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Executive Summary

Liebe Investoren,

das Jahr 2019 war ohne Frage
spannend. Erwartungen einer
globalen Rezession, die Mdglichkeit
eines harten, unkalkulierbar-
en Brexits, Instabilitit verutrsacht
durch die Handelsstreitigkeiten der
Grossmiachte USA und China -
dies waren nur einige Faktoren, die
eine bemerkenswerte Skepsis bei
den Investoren begriindeten. Der
Kontrast zwischen Investorenbe-
firchtungen und den am Ende sehr
erfreulichen Entwicklung an den
Kapitalmirkten hitte jedoch nicht
grosser sein konnen. 2019 brachte
weder eine Rezession noch einen
“Hard” Brexit, und mit dem Ausklang
des Jahres kamen sogar erste positive
Impulse im Dauerkonflikt zwischen
den USA und China. Wie nachhaltig
die aktuell versohnlichen Téne sind,
steht nattrlich in den Sternen.

Nun blicken wir mit Spannung in
das neue Jahr. Ein guter Zeitpunkt,
um unsere Einschitzung zu den
wichtigen = Marktfaktoren  sowie
unsere Anlageprinzipien im Sinne
unsere Publikation zu , reflektieren.

»INever fight the Fed hat sich 2019
wieder bewahrheitet. Die weiterhin
expansive Geldpolitik sollte auch im

neuen Jahr ein positiver Faktor fir
Aktien bleiben, denn wir erwatten
keine nennenswerte Verinderung
in der expansiven Geldpolitik,
weder in den USA noch in der
Eurozone. Somit bleiben die
Renditechancen von Zinspapieren
tief und die Renditechancen von
Aktien relativ attraktiv.

In Erginzung steht die weitere
Entwicklung der Unternehmens-
gewinne auf dem Prifstand.
Nach den fulminanten Vorjahren
hat das Gewinnwachstum
im  letzten  Jahr  pausiert.
Im Rahmen einer moderat
wachsenden Weltwirtschaft
erwarten wir fir das Jahr 2020
positives Gewinnwachstum
der Unternehmen. Fur
US-Unternehmen  sehen  wir
hohere Gewinnwachstumschan-
cen als in Europa oder in den
Schwellenlindern. US-Aktien
werden somit weiterhin favorisiert.

Auch wenn die Rezessionsti-
siken fir das Jahr 2020 deutlich
abgenommen haben, empfehlen
wir weiterhin Gold und gewisse
Liquiditétsreserven. Die Oppot-
tunititskosten im  Niedrigzin-
sumfeld sind fur Gold tief und
Wachstumsrisiken koénnen nicht

u

ausgeschlossen ~ werden.  Vor
diesem Hintergrund bleiben uns
im Jahre 2020 Kursriickschlige
nicht erspart.

Wichtig ist hierbei, die persénliche
Investmentstrategie ~ langfristig
auszurichten und dieser treu
zu bleiben. Im Jahr 2019 war
die Versuchung gross, diesem
Anlageprinzip nicht mehr zu
folgen und Gewinne zu frih zu
realisieren. Investoren, die dieser
Versuchung widerstanden haben,
wurden mit Uberdurchschnit-
tlichen Renditen belohnt und
konnen ohne Anlagedruck und
Zuversicht ins neue Jahr starten.

In diesem Sinne wunsche ich

Ihnen viel Spass bei der Lektire
und verbleibe

mit freundliche Grussen,

MAXIMILIAN HEFELE, CFA
Leiter der Vermd&gensverwaltung
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Volkswirtschaft

Dr. HOLGER SCHMIEDING

Chefvolkswirt, Berenberg

Ausblick 2020: Gute

Chancen fur eine

Wende zum Besseren
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Drei Jahre nach dem Wahlsieg von Donald
Trump ist der wichtigste Wachstumsmotor
der Welt, der internationale Handel, im
Jahr 2019 ins Stocken geraten. Trumps
unberechenbare Handelskriege sowie die
zunehmenden Probleme Chinas haben
das Wachstum des Welthandels und der
Weltindustrie zum Erliegen gebracht.
Dies hat gerade weltoffene Wirtschaften
wie Deutschland und die Schweiz
empfindlich getroffen. In Europa haben
die Brexit-Wirren den konjunkturellen
Dimpfer im Laufe des Jahres 2019 noch
einmal verstarkt.

Auch in den USA hat sich die Konjunktur
2019 etwas abgeschwicht. Dabei zeigt
sich auf beiden Seiten des Atlantiks
ein dhnliches Muster. Da die Industrie
angesichts der Unsicherheit iber die
Zukunft des Welthandels in eine Krise
gerutscht ist, halten sich Unternehmen bei
Investitionen zuriick. Auf die geringere
Nachfrage nach Ausfuhren haben sie
in 2019 zudem mit einem Abbau von
Lagerbestinden reagiert. Dagegen hat der
private Verbrauch erneut deutlich zugelegt.
Auch der Wohnungsbau und hdéhere
Staatsausgaben stitzen die Binnenkon-
junktur auf beiden Seiten des Atlantiks.



Die Kluft zwischen weitgehend robuster
Binnennachfrage und einer schwicheln-
den Aussenwirtschaft in grossen Teilen der
Welt kann nicht von Dauer sein. Entweder
flauen die aussenwirtschaftlichen Schocks
ab — oder die Schwiche der ausfuht-
orientierten Industrie wird anhalten
und zunehmend auf andere Teile der
Wirtschaft ibergreifen. Der Ausblick fur
2020 hangt deshalb vor allem von den
Antworten auf drei Fragen ab:

1) Wird Trump sich im Wahljahr 2020 etwas missigen oder
stattdessen den Welthandel weiter destabilisieren?

2) Kann China trotz grosser Strukturprobleme seinen

Wachstumspfad zumindest halbwegs stabilisieren?

3) Wird Grossbritannien nach Boris Johnsons klarem Wahlsieg
so geordnet aus der EU aussteigen, dass sich der Schaden in

Grenzen halten wird?

Zum Jahresende 2019 sprechen gute
Grinde dafir, dass die Antworten auf alle
drei Fragen positiv ausfallen werden. Die
USA und China stehen kurz vor dem Ab-
schluss eines umfangreichen Abkommens,
Johnson strebt einen geordneten Brexit
an und Chinas kiindigt weitere Konjunk-
turimpulse an. Sollte sich dies 2020 so ein-
stellen, diirften Welthandel und Weltindus-
trie im Winter die Talsohle erreichen und
sich ab dem Frihjahr 2020 wieder lang-
sam erholen konnen. Dies wiirde gerade
fir Deutschland und die Schweiz einen
erheblichen Unterschied ausmachen.
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Trotz einer anhaltenden Schwiche des
Welthandels gibt es bereits seit Septem-
ber einige Anzeichen fiir eine Wende zum
Besseren in 2020. Nachdem Trump im
August noch einmal neue Strafzélle gegen
China angekiindigt und teilweise schon
verhingt hat, ist es in den drei Monaten
danach ruhig geblieben. Mangels neuer
schlechter Nachrichten hat sich die Stim-
mung vieler Unternehmen in der Industrie
zuletzt etwas aufgehellt.

Wit erwarten, dass diese Tendenz in 2020
anhalt:

* Auch wenn die USA und China fur
lange Zeit geostrategische Rivalen
bleiben werden, so haben doch
beide Seiten ein Interesse daran,
ihren Handelskrieg nicht ausufern
zu lassen. Das reine Ausbleiben
schlechter Nachrichten durfte
ausreichen, um Unternehmen wieder
etwas positiver in die Zukunft blicken
und ihre Investitionen wieder etwas
hochfahren zu lassen. Welthandel
und  Weltindustrie  konnen  sich
dann langsam erholen. Schliesslich
sind die Schiden auf beiden Seiten
spurbar. Das Handelsabkommen der
wotufe 1%, das beide Seiten gerade
vereinbart haben, konnte den Streit
erheblich entschirfen. Hs stutzt die
Hoffnung, dass Prisident Donald
Trump im Wahljahr 2020 lieber
,Deals abschliessen mochte, statt
mit einer weiteren Eskalation seiner
Handelskriege den US-Aufschwung
zu gefahrden und die Chancen seiner
Wiederwahl zu vermindern.

e Chinas Konjunktur bleibt zwar
schwach. Aber mit einer Vielzahl geld-
und kreditpolitischer Trippelschritte
wird es Beijing voraussichtlich erneut
gelingen, einen Absturz zu vermeiden.
Das schwache Exportgeschift durfte
sich im kommenden Jahr leicht
erholen. Nach einem Einbruch im Jahr
2019 durfte der konjunkturell wichtige
Automarkt in China bald die Talsohle
erreicht haben.
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*  Grossbritannien wird sehr
wahrscheinlich den harten Brexit ohne
Anschlussabkommen vermeiden.

Nachdem Boris Johnson am 12.

Dezember die Wahl klar gewonnen

hat, scheidet das Land am 31. Januar

aus der EU aus. Mit dem Vollzug des
politischen Austritts sind allerdings
noch  keinerlei =~ Wirtschaftsfragen
geregelt. Die Zeit bis zum Ablauf
der Ubergangsfrist Ende 2020, in
der Grossbritannien im Binnenmarkt
und der Zollunion der EU verbleibt,
dirfte kaum austeichen, um einen
umfangreichen Handelsvertrag
abzuschliessen. Dank seiner klaren

Mehrheit im Parlament wird Johnson

aber weniger Rucksicht auf die

anti-europdischen Hardliner in seiner

Partei nehmen mussen als zuvor. Das

dirfte es ihm etleichtern, entweder

zumindest ein Rumpfabkommen tber
den fiir die EU besonders wichtigen

Guterhandel zu vereinbaren oder

die Ubergangsfrist um ein Jahr zu

verlingern.

Sofern neue politische und wirtschaftliche
Schocks ausbleiben, koénnte Deutschland
im Frihjahr 2020 die Stagnation der
letzten drei Quartale beenden und im
kommenden Herbst wieder eine in etwa
normale Wachstumsrate von knapp 1.5%
gegeniiber dem Vorjahr erreichen. Wie
ublich durfte das Wachstum der flexiblen
Schweizer Wirtschaft auch in 2020 etwas
hoher ausfallen als in Deutschland.

Gute Nachrichten kommen auch von
jenseits des Rheins. Trotz aller Proteste



tragen Macrons Reformen in Frankreich
erste Frichte. Die Zahl der Unterneh-
mensneugrindungen istinnerhalb von drei
Jahren um knapp 50% gestiegen. Sofern
Macronerwartungsgemassauf Reformkurs
bleibt, steuert Frankreich unabhingig
von kurzfristigen Schwankungen der
Konjunktur auf ein goldenes Jahrzehnt
hohen Trendwachstums zu, so wie es
Deutschland in den letzten zehn Jahren
erlebt hat.

Nach den herben Riickschligen der
letzten drei Jahre, die Grossbritan-
nien vor allem seiner Entscheidung fir
den Austritt aus der EU und den an-
schliessenden  politischen Wirren zu
verdanken hat, konnte sich die britische
Konjunktur 2020 spirbar erholen. Da
Unternehmen viele Investitionsentschei-
dungen vertagt haben, gibt es hier einen
gewissen Nachholbedarf. Zudem will die
Regierung die Nachfrage durch ein grosses
Fiskalprogramm kiinstlich anfeuern, um
so die Brexit-Schiden fir einige Zeit zu
tuberdecken. Im Herbst 2020 konnten
die Wachstumsraten deshalb kurzzeitig
2% erreichen, sofern nicht eine neue
Unsicherheit tiber die kiinftigen Handels-
beziehungen mit der EU dies tberlagern
sollte.

Auch fur die Finanzmairkte kann 2020
ein insgesamt zufriedenstellendes Jahr
werden mit etwas hoheren Renditen
fir Anleihen, einem weiteren Anstieg
wichtiger Aktienindizes, einer Rotation
vieler Anleger hin zu mehr Risikofreude
innerhalb der Aktienindizes und einem
Kapitalstrom aus dem Dollar in andere

Wiahrungen wie dem Euro. Der Euro
kann dann gegentber dem Dollar und
dem Schweizer Franken wieder etwas
zulegen. Angesichts eines nur verhalten
zunehmenden Inflationsdrucks wird eine
Wende bei den Leitzinsen auf beiden
Seiten des Atlantiks jedoch noch auf sich
warten lassen.

Allerdings bleiben die Unsicherheiten
gross. Trump ist unberechenbar, die
wirtschaftlichen Fragen des Brexit sind
noch nicht gelost und in vielen Lindern
drohen neue oder alte politische Risiken.
In den USA werden die Karten mit den
Wahlen im November 2020 neu gemischt.
Sollte Trump wiedergewahlt werden,
ohne dass seine Republikaner gleichzeitig
auch eine Mehrheit im Reprisentan-
tenhaus erreichen, durfte sich wenig
iandern. Trump wirde weiter -einige
Regulierungen abbauen aber durch seien
erratische Handels- und Aussenpolitik
Unsicherheit schiiren. Sollte stattdessen
eine Demokratin oder ein Demokrat ins
Weisse Haus einziehen, wire es vermutlich
umgekehrt: mehr Regulierungen und mehr
Gewicht fir den Umweltschutz gepaart
mit einer weit berechenbareren Aussen-
und Handelspolitik. Letzteres kidme eher
weltoffenen Lindern wie Deutschland
und der Schweiz zu Gute. Auch 2020
diirfte ein spannendes Jahr werden.

Auwuch fiir die Finangmdrkte
kann 2020 ein
gufriedenstellendes Jabr

erwartet werden
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AKTIEN

Aktien im Cross-Asset-
Vergleich noch immer
nicht teuer

Trotz politischer
Unsicherheiten keine
Anzeichen eines nachhaltigen
wirtschaftlichen Abschwungs

Weiterhin expansive
Geldpolitik der internatio-
nalen Notenbanken

»Yield Gap®“ zu Anleihen und
Positionierung der Marktteil-
nehmer positiv fir Aktien

US-Priasidentschaftswahlen das
zentrale politische Ereignis in
2020

TILL C. BUDELMANN

Aktienstratege
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Das Jahr 2019 war ganz massgeblich von
politischen Diskussionen bestimmt. Allen
voran die von US-amerikanischem Boden
ausgehenden  Handelskonflikte,  aber
auch die Brexit-Frage in Europa sorgten
immer wieder kurzzeitig fiir Unsicherheit
und Stress unter den Marktteilnehmern.
Dennoch haben sich die Kapitalmarkte
im vergangenen Kalenderjahr per Saldo
dusserst positiv entwickelt. So konnte
der breite S&P 500 Index zahlreiche
neue Allzeithochs markieren und somit
das bereits elfte Jahr der Hausse am
US-Aktienmarkt einlduten. Wie bereits
in den Jahren zuvor war es auch in 2019
die richtige Entscheidung, US-Aktien
gegenitber Titeln aus Europa und den
Schwellenlindern  grundsitzlich — tUber-
zugewichten. Fir Unterstiitzung an den
Mirkten sorgten eine Trendwende in der
Geldpolitik der Zentralbanken und zuletzt
eine Teilvereinbarung im Handelsstreit
zwischen den beiden grossten Volks-
wirtschaften der Welt, den Vereinigten
Staaten und China. Auch beziiglich des
weiteren Brexit-Verlaufs hat sich die
Unsicherheit nach dem deutlichen Sieg
der Konservativen um Premierminister
Boris Johnson bei der Unterhauswahl
Mitte Dezember reduziert.
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Abbildung 1: Entwicklung der internationalen Aktienmarkte in 2019

Keine Rezession,
auch dank lockerer

Geldpolitik

Auch wenn es die Entwicklung an den
Aktienmirkten Uber die letzten Wochen
nicht vermuten ldsst: Die politische
Unruhe im Laufe des vergangenen Jahres
hat Spuren in der globalen Konjunktur
hinterlassen. Insbesondere stark ex-
portorientierten  Volkswirtschaften wie
Deutschland hat dies erkennbar zugesetzt.
In der Folge lockerten viele Notenbanken
thre Geldpolitik, allen voran die US
Fed mit insgesamt drei Zinssenkungen,

Indexiert auf 100

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg, Daten per 3112.2019
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sogenannten ,,Insurance Cuts®. Basierend
auf der Annahme, dass die politischen
Belastungsfaktoren (Handelsstress, geo-
politische Spannungen zwischen den
USA und dem Iran etc.) nicht eskalieren,
durfte sich die Weltwirtschaft in diesem
Jahr solide entwickeln. So rechnen wir in
den USA mit einem Wirtschaftswachstum
von zwei Prozent und in der Eurozone
gehen wir von einer leichten Erholung
der wirtschaftlichen Dynamik und einem
BIP-Wachstum von einem Prozent aus.

Moderates
Gewinnwachstum in

2020

In den Kalenderjahren 2017 und 2018
hatte die US-Politik von Deregulierun-
gen und Steuersenkungen noch massiv
die Umsitze befeuert und va. in 2018
zu einer gigantischen Margenausweitung
geftihrt. In der Folge stiegen die Un-
ternehmensgewinne in den USA in nur
zwei Jahren um spektakulire 38 Prozent.
In 2019 lastete hingegen der Schaden
aus dem Handelsstress auf den Zahlen.
Am Ende wird in den USA vermutlich
eine Nullrunde beztglich des Gewin-
nwachstums in den Bichern stehen. In
den Schwellenlindern zeichnet sich ein
dhnliches Bild ab, wihrend in Europa
sogar ein leichter Rickgang der Gewinne
zu verzeichnen sein dirfte. Vor dem
Hintergrund der gestiegenen Aktienkurse
war im letzten Jahr also eine weltweite Be-
wertungsausweitung zu konstatieren.

Fir dieses Jahr rechnet der Analysten-
konsens in den USA und Europa wieder
mit den Ublichen 10 Prozent Wachstum
bei den Unternechmensgewinnen, in
den Schwellenlindern sogar mit etwas
mehr. Bei den tatsidchlichen Marktteil-
nehmern durften die Erwartungen aber
nicht einmal halb so hoch liegen. Auch
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fur uns erscheint die von den Analysten
angenommene Margenexpansion wenig
realistisch; wir denken, dass sich die un-
terschiedlichen diesbeziiglichen Effekte
aufheben sollten und wir weder eine
spurbare Ausweitung noch eine relevante
Kontraktion der Margen erleben werden.
Beziiglich des globalen Umsatzwachs-
tums (4 bis 5 Prozent) und des Ausmasses
an  Aktienriickkdufen liegen unsere
Erwartungen hingegen nahe bei den An-
alystenprojektionen. In  Kombination
mit einer angenommenen ganz leichten
Bewertungsausweitung und einer Divi-
dendenrendite im gewohnten Rahmen
erwarten wir insgesamt ordentliche
fundamentale Verhiltnisse als Basis fir die
Gesamtrendite von Aktien in 2020.

Vor allem mit Blick auf die Bewertungen
im Vergleich zu anderen Anlageklassen
scheint auch in 2020 in einem liquiden
Portfolio kein Weg an der Assetklasse
Aktien  vorbeizufihren. Dies  wird
besonders deutlich bei der Betrachtung
des sogenannten  ,Yield = Gaps®.
Subtrahiert man zum Beispiel die
Renditen der zehnjihrigen US-Staatsan-
leihen von den Gewinnrenditen im S&P
500, so ergibt sich aktuell ein Unterschied
von 3.6 Prozentpunkten. Vergleicht man
diesen Wert wiederum mit verschiedenen
Durchschnittswerten der letzten Jahre
bzw. Dekaden, erscheinen US-Aktien im
Cross-Asset-Vergleich  auch  weiterhin
ziemlich attraktiv. In Europa ist dieser
Zusammenhang sogar noch stirker
ausgepragt.



Vorerst keine
Euphorie am Markt

Die Positionierung der Anleger erscheint
im Schnitt zurzeit nicht offensiv, von
Euphorie kann noch immer keine Rede
sein. Allerdings ist es durchaus vorstellbar,
dass es zum Start des neuen Jahres zu
einer ,,Kapitulation der Biren® (der bisher
pessimistisch gestimmten Marktteilneh-
mer) kommt. Dies wire kurzfristig zwar
gut fur die Mairkte, mittelfristig aber
womoglich gefahrlich. War doch die
allgemein vorherrschende Skepsis auch
im letzten Jahr wieder ein angenehmer
Begleiter der breiten Aufwirtsbewegung
am Aktienmarkt.

In BEuropa befinden wir uns technisch an
eineminteressanten Punkt: Derbreite Stoxx
000 Kursindex bewegt sich derzeit auf der
Hohe seiner alten Allzeithochs der Jahre
2000, 2007 und 2015. Eine signifikante
Uberwindung dieses Widerstandes konnte
starke Anschlusskaufe auslésen — gerade
vor dem Hintergrund der aktuellen Posi-
tionierungen kein unrealistisches Szenario.

Grundsitzlich  empfehlen  wir  zum
Jahresstart, Aktien in einem Multi-
Asset-Portfolio nicht unterzugewichten.
Und auch wenn der Bullenmarkt in den
USA nun schon iiber zehn Jahre anhiilt,
bevorzugen wir weiterhin US-Aktien
aufgrund des weiterhin bestehenden
Trends der relativen Gewinnentwicklun-
genund des dezidiert positiven technischen

Umfelds gegentiber Aktien aus dem Rest
der Welt; wobei wir europiische Aktien
zuletzt eine Stufe hochgenommen haben
und diese nun wiederum gegentiber Titeln
aus den Emerging Markets bevorzugen.

US-Wahlen

vor der Tur

Wie auch im letzten Jahr wird die Politik
die Marktteilnehmer in 2020 beschaftigen
und womoglich im Jahresverlauf fur
steigende Volatilititan den Kapitalmarkten
sorgen. Handelskonflikte und Brexit-
Diskussionen werden uns weiterhin
erhalten bleiben. Das grosse Thema wird
dann bald jedoch endgiiltig die US-Politik
sein. In den letzten Wochen dominierten
in den Medien ja bereits die Nachrichten
tber das sogenannte ,,Impeachment®
von Prisident Trump. Wir halten es trotz
des ganzen Lirms jedoch fiir nahezu
ausgeschlossen, dass er seine erste Amtszeit
aus nicht-gesundheitlichen Griinden nicht
erfillen kann. Den Vorwahlen bei den
Demokraten (den Anfang machen im
Februar Iowa und New Hampshire) und
dann dem Prasidentschaftswahlkampf bis
zum Termin am 3. November messen wir
allerdings eine grosse Bedeutung zu. Fine
wechselvolle Seitwirtsbewegung der inter-
nationalen Aktienmirkte im Vorfeld der
Hauptwahl erscheint nicht unwahrschein-
lich. Die Reaktion des Marktes auf das
Ergebnis hiangt dann selbstverstindlich
stark vom letztendlichen Ausgang ab.

Neutral bis leicht positiv wire fir uns
eine Wiederwahl Trumps, die potenziell
eine Fortsetzung der Steuersenkungs- und
Deregulierungspolitik zur Folge hiitte,
allerdings  gleichermassen anhaltenden
— womoglich sogar gesteigerten —
Handelsstress bedeuten wiirde. Ein solcher
Stress konnte mit einem zentristischen
Demokraten mit dem Anfangsbuchs-
taben ,,B“ als Anfuhrer der freien Welt
(Biden, Buttigieg oder Bloomberg) wohl
vermieden werden — allerdings ohne die
entsprechenden angebotspolitischen Vor-
teile. Eher negativ wire das Szenario

Abbildung 2:
Eintrittswahrscheinlichkeiten US-Wahlen 2020

Prasidentschaftskandidaten

Trump

51%

eines Wahlsieges von Bernie Sanders
oder Elizabeth Warren bei einem
weiterhin republikanisch kontrollierten
Senat einzuschitzen. Die Trumpsche
Steuerreform  bliebe grundsitzlich in
Kraft, es wirden aber vermutlich wachs-
tumshemmende Regulierungen einsetzen.
Und eindeutig negativ wire der Fall eines
President Sanders/Warren mit einer
belastbaren demokratischen Mehrheit
in beiden Kammern des Kongresses zu
bewerten. Ein solches Szenario stellt das
grosste Risiko fiir unsere verhalten positive
Aktienmarktsicht fir 2020 dar.

Warren Buttigieg Bloomberg
5% 4% 4%
Abgeordnetenhaus

\ REP
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Quelle: Election Betting Odds, Betfair, Predictlt, Bergos Berenberg, Daten per 06.01.2020



ANLEIHEN:
NACH DEM REGEN
FOLGT DER SONNENSCHEIN

Globale Wachstumsverlangsamung weniger rapide

als befirchtet

Zentralbanken weltweit wirken unterstutzend fiur

eine Weiterfihrung des Wachstums

Der erzielte ,,Phase 1“- Deal zwischen USA und
China sowie die UK-Parlamentswahl geben neue

Impulse fiur eine Erholung der globalen Industrie

und des Handels

Zinsstrukturkurven deuten ebenso auf eine

Entspannung hin
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Uber wesentliche Teile des Jahres
bestimmten zwei grosse geopolitische
Konflikte das Verhalten wund die
Entwicklung an den Finanzmirkten:
Neben der Frage nach einem mehr
oder weniger geordneten Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU,
hatten die Irrungen und Wirrungen
um den anhaltenden Handelskonflikt
zwischen den USA und China den grossten
Einfluss auf das Marktgeschehen. Phasen
einer vermeintlichen Entspannung folgten
unweigerlich Twitter-Salven und negative
Schlagzeilen, die den Konflikt und damit
die Anspannung der Marktteilnehmer
anfachten.

Mit einem Mal ist alles anders. In Gross-
britannien entsprang mit PM Johnson
eine starke Mehrheit fur den weiteren
Brexit-Kurs. Auf der anderen Seite des
Atlantiks zeigte sich im Hinblick auf die
anstehende US-Prisidentschaftswahl in
diesem Jahr eine plotzliche Kompromiss-
und Konsensbereitschaft. Waren im
Vorfeld Drohungen und Verschirfungen
bestehender Zolle und Handelsbe-
schrinkungen das Mittel der Wahl,
schienen sich die Akteure seit September
des vergangenen Jahres tatsichlich
anzunihern.

Mitte Dezember, pitinktlich zur Jahres-
endrallye, war es dann soweit: Ein erstes, als
,,Phasel“- Deal bezeichnetes Abkommen
wurde verabschiedet. Zwar bleiben einige



Fragen noch offen, doch kann diese
Einigung als weitreichender bezeichnet
werden, als der Name tatsichlich
vermuten ldsst. Neben der Ruckfihrung
teils bereits bestehender Zolle und einer
Absichtserklarung  tiber  weitreichende
Agrarhandelsgeschifte in den kommenden
Jahren, umfasst das finale Dokument auch
Details zu strukturellen Aspekten in Bezug
auf Wissenstransfer, dem etleichterten
Zugang zum Chinesischen Finanzmarkt
und wie im Falle neuerlicher Dispute
gehandelt werden soll. Einige dieser
Aspekte konnten sich nicht nur kurzfristig
sondern sogar nachhaltig als zutriglich
fir den globalen Handel im Allgemeinen
herausstellen.

Die globale Wirtschaft scheint von einer
De-Eskalation zu profitieren und zeigt
erste grine Triebe einer Verbesserung
Zwar waren bereits im Vorfeld einige
Bereiche wie der US-Arbeitsmarkt
scheinbar  unbetroffen.  Auch  die
globalen Aktienmirkte zeigten tber den
Jahresverlauf konstant nach oben.

Die Stimmung war aufgrund sich
Makroindikatoren,
tber weite Teile aber durch Besorgnis und

verschlechternder
Vorsicht geprigt.

An den Zinsmirkten spiegelte sich diese
Skepsis in Bezug auf die tatsdchliche
Entwicklung widet.
Jahresbeginn sanken beispielsweise die
Renditen auf zehnjihrige US-Staatspapiere
von 2.69% auf ein Tief von 1.46% Ende
August, um sich dann zum Jahreswechsel
bei 1.90% einzupendeln. Und auch die

Gegeniiber
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Form der Zinsstrukturkurven zeigt nur
geringe Aufschlige auf lingere Laufzeiten
im  Vergleich zum kurzen Ende.
Vollkommene Erleichterung sieht anders
aus. Dennoch kann man zum Jahresende
von einer Entspannung in Bezug auf
Wachstumssorgen sprechen.

Massgeblichen Anteil daran hatten auch
die grossen Zentralbanken dieser Welt,
allen voran die Europiische Zentralbank
EZB und die US Fed. Wihrend wir
zu Jahresbeginn 2019 noch von einem
Anstieg der Refinanzierungszinssitze
ausgehen mussten, haben diese ihren
Kurs ginzlich umgekehrt wund, als
Unterstiitzung der wirtschaftlichen
Entwicklung, die Zinsen sogar gesenkt.
Nach  einer  Wiederaufnahme  der
Anleiheankiufe, gepaart mit einer weiteren
Herabsetzung des Einlagenzinsen auf -50
Basispunkte in Europa, beziehungsweise
drei aufeinanderfolgenden Zinssenkungen
durch die US Fed, ist das Ziel einer
stabilisierenden Unterstiitzung erst einmal
erreicht und die Akteure ,,on hold“. Fir
weitere Massnahmen bedarf es neuer
Impulse und dies gilt wohl fiir beide
Richtungen.

Die Finanzmarkte zumindest preisen fur
das kommende Jahr weder dies- noch
jenseits des Atlantik weitere Zinsschritte
nach unten ein.

Stattdessen profitieren hoher-rentierliche
weil riskantere Anlagen wie High Yield
von gleich zwei Seiten. Die fallenden
Zinsen trugen ganz generell zu einer
positiven Wertentwicklung bei. Die stetige

Nachfrage nach Rendite (,Hunt for
Yield) und letztendlich auch die
Wiederaufnahme der Zentralbankkiufe
wirkten sich auch unterstitzend auf die
Kreditrisikoaufschlige aus.

Warum aber verharren
die Zinsen dennoch
auf niedrigen Niveaus?

Dartber kann man nur mutmassen. Zwar
gibt es einige Anzeichen, die auf eine
Weiterfihrung der Wachstumsdynamik
hindeuten. Die
tion der Unternehmen ist robust, der

Fundamentalsitua-

Konsum zeigt sich als konstante Stiitze
des Wachstums, die Nachfrage nach
festverzinslichen Anlagen bleibt anhaltend
hoch. Nach einer derart langen Phase
der Expansion fehlt vielen Akteuren
aber scheinbar die notwendige Phantasie
fir eine weitere Wachstumsrunde.
Nach unserem Dafurhalten zeichnet sich
aktuell aber keine markante Abschwichung
im Wachstumspfad und damit auch den
Bewertungen der Finanzmirkte ab. Zwar
bleiben auch wir vorsichtig und haben die
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Durchschnittsqualitit unserer Bestinde
sukzessive erhoht. Dennoch sehen wir
nach wie vor Potential auch ausserhalb des
Investment Grade-Spektrums.

Kommt es nun erneut
zu einer Zinswende?

Davon ist nicht auszugehen. Die Mehrheit
der  Marktteilnehmer ist  vorsichtig
optimistisch fiir den Gesamtmarkt, bedarf
aber offenbar noch etwas Uberzeugung,
um das Risiko durch eine Umschichtung in
Aktien weiter zu erhéhen. Die Nachfrage
von dieser Seite durfte entsprechend hoch
bleiben. Und auch der zweite bestimmende
Faktor, die Zentralbanken, scheinen sich
aktuell weder in die eine noch in die andere
Richtung bewegen zu wollen. Die Gefahr
von restriktiven Massnahmen tberrascht
zu werden, ist entsprechend ebenfalls
begrenzt. Bleibt noch der generelle
Ausblick auf die Weltwirtschaft. Ob die
ersten grinen Triebe der Anfang einer
neuen Wachstumsperiode sind, bleibt
abzuwarten. Bis auf weiteres sehen wir die
Zinsenineinemrelativkonstanten Korridot.



Abbildung 1: Risikoaufschldge von Investment Grade, Hochzins- und Schwellenlanderanleihen in EUR und USD

Betrachtungszeitraum 01.01.2010 - 3112.2019
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Bereich der Festverzins-
lichen in 2020 noch
Rendite erwirtschaften?

Gerade im Hinblick auf die jingste
Entwicklung im Handelskonflikt glauben
wir uns in unserer Priferenz fur Schwellen-
linderanleihen bestitigt. Sowohl in harter
wie auch Lokalwahrung sehen wir nach wie
vor Potential fir positive Renditebeitrige
auch im kommenden Jahr. Massgeblichen
Beitrag sehen wir allerdings im laufenden
Ertrag durch Kupons, weniger hingegen
durch steigende Bewertungen.

Fiar den US-Amerikanischen Hoch-

Quelle: Bloomberg, 3112.2019

zinsbereich sind wir vorsichtiger. Zwar
ist das Niveau der Risikoaufschlige auf
den ersten Blick attraktiver als noch
zuvor in 2018. Die Bewegung kommt im
Wesentlich aber aus einer geringen Zahl
von FEinzeltiteln, die einen uUberpropor-
tionalen Effekt auf den durchschnitt-
lichen Aufschlag haben. Die Mehrzahl der
Unternehmen profitierte iiber das Jahr
hinweg und ist derzeit im besten Falle
fair bewertet. Sollte die Wachstumsdy-
namik im neuen Jahr erneut lahmen, so
wurde dieses Segment nach der dusserst
starken Performance aller Wahrschein-
lichkeit sensitiver reagieren. Auch spielen
technische Aspekte im Markt fiir Unterneh-
menskredite (sog. ,,Corporate Loans®)
eine Rolle: hohere Anforderungen durch
Kreditvereinbarungsklauseln durften
deren Emittenten im neuen Jahr vermehrt

24

zu einem Ausweichen in das regulire
Hochzins-Anleithesegment dringen. Die
erhohte Netto-Emissionstatigkeit hitte
per se einen nachtraglichen Effekt auf den
Gesamtmarkt.

Das Bild, das sich zum Jahreswechsel
zeichnete, war also nicht so negativ wie
es sich tiber das Jahr hinweg andeutete.
Dennoch sehen wir flir die kommenden
Monate ein Ansteigen der Volatilitit
in Bezug auf Zinsen, wie auch Risiko-
aufschlige als das wahrscheinlichste
Szenario. Das aktuelle Niveau der
Risikoaufschlige wird in der Tendenz

Abbildung 2: Entwicklung der US-Zinsstrukturkurve
Betrachtungen: 3112.2018; 30.09.2019; 31.12.2019
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vermutlich eher steigen. Finen markanten
Sprung nach oben erwarten wir nicht.
Entsprechend fihlen wir uns im Bereich
der Investment Grade Unternehmensan-
lethen durch den zu erwirtschaftenden
Aufschlag wohl. Nach wie vor spielt eine
aktive und der Situation angepasste Han-
delsstrategie eine entscheidende Rolle zur

Erzielung eines positiven Renditebeitrags
im neuen Jahr.
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Quelle: Bloomberg, 31.12.2019



Die derzeitige globale konjunkturelle

Schwiichephase lastet auch ein wenig auf
den Rohstoffmirkten. Diese entwickelten
sich Gber das Gesamtjahr 2019 hinweg
zwar deutlich positiv, insbesondere zur
R Q |_| S —|— Q I: I: E Jahresmitte hin geriet die Aufholbewegung
allerdings ein wenig ins Stocken. Ursache
hierfliir waren und sind in erster Linie die
Handelsstreitigkeiten ~ zwischen  China
und USA, die den Markt nach wie vor
belasten. Nach dem deutlichen Sentiment
Einbruch, der sich im Jahresverlauf
letztlich auch in diversen Fruhindika-
toren wie beispielsweise den Einkaufs-
manager Indizes widerspiegelte, zeichnet
sich bei eben diesen allerdings bereits eine
erste Bodenbildung ab. In Kombination
mit einer global betrachtet deutlich
expansiveren Zentralbankenpolitik sowie

der marktspezifischen Dynamik einzelner

Rohstoffe, ergibt sich aus unserer Sicht

SOUMAILA TEKETE, CAIA, CITA eine weiterhin konstruktive Position fiir
Eine expansivere monetare Stratege Alternative Investments den Rohstoffkomplex in diesem Jahr.
Politik sowie eine moégliche
erneute Beschleunigung der
globalen Konjunktur bilden  Bloomberaw — loomberg Gold  Boombera ndusuia
elne 1ﬂteressante [\usgaﬂgslage Crude Oil TR Subindex TR Subindex Metals TR Subindex
fir den Rohstoffkomplex in
2020

120

Der weitere Verlauf der
Handelsstreitigkeiten und die
konjunkturelle Entwicklung /f""
bleiben jedoch elementar fir

das weitere Kurspotential

zyklischer Rohstoffe do

Fdelmetalle weiterhin
unterstutzt durch das aktuelle
Marktumfeld

2018 —

Abbildung 1: Wertentwicklung Rohstoffe tber ein Jahr

Indexiert auf 100
Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg (3112.2018-3112.2019)




Olpreise starten mit Unterstiitzung in
das neue Jahr

Der Olpreis konnte vor allem zu Beginn
des vergangenen Jahres an Performance
gut machen, wihrend das zweite Halbjahr
eher durch eine volatile Seitwirtsbewe-
gung geprigt war. An den Olmirkten
sorgten vor allem die anhaltenden OPEC+
Kirzungen und eine entsprechend hohe
Forderdisziplin - fur eine Stabilisierung
angesichts der im Laufe des Jahres
aufgekommenen konjunkturellen Ver-
unsicherung. Auch in den USA, die in
den letzten Jahren ihre Schieferdlpro-
duktion massiv ausgeweitet haben, ergab
sich trotz der nachlassenden konjunk-
turellen Dynamik kein wesentlicher Nach-
fragertiickgang. Dementsprechend entwick-
elten sich in der zweiten Jahreshilfte auch
die US- Rohdllagerbestinde vollig im
Rahmen ihrer tiblichen saisonalen Muster.

5 Jahres Bandbreite

Randnotiz:
Schieferdlproduktion

Hierbei handelt es sich um die
Gewinnung von Rohdl aus schwer
erschliessbaren Schiefergesteins-
schichten, die erst seit wenigen
Jahren tiberhaupt technisch
moglich ist. Durch diese in 6kolo-
gischer Hinsicht sehr umstrittene
Produktionstechnik, die gemeinhin
auch unter der der Bezeichnung
HFracking geldufig ist, konnten
die USA ihre tigliche Olproduk-
tion von ca. 5.2 Mio. (2018) auf
aktuell 12.5 Mio. Fass Ol pro Tag
ausweiten. Die USA sind somit
binnen weniger Jahre zum gréssten
Olproduzenten weltweit avanciert.

2019 YTD
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Abbildung 2: US Rohdl Lagerbestands-Bandbreite der letzten 5 Jahre, US Department of Energy

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg (01.01.2015 - 3112.2019)
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Die geopolitischen Risiken, die sich unter
anderem auch in den Sabotageakten
an Oltankern im Golf von Oman und
den  Drohnenangriffen auf  Saudi-
Arabische Produktionsstitten manifestiert
haben, bleiben bestehen. Durch den
Anschlag fiel zwischenzeitlich knapp die
Hilfte der Produktion des weltgrossten
Rohdl Exporteurs quasi tiber Nacht aus.
Dies lasst eine erneute Ein-Preisung
einer entsprechenden Risikoprimie in
den Olpreis jederzeit wieder méglich
erscheinen. Vor allem der jiingste todliche
US Luftanschlag gegen einen fihrenden
Iranischen General hat dieses Risiko
nochmals deutlich in den Vordergrund
ricken lassen.

Positives Umfeld fiir Gold bleibt
bestehen

Gold gehorte im  abgelaufenen  Jahr
eindeutig zu den Gewinnern auf der
Rohstoffseite. Das aktuelle Marktumfeld
durfte dafiir sorgen, dass Gold auch im
neuen Jahr anhaltenden Riickenwind
erfahren wird. Denn inzwischen befinden
sich nahezu alle wichtigen Zentralbanken
wieder auf einem expansiveren geld-
politischen Kurs. Dies hilt die Op-
portunititskosten fiir Gold weiterhin
sehr niedrig. Auch seine Funktion als
,,sicherer Hafen“ diirfte vor dem aktuellen
konjunkturellen Umfeld auch in 2020
weiterhin fur anhaltendes Interesse auf
Investorenseite sorgen. Nach den starken
Kursanstiegen im zweiten Halbjahr und
auf Grund der hohen Anzahl spekulativer
Positionierungen (Abbildung 4) kann
es beim Goldpreis kurzfristig noch zu
einer gewissen Konsolidierung kommen.
Mittelfristig gehen wir aber davon aus,
dass der Goldpreis seinen positiven Trend
auch 2020 fortsetzen wird.
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Randnotiz:
OPEC+ Kiirzungen

Die Organisation der erddlex-
portierenden Linder und ihre
Verbundeten drosseln bereits seit
2017 aktiv ihre Rohdlproduktion,
um der drastisch gestiegenen
Rohélproduktion durch die USA
entgegenzuwirken. Die vereinbar-
te Kiirzung belduft sich seit dem
jungsten Treffen im Dezember
2019 auf insgesamt 2.1 Mio. Fass
Rohél pro Tag,



China OECD Leading Indicators Normalized
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Abbildung 3: China OECD Frihindikator (normalisiert)

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg (14.03.2009-3112.2019)
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Abbildung 4: Spekulative CFTC Netto Positionierung und ihre historische Bandbreite

Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg (3112.2008-3112.2019)
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Industriemetalle mit Chancen

Die Kurse der Industriemetalle befanden
sich2019nahezudasganze Jahriiberineiner
volatilen Seitwirtsphase. Insbesondere die
konjunkturelle Verlangsamung Chinas
und der anhaltende Handelskonflikt
mit den USA wirkten limitierend fir
die Notierungen industriell genutzter
Metalle. Die chinesischen konjunktur-
und geldpolitischen
durften mittelfristig aber weiter fur eine

Massnahmen

konjunkturelle Beschleunigung sorgen.
Dies verdeutlicht sich unter anderem
durch einen Blick auf die aggregierten
Friuhindikatoren der OECD fur China,
die nach einer Bodenbildung letztes Jahr
zuletzt wieder an Fahrt gewonnen haben.
Diese mogliche konjunkturelle
Beschleunigung wiirde auf ein reduziertes
Angebot treffen, da die Lagerbestinde
einzelner Metalle in den letzten Quartalen
mitunter deutlich gefallen sind. Dariiber
hinaus befinden sich die spekulativen Po-
sitionierungen bei Kupfer beispielsweise
weiterhin ~ auf  historisch  niedrigen

Niveaus und weisen deutliche Netto-Short
Positionen auf. Dies erhoht das
Kurspotential, da sich diese Marktteilneh-
mer im Falle einer weiteren Kurserholung
gezwungen sehen konnten, ihre Short-Po-
sitionen durch Anschluss-Kaufe

einzudecken.

Wir sehen daher 2020 gute Chancen
auf Kursgewinne bei Industriemetal-
len. Eine erneute und weitere Eskalation
des Handelsstreits zwischen den beiden
wirtschaftlichen Grossmichten USA und
China koénnte diese Chancen allerdings
auch zunichtemachen.




Dr. JORN QUITZAU

Wihrungsstratege, Berenberg

32

Devisenmiarkte:
Warten auf
neue Trends

Das Jahr 2019 war reich an Ereignissen,
aber arm an markanten Wahrungstrends.
Ob geldpolitische Wende in den USA,
die Neuauflage der EZB-Anleihekiufe
oder die Wirren des Handelskrieges — ein
starker Trend hat sich bei den wichtigsten
Wihrungen nicht  herauskristallisiert.
Beim Wihrungspaar Euro/US-Dollar

pendelte der Wechselkurs die meiste
Zeit zwischen 1.10 und 1.15 US-Dollar
je Euro, mit leichten Vorteilen fur die
amerikanische Wihrung, Das britische
Pfund schwankte kraftiger, allerdings
hauptsachlich als Reflex der stindig neuen
Nachrichten- und Geriichtelage zum
Thema Brexit. Der Schweizer Franken
legte zwar von April bis August gegeniiber
dem Euro spiirbar zu und profitierte
wegen der politischen Unsicherheiten
von seiner Eigenschaft als sicherer An-
lagehafen. Den Rest des Jahres schwankte
der Wechselkurs aber in einem recht engen
Band. Es wird also Zeit fiir neue Trends
am Devisenmarkt.
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Abbildung 1: Handelsgewichteter US-Dollar
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Quelle: Bloomberg



US-Dollar:
Sinkende Risiken
durften die

US-Wihrung belasten

Der US-Dollar hat auf handelsgewichteter
Basis im Jahresverlauf um rund 2 % leicht
zugelegt. Die noch immer recht robuste
US-Konjunktur sowie die im Vergleich
zur Burozone hoheren Marktzinsen
haben dem Dollar Auftrieb gegeben.
Von der Geldpolitik gab es jedoch eher
Gegenwind, weil die zu Jahresbeginn vom
Markt noch erwarteten Zinsschritte nach
oben ausblieben und die Fed ihre Zinsen
stattdessen sogar dreimal senkte. Auch der
Status als ,,Safe haven*“-Wahrung hat dem
Dollar im von Risiken geprigten Jahr 2019
geholfen. Gegeniiber dem Euro stieg der
US-Dollar etwas stirker um rund 3 %, weil
die europiische Gemeinschaftswihrung
ihrerseits unter einer erneut expansiveren
Geldpolitik und der Konjunkturschwache
gelitten hat. Das von uns fir 2019 erwartete
Euro-Comeback ist deshalb ausgefallen.
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Fir 2020 sehen wir zwar keinen kriftigen
neuen Trend, aber zwei Faktoren, die
den FEuro im Jahresverlauf um ein
paar Cent Richtung 1.15 US-Dollar je
Euro stirken konnten: 1. Wenn sich der
Handelskonflikt im kommenden Jahr
etwas entspannt und der Brexit geordnet
tber die Bihne gebracht wird, gibt es fur
Anleger zwei wichtige Griinde weniget,
sichere Anlagehifen zu suchen. Kapital
wird dann aus diesen sicheren Hifen —
zum Beispiel aus den US-Treasuries —
wieder abfliessen. Der US-Dollar verliert
dann an Attraktivitit und wird leichten
Verkaufsdruck sptiren. 2. Die Europiische
Zentralbank wird voraussichtlich ihre
dusserst expansive Geldpolitik fortsetzen,
aber nicht noch weiter lockern. Da
das Massnahmenbundel der EZB aus
dem vergangenen September fur die
Marktakteure bereits zur Normalitit
geworden und im Wechselkurs enthalten
ist, kann der Blick fir den Euro jetzt
wieder vorsichtig nach oben gehen.
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Abbildung 2: Euro in US-Dollar

Der  Euro-Wechselkurs  verlief  seit
Anfang Mai 2018 — mit einer ganz
kurzen Unterbrechung — knapp unter
der 200-Tage-Linie. Mitte Dezember,
nach der Wahl in Grossbritannien und
nach den positiven Nachrichten zum
Handelskonflikt, kimpft der Wechselkurs
mit dem Bruch der 200-Tage-Linie nach
oben. Dies konnte das lang erwartete Signal
fur eine Trendwende am Devisenmarkt
werden.

Sofern sich die Konjunktur gemiss
unseres moderat positiven Hauptszenarios
entwickelt, wird es in den ersten Monaten
des neuen Jahres nach und nach Argumente
fir einen steigenden Euro geben: Ein
geordneter Brexit Ende Januar wiirde
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Quelle: Bloomberg

die innereuropidischen Unsicherheiten
reduzieren. Eine Pause oder Einigung im
Handelsstreit wurde das Haupt-Risiko
auf globaler Ebene fir Unternehmen
zumindest  vortubergehend  beseitigen.
Damit konnte die exportorientierte
europiische Wirtschaft wieder Fuss fassen
und die Konjunktur erneut anspringen.
Sollten sich die Probleme, andets als in
unserem Haupt-Szenario unterstellt, auch
im Jahr 2020 weiter fortsetzen oder ein
unvorhergesehenes Ereignis zu neuer
Risikoscheu an den Mirkten fihren, wurde
das Euro-Comeback allerdings weiter auf
sich warten lassen.



Schweizer Franken:

Abbildung 3: Euro in Schweizer Franken

FEine unendliche
Geschichte

Die Stirke des Schweizer Franken wird
zur unendlichen Geschichte. Als sicherer
Anlagehafenstand der Frankenauchim Jahr
2019 unter Aufwertungsdruck. Wie schon
2018, als der Euro zum Franken kurzzeitig
auf 1.20 steigen konnte und eine gewisse
Wechselkursnormalitit in Reichweite kam,
gab es auch 2019 Hoffnungsschimmer: Im
April stieg der Wechselkurs auf fast 1.15
Franken je Euro. Doch letztlich setzte sich
die Franken-Stirke in beiden Jahren durch
und der Euro fiel wieder unter die Marke
von 1.10 Franken je Euro.

Die Schweizerische Nationalbank (SNB)
stemmt sich mit allen Mitteln gegen die

die extrem expansive Geldpolitik bei. Mit
einem Leitzins von —0.75 % und einem
Zins auf Sichtguthaben von ebenfalls
—0.75 % sticht die SNB selbst aus der
Gruppe aller ebenfalls
Notenbanken nochmal heraus. Zum
Vergleich: Die EZB hat den Leitzins
wnur“auf 0.0 % und den Einlagenzins auf
—0.5 % gesetzt. Die SNB betont
zudem weiter ihre Bereitschaft, am
Devisenmarkt zu intervenieren, um
der Franken-Stirke entgegenzuwirken.

expansiven

Dankdieses geld- und wihrungspolitischen
Kurses durfte der Franken nicht weit tiber
das aktuelle Niveau steigen. Allerdings
sehen wir fir das kommende Jahr auch
nur tberschaubares Abwirtspotential fur
den Franken. Wenn es dem Euro gelingt,
im Jahresverlauf wieder in die Nihe
von 1.15 Franken je Euro zu steigen,
wire dies schon ein Erfolg, Sofern unser
Haupt-Szenario sinkender Risiken eintritt,
sollte der Euro diesen Weg aber gehen

R . N R koénnen.
Stirke der eigenen Wihrung und behalt onne
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Abbildung 4: Euro in Britischem Pfund

Britisches Pfund:
Nach dem Brexit —

zurluck zur
Normalitat?

Fir das Britische Pfund ging es im Jahr
2019 kriftig auf und ab. Getrieben wurde
der Wechselkurs hauptsichlich von der
Nachrichtenlage tber den Ausgang der
Brexit-Wirren. Als ein EU-Austritt ohne
Vertrag wahrscheinlicher wurde und das
Pfund unter Druck geriet, konnte der
Euro im August in der Spitze auf iber
0.93 Pfund je Euro steigen. Inzwischen
ist der harte Brexit am Devisenmarkt
ausgepreist. Das Pfund hat zum FEuro
deutlich zugelegt. Kurz nach der Wahl
in Grossbritannien ist die europiische
Gemeinschafts-

wihrung auf ein Jahrestief von nur noch
0.83 Pfund je Euro gefallen. Wenn ein
vertraglich geregelter Austritt gelungen
ist und damit alle Restzweifel beseitigt
sind, konnte die britische Wihrung
nochmal einen kurzen, voriibergehenden
Euphorie-Schub bekommen. Insgesamt
sehen wir das aktuelle Niveau bei 0.83
Pfund je Euro fir das nichste Jahr als
angemessen an.

Die Bank of England hat sich mit
Zinsinderungen in den letzten Monaten
zuriickgehalten und befindet sich im ,,Wait
and see“-Modus. Nach dem Wabhlsieg
der Konservativen am 12. Dezember
und einem geordneten Austritt aus der
Europiischen Union am 31. Januar 2020
dirfte die BoE die Zinsen zunichst noch
konstant halten. Im weiteren Jahresverlauf,
vermutlich im dritten Quartal, wird sie
die Zinsen anheben. Denn erstens plant
Boris  Johnson einen  Fiskalstimulus
und zweitens wird die Ausgabenfreude
der Briten anspringen, wenn sich die
Brexit-Unsicherheiten aufgelost haben.
Beides spricht fur hohere Inflationsraten,
sodass die Notenbank die Geldpolitik
wahtscheinlich straffen wird. Wir werden
uns erst wieder daran gewShnen miissen,
zu einer Normalitit zurtckzukehren,
in der der Wechselkurs nicht mehr
hauptsichlich von Brexit-Nachrichten
getriecben wird. Grossere Kursspringe
erwarten wir im weiteren Jahresverlauf
2020 trotz strafferer Geldpolitik nicht.
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