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Liebe Leserinnen und Leser,

das Spannungsfeld zwischen Risiken und
Chancen hat sich an den Kapitalmirkten wei-
ter verschirft. Der aufflammende Handels-
und Wirtschaftskrieg zwischen den USA und
China tragt wesentlich zum erhohten Risiko-
empfinden bei und die seit geraumer Zeit an-
haltenden politischen Risiken, wie z.B. Brexit,
belasten zusitzlich die Stimmung.

Im Gegenzug setzen die wichtigsten Zentral-
banken deutlich positive Akzente fir die
Kapitalmirkte. Moderate bis tiefe Inflations-
zahlen ermdglichen eine zunehmend expansi-
ve Geldpolitik. Allen voran erwarten wir von
der US Fed zwei Zinssenkungen in diesem
Jahr. Auch die Europiische und Chinesische
Zentralbank versorgen Wirtschaft und Kapi-
talmarkte mit frischen Liquidititsspritzen.
Die veranderte Geldmarktpolitik hatte bereits
erheblichen Einfluss auf die Renditen von
Staatsanlethen auf beiden Seiten des Atlan-
tiks. Der aktuelle Riickgang triibt den Aus-
blick fiir zukiinftige Renditen aus dem Ob-
ligationenmarkt ein. Die Nutzung selektiver
Opportunititen ist in diesem Segment wich-
tiger denn je.

Fiir den Aktienmarkt ergibt sich aus dem Mix
von positiven und negativen Signalen eine
ausgewogene Einschitzung. Regional bleiben
US Aktien unsere erste Wahl. Die globale

Wachstumsabkiihlung, verbunden mit dem
eskalierenden Handelskrieg zwischen den
USA und China, lisst unseren aktuellen Aus-
blick fiir Schwellenlinderaktien allerdings
etwas eintriben.

Vor dem Hintergrund der Unsicherheiten in
der Eurozone legen wir in dieser Ausgabe ein
besonderes Augenmerk auf den Schweizer
Aktienmarkt. Unser Spezialist fiir Schweizer
Aktien, Sven-Erik Schipanski, erortert in sei-
nem Gastbeitrag die Chancen und Risiken an
unserem lokalen Markt.

Als weiteres Sonderthema greifen wir den
bereits begonnen Wahlkampf fiir das US-Pri-
sidentschaftsamt auf. Unser Aktenstratege,
Till Christian Budelmann, ordnet in einem
ersten Uberblick ein, welche Kandidaten po-
sitive oder negative Boten fiir die weitere
Wirtschaftsentwicklung wiren.

Fiir Gold sind riickliufige Renditen grund-
satzlich positiv. Insbesondere vor dem Hin-
tergrund der nachlassenden Wirtschaftsdyna-
mik bleibt Gold eine sinnvolle Beimischung
und konnte von Kursgewinnen profitieren.
Erginzend zu unseren schriftlichen Analysen
haben wir auf der nichsten Seite unsere Ka-

pitalmarktmeinung fir Sie zusammengefasst.

Ich wiinsche Thnen viel Spass beim Lesen und

verbleibe mit freundlichen Griissen,

MAXIMILIAN HEFELE

Leiter Vermogensverwaltung
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VOLKSWIRTSCHAET

Geldpolitik stitzt die
Komjunktur

DR. HOLGER SCHMIEDING

Chefvolkswirt

e Konjunktur: Welthandel und Industrie schwacheln weiter

¢ Der neue Handelsstreit zwischen China und den USA verzégert den

erneuten Aufschwung in der Industrie

e China legt Stimulus auf, Zentralbanken stiitzen Konjunktur

Die industrielle Rezession geht

vorerst weiter

Eine Serie von politischen Krisen und exter-
nen Schocks hat die Konjunktur in Europa
und Ostasien aus dem Tritt gebracht. Neben
den US-geschiirten Handelsspannungen las-
tet auch die Wachstumsschwiche in China
weiterhin auf der Stimmung der Unterneh-
men. Von Mirz bis Mai gab es zwar viele
Anzeichen fiir ein baldiges Ende der indus-
triellen Rezession, allerdings hat die unerwar-
tete Eskalation des Handelskrieges zwischen
den USA und China Anfang Mai das Risiko
erhoht, dass die industrielle Schwiche iiber
den Sommer anhalten kann. Kurzfristig miis-
sen wir uns auf weitere schlechte Nachrichten
einstellen.

Zum Jahresbeginn hat die Konjunktur in der
westlichen Welt die Erwartungen iibertrof-
fen. Dazu haben einige Sondereffekte wie der
milde Winter in weiten Teilen Europas sowie

das spite Osterfest beigetragen. Diesmal fiel

ein grosserer Teil der Werksferien als tiblich in
den April, also ins zweite Quartal, statt in den
Mirz. Fir das zweite Quartal diirften die
Zahlen in Europa entsprechend schlechter
ausfallen.

Nach einem starken 2018 und einem guten
Start ins Jahr 2019 verliert auch die US-Kon-
junktur derzeit an Schwung. Vor allem im
verarbeitenden Gewerbe zeigen sich deutliche
Bremsspuren, die auf den Handelsstreit mit
China zuriickgehen. Dagegen deuten die soli-
den Zuwichse der Realeinkommen der pri-
vaten Verbraucher darauf hin, dass die US-
Wirtschaft auch 2019 ein Wachstum von etwa
2,4% erreichen kann.

Fiir nahezu alle Lander der westlichen Welt
gilt, dass die vor allem binnenwirtschaftlich
ausgerichteten Dienstleistungen den aussen-
wirtschaftlichen Stirmen weitgehend trot-
zen. Wir erwarten, dass die Industrie sich im
Herbst 2019 langsam erholen kann. Dann

kann sich die ungewdhnliche Kluft zwischen

Bergos Berenberg - Juli 2019
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VOLKSWIRTSCHAFT
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Abb. 1

der derzeit schwichelnden Industrie und den
robusteren Dienstleistungen wieder langsam

schliessen.

Trump hélt die Welt in Atem

Damit die Konjunktur in der westlichen Welt
insgesamt wieder etwas Fahrt aufnehmen
kann, miissen zwei Bedingungen erfullt sein:
Erstens miissen die Handelsspannungen wie-
der abnehmen. Ob sich die USA und China
nach der jiingsten Eskalation bereits in den
kommenden Monaten auf Teilabkommen ei-
nigen konnen, ist ungewiss. Aber an einer
weiteren Eskalation diirften beide Seiten an-
gesichts einer weniger robusten Konjunktur
kaum ein Interesse haben. Im fiir Europa und
den Welthandel noch wichtigeren Streit zwi-
schen den USA und der EU deutet die zu-
sitzliche Frist bis Mitte November, die Trump
fir Verhandlungen mit der EU angesetzt hat,
darauf hin, dass er einen Handelskrieg mit der
EU vermeiden mochte. Fiir einen Prisiden-
ten, der im kommenden Jahr wiedergewihlt
werden mochte, macht das Sinn. Denn da die

USA dreimal mehr in die EU als nach China

Bergos Berenberg - Juli 2019

Quelle: PBoC.

ausfithren, konnte die EU im Fall des Falles
so hart gegen US-Automobilzélle zuriickschla-
gen, dass damit die Wahlchancen Trumps
schwinden konnten. Wir rechnen deshalb
damit, dass beide Seiten zwar lange, hart und
lautstark verhandeln werden, es aber nicht auf
einen echten Handelskrieg ankommen lassen
werden.

Zweitens muss China seine ausgeprigte Kon-
junkturschwiche iiberwinden. Die Weichen
dafiir hat Beijing bereits gestellt. Die geld- und
kreditpolitischen Schritte von Ende 2018 wer-
den langsam in einer etwas lebhafteren Kre-
ditvergabe sichtbar (sieche Grafik). Anfang
Mirz hat China zudem angekiindigt, Steuern
zu senken (um etwa 2 % der Wirtschaftsleis-
tung), die Kreditvergabe weiter zu lockern
und die Infrastrukturausgaben wieder zu er-
hohen. Sollte der neue Streit mit den USA die
chinesische Konjunktur hart treffen, diirfte
China in Kiirze einen weiteren Stimulus auf-
legen. Da solche Programme aber erst zeit-
verzogert wirken, rechnen wir damit, dass
Chinas Konjunktur erst im Herbst neuen

Schwung gewinnt.
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Politische Risiken in Europa

Bei den Wahlen zum europiischen Parlament
ist den Rechtspopulisten trotz leichter Ge-
winne nicht der Durchmarsch gelungen, den
manche Beobachter befiirchtet hatten. In
Frankreich hat Marine Le Pen sogar schlech-
ter abgeschnitten als vor fiinf Jahren. Das
Risiko, dass die Populisten die europiische
Politik nachhaltig stéren konnten, bleibt
gering. In Italien kann es zwar zu einem laut-
starken Streit mit Briissel tiber die Haus-
haltsregeln kommen, aber da Rom sich hshe-
re Risikoaufschlige nicht lange leisten kann,
wiirde Italien — wie im vergangenen Herbst -

letztlich wohl nachgeben miissen.

Schwenk der Notenbanken

In den USA und Europa nimmt der Lohn-
druck nur langsam zu. Deshalb sind die Kern-
raten der Inflation entweder sehr niedrig mit
rund 1% in der Eurozone oder knapp mit
etwa 1,6% in den USA spiirbar unterhalb der

angestrebten Rate von 2%. Die Notenbanken

konnen deshalb ihre Politik dem Ausblick
auf die Konjunktur anpassen. Unter dem Ein-
druck unerwartet niedriger Inflationsraten
und angesichts der Risiken, die sich aus Trumps
Handelspolitik ergeben, haben die beiden
wichtigsten Notenbanken der Welt bereits
reagiert. Die US Fed wird das langsame
Abschmelzen ihrer Bilanz bereits im Herbst
dieses Jahres beenden. Zudem weisen ihre
jiingsten Ausserungen darauf hin, dass sie ihre
Zinsen bald senken konnte. Deshalb rechnen
wir jetzt damit, dass die US Fed im Juli und
Oktober 2019 ihre Zinsen jeweils um o,25
Prozentpunkte reduzieren wird.

Die EZB bietet den Banken neue grossziigige
Liquidititsspritzen an. Zudem hat sie in Aus-
sicht gestellt, dass sie im Herbst ihre Zinsen
senken und ihre Anleihekiufe wieder aufneh-
men konnte, sofern das Wachstum und die
Kernrate der Inflation im Sommer unverin-
dert niedrig bleiben sollten. Der Schwenk der
Notenbanken grenzt die Abwirtsrisiken fiir

die Konjunktur ein.

Bergos Berenberg - Juli 2019
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Verhalten-optimaistisch in

die zweite Jabreshdlfte

8

TiLL CHRISTIAN BUDELMANN

Aktienstratege

e Aktien derzeit nicht teuer, gegeniiber Renten sogar regelrecht giinstig

¢ Marktteilnehmer nicht iiberpositioniert, fehlende Euphorie als positiver Faktor

e Grosstes Renditepotenzial weiterhin fiir US-Aktien, gewisse Vorsicht

gegeniiber Schwellenldnder-Aktien

Nach einem erfreulichen Jahresstart an den
globalen Aktienmirkten setzte sich der positi-
ve Trend im zweiten Quartal zunichst fort.
Entgegen der Erwartungen konnte die
Wirtschaft in den USA im ersten Quartal
tberraschend deutlich zulegen. Nachdem die
globalen Gewinnprojektionen fiir 2019 zu
Beginn des Jahres noch auf breiter Front nach
unten korrigiert wurden, stabilisierten sich die
Erwartungen tiber die letzten drei Monate
(Ausnahme: Schwellenlinder). Gebremst
wurde die Aufwirtsbewegung der Kurse
schliesslich von demjenigen Risiko-Szenario,
dem wir stets die grosste Bedeutung fiir die
globalen Aktienmirkte zugesprochen hatten:
Einer erneuten Eskalation im Handelsstreit
zwischen den USA und China. Mit Blick auf
die Bewertungen und die Positionierung der
Markteilnehmer bleiben wir trotz anhaltender
politischer Risiken verhalten-optimistisch fur
Aktien.

Bergos Berenberg - Juli 2019

Aktien sind derzeit nicht teuer

Globale Aktien sind gegentiber dem histo-
rischen Schnitt aktuell moderat bewertet,
gegeniiber Renten erscheinen sie sogar als
regelrecht giinstig (jeweils gemessen an den
aktuellen Bewertungen mithilfe unseres

Forward-P/E-Ansatzes).

Das P/E-Verhiltnis (auf Deutsch »KGV«
abgekiirzt) ist das Ergebnis einer einfachen
Rechnung: Der aktuelle Aktienkurs wird
durch den letzten Jahresgewinn pro Aktie
geteilt, den das Unternehmen erzielt hat.
Daraus lisst sich ersehen, wie oft man den
aktuellen Gewinn pro Jahr bezahlt, wenn man
eine Aktie ins Portfolio nimmt. Das Forward-
P/E ist eine Erweiterung dieses Ansatzes: Fiir
die Berechnung werden nicht die zuletzt
erwirtschafteten Unternehmensgewinne her-
angezogen, sondern die Gewinne, die fir die

Zukunft prognostiziert werden.



AKTIEN

Fiir unsere Analyse zichen wir den S&P so0
und den aktuell aus 2852 Titeln bestehen-
den MSCI All Country World Index (MSCI
ACWT) heran. Aus der Riickschau auf die
Spanne der vergangenen 20 Jahre ergibt sich
beim MSCI ACWTI: Als billig erachten wir
ein Forward-P/E iiber zwolf Monate mit dem
Wert 11, als teuer mit dem Wert 25. Extrem-
werte — wie einerseits kurz vor dem Platzen
der Dotcom-Blase oder andererseits auf dem
Hohepunkt der Finanzkrise - wurden dabei
bewusst ausgeklammert. Aktuell haben wir
einen Wert von knapp 15 ermittelt, der zu An-
fang des Jahres zunichst sogar noch bei unge-
fahr 13 lag. Anfang 2018 war der Markt etwas
hoher bewertet, hier konnten wir einen Wert
von knapp 17 ablesen, damit kénnen globale
Aktien derzeit im historischen Durchschnitt
mit moderaten Bewertungen aufwarten.

Des Weiteren sollten die verinderten Gewich-
tungen innerhalb des MSCI ACWI bei der
Analyse beriicksichtigt werden: Sieht man
sich die v.a. iiber das letzte Jahrzehnt verin-
derte Struktur des hoch gewichteten US-An-
teils an, sind die massiven Verschiebungen in

der Index-Zusammenstellung auffillig. Heute

handelt es sich bei den fiinf grofiten Unter-
nehmen durchgehend um hochmargige Titel,
namentlich Alphabet, Amazon, Apple, Face-
book und Microsoft. Aufgrund des langjihri-
gen und weiterhin prognostizierten Wachs-
tums wird diesen Unternehmen als Gruppe
auch ein hoheres P/E beigemessen. Amazon
zum Beispiel liegt aktuell bei einem Forward
P/E-Wert von knapp so. Dadurch kommt es
zu einer strukturellen Verzerrung der Bewer-
tung von US-Aktien insgesamt. Das Interes-
sante dabei: Weil diese fiinf Unternechmen
inzwischen ein wichtiger Baustein im gesam-
ten Index sind, liegt eine strukturelle Ver-
zerrung in Richtung hoher P/E-Werte auf der
Hand. Und trotzdem liegen die Bewertungen

insgesamt unter dem historischen Schnitt.

Bewertungen diirften tendenziell

eher steigen

Wir gehen in Anbetracht der Attraktivitdt der
Anlagealternativen davon aus, dass sich die
Aktien-Bewertungen iiber die kommenden
Quartale eher ausweiten werden. Je unattrak-
tiver beispielsweise Anlethen sind, desto eher

sollten Aktien im Kurs steigen. Die Bond-

Globale Bewertungen anhand des S&P 500 Forward-KGVs und des MSCI ACWI Forward-KGVs

12 14,3 15,9 18,6 24
S&P 500 A ‘
glinstig teuer
11 12,9 14,3 25
MSCI ACWI A ‘

= Anfang 2019
»giinstig« bezieht sich auf das ste Perzentil und »teuer« auf das 95ste Perzentil iiber die letzten 20 Jahre. Aktuell
Beziiglich des Forward-KGVs werden jeweils die erwarteten Gewinne der ndchsten 12 Monate zu Grunde gelegt. tue

Anfang 2018

Abb. 2 Quelle: FactSet, MSCI, Daten per 31.05.2019

Bergos Berenberg - Juli 2019
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Yields notieren derzeit unter ithrem histori-
schen Schnitt. Das wiirde eigentlich implizie-
ren, dass Aktien-P/Es iiber ihrem histori-
schen Schnitt notieren miissten - das tun sie
aber nicht. Besonders relevant erscheint die
Niedrigzinspolitik der Notenbanken, deren
Zinsen, von der US-Notenbank (Fed) einmal
abgesehen, um null tendieren. Doch auch mit
Blick auf die Fed ist inzwischen mit Zins-
senkungen iiber die nichsten zwolf Monate
zu rechnen. Es besteht also nicht die Aussicht,
dass Bonds perspektivisch lukrativer werden
- was Aktlen auf der anderen Seite grundsitz-
lich stiitzen sollte. Die relative Bewertung von
Aktien gegen Bonds, bezogen auf die USA,
niherte sich zuletzt dem Hochpunkt vom 24.
Dezember 2018 als die Mirkte ihren letzten
Tiefpunkt erlebten. Das bedeutet: US-Aktien
sind derzeit gerade im Vergleich zu Renten
giinstig bewertet.

Es gilt jedoch: Die P/E-Analyse basiert auf
aktuellen Kursen und (im Jahresverlauf bereits
abgesenkten) Analystenschitzungen. Inwie-
weit der Handelskonflikt die Gewinnaus-
sichten weiter driicken, und damit einen Ein-
fluss auf die globalen Aktienbewertungen ha-
ben wird, ist bislang noch nicht vollumfing-
lich abzusehen.

Der Hintergrund der moderaten Bewertun-
gen ist nicht zuletzt im Stress zu sehen, dem
die Marktteilnehmer sich durch den Handels-
konflikt ausgesetzt sehen. So schockten An-
fang Mai Tweets von US-Prisident Trump,
dass kurzfristig nun doch drastischere Zoll-
erhohungen gegeniiber China ins Haus ste-
hen. Der Markt erlebte einen exogenen
Schock, die Marktteilnehmer waren vorher
fest davon ausgegangen, dass es bald zu einer

Beilegung des Konflikts kommt.

Bergos Berenberg - Juli 2019

Wenig Bedeutung messen wir hingegen dem
Shiller-P/E zu, auch CAPE (Cyclically Ad-
justed Price Earnings-Ratio) genannt. Der
Charme des Shiller-P/E besteht darin, dass
die Bewertungsanalyse bereinigt um zyklische
Einflussfaktoren erfolgt. Doch es gibt einen
Nachteil gegeniiber unserem Forward-P/E-
Ansatz: Herangezogen werden nur die Ge-
winne der vergangenen zehn Jahre. Am Maf3-
stab des Shiller-P/E gemessen, scheint der
Aktienmarkt massiv tiberteuert - und das
schon seit langem, namlich tiber die gesamten
vergangenen zehn Jahre hinweg. Wir werden
bald jedoch in eine Phase kommen, in der das
Shiller-P/E womdglich ganz anders aussehen
wird, weil das Finanzkrisenjahr 2009 aus der
Wertung fallt. Wenn demnichst die Jahre 2019
und 2020 in die Analyse mit einbezogen wer-
den, sollte das Shiller-P/E fallen — mit dem
Ergebnis, dass diejenigen, die sich nach dem
Shiller-P/E gerichtet und damit den gesamten
Aufwirtsmarkt verpasst haben, laut Shiller
dann aber vielleicht plotzlich vor einem ver-

meintlichen Kaufsignal stehen.

USA und Eurozone sektorneutral

dhnlich bewertet

In den USA haben sich die Unternehmens-
gewinne in den vergangenen zehn Jahren gut
entwickelt, insbesondere im Vergleich zu
Europa und dabei besonders in Relation zur
Eurozone. Zwischen den beiden Aktienmirk-
ten gibt es eben starke sektorale Unterschiede:
Die High-Growth-, High-Margin-Unter-
nehmen der USA sind aufgrund ihrer Ge-
winndynamik und ihrer hohen Innovations-
kraft High-P/E-Unternehmen mit Storys, die
es im Euroraum so gar nicht gibt. Deshalb er-

scheint das P/E in der Eurozone nur optisch
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deutlich niedriger als in den USA. Die sekto-
rale Zusammensetzung von USA und Euro-
zone ist jedoch vollkommen unterschiedlich,
deshalb sollte die Bewertung von Euro-Aktien
gegeniiber US-Titeln stets sektorneutral erfol-
gen. Vor diesem Hintergrund zeigt sich, dass
beide Mirkte gegeneinander derzeit ungefihr
fair bewertet sind. Diese Aussage gilt ebenfalls
fiir entwickelte Linder gegeniiber Schwellen-
lindern.

Wie geht es nun weiter? Entwickeln sich die
US-Unternehmensgewinne auch zukiinftig
besser als die Gewinne im Rest der Welt? Wir
sind der Meinung, dass dies nach wie vor der
Fall sein wird. Erstens erwarten wir weiterhin
hohere Umsitze in den USA. Zweitens blei-
ben die Gewinnmargen in den USA auf

einem hoheren Niveau, auch wenn sich hier,

All Sentiment

bspw. in der Eurozone, ein gewisser Auf-
holprozess angedeutet hat. Drittens gibt es in
den USA weiterhin eine ausgeprigtere
Neigung der Unternehmen zu Aktienriick-
kiufen. Diese starken Buybacks unterstiitzen
die Earnings per Share (EPS) - Gewinne pro
Aktie und mindern so das P/E. Geradezu
besorgniserregend erscheint die Gewinnent-
wicklung in den Schwellenlindern. Hier ent-
wickeln sich die Gewinnerwartungen seit
Anfang 2018 deutlich schlechter als in den ent-
wickelten Lindern, nicht zuletzt aufgrund des

Handelskriegs.

Wie die globale Sektorbewertung
derzeit ausfillt
Im Hinblick auf die globale Sektorbewertung

sind derzeit vier Sektoren besonders auffillig.

Historischer Durchschnitt: 38,5 %

v

mal | | (U

Historischer Durchschnitt: 31,0 %

S | | (T

Bearish 32,1%

Hinweis: Die American Association of Individual Investors (AAII) fragt jede Woche ihre Mitglieder,

wie sich der Marke in den kommenden sechs Monaten entwickeln wird.

Abb. 3

Quelle: AAIl, Daten per 26.06.2019
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Die am stirksten unterbewerteten sind die
zyklischen Energie- und Finanztitel. Die Un-
ternehmen haben ihre Gewinne ordentlich
gesteigert, das ist vom Markt aber bisher nicht
belohnt worden. Die hoch gewichteten Fi-
nanztitel haben derzeit ein globales P/E von
gut 10, Energie liegt bei gut 12.

Ein Segment, das weiterhin Uiberbewertet er-
scheint, ist der I'T-Sektor. Die Kurse sind hier
zuletzt schneller gelaufen als die Gewinne.
Insgesamt liegt daher das globale P/E des I'T-
Sektors spiirbar tiber den Durchschnittswer-
ten. Ebenfalls tiber dem historischen Schnitt
bewegt sich der Sektor Kommunikation,
nicht zuletzt aber deshalb, weil bestimmte
(ehemalige) IT-Unternehmen seit kurzem

diesem Sektor zugeordnet werden.

Positiver Ausblick fiir US-Aktien
Fiir die Zukunft erwarten wir ein weiterhin
stabiles US-Wachstum und sehen keine Re-

zession im laufenden oder kommenden Ka-
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lenderjahr. Die Zinssenkungen (»Insurance
Cuts«) der US-Notenbank sollten die kon-
junkturelle Entwicklung in den USA stiitzen.
Natlirlich kann man ein »Value Trap« (US-
Aktien erscheinen nur giinstig, die Lage ist
aber eigentlich viel negativer als es die Funda-
mentaldaten suggerieren) nicht ausschliessen.
Wir bleiben aber weiterhin (auch aufgrund
threr relativen Ertragskraft) positiv fiir US-
Aktien und der politische Lirm sollte ab ei-
nem bestimmten Punkt wieder abklingen.
Der US-Marke hile sich auch deshalb so gut,
weil die Bewertungen giinstig und die Markt-
teilnehmer in Aktien nicht {iberpositioniert

sind - anders als zu Beginn des Jahres 2018.

Die Anleger sind nicht euphorisch, ganz im
Gegenteil. Aufgrund der oben geschilderten
unterschiedlichen Gewinnerwartungen stehen
wir europdischen Aktien aktuell neutral und
Schwellenlinder-Aktien mit einer gewissen

Vorsicht gegentiber.



ANLEIHEN

RENE BOLHAR
Anlethenstratege

e Zentralbanken agieren wieder zunehmend expansiv, zwei Zinssenkungen
bis Ende des Jahres durch die Fed als Basisszenario

e Auch die EZB tendiert wieder deutlich in Richtung Expansion, eine weitere
Zinssenkung bzw. die Wiederaufnahme der Anleiheankdufe beschiftigt die

Marktteilnehmer

e Der Markt fiir Festverzinsliche zeigt sich weiterhin erfreulich, steigende
Risikoaufschldge werden durch generell niedrigere Zinsniveaus iiberkompensiert

¢ Marktteilnehmer positionieren sich fiir eine weitere Abschwachung der
Weltwirtschaft; festverzinsliche Wertpapiere allgemein und Duration im

Besonderen finden steigende Nachfrage

e Grund zur Vorsicht ist geboten, aber noch keine Anzeichen ausbrechender

Panik an den Markten

Das zweite Quartal fithrte weitestgehend fort,
was sich bereits zum Ende des ersten Quartals
zeigte: Geopolitische Auseinandersetzungen
beschiftigten mit zunehmender Intensitit das
Marktgeschehen, die Frequenz an schwiche-
ren volkswirtschaftlichen Daten nahm zu und
auch die Stimmung der Anleger war mehr
und mehr von Vorsicht geprigt. Dennoch
sprechen die Bewertungen innerhalb der fest-
verzinslichen Anlagen keine klare Sprache.

Zwar bewirkte die erneute Intensivierung des

Handelskonflikts zwischen den USA und

China zu Beginn des Monats Mai eine
Ausweitung der Kreditrisikopramien, aller-
dings haben auch individuelle Ereignisse - wie
die verschirfte Rhetorik zwischen den USA
und dem Iran oder die andauernden politi-
schen Storfeuer aus Italien - stellenweise zu
Abgebern und entsprechend zu Setbacks in
den Notierungen gefithrt. Uber das Quartal
hingegen profitierte die breite Masse der
Emittenten von den allgemein fallenden
Zinsniveaus, sodass der negative Effekt mehr

als kompensiert wurde.
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Risikoaufschldge von Investment Grade und Hochzinsanleihen in EUR und USD

Betrachtungszeitraum 01.07.2009 bis 30.06.2019
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Abb. 4 Quelle: Bloomberg, Darstellung Bergos Berenberg AG

Auch im Hochzinssegment stellte sich der
Bewertungsriickgang des Monats Mai als nur
temporir dar. Anleihen aus Schwellenlindern,
insbesondere in US Dollar denominierten,
trotzten den negativen Schlagzeilen ginzlich.
Von Panik konnte und kann bislang keine
Rede sein.

Betrachtet man die Anlethemirkte genauer, so
fillt auf, dass insbesondere vermeintlich siche-
re Anlagen von der Unsicherheit profitieren
konnten. Die Anleger lernten offenbar mit
den andauernden Bedenken umzugehen, was
sich in der recht geringen Volatilitit der An-
leihenmirkte widerspiegelt. Auch wird ein
gewisser Gewohnungseffekt erkennbar.
Gleichzeitig werden aber Vorkehrungen fiir
»die Zeit danach« getroffen. Duration ist mitt-
lerweile wieder gesucht, Neuemission werden
in aller Regel und unabhingig der Laufzeit
problemlos vom Markt absorbiert und das,
obwohl mit einer Invertierung der US-Zins-

strukturkurve ein vermeintliches Damokles-
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schwert iiber den Mirkten schwebt. US
Staatsanlethen setzten ihre Bewegung hin zu
niedrigeren Zinsen fort zu einem Zwischentief
nahe 2.0% auf zehnjihrige Laufzeiten. Deut-
sche Bundesanleihen konnten sogar ihr All-
zeittief unterschreiten und rentierten zur
Mitte des Monats Juni bei bereits -0.33%.
Nachdem US Staatstitel bereits seit einigen
Monaten eine Verflachung der Kurve vollzie-
hen, hat dieser Trend nunmehr auch auf deut-
sche Papiere zu wirken begonnen. Allerdings
lasst sich im Falle der deutschen Titel nach
wie vor von einer reguliren Form der Kurve
sprechen: Kurze Laufzeiten rentieren geringer
als solche mit lingeren Filligkeiten. US-Titel
verzeichnen im Bereich zwischen 3 Monaten
und ca. 15 Jahren hingegen niedrigere Rendi-
ten als an den Ridndern der Kurve.

In diesem Umfeld konnte auch eine deutliche
Neuinterpretation in Bezug auf die kiinftige
Zentralbankpolitik wahrgenommen werden.

Von offizieller Seite der Fed hiufen sich in
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Markt-implizierte Fed Funds Rate Januar 2020

Angaben in Punkten
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jingster Zeit Kommentare und Aussagen, die
offen von einer Anpassung des eingeschlage-
nen Kurses oder gar von Zinssenkungen spre-
chen. Auch die vom Geldmarkt abgeleiteten,
impliziten Wahrscheinlichkeiten sprechen fiir
eine neuerlich expansivere Politik in Form von
Zinssenkungen. Im Tief indizierten diese eine
Absenkung der Leitzinsen um 75 bps bis zum
Jahresende.

Nun sind die marktimplizierten Wahrschein-
lichkeiten recht volatil und Anderungen im
Falle neuer Erkenntnisse treten hiufig und
schnell auf. Die veranderte Rhetorik der US-
Notenbank lisst aber aufhorchen. Gegeben
der bestehenden Unsicherheit sehen wir bis
zum Jahresende ein bis zwei Zinsschritte nach
unten (»Rate Cuts«). Nach unserem Ver-
stindnis geschieht dies aber nicht als Versuch,
eine bevorstehende Rezession abzuwenden
(»Recession Cut«), sondern vielmehr dem
anhaltenden Wachstum neue Impulse zu lie-

fern (»Insurance Cut«).

Eine Reduktion der Leitzinsen sollte nach
Lehrbuchmeinung den US Dollar schwichen
und so eine indirekte Hilfe fir den Indus-
triesektor darstellen. Als zusidtzlicher Effekt
wiirde dadurch das kurze Laufzeitenende der
Zinsstrukturkurve reduziert - die gesamte Kur-
ve wiirde dadurch steiler, eine fortschreitende
Invertierung wiirde zumindest abgemildert.
Die Europiische Zentralbank EZB, die auf-
grund nach wie vor negativer Zinssitze in
einer weitaus weniger komfortablen Situation
ist, hat in threm reguldren Juni-Treffen ins glei-
che Horn geblasen: Getragen durch die
schwichelnde wirtschaftliche Ausgangslage
schiebt sie die fiir das erste Halbjahr 2020
erwartete erste Zinsanhebung mindestens bis
zum Ende des Jahres hinaus - dies, nachdem
bereits im ersten Quartal eine Anhebung in
2019 auf das Folgejahr verschoben wurde.
Auch wurden Details zur dritten Refinanzie-
rungsmoglichkeit fiir die europiischen Ban-

ken (Targeted Long Term Operations TLTRO)

Bergos Berenberg - Juli 2019
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Zinsstrukturkurve
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bekannt. Dies ist eine weitere Massnahme, die
Kreditvergabe innerhalb der Eurozone anzu-
kurbeln. Im Verlauf des Monats setzte EZB-
Prisident Draghi mit Kommentaren nach,
zusitzliche Stimuli in Form erneuter Zins-
senkungen und einer Wiederaufnahme der
Anleihekdufe seien angebracht, sollte keine
baldige Verbesserung der wirtschaftlichen
Lage zu erkennen sein. Entsprechend sehen
wir das »Ende der Fahnenstange« in Bezug
auf das Euro- und US-Zinsniveau als noch
nicht erreicht und gehen zum Jahresende von
weiter fallenden Zinsen aus.

Erfreulich ist nach wie vor auch die Funda-
mentalsituation der Unternehmen diesseits
und jenseits des Atlantiks. Bedingt durch das
billige Geld der vergangenen Jahre und ent-
sprechende Anpassungen in der durchschnitt-
lichen Restlaufzeit sind diese aktuell in einer
komfortablen Lage. Die Gefahr, von einem
abrupten Zinsanstieg tiberrascht zu werden,

sobald die Refinanzierung der Schuldtitel
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Quelle: Bloomberg, Darstellung Bergos Berenberg AG

ansteht, scheint aktuell gebannt. Dennoch
verbleibt das Risiko steigender Kreditauf-
schldge, sollten wir in ein rezessives Umfeld
geraten. Wir bevorzugen entsprechend quali-
tativ hochwertigere Unternehmen im mittle-
ren bis oberen Rating-Segment mit soliden
Finanzkennzahlen und einer breit diversifi-
zierten, krisenresistenten Marktpositionie-
rung.

Bei Hochzinsanleihen und solchen mit niedri-
gem Investment Grade Rating agieren wir
sehr selektiv und opportunistisch. Wir sind
tiberzeugt, dass reines Marktbeta, also die pas-
sive Partizipation am breiten Markt, aktuell
zu hohe Risiken mit sich bringt. Fundierte
und umfangreiche Analyse einzelner Emit-
tenten stellt hingegen durchaus einen Mehr-
wert fiir diversifizierte Portfolios dar.

Zwar haben sich die Kreditrisikoaufschlige
auf Hochzinsanlage in den vergangenen Wo-
chen etwas ausgeweitet, wir erachten diese

fir Euro und US Dollar allerdings als unzu-
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Fed Dot Plots
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reichend angesichts der wachsenden Risiken
einer sich abschwichenden Weltwirtschaft.

Das allgemeine Zinsniveau auf Anleithen in
beiden Wihrungsraumen ldsst sich mittler-
weile wieder als angespannt (»stretched«)
bezeichnen. Waren wahrend des ersten Quar-
tals Renditen auf US-Unternehmensanleihen
von 3.50% auf mittlere Laufzeiten noch durch-
aus erzielbar, so sieht das Bild zum Ende des
zweiten Quartals mit 2.75% schon deutlich
weniger interessant aus. Dennoch sehen wir
nach wie vor den Wert in US-amerikanischen
und europiischen Anleihen. Insbesondere fiir
den Fall eines weiteren Abgleitens in Richtung
Stagnation oder gar Rezession werden erstklas-
sige Unternehmensanleihen sowie Staatspapie-
re solider Emittenten an Nachfrage gewinnen.
Trotz der Storfeuer von Seiten Politik und
nachlassender Wirtschaftsdynamik halten wir
an unserer Priferenz fiir Schwellenlinder, de-
nominiert in Hartwihrung (US Dollar) fest.

Die Fundamentalsituation ist anhaltend soli-

de, sodass von dieser Seite vorerst kein Un-
gemach droht. Auch profitieren Schwellen-
linder von dem abnehmenden Druck der
Zentralbankmassnahmen und einer zu erwar-
tenden Abschwichung des Greenbacks. Die
hohe Einkommenskomponente von Schwel-
lenlinderanleihen liefert einen stetigen Carry.
Sofern keine dramatische Eskalation des Han-
delskonflikts auftritt oder aber die globale
Wirtschaftsdynamik massiv einbricht, sehen
wir dieses Segment als eine der letzten ver-
bleibenden attraktiven Beimischungen im fest-
verzinslichen Bereich.

Dariiber hinaus gefallen uns die US-Hypo-
thekenpapiere als Quelle volatilititsarmer und
stetiger Einkommensstrome. Trotz leichter
Verlangsamung des Wachstums innerhalb der
USA ist von einem Kollaps des US-Hauser-
marktes zum gegenwirtigen Zeitpunkt nicht
auszugehen. Stattdessen liefern US-Hypothe-
ken relativ stetige und planbare Finkommens-

stréme bet gleichzeitig geringer Volatilitit.
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ALTERNATIVE INVESTMENTS

Stratege Alternative Investments

SoOUMAILA TEKETE

o Die leichte wirtschaftliche Abkiihlung und die weitere Eskalation
des Handelsstreits haben sich im zweiten Quartal an den
Rohstoffmdrkten noch deutlicher bemerkbar gemacht als an den

Aktien- und Anleihenmaérkten

o Eine lockerere Geldpolitik und erste konjunkturelle Frithindikatoren
ndhren jedoch die Hoffnungen auf Kurserholungen im

zweiten Halbjahr

Nach den Kursavancen der ersten drei Mo-
nate stand das zweite Quartal an den Roh-
stoffmdrkten im Zeichen der Konsolidierung.
Ein Grossteil der aufgelaufenen Kursanstiege
wurden wieder abgegeben, wofiir neben einer
schwicheren Konjunkturdynamik in erster
Linie ein verschlechtertes Markt-Sentiment

verantwortlich ist, das sich im Zuge des wei-

Wertentwicklung Rohstoffe iiber 1 Jahr

120

ter eskalierten Handelskonflikts zwischen den
USA und China ergab. Eine erste Aufhellung
einzelner volkswirtschaftlicher Friihindikato-
ren und das Einschwenken nahezu aller rele-
vanten Zentralbanken auf einen expansiveren
und stimulierenden geldpolitischen Kurs bil-
den jedoch die Grundlage fiir eine mogliche
Aufhellung in der zweiten Jahreshilfte.

s Bloomberg WTI Crude
Oil TR Subindex

= Bloomberg Gold TR
Subindex

Bloomberg Industrial
Metals TR Subindex

60
30.06.2018

Abb. 8
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US Rohdl Lagerbestands-Bandbreite der letzten 5 Jahre, US Department of Energy
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Rohél im Bann der Politik

Die hohe US-Schiefersl-Produktion erweist
sich weiterhin als Belastungsfaktor fur die glo-
balen Notierungen. Die USA fordern weiter-
hin Ol in einem Rekordausmass und die Zahl
der aktiven BohrlScher passt sich nur langsam
und mit grosser zeitlicher Verzogerung an
das niedrigere Preisniveau an. So sind die US-
Rohol-Lagerbestinde in den letzten Wochen
entgegen ihrem Ublichen saisonalen Muster
wieder gestiegen.

Des Weiteren lauft die urspriingliche Frist der
vereinbarten OPEC Forderkiirzungen von 1.2
Mio. Fissern pro Tag aus. Diese hatte wesent-
lich zur Stabilisierung der Preise im ersten
Quartal beigetragen. Neben der weiteren
weltwirtschaftlichen Entwicklung hingt der
Olpreis somit zu grossen Teilen davon ab, auf
welche weiteren Massnahmen sich  die
Mitgliedsstaaten auf ithrem nichsten OPEC
Treffen Anfang Juli einigen werden.

Eine weitere Zuspitzung der politischen
Auseinandersetzung zwischen den USA und
dem Iran ist derzeit ebenfalls nicht auszu-

schliessen, wie die jiingsten Vorwiirfe um den

5YR Range

s 2019 YTD

Juni Juli Aug. Sept. Okt. Nov. Dez.

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg

mutmasslichen Sabotageakt im Zusammen-
hang mit zwei Oltankern im Golf von Oman
verdeutlichen. Diese geopolitischen Risiken
bestehen weiterhin und diirften im Falle einer
Eskalation fur erhebliche Preisaufschlige bei

den Olnotierungen sorgen.

Anhaltender Riickenwind fiir Gold

Wir erachten das aktuell vorherrschende
Marktumfeld weiterhin als sehr konstruktiv
fir den weiteren Verlauf des Goldpreises.
Dabet stellt nach wie vor die veranderte Politik
der Zentralbanken die grosste Unterstiitzung
dar. Inzwischen befinden sich alle wichtigen
Zentralbanken wieder auf einem expansiveren
geldpolitischen Kurs. Der Marktkonsens
erwartet bereits wieder erste Zinssenkungen
der FED innerhalb dieses Jahres. Dies hilt die
Opportunititskosten fir Gold niedrig und
sorgt fiir weiteres Interesse von Investorensei-
te. Die erneute Nachfrage nach Gold ETFs
verhilft dem Goldpreis aktuell zu neuen Jah-
reshochs. Wir gehen davon aus, dass der Gold-
preis seinen jiingst wieder aufgenommenen

positiven Trend fortsetzen sollte.
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Industriemetalle zwischen Handelsstreit
und Konjunkturimpulsen

Industriemetalle gaben im zweiten Quartal
einen Grossteil der aufgelaufenen Kursge-
winne aus dem Vorquartal wieder ab. Ursache
hierfiir war neben den allgemeinen Handels-
spannungen auch die aktuelle wirtschaftliche
Schwichephase Chinas. China fungiert nach
wie vor als marginaler Nachfrager auf dem
Weltmarkt fiir Industriemetalle. Durch die
geld- und kreditpolitischen Lockerungsmass-
nahmen, die angekiindigten Steuersenkungen
und die Infrastrukturausgaben hat China in
den letzten Monaten gezielte Wachstums-
impulse gesetzt, um das Wirtschaftswachstum
wieder zu stimulieren. Die weitere Eskalation
des Handelskonflikts und der anhaltende
Konfrontationskurs der USA haben allerdings

20 Bergos Berenberg - Juli 2019

Spekulative CFTC Netto Positionen und ihre historische Bandbreite
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dafiir gesorgt, dass die konjunkturelle Be-
schleunigung zaghafter und mit grosserer zeit-
licher Verzdgerung in Gang kommt. Die ag-
gregierten konjunkturellen Friihindikatoren
und kritische Messgrossen wie beispielsweise
die Kreditvergabe zeigen allerdings erste deut-
liche Zeichen einer Belebung.

Ein anhaltender Konfrontationskurs Trumps
und eine mogliche weitere Eskalation des
Handelsstreits bergen zwar erhebliche Risiken
fir die Rohstoffnachfrage, China konnte in
einem solchen Szenario aber jederzeit weitere
Gegenmassnahmen in Form von Konjunktur-
und Infrastrukturprogrammen ergreifen, um
das Wachstum wieder zu stiitzen. Wir sind
daher verhalten optimistisch fiir die Kursent-
wicklungen der Industriemetalle in der zwei-

ten Jahreshilfte.



SCHWEIZER AKTIENMARKT

SVEN-ERIK SCHIPANSKI

Active Advisory Equities

e Der Schweizer Aktienmarkt: Ein Safe-Heaven fiir europdische Anleger

e Die Zukunftsaussichten triiben sich ein und die SNB scheint handlungsunfahig

e Dem gegeniiber stehen operationelle Exzellenz, eine niedrige Verschuldung
und hohe Innovationskraft der Schweizer Unternehmen

Der SMI handelt nahe seines
Allzeithochs

Handelskrieg. Die weltweiten Einkaufsmana-
gerindizes im Sinkflug. Ein wiedererstarken-
der Franken. Der SMI trotzt derzeit vielen
fundamentalen Argumenten fiir eine Konso-
lidierung. Es scheint, als wiirde der Schweizer
Aktenmarkt seiner Rolle als Safe-Heaven
gerecht werden, zumindest im Kontext euro-
piischer Aktenindizes.

Dabei sind die widerspriichlichen Meldungen
zu Wirtschaft und Kapitalmarkt in den
Medien tagtiaglich prisent. Aber vielfach sind
die Diskrepanzen nur eine Momentaufnahme
und ergeben mit etwas Abstand betrachtet
durchaus Sinn.

Der starke Franken belastet die Schweizer
Unternehmen bereits seit 2015, wobe der sig-

nifikante Aufwirtstrend bereits Anfang 2010

einsetzte und erst ein Jahr spiter durch die
Zentralbankintervention gestoppt wurde. Es
lisst sich festhalten, dass die Schweizer Un-
ternehmen nach dem Ende der Finanzkrise
eine beispiellose Produktivititsverbesserung
durchlaufen haben, um wettbewerbsfahig zu
bleiben. Die Stabilisierung des Franken hat
vielen Unternehmen geholfen, thre Wettbe-
werbsfahigkeit zu sichern und Marktanteile
zu gewinnen.

Dabei ist die Franken-Stirke primar mit einer
Euro-Schwiche zu erkliren, die sich in den
vergangenen acht Jahren nur temporir ver-
bessert hat. Die Rendite-Differenz auf der
Anleihenseite lockt sicherlich nicht, da man
bei 1o-jihrigen Staatsanleihen in der Schweiz
ca. 20 Basispunkte weniger verdient als im sta-
bilsten Euroland Deutschland. In beiden Fal-

len wird der Einsatz jedoch negativ verzinst.
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EUR/ CHF Wechselkurs & 10-Jahres-Renditen CH und GER
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Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
h@ngt am Tropf der EZB

Die Europiische Zentralbank hat die Krise in
der Peripherie eingedimmt, aber noch lingst
nicht gelost. Die kurzfristige Ausweitung der
Risikoaufschlige im letzten Jahr in Griechen-
land und Italien hat eindeutig gezeigt, dass
sich diese Staaten kurzfristig keine hoheren
Kapitalkosten leisten konnen, weder zins-
noch risikogetrieben. Baldige Zinserhohun-
gen bleiben damit tabu und die SNB, um eine
weitere Frankenaufwertung zu vermeiden,
bleibt somit handlungsunfihig. Gleichzeitig
wire aber eine Zinssenkung kaum noch hilf-
reich und wiirde die Finanzinstitute noch stir-
ker belasten.

Somit ist es nicht verwunderlich, dass die
hardwihrungs-induzierten Geldstrome in
Richtung Schweizer Franken tiberwiegend in

den Aktienmarkt geflossen sind. Neben dem

Bergos Berenberg - Juli 2019

Immobilienmarkt sind Aktien als Anlageklas-
se derzeit alternativlos, aber eben bedeutend
liquider. Viele institutionelle Investoren mit
Fokus Europa betrachten den Euro weiterhin
kritisch, haben mit dem Pfund im Brexit-
Desaster zurzeit allerdings keine andere Al-
ternative, als auf Frankenaktien als Hartwih-
rungsalternative auch in Zukunft vermehrt zu
setzen.

Gleichzeitig locken in der Schweiz globale
Schwergewichte, die in vielen Fonds zu den
Kernpositionen gehoren, wie Nestlé, Roche,
Novartis, Swiss Re, ABB oder europiische
Banken, die mit guter Kapitalisierung entspre-

chend ausschiitten konnen.

Die Bewertungsniveaus sind nicht
unbedingt teuer

Sowohl der SMI als auch der breitere Swiss
Leader Index SLI handeln trotz Allzeithochs
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Swiss Leader Index mit Indikation der relativen Starke
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zurzeit bei einem KGV von knapp iber 20.
Wenn man jedoch zwei Jahre in die Zukunft
schaut, liegt die Bewertung nur noch beim ca.
15-fachen des Nettogewinns. Dies entspricht
noch immer einem Abschlag zum histori-
schen Durchschnitt von gut 20-25%.

Andererseits fiel der Index der relativen Stir-
ke (RSI) gerade vom iiberkauften Bereich
auf knapp unter 60, was jedoch weiterhin eine

kurziristige Konsolidierung nicht ausschliesst.

Fundamental iiberzeugen viele
Schweizer Unternehmen

Viele Large Caps tiberzeugen aufgrund globa-
ler Marktprisenz und hoher Innovationskraft,
wihrend sich einige MidCaps in attraktiven
Marktnischen positionieren, welche von neu-
en Megatrends profitieren und hier in einem
kleineren Markt die globale Technologie-
fuhrerschaft innehaben. Durch differenzierte

Produkte und Services verdienen sie attraktive
Margen. Beiden Marktsegmenten gemein sind
die hohen Forschungs- und Entwicklungsauf-
wendungen in Relation zum Umsatz sowie
ein im Schnitt niedriger Verschuldungsgrad.
Dies ist gepaart mit disziplinierter Allokation
von Kapital, welche eine Rendite oberhalb der
Kapitalkosten ermdglicht und entsprechende
Cashflows erwirtschaftet.

Dennoch konnen sich die Schweizer Unter-
nehmen der gesamtwirtschaftlichen Situation
nicht entziehen. Der Einkaufsmanagerindex
als Frithindikator ist seit dem dritten Quartal
2018 im Sinkflug und signalisiert einen Riick-
gang der wirtschaftlichen Aktivitit.

Der Handelskrieg zwischen den USA und
China kreiert eine Verunsicherung, die als
erste Reaktion eine Investitionszuriickhaltung
hervorruft, die primir die in der Schweiz an-

sissigen Maschinenbauer trifft. Gleichzeitig ist

Bergos Berenberg - Juli 2019

23



24

SCHWEIZER AKTIENMARKT

Swiss PMI

Angaben in Punkten

70

65

60

55

50

45

40

2014 2015 2016

2017 2018 2019

Abb. 14

die chinesische Volkswirtschaft auch auf der
Konsumseite nicht mehr zu unterschitzen
und eine gesunde Mittelschicht mit viel Ap-
petit fiir Luxusgiiter konnte bei einer anhal-
tenden Chinaschwiche auf die Uhrennach-

frage driicken.

Aktien im Fokus

Wir bevorzugen im derzeitigen Umfeld zwei
Arten von Unternehmen, die unterschiedliche
Bediirfnisse abdecken:

Zum einen bevorzugen wir Firmen, die sich
durch starke Cash-Generierung und somit
durch Aktienriickkiufe oder hohe Dividen-
denrenditen auszeichnen. Hierbei spielt fir
uns Umsatzwachstum eher eine Nebenrolle.
Wir legen den Fokus auf Kostenkontrolle und
Stabilitdt bei den Margen.

Zum anderen sehen wir Chancen bei Unter-

nehmen, die sich durch exzellentes Wachstum
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Quelle: Bloomberg

auszeichnen und dabei dennoch Cash gene-
rieren (Temenos/Interroll). Unternehmen mit
Exposure im Halbleiterbereich bieten sich als
interessante Anlageideen fiir das zweite Halb-
jahr an. Aktien, die einen Teil ihres Umsatzes
als Automobilzulieferer erwirtschaften, sehen
giinstig aus. Hier ist das Timing jedoch ent-
scheidend, da der Turnaround noch nicht in
Sicht ist.

Da sich die Situation am Kapitalmarkt mit
Ausnahme der Zinswende in den USA gegen-
tiber dem Oktober letzten Jahres nicht ver-
bessert hat und wir neben dem Handelskrieg
zwischen den USA und China auch mit ei-
nem Handelskonflikt zwischen den USA und
Europa rechnen, kann es erneut zu Verwer-
fungen kommen. In einem Umfeld abneh-
mender Wachstumsdynamik bieten Werte wie
Nestlé, Novartis, Swiss Re und auch eine

Swisscom Stabilitit.
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US-Wahl 2020
birgt Gefahren fir die
Kapitalmdrkte

TiLL CHRISTIAN BUDELMANN

Der amerikanische Wirtschaftsmotor lduft
weiter. Wie im volkswirtschaftlichen Teil er-
wihnt, rechnen wir weiterhin mit solidem
Wirtschaftswachstum. Auch wenn der belas-
tende Handelskonflikt mit China noch nicht
gelost ist, erkennen wir noch keine Zeichen
fiir eine Rezession, aber natiirlich sehen wir
auch Risiken, v.a. politische. Ein zentrales Ri-
siko, das unserer Ansicht nach von Markt-
teilnehmern unterschitzt wird, sind die
nichsten Prisidentschaftswahlen. Diese fin-
den zwar erst am 3. November 2020 statt, der
Vorlauf bei US-Wahlen ist jedoch lang und
kann die globalen Mirkte schon im Vorfeld
deutlich bewegen. Vor allem wenn die fur
Freiheit und Wettbewerb bekannte USA sich
strukturell in Richtung Sozialismus bewegen
sollte, blieben die globalen Borsen davon nicht
verschont.

Fir die Republikaner wird aller Voraussicht
nach der amtierende Prasident Donald Trump
antreten. Gleich nach Beginn seiner ersten

Amtszeit hat er bei der Bundeswahlbehorde

Aktienstratege

seine erneute Kandidatur eingereicht. Mit
dem Slogan »Keep America Great« will er
2020 gegen seinen demokratischen Kontra-
henten antreten. Wer dies sein wird, ist noch
nicht klar. Der Prisidentschaftskandidat geht
aus landesweiten Vorwahlen hervor, die im
Februar 2020 in Towa und New Hampshire
thren Anfang nehmen werden. Derzeit posi-
tionieren sich bereits tiber 20 Anwirterinnen
und Anwirter auf die Kandidatur. Und die
ersten Offentlichen Debatten haben bereits

Ende Juni in Miami stattgefunden.

Sechs aussichtsreiche Kandidaten

Unser hauseigenes Analyseinstrument zur
Einschitzung von Wahlwahrscheinlichkeiten
beruht auf den vier Saulen Umfragen, statis-
tische Modelle, Expertenmeinungen und
Prognosemarkt. In der jetzigen Phase kom-
men nur die Sdulen Umfragen und der Prog-
nosemarkt, der Wahrscheinlichkeiten auf Ba-
sis der Wettquoten widerspiegelt, zum Ein-

satz. Der Analyseansatz zeigt, dass sich aus
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jetziger Sicht nur sechs der bisher erklirten
Kandidaten eine realistische Chance ausrech-
nen konnen. Diese sechs umfassen jedoch die
Extreme der Partei und sind wirtschaftspoli-
tisch sehr unterschiedlich einzuordnen.

Wir teilen diese sechs Kandidaten nach ihrer
Wirtschafts- und Kapitalmarktfreundlichkeit
in drei Gruppen. Im mittleren Block befin-
den sich die kalifornische Senatorin Kamala
Harris, Robert Francis (Beto) O’Rourke, der
bei den Zwischenwahlen in Texas gegen den
ultrakonservativen Ted Cruz um den Senats-
sitz angetreten ist und fast gewonnen hitte,
sowie der erst 37-jahrigen Pete Buttigieg, Biir-
germeister einer Kleinstadt in Indiana. Alle
drei sind aus wirtschaftspolitischer Sicht, so-
weit sie sich tiberhaupt klar dazu gedussert
haben, weder dem extrem linken noch dem
moderaten Fliigel der Partei zuzurechnen.
Auch ihre derzeitigen Chancen liegen eher im
mittleren Bereich (wobei bei O’Rourke inzwi-
schen doch gewisse Abstriche zu machen sind
und Harris sich zuletzt im Aufwind befand).
Vorn in den Umfragen liegen Kandidaten mit

eindeutigeren Positionen.

Sozialist Bernie Sanders wére ein
Alptraum fiir den Aktienmarkt

Dies ist auf der einen Seite Bernie Sanders als
bekennender Sozialist. Der 77-jihrige ist in
den letzten Vorwahlen knapp gegen Hillary
Clinton gescheitert. Er ist ein klarer Vertreter
des Green New Deals, steht fiir weniger Ei-
genverantwortung und hat den grossen Kon-
zernen den Kampf angesagt. Zudem sollten
Akdenriickkdufe nach Sanders Ansicht ver-
boten oder zumindest mit Auflagen versehen

werden. Die von Trump abgebaute Regulie-
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rung sowie die Reform der Unternehmens-
steuer wiirde Sanders als Prisident mit Sicher-
heit versuchen, wieder riickgingig zu machen.
Wihrend Trump mit seiner wirtschaftsfreund-
lichen Politik die Aktienmirkte befeuert hat,
wire ein Prisident Bernie Sanders fiir die Wall
Street ein regelrechter Alptraum. Da wiirde
auch nicht mehr gelten, dass politische Bor-
sen in der Regel kurze Beine haben. Schon
zwischenzeitliche Erfolge von Sanders in den
Debatten und Vorwahlen konnten die Mark-
te belasten. Eine weitere Kandidatin, die es
ebenfalls als extrem progressiv einzuschitzen
gilt, ist Elizabeth Warren. Auch jene wire
dem Alptraum-Szenario zuzuordnen. Die Se-
natorin aus Massachusetts rangiert aktuell bei
den Umfragen auf dem dritten Platz, etwas

hinter Sanders auf Rang 2.

Joe Biden widre weniger geschifts-
freundlich als Trump, aber stressfreier
Stirkster Konkurrent von Sanders um die
demokratische Prasidentschaftskandidatur ist
derzeit Joe Biden. Der 76-Jahrige ist im gegen-
satzlichen demokratischen Lager anzusiedeln
und steht fur einen gemissigten Kurs. Er war
lange Zeit Senator in Delaware und dann acht
Jahre Vize-Prisident unter Barack Obama.
Biden ist der demokratische Positivkandidat
fur die Borse. Er konnte sich als ein typischer
»Bill-Clinton-Demokrat« erweisen, mit dem
Kapitalmirkte gut auskommen konnen. Zwar
wird er im Vorwahlkampf sicherlich weitere
Zugestindnisse machen miissen, sich aber
u.E. nicht explizit zu sozialistischen Ideen
bekennen. Auch wiirde er einen Green New
Deal nicht in die Tat umsetzen, und wahr-

scheinlich auch nicht grundsitzlich an
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Aktuelle Umfrageergebnisse zur Demokratischen Kandidatur

fiir die US-Prdsidentschaftswahl 2020

35

31,4
30
25
20

16,9
15
12,6
10 7.8
6,5
5
3,0
Biden Sanders Warren Harris Buttigieg O’Rourke
Abb. 15 Quelle: Politico, Economist, Emerson, Monmouth, The Hill, USA Today, FOX News, Quinnipiac

Trumps Steuerreform riitteln. In den Umfra-
gen unter Demokraten liegt er als Prasident-
schaftskandidat derzeit spiirbar vorn. Und
auch an den Prognosemirkten hilt er aktuell
die Spitzenposition vor dem Rest des Feldes.
Auch eine Wiederwahl Trumps diirfte den
Mirkten entgegenkommen. Bis auf seine
Handelspolitik hat Trump bislang markt-

freundlich agiert. Er ist aber durchaus ein

Prisident, der die Marktteilnehmer mit seinen
Twitter-Nachrichten und politischen Schwan-
kungen stresst. Viele diirsten nach Normali-
tit. Daher wire Biden mit einem gemissigten
demokratischen Programm fiir die Mirkte
wahrscheinlich gar nicht so viel schlechter.
Zwar wiren weniger Pro-Business-Initiativen
zu erwarten als unter Trump, aber der Stress

ware raus.
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DISCLAIMER

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Infor-
mations- und Marketingzwecken. Die bereit-
gestellten Informationen sind nicht rechtsver-
bindlich und stellen weder Finanzanalysen, noch
einen Verkaufsprospekt, ein Angebot fiir Invest-
menttransaktionen, eine Vermogensverwaltung
oder eine Anlageberatung dar und ersetzen
keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle
Beratung.

Die Bergos Berenberg AG (nachfolgend «Bergos
Berenberg») behilt sich das Recht vor, das An-
gebot an Dienstleistungen und Produkten sowie
die Preise jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu
indern. Bergos Berenberg iibernimmt keine
Gewihr fiir die Aktualitit, Richtigkeit oder Voll-
standigkeit der Informationen. Fiir den Eintritt
der in der Publikation enthaltenen Prognosen
oder sonstige Aussagen iiber Renditen, Kursge-
winne oder sonstige Vermogenszuwiachse schliesst
Bergos Berenberg jegliche Haftung aus.

Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung
der Richtlinie zur Sicherstellung der Unabhin-
gigkeit der Finanzanalyse erstellt und unterliegt
auch nicht dem Verbot des Handels im An-
schluss an die Verbreitung von Finanzanalysen.
Die genannten Anlagevorschlige und Anlage-
ideen wurden nicht auf Thre personlichen Um-
stinde abgestimmt. Anlageentscheidungen soll-
ten immer im Zusammenhang mit einem Port-
folio getroffen werden und Ihre personliche Si-
tuation sowie die daraus erwachsende Risiko-
bereitschaft und Risikotoleranz beriicksichtigen.
Da Anlagevorschlige und Anlageideen unter-
schiedliche Risikomerkmale aufweisen konnen,

Herausgeber

bitten wir Sie, die konkreten Produktinforma-
tionen und die Broschure «Besondere Risiken
im Effektenhandel« zu lesen und Thren Kunden-
berater zu konsultieren, wenn Sie Fragen haben.
Es ist moglich, dass Bergos Berenberg selbst
oder ihre Verwaltungsrite beziehungsweise Mit-
arbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstru-
mente investierten, gegenwirtig investieren oder
zukunftig investieren werden, tiber welche dieses
Dokument Informationen oder Meinungen ent-
hilt. Es ist zudem mdglich, dass Bergos Beren-
berg fir die Emittenten solcher Anlageinstru-
mente in der Vergangenheit Dienstleistungen er-
brachte, erbringt oder in der Zukunft erbringen
wird. Es kann auch nicht ausgeschlossen wer-
den, dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der
Bergos Berenberg fiir die Emittenten solcher An-
lageinstrumente beispielsweise als Verwaltungs-
rite titig waren, titig sind oder titig sein wer-
den. Bergos Berenberg selbst oder ihre Verwal-
tungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten
deshalb ein Interesse an der zukinftigen Kurs-
entwicklung von Anlageinstrumenten haben.

Die Informationen dienen ausschliesslich der

Nutzung durch den Empfinger und diirfen
nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos Berenberg
diirfen die vorliegenden Informationen weder
auszugsweise noch vollstindig vervielfiltigt wer-

den.
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