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Ein nachhaltiger Aufschwung?

Noch am 16. Mérz naherte sich der CAC 40 der
Marke von 3.600 Punkten, mittlerweile hat der
franzdsische Leitindex die 5.000-Marke durch-
brochen. Der Nasdaq liegt derweil seit
Jahresbeginn mit 8% im Plus. Die steigenden
Kurse werfen zwei fundamentale Fragen auf: Ist
dieser Aufschwung nachhaltig? Und: Erleben wir
endlich die lang erwartete Wende?

Ahnlich wie bei den Zinsen habe ich bei diesem
Thema kapituliert. Kann die Wirtschaft schnell
genug wachsen, um die Bewertungen zyklischer
und unterbewerteter Unternehmen anzuheben?
Die  schwache Produktivitat, mangelnde
Strukturreformen und die gleichzeitige schwere
Belastung der Angebots- und Nachfrageseite
durch Covid-19 lassen hierzu keine seriésen
Prognosen zu.

Erwacht Europa?

,und trotzdem“ (wie es in Charles Aznavours
beriihmten Lied Et pourtant heil3t) koénnte die
Européische Union ihre Integration mit neuem
Elan vorantreiben, die Themen Solidaritdt und
Koordination in Angriff nehmen und mehr
Foderalismus wagen. Nachdem sich Europa fast
zwanzig Jahre Uberwiegend mit sich selbst
beschaftigt hat, konnte der deutsch-franzésische
Plan dem ,alten Europa“ im Wettlauf um
Wettbewerbsfahigkeit und Attraktivitdt neues
Leben einhauchen.

Vom Wort zur Tat ist es naturlich noch ein langer
Weg. Fortsetzung folgt also, doch dieses so
komplexe Jahr 2020 hat uns immer wieder
Uberrascht.

Hohe und anhaltende Arbeitslosigkeit

Die optimistischen Erwartungen der Markte und
die tatsachliche wirtschaftliche Lage, bei der es

IN S.OCIAL
DISTANCING
FROM REALITY.

“E{5cH— HEDSEYE

aktuell darauf ankommt, die Arbeitslosigkeit
inshesondere in den USA einzuddmmen, driften
weiter auseinander. Leider besteht das Risiko,
dass sich der Arbeitsmarkt sehr viel langsamer
erholt als die Produktion, da die besonders von
den Kontaktbeschrankungen betroffenen
Sektoren auch die meisten Menschen beschéf-
tigen. In den USA steuert das Freizeit- und
Gaststattengewerbe nur 4% zum Wachstum bei,
beschéaftigt jedoch 11% der erwerbsfahigen
Bevolkerung. Der US-Einzelhandel kommt auf
5% bzw. 10%. Wenn beide Sektoren nur mit
halber Kraft laufen (gemessen am Niveau vor
Ausbruch der Pandemie), sinkt die Produktion
um 4,5%, die Beschéftigung jedoch um 10,5%.

Umgekehrt tragen wenig betroffene Sektoren
kaum zur Beschaftigung, aber viel mehr zum
Wachstum bei: Die Finanzwirtschaft etwa kommt
auf nur 6% der Arbeitsplatze, aber auf 19% des
Wachstums. Im IT-Sektor arbeiten 2% der
Erwerbstatigen, die 5% des Wachstums
erwirtschaften.

Die Zentralbanken kdnnten eine Depression
verhindern

Lauft die Wirtschaft trotz Kontaktbeschrankungen
wieder an — weil die Politik oder aber die
Menschen selbst es so wollen — kénnte sich das
Wachstum erholen, ohne dass der Arbeitsmarkt
mitzieht. In diesem Fall bliebe den Zentralbanken
keine andere Wahl, als ihre extrem expansive
Geldpolitik fortzusetzen oder sogar auszubauen.
Sind das nun schlechte Nachrichten? Nicht
unbedingt, denn der steigende Zufluss von
,Zentralbankgeld* hat die Bewertungen an den
Finanzmarkten auf neue Hochststande getrieben.
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Kurzfristige Verlustrisiken Vor diesem Hintergrund kommt es in den
nachsten Monaten weniger auf die Gewichtung

Kurzfristig sehen wir einige Abwartsrisiken fur die  yon Risikoaktiva an als auf ihre Auswahl (Sektor,

Kapitalmarkte. Daflr konnten unter anderem  stj| Region).

neue Spannungen zwischen China und den USA

sorgen, eine Eskalation in Hongkong oder aber,  mMehr Details werden sich in  unserer

ausgelost durch die Lockerungsmalnahmen,  anlagestrategie im Juni finden.

eine zweite Pandemiewelle. Aktuell erleben die

USA zudem erhebliche Unruhen und politische  Bjeiben Sie gesund!

Turbulenzen. Doch all diese Risiken muissen

einer Normalisierung der Markte fur Risikoaktiva

keineswegs im Weg stehen. Dafiir sprechen aus )

unserer Sicht vier Griinde: Laurent Denize

Global Co-CIO

= Eine bislang noch nicht in Fahrt gekommene ODDO BHF Asset Management
grof3e Rotation in Aktien

= Schnelle und flexible Eingriffe der
Zentralbanken zur Behebung von
Finanzierungsproblemen der Unternehmen

= Strukturelle Veranderungen im Liquiditats-
und Zinsumfeld

= Die schrittweise Lockerung der
Eindammungsmafinahmen, die
voraussichtlich auch eine wirtschaftliche

Erholung nach sich ziehen wird.

Hinweis

ODDO BHF AM ist die Vermdgensverwaltungsgesellschaft der ODDO BHF-Gruppe. Es ist das gemeinsame
Warenzeichen der vier rechtlich getrennten Verwaltungsgesellschaften ODDO BHF AM SAS (Frankreich),
ODDO BHF PRIVATE EQUITY (Frankreich), ODDO BHF AM GmbH (Deutschland) und ODDO BHF AM Lux
(Luxemburg).

Die in diesem Dokument gedufRerten Meinungen entsprechen den Erwartungen an die Marktentwicklung der
ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zum Zeitpunkt der Veroffentlichung und koénnen sich je nach
Marktbedingungen &ndern. ODDO BHF AM SAS kann unter keinen Umsténden vertraglich haftbar gemacht
werden.

Vor einer Anlageentscheidung sollten sich interessierte Anleger unbedingt eingehend lber die Risiken der
jeweiligen Assetklasse informieren, insbesondere Uber das Risiko von Kapitalverlusten.
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