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Indem sie den Zinssatz 10-jahriger US-Staatsanleihen Richtung 2%-Marke und damit unterhalb der Geld-
marktséatze drickten, haben Anleger ihrer Sorge Uber erneute geopolitische Risiken nachdricklich Aus-
druck verliehen — klar eine Reaktion auf die an Fahrt verlierenden globalen Wachstumsmotoren. An dieser
Stelle sei nochmal an die Grinde fir die zu Jahresbeginn noch optimistischere Stimmung erinnert:

1. Die Stabilisierung der Fruhindikatoren (PMI, ISM...)

2. Sinkende Arbeitslosenquote

3. Ende der Abwartskorrekturen der Gewinnprognosen
4. Atempause im Handelskonflikt

5. Lockerung der Geldpolitik

Obwohl widerstandsfahig, sind die Einkaufsmanagerindizes
(PMI) fur den Dienstleistungssektor dennoch auf den nied-
rigsten Stand seit drei Jahren gefallen und kénnen den freien
Fall des verarbeitenden Sektors aufgrund der Abschwéachung
des Handels nicht wirklich abfedern. Der globale PMI fiir das
verarbeitende Gewerbe ist von 50,4 auf 49,8 Punkte gesun-
ken — ein Niveau, das dem von Anfang 2016 bzw. Ende 2012
beunruhigend ahnelt. Zudem zeigt der jingste Arbeitsmarkt-
bericht eine deutliche Abschwéchung bei den geplanten Ein-
stellungen in den USA. Auch an der geopolitischen Front ver-
schlechtert sich die Situation mit den Spannungen im Iran
und Nordkorea, ganz zu schweigen von den Vorgéngen in
Mexiko. Und ob dies noch nicht genug ist, hat ein mdglicher
Einzug Boris Johnsons in 10 Downing Street die Risiken ei-
nes No-Deal-Brexit im Herbst erhoht. Kurz gesagt: Die Risi-
kowaage hat sich definitiv nach unten geneigt und erklart
auch, warum Anleger so erpicht darauf sind, ihr Kapital zu
jedem Preis zu sichern.

Uber all die vorgenannten Punkte sollte jedoch nicht der
jungste Sinneswandel der Notenbanken vergessen werden,
die dem Marktdruck nachgegeben und nochmals moderatere
Tone angeschlagen haben. Mit Verweis auf die Finanzstabi-
litét als Rechtfertigung versorgen sie die Markte einmal mehr
mit Finanzspritzen — eine Droge, von der die Markte anschei-
nend nicht mehr loszukommen scheinen.

Wie also sich positionieren?

Alles in allem halten wir an unserem Basisszenario fest und
sind weiterhin Uberzeugt, dass eine robuste Weltwirtschatft,
handlungswillige Zentralbanken und eine Entspannung im
Handelskonflikt die Konjunktur in den kommenden Monaten
unterstutzen werden. Angesichts der gesunkenen Zinsen
und der Korrektur an den Aktienmérkten liegen die Risikopréa-
mien fast wieder auf dem im Dezember erreichten Niveau. Ist
nun also der Zeitpunkt, die Chance zu nutzen? Noch nicht
wirklich ...

So befindet sich der Markt aktuell im Spannungsfeld gegen-
laufiger Kréfte, die sich (gerade so) die Waage halten. Ent-
sprechend schwer léasst sich die weitere Entwicklung ab-
schétzen.

Sofern dem keine exogenen Ereignisse entgegenstehen,
durften globale Aktien in den nachsten 6 Monaten moderate
reale Jahresrenditen erzielen mit Dividenden und Aktienriick-
kédufen als maRgebliche Treiber. An den Industriel&ander-
markten durften sich die zuvor deutlich nach unten korrigier-
ten Gewinnwachstumsprognosen bei rund +4% stabilisieren.
Solange die Kapitalrendite nach Steuern deutlich hoher ist
als die Kapitalkosten, lohnt es sich, in Aktien positioniert zu
bleiben. Der von den Zentralbanken verursachte Verdréan-
gungseffekt sollte zunachst bei Staatsanleihen (Rendite 10-
jahriger franzdsischer Staatspapiere bei 0,10%), anschlie-
Bend bei Investment-Grade-Anleihen und High-Yield-Titeln
und zuletzt auch bei Aktien zu spuren sein.

In einem ersten Schritt raten wir Anlegern zur Ubergewich-
tung in Investment-Grade-Anleihen, deren Risikoprédmien um
30 bis 40 Basispunkte sinken kdnnten. Fir eine aggressivere
Allokation ist es zwar noch verfriiht (aktuell sind wir in Aktien
neutral positioniert). Die Schlagkraft der Notenbanken sollte
jedoch keinesfalls unterschéatzt werden. Daher unsere Emp-
fehlung: Investiert bleiben.
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Disclaimer

ODDO BHF Asset Management (ODDO BHF AM) ist die Vermodgensverwaltungssparte der ODDO BHF Gruppe. Bei ODDO BHF AM handelt es sich um die
gemeinsame Marke von vier eigenstandigen juristischen Einheiten: ODDO BHF Asset Management SAS (Frankreich), ODDO BHF Private Equity SAS (Frank-
reich), ODDO BHF Asset Management GmbH (Deutschland) und ODDO BHF AM Lux (Luxemburg).

Vorliegendes Dokument wurde durch die ODDO BHF ASSET MANAGEMENT SAS, zu Werbezwecken erstellt. Die Aushéndigung dieses Dokuments liegt in der
Verantwortlichkeit jeder Vertriebsgesellschaft, Vermittlers oder Beraters.

Potenzielle Investoren sind aufgefordert, vor der Investition in die von der Autorité des Marchés Financiers (AMF), der Commission de Surveillance du
Secteur Financier (CSSF) oder der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) beaufsichtigten Fonds einen Anlageberater zu konsultieren.
Der Anleger wird neben den mit der Anlage des Fonds in Investmentstrategie und Finanzinstrumente verbundenen Risiken insbesondere auf das
Kapitalverlustrisiko des Fonds hingewiesen. Bei einer Investition in den Fonds ist der Anleger verpflichtet, die wesentlichen Anlegerinformationen
(KIID) und den Verkaufsprospekt des Fonds zu Rate zu ziehen, um sich ausfihrlich Uber die Risiken der Anlage zu informieren. 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 zuriickgezahlt wird.
Die Investition muss mit den Anlagezielen, dem Anlagehorizont und der Risikobereitschaft des Anlegers in Bezug auf die Investition Uibereinstimmen. ODDO BHF
AM ubernimmt keine Haftung fur 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 Vorankiindigung
andern. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fur die zuklinftige Wertentwicklung angesehen werden. Sie unterliegt im
Zeitverlauf Schwankungen. Es wird keine — ausdriickliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukiinftigen Wertentwicklung gegeben.
Wertentwicklungen werden nach Abzug von Gebuhren angegeben mit Ausnahme der von der Vertriebsstelle erhobenen potenziellen Ausgabeaufschlagen und
lokaler Steuern. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und Meinungen dienen lediglich zur Veranschaulichung. Sie spiegeln die Einschat-
zungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung verandern, eine
Haftung hierflr wird nicht Ubernommen.

Copyright © Morningstar. Alle Rechte vorbehalten. Die in Bezug auf Morningstar enthaltenen Informationen, Daten und ausgedriickten Meinungen (“Informatio-
nen”): (1) sind das Eigentum von Morningstar und/oder seiner Inhaltelieferanten und stellen keine Anlageberatung oder die Empfehlung, bestimmte Wertpapiere
zu kaufen oder zu verkaufen, dar, (2) durfen ohne eine ausdriickliche Lizenz weder kopiert noch verteilt werden und (3) werden ihre Genauigkeit, Vollstandigkeit
und Aktualitét nicht zugesichert. Morningstar behalt sich vor, fur den Zugang zu diesen Ratings und/oder Rating-Berichten Gebihren zu erheben. Weder Morni-
ngstar noch seine Inhaltelieferanten sind fiir Schéaden oder Verluste verantwortlich, die aus der Verwendung von Ratings, Rating-Berichten oder hierin enthaltenen
Informationen herriihren. STOXX Limited (“STOXX”") ist die Quelle der in diesem Dokument genannten STOXX-Indizes und der darin enthaltenen Daten. STOXX
war bei der Herstellung und Aufbereitung von in diesem Bericht enthaltenen Informationen in keiner Weise beteiligt und schlief3t fur solche Informationen jede
Gewahr und jede Haftung aus, einschlief3lich fiir ihre Genauigkeit, Angemessenheit, Richtigkeit, Vollstandigkeit, Rechtzeitigkeit und Tauglichkeit zu beliebigen
Zwecken. Jede Verbreitung oder Weitergabe solcher Informationen, die STOXX betreffen, ist untersagt.

Bitte beachten Sie, dass wenn ODDO BHF AM ab dem 3. Januar 2018 Anlageberatungsdienstleistungen erbringt, es sich hierbei um nicht-unabhangige Anlage-
beratung nach MaflRgabe der européischen Richtlinie 2014/65/EU (der so genannten ,MIFID II-Richtlinie*) handelt. Bitte beachten Sie ebenfalls, dass alle von
ODDO BHF AM getatigten Empfehlungen immer zum Zwecke der Diversifikation erfolgen.
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