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DIE NOTENBANKEN SOLLTEN NUN ENTSCHLOSSENHEIT
ZEIGEN

Wie hat sich die Welt in nur wenigen Wochen gewandelt. Zu Beginn des Jahres, vor kaum mehr als zehn
Wochen, herrschte an den Markten die Erwartung, dass ein Ende des Zinserhéhungszyklus in Sicht ist. Jetzt hat
sich die Einschatzung verandert. Zu dieser Neubewertung der Situation hat diese Woche der Vorsitzende der
amerikanischen Notenbank Fed, Jerome Powell, maBBgeblich beigetragen. Er sprach vor dem Bankenausschuss
des US-Senats und brachte eine Kernbotschaft mit, die an den Finanzmarkten einen Kursriickgang ausloste:
Der Zinsgipfel konnte héher ausfallen als bisher erwartet.

Damit stellte Powell die Wirtschaft auf einen Weg ein, der schmerzhafter werden kénnte als gedacht. Und
damit drangt sich auch mehr und mehr die Parallele zu den Inflationsjahren 1979 bis 1982 auf. Damals |6ste die
Islamische Revolution im Iran einen globalen Olpreisschock aus, der die Inflationsraten in den entwickelten
Landern auf neue Hohen trieb. Fiir den 6. Oktober 1979 setzte der damalige Fed-Vorsitzende Paul Volcker
Uberraschend eine Fed-Sitzung an, auf der er eine kompromisslose Politik zur Inflationsbekdmpfung
durchsetzte. In rascher Abfolge erhohte die Fed daraufhin die Leitzinsen von 9 Prozent im Jahr 1978 auf bis zu
19 Prozent im Jahr 1980. Und dennoch stieg die Inflationsrate in den USA zunachst im April 1980 auf 14,7
Prozent.

Uber hohe Zinsen fiir Kredite wollte Volcker die Wirtschaftsaktivitit drosseln und durch die nachlassende
Nachfrage nach Gltern und Dienstleistungen die Inflation bekdmpfen. ,Der amerikanische Lebensstandard
muss sinken“, sagte Volcker damals gegen viele Widerstdnde und wiitende Proteste. Der Preis, der Volcker der
amerikanischen Wirtschaft abverlangte, war in der Tat hoch: Die hohen Leitzinsen driickten die US-Wirtschaft
in zwei ,Volcker-Rezessionen®. Auf die erste kurze im Jahr 1980 folgte im Juli 1982 eine zweite, die heftiger
werden und 16 Monate dauern sollte. Um 1,8 Prozent schrumpfte die Wirtschaft im Jahr 1982. Die
Arbeitslosenquote lag im Dezember 1982 auf einem Hoch von 10,8 Prozent. Und dennoch: Die Politik ging auf.
Im Jahr 1983 hatte Volcker die Teuerungsrate auf 3,2 Prozent gedrtickt. In den folgenden Jahrzehnten sollte
die amerikanische Inflation nie mehr die Marke von 5 Prozent Gibersteigen - bis zum Jahr 2022, als sie auf mehr
als 9 Prozent stieg.

Befindet sich Jerome Powell in derselben Situation wie Paul Volcker im Jahr 1979? Der Vergleich liegt nahe, ist
doch auch heute die Inflation binnen weniger Monate dramatisch gestiegen und scheint sich fiir langere Zeit
festzusetzen. Doch historische Vergleiche sind so verlockend wie irrefiihrend.

Die Ausgangspunkte sind in der Tat ahnlich: Ende der 1970er Jahre hat - wie heute auch - ein sprunghafter
Anstieg der Energiepreise die Teuerungsraten binnen kurzer Zeit in die Hohe getrieben. In Zeiten hoher
Inflation versuchen die Arbeitnehmer ihre realen Kaufkraftverluste durch hohe Lohnabschliisse auszugleichen.
Die hoheren Lohne tragen bei den Unternehmen zu einem weiteren Anstieg der Produktionskosten bei,
nachdem sie schon die hdheren Energiepreise verkraften mussten. Sind sie in der Lage, die Preise fiir ihre
Produkte weiter anzuheben, dann kann sich eine Lohn-Preis-Spirale in Gang setzen.



Die Arbeitnehmervertreter fordern derzeit quer durch Europa einen Ausgleich fiir héhere Preise. In der
deutschen Wirtschaft stehen Lohnforderungen von 10 Prozent, 12 Prozent oder auch 15 Prozent im Raum.
In Frankreich beispielsweise belaufen sie sich im Durchschnitt auf 14 Prozent in Unternehmen mit 200 bis

500 Beschiftigten und auf 27 Prozent in Unternehmen mit mehr als 500 Beschaftigten.[!! Es ist noch offen,
wie hoch die Abschliisse am Ende ausfallen werden. Ob und wie schnell die Unternehmen ihre gestiegenen
Kosten auf ihre Kunden tiberwélzen kdnnen, hdangt von der Wettbewerbssituation ab. Hohere Léhne flihren
daher oftmals mit einer zeitlichen Verzégerung zu Inflation.

Entscheidend wird in den kommenden Monaten sein, ob die Notenbanken die Leitzinsen so stark erhéhen,
dass sie die Inflation brechen. Steigen erst einmal die Inflationserwartungen, dann wird es zunehmend
schwieriger fiir die Notenbanken, die Inflation zu bekdmpfen. Inflation ist ein sehr unsoziales Problem, da es
die Schwachsten in der Gesellschaft am starksten belastet. Zweifel an der Entschiedenheit der Notenbank,
die Inflation zu bekdmpfen, wollte Powell zerstreuen: ,Die historische Aufzeichnung warnt stark vor einer
verfriihten Lockerung der Politik, sagte Powell und endete mit dem Satz: ,Wir werden den Kurs
beibehalten, bis die Aufgabe erledigt ist.“ Fraglich ist, bis zu welcher Héhe die Fed und die EZB gehen wollen,
oder in anderen Worten, wie groBe Schmerzen sie ihrer Wirtschaft zumuten kénnen. Paul Volckers Antwort
auf die hohe Inflation um 1980 zeigt jedoch: Je langer die Notenbanken zdgern, die Zinsen auf das
notwendige Niveau anzuheben, desto schmerzhafter wird die Landung flir die Wirtschaft und desto harter
werden die Folgen fir den Arbeitsmarkt, die Konjunktur und die Einkommen der privaten Haushalte sein.
Deshalb ist es erforderlich, dass die Notenbanken rasch und entschlossen agieren.

Angesichts dieser Perspektiven riicken an den Aktienmarkten einerseits Unternehmen in den Vordergrund,
die solide wirtschaften und nicht zu hohe Schulden auf ihren Bilanzen angehauft haben. Andererseits
werden Unternehmen im Vorteil sein, die aufgrund ihrer Marktmacht héhere Kosten leichter Gber
Preiserhéhungen auf ihre Kunden ibertragen kénnen. Damit riicken Unternehmen aus dem Luxusbereich in
den Fokus oder auch Anbieter von stark nachgefragten Marken aus dem Konsumbereich. Bei diesen
Gruppen von Unternehmen reagieren die Kunden weniger stark auf den Verkaufspreis.

[1] https: // rmc.bfmtv.com/actualites/economie/travail/greves-les-revendications-salariales-n-ont-jamais-ete-aussi-nombreuses_AV-
202302130367. html

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir
die Zukunft. Die Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen 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 dndern kann.
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Abtienindizes Akt Stand Lfd. Woche (3¢) Lfd. Monat (%) Lfd. Jahr (%)
Euro Stoxox 50 42266 =16 0,3 114
Dax 40 15414,7 =10 0,3 10,7
CAC a0 72230 -1.7 0.6 11,4
FTSE 100 77357 -2 7 -1.8 38
SMI 10822.6 -33 -2.5 09
S&P 500 39183 -31 -1.3 21
Masdag Comp. 113384 -30 -1,0 83
Mikkei 225 281440 08 235 7.8
CSI 300 39671 -4,0 2.3 25
Hang Seng 19319,9 6,1 2.4 2.3
Matenbanksstze Akt Stand Lrd. Wache [Pp) Lfd. Manat (Pp) Lfd. Jshr (Pp)
EZB Einlagentazilitst 25 05 0.5 05
Us Federal Funds*) 4,625 o o 0,25
SMEB Sichteinlagen 0.5 05 0.5 125
Renditen (% p.2.) At Stand Lfd. Wioche (Pp) Lfd. Monat (Pp) Lfd. Jahr (Pp)
Bund 10 Jahre 2,54 0,17 0,11 0,03
UST-Mote 10 ). 3,85 -0,10 -0,07 -0,02
Schweiz 10 ). 1.37 -0,18 -0,09 -0,25
Wahrungen Akt Stand Lid. Woche (3] Lid. Monat (%) Lid. Jahr (58
EURInUSD 10594 0.4 0.2 -1.0
EURInGBP 0,8842 0,1 0.5 0.1
EUR in CHF 0,9844 11 1.2 05
Us-Dollar Index ™) 105,118 0.6 0.2 15
Rohstoffe Akt Stand Lfd. Woche (3€) Lfd. Monat (3) Lfd. Jahr (3€)
Gaold (Us&/az) 18343 -1,2 0.4 0,6
Rohdl/Breat(Ussb.) =) 8132 -5,3 -3.1 -5.3
Letzte Aktualisierung: 10032023 11:45

Quelle: Bloomberg, Aktienindizes in lokaler Wihrung: Veranderungen in % bzw. in Prozentpunkten (Pp); *)
Angabe fir Federal Funds Rate: Mitte des Zielbandes (£ 0,125 Pp); ) Definition gem&E ICE US; ") Brent,

aktiver Terminkontrakt ICE



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur flr 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, gewdhnlichem 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 VerauBerung 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 vervollstandigen.

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 blof3en
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger 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 kénnen 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.

© 2023, Herausgeber: ODDO BHF SE, Bockenheimer LandstraBe 10, 60323 Frankfurt am Main. Alle Rechte vorbehalten.



