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Wir halten an unserer defensiven
Ausrichtung des letzten Monats fest,
geben Wachstumswerten den Vorzug
und positionieren uns am kurzen Ende

der Anleihekurve

2
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Ein Markt, zwei Lesarten

Die Stabilisierung des US-Bankensystems hat die
Anleger im vergangenen Monat etwas aufatmen
lassen. Noch aber wire es verfriiht darauf zu
hoffen, die Phase finanzieller Instabilitat l13ge schon
hinter uns. Auch wenn die Krise noch keinen
nachhaltigen Volatilitdtsschub ausgelost hat (ganz
im Gegenteil), spiegeln die zuletzt gesunkenen
langfristigen Zinsen doch Besorgnis wider.

Interessant zu beobachten ist in diesem Zusammen-
hang, wie stark die Erwartungen von Aktien- bzw.
Anleihemarkten - auseinandergehen.

Die Aktienmarkte freuen sich (iber die punktuelle
Verbesserung der makrodkonomischen Bedingun-
gen und die Fahigkeit der Unternehmen, sehr hohe
Gewinnmargen aufrechtzuerhalten.

1.  Weltweit prasentiert sich der Konjunkturtrend
ermutigender, etwa mit einem Anstieg des
globalen  Composite-Einkaufsmanagerindex.
Der Dienstleistungssektor zeigt sich weiter
robust. Auch der Arbeitsmarkt halt sich gut
und die Léhne bleiben hoch. Und auch wenn
sich die Finanzierungsbedingungen verscharft
haben, profitieren sie immer noch von einem
positiven Trend bei den Spartiberschiissen.

2. In der Haltung der Zentralbanken bewegt sich
was. So erwégt etwa die Fed angesichts der
Unsicherheiten im Zusammenhang mit den
Belastungen im Bankensektor und der bereits
erfolgten deutlichen Straffung eine Pause bei
den Zinserhéhungen. Bei der EZB ist dies
weniger der Fall.

3. Die Quartalsgewinne der Unternehmen
dirften Rekordhdhen erreichen. Bei 60 % der
Unternehmen, die ihre Blicher bereits get6ffnet
haben, ist das Gewinnwachstum so hoch wie
seit Uber 15 Jahren nicht mehr.

4. Niedrigere Olpreise und ein schwicherer US-
Dollar wirken sich positiv auf die Gewinne der
meisten europaischen Unternehmen aus.

An den Anleihenméirkten scheint man diese
Begeisterung nicht zu teilen.

1. Der wirtschaftliche Aufschwung ist auf
bestimmte Sektoren beschrankt. Der Arbeits-
markt dlrfte bald an Dynamik verlieren.
Gleichzeitig steigen die Lebenshaltungskosten
weiter. Damit sinken die Realeinkommen. Die
Zinserhéhungen beginnen zu wirken, wie die
Turbulenzen bei den US-Regionalbanken
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gezeigt haben. Der grundlegende Trend ist
negativ, und das BIP-Wachstum diirfte in der
zweiten Jahreshalfte sowohl in den Industrie-
landern als auch in den Schwellenldndern sehr
schwach ausfallen.

2. Der Konsens geht nach wie vor von zwei
Zinssenkungen im Jahr 2023 aus, was
bedeuten wiirde, dass die Fed das Handtuch
wirft, da eine weiche Landung immer
unwahrscheinlicher wird.

3. Eine kurzfristige Einigung Uber die Anhebung
der US-Schuldengrenze ist angesichts der
tiefen Kluft zwischen den beiden Parteien
unwahrscheinlich, was angesichts des
Zeitdrucks (eine Losung muss bis Anfang Juni
gefunden werden) eine Belastung darstellt.

4. Die Verscharfung der Kreditbedingungen wird
in den kommenden Jahren zu einem starken
Anstieg der Ausfallraten fihren und die
Aussichten flir den Immobiliensektor triben.

Auf welche Seite schlagen wir uns?

Wir schlieBen uns dem zweiten Lager an, den
Anleihenmaérkten. Sicherlich ist es bemerkenswert,
wie gut sich die Unternehmen im aktuellen Umfeld
behaupten. Die Gewinne liegen 13 % Uber den
Konsenserwartungen. Dies dlrfte aber der
Schlussakt  sein. Die  Verscharfung  der
Finanzierungsbedingungen und der Abbau der
Spariiberschiisse sind - so unsere Einschatzung -
die Ausloéser fir eine Trendwende bei den Margen,
und das zu einer Zeit, wo die Bewertungen
insgesamt hoch bleiben. Betrachtet man die
Entwicklung der Indizes, zeigt sich eine beachtliche
Streuung. So sind 30% der Performance allein den
Tech-Riesen (Google, Apple, Facebook, Amazon,
Microsoft) zuzurechnen. Die tbrigen 495 Aktienim
S&P-Index haben sich hingegen kaum bewegt (+3
%). In Europa zeigt sich ein dhnliches Bild. Allerdings
flhrten hier nicht Technologietitel, sondern Werte
aus dem Luxusgutersektor das Feld an. Ein Grofteil
der Performance ist auf eine Ausweitung der
Bewertungsmultiplikatoren zuritickzufiihren, die
vor allem mit dem jlingsten Riickgang der
langfristigen ~ Zinsen  zusammenhangt.  Die
langfristigen Zinsen kénnen jedoch nur dann weiter
sinken, wenn sich die Wirtschaftslage deutlich
verschlechtert und die Zentralbanken zu
Zinssenkungen gezwungen sind. Sollte dies der Fall
sein, wirde der makrodkonomische Abschwung

natlirlich auch die derzeit auf einem historischen
Hoéchststand liegenden Margen belasten.
Zukunftige Cashflows dirften sinken, und zwar in
einem Male, das den positiven Effekt, den der
Zinsrliickgang auf die Diskontierung ebendieser
Cashflows hat, mehr als absorbieren wiirde.

Wie sich positionieren?

Wir bleiben Uber alle Regionen hinweg bei unserer
leicht verhaltenen Sicht auf globale Aktien.
Gleichwohl scheint angesichts der zuletzt zu
beobachtenden punktuellen Verbesserungen ein
plétzlicher Konjunktureinbruch unwahrscheinlich.
Wir sehen also keinen Grund zur Panik.

Anlegern eréffnen sich damit zwei Moglichkeiten:

Option 1: Einen Teil des Aktienportfolios verkaufen
und im Gegenzug in kurzlaufende Hochzinsanleihen
investieren. Hier bieten sich Renditen von 5,3 % bei
ausgezeichnetem Risiko-Ertrags-Verhaltnis. Erst
bei einer Spread-Ausweitung um mehr als 450
Basispunkte wiirden Anleger Uber einen 1-Jahres-
Horizont Kapital verlieren - ein Szenario, das aber
eher bei einer schweren Rezession als bei einem
Abschwung eintreten diirfte.

Option 2: Das Aktienportfolio teilweise (iber den
Kauf von Put-Optionen absichern, um gegen eine
angemessene Pramie vom jlingsten Rickgang der
Volatilitdt zu profitieren. In Europa kostet die
Absicherung von 25% eines Portfolios (bis Ende
August 2023) mit einem 5 % aus dem Geld
liegenden Put 0,50 % - ein gutes Geschaft, wenn
man bedenkt, dass der Aktienmarkt seit Anfang des
Jahres um fast 15 % gestiegen ist.

Fazit

Als Fazit lasst sich festhalten, dass wir an unserer
defensiven Ausrichtung des letzten Monats
festhalten, Wachstumswerten den Vorzug geben
und uns am kurzen Ende der Anleihekurve
positionieren. In den jlingsten Turbulenzen im
Bankensektor sehen wir lediglich ein weiteres
Signal flr eine bevorstehende
Konjunkturabschwachung.
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UNSERE EINSCHATZUNG DER ANLAGEKLASSEN
AKTIEN INSGESAMT
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Anderung gegeniiber letzter Sitzung
==P  des Global Investment Committee
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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 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 Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Anklindigung verandern, eine Haftung
hierflir wird nicht Gbernommen. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fir die zuklnftige
Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine - ausdriickliche oder stillschweigende -
Zusicherung oder Gewidbhrleistung einer zukiinftigen Wertentwicklung gegeben. Im Vorfeld einer Investition in diese Vermogensklassen sind
die Anleger ausdriicklich angehalten, sich detailliert mit den Risiken der Anlage in diese Vermdgensklassen, insbesondere des Kapitalverlustes,
vertraut zu machen. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die
Investition tibereinstimmen.

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)
Von der franzésischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungs-
gesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft franzosischen 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
am.oddo-bhf.com
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