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Ein 1,9-Billionen-Dollar-Konjunkturpaket

Vor kurzem haben wir an dieser Stelle die potenziellen Auswir-
kungen eines neuen reflationdren Umfelds auf die Bewertungen
von Risikoassets erdrtert und raten kurzfristig weiterhin zur Vor-
sicht. Trotz der jungsten, durch den Zinsanstieg ausgeldsten
Turbulenzen an den Aktienmérkten rechnen wir fir 2021 aber mit
weiter steigenden Indizes. Grund dafir ist das Gewinnwachstum
der Unternehmen, das deutlich starker ausgefallen ist als erwar-
tet. Angesichts der fur 2021 nach oben korrigierten Gewinnprog-
nosen (um 5% auf 32%), haben wir unsere Renditeziele fur die
globalen Aktienmarkte entsprechend angehoben. Unser Opti-
mismus erklart sich durch den Umfang von Bidens Konjunktur-
paket, das vom Reprasentantenhaus und vom Senat bereits ge-
billigt wurde. Wir hatten bestenfalls 1,4 Billionen Dollar erwartet,
nun ist das endgultige Paket 500 Milliarden Dollar gréf3er ausge-
fallen. Addiert man das Volumen samtlicher Konjunkturpakete,
belauft sich der Gesamtwert mittlerweile auf fast 25% des ame-
rikanischen Bruttoinlandsprodukts. Was das neue Konjunktur-
paket so auBergewdhnlich macht, ist nicht nur seine schiere
GroRRe, sondern auch, dass es sich dabei grof3tenteils um direkte
Zahlungen an die privaten Haushalte sowie um von der Fed ,ga-
rantierte® Kredite an kleine und mittlere Unternehmen handelt.
Wir dirften daher einen in seinem Ausmal3 noch nie dagewese-
nen Anstieg der Konsumausgaben erleben, sofern sich parallel
zu diesen MaRnahmen — befligelt durch das Covid-19-Impfpro-
gramm — auch das Verbrauchervertrauen erholt. Abgesehen von
der stimulierenden Wirkung von Bidens Konjunkturpaket durften
auch die hohen ,Zwangsersparnisse” der privaten Haushalte (die
sich auf etwa 10% des Bruttoinlandsprodukts belaufen) im Jahr
2021 ebenfalls zu einem starken Anstieg des Wachstums tber
Potenzial beitragen.

Aufwartsrevision des Gewinnwachstums

Die Betrage, um die es geht, sind gigantisch und rechtfertigen
die Revision der Gewinne je Aktie; insbesondere im vierten
Quartal durften diese noch besser ausgefallen sein als erwartet.
Gleichwohl entsprechen die Gewinnsteigerungen einer jahrli-
chen Wachstumsrate von lediglich 10% von 2019 bis 2022e.
Trotz der Covid-19-Pandemie, die in diesen Zeitraum fiel, haben
sich die Unternehmen insgesamt als bemerkenswert anpas-
sungs- und widerstandsfahig erwiesen. So ist bei den im MSCI
World vertretenen Unternehmen zwar die durchschnittliche
EBITDA-Marge gegeniiber dem Durchschnitt der vergangenen
funf Jahre gesunken (von 17,5% auf 15,7%) , durfte aber im Jahr
2021 wieder steigen.

Weiterhin angemessene Aktienbewertungen

Das KGV des S&P 500 belief sich im Dezember 2019 auf 18,5,
wahrend die zehnjahrigen Renditen nominal bei etwa 2% und
real bei 1,5% lagen. Wir rechnen damit, dass sich die Rendite
zehnjahriger US-Treasuries im Jahr 2022 bei etwa 1,80% ein-
pendeln wird und erinnern daran, dass die Realrendite zehnjahri-
ger US-Anleihen immer noch klar im negativen Bereich liegt —
auch wenn sie zuletzt von -1,10% auf -0,70% gestiegen ist.
Beriicksichtigt man diesen Anstieg der Gewinne je Aktie in den
kiinftigen Bewertungen, bedeutet dies einen Riickgang des KGV
von 22 auf 19,5, was angesichts der Tatsache, dass die Noten-
banken die Zinssatze kinstlich niedrig halten, immer noch ange-
messen ist. Wie bereits an anderer Stelle mehrfach erwéhnt, soll-
ten Anleger auf die starken Performance-Unterschiede zwischen
verschiedenen Sektoren, Anlagestilen und geografischen Regio-
nen achten. Alles in allem sind wir jedenfalls in Bezug auf das
Gesamtjahr ausgesprochen optimistisch. Damit es zu einer
Trendumkehr kommt, bedarf es eines sehr viel stérkeren Ans-
tiegs der Zinssatze oder einer Fehlkommunikation seitens der
US-Notenbank, was wir fur unwahrscheinlich halten.

In Bezug auf Risikoassets bleiben wir zunéchst
vorsichtig

Unsere Strategie besteht darin, kurzfristig angesichts der aktuel-
len Niveaus vorerst auf einen Ausbau unserer Positionen zu ver-
zichten. Vielmehr wollen wir erst eine wahrscheinliche Konsoli-
dierung abwarten, um dann unser Engagement an den globalen
Aktienmarkten zu erhdhen. Die USA haben mit ihrer Reaktions-
und Anpassungsfahigkeit erneut positiv tberrascht, wahrend die
Eurozone bei der Impfstoffbeschaffung und -verteilung in logisti-
schen Problemen festgefahren ist, die die Konjunkturerholung
bremsen kénnen. Das Wachstumsgefalle zwischen beiden Re-
gionen ist ein neuer Faktor, den es zu berlcksichtigen gilt. Sollte
sich dieses in den kommenden Monaten deutlich ausweiten,
werden wir die Gewichtung von US-Aktien erhéhen und die von
europaischen Titeln reduzieren. Dabei werden wir jedoch jen-
seits des Atlantiks weniger stark auf zyklische Titel setzen als in
unseren europaischen Portfolios.
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Disclaimer

ODDO BHF Asset Management ist die Vermdgensverwaltungssparte der ODDO BHF-Gruppe. Es handelt sich hierbei um die gemeinsame
Marke von vier eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF PRIVATE EQUITY
(Frankreich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland) und ODDO BHF Asset Management Lux (Luxembourg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS zu Werbezwecken erstellt. Die Aushandigung dieses
Dokuments liegt in der ausschlief3lichen Verantwortlichkeit jedes Vertriebspartners oder Beraters.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in den Fonds einen Anlageberater zu konsultieren. Der Anleger wird auf
die mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken und insbesondere auf das Kapi-
talverlustrisiko des Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen Anlegerin-
formationen (KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zurate zu ziehen, um sich ausfiuhrlich tber die Risiken der Anlage zu infor-
mieren. Der Wert der Kapitalanlage kann Schwankungen sowohl nach oben als auch nach unten unterworfen sein, und es ist méglich,
dass der investierte Betrag nicht vollstandig zurtickgezahlt wird. Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der
Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Ubereinstimmen. ODDO BHF Asset Management SAS Ubernimmt keine Haftung
fir Verluste oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Alle in diesem
Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung und kénnen sich jederzeit ohne Voran-
kundigung &ndern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen die nen lediglich zur Veranschaulichung. Sie
spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne
vorherige Ankindigung verandern, eine Haftung hierfur wird nicht Ubernommen.

Die in dem vorliegenden Dokument angegebenen Nettoinventarwerte (NIW) dienen lediglich der Orientierung. Nur der in den Ausfiihrungsan-
zeigen und den Depotausziigen angegebene NIW ist verbindlich. Ausgabe und Riicknahme von Anteilen des Fonds erfolgen zu einem zum
Zeitpunkt der Ausgabe und Ricknahme unbekannten NIW.

Die wesentlichen Anlegerinformationen und der Verkaufsprospekt sind kostenlos erhéltlich bei der ODDO BHF Asset Management SAS, unter
am.oddo-bhf.com oder bei authorisierten Vertriebspartnern erhéltlich. Die Jahres- und Halbjahresberichte sind kostenlos erhéltlich bei der
ODDO BHF Asset Management SAS oder unter am.oddo-bhf.com.

ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich)
Von der franzdsischen Borsenaufsicht (Autorité des Marchés Financiers) unter der Nummer GP 99011 zugelassene Fondsverwaltungsgesellschaft.
Vereinfachte Aktiengesellschaft franzdsischen Rechts (société par actions simplifiée) mit einem Kapital von 9.500.000 €.
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



