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KEIN HALTEN MEHR AN DEN MARKTEN?

A

An den Finanzmarkten wird die Zukunft gehandelt. Und die ist trotz der aktuellen Zuspitzung der Corona-
Lage und der teilweise betrachtlichen wirtschaftlichen Belastungen durch den Lockdown — davon sind die
Markte zunehmend Uberzeugt — vielversprechend. Die Rekordjagd an den Aktienmarkten, die im
vergangenen November nach den US-Wahlen und den ersten Erfolgsmeldungen zur Impfstoffentwicklung
begonnen hatte, setzte sich im neuen Jahr ungebrochen fort. Rund um den Globus verzeichneten die
wichtigsten Aktienindizes gleich in den ersten Tagen des neuen Jahres neue Hochststdnde — darunter auch
der DAX, der zeitweise die 14.000-Marke knacken konnte. Erste Stimmen werden laut, die in der aktuellen
Entwicklung eine Blase sehen. Parallel zum Anstieg der Aktienkurse ist ein Anziehen der langfristigen
Renditen in den USA und, noch deutlicher, ein Anstieg der Inflationserwartungen zu beobachten
(beispielsweise gemessen an der Renditedifferenz zwischen ,normalen® zehnjahrigen Treasury Notes und
entsprechenden inflationsindexierten Anleihen (TIPS)). Wahrend Gold ein wenig aus der Mode gekommen
ist, konnten der Olpreis auf rund 56 US$/Fass und auch andere Rohstoffpreise kraftig zulegen. Und
geradezu phantastisch entwickelte sich die Kryptowéahrung Bitcoin: Allein in den letzten 2% Monaten stieg
der Bitcoin-Kurs (in US$) um rund 150 %.

Die Aktienmarkterholung im vergangenen Sommer lasst sich auf das Auspreisen Uberzogener Sorgen
zuruckfuhren. Die Anleger konzentrierten sich damals auf defensivere Wachstumswerte, vor allem Titel, die
gegenuber den Folgen von Corona robust waren oder sogar von der Pandemie profitierten. Dies hat sich im
Herbst mit den zunehmenden Fortschritten bei der Impfstoffentwicklung und dem Wabhlerfolg Joe Bidens
verandert. Seither setzen die Markte verstarkt darauf, dass das Jahr 2021 (und mdglicherweise auch 2022)
eine weltweit kréftige Belebung der Wirtschaft und deutlich steigende Unternehmensgewinne bringen wird.
Vier Argumente stltzen diese Einschatzung. Zunachst ist davon auszugehen, dass sich die Corona-
bedingten Ausfalle relativ rasch korrigieren, wenn sich die Lebensbedingungen durch die Ausweitung des
Impfschutzes zu normalisieren beginnen. Gesundheitsexperten gehen davon aus, dass (in den
Industrielandern) im Laufe des zweiten Halbjahres so etwas wie ,Herdenimmunitat® erreicht werden kann.
Zweitens haben die privaten Haushalte Uber die letzten Quartale ungewohnlich viel gespart, was sich in
Nachholeffekten beim Konsum niederschlagen konnte. Drittens werden die Notenbanken nach eigener
Aussage noch langerfristig flir sehr glinstige Finanzierungsbedingungen sorgen. Und schlieflich ist da die
aul3erordentlich expansive Finanzpolitik, die der wirtschaftlichen Aktivitdt — vor allem in den USA — starken
zusétzlichen Schub verleihen sollte.

Noch kurz vor Jahresende wurde in den USA der COVID Response & Relief Act verabschiedet, das flinfte
grof3e Malinahmenpaket im Verlauf der Corona-Krise. Mit diesem Paket im Umfang von rund 935 Mrd. US-
Dollar erhoht sich das Gesamtvolumen der Hilfen auf 3,4 Bio. US$. Der gro3te Block innerhalb des neuesten
Pakets (fast 300 Mrd. US$) flieBt im Rahmen des Paycheck Protection Programs an Selbstandige und kleine
und mittlere Unternehmen, weitere wichtige Blocke (166 Mrd. US$) finanzieren die ,Stimulus Checks® in
Hohe von 600 US$/Person (166 Mrd. US$) sowie die Verlangerung und Aufstockung der Arbeitslosenhilfen
des Bundes (120 Mrd. US$). Die Einkommensbeihilfen dirften dafiir sorgen, dass die personlichen
Einkommen der Haushalte erneut kraftig ansteigen, &hnlich wie im Fruhjahr. Ein gro3er Teil der Schecks ist
bereits in den ersten Tagen des Jahres an die Empfanger gegangen. Insgesamt schatzt das Committee for a
Responsible Federal Budget, eine anerkannte Organisation, die seit 30 Jahren die US-Haushaltspolitik
analysiert, dass der fiskalische Impuls des Dezember-Pakets rund 2 % des BIP ausmacht.
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Die Unterschrift unter dem Gesetz ist noch nicht ganz trocken, da werden zusatzliche Hilfen geplant. Die
Demokraten (und Donald Trump) hatten schon im Dezember gerne Schecks Uber 2.000 US$ pro Person
ausgestellt, doch der republikanisch beherrschte Senat hatte solche Uberlegungen zunéchst blockiert. Mit
den Senats-Nachwahlen in Georgia hat sich das politische Blatt nun weiter gewendet: Die Demokraten
stellen 50 der 100 Senatoren, so dass ihnen die Stimme der demokratischen Vize-Prasidentin Kamala Harris
(die Amtseinfihrung von Joe Biden und seiner Vizeprasidentin findet am 20. Januar statt) im Zweifelsfall
eine hauchdiinne Mehrheit sichert. Allein die Aufstockung der Schecks wirde je nach genauem Design der
MaRnahme zwischen 300 und 435 Mrd. US$ zusatzlich kosten. Das gestern vorgestellte Paket an
zusatzlichen Corona-Hilfen ubertrifft diesen Betrag jedoch noch deutlich: Der Entwurf sieht Ausgaben in
Hohe von weiteren 1,9 Billionen US$ vor, vor allem in Form von Hilfen fir Haushalte (Stimulusschecks,
Arbeitslosenhilfe, bezahlte Abwesenheit vom Arbeitsplatz, Steuergutschriften fur Kinderbetreuung,
Unterstiitzung bei Mieten und Versorgerleistungen), dartber hinaus umfangreiche Mittel fur das
Impfprogramm, Hilfen flr Schulen sowie fur Unternehmen und Kommunen. Und dartber hinaus stellte Biden
ein Wiederaufbauprogramm in Aussicht, das er in einigen Wochen vorstellen will. Hier kdnnten auch
Elemente des Wahlprogramms einflie3en: Das sieht Ausgaben, Uber einen Zehnjahreszeitraum gerechnet,
von rund 5,4 Billionen US$ vor. Die Steuerthemen — insbesondere héhere Unternehmenssteuern — dirften
die Demokraten mit Ricksicht auf wirtschaftliche Risiken wohl ins nachste Jahr schieben.

Vor diesem Hintergrund ziehen die Wachstumsprognosen weiter nach oben. Die Konsensschatzungen
bewegen sich bei rund 4 % Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts, aktuellere Prognosen schiel3en
sich aber derzeit auf 5 % und dariiber ein. Gleichzeitig erwarten die Analysten in diesem Jahr laut FactSet
einen Gewinnanstieg der S&P 500-Unternehmen um fast 23 % (Gewinne pro Aktie), das Niveau von 2019
wirde damit schon in diesem Jahr wieder um knapp 4 % uberschritten. Die ,Story“ hinter den
Marktentwicklungen ist also durchaus stimmig. Die kraftigen Kursgewinne der letzten Monate haben aber
auch die Bewertungen weiter nach oben getrieben. Auf Indexebene bewegen sich die meisten géangigen
Kennzahlen wie KGV, Kurs-Buchwert-Verhéaltnis, Dividendenrendite oder Free-Cash-Flow-Rendite auf im
langfristigen Mal3stab ausgesprochen anspruchsvollen Niveaus — das trifft fiir US-Indizes wie S&P 500 oder
Nasdaq Composite zu, aber auch fir europdaische Indizes wie EuroStoxx 50 oder DAX 30 und den MSCI
Emerging Markets (Schwellenlander).

Hinzu kommt, dass die Marktstimmung insgesamt recht forsch ist. Der letzte Fund Manager Survey der Bank
of America wies auf extrem niedrige Cash-Besténde in den Portfolien hin und warnte vor Uber-Optimismus.
Die bullische Stimmung bewege sich auf dem hochsten Niveau seit 2011. Ahnliches gilt laut Umfrage der
Individual-Anleger Organisation AAIl auch fir Privatanleger in den USA. Und der Fear & Greed-Index von
CNN notiert bei 70, was im oberen Bereich des ,Gier‘-Segments liegt, aber noch nicht als ,extrem* gilt. Der
CBOE Put-Call-Ratio fiir Aktien (das Anzahl-Verhéltnis von Verkaufs- zu Kaufoptionen auf Aktien) steht bei
nur 0,34. Das ist der niedrigste Grad der Absicherung seit rund 20 Jahren. Hohe Bewertungen und
euphorische Stimmung mahnen zur Vorsicht. Die Anleger sollten sich nicht mitreiBen lassen und ihr
Aktienexposure im Auge behalten. Wir interessieren uns angesichts der Aussicht auf eine kraftige zyklische
Erholung und der Bewertungsunterschiede verstarkt flr Value-Aktien, allerdings mit hohem
Qualitatsanspruch. Das bietet auch einen gewissen Schutz gegeniber dem Risiko, dass — vor allem in den
USA - die Verringerung der gesamtwirtschaftlichen Output-Liicke und zunehmende Inflationserwartungen
zu steigenden langfristigen Renditen fuhren.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fur die Zukunft. Die Rendite kann
infolge von Waéahrungsschwankungen 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.
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MARKTUBERSICHT
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Aktienindizes Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxx 50 3641,4 -0,1 2,5 2,5
DAX 30 13988,7 -0,4 2,0 2,0
CAC 40 5681,1 -0,5 2,3 2,3
FTSE 100 6802,0 -1,0 53 53
SMI 10850,8 0,5 1,4 1,4
S&P 500 3795,5 -0,8 1,1 1,1
Nasdag Comp. 13112,6 -0,7 1,7 1,7
Nikkei 225 28519,2 1,4 3,9 3,9
CSI 300 5458,1 -0,7 4,7 4,7
Hang Seng 28585,4 2,5 50 5,0
Notenbankséatze 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 0
SNB Sichteinlagen -0,75 0 0 0
Renditen (% p.a.) Akt. Stand Lfd. Woche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre -0,55 -0,04 0,02 0,02
US T-Note 10 J. 1,10 -0,01 0,19 0,19
Schweiz 10 J. -0,47 0,01 0,08 0,08
Wahrungen Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
EUR in USD 1,2143 -0,6 -0,6 -0,6
EUR in GBP 0,8884 1,4 0,6 0,6
EUR in CHF 1,0782 0,4 0,3 0,3
US-Dollar Index **) 90,297 0,2 0,4 0,4
Rohstoffe Akt. Stand  Lfd. Woche (%) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Gold (US$/o0z.) 1850,3 0,1 -2,5 -2,5
Rohol/Brent (US$/b.) 55,63 06 7.4 7.4

***)

Letzte Aktualisierung:

15.01.2021 08:38

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wahrung; Veranderungenin % (%) bzw. in Prozentpunkten
(Pp); *) Angabe fir Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (+ 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
veroffentlicht 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 eingeflhrt 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 Forderung der Unabhé&ngigkeit 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 Veraul3erung von Finanzinstrumenten dar. Insbesondere berticksichtigt die Publikation
nicht lhre personlichen Umstande und Verhéltnisse und ist somit fur 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 kdnnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Die Publikation enthalt Informationen, welche die ODDO BHF fiir verlasslich halt, fir deren Verlasslichkeit die ODDO BHF
jedoch keine Gewahr ubernehmen kann. 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 vervollstiandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in der Publikation 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, kdnnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in
der Publikation nicht bertcksichtigt sind. Darlber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen Geschéfte in oder mit Bezug auf die in der Publikation angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben
(insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fur andere Kunden). Fur n&here Informationen zu méglichen
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
uneingeschrankt den Bestimmungen des jeweils giltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen
Eigentumer. Allein aufgrund der bloBen 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 fur kinftige
Wertentwicklung. Diese Aussagen basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwéagbarkeiten,
welche die aktuellen Resultate grundlegend veréndern koénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem
Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den
Wert eines Investments erh6hen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen eingeschrankt liquide oder illiquide sein.
Die ODDO BHF untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Stral3e
108, 53117 Bonn und Marie-Curie-StralRe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Europdaischen Zentralbank,
SonnemannstralBe 20, 60314 Frankfurt am Main. Die ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche
Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte berihrt werden, handelt es sich ausschliellich um allgemeine
MeinungsaulRerungen 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.

ODDO BHF Aktiengesellschaft
Bockenheimer Landstr. 10

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