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Die US-Wirtschaft erlebt gerade einen

"Zuckerrausch". Trotz Skepsis in der Wissenschaft
halt sich der Glaube, dass der Verzehr von
SuRigkeiten zu kurzzeitiger Hyperaktivitat fuhrt. Ein
Pha&nomen, das oft als "Zuckerrausch" bezeichnet
wird. Einige Okonomen haben mit diesem Ausdruck
zuletzt die Wirtschaftslage in den Vereinigten Staaten
beschrieben, wo fur die kommenden Monate
kurzfristige Hyperaktivitat erwartet werden kann. Die
Haupttreiber daflr sind das Biden-
Konjunkturprogramm in H6he von 1,9 Billionen USD
und die durch die Corona-Krise erzwungenen
Einsparungen (1,85 Billionen USD), die in die
Wirtschaft zurtickflieRen werden, sobald diese wieder
in Gang kommt. Auch in Europa wird sich das
Wirtschaftswachstum beschleunigen, wenn auch
langsamer, da die erfolgreichere Impfkampagne in
den USA eine frihere Wiederertffnung der
Wirtschaft ermdglicht als in Europa. Kurzlich hat die
FED ihre Projektionen erhtht und geht nun davon
aus, dass das reale BIP der USA 2021 um 6,5 %
wachsen wird (Projektion vom Dezember 2020: 4,2
%), 2022 um 3,3 % und 2023 um 2,2 %.

In Kundengesprachen werden wir gefragt, wie sich
die Inflation in diesem Szenario entwickeln kénnte.
Wir erwarten, dass die Inflation in den USA im Jahr
2021 stark ansteigt, im Jahr 2022 und darUber hinaus
aber sinkt (siehe Abbildung 1). Es handelt sich eben
nur um einen kurzfristigen ,Zuckerrausch®. Als Folge
der hoéheren Inflation wird die Renditekurve steiler.
Wir haben unsere Renditeerwartungen fir 10-jahrige
US-Staatsanleihen von 1,8 % auf 2,0 % Ende 2021
erhoht.
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Das Risiko fur diese Prognosen liegt eindeutig am
oberen Rand, da sowohl die EZB als auch die FED
im Mérz 2021 angekindigt haben, ihre expansive
Geldpolitik fortzusetzen. Die EZB erklarte am 11.
Mérz, das Tempo beim Ankauf von Wertpapieren
deutlich zu erhéhen. Und die FED gab am 17. Marz
bekannt, dass sie ihre Wertpapierbestande trotz
verbesserter Wachstumsaussichten und sinkender
Arbeitslosenquoten weiterhin um 120 Mrd. USD pro
Monat aufstocken wird. Der Konsens unter den
(meisten) Politikern ist, dass es besser ist, zu viel zu
tun als zu wenig, eine Lektion aus der globalen
Finanzkrise 2008. Der Okonom und ehemalige US-
Finanzminister Larry Summers erwartet, dass die
Wirtschaft aufgrund der expansiven Geld- und
Fiskalpolitik moglicherweise Uberhitzen und die
Inflation auf ein seit einer Generation nicht mehr
gesehenes Niveau ansteigen konnte. Dies ist zwar
nicht unser Hauptszenario, aber das Risiko fur das
reale BIP-Wachstum, die Inflation und die Zinssatze
liegt eindeutig am oberen und nicht am unteren
Rand.

Diese Prognosen wirken sich folgendermalen
auf unsere Anlagestrategie aus:

1. Vermeiden sollten Sie so genannte Hyper-
Growth-Aktien, also bereits sehr hoch bewertete
Wachstumsaktien, die weiterhin unter steigenden
Renditen leiden dirften. Bei Hyper-Growth-
Aktien ist Perfektion eingepreist weshalb sie
deutlich fallen werden, wenn die Renditen weiter
steigen. Unserer Meinung nach st das
Hauptrisiko bei Hyper-Growth-Aktien allerdings
nicht der Renditeanstieg, sondern das hohe
Bewertungsniveau.
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2. Durationsrisiken)  einzugehen  wird sich  Schaubild 1:
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4. Unter den Finanzwerten favorisieren  wir

Versicherungsunternehmen mit steigenden freien

Cashflows aus dem operativen Geschéft.

5. Schwellenlander kénnen leiden, wenn Anleger -
angelockt durch héhere Zinsen - Kapital zuriick
in die USA allokieren. Erhebliche Risiken sehen
wir in China, wo die Aktienmarkte nicht mehr
billig sind und das Wachstum - anders als in den
Industrielandern — vermutlich bereits seinen
Hohepunkt erreicht hat.

1) Das Durationsrisiko beschreibt das Risiko von Kursverlusten bei Anleihen durch Zinsanstiege

2) Quelle: Refinitiv Datastream, Stand: 15.03.2021; 1j. Terminkontrakte: Terminkontrakte mit
einjahriger Laufzeit (Beispiel: 3J1J = Terminkontrakt beginnend in drei Jahren mit einer Laufzeit von
einem Jahr)

Wichtige Hinweise

Dieses Dokument wurde von der ODDO BHF Aktiengesellschaft nur zu Informationszwecken erstellt. Es begriindet keine
Verpflichtungen seitens der ODDO BHF. Die in diesem Dokument gedulRerten Einschatzungen und Meinungen basieren
auf den Markterwartungen der Autoren zum Zeitpunkt der Verdffentlichung. Sie kdnnen sich abhangig von den jeweiligen
Markt-bedingungen &ndern, und ODDO BHF kann vertraglich nicht dafur verantwortlich gemacht werden. Bevor in eine
Anlageklasse investiert wird, wird dringend empfohlen, dass potenzielle Anleger sich eingehend mit den Risiken vertraut
machen, denen diese Anlageklassen ausgesetzt sind, insbesondere mit dem Risiko von Kapitalverlusten.

ODDO BHF

ODDO BHF Aktiengesellschaft - Bockenheimer Landstrae 10 - 60323 Frankfurt am Main -

Postanschrift: 60302 Frankfurt am Main - www.oddo-bhf.com Vorstand: Philippe Oddo (Vorstandsvorsitzender) -

Grégoire Charbit - Thomas Fischer - Joachim Hager - Christophe Tadié - Vorsitzender des Aufsichtsrats: Werner Taiber - Sitz: Frankfurt am Main.
Registergericht und Handelsregister-Nummer: Amtsgericht Frankfurt am Main HRB 73636 USt-IdNr. DE 814 165 346 - BIC/SWIFT BHFBDEFF500
www.oddo-bhf.com



