8 ODDO BHF

Investment Office Marktausblick 18. September 2020

A

EURO-STARKE: COMEBACK ZUR UNZEIT

A

Als das Corona-Virus im Marz seinen Einzug in Europa hielt, sah es flr die gemeinsame europaische
Wahrung dister aus. Der Euro war bis unter 1,07 US$ gefallen und nicht wenige Anleger spekulierten
darauf, dass die ,Paritat* in Kiirze fallen kénnte. Heute notiert die Gemeinschaftswahrung bei rund 1,18 USS$,
und einiges spricht dafir, dass die Aufwertung weiter gehen kénnte. Obwohl eine fortgesetzte Euro-Starke
konjunkturell gesehen zur Unzeit kdme, hatte die EZB dem wenig entgegenzusetzen. Vier Faktoren waren
fur die Wende an den Devisenmarkten nach unserer Einschatzung wesentlich: Erstens, die Entscheidung
der EU-Léander einen zentral finanzierten Wiederaufbaufonds einzurichten; zweitens, der geschrumpfte
Renditevorteil des US-Marktes; drittens, die Ahnlichkeit der wirtschaftlichen Entwicklung beidseits des
Atlantiks, mit Unsicherheiten auf beiden Seiten. Und viertens: Der Euro ist nach den wichtigsten Kriterien
fundamental deutlich unterbewertet gegentiber dem US-Dollar.

Euro-Risiken und Dollar-Vorziige nehmen ab

Der entscheidende Impuls fur die Aufwertung des Euro scheint der Merkel-Macron-Plan gewesen zu sein.
Der deutsch-franzdsische Vorschlag, einen zentral finanzierten Wiederaufbaufonds mit umfangreichen
Transfers an die von der Corona-Krise besonders belasteten L&nder einzurichten, hat ein wesentliches
Manko des Euro zumindest voribergehend neutralisiert: Das Risiko, dass die Wé&hrungsunion an der
politischen Auseinandersetzung zwischen den sparsamen und hochverschuldeten Landern zerbricht. Die
Einigung im Europdischen Rat auf einen 750 Mrd. € schweren Fonds ist ein starkes Signal der politischen
Handlungsfahigkeit der EU. Ordnungspolitisch mag man von EU-Bonds und umfangreichen Transfers
zwischen den Staaten halten was man will, aus dem Blickwinkel des Anlegers macht dieser Schritt zur
Vertiefung der finanzpolitischen Zusammenarbeit eine neue europaische Schuldenkrise kurz- bis mittelfristig
unwahrscheinlich.

Auf der einen Seite erscheint der Euro weniger riskant, auf der anderen Seite ist der zeitweise hohe
Zinsvorteil des US-Dollars bestandig geschrumpft. Aktuell liegt der US-Leitzins knapp tber Null, nur noch
gut einen halben Prozentpunkt Uber dem Einlagensatz der EZB. Daruber hinaus bietet die neu formulierte
Strategie der Fed weiteren Spielraum fir eine starker beschaftigungs- und wachstumsfordernde Geldpolitik
und lasst auch langerfristig eine sehr expansive Ausrichtung erwarten. Nach der Sitzung des
Offenmarktausschusses am Mittwoch erklarte Fed-Chef Powell: ,Effectively what we are saying is that rates
will remain highly accommodative until the economy is far along in its recovery.” Nimmt man die gerade
veroffentlichen Projektionen des FOMC zum MafR3stab, misste sich die Fed auch im Jahr 2023 noch nicht zu
einer Straffung der Zinsen veranlasst sehen. Interessant war auch, nebenbei bemerkt, dass sich Powell
hinsichtlich der Gefahr von Vermégenspreisblasen ziemlich gelassen zeigte.

Die wirtschaftlichen Perspektiven des Euroraums und der USA unterscheiden sich nicht merklich. Beide
Regionen haben infolge der Pandemie einen harten wirtschaftlichen Einschnitt erlebt, und sind nun —
vorbehaltlich einer deutlichen Verscharfung der Corona-Lage — auf dem Weg der Erholung. Die Entwicklung
in den USA war auch dank der wesentlich massiveren finanzpolitischen Unterstlitzung etwas dynamischer
als in Europa. Zudem scheint die Bautatigkeit von den gesunkenen Hypothekensatzen zu profitieren.
Allerdings sind wesentliche Unterstiitzungszahlungen Ende Juli ausgelaufen. Uber mdgliche
Anschlussleistungen wird weiterhin diskutiert, doch kurz vor den Prasidentschafts- und Kongresswahlen am
3. November dirfte dabei kaum mehr als eine wahltaktische ,Bescherung” herauskommen. Viel hangt davon
ab, ob und wie schnell der Arbeitsmarkt die im Dienstleistungssektor (Verkehr, Touristik, Gastronomie,
Einzelhandel u.a.m.) freigesetzten, oft geringer qualifizierten Arbeitskréfte wieder integrieren kann. Und dann
kommt es nattrlich auf die Machtkonstellation in Washington nach den Wahlen an, und ob es gelingt, die
zunehmenden politischen und sozialen Spannungen im Zaum zu halten.
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Auf europaischer Ebene sind die Einkommenshilfen in der Regel langerfristiger angelegt. In Deutschland
beispielsweise wurden die Regelungen zur Kurzarbeit gerade erst bis Ende 2021 verlangert. Insgesamt
erscheint der Erholungsprozess dadurch etwas stabiler, zumal wichtige finanzpolitische MaRnhahmen ihre
Wirkung erst 2021 entfalten. Mdgliche Nachteile dieser MaRnahmen kdnnten aber entstehen, wenn die
staatliche ,Fursorge” Uberholte wirtschaftliche Strukturen zu lange konserviert, so dass Zombie-
Unternehmen entstehen oder Beschéftigte trotz fehlender Perspektiven gehalten werden. Auf Dauer kénnte
dadurch das Produktivitatswachstum leiden.

Fundamental ist der Euro unterbewertet

Ein wichtiger Maf3stab zur Bewertung einer Wahrung ist die Kaufkraftparitéat (KKP). Die hohere Inflation hat
im Verlauf der Jahre zu einer realen Aufwertung des US-Dollars bzw. zur Abwertung des Euro beigetragen.
Nimmt man die Zahlen der OECD zum Malstab, liegt der KKP-Wechselkurs des Euro mittlerweile bei 1,42
US$ — Tendenz steigend. Beim aktuellen Kurs von 1,18 US$ ware der Euro also noch immer rund 17%
unterbewertet. Das ist Ubrigens ungeféhr die GréRenordnung, die auch der Bic Mac-Index des Economist
(ein Vergleich der Big Mac-Preise in den jeweiligen Regionen) ergibt (-16%). Mit Wechselkursprognosen auf
Basis der Kaufkraftparitat sollte man sehr vorsichtig sein. Die Wechselkurshewegungen um die Paritat
herum verlaufen in sehr langen Wellen, und es kdénnen immer wieder Entwicklungen auftreten, die die
.Gravitationskraft* der KKP Uberlagern. Nach unserem Eindruck aber haben dabei die wichtigsten
kurzfristigen Einflussfaktoren, die lange Zeit fur den US-Dollar als Wahrung gesprochen hatten — starkeres
Wachstum, hodhere Renditen, Sicherheit gegeniber weltwirtschaftlichen oder politischen Risiken (,safe
haven®) und relative fiskalische Soliditat — an Bedeutung verloren. Damit steigt die Wahrscheinlichkeit, dass
der Euro weiter aufwertet.

EZB hat einer Euro-Aufwertung wenig entgegenzusetzen

Eine Aufwertung des Euro ist der Europaischen Zentralbank derzeit nicht willkommen: Sie bremst den
ohnehin schwachen Preisauftrieb und belastet tendenziell die fir die EWU-Lander relativ wichtige
Auslandsnachfrage. Entsprechend ist es wenig verwunderlich, dass sich die warnenden Stimmen mehren.
Anfang des Monats sorgte der Chefvolkswirt der EZB, Philip Lane, mit dem Hinweis fir Aufsehen, der EUR-
USD-Wechselkurs ,sei von Bedeutung®. Der EZB-Rat in seiner Gesamtheit beschéaftigte sich in der letzten
Woche mit dem Wé&hrungsthema, gab sich dann jedoch recht gelassen.

Wirklicher Widerstand gegen eine Euro-Aufwertung ist von der EZB nicht zu erwarten. Zunéchst ist die
Aufwertung des Euro bislang kein Grund zur Panik: Gemessen am Durchschnittskurs des Jahres 2019
macht der Anstieg nur rund 6% aus, in handelsgewichteter Betrachtung fallt die Aufwertung nur geringfligig
hoher aus. Zudem ist der Spielraum der EZB fur Zinssenkungen denkbar gering. Solange das Szenario
einer wirtschaftlichen Erholung und der Stabilisierung der Inflationsraten intakt ist, gibt es kaum eine
Rechtfertigung fur zusatzliche Lockerungsmal3nahmen und insbesondere nicht fir Leitzinssenkungen.

Die EZB tate sich mit einer starkeren Wechselkursorientierung ihrer Politik auch keinen Gefallen. Zum einen
lauft sie Gefahr, von den Devisenmarkten geldpolitisch hinter sich hergezogen zu werden. Zum anderen
durfte der Versuch, die eigene Wahrung zu schwéchen, bei den Freunden auf der anderen Seite des
Atlantiks auf wenig Gegenliebe stol3en. Gerade fir Donald Trump ware es ein gefundenes Fressen, die
Europaer der ,Wahrungsmanipulation“ zu bezichtigen. Als Fazit bleibt damit, dass die Tur zu einer weiteren
Aufwertung des Euro weit offen ist.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir die Zukunft. Die
Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsauflerungen geben die
aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF AG wieder, die sich insbhesondere von der Hausmeinung
innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.
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MARKTUBERSICHT
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Aktienindizes Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3316,6 0,0 1,3 -11,4
DAX 30 13208,1 0,0 2,0 -0,3
CAC 40 5039,5 0,1 1,9 -15,7
FTSE 100 6049,9 0,3 1,4 -19,8
SMI 10519,3 0,8 3,8 -0,9
S&P 500 3357,0 0,5 4,1 3.9
Nasdag Comp. 10910,3 0,5 -7,3 21,6
Nikkei 225 23360,3 -0,2 1,0 -1,3
CSl 300 4722,1 2,0 -2,0 15,3
Hang Seng 24500,2 0,0 -2,7 -13,1
Notenbanksatze Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0,5 0 0 0
US Federal Funds *) 0,125 0 0 -1,5
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Renditen (% p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,48 0,00 -0,08 -0,30
US T-Note 10 J. 0,69 0,02 -0,02 -1,23
Schweiz 10 J. -0,47 -0,01 -0,06 0,00
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,1852 0,1 -0,7 5,7
EUR in GBP 0,9149 1,2 2,4 -7,5
EUR in CHF 1,0768 0,0 0,2 0,8
US-Dollar Index **) 92,904 -0,5 0,8 -3,6
Rohstoffe Akt. Stand  Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/oz.) 1951,5 0,6 -0,8 28,6
Rohol/Brent (US$/b.) 43.61 9.5 37 33,9

***)

Letzte Aktualisierung:

18.09.2020 08:34

Quelle: Bloomberg, Aktienindizesin lokaler Wahrung; Veranderungenin % (%) bzw. in Prozentpunkten
(Pp); *) Angabe fur Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (z 0,125 Pp); **) Definition gemaR ICE

UsS; ***) Brent, aktiver TerminkontraktICE
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WICHTIGE INFORMATION

Die vorliegende Publikation (nachfolgend: ,Publikation®) darf weder insgesamt, noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder
verdffentlicht werden. Die Publikation ist nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewdhnlichem
Aufenthaltsort oder Greencard in bzw. fir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf insbesondere nicht an
diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Die Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF Aktiengesellschaft (nachfolgend ,ODDO BHF") im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes. Die Publikation wurde durch die ODDO BHF erstellt und dient ausschlieRlich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Die Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in der Publikation
enthaltenen Informationen unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Weder die Publikation noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder
eine Empfehlung zum Erwerb oder zur Verauf3erung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere beriicksichtigt die Publikation
nicht Ihre persdnlichen Umstande und Verhaltnisse und ist somit fiir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu
bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte Beratung zu ersetzen.

Soweit in der Publikation Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang
mit den Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthalt Informationen, welche die ODDO BHF fir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr bernehmen kann. Die ODDO BHF Ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie
die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des Inhalts. Zusétzlich 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 der Publikation genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschéftsverbindung 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
der Publikation nicht berticksichtigt sind. Darliber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getétigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur andere Kunden). Fir ndhere Informationen zu mdglichen
Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an lhren zustandigen Ansprechpartner oder info.frankfurt@oddo-bhf.com.

Alle innerhalb der Publikation genannten und ggf. durch Dritte geschitzten Marken und Warenzeichen unterliegen
uneingeschréankt 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 geschutzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Einige
Aussagen der Publikation sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fir kunftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veradndern kdnnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Uibersteigen. Wechselkursbewegungen kdnnen den
Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraRe
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europaischen Zentralbank,
Sonnemannstrale 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berlhrt werden, handelt es sich ausschlielich um allgemeine
MeinungsaulRerungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation wiedergeben.
Wir empfehlen Ihnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der
Geeignetheit bestimmter Produkte.

ODDO BHF Aktiengesellschaft
Bockenheimer Landstr. 10

60323 Frankfurt am Main
info.frankfurt@oddo-bhf.com
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