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DIE KONJUNKTURELLE AUFHELLUNG IN DEUTSCHLAND
REICHT NICHT AUS

Wirtschaftsminister Robert Habeck hat am Donnerstag die Konjunkturprognose fiir die deutsche Wirtschaft
angehoben. Er rechnet nun in diesem Jahr 2024 mit einem Wachstum von 0,3 Prozent anstatt zuvor mit 0,2
Prozent. Es ist ein kleiner Schritt, und es ist nicht erstaunlich, dass Habeck diese Verbesserung
offentlichkeitswirksam ankiindigt. Jeder Wirtschaftsminister verbreitet lieber Optimismus als schlechte
Nachrichten. Die Stimmungsindikatoren zeigen ebenfalls in diese Richtung. So ist der ifo-Geschaftsklimaindex im
April 2024 um 1,5 Prozentpunkte und damit auf den hochsten Stand seit Mai 2023 gestiegen. Zudem ist es der
dritte Anstiegin Folge, was ebenfalls ein positives Signal ist.

Das wirtschaftliche Umfeld prasentiert sich in einzelnen Bereichen etwas weniger dister. Neben den zarten
konjunkturellen Silberstreifen ist vor allem der Riickgang der Inflation wichtig. Die jahrliche Teuerung ist im
Euroraum im Marz 2024 auf 2,4 Prozent gefallen. Die Kerninflation, bei der die Segmente Nahrung und Energie
ausgeklammert werden, liegt nun bei 2,9 Prozent. Das rdumt der Européischen Zentralbank einen gréReren
Handlungsspielraum ein und kénnte der europaischen Wirtschaft - wie die meisten Okonomen erwarten - noch
vor der Sommerpause eine erste Zinssenkung verschaffen. Das dlirfte ein wenig dazu beigetragen haben, dass
sich die europaischen Aktienmarkte in diesem Jahr recht ordentlich entwickelt haben. Der Euro Stoxx, ein
Aktienindex, der die wichtigsten Borsentitel im Euroraum abbildet, ist in den vergangenen zwolf Monaten
(einschlieRlich Ausschittungen) um rund 13 Prozent gestiegen.

Ob wir allerdings schon einen ,konjunkturellen Wendepunkt® erreicht haben, wie Habeck in seiner
Pressemitteilung verkiindete, lasst sich zum jetzigen Zeitpunkt nicht eindeutig sagen. Auch mit einem Wachstum
von 0,3 Prozent bleibt die deutsche Wirtschaft weiter hinter dem Wert zuriick, den sie erreichen misste. Der
IWF erwartet flr Deutschland in seiner aktuellen April-Prognose fiir 2024 ein Wirtschaftswachstum von 0,2
Prozent. Damit liegt die deutsche Wirtschaft unter dem Mittelwert fiir den Euroraum von 0,8 Prozent -
Deutschland bleibt in Europa mehr Wachstumsbremse als Wachstumsmotor. Aber auch die Eurozone wird laut
IWF schlechter abschneiden als die USA, fiir die der Wahrungsfonds mit 2,7 Prozent in diesem Jahr 2024 rechnet.
Damit konnte das Wachstum der US-Wirtschaft in diesem Jahr 2024 drei Mal hoher ausfallen als in der
Eurozone. So sehr wir jede gute Nachricht fiir die europaische Wirtschaft begriiBen, so sehr halten wir eine
Entwarnung in Bezug auf die Konjunktur fiir verfriht.

Unsere Anlagepolitik beruht auf einigen einfachen Grundsatzen. Wir verstehen uns als langfristige Investoren
und messen Unternehmen vor allem an der Eigenkapitalrendite, die sie durch eine (iberzeugende
Unternehmensfiihrung erreichen. Diese Kennziffer zeigt, wie gut ein Unternehmen das Geld, das ihm die
Aktiondre anvertrauen, verzinst. Mit einer Eigenkapitalrendite von rund 12 Prozent stehen die europaischen
Aktienmarkte und die dort gelisteten Unternehmen insgesamt gut da. Doch die Unternehmen an den
amerikanischen Aktienmarkten erreichen im Mittel knapp 18 Prozent. Das ist ein Abstand, den wir bei
langfristigen Aktienanlagen nicht ignorieren konnen.



Denn diese Differenz tragt dazu bei, dass sich die amerikanischen Aktienmérkte besser entwickelt haben als die
europdischen. Der marktbreite Aktienindex S&P 500 ist in den USA in den vergangenen zwolf Monaten
(einschlieRlich der Ausschiittungen) um fast 28 Prozent gestiegen und damit mehr als doppelt so stark wie der
Euro Stoxx in diesem Zeitraum.

Ein zweiter wichtiger Aspekt ergibt sich ebenfalls daraus, dass unser Ansatz auf langfristige Engagements an den
Aktienmarkten ausgerichtet ist. Wir versuchen die wirtschaftlichen Trends zu identifizieren, die das
wirtschaftliche Umfeld in den kommenden Jahren verandern werden. Das sind aus unserer Sicht Themen wie
Digitalisierung und Kinstliche Intelligenz oder auch Gesundheit. Im Tech-Bereich setzen amerikanische
Unternehmen aktuell weltweit die Mal3stabe. Aber auch in der Medizintechnik lassen sich an den amerikanischen
Aktienmarkten interessante Unternehmen zu einer angemessenen Bewertung finden.

Die Bewertungen an den amerikanischen Aktienmarkten sind mit dem Kursanstieg in die Hohe gegangen. Das ist
richtig. Besonders auf den Tech-Sektor trifft diese Beobachtung zu. Dementsprechend hoch sind die Erwartungen
von Analysten und Anlegern an die laufende Berichtssaison iber den Geschéftsverlauf im ersten Quartal 2024.
,Es sind einfach keine Anzeichen fiir eine Abschwéchung der Unternehmensergebnisse zu erkennen®, zitiert die
Nachrichtenagentur Bloomberg den Chefékonom einer groBen amerikanischen Fondsgesellschaft. In den USA
werden Analysten und Investoren dieses Mal besonders darauf achten, ob die Zahlen der amerikanischen
Unternehmen das grofRe Vertrauen der Anleger in sie rechtfertigen kénnen. Doch trotz der insgesamt hohen
Bewertungen an den amerikanischen Aktienmarkten lassen sich auch dort noch Unternehmen finden, in die ein
Investment lohnt.

Wir verfolgen aufmerksam die positive Konjunkturentwicklung in Europa und hoffen, dass sich dieser Trend
bestatigt. Auch sind wir davon Uberzeugt, dass ein Abgesang auf die europaischen Aktienmarkte verfriiht kdme.
Europa bietet interessante Titel mit attraktivem Geschaftsmodell, und dies haufig zu niedrigeren Bewertungen als
die USA. In diese investieren wir auch. Doch sehen wir zurzeit keinen Grund, von unserer starken Ausrichtung auf
die amerikanischen Markte abzurticken.

JanViebig

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiduRerungen 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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Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
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