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Wie an einem schwiilen Sommernachmittag, an
dem gelegentlich ein Gewitter aufzieht, ohne einen
Wetterumschwung einzuleiten, ging es auch an den
Kapitalméarkten in diesem Sommer turbulent zu.
Risikoreiche Anlagen hatten seit Jahresbeginn hohe
Kursgewinne erzielt. Doch die Spannungen nahmen
zu und entluden sich Anfang August in einem
starken Marktriickgang. Ausldser der Turbulenzen
waren wachsende Rezessionsdngste in den USA in
Kombination mit einer Uiberraschenden
Zinserhéhung in Japan, die Carry-Trade-Akteure
verunsicherte. Die Volatilitdt an den Aktienméarkten
stieg sprunghaft an, und der VIX-Index kletterte auf
tiber 65. Die Zentralbanken in den USA und in
Japan reagierten jedoch schnell, und dammten den
Ausverkauf durch effektive Kommunikation ein.
Die maBgeblichen Marktindizes stiegen angesichts
der Aussicht auf Zinssenkungen rasch wieder auf
Rekordhoéhen.

Trotz dieser Erholung bleiben die zur Fragilitat der
Markte beitragenden Ungleichgewichte ungeldst.
Mit Ausnahme von Technologieaktien erscheinen
die Bewertungen angemessen - allerdings nur,
wenn die hohen Gewinnerwartungen auch einge-
I6st werden. Sollten sich die Anzeichen einer
konjunkturellen Abschwachung verdichten, kénnte
die Volatilitat schnell wieder zunehmen, wie Anfang
September zu beobachten war. Die nervose Markt-
stimmung durfte bis in den Herbst hinein anhalten.

Zeit, das Geld wieder arbeiten zu lassen
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Wir bleiben gegendiber Aktien weiterhin

positiveingestellt. Unser Fokus liegt hier

insbesondere auf langfristigen
Wachstumsthemen wie Kl und dem
Okologischen Wandel. Gleichzeitig

passen wir unsere Portfolios an das neue

Zinsregime an. 99
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Unsere Einschatzung fiir die nachsten vier Monate:
Weiche Landung, Disinflation, Zinssenkungen und
Politik

1. Weiche Landung: Wachstumsabschwachung,
keine Rezession

Die Weltwirtschaft zeigt Anzeichen einer
Verlangsamung, doch eine globale Rezession
erscheint unwahrscheinlich. Die grof3en
Volkswirtschaften kalibrieren sich nach der Phase
aggressiver  Geldpolitik neu. Obwohl die
Verbrauchernachfrage leicht gesunken ist, bleibt
genligend Schwung, um eine Kontraktion zu
vermeiden. Wir erwarten daher eine ,weiche

Landung”,  wenngleich  dies nach  einer
Zinserhéhungsphase eher selten ist.
Bemerkenswert ist auch, dass sich die

Risikogewichtung in der Eurozone durch starke
Revisionen der BIP-Prognose fiur 2025 (+1,3%)
zuletzt verschoben hat.

2. Disinflation: Allmahlich nachlassender
Preisdruck

Die Inflation - bis vor kurzem noch Hauptsorgen-
kind der globalen Markte - scheint sich abzu-
schwéchen. Die Prognose sowohl fiir die USA als
auch die Eurozone liegt mittlerweile bei unter 2%
far 2025. Dieser sukzessiv nachlassende Inflations-
druck resultiert aus einem Rickgang der
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postpandemischen Nachfrage, weniger storan-
félligen Lieferketten und den Anstrengungen der
Notenbanken, mit héheren Zinsen die Teuerung zu
bekdmpfen. Flur Verbraucher und Unternehmen
bedeutet dies eine Erholung vom Druck steigender
Kosten.

3. Zinssenkungen: Notenbanken auf
Lockerungskurs

Da die Inflation unter Kontrolle scheint, gehen viele
Notenbanken zu einer Lockerung tiber. Beglinstig
wird dies durch eine  Abkihlung des
Arbeitsmarktes. Anleger sollten sich auf diesen
geanderten geldpolitischen Kurs einstellen, da sie

Anleihemaérkte, Finanzierungskosten und
Strategien  zur  Kapitalallokation  erheblich
beeinflussen konnte. Niedrigere Zinsen sind

historisch gesehen glinstig fur die Aktienmarkte, da
sie Kreditaufnahme und Investitionen ankurbeln.

4. Politik: Wachsende Risiken

Das politische Umfeld wird immer unsicherer und
macht die Marktdynamik noch komplexer. In den
USA steht ein Wahljahr bevor, was die
Marktunsicherheit erhdhen kénnte. Die
fiskalpolitischen Maflinahmen beider Kandidaten
dirften das Haushaltsdefizit erhéhen. Im Falle eines
Wahlsiegs Trumps sind die Risiken jedoch héher
(Handelskonflikte, inflationstreibende MaBnahmen,
Eingriffe in die Unabhangigkeit der Fed usw.). In
Europa stellen politische Konfliktlinien innerhalb
der Eurozone eine Herausforderung dar, und im
Nahen Osten bleiben die geopolitischen
Spannungen ein standiges Risiko. Anleger miissen
diese Entwicklungen genau verfolgen, da geo-
politische Schocks die wirtschaftliche Stabilitat
schnell ins Wanken bringen und starke Markt-
korrekturen auslésen koénnen. Die Kombination
dieser politischen Risiken und der wirtschaftlichen
Fundamentaldaten wird entscheidend fiir die
weitere Marktentwicklung sein.

Drei Hebel, um vom aktuellen Marktumfeld
profitieren zu kénnen: Rotation, Duration, Carry

Die  Aussicht auf Zinssenkungen  macht
Geldmarktanlagen zunehmend unattraktiv. Anleger
sollten nun Uberlegen, wie sie ihr Geld in einem
volatilen Markt gewinnbringend arbeiten lassen.
Drei taktische Strategien bieten sich hier an:

1. Rotation: Umschichtung zwischen Sektoren und
Vermégenswerten

Die sektorale Polarisierung hat extreme AusmalRe
erreicht. Nicht nur in diesem, sondern bereits in den
letzten drei bis funf Jahren ging die Halfte der
Performance wichtiger Indizes wie dem S&P 500
und dem EuroStoxx auf das Konto von lediglich

sieben bis zehn Aktien. Mit dem Beginn der
Zinssenkungen zeichnet sich ein neuer Zyklus ab,
der Chancen flr eine Umschichtung in defensivere
Sektoren bietet. Diese werden von einer lockeren
Geldpolitik und Aufwartskorrekturen bei den
Gewinnen profitieren. Die Sektoren Immobilien,
Bau, Basiskonsumgiter und Versorger haben in der
Vergangenheit aufgrund ihrer Zinssensitivitat stark
performt. Flir Anleger auf der Suche nach
Profiteuren durch niedrigere Zinsen sind diese
Sektoren eine Uberlegung wert. Auch in
Grof3britannien sehen wir gute Chancen,
insbesondere bei Small & Mid Caps. Schwellen-
lander sind ebenfalls interessant, da hier der
Wendepunkt nicht mehr weit entfernt ist. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass Schwellenlander mehr
politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen
Herausforderungen ausgesetzt sind als entwickelte
Lander, woraus ein héheres Risiko entstehen kann.

2. Duration: Steuerung der Zinssensitivitat

Die Duration misst, wie sensibel eine Anleihe auf
Zinsanderungen reagiert. Da die Notenbanken
Zinssenkungen vorbereiten, ist die Steuerung der
Duration entscheidend. Doch auf welche
Anleihesegmente sollten Anleger setzen? |In
Staatsanleihen sind die meisten Zinssenkungen
bereits eingepreist. 10-jdhrige Bundesanleihen
rentieren mittlerweile bei 2%. Anleger sollten
stattdessen Unternehmensanleihen ins Auge
fassen, die noch eine angemessene Pramie bieten.

3. Carry: Renditeoptimierung in einem Umfeld mit
niedrigeren Zinsen

Im aktuellen Umfeld, in dem die Inflation zwar
nachlasst, aber noch nicht endgiiltig Gberwunden
ist, kdnnen Carry-Strategien stetige Ertréage liefern
und Abwartsrisiken teilweise abfedern. Durch
Investitionen in hoher rentierliche Anlagen wie
Unternehmensanleihen kénnen Anleger Renditen
erzielen, mit denen sich eine potenzielle Volatilitat
in anderen Portfolioteilen ausgleichen lassen.
Unserer Ansicht nach bieten Investment-Grade-
Anleihen derzeit bessere Renditeaussichten als
Staatsanleihen und diirften sich auch in einem
unglnstigen wirtschaftlichen Umfeld gut
entwickeln. Hochzinsanleihen profitieren weiterhin
von einer historisch niedrigen Ausfallquote und
verfligen Uber genligend Puffer, um einen starken
Anstieg der Risikoprdamien zu verkraften. Dabei
bieten kurze Laufzeiten das gréRRte Potenzial.

Und wenn es zu Turbulenzen kommt?

Mehrere Risikofaktoren koénnten die erwartete
weiche Landung gefahrden. Im Falle einer Rickkehr
Donald Trumps ins WeiBe Haus dirfte die
Handelspolitik wieder in den Fokus rticken. Wie

INVESTMENTSTRATEGIE

2



INVESTMENTstrategte

SEPTEMBER 2024

schon 2018 kénnte die Unsicherheit Gber Strafzélle
vor allem exportabhangige Branchen wie den
Automobilbau treffen, insbesondere in Europa.
Zudem bietet eine zu spat eingeleitete Zinssenkung
keine Garantie gegen eine Rezession. Auch wenn
wir dieses Risiko flr gering halten, sind viele
Anleger in Erinnerung vergangener Rezessionen

Auch die griine Revolution - so unsere
Uberzeugung - ist noch lange nicht vorbei. Das
verstarkte Setzen auf saubere Energie ist nicht nur
gesellschaftlich wiinschenswert, sondern bietet
auch langfristig Potenzial fiir Gberdurchschnittliche
Wertentwicklung. Die weltweiten Investitionen in
nachhaltige Energiequellen haben sich in den

letzten zehn Jahren mehr als verachtfacht. Dies hat
die Kosten gesenkt und saubere Energie in
verschiedenen Sektoren rentabel gemacht. Diese
Dynamik wird in den kommenden Jahren ein
breites Spektrum an Anlageméglichkeiten eréffnen.

verunsichert. Zudem sind Uberraschungen an der
Inflationsfront nicht vollig ausgeschlossen, sei es
durch steigende Lohne oder fallende Preise
aufgrund billiger chinesischer Exporte. Der
Markteinbruch im August sollte eine Mahnung sein,
wie schnell sich Bedingungen adndern kénnen. Wir
beobachten die Wahrungsentwicklung daher
genau, da eine weitere Auflésung von Carry Trades
neue Volatilitdt auslésen und die Wechselkurse
nach oben treiben kénnte.

Fazit

Wir bleiben gegenitiber Aktien weiterhin positiv
eingestellt. Unser Fokus liegt hier insbesondere auf
langfristigen Wachstumsthemen wie Kl und dem
okologischen Wandel. Gleichzeitig passen wir
unsere Portfolios an das neue Zinsregime an. Dabei
verfolgen wir einen taktischen Ansatz mit einer
ausgewogenen Kombination aus Rotation, Duration
und Carry-Strategien.

Volatilitat als Chance

Phasen erhohter Volatilitat sind in den kommenden
Monaten unvermeidlich, bieten aber auch die
Chance, zu attraktiveren Bewertungen in
langfristige Wachstumsthemen einzusteigen. Unser
Fokus bleibt unverdndert: Kiinstliche Intelligenz
(K1) und die griine Transformation bieten weiterhin
langfristiges Potenzial fir  exponentielles
Wachstum. Die Produktivitdtsgewinne durch KiI
werden sich nicht (Gber Nacht einstellen.
Entscheidend flir den Anlageerfolg wird hier eine
proaktive Titelauswahl sein. Die Robotik - hier sieht
Elon Musk Potenzial fiir eine Milliarde humanoider
Roboter bis 2040 - wund die Kl-gestitzte
Arzneimittelforschung finden bei den meisten
Anlegern noch zu wenig Beachtung und bergen
erhebliche Chancen.

PRASENTATION LESEN

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Ertrage und unterliegt im Zeitverlauf
Schwankungen. Die Performance kann bei Anlagen -mit Fremdwahrungsbezug infolge von Wahrungskursschwankungen steigen oder
fallen. Schwellenlander kénnen mehr politischen, wirtschaftlichen oder strukturellen Herausforderungen ausgesetzt sein als entwickelte
Lander, woraus ein h6heres Risiko entstehen kann

Wichtige Hinweise: ODDO BHF Asset Management ist die Vermdgensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um
die gemeinsame Marke von drei eigenstandigen 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
Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verandern, eine Haftung hierflr wird nicht
tibernommen. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fr die zukinftige Wertentwicklung angesehen
werden. Sie unterliegt im Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine - ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung
einer zukinftigen Wertentwicklung gegeben.. Im-Vorfeld einer Investition in diese Vermogensklassen sind die Anleger ausdricklich
angehalten, sich detailliert mit den Risiken der Anlage in diese Vermdogensklassen, insbesondere des Kapitalverlustes, vertraut zu machen. Die
Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition
Ubereinstimmen

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)

Von der franzdsischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungs-
gesellschaft. Vereinfachte Aktiengesellschaft franzosischen 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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