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EINE KOMPLEXE GLEICHUNG

Es kommt daher darauf an, in Unternehmen zu
investieren, deren Gewinne starker als die
langfristige Inflationsrate wachsen[...] Zum

Aufbau eines robusten Portfolios empfiehlt es

sich daher, glinstig bewertete Unternehmen
mit profitablen Wachstumswerten zu
kombinieren. )

L JOJ

Anleger befinden sich derzeit in der Zwickmhle:
entweder sie senken das Risikoniveau erneut und
reagieren damit auf die Verschlechterung der
weltweiten Wirtschaftslage und einen Markt, der
bereits um fast 15% nachgegeben hat, oder sie
gewichten ihr Aktienportfolio neu und setzen dabei
auf Unternehmen mit aktuell soliden Ergebnissen,
die allerdings auch potenziellen Risiken ausgesetzt
sind.

Um es konkret zu machen: die aktuellen Gewinn-
schatzungen fiir 2022 in Europa sind angesichts der
schwiéchelnden Wirtschaft in China, der weltweiten
Konjunkturabschwachung und des Energie-
Angebotsschocks zu optimistisch.

Zum einen reagieren die Unternehmensgewinne in
Europa auf Konjunkturschwankungen in China
ebenso empfindlich wie auf die wirtschaftliche
Entwicklung in Europa, die unter der stark
abflauenden Wachstumsdynamik in Deutschland
leidet. Selbst wenn sich das chinesische
Kreditangebot erholen sollte, werden die
Auswirkungen der vorherigen Drosselung der
Kreditstrome das Wachstum in Europa kurzfristig
weiter hemmen. Und das Vorgehen der
chinesischen Regierung angesichts des jlingsten
COVID-Ausbruchs diirfte diesen Gegenwind noch
verstarken.

Zweitens ist auch die Abkiihlung der globalen
Konjunktur auBerhalb Chinas keine gute
Nachricht fiir die Gewinne in Europa. Das
ricklaufige Verhaltnis von Auftragseingdngen und
Lagerbestanden im US-amerikanischen ISM-Index
ist ein Friihindikator, der auf eine Verlangsamung
des Gewinnwachstums im Euroraum hinweist. Das
weltweite Exportwachstum sank von einem
Vorjahreswert von tber 20% dramatisch auf 5,5%
und durfte weiter abnehmen.

Und drittens koénnen die  gestiegenen
Energiepreise nicht in ausreichendem MaRe
weitergegeben werden, um die Gewinnmargen der
Unternehmen zu wahren. Die ,Zweitrunden-
effekte” (Lohn-Preis-Spirale), die sich in den USA
bereits bemerkbar machen, kénnten sich auch in
Deutschland zeigen. In der Vergangenheit flhrte
dies zu einem Riickgang der operativen Gewinn-
margen.

Es kommt daher darauf an, in Unternehmen zu
investieren, deren Gewinne stirker als die lang-
fristige Inflationsrate wachsen. Gehen wir fir
dieses Beispiel einmal von 3% aus. Ein Unter-
nehmen kann bei einem Gewinnwachstum von 10%
das 16-Fache seiner Gewinne auszahlen und damit
die Inflation tGiber 10 Jahre ausgleichen.
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Bei einer Inflationsrate von 5% kann jedoch nur das
12-fache ausgezahlt werden. Der S&P handelt
heute zum 19-Fachen der Gewinne, der STOXX600
zum  13-Fachen, allerdings mit historisch
niedrigeren Gewinnerwartungen.

Man sieht, wie komplex die Problemstellung ist.
Zum Aufbau eines robusten Portfolios empfiehlt
es sich daher, glinstig bewertete Unternehmen mit
profitablen Wachstumswerten zu kombinieren.
Denn eine Rezession lieBe eine erneute
Underperformance der zyklischen Sektoren er-
warten, auch wenn diese niedrig bewertet sind. Und
umgekehrt wiirde ein noch starkerer Anstieg der
Inflation den Wachstumswerten deutlich zusetzen.

Lassen Sie uns versuchen auszuloten, wo sich in
diesem Umfeld mégliche Anlagechancen bieten.

Erste Idee: die US-Softwarebranche

Seit Anfang 2022 werden immer mehr US-
Softwarefirmen von Beteiligungsfonds aufgekauft.
Seit langem konzentrieren Private-Equity-Fonds
einen GrofBteil ihrer Investitionen auf den
Softwaresektor, der mehrere Vorteile zu bieten hat:
1) Adressierbare Markte mit starkem Wachstum
und guter Visibilitdt (die Investitionswellen im
Zusammenhang mit Digitalisierung, o6ffentlicher
Cloud oder Cybersicherheit stehen hier erst am
Anfang) 2) Geschaftsmodelle mit wiederkehrenden
Umséatzen, und zwar in zunehmendem Male, denn
die Branche geht von einem Lizenz-
/Wartungsmodell iber zu einem Abo-Modell, dem
sogenannten Software-as-a-Service 3) Generierung
freier Mittel (free cash flows) weit (Uber
Marktniveau, da die operativen Margen hoch und
Investitionsausgaben und Betriebskapitalbedarf
relativ niedrig sind.

Dazu kommt, dass die Bewertungen heute
attraktiver sind. Der US-Softwaresektor wurde laut
Morgan Stanley mit einem Kurs-Umsatz-Verhaltnis
von 9,6 bewertet (gegeniiber einem Durchschnitt
von 9,5 fir die letzten finf Jahre und von 17,2 zum
Zeitpunkt der héchsten Bewertung des Sektors im
Jahr 2021).

Und angesichts der erwarteten Wachstums-
abschwichung werden die gro3en Software-
anbieter sich zukiinftiges Wachstum durch Uber-
nahme anderer Anbieter erkaufen, die ihnen
Zugang zu einem oder mehreren schnell
wachsenden Markten oder sogar Zugang zu
bestimmten Technologien verschaffen. Zu den
attraktivsten Segmenten dirften weiterhin Cyber-

sicherheit, DevOps, Analytik, Observability
(Beobachtbarkeit), IT Operations Management
(ITOM), IT Service Management (ITSM) und

Kooperationssoftware gehéren.

Zweite Idee: US-Biotechnologieunternehmen,
solche, die digitalisierte

innovative Entwicklungsplattformen aufgebaut

insbesondere und

haben

Die Entwicklung eines Medikaments dauert - alle
Phasen miteingerechnet - im Durchschnitt acht
Jahre. Entsprechend hat die Pharmaindustrie schon
immer in langen Zyklen gedacht und sich auf eine

durch geringe Erfolgsquoten in der Ent-
wicklungsphase begrenzte Rendite auf das
eingesetzte Kapital eingestellt. Die Corona-

Pandemie und die extrem schnelle Entwicklung der
mRNA-Impfstoffe haben jedoch deutlich gemacht,
dass die jlungsten Fortschritte in den Bereichen
kinstliche Intelligenz (KI) und maschinelles Lernen
(ML) in diesem Sektor eine neue Ara einleiten
werden.

Bereits jetzt gibt es drei Bereiche, in denen Kl und
ML nutzbringend eingesetzt werden:

1. ldentifizierung innovativer Therapien

2. Verklirzung der fur die Entwicklung wvon
Arzneimitteln erforderlichen Zeit

3. Erhohung der Erfolgswahrscheinlichkeit eines
Wirkstoffs in der klinischen Testphase

Machine-Learning-Algorithmen kénnen zum
Beispiel von groBem Nutzen sein, wenn es darum
geht, die richtige Dosierung des getesteten
Wirkstoffs festzulegen, um das optimale Verhaltnis
von Wirkung und Nebenwirkung zu ermitteln und
Patientenkohorten fiir klinische Studien zu-
sammenstellen, die die gewiinschten Merkmale
(Phanotypen und Genotypen) vereinen. Diese
innovativen Ansatze eréffnen Heilungschancen, die
vor einigen Jahren noch undenkbar waren. Zum
aktuellen Kurs sind einige Bewertungen um das
Dreifache oder mehr gesunken und bieten
attraktive Einstiegschancen.

Fazit: Wir setzen weiter auf eine vorsichtige
Aktienallokation und eine kurze Duration und sind
gegenliber der Benchmark weiterhin unter-
gewichtet. Wie erlautert, kénnten die zukiinftigen
Gewinne zwar flr einige Sektoren und
Themenbereiche unter Umstdnden niedriger
ausfallen, aber nicht fir alle.

MEHR ERFAHREN

MONTHLY INVESTMENT BRIEF —

2


https://eur02.safelinks.protection.outlook.com/?url=https%3A%2F%2Flibrary.oddo-bhf.com%2Fapi%2FLibrary%2FViewFile%3Fguid%3D283d1cd4-a620-4b44-9706-84d4e826e3b9&data=05%7C01%7Csandra.donner%40oddo-bhf.com%7C732febcfd1474e09826008da33d73bfa%7Cca60961226694884a6bb941f48aa5153%7C0%7C0%7C637879296772010737%7CUnknown%7CTWFpbGZsb3d8eyJWIjoiMC4wLjAwMDAiLCJQIjoiV2luMzIiLCJBTiI6Ik1haWwiLCJXVCI6Mn0%3D%7C3000%7C%7C%7C&sdata=HnqQKe7FRxFZmnMxzn%2FnDfgLqrsM1s%2BFpXjgtVzwACY%3D&reserved=0

MONTHLY tnvestment brief

Mai 2022

UNSERE EINSCHATZUNG DER ANLAGEKLASSEN
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Wichtige Hinweise

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame
Marke von flinf eigenstandigen juristischen-Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY
(Frankreich), ODDO BHF  Asset Management GmbH (Deutschland), ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg) und METROPOLE
GESTION (Frankreich). Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschitzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie
spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankiindigung verandern, eine Haftung  hierfiir wird nicht ibernommen. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als
Hinweis oder Garantie flr die zukilinftige-Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine -
ausdrickliche-oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukinftigen Wertentwicklung gegeben. Im Vorfeld einer
Investition in. diese Vermogensklassen sind “die Anleger ausdriicklich angehalten, sich detailliert mit den Risiken der Anlage in diese
Vermogensklassen, insbesondere des Kapitalverlustes, vertraut zu machen. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und
der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Ubereinstimmen.

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)

Von der franzosischen Borsenaufsicht (Autorité des-Marchés Financiers) unter der Nummer GP- 99011 zugelassene Fondsverwaltungs-
gesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 21.500.000 €.
Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340 902 857. 12 boulevard de la Madeleine - 75440 Paris Cedex 09 Frankreich -
Telefon: +33144 518500
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