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SIEBEN FRAGEN ZUR AKTUELLEN LAGE AN DEN
FINANZMARKTEN

Die Aktienmarkte sind turbulent in das neue Jahr gestartet. Wir geben Ihnen nachfolgend Antworten auf zentrale
Fragen, die unsere Kunden uns derzeit stellen.

1. Sind die Aktienmarkte in den USA tiberbewertet?

Es ist richtig, dass Aktien in den USA nach den Kursgewinnen der vergangenen Jahre hoch bewertet sind. Das
Kurs/Gewinn-Verhaltnis (KGV) im Aktienindex S&P 500 liegt aktuell bei 25,1 und damit Gber dem Mittelwert der
Jahre 2000 bis 2024. Nimmt man den gleichgewichteten S&P 500, in dem alle Indexmitglieder unabhangig von
der Marktkapitalisierung der Unternehmen mit einem gleich hohen Anteil berticksichtigt sind, dann liegt das KGV
deutlich niedriger bei 20,4. Der Grund flir diesen Bewertungsunterschied: Die Aktienkurse einiger weniger,
groBer Unternehmen sind zuletzt stark gestiegen. Das KGV der ,Glorreichen Sieben” - Amazon, Meta, Alphabet,
Tesla, Nvidia, Microsoft und Apple - liegt aktuell bei 39,2 (jeweils basierend auf den Gewinnen der letzten 12
Monate). Wir glauben nicht, dass derzeit eine allgemeine Bewertungsblase vorliegt. Einzelne Segmente am US-
amerikanischen Aktienmarkt sind aber aktuell anspruchsvoll bewertet. Wir suchen nach wundervollen
Unternehmen, die zu einem fairen Preis am Markt gehandelt werden. Wenn einzelne Aktien zu teuer werden,
dann reduzieren wir diese schrittweise.

2. Wie ist die Stimmung an den Finanzmarkten einzuschitzen?

Ein gangiges Mal fiir die Stimmung an den Markten ist der Fear and Greed Index. Dieser Index fangt die
Stimmung der Investoren ein, die zwischen Angst und Gier schwankt. Er liegt auf einer Skala von O (extreme
Angst) bis 100 (extreme Gier) aktuell bei 72. Drei der sieben Bestandteile des Index liegen momentan sogar im
Bereich ,extreme Gier”. Damit erscheinen uns die Marktteilnehmer aktuell euphorisch. Dies mahnt uns, derzeit
nicht zu mutig zu werden.

3. Konzentration im Langzeitvergleich

Das Jahr 2023 war an den US-Bérsen von einer ungewohnlich starken Konzentration auf die ,Glorreichen
Sieben“ gepragt. Dies zeigt, wie sehr die Themen Digitalisierung, Tech, Halbleiter und Kinstliche Intelligenz
derzeit die Investoren bewegen. Gleichzeitig zeichnen sich diese sieben Aktien durch hohe
Marktkapitalisierungen aus. Microsoft etwa kommt aktuell auf eine Bérsenbewertung von rund 3,2 Billionen
Dollar und Nvidia auf knapp 2,4 Billionen Dollar. In Deutschland erreicht SAP beispielsweise nur eine
Marktkapitalisierung von etwas mehr als 200 Milliarden Euro. Allerdings lohnt sich ein differenzierter Blick auf
die ,Glorreichen Sieben“, denn die Bewertungsrelationen gehen auch hier weit auseinander.



4. Wie gefahrlichist die Lage der US-Banken?

In diesen Tagen hat sich die Pleite der Silicon Valley Bank gejahrt. Amerikanische Banken haben hohe
unrealisierte Verluste angehauft. Im Juni 2023 betrugen sie 520 Milliarden Dollar oder 26,2 Prozent ihres
Eigenkapitals. Die Verluste resultieren daraus, dass ihre Anleihebestdnde durch den starken Zinsanstieg seit
Mitte 2020 stark an Wert verloren haben. Die weitere Entwicklung des US-Bankensektors hiangt maBgeblich
davon ab, ob die Banken diese Verluste aussitzen kdnnen, indem sie die Anleihen bis zu ihrer Endfalligkeit halten,
oder ob sie diese Titel vorzeitig verkaufen und auf diese Weise die Verluste realisieren miissen. Da die Fed ihre
Leitzinsen in diesem Jahr mit hoher Wahrscheinlichkeit senken wird, kommt von dieser Seite vermutlich kein
weiterer Druck auf die Anleiheportfolios der US-Banken. Deshalb rechnen wir nach aktuellem Stand nicht mit
einer Systemkrise des US-Bankensektors. Gleichwohl investieren wir derzeit nicht in Aktien amerikanischer
Regionalbanken und meiden generell Engagements in US-Banken.

5. Was tun, wenn es zu einer Rezession kommen sollte?

Die wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland und Europa présentiert sich schwach. Fir Deutschland rechnen
die fliihrenden deutschen Wirtschaftsforschungsinstitute in ihrer Gemeinschaftsprognose fiir das laufende Jahr
2024 mit einem Anstieg des realen BIP von 0,1 Prozent, wahrend der IWF ein Wirtschaftswachstum von 0,5
Prozent erwartet. Auch im Euroraum bleibt das Wachstum 2024 mit 0,9 Prozent nach Schitzung des IWF niedrig.
Flr die USA stellt sich die Lage freundlicher dar. Der IWF schiatzt, dass die US-Wirtschaft in diesem Jahr um 2,1
Prozent wachsen wird.

Obwohl es nicht unser Hauptszenario ist, steht die Moglichkeit einer Rezession in den USA immer noch im Raum.
Auch bleiben die geopolitischen Spannungen weiterhin hoch. In den zurlickliegenden Jahrzehnten hat der
Aktienmarkt stets deutlich korrigiert, wenn die Wirtschaft in eine Rezession gerutscht ist. Das erwarten wir fiir
die US-Wirtschaft derzeit nicht. Wir rechnen auch aktuell nicht damit, dass der US-Aktienmarkt einbrechen wird,
da insbesondere der Arbeitsmarkt in den USA weiterhin sehr fest ist. Falls wir uns tauschen, wiirden wir die
Aktienquote nennenswert aufstocken. Denn typischerweise macht es fiir uns Sinn, Aktien antizyklisch im letzten
Drittel einer Rezession zu kaufen, wenn sich Panik an den Markten ausbreitet und Aktien zu niedrigen
Bewertungen handeln.

6. Wann ist mit ersten Zinssenkungen der EZB zu rechnen?

Die EZB hat grof3e Fortschritte dabei gemacht, den scharfen Anstieg der Inflation in den Jahren 2022/23 in den
Griff zu bekommen. Im Februar 2024 ist die Teuerungsrate im Euroraum nur noch um 2,6 Prozent gestiegen.
Allerdings lag die Kerninflation, also die Teuerungsrate ohne Energie und Lebensmittel, im Februar bei weiterhin
zu hohen 3,1 Prozent.

Wir gehen derzeit davon aus, dass die EZB im Sommer 2024 beginnen kénnte, die Leitzinsen zu senken. Wichtig
fir Anleger ist nicht, in welchem Monat die Zentralbank Zinssenkungen einleitet, sondern dass ein Zinsriickgang
in diesem Jahr um vermutlich 50 bis 100 Basispunkte sehr wahrscheinlich ist. Wer derzeit kurzfristig Geld am
Anleihemarkt anlegt, wird in Zukunft sein Kapital vermutlich nur noch zu niedrigeren Zinsen wiederanlegen
kénnen. Deshalb haben wir die Laufzeit der Anleihen in unseren Portfolios erhoéht. Kurzfristige Anlagen in
Festgeld sind derzeit mit einem Wiederanlagerisiko verbunden. Es lohnt sich, liber langerfristige Geldanlagen
nachzudenken.



7. Wie sollten sich Anleger positionieren?

Wir sind Uberzeugt, dass langfristig orientierte Anleger einen ihrer Risikobereitschaft und -tragfahigkeit
entsprechend groRBen Teil ihres Kapitals langfristig in Aktien anlegen sollten. Mit der Linge des
Investmenthorizonts sinkt das Verlustrisiko am Aktienmarkt erheblich. Wer seit 1969 sein Kapital in einen breit
diversifizierten Aktienindex wie den MSCI World angelegt hat, hat in keiner Periode tiber 15 Jahren jemals einen
nominalen Verlust erlitten. Langfristig orientierte Anleger kénnen von Trends wie der Digitalisierung, der
Kinstlichen Intelligenz, der innovativen Medizin und der Medizintechnik profitieren, die unserer Meinung nach
fir die weitere Zukunft bedeutsam sein werden.

Aktien weisen Uber lange Zeitrdume eine hohe Risikopramie gegenliber Anleihen auf. Im Wort ,Risikopramie”
steckt das Wort ,Risiko": Langfristiges Investieren in Aktien setzt voraus, dass Kunden bereit und fahig sind,
kurzfristige Kursriickschldge an den Borsen zu verkraften. Wer dazu nicht bereit ist, kann von den wieder
hoheren Renditen am Anleihemarkt profitieren. Dies gilt besonders fiir Unternehmensanleihen. Euro-Anleihen
solider Unternehmen im Investmentgrade-Bereich mit langerer Laufzeit weisen derzeit flr uns wieder attraktive
Renditen auf.

Jedoch sind vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsiuBerungen geben die aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder veréffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fiir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewohnlichem 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 SE (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 Unabhéangigkeit 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 Verauerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umsténde 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 enthélt Informationen, die wir flir verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr ibernehmen 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 vervollstédndigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kénnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschaftsverbindung 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 Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dartiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur
andere Kunden). Fiir nahere Informationen zu moglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner.

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

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

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-Stra3e 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

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