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DER WIND HAT SICH GEDREHT

A

Weiter steigende Inflationsraten, die schwindende Hoffnung auf eine schnelle Beseitigung von Lieferproblemen
und die zunehmende Knappheit von Arbeitskraften zwingen die Notenbanken zum Umdenken. Die
neuseelandische Zentralbank hat schon im Oktober und November 2021 je einen Zinsschritt absolviert, die Bank
von England im Dezember eine erste Zinserhthung vorgenommen. Nun steht auch die US-Notenbank in den
Startldchern: Die Marktteilnehmern erwarten, dass die erste Anhebung schon im Méarz erfolgen wird, gefolgt von
weiteren Schritten im Verlauf des Jahres 2022. Mehr noch: Das Protokoll der Dezember-Sitzung des
Offenmarktausschusses belegt, dass die Diskussion Uber den Abbau der Anleihebestdnde der Fed bereits
begonnen hat. Mdglicherweise schon Mitte des Jahres kdnnte die US-Notenbank dazu Uibergehen, féllig werdende
Titel nicht mehr vollstandig zu ersetzen.

Vor allem die Europdische Zentralbank (EZB) halt sich bislang zuriick. Mit der geplanten Beendigung der
Anleihekdufe im Rahmen des Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) Ende Méarz 2022 wird allerdings ein erster
Schritt hin zu einer weniger expansiven Geldpolitik unternommen. Im Dezember hat die EZB ihre
Inflationsprognose fur das Jahr 2022 von 1,7% deutlich auf 3,2% nach oben revidiert. EZB-Chefvolkswirt Phillip
Lane bekraftigte zwar die Inflationsprognosen von unter 2 Prozent fur 2023/24, rdumt aber ein, dass das
pandemische Umfeld mit extremen Energiepreisumschwiingen und Angebotsengpassen die Einschatzung des
zugrundeliegenden Inflationstrends erschweren wirde. Zudem weist nun auch EZB-Direktorin Isabel Schnabel —
entgegen ihrer frilherer AuBerungen - darauf hin, dass die Klimapolitik zu langerfristig steigender Energiekosten
fuhren konnte.

Die Inflation in den USA ist nicht zuletzt aufgrund der Uberdimensionierten Fiskalprogramme unter Trump und
Biden sprunghaft auf 7% angestiegen. In der Eurozone lag die Inflation im Dezember 2021 bei 5%. Die hohe
Inflation zwingt die Zentralbanken nun dazu, ihre ultralockere Geldpolitik schrittweise zu revidieren und die Zinsen
anzuheben. In den USA hat sich die Einsicht, dass die Zinsen steigen missen, bereits durchgesetzt. Wir erwarten
mindestens vier Zinserh6hungen in den USA im Jahr 2022.

An den Finanzmarkten rumpelt es daher kréftig. Die sich abzeichnende Neuorientierung der Geldpolitik hat zum
Jahresstart einen kréftigen Anstieg der Renditen ausgeldst und den Anleiheméarkten entsprechende Kurseinbuf3en
beschert. Graphik 1 zeigt den Renditeanstieg Uber verschiedene Laufzeiten: Seit Jahresende ist die US-Treasury-
Rendite (10 Jahre) um rund 0,2 Prozentpunkte auf knapp 1,7% gestiegen, zeitweise sogar bis 1,8%. Die
entsprechende Bund-Rendite erhdhte sich um knapp 0,10 Prozentpunkte und bewegt sich derzeit um 0,09%
(Stand; 13.1.2022). Anfang der Woche war die Rendite bis knapp unter die Nulllinie vorgestof3en, auf das héchste
Niveau seit Mai 2019.
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Den Aktienméarkten erging es in diesen Tagen nicht viel besser: Der S&P 500 liegt aktuell gut 2% unter
seinem Jahresschlussstand, der européische STOXX 600 knapp 0,3% (Stand: 13.1.22). Die Uberschaubaren
Verluste auf Indexebene verdecken allerdings betrachtliche sektorale Unterschiede. Auf der Gewinnerseite
finden sich Sektoren wie Energie und Finanzdienstleister. Zu den Verlierern zahlen insbesondere
Technologiewerte und Titel aus dem Gesundheitssektor. Gerade Technologiewerte, die keine oder nur
geringe Gewinne aufweisen (,nonprofitable tech), stiirzten regelrecht ab. Tatsachlich war eine ausgepragte
.Sektorrotation® an den Markten zu beobachten. Substanzwerte (,Value*) waren gesucht, wahrend
Wachstumstitel (,Growth) abgegeben wurden. Wachstumswerte sind tendenziell anfélliger gegeniber
Zinsuberraschungen als Substanzwerte, weil sich ihre Bewertung starker auf Umsatz- und
Gewinnerwartungen in der fernen Zukunft stutzt. Je weiter in der Zukunft die erwarteten Gewinne liegen,
desto kréaftiger schlagt ein Anstieg des Zinssatzes (der als Diskontierungsfaktor fungiert) auf den Kurs durch.

Seit den 1980er Jahren sind die Zinsen nahezu kontinuierlich gefallen. Graphik 2 zeigt, dass ein enger
Zusammenhang zwischen der Gewinnrendite und den Zinsen besteht. In den letzten Jahrzehnten ist die
Gewinnrendite kontinuierlich mit den Zinsen gefallen. Mit anderen Worten: Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse
sind aufgrund der fallenden Zinsen kontinuierlich gestiegen. Aktien sind gemessen an Kurs-Gewinn-
Verhaltnissen, Kurs-Buch-Verhaltnissen oder anderer Bewertungskennzahlen immer teurer geworden. Eine
weitere Ausdehnung der Bewertungskennzahlen ist nun nicht mehr zu erwarten, da sich der Wind gedreht
hat und die Zinsen nunmehr steigen. Treiber flUr steigende Aktienkurse missen nunmehr die
Gewinnsteigerungen der Unternehmen sein. Fir das vierte Quartal 2021 erwartet FactSet, dass die Gewinne
pro Aktie in den USA um 21,7% gestiegen sind. Im Jahr 2022 wird ein Gewinnanstieg von nur noch 9,0% in
den USA (S&P 500) und 5,8% in Europa (STOXX 600) von FactSet prognostiziert. Die Berichtssaison flr das
letzte Quartal 2021 beginnt Ende dieser Woche.
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Die aktuellen Entwicklungen bestétigen unsere Einschatzung, dass die Unsicherheiten im Jahr 2022
zunehmen und die Markte volatiler sein werden. Fir uns bedeutet das zum einen, die Bewertungsniveaus
genau im Auge zu behalten, da hohe Bewertungen Aktien anfallig fir Kurskorrekturen in einem Umfeld
steigender Zinsen machen. Zum anderen spricht die erhdhte Unsicherheit fir eine breite Diversifikation der
Anlagen.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fir
die Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsaufRerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF AG
wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden
und ohne vorherige Ankiindigung éandern kann.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Die Rendite kann infolge von
Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsauf3erungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF AG
wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.



MARKTUBERSICHT
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Aktienindizes Akt. Stand Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 43159 02 0,4 0,4
DAX 40 16031,6 05 09 0,9
CAC 40 72011 -0,3 0,7 0,7
FTSE 100 7563,9 1,0 24 2.4
SMI 126204 -1.4 -2,0 -2,0
S&P 500 4659.0 -0.4 22 -2,2
Nasdaqg Comp. 14806,8 -09 -50.4 -5.4
Nikkei 225 281243 -1,2 -2,3 -2,3
CSl1 300 47267 -2,0 -43 -4.3
Hang Seng 243651 3,7 41 41
Notenbanksatze Akt Stand Lfd. Woche (Pp) Lid. Monat (Pp) Lid. Jahr (Pp)
EZB Einlagenfazilitat -0.5 0 0 0
US Federal Funds *) 0,125 0 0 0
SNB Sichteinlagen -0.75 0 0 0
Renditen (% p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lid. Monat (Pp) Lid. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,10 -0,06 0,08 0,08
US T-Note 10 J. 1,71 -0,05 0,20 0,20
Schweiz 10 J. -0,01 -0,03 0,12 0,12
Wahrungen Akt Stand  Lid. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,1466 09 0,8 0,8
EUR in GBP 0,6352 0,1 0,7 0,7
EUR in CHF 1,0435 0,0 06 -0,6
US-Dollar Index **) 94,704 -1.1 -1,0 -1,0
Rohstoffe Akt. Stand Lfd. Woche (%)  Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US%/0z.) 1827,6 1,7 -01 -01
xR*?;\oL-’Brent (US%/b.) 84 84 3.8 9.1 9.1

Letzte Aktualisierung:

14.01.2022 09:02

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



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 VeraufRerung 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 néhere 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 Unwégbarkeiten,
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 erhdhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stra3e
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 Landstrafl3e 10

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