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VORSICHTIG OPTIMISTISCH FUR 2024

Das Jahr 2023 hat sich fliir Anleger Uberraschend gut entwickelt. Zu Anfang des Jahres hatten viele
Marktbeobachter mit ricklaufigen Aktienmarkten gerechnet. Doch dann hat sich die Bérse erstaunlich robust
gezeigt. Der Dax hat 2023 das Jahr auf einem Rekordhoch von rund 17.000 Punkten beendet. In den USA hatte
sich das Wirtschaftswachstum, getragen von weiterhin festen Arbeitsmarkten und starken Konsummarkten,
Uberraschend kraftig entwickelt. Auch in Europa hielt die Konjunktur den Belastungen aus hoher Inflation,
steigenden Zinsen und einer unsicheren weltpolitischen Lage stand. Der Angebotsschock, der zuvor durch die
Corona-Pandemie und den Ukrainekrieg die Weltwirtschaft belastet hatte, begann 2023 abzuklingen. Die
wirtschaftliche Lage hat sich entspannt, und den Notenbanken Fed und EZB ist die hohe Kunst der Geldpolitik
eines ,soft landing” vorerst gelungen - sie haben die Leitzinsen so behutsam erhéht, dass sie die Inflation in den
Griff bekommen haben, ohne die Konjunktur abzuwiirgen.

Flr 2024 lautet die groRBe Frage: Werden die Aktienmarkte ihren Hohenflug fortsetzen? Und: Werden erste
Leitzinssenkungen den Bérsen weiteren Auftrieb geben? Wir sind flir die Aktienmarkte verhalten optimistisch. Es
ist richtig, dass die Notenbanken schon Uber Leitzinssenkungen im Jahr 2024 nachdenken. Doch diese dirften
niedriger ausfallen, als es der Markt erwartet. Im Durchschnitt erwarten die Marktteilnehmer derzeit
Leitzinssenkungen in den USA und Europa in Hohe von jeweils rund 150 Basispunkten oder 1,5 Prozent. Wir
erwarten flr 2024 vier Zinssenkungen in Héhe von je 25 Basispunkten. Sicher, der Riickgang der Inflation in den
USA und dem Euroraum hat die Tur fiir Leitzinssenkungen gedffnet. Doch die Kerninflation, aus der die volatilen
Preise flir Energie und Lebensmittel ausgeklammert sind, ist immer noch hoch: In den USA lag sie im Dezember
2023 bei 3,9 Prozent, im Euroraum im Dezember 2023 bei 3,4 Prozent. Damit liegt sie noch deutlich tiber den 2
Prozent, die die Fed und die EZB mittelfristig anstreben. Fiir die Zentralbanken ist es ratsam, die Zinsen nicht zu
schnell zu senken, da der letzte Kampf gegen die Inflation oftmals der schwierigste ist.

Hinzu kommen die geopolitischen Risiken, die es im Auge zu behalten gilt: Sowohl der Nahostkonflikt wie auch
der Ukrainekrieg bergen Unbekannte, die sich heute nicht verlasslich abschatzen lassen. Daneben bestehen
politische Unwagbarkeiten: Wie wird der Prasidentschaftswahlkampf in den USA verlaufen? Auch die
Beziehungen zwischen China und Taiwan gilt es zu beobachten. Am Wochenende finden in Taiwan
Prasidentschaftswahlen statt. IThr Ausgang gilt als entscheidend fir die Beziehungen Taiwans sowohl mit China
wie auch mit den USA. Dementsprechend aufmerksam verfolgt auch die Fiihrung in Peking diese Wahl.

Der Aufschwung an den Aktienmarkten im Jahr 2023 konzentrierte sich auf eine Handvoll Aktien. Die sieben
Werte Apple, Nvidia, Tesla, Alphabet, Meta, Amazon und Microsoft beeinflussten maBgeblich die Richtung an den
amerikanischen Aktienmarkten. Wir rechnen damit, dass der Einfluss dieser «<Magnificent Seven» im Jahr 2024
zurtickgehen und dass der Aktienmarkt an Breite gewinnen wird. Das wére ein gutes Signal. Denn je breiter eine
Aufwartsbewegung an der Borse ist, desto stabiler verlauft sie erfahrungsgemaf.



Eine erste Richtungsweisung diirfte die in den kommenden Tagen an Fahrt aufnehmende Berichtssaison zum
vierten Quartal geben. Das Researchhaus Factset erwartet fir das Schlussquartal 2023, dass die
Unternehmensgewinne der Titel im S&P 500 im Durchschnitt um rund 1 Prozent gegentiber dem vierten Quartal
des Vorjahres gestiegen sein dirften. Zu den attraktiven Sektoren zahlt Factset weiterhin den Tech-Bereich, der
mit vielen Innovationen aufwartet, wie die CES-Messe, die diese Woche in Las Vegas stattfindet, zeigt. Dort
setzen Kinstliche Intelligenz, vernetztes Fahren und Computerchips dieses Jahr die Themen. Fiir das Gesamtjahr
2024 sind die Analysten recht optimistisch gestimmt. Am amerikanischen Aktienmarkt, gemessen am
marktbreiten Index S&P 500, rechnen sie mit einem Gewinnwachstum von 11,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.
In der Eurozone liegen die Erwartungen der Analysten flir das Wachstum der Unternehmensgewinne bei 4,7
Prozent.
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Fakten wie diese lassen uns flir 2024 verhalten optimistisch bleiben. Insgesamt sind wir in Aktien aktuell neutral
positioniert. Sollte es zu einem Kursriickgang infolge einer Rezession kommen, die wir derzeit allerdings nicht
erwarten, dann werden wir die Aktienquoten deutlich erhéhen. Wir stellen an unsere Aktieninvestments hohe
Anspriiche, die viele Unternehmen nicht erfiillen. Bei unseren Engagements konzentrieren wir uns weiterhin auf
Aktien mit einer hohen Kapitaleffizienz, klaren Wettbewerbsvorteilen, einem hohen strukturellen Wachstum und
einer moderaten Bewertung.

Aufgrund der stark gestiegenen Zinsen sind Anleihen wieder eine zentrale Anlageklasse. Allen voran
Unternehmensanleihen versprechen attraktive Risikopramien im Jahr 2024. Anleihekaufer konnen von Renditen
aktuell um die 4 Prozent fir Euro-Anleihen solider Unternehmen mit einem Rating im Investment-Grade-Bereich
profitieren. Somit gehen wir in dieses Jahr 2024 einerseits mit einem klaren Blick auf die Risiken und andererseits
mit der Erwartung, dass auch dieses Jahr wieder interessante Anlagechancen bieten diirfte.

Jan Viebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen 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.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt 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 unterstlitzen und dient ausschlie3lich
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 Umstdnde 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 flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen 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 kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung 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. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren 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 Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige 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 flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen 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.
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