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DIE PERSPEKTIVEN FUR DIE AKTIENMARKTE HELLEN SICH AUF

* Erleichterung an den Finanzmdrkten nach Trumps Rede in Davos
« Fundamentaldaten sprechen fiir leichte Ubergewichtung von Aktien
« Zeiten der Unsicherheit bieten immer wieder Einstiegsgelegenheiten

Die Erleichterung an den Finanzmarkten nach der Rede von US-Prasident Donald Trump am Mittwoch dieser
Woche auf dem Weltwirtschaftsforum in Davos war formlich zu spiiren. In den USA, aber auch in Europa, Japan
und Ostasien sind die Aktienkurse daraufhin angezogen. Die Gefahr eines neuen Zollkonflikts zwischen den USA
und Europa mit der Méglichkeit einer Militdrintervention der USA in Gronland hatte die Finanzmarkte zuletzt
nervos werden lassen. Allerdings ist auch jetzt die Unsicherheit fiir die Marktteilnehmer noch nicht vollstindig
ausgeraumt.

In Davos hatte Trump den US-Anspruch auf Grénland zwar bekraftigt, aber immerhin den Einsatz von
Militargewalt ausgeschlossen. Am selben Abend kiindigte er auf seiner Plattform Truth Social an, nach einem
Treffen mit NATO-Generalsekretar Mark Rutte habe man sich auf einen Rahmen fiir ein mogliches Abkommen zu
Gronland geeinigt. Auf die angekilindigten Strafzolle gegenliber acht européischen Landern wiirden die USA
verzichten. Zum 1. Februar 2026 wollte er urspriinglich die Zélle fiir Deutschland, Frankreich, GroBbritannien,
die Niederlande, Danemark, Norwegen, Schweden und Finnland um 10 Prozentpunkte heraufzusetzen. Zum 1.
Juni sollten sie um weitere 25 Prozentpunkte steigen, falls diese Lander nicht bis dahin Trumps Absicht, Grénland
zu annektieren, unterstiitzten. Im Zollkonflikt im vergangenen Jahr hatte die EU noch beschwichtigend auf
Trumps Zollerhéhungen reagiert. Dieses Mal wollten die Européer nicht klein beigeben. Auf einem Sondergipfel
beabsichtigten sie, Gegenmalinahmen zu besprechen. Es stand ein Volumen von 93 Milliarden Euro im Raum.

Wesentliche Aspekte dieser Einigung sind noch nicht bekannt. So lasst sich (iber den Inhalt eines Abkommens
Uber Gronland bisher nur spekulieren. Auch liegt noch weitgehend im Dunkeln, was Trump zu dieser Kehrtwende
veranlasst hat und ob sein Einlenken tatsichlich von Dauer sein wird. Immerhin sagte Trump am Mittwochabend
gegeniiber dem Sender CNBC, dieses Abkommen sei fiir die Ewigkeit gemacht.

Genauso ungewiss sind die kurzfristigen Folgen fiir die Aktienmarkte. Vor Trumps Rede war das Marktgeschehen
von hoher Nervositit und einer deutlichen ,Risk-Off“-Bewegung gepragt. Anleger zogen Geld aus besonders
risikobehafteten Vermogenswerten ab und schichteten ihre Anlagen in Finanzinstrumente um, die eine groRere
Sicherheit bieten. Diese Bewegungen trafen amerikanische Aktien, aber auch amerikanische Staatsanleihen.

Doch trotz der Uberraschenden Wende in Davos sind die Zweifel an den Finanzmarkten nicht vollstindig
ausgerdumt. Europdische Aktien leiden unter Handelskonflikten und Beeintrachtigungen in der Weltwirtschaft in
der Regel starker als amerikanische, da die europaische Wirtschaft starker von offenen Weltmarkten abhangig
ist.



Viele europdische boérsennotierte Unternehmen haben ihr Amerika-Geschaft verringert. So haben die
Unternehmen im Aktienindex MSCI Europe im vergangenen Jahr den USA-Anteil an ihren Einnahmen um 6,7
Prozent reduziert. Doch sie hdngen immer noch zu 23,1 Prozent vom amerikanischen Markt ab. Stattdessen
haben die Unternehmen ihr Geschift in Europa, vor allem in Italien um 13,92 Prozent und in Spanien um 20,9
Prozent, erhéht. Auch wenn die angedrohten Strafzolle ausbleiben, hat das US-Geschift der européischen
Unternehmen immer noch ein hohes Gewicht.

Diese kurzfristigen Risiken beobachten wir aufmerksam, da sie sich leicht zu einer langfristigen Neubewertung an
den Mirkten aufbauen kénnen. Doch in diesem Fall gehen wir davon aus, dass die Belastungsfaktoren
zurtickgegangen sind und wirtschaftliche Fundamentaldaten wieder starker in den Vordergrund ricken. Diese
wiederum geben uns Anlass, zuversichtlich auf die Markte zu schauen. Dementsprechend haben wir den
Aktienanteil in den Portfolios, die wir verwalten, auf ,Leicht Ubergewichten* heraufgesetzt. Die Wirtschaft
wachst weltweit solide, und eine Rezession steht unserer Einschatzung nach nicht bevor. In Europa, aber auch in
Deutschland, dirfte das Wirtschaftswachstum leicht anziehen. Der IWF rechnet fiir 2026 mit 1,1 Prozent, die
EZB mit 1,2 Prozent. In den USA wird das Wachstum unter Volkswirten in einer Spanne von 1,8 bis 2,0 Prozent
erwartet.

Unterstitzt werden die Aktienmarkte zudem durch fiskalische Anreize in den USA und Europa wie auch durch
eine expansive Geldpolitik, die das positive makrokonomische Bild unterstreichen. Allein im vergangenen Jahr
hat die amerikanische Notenbank Fed ihren Leitzins drei Mal zuriickgenommen, sodass er nun in einer Spanne
von 3,5 bis 3,75 Prozent liegt. Zwar hélt sie eine weitere Senkung fiir angemessen, doch fiir die Sitzung des
Offenmarktausschusses kommende Woche ist ein solcher Schritt nicht zu erwarten. Auch auf Seiten der
Unternehmen Uberwiegt unserer Ansicht nach ein positives Bild. Zwar sind die Kennzahlen zur Bewertung von
Aktien weiter gestiegen, die insgesamt robuste erwartete Gewinnentwicklung diirfte jedoch dazu beitragen, die
Auswirkungen der héheren Bewertungen weitgehend abzufedern. Potenzielle Gewinnliberraschungen kénnten
die Bewertungen und die langfristigen Trends in Technologie und Kiinstliche Intelligenz weiter stiitzen. Das
Analysehaus Fact Set schatzt fir die USA, dass die Gewinne der Unternehmen im S&P 500 in diesem Jahr um 14,8
Prozent je Aktie steigen kénnten.

Die Haltbarkeit von Trumps Aussagen sollte, wie die Erfahrung zeigt, mit Vorsicht aufgenommen werden. TACO
- Trump always chickens out (Trump macht immer einen Riickzieher) - spotten jetzt seine Kritiker. Doch in der
Gronland-Frage ist das letzte Wort nicht gesprochen. Wir bleiben, was die Beurteilung der weiteren AuZenpolitik
der USA angeht, dementsprechend vorsichtig. Angesichts der Unsicherheit an den Markten bleiben wir bei
unserem Investmentansatz, der das Risiko von Engagements in Aktien auf lange Sicht begrenzen sollte: Wir
suchen Unternehmen, die maRvoll verschuldet sind, ein Uberzeugendes Geschiftsmodell verfolgen, eine
marktgerechte Eigenkapitalrendite erzielen und deren Aktien aus unserer Sicht angemessen bewertet sind.
Deshalb investieren wir selektiv in Titel, die auf lange Sicht attraktive Perspektiven versprechen. Solche von
Unsicherheit gepragte Marktphasen bieten fiir Anleger bei entsprechender Risikotragfahigkeit und langfristigem
Anlagehorizont erfahrungsgemaRB auch interessante Einstiegsgelegenheiten.
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Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverlassiger Indikator fiir die Zukunft. Die
Rendite kann infolge von Wahrungsschwankungen steigen oder fallen. Etwaige Meinungsiauerungen geben die
aktuelle Einschitzung des Investment Office der ODDO BHF SE wieder, die sich insbesondere von der Hausmeinung
innerhalb der ODDO BHF Gruppe unterscheiden und ohne vorherige Ankiindigung dndern kann.



WICHTIGE INFORMATION

Dieses vertrauliche Dokument ist nur fiir Sie bestimmt. Es darf weder insgesamt noch in Teilen reproduziert, weitergegeben oder verdéffentlicht
werden. Insbesondere ist dieses Dokument nicht fir Kunden oder andere Personen mit Sitz, Wohnsitz, gewéhnlichem Aufenthaltsort oder
Greencard in bzw. fiir die USA, Kanada oder anderen Drittstaaten bestimmt und darf nicht an diese Personen weitergegeben bzw. in diese Lander
eingefiihrt oder dort verbreitet werden.

Diese Publikation ist eine Kundeninformation der ODDO BHF SE (nachfolgend ,ODDO BHF“) im Sinne des Wertpapierhandelsgesetzes. Das
Dokument wurde durch die ODDO BHF erstellt, um Kunden bei der Entscheidungsfindung zu unterstlitzen und dient ausschlie3lich
Informationszwecken. Es handelt sich hierbei um Werbung und nicht um eine Finanzanalyse. Das Dokument wurde nicht unter Einhaltung der
Rechtsvorschriften zur Férderung der Unabhéangigkeit von Finanzanalysen erstellt und die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
unterliegen nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.

Weder dieses Dokument noch irgendeine in Verbindung hiermit gemachte Aussage stellt ein Angebot, eine Aufforderung oder eine Empfehlung
zum Erwerb oder zur VerauBerung von Wertpapieren dar. Insbesondere berticksichtigt dieses Dokument nicht Ihre persénlichen Umstdnde und
Verhéltnisse und ist somit fir sich allein genommen weder dazu geeignet noch dazu bestimmt, eine individuelle anleger- und anlagegerechte
Beratung zu ersetzen.

Soweit in dem Dokument Meinungen Dritter wiedergegeben werden, sind diese Positionen nicht notwendigerweise in Einklang mit den
Positionen der ODDO BHF und kénnen diesen ggf. sogar widersprechen.

Diese Prasentation enthélt Informationen, die wir flr verlasslich halten, flir deren Verlasslichkeit wir jedoch keine Gewéhr tibernehmen kénnen.
Die ODDO BHF ubernimmt weder eine rechtliche Verbindlichkeit, noch garantiert sie die Aktualitat, Vollstandigkeit und Fehlerfreiheit des
Inhalts. Zusatzlich ist die ODDO BHF nicht verpflichtet, den Inhalt zu aktualisieren, an Anderungen anzupassen oder zu vervollstandigen.

Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen kdnnen mit Emittenten von in diesem Dokument genannten
Finanzinstrumenten in einer Geschiftsverbindung stehen (z.B. als Erbringer oder Bezieher von Wertpapierdienstleistungen oder
Wertpapiernebendienstleistungen, etwa im Bereich des Investmentbankings). Die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene
Unternehmen, kénnen im Rahmen solcher Geschéftsverbindungen Kenntnis von Informationen erlangen, die in diesem Dokument nicht
berticksichtigt sind. Dariiber hinaus kénnen die ODDO BHF oder mit der ODDO BHF verbundene Unternehmen Geschafte in oder mit Bezug auf
die in diesem Dokument angesprochenen Finanzinstrumente getatigt haben (insbesondere solche im Rahmen der Finanzportfolioverwaltung fir
andere Kunden). Fiir ndhere Informationen zu méglichen Interessenkonflikten wenden Sie sich bitte an Ihren zustandigen Ansprechpartner.

Alle innerhalb des Dokuments genannten und ggf. durch Dritte geschiitzten Marken- und Warenzeichen unterliegen uneingeschrankt den
Bestimmungen des jeweils gliltigen Kennzeichenrechts und den Rechten der jeweiligen eingetragenen Eigentimer. Allein aufgrund der bloen
Nennung ist nicht der Schluss zu ziehen, dass Markenzeichen nicht durch Rechte Dritter geschiitzt sind.

Vergangene Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen sind kein zuverldssiger Indikator fir die Zukunft. Einige Aussagen dieses
Dokuments sind in die Zukunft gerichtet. Derartige Prognosen sind kein verlasslicher Indikator fiir kiinftige Wertentwicklung. Diese Aussagen
basieren auf aktuellen Einschatzungen und unterliegen Risiken und Unwagbarkeiten, welche die aktuellen Resultate grundlegend verandern
kénnen. Bei bestimmten Finanzinstrumenten kann es zu einem Totalverlust kommen und der Verlust kann das eingesetzte Kapital sogar
Ubersteigen. Wechselkursbewegungen kénnen den Wert eines Investments erhéhen oder senken und manche Finanzinstrumente kénnen
eingeschrankt liquide oder illiquide sein.

Die ODDO BHF SE untersteht der Aufsicht der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer StraBe 108, 53117
Bonn und Marie-Curie-StraBe 24-28, 60439 Frankfurt am Main sowie der Européaischen Zentralbank, SonnemannstraRe 20, 60314 Frankfurt am
Main.

ODDO BHF erbringt weder rechtliche noch steuerrechtliche Beratungsleistungen. Soweit solche Gesichtspunkte beriihrt werden, handelt es sich
ausschlieBlich um allgemeine Meinungsauf3erungen oder Anregungen, die eine Einschatzung der ODDO BHF zum Zeitpunkt der Publikation
wiedergeben. Wir empfehlen lhnen, rechtliche und steuerliche Berater hinzuziehen, insbesondere zum Zweck der Uberpriifung der Geeignetheit
bestimmter Produkte.
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