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DAS GESPENST DER INFLATION

Ein Gespenst geht um in Europa - das Gespenst der Inflation. Die Preissteigerungen sind mit 9,1% im August so hoch
wie nie seit Bestehen der Eurozone. In ihrem Statement zur letzten EZB-Sitzung am 08.09.2022 geht die EZB von
weiter erhohtem Preisdruck Uber die nichsten beiden Jahre aus. Als Grund werden vor allem stark steigende
Energie- und Lebensmittelpreise angefiihrt. Diese waren im August flir zwei Drittel des Preisanstiegs verantwortlich.
Vor drei Wochen haben wir an dieser Stelle bereits gesagt, dass die Inflation langer hoch und die Preisberuhigung im
Jahr 2023 langsamer und schwécher ausfallen wiirde (siehe Investment Office View vom 26.08.2022). Mit dem
Anheben ihrer Inflationsprognosen fiir die nachsten Jahre, die 2022 mit 8,1% und 2023 mit 5,5% deutlich Gber dem
Ziel von 2% liegen (siehe Abbildung 1), hat die EZB unsere Vorhersage nun bestatigt. Der Preisdruck kénnte sich
kurzfristig sogar noch weiter verschlimmern. Im Lauf der ndchsten Monate ist durchaus damit zu rechnen, dass die
Schallmauer von 10% Inflation durchbrochen wird. Nach langem Zoégern versucht die EZB nun entschlossen
gegenzusteuern. Die Zinserhéhung um 75 Basispunkte am 8. September auf 0,75% (Einlagensatz) ist die starkste
jemals von der EZB vorgenommene Anhebung.

Abb.1: EZB Inflationsprognosen
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Bemerkenswert - ,Soft Landing“ als Basisszenario

Die EZB prognostiziert fir das Jahr 2023 ein Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) von 0,9%, wie in Abbildung
2 zu sehen ist. Tatsachlich beinhalten die Prognosen ein leicht negatives Wachstum im weiteren Jahresverlauf 2022,
gefolgt von einer Belebung der Wirtschaft im Friihjahr 2023. Die Wachstumsprognose ist bemerkenswert
optimistisch angesichts der hartnackig hohen Inflation.



Abb. 2: EZB BIP-Prognosen
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Diese sieht die EZB mit 5,5% im Jahr 2023 noch deutlich Gber ihrem Preisstabilitatsziel von 2%. Eine weiter stark
erhohte Inflation sehen auch die von der EZB im Rahmen der Consumer Expectations Survey befragten
Verbraucher. Im Juli rechneten Verbraucher im Durchschnitt mit einer Inflationsrate von 7,1% fiir die nidchsten 12
Monate und mit 4,7% p.a. Gber die nachsten drei Jahre. Um die ausufernden Inflationserwartungen der
Verbraucher wieder nahe 2% zu verankern und die Inflation zeitnah wieder Richtung 2% zu dricken, waren
wahrscheinlich noch mehrere deutliche Zinsanhebungen nétig. Ob die EZB das schafft, ohne eine Rezession
auszuldsen, bleibt abzuwarten. Mit Blick auf die hohe Unsicherheit bei der Energiepreisentwicklung in den
nachsten Monaten erscheint dies eine groRe Herausforderung fiir die EZB, um ihr Basisszenario von 0,9% BIP-
Wachstum zu realisieren.

Interessant ist zudem, dass die Reinvestitionen falliger Anleihen aus dem Notfallprogramm Pandemic Emergency
Purchase Programme (PEPP) bis mindestens Jahresende 2024 fortgefiihrt werden. Bei den Kriterien zur
Wiederanlage falliger Anleihen bleibt man flexibel, wohl um groRBe Ausweitungen der Zinsaufschldge (Spreads) flr
Staatsanleihen von Peripherieldndern (insbesondere Italien und Spanien) relativ zu Bundesanleihen zu dampfen.
Dass die EZB diese Flexibilitat nutzt, wurde bereits im Juni und Juli deutlich, wie Abbildung 3 zeigt. Wahrend
deutsche Staatsanleihen mit einem Volumen von mehr als 14 Mrd. Euro verkauft wurden, hat die EZB spanische
(~6 Mrd. Euro) und italienische Staatsanleihen (~10 Mrd. Euro) aufgestockt.

Abb. 3: Nettoverkiufe und -kiufe der EZB nach Lindern
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Generell werden Reinvestitionen falliger Anleihen im Rahmen des reguldren Ankaufprogramms Asset Purchase
Programme (APP) ,so lange wie nétig” fortgesetzt. Allerdings konnte die EZB, trotz Umschichtungen von Kern- zu
Peripherieanleihen, ihre Anleihebestande im Juli um 0,7 Mrd. Euro und im August um 2,8 Mrd. Euro netto minimal
reduzieren.



Marktreaktion und unsere Strategie

Fiir die Markte war die Zinserhdhung um 75 Basispunkte keine groRe Uberraschung. Allerdings war sie im Vorfeld
nicht ganzlich eingepreist. Auf die Frage, ob die Anleihemarkte realistisch gepreist sind, sagte EZB-Prasidentin
Christine Lagarde, es handele sich um ,keine schlechten Marktannahmen®. Die Renditen im Euroraum stiegen
nach dem EZB-Entscheid besonders am kurzen Ende an (1-3 Jahre um mehr als 30 Basispunkte, siehe Abbildung
4), sodass sich die zuvor im Lauf der Woche steiler gewordene Zinsstrukturkurve wieder etwas verflachte.

Die Rendite fiir 10-jahrige Bundesanleihen stieg von 1,58% am Tag vor der EZB-Sitzung auf aktuell 1,73%
(15.09.2022). Die kiirzere 2-jahrige Bundesanleihe spiegelt die flacher gewordene Zinsstrukturkurve und notiert
mit aktuell 1,5% auf dem hochsten Stand seit mehr als 10 Jahren.

Abb. 4: Verschiebung der Zinstrukturkurve
{Bundesanleihen)

Abb, 5: Leitzins und Markterwartungen
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Quelle beider Abbildungen: Refinitiv Datastream

Die deutlich héheren Inflationsprognosen der EZB in Verbindung mit Risiken fir die Verankerung der
Inflationserwartungen lassen weitere deutlich Zinsanhebungen erwarten. Wie Abbildung 5 zeigt, veranschlagen
die Marktteilnehmer einen Anstieg der Leitzinsen auf etwa 2,5% bis Juli 2023. Vor allem wenn eine erste
Rezession ausbleiben sollte, bestlinde ein realistisches Risiko von Renditeanstiegen im Euroraum auch Gber
diesjahrigen Hochststand von Juni hinaus - selbst wenn die EZB auf einen Abbau der Anleihebestinde
(Quantitative Tightening) erst einmal verzichtet. Speziell am kurzen Ende dirften der Renditeanstieg wahrend der
Zinsanhebungsphase am starksten ausfallen. Diese Gemengelage veranlasst uns dazu, weiter vorsichtig zu bleiben
und die Duration der Anleihen in den Portfolios kurz zu halten.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die Rendite kann infolge
von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige MeinungsauRerungen geben die aktuelle Einschidtzung 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

16.09.2022

Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3497,6 -2,0 -0,6 -18,6
DAX 40 12757,8 -2,5 -0,6 -19,7
CAC 40 6088,6 -2,0 -0,6 -14,9
FTSE 100 72473 -1,4 -0,5 -1,9
SMI 10700,1 -1,8 -1,4 -16,9
S&P 500 3901,4 -4,1 -1,4 -18,1
Nasdag Comp. 11552,4 -4,6 -2,2 -26,2
Nikkei 225 27567,7 -2,3 -1,9 -4,3
CSI 300 3932,7 -3,9 -3,6 -20,4
Hang Seng 18774,5 -3,0 -5,9 -19,8
Notenbanksatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat 0,75 0,75 0,75 1,25
USFederal Funds*) 2,375 0 0 2,25
SNB Sichteinlagen -0,25 0,5 0,5 0,5
Renditen (%p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre 1,78 0,08 0,24 1,96
UST-Note 10 J. 3,46 0,15 0,27 1,95
Schweiz 10 J. 1,10 0,09 0,26 1,23
Waihrungen Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EURiInUSD 0,9981 -0,6 -0,7 -12,2
EURin GBP 0,8755 -1,0 -1,2 -3,9
EURin CHF 0,9618 0,3 2,2 7,9
US-Dollar Index **) 109,872 0,8 1,1 14,8
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/0z.) 1659,7 -3,3 -3,0 -9,3
Rohél/Brent (US$/b.) ***) 91,49 -1,5 -5,2 17,6
Letzte Aktualisierung: 16.09.202209:41

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungen in % bzw. in Prozentpunkten (Pp);
*) Angabe fur Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 0,125 Pp); **) Definition gemaR ICE US; ***)
Brent, aktiver Terminkontrakt ICE



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
veroffentlicht werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz,
gewoOhnlichem 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
unterstiitzen 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 VerdulRerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berlicksichtigt dieses Dokument nicht
lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fir 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 fur verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewdahr
Gbernehmen kénnen. Die ODDO BHF Ubernimmt 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 kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéaftsverbindung 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 Geschaftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
diesem Dokument nicht bericksichtigt sind. Darlber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschifte in oder mit Bezug auf die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung flir andere Kunden). Fir nahere Informationen zu méglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an |hren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils glltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentimer. Allein aufgrund der bloRen Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter
geschlitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator flir die Zukunft. Einige Aussagen
dieses Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kilnftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten, welche
die aktuellen Resultate grundlegend verandern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust
kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kdnnen den Wert eines
Investments erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kdnnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Straf3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank,
Sonnemannstrae 20, 60314 Frankfurt am Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt
werden, handelt es sich ausschlieBlich um allgemeine Meinungsduerungen 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.



