ODDO BHF

10.Mai 2024

Laurent Denize
Global Co-CIO ODDO BHF

MONTHLY tnvestment brief

i A -
EEEd THE ”AlN EVENT * *

THE FIRST

Auch wenn die Protagonisten bereits bekannt
sind, wird die Wiederauflage des
Wahlkampfduells zwischen Joe Biden und
Donald Trump die Welt bis zum 5. November
noch einmal in Atem halten. In den
Meinungsumfragen liegen die beiden Kandidaten
gleichauf, ein klarer Favorit ist noch nicht
auszumachen. In geopolitischer Hinsicht, z. B. in
Bezug auf die Unterstitzung der Ukraine oder
die Zukunft der NATO, koénnte eine zweite
Prasidentschaft Trumps einige Auswirkungen
haben. Auch wenn die jlingste Geschichte zeigt,
dass geopolitische Turbulenzen zumindest in den
Industrieldandern in der Regel einen wenig
nachhaltigen Einfluss auf die Markte haben, da
dort konkrete politische MaBBnahmen und die
Konjunktur im Vordergrund stehen, kénnte die
Moglichkeit von ,Trump 2 die Markte in den
kommenden Monaten beeinflussen.

Viele wirtschaftspolitische Vorhaben von Trump
wie Steuersenkungen oder héhere Zélle warten
darauf, umgesetzt zu werden. Doch ob sie sich
realisieren lassen, hangt von der wirtschaftlichen
Lage ab. Diese bietet weniger fiskalischen
Spielraum als 2016, zu Beginn von Trumps erster
Amtszeit. Die Staatsverschuldung ist weiter
gestiegen, das Haushaltsdefizit hat sich
ausgeweitet, das globale Wachstum st
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Je ngher der November 2024 riickt, desto
mehr Volatilitat erwarten wir fiir
europdische Sektoren und Aktien, die direkt
von maoglichen politischen Veranderungen

betroffen wdaren
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schwiécher und die Inflation héher. Gleichzeitig
haben  sich  Stimmungsindikatoren  zum
Verbrauchervertrauen und Einkaufsmanager-
indizes verschlechtert, und die Kreditvergabe-
bedingungen der Banken haben sich verscharft.
Lediglich die Arbeitslosigkeit ist in den letzten
vier Jahren gesunken.

Was heif3t das fiir Europa?

Wir mochten die moglichen Auswirkungen, die
die Wahl von Trump oder Biden auf Europa
haben kénnte, anhand von vier Handlungsfeldern
einer US-Regierung veranschaulichen:
Handelspolitik (Z6lle), Fiskalpolitik (Steuer-
senkungen), Klima (Inflation Reduction Act, IRA)
und Sicherheit (NATO-Mitgliedschaft).

1.  Wirtschaftspolitisch stand die
Handelspolitik im Mittelpunkt von Trumps
erster Amtszeit und koénnte auch eine
mogliche zweite Amtszeit pragen. Sollte er
wiedergewahlt werden, will er einen
Mindestzoll von 10 % auf Importe aus allen
Liandern und von 60 % auf Importe aus
China erheben.! Koénnte dies zu einem
neuen Handelskrieg nicht nur mit China,
sondern auch mit der EU flhren? Es ist
schwer abzuschatzen, ob solche
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weitreichenden  Vorschldge  umgesetzt
werden. Die Folgen aber kénnten enorm
sein, und zwar fiir beide Seiten. Denn die
USA sind mit einem Anteil von knapp 20
Prozent der groBte Exportmarkt der EU;
umgekehrt ist die EU mit einem Anteil von 18
Prozent der groBte Exportmarkt der USA,
noch vor China. Diese gegenseitige
Abhéangigkeit sollte einen Kompromiss
moglich machen, auch wenn die Androhung
hoherer Zolle auf EU- und China-Importe die
Stimmung gegenilber europdischen,
deutschen und chinesischen Aktien belasten

konnte. In einem Szenario ,Biden 2.0“
wirden mutmaRlich die Risiken eines
eskalierenden Handelskonflikts eher
vermieden.

2. Far Donald Trump ist seine groRe

Steuerreform einer der unbestreitbaren
Erfolge seiner ersten Amtszeit, da sie seiner
Meinung nach die USA als
Investitionsstandort gestarkt hat. Der
nationale Korperschaftsteuersatz wurde
von 35 Prozent auf 21 Prozent gesenkt.
Allerdings kommen je nach Bundesstaat
noch lokale Zuschlage hinzu, so dass der
endgliltige Satz hoher liegt. Wahrend Biden
den Bundessteuersatz auf mindestens 28
Prozent anheben will, kann sich Trump eine
Senkung auf 15 Prozent vorstellen.?2 Eine
starkere fiskalische Expansion unter einer
Trump-Regierung kénnte die Nerven der
Anleihemarkte strapazieren, aber auch die
Ertragserwartungen in den USA und die
Stimmung gegeniiber Konsumgitern, Small
Caps und Finanztiteln verbessern. Die von
Biden vorgesehenen hoheren Steuern wéren
flr europiische Unternehmen mit starker
Prasenz in den USA nachteilig.

3. In der Klimapolitik glich der Wechsel von
Trump zu Biden einem Gezeitenwechsel.
Der missverstandlich benannte
protektionistische US-Inflation Reduction
Act hat die Investitionen in
nachhaltigkeitsbezogene Technologien mehr
als verdoppelt. 17 Prozent dieser
Investitionen stammen von EU-
Unternehmen, angelockt durch attraktive
Steuerabschreibungen. 2023 kiindigten die
Hersteller nachhaltigkeitsbezogener
Technologien in der EU zusatzliche
Investitionen in Héhe von 12 Mrd. USD in

den USA an. Sollte Trump hier eine
komplette Kehrtwende vollziehen (was
keineswegs sicher ist, da diese Politik auch
republikanischen Bundesstaaten niitzt),
konnte die Stimmung im  Bereich
erneuerbare Energien/griine Energie/ESG
unserer Ansicht nach einen Dampfer
erhalten. Wir erwarten aber einen leichten
Vorteil flir Europa, da der Inflation
Reduction Act aufgrund einfach
umsetzbarer Steuergutschriften zZu
Investitionsabfllssen in die USA gefiihrt hat.
Bei Fortsetzung der Biden-Politik wird der
Wettbewerbs- und  Verlagerungsdruck
vermutlich anhalten.

4. Was die Verteidigungspolitik betrifft, so
diirfte die EU auch ohne das Extrem-
szenario eines US-Austritts aus der NATO
wahrscheinlich verstarkt auf Industrie-
politik setzen, um ihre unterdimensionierte
Verteidigungsindustrie auszubauen, wenn-
gleich die Dringlichkeit im Falle eines
Wahlsiegs von Biden geringer ware. Es wird
angestrebt, dass die Verteidigungsausgaben
aller européischen NATO-Mitglieder 2024
zusammen 2 % ihres BIP ausmachen werden.
Steigende EU-Militdrausgaben kénnten sich
auf die Haushaltslage der Lander auswirken
und Aktiensektoren wie Verteidigung/
Industrie zugutekommen.

Wie koénnte sich Trump 2 auf die Markte
auswirken?

Viele Beobachter erwarten im Falle eines
Wahlsieges Bidens weniger Verwerfungen als im
Falle einer Wiederwahl Trumps. Ein Blick zuriick
zeigt aber, dass es unmittelbar im Anschluss an
die unerwartete Wahl Trumps im Jahr 2016 am
Markt zu einer heftigen und weitreichenden
Risikoneubewertung kam. Ol, US-Nebenwerte,
EU-Aktien, der Dollar und die Zinsen stiegen am
starksten. Dieses fir einige Anleger positive Bild
lasst sich jedoch nicht auf seine gesamte
Amtszeit Ubertragen. Die Handelspolitik war
eine Quelle starker Einfliisse, insbesondere auf
von  Strafzollen  betroffene  europdische
Industrien, wie z. B. dem Automobilsektor. Klar
ersichtlich wurde dies in der Schwache
europaischer Aktien in der Phase erhohter
handelspolitischer Unsicherheit von Januar bis
September 2018. Lediglich Energie-, Luxusglter-
und  Einzelhandelstitel  entwickelten  sich
Uiberdurchschnittlich.
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Welche Auswirkungen konnte eine zweite
Amtszeit Trumps haben?

= Makroékonomie: Die Auswirkung auf das
Wachstum koénnten leicht positiv sein, aber
die anfangliche Euphorie koénnte durch
importierte Inflation gedampft werden. Was
die Inflation betrifft, so stiinden bei einer
zweiten Amtszeit Trumps in den USA die
Zeichen eher auf Reflation. Um allerdings
Inflation und Wachstum in Europa zu
beeinflussen, miussten eventuelle
Konjunkturimpulse stark ausfallen. Bei den
Zinsen erwarten wir einen zunehmenden
Druck auf die Zentralbank, was zu einer
Lockerung der Geldpolitik und einer steileren
Zinsstrukturkurve flhren kénnte.

= Anlageklassen: Eine Wahl Trumps koénnte

unserer Ansicht nach den US-Dollar,
Energietitel, US-Aktien, Us-
Unternehmensanleihnen und inlandische

zyklische Werte unterstitzen und fiir Small
Caps lGiberwiegend positiv sein. Aktien aus der
EU, Deutschland und China kénnten hingegen
zu den Verlierern gehoren. Bei den
Auswirkungen auf europiische Aktien und
Anleihen ist jedoch ein differenzierter Blick
gefragt, da das Risiko eher spezifisch denn
generell ist. Zwar stammen 25 % der Umsatze
der im MSCI Europe vertretenen
Unternehmen aus den USA, jedoch nur 6,4 %
von Waren, die in die USA exportiert werden
(d. h. potenziell von zuséatzlichen US-Zollen
betroffen sind).

= Sektoren: Aus unserer Sicht gibt es nur
wenige Sektoren, in denen gezielte Zolle
Europa auf makrodkonomischer Ebene
erheblich treffen kénnten. Wie schon in der

ersten Amtszeit ist die Automobilindustrie am
starksten von einem Handelskrieg bedroht,
da die Einfuhrzolle in der EU hoher sind als in
den USA. Eine Erhéhung der Zoélle um 10
Prozentpunkte wiirde zu einem Riickgang der
EU-USA-Exporte um 20 % fir alle
betroffenen EU-Automobilhersteller fiihren.3
Auch die Luxusglterindustrie, die 20 % ihres
Umsatzes in den USA erzielt, wiirde unter
hoéheren Zollen leiden, da ihre
Preissetzungsmacht durch die Inflation
ausgehohlt wurde. VergeltungsmaBBnahmen
gegen EU-Lander mit einer Steuer auf digitale
Dienstleistungen, die sich vor allem gegen US-
Unternehmen richten, und
Exportbeschrankungen fur
sicherheitsrelevante Technologien koénnten
High-Tech-Unternehmen  aus  wichtigen
europaischen Landern (vor allem Frankreich,
Italien und Spanien) treffen. SchlieRlich sind
auch gezielte Zolle auf Medizintechnik und
Pharmazeutika denkbar.

Je naher der November 2024 riickt, desto mehr
Volatilitdit erwarten wir fiir européische
Sektoren und Aktien, die direkt von moéglichen
politischen Verdnderungen betroffen waéren.
Daher ist es wichtig, die individuellen Risiken in
diesen Sektoren im Vorfeld der Wahlen zu
beobachten, da ihre Aktienkurse auf Umfragen
und Wahlkampfrhetorik reagieren kénnten. Wir
bleiben daher dran und verfolgen aufmerksam
die Teaser und Trailer fiir Trump 2!

PRASENTATION LESEN

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator
fir die Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.

(1) https.//www.ifo.de/stellungnahme/2024-03-04/ifo-standpunkt-258-eine-neue-aera-trump-und-ihre-folgen.

(2) Trump Corporate Tax Rate Cut Proposal: Details & Analysis (taxfoundation.org)

(3) Eigene Berechnungen von ODDO BHF Asset Management
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UNSERE EINSCHATZUNG DER ANLAGEKLASSEN

AKTIEN INSGESAMT

Large Cap Eurozone

Mid Cap Eurozone

R
o0

Small Cap Eurozone
Aktien Grof3britannien
USA
Schwellenlander
Japan

China

usb/e

YEN/€

Wahrungen
GBP/€

CHF/€

Gold (1]

Rohal

Rohstoffe

STAATSANLEIHEN INSGESAMT

Europa, Kernlander
Staatsanleihen

Europa, Peripherieldnder

USA

UNTERNEHMENSANL. INSGESAMT
Investment Grade Europa

Investment Grade Short Duration

Unte.rnehmens- High Yield Credit Short Duration

anleihen
High Yield Europa G
High Yield USA Q
Schwellenlander °

Geldmarkt Industrielinder (0]

<= Anderung gegeniiber letzter Sitzung

=P des Global Investment Committee
Quelle: ODDO BHF AM, Stand: 14.05.2024

Die Wertentwicklungin der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen

Wichtige Hinweise

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