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Stabile Flughéhe oder Sinkflug?

Trotz kurzfristig moglicher
Riicksetzer bleibt KI auflange Sicht
ein Kernthema
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Wahrend das Urlaubswetter in Europa von Extremen
gepragt war, konnten die Kapitalmarkte groRBere
Turbulenzen im Sommer vermeiden. In einem
deutlichen Kontrast zum vergangenen Jahr, als Anleger
fast nichts richtig machen konnten, waren Gewinne in
diesem Jahr leichter zu erzielen. Allerdings gab es
groBe Unterschiede. Risikofreie  Staatsanleihen
stagnierten mit Ertrdgen von unter 1 Prozent seit
Jahresanfang. Etwas hohere Renditen zwischen 2 und 6
Prozent boten Unternehmensanleihen sowohl im
Investment-Grade- als auch im High-Yield-Bereich. In
den Schatten gestellt wurden diese Ergebnisse vom
Hohenflug der US-Technologieaktien, der allerdings
nur von einer Handvoll Aktien getragen wurde, den
,Glorreichen Sieben“, die fir einen GroRteil der
Gewinne des S&P 500 verantwortlich waren. Zuletzt
sorgte Nvidia mit die Erwartungen der meisten
Analysten Ubertreffenden Quartalsergebnissen fir
eine Verlangerung des an Fahrt verlierenden Tech-
Booms. Fir viele Anleger in Europa sind dies Nach-
richten von einem anderen Stern, wie die Mittelzu-
flisse in Fonds nahelegen - angesichts einer nur
schwach wachsenden Wirtschaft nutzten sie die hohen
Zinsen, um Gelder von Tagesgeldkonten in Geldmarkt-
fonds oder kurzlaufende Anleihen umzuschichten. Sie
stehen jetzt vor der Frage, ob die Markte ihr Niveau
halten kénnen oder vor einem Sinkflug stehen.

Unveranderte Agenda: Zins, Kl, Konjunktur

Die Anleger sehen sich nach der Rickkehr aus dem

Urlaub grundsatzlich mit den gleichen Themen
konfrontiert wie zu Beginn des Sommers: die weitere
Entwicklung von Inflation und Geldpolitik, die
Bedeutung von Kl und die Konjunkturschwéache
besonders in Europa und China. Wie geht es nun
weiter? Bei historisch hohen Realzinsen am langen
Ende und einer Verlangsamung des nominalen
Wachstums ist das Ende des Zinserhéhungszyklus in
Sicht. Das sollte bonitatsstarken Staatsanleihen
Rickenwind verleihen, die in der Regel vor der letzten
Zinserhohung in einem Zyklus ihren Hohepunkt
erreichen. Es gibt also Potential flr eine Kursrally,
wenn die Renditen zu sinken beginnen. Bei High-Yield-
Bonds haben sich die Spreads zwar schon eingeengt,
sind aber noch weit von den historischen Tiefstdnden
im Jahr 2007 entfernt. Bei von Moodys erwarteten
Ausfallraten von 4,3% fir die nichsten zwdlf Monate
und den im Durchschnitt héheren Ratings des High-
Yield-Markts winken risikoadjustiert immer noch
attraktive Renditen insbesondere bei Kurzldufern. Die
Bewertungskennzahlen von Aktien dagegen
versprechen kurz- bis mittelfristig wenig
Kursphantasie. Angesichts sinkender Gewinnmargen
der Unternehmen und der in Europa und USA sich
verstarkenden konjunkturellen Abwartsrisiken, sollten
Aktienengagements nur selektiv eingegangen werden.
Trotz kurzfristig moglicher Riicksetzer bleibt Kl aber
auf lange Sicht ein Kernthema, da die Durchdringung
der Unternehmenswelt mit produktivitatssteigernden
Anwendungen noch in einem sehr frithen Stadium ist.
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Auch der Luxussektor bietet angesichts der
Preissetzungsmacht groBer Marken wund hoher
Eintrittsbarrieren  Perspektiven  fir  Qualitats-

investoren, so dass wir es hier schon eher mit einem
Anlagethema denn einem Sektor zu tun haben.

Private  Assets: Opportunitiaten in einem

herausfordernden Umfeld

Ein Wort zu den Markten fir Private Assets, die den
rasanten Anstieg der Zinsen mit Verzdgerung
verarbeiten, weshalb die Bewertungskennzahlen zum
Teil noch an die Realitat angepasst werden miissen. Da
das Transaktionsvolumen seit vier Quartalen
rlicklaufig ist, wird es fiir die Fonds herausfordernder,
das eingesammelte Kapital zu investieren. Wo es zu
Transaktionen kommt, geht es oft um
Qualitatsunternehmen, die sowohl in guten als auch in
schwacheren Phasen héhere Preise erzielen kénnen.
Fir Anleger zahlt es sich aus, auf die
Renditeunterschiede zwischen einzelnen Managern zu
achten, denn gerade in Rezessionszeiten lassen sich
Uberdurchschnittlich gute Ergebnisse erzielen. Die
Renditeunterschiede zwischen verschiedenen
Strategien werden sich in den nachsten Jahren
verringern, die Renditen mit der Ausnahme des vom
héheren Zinsniveau profitierenden Private-Debt-
Bereich niedriger ausfallen. Da viele Investoren im
Kapitalmarktumfeld ihre Liquiditdt erhéhen missen,
eroffnet neben Private Debt der Sekundarmarkt
aktuell interessante Opportunitaten. Generell sollten

= Investment-Grade-Anleihen - hier bieten die
gestiegenen Renditen weiterhin ein attraktives
Risiko-Rendite-Profil bei vergleichsweise geringem
Risiko

= Defensive europdische Aktien - angesichts der
anhaltenden  Konjunkturschwache in Europa
empfiehlt sich die Rotation in defensive Sektoren
wie das Gesundheitswesen und die Meidung
hochzyklischer Sektoren.

= Japanische Unternehmen profitieren in diesem
Jahr von der Schwache des Yens, zurlickzufiihren
auf die gegenlber anderen W.irtschaftsraumen
niedrigeren Zinsen. Dies konnte eine positive
Konjunkturdynamik auslésen und das Land fir
Finanzinvestoren wieder attraktiv machen.

= Wihrend China erst seine durch die
Immobilienkrise  mitausgeloste  wirtschaftliche
Schwiche Uberwinden muss, bieten andere

Schwellenmarktaktien schon heute interessante
Abschlage.

Fir eine Empfehlung, wieder mehr Risiken einzugehen,
misste der Inflationshéhepunkt erreicht und das Ende
der restriktiven Geldpolitik absehbar sein. Positiv ist zu
vermerken, dass es bislang wenig Indizien fur eine
Verfestigung der Inflation durch Lohnsteigerungen
gibt. Ein weiterer Katalysator wird das Erreichen von
Tiefpunkten bei zentralen Konjunkturindikatoren und
den Gewinnrevisionen sein. Hier haben die USA und

die Emerging Markets die Nase vorn gegentiber Europa
und China. Ob die sanfte Landung gelingt oder wir
einen harteren Aufprall durchstehen missen - wer in
Qualitat investiert, kann auch turbulentere Phasen
durchstehen.

PRASENTATION LESEN

Anleger kontinuierlich und breit gestreut in
verschiedene Manager und Strategien investieren.

Unsere Empfehlungen

Mit Blick auf die ndchsten Monate geben wir Anleihen
generell den Vorzug gegenlber Aktien. Besondere
Opportunitaten ergeben sich aus unserer Sicht fir die
folgenden Anlageideen:

= Kurzlaufende Hochzinsanleihen sind unser Favorit
- ein attraktiver Carry kann ausgleichen, dass die
Spreads sich nicht mehr weiter einengen dirften.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen. Diese Beispiele stellen keine Anlageempfehlungdar.

Disclaimer

ODDO BHF Asset Management ist die Vermogensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die
gemeinsame Marke von vier eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF
Asset Management GmbH (Deutschland), ODDO._BHF Asset Management Lux (Luxembourg) und METROPOLE GESTION
(Frankreich).Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie
spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung wider und kénnen sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung verdndern-und ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS Ubernimmt hierfir keine Haftung.
Dem potenziellen Anleger wird vor einer Investition in Anteile dieses Fonds dringend empfohlen, sich (iber die verbundenen Risiken
insbesondere das Kapitalverlustrisiko der Anlage ausfihrlich zu informieren.

ODDO BHF Asset Management SAS (France)

Von der franzésischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene
Fondsverwaltungsgesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft franzésischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem
Kapitalvon 21.500.000 €. Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340902 857.

12 Boulevard de la Madeleine =75440 Paris Cedex 09 Frankreich -Telefon: 33 144 518500

am.oddo-bhf.com
INVESTMENTSTRATEGIE — 2


https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=3fb11da0-4319-48c8-a2d5-2a0782f4ded0

	Folie 1
	Folie 2

