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Bergos Berenberg AG ist eine
international agierende, unabhingige
Schweizer Privatbank mit Hauptsitz
in Zurich und Niederlassung
in Genf. Mit einer Geschichte,
die auf die Grindung der Joh.
Berenberg, Gossler & Co. KG im
Jahre 1590 zurtickgeht, sind wir
seit uber 30 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales
Team widmet sich allen Aspekten
der Vermogensverwaltung — und
-betreuung, mit besonderem Fokus
auf Privatiers, Familienunterneh-
mer, Next Generation und Kunden
der Schifffahrt. Mit einem Ge-
schiaftsmodell, das auf reines Private
Banking ausgerichtet ist, beraten wir
unsere Kunden in allen liquiden
und nicht-liquiden Assetklassen und
Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE, CFA

Leiter Vermdgensverwaltung

Executive Summary

Liebe Investoren,

es ist eine Herausforderung, die
Geschehnisse der letzten Monate
angemessen zu reflektieren. Die
Corona-Krise durchdringt gleichzeitig
unterschiedliche  soziodkonomische
Ebenen unserer Existenz: Politik,
Wirtschaft, Kultur, Sozialverhalten
und Ethik sind von ihr betroffen. Ein
Umstand, der die Krise so einzigartig
macht.

In der Schweiz und vielen anderen
Lindern kann man heute erfreut
feststellen, dass die eingeleiteten
Massnahmen zur Eindimmung der
Pandemie effektiv funktioniert haben.
Mit gebotener Achtsamkeit kehren wir
nun in kleinen Schritten in das ersehnte
gesellschaftliche Leben zuriick. Aber
eben nur in kleinen Schritten. Die
hieraus resultierende wirtschaftliche
Erholung erfordert Geduld.

Der Kapitalmarkt scheint diese Geduld
nicht zu haben. Der Aktienmarkt
galoppierte bereits Ende Mirz los
und scheint zuversichtlich zu sein,
dass der wirtschaftliche Aufschwung
einigermassen  reibungslos  gelingt.
Vereinzelte Kursriickschlige zeigen
allerdings, dass die Mirkte empfindlich
auf aufflackernde Risiken reagieren.
Neue und  linger anhaltende
,Lockdowns® in den USA wiren fur
den Aufschwung besonders gefihtlich.

Als  Gegenpol zu den Risiken
wirkt die  geldpolitische  Politik
der Zentralbanken. Ziel ist es, die
Zinsen moglichst tief zu halten.

(O]

Aus Staatensicht sollten die Zinsen
idealerweise unterhalb der Inflationsrate
bleiben. Somit bleibt die Zinslast
moglichst tief und indirekt werden die
Staatsschulden Uber die schleichende
Geldentwertung  abgebaut. Ein
Umfeld, das Aktieninvestoren mit
langfristigem Anlagehorizont belohnt
und den klassischen Zinssparer bestraft.

Fir eine erfolgreiche Anlagestrategie
reicht es allerdings nicht aus, sich auf
expansive Geldpolitik zu verlassen.
Die Identifikation vielversprechender
Marktsegmente bleibt unerlisslich. Die
Corona-Krise hat, so stellen wir fest,
Marktsegmente beflugelt, die bereits
im Vorfeld von einem strukturellen
Wachstumstrend — profitiert  haben.
An vorderster Front zdhlt hierzu der
Megatrend  Digitalisierung. ~ Ohne
Anglizismen kommt man in dieser Welt
leider nicht mehr aus. E-Commerce,
Social Media oder Media Streaming
sind aus dem Alltag nicht mehr
wegzudenken.

Dies bestitigt wieder einmal, dass
in jeder Krise eine Chance steckt.
In unserer aktuellen Ausgabe von
REFLEXIONEN, zeigen wir Ihnen aus
Kapitalmarktperspektive auf, welche
Chancen wir in diesem aussergewdhn-
lichem Umfeld sehen und wiinschen
Ihnen viel Spass beim Lesen!

Bleiben Sie gesund und zuversichtlich!

Thr Maximilian Hefele
LEITER VERMOGENSVERWALTUNG
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Dr. HOLGER SCHMIEDING

Chefvolkswirt, Berenberg

Volkswirtschaft

DER

WIEDERAUFSCHWUNG

HAT BEGONNEN

Haben wir das Schlimmste
iiberstanden? Auf beiden Seiten
des Nordatlantiks mehren sich die
Anzeichen, dass dem beispiellosen
Einbruch der Konjunktur seit
Ende April schrittweise ein neuer
Aufschwung folgt. Noch ist es viel
zu friih fiir eine echte Entwarnung.
Aber eine verhaltene Zuversicht
ist durchaus angebracht.

Nachdem wir im Mairz unsere
Konjunkturprognosen fiir
Deutschland, Europa und die Welt
schneller und stéarker als je zuvor
nach unten schrauben mussten,
hat sich der Ausblick seitdem
weitgehend stabilisiert. Ende Méarz
hatten wir fiir die Wirtschafts-
leistung in der entwickelten Welt
einen hikchenformigen Verlauf
vorhergesagt. Dem dramatischen
Einbruch im Maéarz und April
werde mit einem Lockern der
jeweiligen Lockdowns ab Mitte
Mai ein kraftiger aber nicht
V-formiger Wiederanstieg folgen.
Ab Herbst 2020 werde sich der
Anstiegswinkel abflachen. Etwa
zwei Jahre nach dem Tiefpunkt

im zweiten Quartal 2020 werde
das Bruttoinlandsprodukt
strukturell halbwegs gesunder
Wirtschaften der  westlichen
Welt dann wieder das Niveau
der Zeit vor Corona erreichen
konnen. Waihrend der private
Verbrauch und die Investitionen
der Unternehmen nach dem
Schock der Pandemie noch
etwas ldnger brauchen wiirden,
um sich zu erholen, wiirden
zusitzliche Staatsausgaben
diese Liicke langsam schliessen.

Seitdem  haben  wir  fiinf
Entwicklungen beobachten
konnen. Erstens haben die
Notenbanken und Aufsichts-
behorden wie erwartet nahezu
alles Erdenkliche getan,
um zu verhindern, dass die
unvermeidliche Mega-Rezession
zusatzlich eine grosse Finanzkrise
auslost. Diese hitte sonst den
konjunkturellen Absturz noch
verlangert und vertieft. Zweitens
stemmen sich Finanzminister
und Parlamente in der westlichen
Welt energisch mit nationalen
Fiskalprogrammen gegen die
Krise. Drittens sind die harten
Wirtschaftszahlen fiir Marz und
teilweise auch fiir April sogar
noch etwas schlechter ausgefallen
als befiirchtet. Viertens hat



aber das Lockern der harten
Einschrankungen des Alltags-
und Wirtschaftslebens in vielen
Landern bereits etwas eher
eingesetzt, als wir das Ende Marz
erwartet hatten. Auch aus diesem
Grund sind, fiinftens, viele der
Wirtschaftszahlen fiir die USA und
— in etwas geringerem Umfang —
auch fiir Europa im Mai und Juni
weniger schlecht ausgefallen,
als wir das Ende Marz erwartet
hatten. Alles in allem konnen
wir deshalb bisher an unserem
Konjunkturbild festhalten.

Da die USA sich einen besonders
ausgepragten Fiskalstimulus
leisten mit einem Defizit im
Staatshaushalt von 17% des BIP
in diesem Jahr und im Sommer
moglicherweise noch  einmal
nachlegen, konnen die USA
wahrscheinlich sogar bereits im
Laufe des Jahres 2021 wieder das
Niveau der Wirtschaftsleistung
von Ende 2019 erreichen. Im Bre-
xit-geschadigten Grossbritannien
sowie im strukturell schwachen
Italien wird es dagegen vermutlich
langer als zwei Jahre dauern, um
wieder am Stand der Zeit vor der
Pandemie ankniipfen zu kénnen.
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Normalerweise folgen die
Anzeichen fiir einen bevorstehen-
den Aufschwung in etwa einem
bestimmten Muster. Ein geldpoli-
tischer Stimulus setzt ein Signal
gegen die Rezession und schafft
Raum fiir mehr Ausgaben der
Haushalte, Unternehmen und
Staaten. Unterstiitzt durch mehr
Liquiditdt und in der Hoffnung
auf eine Wende zum Besseren
drehen die Finanzmarkte nach
oben. Kurz darauf hellt sich auch
die Stimmung der Analysten und
danach auch der Unternehmen
und Haushalte wieder auf. Dies
zeigt sich dann in weniger zuriick-
haltenden Ausgaben fiir Konsum
und Investitionen und somit in
einer besseren Konjunktur.

Nach dem beispiellosen Schock
der Pandemie und Lockdowns
konnen wir dies gerade im
Zeitraffer beobachten. Die
Geldmenge legt auf beiden Seiten
des Atlantiks seit Anfang Marz
kriftig zu, die Aktienkurse streben
seit April nach oben, der deutsche
ZEW-Erwartungsindex weist mit
einem Anstieg von -49.5 im Marz
auf +63.4 im Juni steil nach oben.
Selbst die Ifo-Geschiftserwartun-
gen haben sich wieder deutlich
erholt auf 91.4 im Juni nach 69.4
im April. In den USA und Europa

haben die jiingsten Zahlungen zu
Einzelhandel und Arbeitsmarkt
positiv iiberrascht.

Der Wiederaufschwung hat also
begonnen. Wie kraftig er ausfallen
wird, lasst sich zwar noch nicht
sagen. Die Zahlen passen bisher zu
unserer Vorhersage, dass sowohl
die USA als auch die Eurozone
im dritten Quartal mehr als die
Hilfte des Einbruchs des zweiten
Quartals ausgleichen konnen. In
den USA konnte es vorerst sogar
noch etwas besser kommen. Dort
sind die staatlichen Hilfen fiir
viele Biirger und insbesondere
fiir Arbeitslose so grossziigig
ausgefallen, dass dort im April
die Einkommen um 10,5%
gegenliber Mirz gestiegen sind,
obwohl die — richtig gemessene —
Arbeitslosenquote (einschliesslich
Kurzarbeit) im April mit 19,5%
einen Hochststand erreicht hatte.
Nachdem immer mehr Geschéfte
wieder gedffnet haben, haben die
US-Verbraucher im Mai offenbar
damit begonnen, einen Teil dieses
Geldes auszugeben.

Fiir einen starken Zuwachs im
dritten Quartal spricht auch
ein Basiseffekt. Das zweite
Quartal wird ja vor allem durch

den absoluten Tiefpunkt im
April gepragt, an dem die Wirt-
schaftsleistung beispielsweise
in der Eurozone wohl um gut
30% unter normal gelegen hat.
Dank des bereits im Mai und
Juni einsetzenden Aufschwungs
beginnt das dritte Quartal
also deutlicher hoher als der
Durchschnitt des Vierteljahres
davor.

Allerdings miissen wir einige
Risiken im Auge behalten. Die
Pandemie ist zwar in Europa
unter Kontrolle. Vorbei ist sie
jedoch langst nicht. In weiten
Teilen Lateinamerikas und
manchen anderen Schwellenlan-
dern breitet sich das Virus rasch
aus. Der Anteil dieser Lander
an der Weltwirtschaft ist eher
bescheiden. Aber auch in den
USA ist die Lage unklar. Wahrend
im Grossraum New York die
Pandemie ebenso abklingt wie
in Europa, steigen die Fallzahlen
in einigen anderen Staaten wie
Kalifornien, Florida, Texas und
Arizona rasch an. Fiir absehbare
Zeit werden wir mit dem Virus
leben miissen.



Unsere Vorhersagen stiitzen sich
somit auf eine zentrale Annahme.
Auch die USA werden sich nicht
gezwungen sehen, noch einmal in
grossen Teilen des Landes derart
harte Lockdowns einzufiihren,
dassdies der Konjunkturnochmals

einen harten Schlag versetzen
wiirde. Stattdessen werden sich
regionale Krisenherde regional

eindammen lassen. In Teilen der
USA ist man offenbar ohnehin
gewillt, dhnlich wie in Schweden
hohere Fall- und Todeszahlen
hinzunehmen als in Europa.
Sofern die US-Kurve derinsgesamt
registrierten Infektionen sich als
Folge einiger gezielter regionaler
Gegenmassnahmen sich wieder
etwas abflacht, dirfte der fir
die Weltwirtschaft so wichtige
US-Aufschwung also weiterlaufen
konnen.

Fiir die Finanzmaérkte ist unser
Ausblick  insgesamt  positiv.
Auch angesichts der Aussicht auf
mindestens zwei weitere Jahre
niedriger Inflation und noch
niedrigerer  Leitzinsen haben
Mairkte im Aufschwung auf Sicht
von sechs bis zwolf Monaten
weiter Potenzial nach oben. Nach
dem fulminanten Hohenflug
der letzten drei Monate wiirde
aber auch eine zwischenzeitliche
Korrektur durchaus zu unserem
Ausblick fiir die Konjunktur
passen.

Die Konjunktur springt

wieder an
aber Risiken bleiben.
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Der globale Aktienmarkt notiert
inzwischen wieder in etwa auf
dem Niveau, auf dem er bereits
vor einem Jahr handelte und
das, obwohl sich die Situation
seitdem  komplett  verandert
hat. Der Olpreis ist zusammen-
gebrochen, die Arbeitslosigkeit
ist nach oben geschossen und
die globale Wirtschaft befindet
sich in einer tiefen Rezession.
Dieser Zusammenhang ist jedoch
nicht so ungewohnlich wie er auf
den ersten Blick erscheint. Der
Aktienmarkt ist eine grosse Dis-
kontierungsmaschine. Er blickt
nicht aufs Jetzt, sondern stets
nach vorn. ,Diskontiert® werden
dabei die zukiinftigen Unter-
nehmensgewinne - von heute

03/19 06/19 09/19 12/19

Abbildung 1: Entwicklung der internationalen Aktienmarkte
Indexiert auf 100; Alle Indizes in EUR und inkl. Dividenden. Daten per 30.06.2020
Quelle: Bloomberg, Bergos Berenberg

bis in alle Ewigkeit. Und da dies
aktuell mit einer Rate (dem Zins)
von global nahe o0 geschieht,
erscheinen die Unternehmens-
ergebnisse  von 2021/2022
derzeit fast genauso relevant wie
die Ergebnisse der kommenden
Quartale. Wie resistent sich
der Aktienmarkt zuletzt gezeigt
hat, tiiberrascht dann aber doch.
Viele Marktteilnehmer scheinen
nicht nur nach vorne zu blicken,
sondern sogar komplett durch
die Probleme hindurch, und
befinden sich gedanklich schon
mitten in der Erholungsphase.
Dennoch gibt es mehrere Risiken
fiir die Weltwirtschaft und fiir
den globalen Aktienmarkt, die es
richtig einzuordnen gilt.

S&P 500 netin EUR
Stoxx 50 netin EUR

Euro Stoxx 50 netin EUR

INDEX 2020
S&P 100 -0.5%
S&P 500 -3.4%
Stoxx 50 -10.6%
Stoxx 600 -12.1%
Euro Stoxx 50 -12.4%
MSCI EM -9.8%

03/20 06/20

MSCl Emerging Market net in EUR

2019

34.0%
33.1%

27.4%
26.8%
28.2%
20.6%



WELCHE RISIKEN

ES

IM AUGE ZU BEHALTEN GILT

Als eines der Risiken diskutieren
Marktteilnehmer zur Zeit die
Unruhen in mehreren US-Stadten
nach dem Tod des Afroame-
rikaners George Floyd durch
Polizeigewalt. Doch so aufwiihlend
die  Entwicklungen = mensch-
lich-moralisch auch zu bewerten
sind, die Auswirkungen auf die
Kapitalmarkte sollten begrenzt
sein, solange die Situation nicht
in biirgerkriegsihnliche Zustiande
ausartet. Ein weiteres Risiko
bleibt die Covid-19-Pandemie.
Die Lage in der entwickelten
Welt scheint sich diesbeziiglich
etwas zu beruhigen. Auch im
Hotspot USA sind die tédglichen
Todesfille beispielsweise seit dem
Hohepunkt im April recht stetig
gesunken. In einzelnen Staaten
ist die Anzahl der Neuinfizierten
zuletzt allerdings wieder
gestiegen und die Gefahr einer
zweiten Welle von Massnahmen
durch die Politik bleibt global
bestehen. Ein erneutes
Herunterfahren der Wirtschaft
wiare extrem unvorteilhaft fiir
die einzelnen Mirkte. Allerdings
hat Finanzminister Steve
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Mnuchin  bereits  verkiindet,
dass zumindest fiir die USA kein
weiterer landesweiter Lockdown
angestrebt wird.

Ein drittes Risiko sehen wir
im Handelsstreit zwischen den
USA und China. Die Rhetorik
hat sich zuletzt wieder deutlich
verschirft, was fiir beide Seiten
opportun erscheint. In Amerika
ist Wahlkampf und Trump instru-
mentalisiert den Streit gerne fiir
politische Zwecke - und auch fiir
Chinas Staatschef gilt es, Stiarke zu
zeigen. Jedoch gehen wir aktuell
nicht von einer Eskalation des
Streits mit neuen Zollen aus. Denn
das ware fiir beide Machthaber in
der derzeitigen wirtschaftlichen
Lage wiederum nicht forderlich.
Zudem ist es sehr unwahrschein-
lich, dass alle drei Themen
gleichzeitig eskalieren, da diese
negativ miteinander Kkorreliert
zu sein scheinen. Die Risiken
werden die Welt aber auch im
zweiten Halbjahr begleiten. Im
Mittelpunkt diirfte dann jedoch
ganz klar der US-Wahlkampf

stehen. Fiir Wirtschaft und
Aktienmarkt in den USA, aber
auch weltweit, hat es eine sehr
hohe Relevanz wer kiinftig im
Weissen Haus sitzt und vor allem
wer liber die Mehrheiten im Senat
und Représentantenhaus verfiigt.

DROHENDE STEUER-
ERHOHUNGEN

ODER

LIEBER HANDELS-
STREITIGKEITEN?

Im November werden in den
Vereinigten Staaten der Prasident,
ein neues Abgeordnetenhaus und
ein Drittel des Senats gewihlt.
Fir die Republikaner geht
Donald Trump ins Rennen, fiir
die Demokraten Joe Biden, der
dem gemadssigten Lager der Partei
angehort. Zwei Themen, welche
die Aktienmarkte immer wieder
beschiftigt haben und dies wohl
auch kiinftig tun, sind Steuern/
Regulierung und Handelsstreit
mit China. Trumps Steuersen-
kungen und Regulierungsabbau
wurden an den Aktienmairkten
per Saldo positiv aufgenommen.
Die Auseinandersetzung  mit
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China, die Trump immer wieder
befeuert hat, hat die Markte
allerdings stark verunsichert. So
wiirde es wahrscheinlich auch in
einer zweiten Amtszeit aussehen,
dann womodglich sogar noch
erweitert um ernste Reibereien
mit FEuropa. Prasidentschafts-
kandidat Biden hingegen hat
angekiindigt, die Steuern erhohen
und Regulierung verstirken zu
wollen. Das wire gerade fiir den
US-Aktienmarkt eher negativ.
Auch die Wahler der Demokraten
sind zwar nicht sonderlich chi-
nafreundlich  gestimmt, ein
demokratischer Prasident wiirde
aber wahrscheinlich zuriickhal-
tender agieren, was angenehmer
fiir die weltweiten Kapitalmarkte
wiare. Die  kapitalmarktbezo-
genen Vor- und Nachteile der
Kandidaten halten sich also in
etwa die Waage. Es zihlt jedoch
nicht nur die Prasidentschaft,
sondern auch die Machtvertei-
lung im Senat und Abgeordneten-
haus. So ist beispielsweise fiir eine
Steuerreform die Zustimmung
beider Kammern notwendig.



US-PRASIDENTSCHAFTSWAHL:

TRUMP UND BIDEN ZURZEIT GLEICHAUF

Grundsitzlich sind derzeit
vier Konstellationen fiir den
Wahlausgang denkbar. Bei zweien
kontrollieren — wie zurzeit — die
Republikaner den Senat wund
die Demokraten das Abgeord-
netenhaus, dazu kommt im Fall
1 Prasident Trump, im Fall 2
Prasident Biden. In den beiden
anderen Fillen stellt eine der
beiden Parteien den Prasidenten
und kontrolliert beide Hauser.
Vor allem die Variante, dass der
Demokrat Biden durchregieren
und damit auch die geplanten
Steuererhohungen seiner Partei
durchsetzen kann, konnte sich
negativ auf die Markte auswirken
und US-Aktien sogar schlechter
stellen als die Borsen im Rest der
Welt. Ausserhalb der USA diirfte
auch in diesem Szenario eine

Abbildung 2: US-Wahlwahrscheinlichkeiten

Prasidentschaft
37% vs. 58%

Senat

40% vs. 60%

Abgeordnetenhaus
16% vs 84%

gewisse Erleichterung dariiber
vorherrschen, dass Trump dann
nicht langer im Weissen Haus
sasse. Die Wahrscheinlichkeit,
dass solch eine Konstellation
eintritt, ist gemass den Prediction
Markets aktuell gar nicht so gering
(sieche Abbildung 2). Unserem
hauseigenen Tool zufolge liegt die
Wahrscheinlichkeit eines Sieges
bei der Prasidentschaftswahl fiir
Trump und Biden derzeit jedoch
etwa bei 50 zu 50, wobei Trump
in den letzten Wochen weiter an
Zustimmung verloren hat. Relativ
deutlich, mit einer Wahrschein-
lichkeit von ungefahr 80 zu 20,
sichern sich die Demokraten
weiterhin das Abgeordnetenhaus.
Sehr eng wird es hingegen beim
Senat, hier diirften die Ergebnisse
in einigen wenigen Staaten — wie

Quelle: Election Betting Odds, Betfair, Predictlt, Bergos Berenberg, Daten per 30.06.2020
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auch bei der Prasidentschaftswahl
— entscheidend sein. Im Fokus
stehen dabei die Rennen in Iowa,
Maine und North Carolina.

WIE SICH DER WAHLAUS-
GANG AUF DIE SEKTOREN
NIEDERSCHLAGT

Der Wahlausgang wird sich un-
terschiedlich auf die einzelnen
Sektoren auswirken. Kann Trumps
Steuerreform zuriickgedreht
werden, wiirden vermutlich
Sektoren wie Basiskonsum und
Versorger leiden. Denn sie haben
von den Unternehmenssteuersen-
kungen mit am starksten profitiert.
In beiden Parteiprogrammen
spielt Energie eine wichtige Rolle.
Von den Demokraten an der Macht
wirden Erneuerbare Energien
profitieren und die klassischen
US-Energie-Werte eher leiden.
Bei den Republikanern wire es
genau anders herum. Durch die
Demokraten unter Druck geraten
diirften zudem die Bereiche
Pharma und Tabak. Als grosse
Wahlkampfthemen erwarten wir
die Bewertung des Krisenmanage-
ments von Trump. Ebenso spielen
die Wirtschaft und Gesundheits-

versorgung eine wichtige Rolle.
Eine stirkere Konjunkturerho-
lung wiirde Trump wahrscheinlich
Riickenwind verleihen. Aber auch
die Aktienmarktkurse spielen
fiir die Wahler in den USA - im
Gegensatz zu Deutschland — eine
wichtige Rolle, da an ihnen die
Altersvorsorge vieler Amerikaner
hangt. Insgesamt ist aus jetziger
Sicht ein sehr enges Rennen zu
erwarten und neben der Wahl
des Prasidenten sollte vor allem
die Sitzverteilung des Senats im
Fokus der Borsianer stehen.

NEUTRALE AKTIENQUOTE
MIT REGIONALEM SCHWER-
PUNKT AUF US-AKTIEN

Trotz der genannten Risiken
bleiben wir weiterhin bei einer
neutralen Aktienquote, da wir
iiber die nachsten Monate eine
volatile Seitwirtsbewegung
des Marktes erwarten. Gerade
im Vergleich zu Anleihen sind
Aktien grundsitzlich noch
immer attraktiv bewertet. Die
Gewinnrendite von Aktien liegt
spiirbar iiber der Anleiherendite.
Ebenso unterstiitzend ist
die enorme Liquiditat, die



weltweit durch Notenbanken
und Fiskalpolitik bereitgestellt
wird. Auch eine bestenfalls
neutrale Positionierung und ein
vorsichtiges Sentiment (als Kon-
traindikator) sprechen fiir Aktien.
Regional favorisieren wir fiir die
kommenden Monateweiterhinden
US-Aktienmarkt und dort v.a. das
Large Cap-Segment. Im Vergleich
zum Rest der Welt erwarten wir
fiir das Bruttoinlandsprodukt
in den USA einen geringeren
Riickgang fiir 2020, insbesondere
weil die US-Notenbank schnell
und beherzt reagiert hat. Zudem
haben US-Unternehmen bereits
in der Vergangenheit bewiesen,
dass sie in Krisen stirkere
Resistenz zeigen und sich im
Nachgang schneller erholen.
Auch hat der US-Aktienmarkt
einen  strukturellen  Vorteil:
Dort dominieren v.a. diejenigen
Sektoren, die in der Krise eher
zu den Gewinnern zihlen:

Technologie, Gesundheit und

der 2018 neu geschaffene
Sektor Kommunikation, dem
zum Beispiel Unternehmen wie
Alphabet und Electronic Arts
zuzuordnen sind.

Wir erwarten uber die
nachsten Monate eine
volatile

Seitwartsbewegung
des Marktes.




POSITIVE ANZEICHEN
WOHIN DAS AUGE REICHT?!

ES KOMMT DARAUF AN..

Rekordhohe Neuemissionsti-
tigkeit ~ tber  die  verschiedenen
Wihrungsrdume, erhohte Nachfrage
nach festverzinslichen Anlagen iber
die gesamte Laufzeitenstruktur und
anhaltend  sinkende  Kreditrisiko-
primien: das generelle Marktumfeld
sah alles andere als schlecht aus tber
weite Teile des vergangenen Quartals.
Moment mal! - sah die Lage zu Beginn
des Quartals nicht noch deutlich anders

aus?

Doch offenbar bendtigten die Mirkte
lediglich etwas mehr Zeit um die
Schlagkraft der angekiindigten oder
bereits angewandten Instrumente in

Ginze zu begreifen.

Die wesentlichen negativen Ein-
flussfaktoren, die die Bewertungen
in der jlngsten Vergangenheit sehr
plotzlich und ausgesprochen  stark
beeinflusst hatten, bestehen nach wie
vor. Obgleich intensive Anstrengungen

in die Suche und Entwicklung eines

= Das war tatsdchlich der Fall. Vor wirksamen Heilmittels gesteckt

—= nicht allzu langer Zeit sahen sich die werden, verzeichnen einige Teil
=— Kreditmirkte im Klammergriff aus des Erdballs immer noch steigende
e ——

RENE BOLHAR,

Anleihenstratege

CAIA

schwindender = Marktliquiditit und
massiv  ansteigender Ausfall- und
Risikoprimein, wihrend die Markt-
teilnehmer sich mehr und mehr aus
thren Anlagen zurtickzogen. Der
Effekt der Covid-19-Pandemie liess

wenig Positives fiir den Verlauf des

Fallzahlen. Aber auch solche Regionen,
die erst kiirzlich langsam und behutsam
erste Lockerungen eingefithrt haben,
verzeichnen nun einen erneuten Anstieg
der Infektionen. Ob dies auf ecine
hohere Testaktivitit zurtckzufihren

ist, oder sich letztlich auch in héheren

"'.-'i-._--—-___‘ Jahres erwarten. Selbst die ausserord- Opferzahlen widerspiegeln wird, ist
—— _q‘ | . entlichen Massnahmen von Seiten der noch unklar. Fest steht, dass die Zahl
e

- = A N 1 C 1 h C n Geld- und Fiskalseite zeigten nicht den der Neuinfektionen in vielen wieder-et-

erwarteten, unmittelbaren Effekt.

Offneten US-Staaten wieder merklich

anspringen.



Fir den Moment haben die
cingefithrten Begrenzungen und Ein-
schrinkungen lediglich Zeit erkauft,
um fir eine mogliche zweite Welle
Kapazititen zu schaffen und an
Impfstoffen zu forschen. Wann dieser
aber gefunden wird, kann niemand mit

Gewissheit sagen.

Das alles beschreibt allerdings lediglich
die medizinische Dimension des
Problems. Viele Anleger sind nach
wie vor vorsichtig, ob eine Flut von
Zentralbank- und sonstigen Hilfs-
massnahmen ausreichend sein witd,

den okonomischen Schaden in den

Unternehmensbilanzen auszugleichen.
Entgangener Konsum — ob in der
Hotellerie- oder Reiseindustrie, Auto-
herstellern oder in andere in Mit-
leidenschaft ~ gezogene  Branchen
— wird nur teilweise und auch nur im
Zeitverlauf aufgeholt werden kénnen.
Bislang zeigen sich die Investoren echer
zOgerlich. Von einer direkten Erholung
(V-Shape) kann fir den Moment
also eher nicht ausgegangen werden.
Mit nach wie vor héheren Primien im
Pre-Covid-19-Vergleich scheint diese
Skepsis somit auch in der Erholung
der Kreditausfallprimien der meisten

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

Betrachtungszeitraum 01.08.2007 bis 30.06.2020
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berenberg
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Bei der Betrachtung der verschiedenen
Wihrungsrdume fallen aber auch
Unterschiede ins Auge. Wihrend
die US Zentralbank aufgrund des
generell hoheren Zinsumfelds, neben
weiteren, das Mittel der Zinssenkungen
nutzen konnten, ergaben sich diese
Moglichkeiten im  Huro-Wihrungs-
bereich bereits nicht mehr. Mit einem
bestehenden Zinssatz von -0.5% auf
Depositen, sahen die europiischen
Wihrungshtter hier fiir den Moment
keine weiteren Spielriume. Wihrend

US Dollar Anlagen entsprechend

von einem positiven Renditebeitrag
aus den vollzogenen Zinssenkungen
profitierten,  reflektiert  sich  die
Entwicklung der Euro-Anlagen direkt
tber die Entwicklung der Kreditrisi-
koprimien. In Summe finden wir uns
jenseits des Atlantiks fast wieder bei
der gleichen erzielbaren Rendite wieder
wie zu Beginn des Jahres, wihrend auf
FEuro laufende Schulden nach wie vor

hohere Einstiegsniveaus offerieren.

s |JS |G Yield  =====EUR IG Yield
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Abbildung 2: Entwicklung der Rendite auf Verfall und Kreditrisikoaufschlége auf Euro und US Dollar Investment Grade Anleihen
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berenberg; 30.06.2020



ABER WIE KOMMT ES, DASS
DIE RISIKOMARKTE IHRE
VERLUSTE FAST GANZLICH
WIEDER AUFGEHOLT HABEN?

Abbildung 3: Verhéltnis von Rating Heraufstufungen zu Herabstufungen (quartalsweise, S&P, Moody’s und Fitch)
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berenberg; 30.06.2020

North America Combined

Ratio 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 201 2010
o . af o6t o081 109 034  o7old8l| os4 036 039
»Die Akdenmirkte schauen durch die SOLLTEN UNS DIE Q2 067 108 069 062 153 125 131 059 1 117
Krise hindurch®. Diesen Satz konnte NEGATIVEN PROJEKTIONEN Q3 067 104 0.86 088 119 0.90 083 132
man in der iinesten Veroansenheit Q4 0.60 067 079 070 104 122 065 136
Jung gang ALSO BEUNRUHIGEN? Total - 0.64 0.88 084 0.57 0.84 131 1.08 055 0.84 0.87
hiufiger hoéren. Aktionidre befassen
sich vorranging mit den Wachstums- Western Europe Combined
und Ent\xzicklungsaussichten der Ratio 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 20M 2010
Zielunternehmen. Der langfristige Vieles wird von der weiteren at 105 181 142 o
Anlacehori Jaub hend . . Q2 205 092 0.81 075 196
n age orizont erlaubt CﬂtSprC en Entwlcklung rund um das Coronavlrus Q3 130 0.91 147 134 119
den Blick auf Potential in der Zukunft. abhingen. So lange diese Unsicherheit Q4 R tad 099 075 it
Zudem sind Aktien-Investoren ein Total - So3 150 105 it 154 Y

hoéheres Mass an Volatilitit gewShnt
als dies im Jahr 2019 der Fall war und
freuen sich nun uber ein attraktiveres
Hinstiegsniveau nach dem Sturz im
Mairz.

Das Augenmerk aus Sicht des
Bond-Investors hingegen liegt hiufig
auf bestindigen und kalkulierbaren
Einkommensstromen. — Tiefgreifende
Rickwirkungen auf die Geschifts-
tatigkeit,  kiinftige = Einkommens-
sttbme und damit auch die Fihigkeit
eines Unternehmens, ausstehende
Zahlungen zeitgerecht zu entrichten,
haben unweigerlich ecinen Effekt
auf die Kreditrisikoprimien und
damit auch die Marktbewertung
Fir lingere Laufzeiten ist dieser
Effekt ausgepridgter aufgrund der
zunehmenden Unsicherheit beziiglich

Prognosen.

26

anhilt, gehen wir nur von einer
langsamen Riickkehr zu historisch

niedrigen Risikoprimien aus.

Dies zeigt sich nicht zuletzt auch im
jungsten Rating-Trend, der seit der
Globalen Finanzkrise in 2008/2009
nicht mehr so schlecht war. Die
kombinierten Rating- Anderungen der
drei grossen Agenturen — Moody’s,
Standard & Poot’s und Fitch — zusam-
mengenommen, zeigen eine Quote
von nur einer Heraufstufung pro
zehn Abstufungen im US Markt. Die
Situation in Buropa sieht mit einer
Ratio von eins zu 14 noch dramatischer

aus.

ALSO BESTEHT GRUND ZUR
BESORGNIS?

Auch wenn die weitere Entwicklung
um Covid-19 und dessen langfristige
Auswirkungen auf die Firmenbilanzen
unklar ist, lassen sich erste Zeichen
einer Verbesserung ausmachen. Die
eingefithrten =~ Massnahmen  waren
ausreichend, die Funktion des Marktes
und auch das Investoren-Sentiment zu
verbessern. Dies zeigt sich letztlich in
der Gegenbewegung der Bewertungen

hin zu héheren Preisen.
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Die bestehenden Massnahmen der
Zentralbanken sind bei Weitem noch
nicht ausgeschépft. Insbesondere die
Aufstockung der Ankaufsprogram-
me bietet auf absehbare Zeit noch
gentigend Potenz. Dennoch bedarf
es weiterer positiver Impulse um
die Kreditrisikoprimien nachhaltig
abzusenken. Der zu erwartende
Einfluss auf  Produktions- und
Lieferketten als Folge der Pandemie
wird unweigerlich Gewinner und
Vetlierer mit sich bringen.. FEine
tiefgreifende Analyse, Bewertung und
Diversifikation werden —mittelfristig

mehr Uber Gewinn und Verlust




entscheiden. Wihtrend die Flut an Zen-
tralbankgeldern in der Vergangenheit
alle sprichwortlichen Boote hob, wird
ein nunmehr besonderer Fokus der

Selektion zu Teil.

Zumindest von Seiten der Zinssensitivi-
tit sehen wir vorerst kaum Ungemach.
Es gibt Grund zur Annahme (und dies
wird auch von offizieller Seite bestitigt),
dass die aktuellen Massnahmen vorerst
notwendig bleiben. Ein Entzug der
Hilfen und Liquiditit ist somit unwahr-
scheinlich.

ATTRAKTIVE

OPPORTUNITATEN FUR

ANLEIHE-INVESTOREN?

Das ist tatsichlich so. Aktuell sind wir
zurlickhaltend was Investitionen in das
Hochzinssegment anbelangt. Niedrige
Ratings sind unter anderem auf eine
schwichere finanzielle Situation der
Unternehmen oder auch eine erhohte
Sensitivitdit ~ der  Geschiftstitigkeit
zuriickzuftihren. Zeiten wie diejetzigen,
mit geringeren Umsitzen oder stark

ansteigenden Ausgaben, kénnen einen
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erheblichen Einfluss auf die Uber-
lebensfihigkeit einer Unternechmung
darstellen.  Unsere  Positionierung
bleibt untergewichtet bis uns ein
umfassenderes und belastbares Bild der

kiinftigen Entwicklungen moglich ist.

Im Bereich der sog. Investment Grade-
Anleihen mit héherer Ratingqualitit
sehen wir immer noch Opportunititen.
Aufgrund des noch einmal deutlich
niedrigeren Zinsniveaus im Euroraum
vetbleiben wir auf einer neutralen
Positionierung. Die nach wie vor
erhohten Niveaus der Risikoaufschli-
ge sehen wir aber als opportunisti-
sche Anlagechance. Unser Votum fiir
Nicht-Finanzanleihen in US Dollar
belassen wir bei einem leichten
Ubergewicht. Auch hier erwarten wir
eine weitere Einengung der Risikoauf-
schlige. Anders als im europdischen
Wiahrungsraum ist der Markt aber
weniger stark auf Exporttitigkeit
angewiesen. Dies gibt Unterstltzung in

Zeiten steigenden Markt-Stresses.

Wir bleiben tibergewichtet in Schwel-
lenlinder denominiert in Lokal- wie
auch Hartwihrung Zwar wurde der
Hohepunkt der Pandemie vielen
Teilen des EM-Segments gerade erst
Uberschritten, wie bspw. in Brasilien
und Mexiko. Der von uns aktuell

priferierte asiatische Raum scheint

die erste Welle aber erfolgreich hinter
sich gelassen zu haben und hat bereits
nahezu zu alten Produktions- und
Wirtschaftsniveaus  zuriickgefunden.
Auch besteht ein anhaltend attraktiver
Aufschlag gegeniiber den Industrie-
lindern mit Blick auf die laufende
Verzinsung. Wir bleiben vorsichtig

optimistisch.
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Rohstoffe

GOLD WEITERHIN

GUT UNTERSTUTZT

Gold hat seine Stirken in der jiingsten
Krise abermals unter Beweis gestellt.
Dies erwies sich insbesondere im
Portfolio Kontext als besonders
wertvoll, da nahezu alle anderen
Anlageklassen im Abwirtssog der
Corona-Kirise unter heftigen Verlusten

zu leiden hatten.

Ausgehend von den derzeit extrem
niedrigen  Renditen  und dem
Versuch der Zentralbanken und
Politikern weltweit, zur Bekdmpfung
der virusbedingten Rezession die
Wirtschaft — anzukurbeln, erwarten
wir, dass die relative Attraktivitit von
Gold im Vergleich zu renditestirke-

ren Anlageklassen kurzfristig leicht

nachlassen kann. Die vergleichsweise
iberhohten Positionen spekulativer
Anleger zusammen mit der Tatsache,
dass der Goldpreis gegenwirtig
weniger von der Schmuckbranche
oder Zentralbanken, sondern vor allem
von  Anleger-Nachfrage  bestimmt
wird sowie bevorstehende technische
Widerstinde bei den Preisen, die eine
psychologische Hirde auf dem Weg
zu potenziellen neuen Rekordhochs
darstellen konnten, veranlassen uns zu
der Einschitzung, dass der Goldpreis
auf kurze Sicht stirker schwanken und
die Wahrscheinlichkeit —kurzfristiger

Korrekturen steigen wird.

Wir bleiben jedoch bei unserer klaren
Uberzeugung, dass der Goldpreis
mittelfristig  weiter steigen  sollte,
denn neben seinen Eigenschaften als
,wicherer Hafen™ in Krisenzeiten ist

Gold auch von einer Reihe wichtiger
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Abbildung 1: Gold Preis ggu. Realzinsen

Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berenberg



fundamentaler Treiber unterstiitzt.
Der bisherige Haupttreiber in Form
sinkender Opportunititskosten
und Realzinsen dirfte daher nach
und nach durch neue Treiber und
Impulsgeber abgel6st werden. Hierzu
zihlen beispielsweise die Zunahme der
Geldmenge im Zuge der Geld- und fis-
kalpolitischen Stimuli, die potenzielle
Wihrungsabwertung und schliesslich
die erhéhte Wahrscheinlichkeit — fir
cinen Inflationsanstieg, wenn die

Wirtschaft wieder in Schwung kommt.

Wir erwarten daher auch in der zweiten
Jahreshilfte eine positive Wertentwick-
lung, wenngleich wir davon ausgehen,
dass die Schwankungsanfilligkeit in
dieser  Ubergangsphase  ansteigen

durfte.

OLMARKTE - DIE ERHOLUNG
NACH DEM SCHOCK BLEIBT
ANFALLIG

Der Energie & Olmirkte standen in der
ersten Jahreshalfte 2020 mehrfach ganz
besonders im Fokus der Marktteilneh-
mer und erwiesen sich in Retrospektive
als gute Gradmesser fir den bisherigen
Verlauf der Corona-Krise, da der
Olpreis bereits im Januar, und somit

deutlich fruher als die anderen
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Mirkte mit Kursverlusten, auf die
sich  zunehmend verschlechternde
Lage reagierte. Im Mirz kam es dann
nach dem uberraschenden Scheitern
der OPEC+ Gespriche zu einem
ersten heftigen Preisrutsch, wie man
ihn zuletzt zu Zeiten des Golfkriegs
gesehen hatte. Doch damit nicht genug,
denn im April kam es dann zu einem
weiteren historischen Preistutsch, der
die Notierungen fiir US Rohdl der
Sorte WTT kurzfristig sogar auf bisher
nie da gewesene negativen Preisniveaus
trieb. Und so stand am Tag des Future
Verfalls am 20. April der Olpreis zum
Borsenschluss  bei  der historischen
Marke von -37.6 USD. Schuld daran war
ein massiver, durch das Coronavirus
bedingter Lock-down und Nachfrage-
einbruch. Dieser fiihrte die Lagerkapa-
zititen insbesondere fir Schieferdl in
den USA in die Nihe ihrer absoluten
Kapazititsgrenze und dringte einige
wenige, verzweifelte Marktteilnehmer
dazu, Geld zu zahlen, um die Futu-
re-Kontrakte loszuwerden, da mit dem
Verfall auch eine physische Ollieferung
verbunden ist, die es um jeden Preis
zu vermeiden galt. Wenngleich dieser
totale Kollaps nur von kurzer Dauer
war und auch nur einen kleinen Teil
des Future-Marktes betraf, so steht er
doch stellvertretend fir den breiten
Preisverfall an den Energiemirkten,
das massive physische Uberangebot am
Markt und den abrupten Einbruch auf
der Nachfrageseite.

Seither hat sich der Olpreis wieder
gefangen und notiert zum Halbjahr
wieder bei 40USD. Russland und die
OPEC konnten sich letztlich unter
dem enormen Druck des Marktes
doch noch zu einer Einigung bei den
Férderkiirzungen  durchringen und
mit fortschreitender Lockerung des
Lock-Downs deutet sich auch die
schrittweise Riickkehr der Olnachfrage
wieder an. Insbesondere der Ausblick
fiir das Verhiltnis zwischen Angebot
und Nachfrage erscheint somit wieder
in ecinem deutlich freundlicheren
Licht, zumal sich auch in den USA
die nachlassenden  Bohraktivititen
allmihlich in geringere Férdermengen
tibersetzen werden. Die Ol-Mirkte

befinden sich somit erwartungsge-

miss wieder auf der Suche nach
dem neuen Gleichgewichtspreis und
wir sehen weiterhin ein gewisses
Kurspotential fiir den Olpreis. Die
nach wie vor angespannte Situation
bei den Lagerbestinden bietet jedoch
kaum Spielraum um mdgliche weitere
Schocks abzufedern. Der Markt diirfte
daher weiterhin sehr schwankungsan-
fillig bleiben und insbesondere vom
weiteren Verlauf der Corona-Pandemie

abhingen.
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DEVISENMARKTUMFELD

Die vergangenen Wochen standen im
Zeichen des Euro. Die Angst vor einer
neuen Hurokrise ist geschwunden.
Einen entscheidenden Impuls gab der
Plan der EU-Kommission, einen 750
Milliarden Euro schweren ,,Wiederauf-
baufonds® aufzulegen. Dieser Fonds
ist ein starkes Signal, dass Europa die
Corona-Krise solidarisch Uberwinden
wird. Gleichwohl wird noch iber
verschiedene  Aspekte des  Plans
verhandelt und alle Mitgliedsstaaten
mussen dem , Wiederaufbaufonds
noch zustimmen. Zuvor stand der
Furo am Devisenmarkt noch deutlich
unter Druck. Seit aber die Idee fir den
,» Wiederaufbaufonds® vorliegt, haben
sichdie Risikoaufschlige auf italienische
Staatsanleihen zurtckgebildet. Zudem
haben die gewaltigen Konjunkturpro-
gramme und die massive geldpolitische

Unterstiitzung durch die EZB das

DER EURO KONNTE GESTARKT AUS DER

CORONA-KRISE HERVORGEHEN

Vertrauen der Finanzmarktakteure in
die Gemeinschaftswihrung gestirkt,
sodass sich der Euro erholen konnte.
Da sich auch konjunkturell Licht
am Horizont abzeichnet, haben die
»oafe haven“-Wihrungen zumindest
etwas an Attraktivitit vetrloren. Die
europiische  Gemeinschaftswihrung
hat deshalb nicht nur gegentiber dem
US-Dollar und dem Britischen Pfund
zugelegt, auch gegeniiber dem Yen
und dem Schweizer Franken ging es
zunichst kriftig bergauf. Einen Teil der
vorausgegangenen Gewinne musste
der Euro inzwischen wieder abgeben.
Wir sehen dennoch gute Chancen, dass
die hohere Euro-Bewertung nicht nur

eine Momentaufnahme bleibt.



EUR/USD:

EURO FINDET WEG AUS DEM KRISENMODUS

Die USA sahen sich in den
vergangenen Wochen mit mehreren
Herausforderungen konfrontiert: Der
konjunkturelle Einbruch hat weitaus
stirker auf den Arbeitsmarkt durch-
geschlagen als in Europa, wo die Krise
mit Uberwiegend gut ausgebauten
Sozialstaaten und dem Kurzarbeiter-
geld wesentlich besser abfedert wird.
Zudem belasten in den USA weiter
steigende Infektionszahlen, wihrend
sich die Situation in Europa stabilisiert
hat. Hinzu kamen die innenpolitischen
Spannungen mit offenen Unruhen auf
den amerikanischen Strassen sowie
das Wiederaufkeimen des Handels-
konflikts mit China. Schliesslich hatten
Zuflisse aus den Schwellenlindern
den Dollarkurs gestirkt. Dieser Effekt

dirfte nun abflauen.

Der Euro konnte in diesem Umfeld
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Abbildung 1: Euro / US-Dollar

Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berenberg

in der Spitze bis auf 1.14 US-Dollar je
Huro steigen, nachdem der Wechselkurs
Mitte Mai noch bei 1,08 gelegen hatte.
Nach einigen tberraschend positiven
Konjunkturdaten aus den USA konnte
der Dollar wieder etwas Boden gut
machen. Der Preis fir den weniger
starken Konjunktureinbruch ist ein
gewaltiges US-Haushaltsdefizit von vo-
raussichtlich 17 % des BIP (Eurozone:
-11.5 %), mit dem u.a. die recht
dynamische Erholung des privaten

Konsums finanziert wird.

Insgesamt spricht viel dafir, dass
das aktuelle Niveau von rund 1.12
US-Dollar je Euro im weiteren
Jahresverlauf ~ gehalten und noch
etwas ausgebaut werden kann. Zum
Jahresende 2020 erwarten wir den
Wechselkurs bei 1.15 US-Dollar je

Furo.
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EUR/GBP:

VORTEIL EURO

Der Euro hat sich gegeniiber der
britischen Wihrung bei rund 0.90
Pfund je Euro eingependelt. Ein Grund
ist die oben beschriebene verbesserte
Verfassung der Gemeinschaftswih-
rung. Der Kursanstieg ist aber nicht
nur eine Euro-Stirke, sondern auch
eine  Schwiche des Pfundes, weil
die politischen und wirtschaftlichen
Risiken in Grossbritannien hoch sind.
Die Gefahr, dass es bis Jahresende kein
Anschlussabkommen zwischen der EU
und Grossbritannien gibt und dass es
deshalb zum harten Brexit kommt, ist
nicht aus der Welt und muss weiter
beobachtet werden. Auch der scharfe
Konjunktureinbruch und die etwas

schwiichere Erholung im kommenden

Abbildung 2: Euro / GBP

Quelle: Bloomberg; Darstellung : Bergos Berenberg
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Jahr dirften das Pfund vorerst weiter
belasten. Wir erwarten sowohl fiir die
Furozone als auch fur Grossbritannien
im laufenden Jahr einen Einbruch des
Bruttoinlandsproduktes von 9.0 %.
Die Erholung im kommenden Jahr
durfte in der Eurozone mit rund 7 %
dynamischer ausfallen als in Grossbri-
tannien mit 5.0 %. Wir sehen deshalb
nur geringe Chancen flr das Britische
Pfund, im laufenden Jahr nennenswert
stirker zu werden. Zum Jahresende
erwarten wir den Wechselkurs bei 0.91
und damit ungefihr auf dem aktuellen

Niveau.
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EUR/CHF:

BRINGT DAS KONJUNKTUR-COMEBACK

ENTSPANNUNG?

Die Schweizer Wihrung hat sich ein
Stiickchen von ihrem Ho6chststand
bei 1.05 Franken je Euro abgesetzt.
Die in Europa verbesserte Situation
hinsichtlich der Corona-Infek-
tionswelle hat zu einer leicht
riickldufigen Attraktivitdt der sicheren
Anlagehifen wie dem  Schweizer
Franken gefithrt. Zudem hat der
Euro wie oben beschrieben Vertrauen
zurtiickgewonnen. Deshalb stieg die
Gemeinschaftswihrung im Mai recht
zigig bis auf knapp 1.09 Franken je
Euro. Die Gegenbewegung fihrte
zurlick bis unter die Marke von 1.07.
Dennoch behauptet sich der Euro auf

erhohtem Niveau.

in Franken

1.00
Jul1s Jul17

Abbildung 3: Eu CHF
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos Berer

An dem grundlegenden Bild dndert
das alles jedoch wenig: Die Schweiz
bleibt auch dann noch als sicherer
Anlagehafen sehr gefragt, wenn sich
die internationale Nachrichtenlage
etwas verbessert. Zumindest helfen
aber bessere Nachrichten aus Politik,
Wirtschaftund vonder Corona-Lage der
Schweizerischen Nationalbank (SNB),
die sich immer wieder — zusitzlich zu
ihrer ohnehin schon sehr expansiven
Geldpolitik — mit Devisenkdufen gegen
die Franken-Stirke stemmen muss. Wir
schen bis Jahresende fir den Euro ein
Kurspotential bis etwa 1.10. Damit
wire der Franken jedoch immer noch

sehr teuer.
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Regierungen und EZB
zerstreuen Angste VOft
einer neuen FHurokrise.
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VANESSA SKOURA

Head of Bergos Berenberg Geneva

ENGAGEMENT,

EVALUATION,

FAMILY OFFICE SERVICES

Das Jahr 2020 liegt zur Hilfte hinter
uns und noch immer wirde ich gerne
denken: ,,Neues Jahr, neue Herausfor-

derungen®, aber sicherlich auch neue
Moglichkeiten!

In diesem Jahr war unsere Welt
gezwungen, eine sehr bedriickende
Realitit zu akzeptieren. Wir mussten
lernen, damit umzugehen. In manchen
Regionen sogar schon im Januar. Wir
haben eine Zeit grosser Unsicherheit
und den Verlust von Menschenleben
und Lebensqualitit hinnehmen
mussen. Auch wenn in den meisten
Bereichen inzwischen wieder ein
Gefithl von Stabilitit und Hoffnung
einkehrt, mussen witr das doch alles
noch verarbeiten und uns an ,eine

neue Normalitit™ gewShnen.

Unsere politisch  Verantwortlichen
tun ihr Bestes, um das Virus zu
kontrollieren und die Auswirkungen
auf die Bevolkerung und unsere
Gesellschaft abzumildern. Im Privaten
versuchen wir, unsere Liebsten und
alle, die auf uns angewiesen sind, so
weit wie moglich zu schitzen. Wie
uns das am besten gelingt, zdhlte in
den letzten Monaten sicherlich zu
den dringlichsten Themen in den

Gesprichen mit unseren Kunden.

hung; So vertiefen wir unser Verstindnis
daftr, was flir unsere Kunden — also
tiir Sie personlich — wirklich wichtig ist.
Wir erhalten wertvolle Einblicke, um
Sie optimal unterstiitzen zu konnen,
unter anderem durch eine einschligige
und fundierte Beratung fir lhre Ent-

scheidungsprozesse.

Die meisten von uns haben bereits
einige Krisen an der Seite unserer
Kunden durchgestanden. Von daher
Uberraschen uns die Parallelen nicht,
wenn wir gefragt werden: Was bedeutet
all dies fur Familien und Familienunter-

nehmen?

Natiirlich kénnte man jetzt nur die
einfachen Fragen stellen, die viel zu oft

von Gier oder Furcht getrieben sind:

Ist der Zeitpunkt giinstig, um

Liquiditdt fur zusdtzliche Enga-
gements einzusetzen und so von
niedrigen Kursen zu profitieren?

Welche defensiven Positionen
sind in dieser Krise empfehlens-
wert, die zugleich mein Portfolio
schitzen?

ERWEITERUNG:

_ Bei Bergos Berenberg wissen wir das
— . . Gesprich mit unseren Kunden immer

C— J* _-‘

— F a m 1 1 y O f fl C C sehr zu schitzen. Thre wertvolle Zeit

und ihr Vertrauen zu gewinnen ist das

Herzstick unserer Geschaftsbezie-




Doch in der Regel sind die Fragen

unserer Kunden deutlich nuanciertet:

Ist die Eigenkapitalquote meiner Bank
stark genug?

Ist unser liquides Vermégen nach Ver-
waltern und Anlagepositionen ausrei-
chend breit diversifiziert?

Sind unsere Investment Manager die
besten, um diese Aufgabe zu l6sen?

Insbesondere in der aktuellen Krise
zieht die Angst um den Fortbestand
des Unternehmens viele grundlegende

Fragen nach sich:

Welches Familienmitglied ist aus-
reichend qualifiziert und bereit, das
Geschift weiterzufihren?

Wer garantiert uns, dass unser Erbe
bewahrt bleibt?*“ || Wird die Familie
das, was wir aufgebaut haben, wert-
schitzen?

Wer ist in der Lage, das Vermdgen und
die ndchste Generation zu schutzen?

Wie schaffen wir das und wer kann
uns in diesem Prozess verantwortungs-
voll begleiten?
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Unsere Kunden wissen mit den He-
rausforderungen und Chancen ihres
Vermégens umzugehen. In unserer
Funktion als kompetente Berater
werden wir bei vielen Fragen rund um
Bilanz, Recht und Steuern, Risikoma-
nagement und Anlageberatung sowie

Family Services hinzugezogen.

Vor etwa einem Jahr haben wir ein
Joint-Venture gegriindet, um unseren
Kunden  massgeschneiderte  und
wichtige Services iber die Bergos
Fleming AG  anzubieten, unser
cigenstindiges Unternehmen fiir Mul-
ti-Family-Office-Dienstleistungen, das
wohlhabenden  Privatpersonen und

Familien langfristige Beratung bietet.

Nach unserer Erfahrung profitieren
vermbgende  Privatpersonen  und
Familien mit komplexen und diversifi-
zierten Assets oftmals sehr von einem
kompetenten und vertrauenswiirdigen
Partner, der sie mit hoher Expertise
bei der Verwaltung und Strukturierung
ihrer Investments und Familienangele-

genheiten unterstutzt.

Was genau macht also Bergos Fleming?

Wir sind auf die Betreuung aller
Aspekte Ihrer einfachen und komplexen
Assets (liquide und illiquide Anlagen)
spezialisiert. Mit unseren Services
bedienen wir Kunden in Europa sowie

im Mittleren und Fernen Osten.

Was haben wir dabei von unseren
Kunden gelernt? Dass sie grossten
Wertauf die passgenaue Strukturierung
ihrer Vermogenswerte fir kiinftige
Generationen legen — daher ist genau
das unser Fokus. Ebenso wichtig ist
es, grosstmogliche Transparenz als
fundierte Basis fir wichtige Investi-
tionsentscheidungen zu schaffen. Und

das gelingt uns durch folgende Schritte:

Family Services

Familienfiihrung

(Governance)
Krisendokumentation
Nachfolgeplanung

Rechtliche Vermogensstruk-

turierung

Es wird oft behauptet, dass erfolgreiche
Familien odetr Familienunternehmen
tber die finanzielle Vermdgenskompo-
nente hinausblicken und sich ebenso
der Bedeutung des menschlichen, in-
tellektuellen, spirituellen, sozialen und
zeitbezogenen Kapitals bewusst sind.
Dadurch erweitert sich die Sicht auf
,S0ll und Haben der Familienbilanz®,
in der die Familienmitglieder letztlich

das wichtigste Asset verkorpern.

Gerade in den letzten Monaten hat
sich der Fokus auf das Thema Nach-

(S]

folgeplanung weiter verstirkt: Wurde
bereits eine Regelung getroffen?
Und wie vermitteln wir der nichsten
Generation ein differenziertes
Verstindnis  fiir  Vermogensverwal-
tung, die Pflege von persénlichen und
geschiftlichen Bezichungen sowie die

Kommunikation innerhalb der Familie?

Es handelt sich hier um einen sensiblen
Bereich des Austausches zwischen den
Familienmitgliedern mit ihren Beratern.
Doch dieser Austausch ist notwendig,
um die ndchsten Schritte im Nachfol-
gemanagement sowie die Stabtibergabe
an die Folgegeneration zu flankieren.
Familien benétigen hédufig einen Raum,
um Meinungen zu dussern, gemeinsam
zu entscheiden, aus Fehlern zu lernen
und das Miteinander zu pflegen. Einen
Raum, in dem Investitionsprozesse mit
einheitlichen Zielsetzungen und unter-
nehmerischem Denken vermittelt und

geférdert werden.

Moéglicherweise sind auch Sicherheits-
themen fiir Sie und Ihre Familie wichtig,
ebenso administrative Aufgaben oder
die Strukturierung Ihres Vermdgens
zur finanziellen Absicherung sowie die
regelmissige Uberpriifung bestehender
Strukturen, um ihre Relevanz und

Giltigkeit sicherzustellen.



Reporting & Controlling
Konsolidierung
Vermogenscontrolling

Performancemessung

Dieses Modul umfasst eine
professionelle  Leistungsanalyse der
fir Sie zustindigen Asset Manager
und setzt das Ergebnis in Bezichung
zu den jeweiligen Risiken. Auf
konsolidierter Ebene priifen wir, ob
die Gesamtstruktur des Portfolios
mit der definierten Anlagestrategie
Ubereinstimmt. Wir Uberwachen die
Portfoliostruktur im Hinblick auf Kon-
solidierungen und das Zusammenspiel
von verschiedenen  Anlageklassen.
Anschliessend  fassen  wir  die
gewonnenen FErkenntnisse in einem
ausfihrlichen Bericht zusammen, der
Thnen als solide Basis fiir kiinftige In-

vestitionsentscheidungen dient.

Neben diesem transparenten Re-
porting-Service  gleichen  wir in
vereinbarten  Zeitabstinden  alle
wichtigen Indikatoren ab, die ein
professionelles Ristkomanagement

ermoglichen.
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Strategische Anlageberatung
Strategische Asset-Allokation
Strukturierung
Bewertung
Investmentprozess

In diesem Bereich unterstiitzen wir
Sie bei der kurz- und langfristigen
Bedarfsplanung. Wir erkennen wichtige
Uberschneidungen und zentrale Risiken
in ihrer aktuellen Positionierung. Und
wir besprechen neue Moglichkeiten,

die sich fir Sie auftun.

Auf der Basis langfristiger
Vereinbarungen mit unseren Kunden
koordiniert und steuert das Team
die Umsetzung einer Vielzahl von

kompletten Asset-Strategien.

Wenn Sie mir noch ein paar Sitze
gestatten, mochte ich eine personliche
Anmerkung machen. Ich habe mich in
meiner 26-jahrigen Karriere der Ver-
mogensverwaltung und der Beratung
von Einzelpersonen und ihren Familien
in allen damit zusammenhingenden

Fragen gewidmet.

Die beispiellosen Umstinde der letzten
Monate haben meine Uberzeugung
vertieft, dass das ,,Gleichgewicht
der Wirtschaft und der Finanzmirkte
keineswegs  gesichert  ist,  selbst
wenn anspruchsvolle Zentralbanken
und Beamte ihr  beeindrucken-

des Instrumentarium einsetzen.

Daher muss ich davon ausgehen, dass
,,Bad Tail“-Risiken auftreten konnen,
die das Familienvermégen gefihrden,
und um bestens vorbereitet zu sein,
wende ich eine dreigleisige Strategie
an: (1) dynamische und flexible Ver-
mogensallokation, um Gelegenheiten
fur  uberschaubare  Abwirtsrisiken
zu nutzen, (2) rigorose Uberpriifung
der Familienstrukturen, um sie zu
aktualisieren und an die notwendigen
rechtlichen, steuetlichen wund frei-
heitsentziechenden Entwicklungen
anzupassen, und (3) leidenschaft-
liche Interaktion mit wichtigen Fa-
milienmitgliedern, um die Ent-

scheidungsfindung zu  optimieren.




Disclaimer

Diese Publikation dient ausschliesslich
zu Informations- und Marketingzweck-
en. Die bereitgestellten Informationen sind
nicht rechtsverbindlich und stellen weder
Finanzanalysen, noch einen Verkaufspros-
pekt, ein Angebot fiir Investmenttransak-
tionen, eine Vermogensverwaltung —oder
eine Anlageberatung dar und ersetzen
keine rechtliche, steuetliche oder finanzielle
Beratung,

Die Bergos Berenberg AG (nachfolgend
«Bergos Berenbergy) behilt sich das Recht
vor, das Angebot an Dienstleistungen und
Produkten sowie die Preise jederzeit ohne
vorherige Mitteilung zu édndern. Bergos
Berenberg tibernimmt keine Gewihr fir die
Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit
der Informationen. Fur den Eintritt der
in der Publikation enthaltenen Prognosen
oder sonstige Aussagen lber Renditen,
Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszu-
wichse schliesst Bergos Berenberg jegliche
Haftung aus.

Diese Publikation wurde nicht unter
Einhaltung der Richtlinie zur Sicherstellung
der Unabhiangigkeit der Finanzanalyse erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des
Handels im Anschluss an die Verbreitung
von FHinanzanalysen. Die genannten Anla-
gevorschlige und Anlageideen wurden nicht
auf Thre persénlichen Umstinde abgestimmt.
Anlageentscheidungen sollten immer im
Zusammenhang mit einem Portfolio getroffen
werden und Ihre personliche Situation sowie
die daraus erwachsende Risikobereitschaft
und Risikotoleranz berticksichtigen. Da Anla-
gevorschlige und Anlageideen unterschiedli-
che Risikomerkmale aufweisen konnen,
bitten wir Sie, die konkreten Produktinfor-
mationen und die Broschure «Besondere

Risiken im Effektenhandel« zu lesen und
Thren Kundenberater zu konsultieren, wenn
Sie Fragen haben.

Es ist mdglich, dass Bergos Berenberg selbst
oder ihre Verwaltungsrite beziechungsweise
Mitarbeiter in der Vergangenheit in An-
lageinstrumente  investierten,
investieren oder zukunftig investieren werden,
uber welche dieses Dokument Informationen
oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos Berenberg fiir die
Emittenten solcher Anlageinstrumente in der
Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte,
erbringt oder in der Zukunft erbringen wird.
Es kann auch nicht ausgeschlossen werden,
dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der
Bergos Berenberg fiir die Emittenten solcher
Anlageinstrumente beispielsweise als Ver-
waltungsrite titig waren, titig sind oder
tatig sein werden. Bergos Berenberg selbst
oder ihre Verwaltungsrite beziehungsweise
Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse an
der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlage-
instrumenten haben.

Die Informationen dienen ausschliesslich
der Nutzung durch den Empfinger und
dirfen nicht an Dritte  weitergeleitet
werden. Ohne schriftliche Zustimmung von
Bergos Berenberg diirfen die vorliegenden
Informationen weder auszugsweise noch
vollstindig vervielfaltigt werden.
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