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INFLATION - CATCHME IF YOU CAN

Die Zentralbanken haben die geldpolitischen Ziigel angezogen. Die Federal Reserve (Fed) und die Europaische
Zentralbank (EZB) haben ihre Inflationsprognosen fiir 2022 auf 4,3% bzw. 5,1% erhoht.

Gleichzeitig haben die Zentralbanken ihre Wachstumsprognosen auf 2,8% in den USA und 3,7% in der Eurozone
gesenkt. Im Februar 2022 betrug die Inflation in den USA 7,9% und ist damit so hoch wie seit 40 Jahren nicht
mehr.

Angesichts der hohen Inflation hat die Fed die Zinswende eingeleitet. Im Marz 2022 wurden die Leitzinsen
erstmals seit 2018 wieder erhoht. Die EZB verringert die Nettokdufe von Anleihen auf ein monatliches
Volumen von 20 Milliarden Euro bis Juni 2022.

Die Ankiindigungen der Zentralbanken haben Spuren an den Finanzmarkten hinterlassen: Die Anleger
erwarten nunmehr eine Anhebung des EZB-Einlagensatzes um 40 Basispunkte bis zum Jahresende. Die
Renditen 10-jahriger italienischer Staatsanleihen liegen seit langer Zeit erstmals wieder tber 2%.

Die Zinsen werden weiter steigen und das Wachstum wird sich verlangsamen. Angesichts der hohen Inflation
haben die Zentralbanken zwei Moglichkeiten, die Geldpolitik zu straffen.

Die erste Moglichkeit besteht darin, die kurzfristigen Zinssdtze zu erhéhen. Zinserhéhungen fihren zu
geringeren Investitionen und damit einer Verlangsamung des Wachstums. Die zweite Moglichkeit besteht
darin, die Kaufe von Anleihen zu reduzieren. Geringere Anleihekaufe filhren zu einem Anstieg insbesondere der
langfristigen Zinssatze. Drei Szenarien sind in diesem Umfeld vorstellbar:

Szenario 1: Verlangsamung des Wirtschaftswachstums

Bisher sind die meisten Okonomen davon ausgegangen, dass die globale Wirtschaft um tiber 4% im Jahr 2022
wachsen wird. Der Konflikt in der Ukraine und die Sanktionen des Westens werden zu einer Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums fiihren.

Die untenstehende Graphik gibt die verdnderten Wachstumserwartungen der gro3en Forschungsinstitute in
Deutschland wieder. Die hohe Inflation wirkt wie eine ,Olsteuer: Wer mehr Geld beim Tanken ausgibt, hat
weniger Kaufkraft zum Erwerb anderer Giter und Dienstleistungen. Zudem steigt die Unsicherheit. Die
hoheren Kosten flir Rohstoffe flihren zu einem Angebotsschock.

Einige Unternehmen werden ihre Produktion zuriickfahren wegen der hohen Kosten fiir Energie, Metalle und
Agrarrohstoffe. Die Gewinnspannen gehen bei den Unternehmen zuriick, die die héheren Kosten nicht an die
Verbraucher weitergeben kénnen. Das Sentiment der Verbraucher sinkt.



Graphik: Wachstumsprognosen Wirtschaftsforschungsinstitute
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Quellen:

ifo Schnelldienst digital, 2022, 3,Nr. 1, 1-15;

Kieler Konjunkturbericht,Nr.89 (2022 | Q1);

IWH Konjunktur aktuell, Nr., 1, 2022;

RWI Konjunkturbericht, Jahrgang 73 (2022), Heft 1

Szenario 2: Eine neue Rezession

Die Wahrscheinlichkeit, dass die US-Wirtschaft in eine Rezession féllt, ist infolge der Ukraine-Krise zuletzt
deutlich gestiegen. Wir schatzen jedoch, dass die Wahrscheinlichkeit einer Rezession in den USA weiterhin bei
nur 20% bis 40% liegt. Die Wahrscheinlichkeit einer Rezession schatzen wir anhand der Zinsstrukturkurve, die
die Renditen in Abhangigkeit der Laufzeit der Anleihen widerspiegelt.

Eine inverse Zinsstrukturkurve war seit den 1960er Jahren ein verlasslicher Indikator flir eine Rezession in den
folgenden 12 Monaten. Die Zinsstrukturkurve in den USA hat sich verflacht. Sie ist aber noch nicht invers, da die
Renditen von Anleihen mit einer Laufzeit von 3 Monaten immer noch deutlich unter den Renditen von Anleihen
mit einer Laufzeit von 10 Jahren liegen.

Szenario 3: Die Riickkehr der Stagflation

Von einer Stagflation spricht man, wenn das Wirtschaftswachstum stagniert, die Inflation hoch ist und die
Arbeitslosigkeit steigt. Eine hohe Arbeitslosigkeit ist in den USA weiterhin unwahrscheinlich. Die
Arbeitslosigkeit in den USA lag im Februar 2022 bei 4,1%. Im April 2020 - wahrend der Corona-Krise - lag die
Arbeitslosenquote bei 14,4%. Das Risiko einer Stagflation ist in der Eurozone wahrscheinlicher als in den USA,
da Europa starker vom Ukraine-Konflikt betroffen ist.

Dieses wirtschaftliche Umfeld bedeutet fir Anleger dreierlei:



1

Neutral bei EUR/USD bleiben. Kurzfristig konnte der USD von einer strafferen Geldpolitik durch die Fed
weiter profitieren. In Krisenzeiten setzt zudem oftmals eine Flucht in den Dollar ein. Darliber hinaus
belastet die Ukraine-Krise die Wirtschaft der Eurozone aufgrund ihrer groBeren Abhangigkeit von
russischen Ol- und Gasimporten stirker. Mittelfristig erwarten wir, dass die EZB vermutlich in der zweiten
Jahreshilfte ebenfalls die langst Uberfallige Zinswende einleiten wird. Zwar spricht die ansteigende
Zinsdifferenz zwischen den USA und der Eurozone momentan fir Anlagen in USD. Der Dollar ist aber
gemessen an der Kaufkraftparitat schon heute teuer bewertet.

CHF Ubergewichten. Seit 1994 sind die Erzeugerpreise in den USA um 80%, in Deutschland um 69%, in der
Schweiz aber nur um 3% gestiegen. Im gleichen Zeitraum hat der CHF gegentiber EUR und USD um 37%
aufgewertet. Dieser Inflationstrend verstarkt sich derzeit: Der Anstieg der Erzeugerpreise in der Eurozone,
den USA und der Schweiz liegt bei 23,4%, 10% bzw. 5,8%. Wer sich vor steigender Inflation insbesondere in
Europa und den USA fiirchtet, kdnnte im CHF eine sicherere Zuflucht finden.

Anleihen untergewichten und kurze Duration. Wir erwarten, dass die Inflation hoch bleibt und die Zinsen
weiter steigen. In einem solchen Umfeld sollte man Anleihen am besten weiter untergewichten und halt die
Duration kurz. Die Volatilitdit am Anleihenmarkt wird voraussichtlich hoch bleiben.

Quellen: Bloomberg, Fed, EZB, ODDO BHF, BLS, Eurostat, Markit PMI, CBO

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite kann
infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsauerungen geben die aktuelle Einschiatzung des Investment
Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und
ohne vorherige Ankiindigung andern kann.



MARKTUBERSICHT

25.03.2022

Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (34) Lfd. Monat (58) Lfd. Jahr (55)
Euro Stoxx 50 3%03,5 0,0 -0,5 -9.2
DAX 40 144230 0,1 -0,3 -9.2
CAC 40 6614,9 -01 -0,7 -7.5
FTSE 100 7491,7 1,2 0,4 1.5
SMI 12164.6 -0,2 1,5 -5,5
5&P 500 A4520,2 1,3 33 -5,2
MNasdaq Comp. 14191,8 21 3.2 9.3
Mikkei 225 281498 0,0 6,1 -2,2
CS1 300 4174.6 0,0 -89 -15,5
Hang Seng 214049 0,0 -5,8 -8.5
Notenbanksitze Alt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
US Federal Funds ) 0,375 0 0,25 0,25
SNE Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Wahrungen Akt. Stand Lfd. Woche (34) Lfd. Monat (%6) Lfd. Jahr (%)
EURInUSD 1,1006 -0,4 -1,9 -3.2
EUR in GEBP 0,8341 0.5 0,2 0,9
EUR in CHF 1,0204 0,9 0,8 1,7
US-Dollar Index **) 98,614 0,4 2,0 31
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (36) Lfd. Jahr (38)
Gold (Us$/oz.) 1953,1 1.6 2.3 6,8
Rohél/Brent (US$/b.) ***) 115,74 7.4 14,8 491
Letzte Aktualisierung: 25.03.2022 13:38

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % (56) bzw. in Prozentpunkten
(Pp); *) Angabe flr Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (£ 0,125 Pp); **) Definition gema0R ICE US;
***) Brent, aktiver Terminkontrakt ICE
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WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur flr Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veroffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht flir 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 Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Das Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstitzen 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 Unabhangigkeit 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 fur 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 enthalt Informationen, die wir fiir verlasslich halten, fir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewahr Gibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF tbernimmt 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 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 Geschéaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartber 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 ndhere Informationen zu méglichen 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 Eigentlimer. Allein aufgrund der blo3en
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 flr 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 erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117 Bonn
und Marie-Curie-Straf3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europédischen 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 Meinungsau3erungen 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.

© 2022, Herausgeber: ODDO BHF Aktiengesellschaft, Bockenheimer LandstraBe 10, 60323 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.
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