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Die meisten Anlageklassen verzeichneten im ersten 

Quartal einen stetigen Aufwärtstrend. Das zweite 

Quartal verlief eher durchwachsen. Zum Start in 

das zweite Halbjahr bietet sich jedoch insgesamt ein 

positives Bild. Unter der Oberfläche allerdings 

lauern zahlreiche Risiken für die Finanzmärkte. 

Dazu gehören eine nachlassende konjunkturelle 

Dynamik, Höchststände technischer Indikatoren, 

ein etwas schwächerer Technologiesektor und 

Unsicherheiten durch Wahlen. Auch die nun 

anlaufende Berichtssaison dürfte nicht gerade 

hilfreich sein. Ist das die Ruhe vor dem Sturm, und 

stehen uns noch viele Turbulenzen bevor? Das ist 

definitiv nicht unser Basisszenario. Dennoch sehen 

wir die Voraussetzungen für eine Sommerpause an 

den Finanzmärkten gegeben.

Volkswirtschaften zeigen Anzeichen von 

Schwäche

In den USA dürften die Zahlen vermutlich etwas 

weniger erfreulich ausfallen. Die jüngsten Trends 

zeigen eine nachlassende Dynamik bei den 

Wachstumserwartungen. Der US-Index für 

Konjunkturüberraschungen ist in den negativen 

Bereich abgeglitten. Die US-Arbeitslosenquote ist 

indes auf 4,1 % gestiegen und liegt damit erstmals 

seit der Corona-Krise über dem gleitenden 36-

Monats-Durchschnitt. In früheren 

Konjunkturzyklen folgte darauf meist ein rascher 

Anstieg der Arbeitslosenquote. 

In Europa gibt es Anzeichen für die Fragilität des 

einsetzenden Aufschwungs: die 

Einkaufsmanagerindizes sind im Juni deutlich 

gesunken (45,8 für den verarbeitenden Sektor), der 

IFO-Geschäftsklimaindex in Deutschland ist 

gefallen und die Unternehmens- und 

Verbraucherumfrage der Europäischen 

Kommission ist leicht rückläufig. Dazu kommt die 

wenig hilfreiche politische Unsicherheit in 

Frankreich. Zudem haben die Behinderungen im 

Schiffsverkehr im Roten Meer und im Panamakanal 

globale Auswirkungen. Der Welthandel steht 

angesichts steigender Frachtkosten und dem 

Potenzial für häufigere Störungen der Lieferketten 

unter starkem Druck. Das wird sich letztlich auch 

auf das globale BIP-Wachstum auswirken.

Schlechte Nachrichten sind gute Nachrichten... 

Vorerst

Trotz der sich abschwächenden Konjunktur 

(„schlechte Nachrichten“) sind die Kurse an den 

Finanzmärkten insgesamt gestiegen. Dies erscheint 

unlogisch. Doch eine schwächelnde Wirtschaft 

erhöht die Aussichten auf Zinssenkungen durch die 

Zentralbanken („gute Nachrichten“). Solange sich 

die Fed die Tür für eine erste Zinssenkung im 

September offenhält, werden die Märkte im 

Vertrauen darauf den schwachen Daten etwas 

Positives abgewinnen. Enttäuschungen sind jedoch 

nicht auszuschließen, wenn bis Ende 2024 nicht
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Unter der Oberfläche

“ Die globalen Aussichten präsentieren 
sich insgesamt für Risikowerte eher 

günstig. Unter der Oberfläche verbergen 
sich jedoch zahlreiche beunruhigende 

Entwicklungen, die Abwärtsrisiken 
bergen, wenn die Zinsen länger hoch 

bleiben sollten.

“

Laurent Denize

Global Co-CIO ODDO BHF
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mindestens zwei Zinssenkungen erfolgen. Dies ist 

unser zentrales Szenario, das von einer 

Normalisierung der Preispolitik der Unternehmen, 

einem langsameren Lohnwachstum und stabilen 

Energiepreisen ausgeht. Für die EZB stellt sich die 

Lage deutlich anders dar: Das 

Wirtschaftswachstum in der Eurozone ist nach wie 

vor schwach und die Inflation nähert sich weiter der 

2 %-Marke. Insofern sind schlechte Nachrichten 

gute Nachrichten.

Gegenwind durch politische Risiken

2024 ist ein Superwahljahr, in dem fast die Hälfte 

der Weltbevölkerung an die Urnen gehen wird. Die 

damit verbundene Unsicherheit belastet die 

wirtschaftlichen Aussichten und erhöht die 

Wahrscheinlichkeit einer volatileren 

Marktentwicklung im zweiten Halbjahr ohne klare 

Richtung. Als nächstes stehen die Wahlen in den 

USA an, die sicherlich für Schlagzeilen sorgen und 

die Märkte beschäftigen werden. Wir sind davon 

überzeugt, dass ein Wahlsieg von Donald Trump ein 

Risiko für Europa darstellt und US-Aktien (Small 

Caps, zyklische Unternehmen, Banken, 

Technologie, Gesundheitswesen, Energie) 

begünstigen würde. Europäische und chinesische 

Aktien könnten in einem solchen Szenario hingegen 

zu den Verlierern gehören, insbesondere 

exportorientierte Sektoren wie die Automobil- und 

Halbleiterindustrie. Im Zusammenhang mit der US-

Politik stellt sich noch eine weitere 

makroökonomische Frage: Was geschieht, wenn 

durch eine Drosselung des Zustroms an 

Arbeitsmigranten das Angebot an US-

Arbeitskräften sinkt?

Technische Daten für Risikowerte nahe am 

Maximum

In der aktuellen Marktstimmung braucht es viele 

gute Nachrichten, um die Dynamik 

aufrechtzuerhalten, während schlechte 

Nachrichten zu größeren und umfassenderen 

Einbrüchen führen könnten. Eine kürzlich von JP 

Morgan durchgeführte Umfrage ergab, dass nur 17 

% der Anleger weltweit ihr Aktienengagement 

ausbauen wollen. Vor drei Monaten waren es noch 

34 %. Dies ist einer der niedrigsten Werte seit zwei 

Jahren. Insbesondere in den USA ist der S&P 500-

Index seit über einem Jahr um nicht mehr als 2 % 

gefallen, das ist die längste Phase ohne 

nennenswerte Rückgänge seit 2017. In einer Zeit, in 

der die fünf größten Unternehmen 27 % des Index 

ausmachen, stellt sich die Frage, ob es an der Zeit 

ist, dass diese Rallye eine Verschnaufpause einlegt. 

Zumal die Top-10-Unternehmen in den letzten drei 

Monaten zweistellige Zuwächse (14 %) erzielten, 

während die anderen 490 Titel im Durchschnitt

 leicht im Minus lagen. Insbesondere im Tech-Sektor 

– in dem sowohl die Konzentration als auch die 

Positionierung der Anleger extrem war – zeigt sich 

eine gewisse „Müdigkeit“. Insgesamt deutet dieses 

Verhalten auf einen Markt hin, der eine Atempause 

braucht.

Berichtssaison als dringend benötigter Katalysator 

für den Markt, aber Gewinnerwartungen sind zu 

hoch

Die positive Gewinndynamik hat den europäischen 

und US-amerikanischen Aktien geholfen, die 

ausbleibenden Zinssenkungen in diesem Jahr zu 

verkraften. Doch bei den Gewinnkorrekturen nach 

oben dürfte der Höhepunkt erreicht sein. Hierfür 

spricht, dass die Erholung der 

Einkaufsmanagerindizes ins Stocken geraten ist und 

die makroökonomischen Daten zuletzt negativ 

überraschten. Mit Blick auf die sich abschwächende 

Konjunktur, das sich eintrübende Geschäftsklima 

(Wahlen, Zölle, Steuerpolitik...) und den 

Margendruck ist das Risiko weiterer 

Gewinnkorrekturen nach unten sowohl für Europa 

(+5% für 2024 bzw. +10% für 2025, jeweils 

geschätzt) als auch für die USA (+11% für 2024 

bzw. +15% für 2025, jeweils geschätzt) deutlich 

gestiegen. Jüngste Gewinnwarnungen (Airbus, 

Dassault Systèmes, Volkswagen, BP, Indivior usw.) 

weisen teilweise in diese Richtung. Die 

Bewertungen sind nicht mehr außergewöhnlich 

günstig (insbesondere in den USA mit einem 12-

Monats-KGV von 21,4x). Damit ist auch keine 

Rettung durch eine Ausweitung der 

Bewertungskennzahlen zu erwarten.

Wie also positionieren währen der Atempause?

Aktien: Wir bleiben neutral gegenüber Aktien mit 

einer strukturellen Präferenz für die USA 

gegenüber Europa. Unser Hauptaugenmerk liegt 

weiterhin auf Qualität und Wachstum. Nach einer 

starken Outperformance im ersten Quartal 

schnitten zyklische Werte im zweiten Quartal 

insgesamt schlechter ab als defensive Titel. Diese 

Rotation in defensive Werte wurde durch die 

jüngsten Gewinntrends begünstigt. Mit Blick auf die 

relative Bewertung setzen wir weiterhin bevorzugt 

auf defensive Werte, bei denen wir mehr Potenzial 

für eine weitere Outperformance gegenüber 

zyklischen Werten sehen. Auf Sektorebene 

präferieren wir die Bereiche Gesundheit und 

künstliche Intelligenz und ziehen den 

Softwaresektor Halbeiterunternehmen vor. Zudem 

halten wir eine strategische Positionierung in Small 

& Mid Caps der Eurozone für ratsam: Liquidität 

bleibt für diese Anlageklasse ein zentraler Faktor, 

und die jüngste Zinssenkung der EZB ist ein 

positives Signal. Zudem sinken die Bewertungen
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und erscheinen sehr attraktiv. Allerdings meiden 

wir weiterhin Aktien, die auf Frankreich 

ausgerichtet sind und aktuell zu risikobehaftet 

erscheinen.

Staatsanleihen: In Europa halten wir an einer 

strategisch langen Duration fest, da die Indikatoren 

zum Wirtschaftswachstum schwach sind und die 

Disinflation anhalten dürfte. Wir bevorzugen 

Staatsanleihen der Kernländer, meiden aber 

Frankreich, da wir mittelfristig eine Ausweitung des 

Spreads zwischen französischen Staatsanleihen und 

Bundesanleihen erwarten. In den USA halten wir 

eine neutrale Duration. Die wachsende 

Wahrscheinlichkeit eines Wahlsiegs von Donald 

Trump führt zu einem Anstieg der Laufzeitprämie, 

was deutlich höhere Langfristrenditen impliziert 

und uns am langen Ende der Kurve noch 

vorsichtiger agieren lässt. 

Unternehmensanleihen: Wir bleiben in Bezug auf 

die Kreditrisiken konstruktiv, da die Kreditmärkte 

nach wie vor einen attraktiven Carry bei geringer 

Volatilität bieten. In Europa verfolgen wir einen 

dualen Ansatz: lange Duration im Investment-

Grade-Segment und kurze Duration im High-Yield-

Bereich, um vom Carry zu profitieren. Im 

Hochzinssegment erscheinen höherbewertete Titel 

teuer. Auch gegenüber dem überschuldeten 

Immobiliensektor bleiben wir sehr vorsichtig. Die 

Aussichten von US-Hochzinsanleihen schätzen wir 

negativ ein.

Ausruhen, aber wachsam bleiben

Die globalen Aussichten präsentieren sich 

insgesamt für Risikowerte eher günstig. Unter der 

Oberfläche verbergen sich jedoch zahlreiche 

beunruhigende Entwicklungen, die Abwärtsrisiken 

bergen, wenn die Zinsen länger hoch bleiben 

sollten. Die wohlverdiente Pause und die 

oberflächliche Ruhe müssen wir genießen, solange 

sie währt. Gleichzeitig gilt es im Sommer wachsam 

zu bleiben, falls es zu extremen Verwerfungen 

kommen sollte.

PRÄSENTATION LESEN

https://library.oddo-bhf.com/api/Library/ViewFile?guid=fa924ef4-61fb-4a2e-ac42-27af490065dc
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Quelle: ODDO BHF AM, Stand: 03.07.2024

UNSERE EINSCHÄTZUNG DER ANLAGEKLASSEN

Source: ODDO BHF AM, data as of 07/12/2022

Aktien

RECOMMANDATION GLOBALE 

Large Cap Eurozone

Mid Cap Eurozone

Small Cap Eurozone

Großbritannien

USA

Schwellenländer

Japan

China

Währungen

USD/€

YEN/€

GBP/€

CHF / €

Rohstoffe
Gold

Rohöl

Staatsanleihen

STAATSANLEIHEN INSGESAMT

Europa, Kernländer

Europa, Semi-Kernländer

Europa, Peripherieländer

USA

Unter-
nehmensan-
leihen

UNTERNEHMENSANL. INSGESAMT

Investment Grade Europa

Investment Grade Short Duration

High Yield Credit Short Duration

High Yield Europa

High Yield USA

Schwellenländer

Geldmarkt Industrieländer

0

0

0

0

0

0

1

0

-1

0

0

1

1

1

0

-1

0

0

1

0

0

1

0

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlässlicher Indikator für künftige Erträge und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen. Die Performance kann bei Anlagen mit Fremdwährungsbezug infolge von Währungskursschwankungen steigen oder fallen. 
Schwellenländer können mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen Herausforderungen ausgesetzt sein als entwickelte Länder, woraus ein 
höheres Risiko entstehen kann

Wichtige Hinweise: ODDO BHF Asset Management ist die Vermögensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die 
gemeinsame Marke von drei eigenständigen juristischen Einheiten: ODDO BHF  Asset  Management SAS (Frankreich), ODDO BHF  Asset Management  
GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).  Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschätzungen und 
Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschätzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung wider und können sich jederzeit ohne vorherige Ankündigung verändern, eine Haftung  hierfür wird nicht übernommen. Eine 
Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie für die zukünftige Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im 
Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine - ausdrückliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewährleistung einer zukünftigen Wertentwicklung 
gegeben.  Im Vorfeld einer Investition in diese Vermögensklassen sind die Anleger ausdrücklich angehalten, sich detailliert mit den Risiken der Anlage in 
diese Vermögensklassen, insbesondere des Kapitalverlustes, vertraut zu machen. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der 
Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition übereinstimmen
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2
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0

0

Änderung gegenüber letzter Sitzung 
des Global Investment Committee

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)
Von der französischen Börsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungs-
gesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft französischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 21.500.000 €.  
Eingetragen ins Pariser Handelsregister unter der Nummer 340 902 857. 
12 boulevard de la Madeleine – 75440 Paris Cedex 09 Frankreich – Telefon: +33 1 44 51 85 00
am.oddo-bhf.com
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