FLASH NEWS: 5. AUGUST 2024

Reagieren die

Finanzmairkte

unverhiltnismaRig?

Zusammenfassung

1. Wir sehen zwei Grinde fir die aktuellen Marktturbulenzen:
Die unerwartete Unruhe der Bank of Japan und die schwachen
Arbeitsmarktdaten in den USA.

2. Wir sehen keinen Grund, unsere Aussichten fur eine
allméhliche wirtschaftliche Erholung in den kommenden
Quartalen zu dndern, und behalten unsere derzeitige Allokation
bei. Wir gehen weiterhin davon aus, dass sich Aktien in den
kommenden Monaten positiv entwickeln werden.

3. Die Korrektur konnte zu Kaufgelegenheiten fithren. Wir
empfehlen jedoch abzuwarten, bis der Staub sich gelegt hat.
Weitere Mitteilungen werden folgen.

Die BoJ iiberraschte die Mirkte ...

Wihrend die meisten Marktteilnehmer erst im September mit
einer allméhlichen Zinserhéhung durch die Bank of Japan (BoJ)
rechneten, tberraschte die BoJ die Maéarkte mit einer
Zinsanhebungen Ende Juli, einem Zeitraum, der durch eine
geringe Liquiditat aufgrund von Urlaubern gekennzeichnet war.

Gouverneur Ueda geht davon aus, dass sich die Inflation dem Ziel
von 2% néhert und die realen Leitzinsen (ohne Inflation) deutlich
unter ihrem neutralen Niveau liegen, welches nach Schéatzungen
der BoJ zwischen -1% und 0,25% liegt. Daher beabsichtigt die BoJ,
den Leitzins weiter zu erhéhen und den Grad der expansiven
Geldpolitik anzupassen. Diese Straffung tiberraschte die Mérkte.

Nach der Zinserhéhung liegt der Realzins derzeit bei rund -2%
und damit deutlich unter der geschétzten Spanne der BoJ, was
weitere Zinserh6hungen nahelegt. Wir gehen davon aus, dass die
BoJ ihre Zinsen so lange anhebt, bis der Leitzins wohl neutral ist.

Unter der Annahme einer Inflationsrate von 2% und der konser-
vativsten Schéitzung des realen Zinssatzes von -1% gehen wir da-
von aus, dass die BoJ die Zinsen relativ schnell anheben wird, bis
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der Nominalzins etwa 1% erreicht und anschlieBend das Tempo
der Zinsanhebung verlangsamen wird.
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Wir erwarten, dass die nichste Zinserh6hung um 25 Basispunkte
im Oktober erfolgen wird, wenn der Prognosebericht der BoJ ver-
offentlicht wird, gefolgt von weiteren Erhohungen im Januar
2025, April 2025, Oktober 2025 und April 2026, wenn der Leitzins
1,5% erreicht. Dies stellt eine wesentliche Anderung gegeniiber
unseren fritheren Prognosen, einer allméhlicheren Normalisie-
rung der Zinssétze, dar, bei der wir fiir Ende 2024 einen Leitzins
von 0,25% und Ende 2025 von 0,75% projizierten. Wir erwarten
daher nun zwei zuséatzliche Zinserh6hungen als zuvor.

... und die Sahm-Regel wurde ausgelost

Die Sahm-Regel deutet darauf hin, dass die Anfangsphase einer
Rezession begonnen hat, wenn der gleitende Dreimonats-
durchschnitt der US-Arbeitslosenrate mindestens 0,5% tiber dem
Zwolfmonatstief liegt. Dies ist nun mit den Daten vom Juli der
Fall.

Claudia Sahm, die Griinderin dieser Regel, ist jedoch noch nicht
davon tberzeugt, dass sich die USA jetzt in einer Rezession
befindet. Sondern dass die Dynamik in diese Richtung geht, aber
eine Rezession nicht unvermeidlich ist. Wir stimmen dieser
Ansicht zu, zumal wir glauben, dass die deutliche Verlangsamung
der Beschiftigtenzahlen in gewissem Umfang durch den Hurrikan
Beryl beeinflusst wurde. Wir halten derzeit keine Rezession fiir
wahrscheinlich. Wir gehen davon aus, dass die Fed die Zinsen im
September senken wird. Wir tberpriifen allerdings unser
Szenario, das eine zweite Zinssenkung in diesem Jahr beinhalten
konnte.
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Starke Aufwertung der japanischen Wihrung

Der Yen verzeichnete in den letzten Tagen eine starke
Aufwertung. Der erste Schritt von etwa 160 auf 150 (Wert von
einem Dollar) war bereits vor dem uberraschenden Schritt der
japanischen Zentralbank zu beobachten. Tatsachlich deuteten die
steigenden Erwartungen auf Zinssenkungen in den USA bereits
auf einen Riickgang des Zinsgefélles hin. Dies machte den Yen
attraktiver. Die folgenden zwei Ereignisse verstirkten den
erwarteten Rickgang der Zinsdifferenz. Erstens hatten wir die
tiberraschende Zinserhohung der Bank of Japan, die die meisten
Anleger tiberraschte. Zweitens hatten wir einen schwécher als
erwartet ausgefallenen Bericht tiber Arbeitsplétze in den USA und
steigende Rezessionsdngste. Das ist wahrscheinlich der Grund,
warum der Markt in diesem Jahr mehr als 5 Zinssenkungen
einpreist. Beide Anderungen der Zinserwartungen deuten auf eine
geringere Zinsdifferenz hin, weshalb der Wert von einem Dollar
gegeniiber dem Yen (USD/JPY) erneut stark von etwa 150 auf 142
fiel. Die Anderung der Zinserwartungen in den USA scheint jedoch
weitgehend tbertrieben, da wir keine Rezession in den USA
erwarten. Wir behalten unseren 3-Monats-Ausblick fir den
USD/JPY bei 150 und 140 in 12 Monaten bei.

"Carry Trades" und "Deleveraging"

Der starke Anstieg des Yen wurde wahrscheinlich durch die
Umkehr der sogenannten "Carry Trades" verstdrkt. Diese
Transaktionen implizieren, dass ein Anleger eine Wéahrung mit
sehr niedrigen Zinssdtzen (in der Regel dem japanischen Yen)
aufnimmt und in Vermoégenswerte mit hohen Zinssédtzen (z. B.
neuseeldndische Anleihen) investiert. Die Auflosung solcher
Positionen fithrt zu einer Aufwertung der
Refinanzierungswihrung und zu einer Abwertung der anderen.
Die Reduzierung der Kreditaufnahme zur Anlage in finanzielle
Vermdgenswerte (sog. "Leverage") dirfte eher eine allgemeine
Entwicklung gewesen sein. Dieses "Deleveraging" erklart
wahrscheinlich zumindest teilweise den starken Riickgang hoch
spekulativer Vermogenswerte wie Bitcoin.

Sonstige Reaktionen an den Finanzmérkten

Die Anderung der Zinserwartungen der Fed fiihrte zu einem
starken Riickgang der 2- und 10-jdhrigen Renditen. In den USA
war der Riickgang bei langerfristigen Anleihen etwas grofer.

In Deutschland war das Gegenteil der Fall. Langfristige US-
Anleihen wirken oft als "Safe Heaven".

Aktien gaben nach, vor allem in Japan. Andere Maérkte
verzeichneten ebenfalls Verluste, jedoch deutlich geringere.
Technologie- und Small-Cap-Werte fielen im Vergleich zu Large-
Cap-Werten etwas stirker. Rohstoffe gaben im Allgemeinen im
Laufe der Woche nach, insbesondere im Zusammenhang mit dem
Konjunkturzyklus stehende, wie Industrierohstoffe und O1.
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Fazit

Die aktuelle Marktreaktion ist recht typisch, wenn negative
Nachrichten die Mérkte in einem Umfeld mit geringer Liquiditét
iiberraschen. Wenn Anleger tatsichlich handeln wollen, finden
sie nicht ohne weiteres eine Gegenpartei, und die
Preisschwankungen konnen aufergewohnlich groR sein. Wie
bereits erortert, waren die beiden Hauptausloser die friiher als
erwartete Zinserhohung in Japan und die schwécher als erwartet
ausgefallenen US-Arbeitsmarktdaten fiir Juli (Ausléser der Sahm-
Regel). Wie bereits erwdhnt, gehen wir nicht davon aus, dass
diese Ereignisse unseren makrodkonomischen Ausblick fiir das
Basisszenario dndern, und wir sind der Ansicht, dass die
Marktreaktionen tbertrieben sind. Wir gehen weiterhin davon
aus, dass sich Aktien in den kommenden Monaten positiv
entwickeln werden, und behalten unsere positive Einschétzung
dieser Anlageklasse bei. Dazu gehért auch Japan, da die
Hauptgriinde fiir eine positive Entwicklung strukturell bedingt
sind und weiterhin bestehen (Verbesserungen in der Corporate
Governance, eine aktiondrsfreundliche Politik und erwartete
Aktienrtiickkdufe). Auch andere regionale und sektorspezifische
Préferenzen bleiben unverdndert. Weitere Details finden Sie in
unserem Investment Strategy Focus flir August.

Wir denken, dass die aktuellen Korrekturen Kaufgelegenheiten
bieten konnten, insbesondere fir die Werte, fur die wir eine
positive Meinung haben und fiir die wir die schéarfsten
Korrekturen gesehen haben. Wir empfehlen jedoch abzuwarten,
bis sich der Staub gelegt hat und zu priifen, ob die technischen
Unterstiitzungsniveaus gehalten haben. Und ob eine allméhliche
Normalisierung der Liquiditét erfolgt ist. Wir werden dies in den
kommenden Wochen beobachten und weitere Mitteilungen
folgen lassen.
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https://wealthmanagement.bnpparibas/content/dam/wmpublicsite/global/pdfs/en/august/Investment%20Strategy%20Focus%20Aug24%20EN%20v5_ED_CDK.pdf
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HAFTUNGSAUSSCHLUSS

Diese Informationen und die darin gemachten Angaben, Meinungen und Einschitzungen sind ausschlieBlich fiir Kunden und
ausgewdhlte Interessenten des BNP Paribas Wealth Managements bestimmt. Es gilt deutsches Recht. Die Weitergabe dieser
Informationen oder einzelner Elemente daraus an Dritte ist nicht gestattet. Die Informationen, die Sie hier finden, richten sich
ausdriicklich nicht an Personen in Lindern, die das Vorhalten der hier dargestellten Inhalte untersagen, insbesondere nicht an US-
Personen im Sinne der Regulation S des US Securities Act 1933 sowie Internet-Nutzer in Grof3britannien, Nordirland, Kanada und Japan.
Jeder Leser ist deshalb selbst verantwortlich, sich iiber etwaige Beschrdnkungen zu informieren und diese einzuhalten. Fiir die Erstellung
dieser Informationen, Anlagestrategien etc. bedient sich BNP Paribas Wealth Management auch der Expertise Dritter. Die Informationen
werden mit grofRer Sorgfalt recherchiert und zur Verfiigung gestellt, eine Garantie fiir Vollstandigkeit und Richtigkeit wird aber nicht
gegeben. Soweit es sich um Meinungen und Einschitzungen handelt, bitten wir um Verstidndnis, dass insoweit jegliche Haftung
abgelehnt wird.

Bei diesen Informationen handelt es sich um Marketingmitteilungen. Sie dienen nur Ihrer Information und Unterstiitzung. Sie stellen
deshalb insbesondere keine auf Ihre individuellen Bediirfnisse ausgerichteten Empfehlungen zum Kaufen, Halten oder Verkaufen eines
Finanzprodukts dar und begriinden auch kein individuelles Beratungs- oder Auskunftsverhdltnis. Sie sind ferner nicht als Rechts-,
Steuer- oder sonstige Beratung gedacht. Bevor Sie Investmententscheidungen treffen, sollten Sie sich deshalb sorgfaltig tiber die Chancen
und Risiken des Marktes und fiir Sie geeigneter Investments informiert haben oder sich beraten lassen. Dies kann neben den finanziellen
auch die steuerlichen und rechtlichen Aspekte betreffen. Bitte beachten Sie auch, dass aus der Wertentwicklung eines Finanzprodukts
in der Vergangenheit, einer Entwicklung des betroffenen Marktes oder einer Einschatzung zur Entwicklung der Markte nicht auf
zukiinftige Entwicklungen oder Ertrage geschlossen werden kann. Bedienen Sie sich bitte auch ergédnzend der «Basisinformationen tiber
Vermdgensanlagen in Wertpapieren». Diese sind iiber den Bankverlag, Postfach 450209 in 50877 Koln erhéltlich. Die hier preisgegebenen
Informationen enthalten nicht alle fiir ein von Ihnen eventuell angestrebtes Investment erforderlichen bzw. aktuellen Informationen.
Neben Informationen zu Produkten und Dienstleistungen, die hier oder auf den Internetseiten des BNP Paribas Wealth Managements
bereitgestellt sind, gibt es gegebenenfalls auch andere Produkte und Dienstleistungen, die fiir die von Ihnen verfolgten Anlageziele besser
geeignet sind.

BNP Paribas Wealth Management ist ein Geschéftsbereich der BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland.
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042 449

Gesetzliche Vertretungsberechtigte der BNP Paribas S.A.:
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