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TAKTISCHE ZURUCKHALTUNG
ANGESICHTS WACHSENDER RISIKEN

Angesichts der Panik an den Markten in den Tagen nach Prasident Trumps ,Liberation Day“ am 2. April 2025
hatten wir unsere Aktienpositionen im April aufgestockt. Das basierte auf der Erfahrung, dass Phasen extremer
Angst - hoher Volatilitat - gute Einstiegszeitpunkte sein konnen. Diese Entscheidung war unserer Meinung nach
richtig, sie hat die Performance gestarkt. Nun gehen wir zu einer leichten Untergewichtung von Aktien Gber. Wir
haben begonnen, Aktienbestinde zu verringern; teils, weil sie uns angesichts neuer Informationen nicht mehr
Uberzeugen, teils, weil uns die hohen Bewertungen Gewinnmitnahmen attraktiv erscheinen lassen. Im Folgenden
méchten wir Ihnen die wichtigsten Argumente fiir den Ubergang zu einer leichten Untergewichtung von Aktien
kurz erlautern.

Bewertungsniveaus und Marktstimmung deuten auf Ubertreibungen hin

Vor allem in den USA erlebten die Aktienmarkte seit dem Kurseinbruch von Anfang April eine sehr dynamische
Erholung. Gegenliber dem Tiefstand am 8. April hat sich der S&P 500 stark verbessert. Der US-Leitindex, der
zwischenzeitlich tief im Minus gelegen hatte, kommt damit im Jahresverlauf - in Euro gerechnet - fast wieder auf
eine positive Rendite. Die kraftige Kurserholung seit April spiegelt sich allerdings in der Bewertung. Mit einem
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von 22,5 auf Basis der Gewinnerwartungen fiir die nichsten 12 Monate erreicht
das KGV wieder die hohen Niveaus wie um den Jahreswechsel 2024/25. Und dies, obwohl auch die
Gewinnerwartungen gestiegen sind. Speziell die Unternehmensberichterstattung fiir das zweite Quartal hat den
US-Aktien eine deutliche Aufwartsrevision der Gewinnerwartungen fiir das laufende und, teils, das kommende
Jahr beschert. Dennoch liegt die Bewertung im 10 Jahres-Vergleich in der Nidhe der Hochststidnde (s. Abbildung
1).

Abbildung 1: Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir S&P 500 und Zehnjahres-Durchschnitt
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Quelle: LSEG Datastream, I/B/E/S; KGV auf Basis der erwarteten Gewinne der nachsten
12 Monate (12 M Forward); Zeitraum: 10.08.2015-10.08.2025



Fir die Européer gilt dieses Argument nicht in gleicher Weise. Mit einem KGV (nichste 12 Monate) von 14,5 liegt
die Bewertung leicht liber dem Mittelwert des 10 Jahres-Zeitraums. Aber der europaische Markt ist nach den
Kursanstiegen dieses Jahres nicht mehr klar unterbewertet. Europdische Aktien gibt es nicht zum
Schnappchenpreis.

Die hoheren Bewertungen gehen mit anderen Warnsignalen einher. Auffallig ist besonders die asymmetrische
Reaktion der Markte auf positive und negative Gewinniliberraschungen: Lag das Quartalsergebnis bei Gewinnen
und Umsitzen Uber den Erwartungen (,Beat”), war die Kursreaktion im Allgemeinen positiv, aber nicht
Uberschwanglich. Gab es eine Enttiuschung (,Miss“) bei einer Kennzahl, war die Reaktion in der Regel negativ -
deutlicher, wenn die Gewinne nicht passten. Eine doppelte Enttiduschung (Gewinne und Umsétze) schlieRlich
wurde in der Regel hart abgestraft. Diese Reaktionsweise lasst darauf schlieBen, dass die Marktteilnehmer
skeptisch geworden sind. Die Asymmetrie ist oft ein Anzeichen dafiir, dass der Markt eine Ubertreibungsphase
erreicht.

Gesamtwirtschaftliches Umfeld schwacher

Hinzu kommt, dass das wirtschaftliche Umfeld durchwachsen bleiben wird. Die Handelsvereinbarung der
Européder mit den USA reduziert zwar die Unsicherheit, aber der Einfuhrzoll von 15 Prozent auf Ausfuhren der
Europder in die USA belastet zweifellos das Wachstum in Europa. Fir das laufende Jahr sehen die
Marktteilnehmer das reale Wirtschaftswachstum bei gut 1 Prozent, der Internationale Wahrungsfonds kommt
auf knapp 1 Prozent.

Nach drei sehr guten Jahren ist in den USA eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums zu beobachten. Die
Stimmung der US-Unternehmen ist trotz steuerlicher Wohltaten geddampft. Die Sorge ist vor allem, dass -
besonders infolge der Einfuhrzolle - steigende Preise die Nachfrage belasten konnten. Der ISM-Index fiir das
verarbeitende Gewerbe liegt in den USA seit langerem unter der Expansionsschwelle von 50, der ISM-Index fiir
den wichtigen Dienstleistungssektor ist seit Ende letzten Jahres bis an die Expansionsschwelle gefallen. Das ist ein
Zustand, der fiir die USA durchaus ungewohnlich ist, und den auch der Arbeitsmarkt widerspiegelt.

Ein deutliches Warnsignal ware eine rasche Zunahme der US-Arbeitslosenquote. Das ist derzeit nicht zu
beobachten, die Arbeitslosenquote liegt recht stabil bei 4,1-4,2 Prozent. Aber der Zuwachs an Arbeitsplatzen, der
in den Jahren 2023/24 bei durchschnittlich 192.000 pro Monat gelegen hatte, hat sich seit Jahresbeginn
verlangsamt. Im Mittel der letzten drei Monate lag der Anstieg nur noch bei 35.000 Stellen (siehe Abbildung 2).

Abbildung 2: Monatliche Zunahme der Beschéftigung in den USA *)
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Quelle: U.S. Bureau of Labor Statistics (BLS), LSEG Datastream; Zeitraum: 01.01.2023-
31.07.2025; *) gleitende Dreimonats-Durchschnitte in 1.000



Im Durchschnitt des ersten Halbjahrs 2025 ergibt sich eine Zunahme des realen Bruttoinlandsprodukts der USA
von nur 0,7 Prozent pro Quartal (annualisiert, auf ein Jahr hochgerechnet). Fiir die zweite Jahreshélfte 2025 sind
die Prognosen ein wenig héher. Die von Bloomberg befragten Wirtschaftsbeobachter erwarten fiir das Jahr 2025
im Mittel ein Wachstum von rund 1,5 Prozent. Die Prognose des IWF fallt mit 1,9 Prozent etwas héher aus, bleibt
aber ebenfalls deutlich hinter den Ergebnissen der Vorjahre zurick.

Wachsam gegeniiber Wihrungsrisiken

Der Dollar hat gegeniiber dem Euro seit Jahresbeginn stark abgewertet und den européischen Anlegern die
Freude an der Kurserholung der US-Markte verdorben. Ob sich dieser Trend weiter fortsetzen wird, lasst sich
schwer vorhersehen - Wechselkursprognosen sind notorisch unsicher. Aus unserer Sicht sollte die Méglichkeit
einer anhaltenden Dollarschwiche aber nicht tibersehen werden.

Politische Ideen wie der sogenannten ,Mar-a-Lago-Accord“ oder die ,Revenge Tax“ zur Besteuerung der
Kapitaleinklinfte von Auslandern haben internationale Anleger gegeniiber der US-Wahrung skeptischer werden
lassen. Diese Skepsis konnte neue Nahrung bekommen, wenn sich die Einflussnahme der US-Regierung auf die
Notenbank verstirken sollte. Das erklarte Ziel von US-Prasident Trump sind spirbar niedrigere
Notenbankzinssatze; er selbst hilt einen Zinssatz von 1 Prozent fiir passend. Die Markterwartungen sind weniger
aggressiv. Aber immerhin preist der der amerikanische Zinsterminmarkt bis Ende 2026 fiinf bis sechs
Zinssenkungen (125 bis 150 Basispunkte) ein. Das spricht dafiir, gegenliber Wahrungsrisiken auf der Hut zu
bleiben.

In Abwiagung der Argumente haben wir uns entschieden, das Risiko in den Portfolios, die wir verwalten, vorerst zu
verringern.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die
Zukunft. Die Rendite kann infolge von Waihrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige
MeinungsauBerungen geben die aktuelle Einschatzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die
sich insbesondere von der Hausmeinung innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige
Ankiindigung andern kann.
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