufig stellen.

1. Wohin werden sich die Zinsen entwickeln?

Die Inflation hlt hartnackiger, als Okonomen vor einigen
Monaten noch erwartet hatten. Zwar ging der Anstieg
des Verbraucherpreisindex in der Eurozone nach einem
Héchststand von 10,6 % im Oktober 2022 bis Mai 2023
auf 6,1 % (vorldufige Daten) zurtick. Doch trotz dieses
Riickgangs liegt die Inflation immer noch deutlich Gber
dem von der EZB festgelegten Ziel von 2 %. Die auf
Inflationsswaps basierenden Signale der Finanzmérkte
deuten auf die Erwartung der Marktteilnehmer hin, dass
die Inflationsrate in der Eurozone nicht vor dem Friihjahr
2024 auf weniger als 3 % sinken wird.

Vor allem die Preisentspannung auf den Markten fir
Energie und Lebensmittel flihrte zu einer Abschwéachung
der Gesamtinflation, auch wenn die Kerninflationsrate -
die die volatilen Preise flr Energie, Lebensmittel, Tabak
und Alkohol ausschlieBt - mit 53 % im Mai 2023
(vorlaufige Daten) in der Eurozone unangenehm hoch
bleibt. Wir sehen derzeit Zweitrundeneffekte: Die
Lohnforderungen steigen und die hohen Energiepreise
der Vergangenheit schlagen sich in den Preisen einiger
Nichtenergieprodukte nieder.

Aus all diesen Griinden haben die EZB in Europa und die
Fed in den USA weitere Zinserhéhungen bisher nicht
ausgeschlossen. Die Fed kiindigte jedoch kirzlich an, bei

ihrer Juni-Sitzung eine Pause bei den Zinserhohungen in
Erwagung zu ziehen und erst bei ihrer Juli-Sitzung die
Zinsen eventuell weiter anzuheben. Wird es die letzte
Erhéhung in diesem Zyklus sein? Es gibt einige Hinweise,
die fur diese Annahme sprechen. In Europa liegt die EZB
weiter hinter der Fed. Sie hatte spater als die Fed
begonnen, auf die steigende Inflation zu reagieren. Daher
wird die EZB wahrscheinlich spater als die Fed ihren
laufenden Zinserhéhungszyklus beenden. Dennoch
gehen wir - basierend auf den Hinweisen, die die
Notenbanker den Markten gegeben haben - davon aus,
dass der Weg groRtenteils hinter uns liegt und wir uns
dem Zinshohepunkt ndhern.

2. Sind Anleihen auf diesem Zinsniveau wieder
attraktiv?

Seit mehr als zehn Jahren haben die Ertrdge von
Anleihen hauptsachlich auf stetig sinkenden Renditen
basiert. Noch vor 15 Monaten war die laufende Rendite
deutscher  zehnjahriger  Staatsanleihen  negativ.
Kuponzahlungen schienen ein Phinomen der fernen
Vergangenheit zu sein. Mittlerweile rentieren deutsche
Bundesanleihen bei 2,3 % und italienische zehnjahrige
Staatsanleihen (BTPs) bei mehr als 4,0 %. Das sind gute
Nachrichten fir Anleiheinvestoren. Obwohl real
betrachtet - wenn man die Inflation bericksichtigt - die
Rendite von Staatsanleihen immer noch im negativen
Bereich liegt. Aufgrund des starken Zinsanstiegs war das
Jahr 2022 eines der schlechtesten Jahre fir
Anleihekaufer. Jetzt, da die nominalen Renditen positiv
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sind und die Leitzinsen in absehbarer Zeit ihren
Hochststand zu erreichen scheinen, sind Anleihen wieder
zu einer erwagenswerten Anlage geworden.

Aufgrund ihres Renditevorteils gegenliber
Staatsanleihen bevorzugen wir Unternehmensanleihen.
Insbesondere im Hinblick auf Euro-
Unternehmensanleihen ist die angebotene Risikopramie
im Vergleich zum langfristigen Durchschnitt attraktiv.
Gleichzeitig erscheinen die Kreditrisiken beherrschbar.
In einigen Sektoren (z. B. Immobilien) kénnen die
Ausfallraten steigen. Trotz hoherer Zinsen, einem
verlangsamten  Wirtschaftswachstum und  weiter
gestiegenen Inputkosten geht die Ratingagentur S&P
beispielsweise davon aus, dass die Ausfallrate
europaischer Hochzinsanleihen von 2,8 % (Méarz 2023)
auf 3,6 % im Marz 2024 eher moderat steigen wird. Die
allgemeinen Aussichten jedoch bleiben recht solide.

3. Wird die hohe Staatsverschuldung in den
entwickelten Landern die Markte belasten?

Die entwickelten Lander leiden allesamt unter einer
hohen Staatsverschuldung. Nachdem die Welt von
auBBergewohnlichen Ereignissen wie der Corona-
Pandemie oder dem russischen Krieg gegen die Ukraine
heimgesucht wurde, starteten die politischen
Entscheidungstrager groRziigige Hilfsprogramme. Ohne
diese Programme waéren Privathaushalte, Handwerker,
Selbststandige und Unternehmen von den
wirtschaftlichen Folgen des Lockdowns hart getroffen
worden.

In den USA lag die Staatsverschuldung Ende 2022 bei
25,1 Billionen Dollar, die Schuldenquote erreichte 121,2
%. In der Eurozone betrug die Staatsverschuldung 12,2
Billionen Euro Ende 2022 und die Schuldenquote lag bei
91,6 %.

Zwar liegen diese Quoten weit (iber der Schuldengrenze
von 60 % des BIP, die europaische Regierungen einst als
Schwelle fiir ihre Staatsverschuldung in der Eurozone
festgelegt hatten. Aber die Hohe selbst beunruhigt uns
nicht GbermaRig, da diese Schulden durch eine Reihe
auflergewohnlicher Ereignisse gerechtfertigt waren. Die
erhohte Kreditaufnahme hat wahrscheinlich dazu
beigetragen, eine schwere Rezession in den entwickelten
Landern zu vermeiden. Nun wird es jedoch immer
wichtiger, diese Schulden durch eine disziplinierte
Haushaltspolitik abzubauen und die Staatsausgaben so
zu steuern, dass sie die Wirtschaft in ihren Landern
starken.

4. Sind die Aktienmarkte iberbewertet?

Aktien, besonders in den USA, sind unserer Meinung
nach seit der jingsten Marktrally nicht mehr glinstig
bewertet. Zudem schwicht sich die Entwicklung der
Unternehmensgewinne angesichts der hohen Inflation
und einer moglichen Rezession etwas ab. Die Inflation
scheint ihren Hohepunkt erreicht zu haben. Dennoch
bleibt die Kerninflation hartniackig hoch, was eine
langerfristige Straffung der Geldpolitik erforderlich
machen kénnte und somit auch ein Risiko fir die Ertrage
darstellt.

Auch die Stabilitit der Banken bleibt ein Risiko. In dieser
gemischten Situation gewichten wir Aktien in unserer
Vermogensallokation weiterhin leicht unter. Die Markte
bleiben anfillig, zumal die Bewertungen wieder
anspruchsvoller geworden sind. Dabei sehen wir
attraktive Renditen an den Anleihemarkten, die bei der
Umsetzung unserer aktuellen Strategie eine grof3e Hilfe
sein werden.

5. Sollten Anleger KlI-Aktien in ihrem Portfolio haben?

Kinstliche Intelligenz (KI) ist mehr denn je in das
offentliche Bewusstsein gedrungen. Die Prasentation
von ChatGPT im November 2022 zeigte, wie Computer
kinftig mithilfe von Kl autonom Texte schreiben kénnen.
Im vergangenen Jahr noch mieden Bodrsenanleger
Technologieaktien, da sie als dul3erst anfillig gegenliber
steigenden Zinsen galten. In diesem Jahr ist ein GroRteil
des Anstiegs des S&P  500-Aktienindex  auf
Technologieunternehmen  zuriickzufiihren, die vom
erwarteten Ende der Zinserh6hungen sowie von der
Begeisterung liber Kl-Innovationen profitierten.

Wir schiatzen den Aufstieg von Kl und Digitalisierung als
einen Megatrend an den Finanzmarkten ein. Kl verandert
Geschaftsmodelle, unsere Arbeitsweise und die Art und
Weise, wie wir menschliche Kreativitat nutzen. Aus Sicht
der Finanzmarkte ist es allerdings wichtig, Augenmal3 zu
wahren. Kl und Digitalisierung werden sowohl Gewinner
als auch Verlierer an der Borse hervorbringen.

GroRe Technologieunternehmen wie Microsoft (in
OpenAl investiert) oder Amazon (optimale KI-
Umgebung: Daten, Cloud, Nutzerbasis) sowie die
weltweit groBRten Chiphersteller (z. B. TSMC) werden
wahrscheinlich  von Kl profitieren. Doch jedes
Geschaftsmodell muss individuell bewertet werden. Bei
Investitionen in Kl sind eine sorgfaltige Aktienauswahl
und ein disziplinierter Anlageansatz von entscheidender
Bedeutung.

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO- BHF-SE nur zu Informationszwecken erstellt. Darin enthaltene AuBerungen basieren auf den
Markteinschatzungen und Meinungen der Autoren zum Zeitpunkt der Veroffentlichung. Diese konnen sich abhangig von den jeweiligen
Marktbedingungen andern. Weder dieses Dokument noch eine in Verbindung damit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine
Empfehlung zum Erwerb oder zur VerduRerung von Finanzinstrumenten dar. Etwaig dargestellte Einzelwerte dienen nur der lllustration. Einzelne
Aussagen sind weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung durch hierflr qualifizierte Personen zu
ersetzen. Bevor ineine Anlageklasse investiert wird, wird dringend empfohlen, sich eingehend tGber die Risiken zu erkundigen, denen diese Anlageklassen
ausgesetzt sind, insbesondere tiber das Risiko von Kapitalverlusten.
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