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WAS DIE KAPITALMARKTE AKTUELL BEWEGT

Die bemerkenswerte Aktienmarktrally des ersten Halbjahres hat im dritten Quartal an Schwung verloren. Der
MSCI World Index, der die wichtigsten Aktien der Industrieldnder reprasentiert, verzeichnete im abgelaufenen
Quartal einen Rlickgang von 3,4 Prozent (in lokaler Wahrung, einschlieBlich Dividenden). Der Gesamtertrag im
Jahresverlauf bis Ende September 2023 reduzierte sich so auf 11,6 Prozent. Die Kursverluste des dritten
Quartals sind ein nachdriicklicher Hinweis darauf, dass dieses Kapitalmarktumfeld nach wie vor betrichtliche
Risiken bereithdlt. Die europdische Wirtschaft steht offensichtlich unter Druck. Vorlaufindikatoren wie
Einkaufsmanagerindizes oder, fiir Deutschland, der ifo-Geschaftsklimaindex zeigen seit Monaten nach Stden.
Konzentrierten sich die Schwierigkeiten zunachst auf den Bausektor und das verarbeitende Gewerbe, scheint
seit dem Frihsommer dieses Jahres auch der Dienstleistungssektor zu schwacheln. Zwar prasentiert sich der
Arbeitsmarkt noch robust (die Arbeitslosenquote im Euroraum lag im August auf einem historischen Tief von 6,4
Prozent), doch die rezessiven Tendenzen verstirken sich. Die EZB beispielsweise erwartet ein Wachstum des
realen Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal von null Prozent, gefolgt im vierten Quartal von mageren 0,1
Prozent (gegen Vorquartal).

China macht den Anlegern derzeit Sorgen und dort vor allem der Immobiliensektor. Der Wohnungsbau ist stark
eingebrochen, sodass grofRe Immobilienentwickler drohen, von ihren Schulden erdriickt zu werden. Das trifft
China an einer empfindlichen Stelle, leistete der Bau doch bisher einen wesentlichen Beitrag zum Wachstum.
Immobilien sind der mit Abstand wichtigste Teil des Vermoégens der Haushalte, und Grundstiicksverkaufe sind
eine zentrale Einnahmequelle der lokalen Regierungen. Entsprechend grof ist die Tragweite der aktuellen
Entwicklung. Das drickt auf die Wachstumserwartungen: Im laufenden Jahr wirkte sich zunachst noch das Ende
des coronabedingten Lockdowns und die Wiederaufnahme der Wirtschaftsaktivitaten positiv auf das Wachstum
aus. Doch fiir das Jahr 2024 rechnen Organisationen wie OECD und IWF - trotz zahlreicher
StimulierungsmaBnahmen von Regierung und Notenbank - in groRer Ubereinstimmung mit einer Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums auf eine Gré3enordnung von 4,5 Prozent.

In den USA hat sich die wirtschaftliche Aktivitat bisher besser gehalten als von vielen erwartet. So zeichnet sich
auch fiir das dritte Quartal eine solide Zunahme der Wirtschaftsleistung ab: Die Konsensschatzung in der
Bloomberg-Umfrage vom September beispielsweise veranschlagt das reale Wachstum im dritten Quartal auf 3,0
Prozent (gegen Vorquartal, annualisiert). Damit liegt es sogar ein wenig héher als in den beiden Vorquartalen.
Nichtsdestotrotz deuten sich Probleme an. Nach einer Belebung wahrend der Sommermonate scheint der
Hausermarkt in den USA wieder unter Druck zu geraten. Der Hausermarktindex der National Association of
Homebuilders beispielsweise ist im September kraftig gefallen, ebenso die Hausbaubeginne und der Verkauf von
Hausern. Ein scharfer Riickgang war zuletzt auch beim US-Verbrauchervertrauen zu beobachten. Darin spiegelt
sich vermutlich die Verunsicherung der Verbraucher angesichts verschiedener Entwicklungen: Der starke
Anstieg der Roholpreise auf zeitweise mehr als 90 US-Dollar pro Fass (159 Liter) nagt an der Kaufkraft der
Haushalte und dirfte die Fed veranlasst haben, eine weitere Zinserhéhung ins Auge zu fassen. Hinzu kommen
einige ,hausgemachte” Probleme, darunter die Haushaltsquerelen und die drohende SchlieRung von
Bundesbehorden sowie Streiks (unter anderem im Automobil- und Gesundheitssektor). Zudem endete mit dem
dritten Quartal das Schuldenmoratorium flir Studentenkredite. Dies betrifft rund 40 Millionen Menschen, die mit
etwa 1,6 Billionen US-Dollar beim Staat in der Kreide stehen.



Eine zentrale Frage lautet deshalb: Kénnen wir ruhigen Gewissens darauf bauen, dass die durch die
Leitzinserh6hungen verursachte Verscharfung der Finanzierungsbedingungen eine weitgehend schmerzfreie
Desinflationierung erméglicht? Gerade iber die vergangenen Monate sind die Anleiherenditen und mit ihnen die
Zinssatze fiur Hypothekendarlehen und andere Kredite verhaltnismaRig stark gestiegen. In den USA kostet die
dort gangige 30-jdhrige Festzinshypothek mittlerweile 7,5 Prozent; eine in Dollar denominierte
Unternehmensanleihe mit BBB-Rating - was noch Investment Grade ist - rentiert bei rund 6,5 Prozent. Das sind
Konditionen, die bei vielen Unternehmen an die Schmerzgrenze heranreichen diirften.

Die Erfahrungen der vergangenen Jahrzehnte in den USA zeigen, dass eine restriktive Phase der Geldpolitik in
Verbindung mit einer deutlichen Inversion der Zinskurve (das heilt: die kurzfristigen Renditen liegen héher als
die langfristigen) immer mit einer Rezession einhergegangen ist. Selbst wenn die Wirtschafts- und
Unternehmensdaten in den USA derzeit keine deutliche Schwiche zeigen, wire es nach unserer Uberzeugung
leichtsinnig, das Risiko einer deutlicheren Abkihlung der Wirtschaft zu vernachlassigen.

Ein weiterer Faktor kommt hinzu: Aufgrund der veradnderten Zins- und Renditelandschaft kdnnen Anleihen als
Alternative zu Aktien wieder in Betracht gezogen werden. Wenn in den USA Staatsanleihen mit Renditen um 5
Prozent verfligbar sind, im Euroraum mit Renditen von 3 Prozent und mehr, ist fiir Aktien die Schwelle zur
Attraktivitat grundsatzlich hdher als in einem Null- oder Negativzinsumfeld.

Fiir unsere Anlagepolitik ergeben sich aus diesen Uberlegungen vier Schlussfolgerungen:

(1) Die Risiken fir den Anleger am Aktienmarkt haben sich mit der Wachstumsschwéche in Europa, der
Immobilienkrise in China und dem Anstieg der Renditen etwas erhéht. Das bekraftigt uns zum einen in unserer
leichten Untergewichtung von Aktien. Zum anderen bevorzugen wir gerade bei europaischen Aktien defensivere
Sektoren wie beispielsweise das Gesundheitswesen und meiden hochzyklische Titel.

(2) Chancen flur Aktien sehen wir in bestimmten Segmenten. Wir aus unserer Sicht setzen weiter auf
Qualitatswerte. Hierzu zdhlen wir Werte aus dem Bereich Informationstechnologie, sofern sie hohe
Eigenkapitalrenditen aufweisen und moderat bewertet sind. Wir setzen zudem auf defensive
Konsumgiterhersteller mit starken Markennamen und stabilen freien Zahlungsstromen (,Free Cash-Flows®).
Werte aus der Pharmabranche, die zuletzt unter Druck gekommen sind, erscheinen uns ebenfalls interessant,
sofern deren Kapitalrenditen hoch sind und ein klar definierter Wettbewerbsvorteil existiert. In einem Umfeld
steigender Zinsen meiden wir stark verschuldete Unternehmen. In Unternehmen aus den Branchen Immobilien
und Versorger investieren wir weiterhin - unserem Qualitdtsansatz folgend - nicht, da diese Sektoren
durchgingig zu niedrige Eigenkapitalrenditen aufweisen. Im Energiebereich sind wir hingegen investiert,
reduzieren die Positionen aber inzwischen und nehmen antizyklisch Gewinne mit.

(3) Das héhere Renditeniveau verbunden mit der Aussicht auf ein Ende der Leitzinsanhebungen ldsst Anleihen
wieder attraktiv erscheinen. Unternehmensanleihen guter Bonitit (Investment Grade) bieten nach unserer
Uberzeugung ein glinstiges Rendite-Profil bei moderatem Risiko. Gerade im Euro-Segment bewegen sich die
Risikoaufschlage, gemessen am Renditeabstand zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen, deutlich oberhalb
ihres langjahrigen Durchschnitts.

(4) Als interessante Ergdnzung eines Depots schitzen wir derzeit kurzlaufende Hochzinsanleihen ein. Auf Euro
lautende Hochzinsanleihen (,Speculative Grade“) bieten fiir kirzere Laufzeiten momentan Renditen von 6
Prozent bis 8 Prozent (BB bis B Rating) bei entsprechendem Risiko. Allerdings ist in dieser Risikoklasse eine
sorgfiltige Selektion entscheidend. Kurze Laufzeiten helfen aber, die Kreditrisiken Giberschaubar zu halten, und
federn den Effekt von Schwankungen der Rendite auf die Performance ab.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite
kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsduBerungen geben die aktuelle Einschitzung des
Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe
unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.
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Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingeflihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstiitzen und dient ausschlieBlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentliimer. Allein aufgrund der blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte bertihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine MeinungsaufRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.

© 2023, Herausgeber: ODDO BHF SE, Gallusanlage 8, 60329 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.



	Slides
	Folie 1
	Folie 2
	Folie 3


