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VORWORT

Liebe Investoren,

ziemlich genau vor einem Jahr mussten wikpiiis2021 hat der Index inklusive Dividenden
im Detail mit den anfanglichen Auswirkungg8% an Wert zugelegt. Diese Entwicklung war
der Covid-Krise auseinandersetzen: Naturfitcldamaligem Krisenumfeld fur die meisten
zunachst menschlich, aber im Rahmen uniesestoren und fir mich personlich kaum
KapitalmarktpublikationRe exionen auch vorstellbar.

wirtscha lich. Investoren erlitten Kursverluste,

die in dieser Dynamik historische Ausm&ss&ntwicklung zeigtdeutlich wie Uber Ussige
annahmen. Aber noch beeindruckender Rvarktprognosen an den Kapitalmarkten sind.
die anschliessende Erholungsbewegundn diesem Zusammenhang erlaube ich mir ein
strategietreue Investoren erleben dur Zitat aus deRe exionernvom April 2020:

Als global anerkannter Leitindex steht der

S&P 500 Index aktuell bei historischen.) Hierzu ist es nicht notwendig, den
Hochststanden. Seit den Tiefstanden ewakten Wendepunkt in einer Krise zu
letzten Jahr bis zum Redaktionsschluss aprdghostizieren. Es ist allerdings entscheidend,
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die \Vorstellungskra zu haben, wie sicldiskatiert. Auch wir greifen diese Aspekte in

Welt aus einer Krise hin zu einem nachstarer aktuellen Ausgab&eezxionerauf
Aufschwung weiterentwickeln kann». und relativeren diese zugleich.

Die damalige Kernaussage zeigt Adse guter Einstieg bietet sich unser neuer H E R A U S G E B E R

Grundeinstellung unserer  antizyklisBbergos Kompass auf den folgenden Seiten an.

gepragten  Investment-Philosophie.  @ser Chief Investment O cer, Till Christian

hat wesentlich dazu beigetragen, 8aselmann, gibt hier einen Uberblick

unsere Kunden im Rahmen unsdiber unser Hauptszenario sowie unserer

Kapitalmarkteinschatzung umfassend vorEieschatzung zu der weiteren wirtscha lichen

Erholungsbewegung pro tieren dur en.  Entwicklung. Dies ist die Grundlage fur
unsere detaillierte Analyse aller relevanten

Aber wie geht es nun nach so einer fulminaktdageklassen.

«Rally» weiter? Die heutige Ausgangslage

Im Vergleich zu letztem Jahr ist diamedthatere Rubrik TOPIC beleuchtet das

anders. Wirtscha lich sind wir bereits mitteieldiskutierte ema In ation. Ich wiinsche

in einem neuen dynamischen Aufschwiinmgn viel Freude beim Re ektieren!

und die Aktienkurse zeichnen mit den

aktuellen Bewertungen ein optimistisches

Wachstumsbild fur die Zukun .

Zentralbanken und Staaten auf beiden

Seiten des Atlantiks, befeuern die weitere

Entwicklung mit Uberbordender LiquiditdBleiben Sie gesund und zuversichtlich!

Die Frage zur weiteren Entwicklung von

der Ination und den Renditen an deéhr Maximilian Hefele

Obligationenmarkten wird somit re@g€ITER VERMOGENSVERWALTUNG

MAXIMILIAN HEFELE CFA
LEITER DER VERMOGENSVERWALTUNG

Als Leiter der Bergos Vermdgensverwaltung verantwortet Maximilian Hefele seit 2003 die
mandatsgebundenen Anlagelésungen. Er ist Managing Director und Mitglied des
Investmentkomitee des Hauses.




KOMPASS

BASISSZENARIO FUR 2021

VON TILL C BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

Wir gehen davon aus, dass sich die Weltwirtscha weiter deutlich
erholt und die Unternehmensgewinne signi kant steigen.

Die wichtigsten Zentralbanken dir en an ihrem expansiven
Kurs zunéchst festhalten (insbesondere die US-Fed mit
einem Leitzins zwischen 0-25 Basispunkten).

Ein Grossteil der westlichen Bevdlkerung wird bis Ende 2021
geimp worden sein und die Corona-Massnahmen werden
abnehmen. Trotzdem rechnen wir in der Zwischenzeit mit
weiteren skalischen Anreizen.

Eine Biden-Prasidentscha sorgt fur eine konventionellere Aussen-

und Handelspolitik und dank der knappen Sitzverteilung im

Kongress werden dramatische Verschiebungen in der Steuerpolitik

verhindert.

BIP-SCHATZUNGEN FUR 2020/2021

UROZONE
-7.0%

EUTSCHLAND
-5.5%

CHWEIZ
- 3.0%

ROSSBRITANNIEN
-10.0%

EREINIGTE STAATEN
- 3.5%

HINA
JAPAN
-5.5%
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WELTWIRTSCHAFT: KRAFTIGER AUFSCHWUNG
NACH DER PANDEMIE

VON DR. HOLGER SCHMIEDING

Die Weltwirtscha be ndet sich in deals Korrektur von Investitions-, Immobilien-
Anfangsphase einer starken Erholung voodier Konsumexzessen wahrend eines
tiefen Rezession, welche durch das Skdt&agegangenen Booms. Die Rezession des
CoV-2-Virus verursacht wurde. Obwohl dahres 2020 spiegelte jedoch voribergehende
Pandemie in vielen Teilen der Welt weiteM@mhaltensanderungen und Einschrankungen
schwer witet, mit der bemerkensweden Mobilitait und der wirtscha lichen
Ausnahme des gro3ten Teils von Ostasikiivitaiten wider, um die Ausbreitung des
scheinen die USA sowie Grof3britanni€mus einzudammen.
Spanien und einige andere Lander die Situation
unter Kontrolle gebracht zu haben. Da Regierungen die Einkommen
unterstitzten, die Haushalte aber gleichzeitig
Die Rezession des Jahres 2020 untersebigider Gelegenheit hatten, dieses Geld
sich in einem entscheidenden Puallith auszugeben, haben Haushalte der
von Ublichen  Wirtscha sabschwiingdndustrielander im vergangenen Jahr einen
Normale Rezessionen werden durch eUigerschuss an Ersparnissen aufgebaut. Im
Nachfragertiickgang verursacht, zum Beigpigleich zu normalen Zeiten sparten die
als Reaktion auf eine stra ere Geldpolitik ddevathaushalte in der USA 2020 Jahr fast
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doppelt so viel wie Ublicherweise undergimals in Stidengland entdeckt wurde. Der
der Eurozone etwa 50% mehr als in elaagsame Imp ortschritt in der Eurozone
normalen Jahr. Folglich verfiugen die sienmaght es schwierig, den genauen Zeitpunkt
Uber ausreichend Mittel, um rasch mairtherzusagen, wann die Wirtscha wieder
ausgeben zu konnen, sobald die Restawadtset werden kann. Wir sollten diese
eater, Gescha e und Urlaubsziele wiedasrzfristigen Schwierigkeiten jedoch in den
ged net haben. Alle Komponenten d&htigen Zusammenhang rucken:
Nachfrage dir en zu einer soliden Erholung der
wirtscha lichen Aktivitat beitragen. Der privdte Die Zahl der taglich registrierten SARS-
Konsum dir e durch den Nachholbedarf, Gel/-2-Infektionen pro Kopf in der Eurozone
durch Uberschissige Ersparnisse gespeigswimidher (Mitte April 2021) nur auf etwa
angekurbelt werden. Obwohl die Regierud@e®o der Spitzenwerte in den USA und
ihre direkte Unterstitzung fur Arbeitnehm@rol3britannien von Anfang 2021 gestiegen.
Verbraucher und Unternehmen zurlckfahren
kdnnen, wenn sich die Wirtscha zu erhalrMit einem Anstieg des Impfsto angebots
beginnt, werden sie in den kommenden J&dremen viele EU-Lander in den funf Wochen
ihre Ausgaben fir 06 entliche Investitioneach Ostern wahrscheinlich fast so vielen
voraussichtlich deutlich erhéhen. Da Menschen die Impfung verabreichen wie
Einzelhandel in den USA und Europa iseden ersten drei Monaten des Jahres 2021
Mai 2020 mehr Waren verkau hat, als zlisammengenommen.
Unternehmen hergestellt haben, missen
Gescha e und Fabriken ihre Lagerbest@)d&mfrage- und Mobilitdtsdaten deuten
wieder audlllen. Trotz gelegentlichdasrauf hin, dass die wirtscha liche Aktivitat
Spannungen in der Handelspolitik, die a®erEurozone im Marz stark angezogen hat.
deutlich weniger ausgepragt sind als inés deutet auf eine solide Grunddynamik
der Trump-Administration, deuten dien, die wieder in den Vordergrund treten
Frahindikatoren fur deninternationalen Handeid, sobald die Beschrankungen vom April
auf solide Zuwéchse in den kommenden Jahrelen kommenden Monaten gelockert
hin. Zudem sttzt ein rekordverdéachtiger gettden kénnen.
und skalpolitischer Stimulus die Nachfrage auf
beiden Seiten des Atlantiks.Daruiber hinauglyjilidie Aussichten fir das verarbeitende
China weiterhin so viele Konjunkturimpul&ewerbe in Europa kodnnten, zumindest
wie das Land fur angemessen halt. Daherwbsbt die  Nachfrage angeht, kaum
das globale Umfeld im Moment ungewdhnlietversprechender sein.
gunstig. Die kurzfristigen Aussichten sind in
den einzelnen Regionen jedoch unterschieBlah.verarbeitende Gewerbe ist wichtig. Es
erbringt 16.4 % der Bruttowertschopfung der
Wahrend die US-Wirtscha bereits wiedaurozone. Rekordzuwéchse bei Produktion,
auf dem Vormarsch ist und GroRbritanndenragseingangen und Exporten lie3en den
voraussichtlich ab Anfang April folgen witlWI-Index fur das verarbeitende Gewerbe
wenn auch ausgehend von einer deuwkchEuroregion von 57.9 im Februar auf
niedrigeren Basis, sind die kurzfristigen Risikem neuen Hochststand von 62,5 im Marz
fur die Eurozone immer noch abwaérts gensigigen. Wahrend der skalische Stimulus in
Viele Lander der Eurozone haben im April dlere Eurozone malvoller ausfallt als in den
Restriktionen verlangert oder sogar verschi&A, pro tiert das exportorientierte Europa
um die Ausbreitung der B.1.1.7-Variasttigker als viele andere Regionen von der
des SARS-CoV-2-Virus einzudammen, Dgieamik des Welthandels, der durch die
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wieder anziehende globale KonsumnachfPag@uktions-, Bau- und Dienstleistungssektor
die Unternehmensinvestitionen und den Begiach einem schwachen Jahresau akt bald
an Lageraufstockung angetrieben wird. zu einem soliden Wirtscha swachstum
summieren.Wir  erwarten, dass die
Wie Ublich schwappen die Impulse ausWetscha sleistung in den USA aufgrund des
USA und China auf die Eurozone uber, diekdrmen skalischen Stimulus bereits im 2.
indem sie die Importe aus den USA und Chiagal 2021 wieder das Niveau von vor der
ankurbeln, und indirekt, indem sie die gloPaledemie erreichen kann. In der Eurozone,
Stimmung und damit die globale Nachfrdigedurch das strukturell schwache Italien
nach hochwertigen Investitionsgutern, diegéigemst wird, dire dies im 1. uartal
Eurozone in die Welt schickt, anheben. 2022 der Fall sein. Grol3britannien, das
nach wie vor unter den Brexit-Schaden fur
Die starke Nachfrage zeigt sich allerdingssech Trendwachstumsrate leidet, konnte im
nicht in den harten Daten fur die Produktierihjahr 2022 folgen.Starke BIP-Zuwachse in
der Eurozone. Wahrend die Au ragseingatgeUSA, China, Japan und Grol3britannien
im deutschen Verarbeitenden Gewerbeiniriverbindung mit der Aussicht auf eine
Februar leicht anstiegen, sank die Produkigetliche Erholung in der Eurozone in
in diesem Sektor um 1.75 % gegenubemdber Zukun sind ein gutes Umfeld flr
Vormonat da ein Mangel an Halbleitern eiden exportabhdngigen Schwellenlander,
Einbruch von 7 % bei der Produktion von Airtsbesondere flir diejenigen, die wenig Dollar
und Autoteilen verursachte.ln Frankrebasierte Schulden haben, deren Bedienung
trug der Ruckgang der Automobilproduktisieder teurer wird. Ob diese Schwellenlander
um 8.3 % gegenuber dem Vormonat ebedfal@hance ergreifen werden, hangt von ihren
erheblich zum Rickgang der Produkpatitischen Entscheidungen und der Art und
des verarbeitenden Gewerbes um 4.8Vege ab, wie sie die Pandemie angehen, die
bei, nachdem im Januar noch ein soédege Lander (z.B. Brasilien) ziemlich hart
Plus von 3.3 % verzeichnet worden warriDa
sich diese Lieferengpasse im Laufe der Zeit
abschwachen, wird die Produktion in den
kommenden Monaten wahrscheinlich sfafKE!
ansteigen. In Kontinentaleuropa brem3ént LUSSELANNAHMEN
weitere Faktoren kurzfristig die WirtschaIiQ}'\yler stiitzen  unseren  wirtscha lichen
Aktivitat. Neben den Lockdowns in Teilen ges, .. . . i
. . ) usblick auf drei wesentliche Annahmen:
Dienstleistungssektors zahlen dazu Engpasse

in den Lieferketten im Produktionsbereich, g'e . )
Q In Kontinentaleuropa werden die
%gt

0

riktionen, das warmere Wetter und die

rode . S :
ungewdhnlich frostigen Wetters dazu bei, llg;{ ger :zﬁgrltéeeragi?gzi:ﬁerﬂ] eelzrr]rioggelsl(\:”hsesr?

die deutsche Bauproduktion im Januar pn . : .
. ndernfalls wirde eine verzogerte Erholung
Februar um 7.4 % gegentber dem Durchschini :

as Wachstum vom 2. ins 3. uartal

des V'efte” uartals zurtickging. Der Beqlf\%rr]{agern, was die durchschnittliche Rate
des warmeren Wetters sollte helfen.

M 0
etwas Gluck wird nicht nur eine Erholunngér2021 l.J.nter unsere Vor.hersage"von 3.9 %
o . .2 senken wirde, wahrend sie 2022 uber unsere
Bauproduktion in den Marz- und Apmdatg[ﬁuelle Prognose von 4.9 % steigen wirde
die Konjunktur stiitzen. Ab Mai kbnnten auc g Sl g '

die Pandemierisiken nachlassen. Wenn dies der
Fall sein sollte, kdnnten sich die Zuwachse im

den Nachfrageschub noch nicht vollstangdi
bewaltigen kénnen. Zudem trug eine Pe
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(2) Die Impfungen werden bis Mitte des
Jahres weit genug vorangeschritten sein, um
Sludeuropa wenigstens eine halbwegs normale
Sommersaison zu ermoglichen. Sollten die
Touristen nicht in signi kanter Zahl an die
Strande zuriickkehren, kdnnte das Wachstum
2021 in Spanien, Portugal und Griechenland
um etwa 2 Prozentpunkte hinter unseren
Erwartungen zurtickbleiben, wobei Italien und

- in noch geringerem Mal3e - auch Frankreich
betro en sein konnten.

(3) Virusmutationen werden die Impfsto e
nicht unwirksam machen, die ohnehin im
Laufe der Zeit an solche Probleme angepasst
werden kénnen. Andernfalls misste die ganze
Welt einen harten Herbst durchmachen, bis
neue Impfsto e auf breiter Basis verflugbar sind.

DR. HOLGER SCHMIEDING
CHEFVOLKSWIRT, BERENBERG

Seit 2010 Chefvolkswirt von Berenberg Hamburg und einer der bekanntesten deutschen
Bank-Okonomen. Mehrfach wurde er fiir seine Vorhersagen und Analysen ausgezeichnet. So
wurde er 2016 von der Suddeutschen Zeitung zum Prognostiker des Jahres ernannt und 2015
zum dritten Mal in Folge von mehr als 16.000 internationalen Finanzexperten bei den renom-
mierten Extel Surveys zum besten Bankenvolkswirt fir Europa gewahlt. Er hegranter ande

am Kieler Institut fur Weltwirtscha und beim Internationalen Wahrungsfonds gearbeitet

und war als Chefvolkswirt Europa fur die Bank of America Merrill Lynch tatig.



AKTIEN

GLOBALE ERHOLUNG STUTZT AKTIENMARKTE

VON TILL CHRISTIAN BUDELMANN

Die starke Gegenbewegung setzt sich weitgterhin unterstitzende Geld- und Fskal
fort, sowohl gesamtwirtschaftlich als auchpatitik. Auch innerhalb der Aktienmarkte
den globalen Aktienméarkten. Nicht nur dschlug sich der Aufschwungsoptimismus zu
US-Aktienmarkt konnte im ersten Quartédtzt nieder. Value-Titel sind wieder gefragter,
weiter zulegen und neue Hochststande weihrend es die lange gefeierten Wachstums
buchen, auch die Schwellenlander, allentitel zuletzt schwerer hatten. Das Anlegerin
ran die Asiatischen haben im ersten Quateatsse gilt allerdings vorwiegend zyklischen
zumindest teilweise relative Starke gezdgiue-Titeln aus dem Finanz- und Energie
Flr Unterstltzung sorgten erfreuliche -Madektor, defensive Value-Segmente wie Basis
rozahlen, positive Covid-19-Impfsto -Fortkkonsum oder Versorger waren zuletzt eher
schritte vor allem in den USA sowie eiNachzlgler.
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Entwicklung der internationalen Aktienmarkte in 2021
Indexiert auf 100; Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos

= S&P 500 netin EUR === Stoxx 50 net in EUR == MSCI| Emerging Markets net in EUR

100
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12/2020 01/2021 02/2021 03/2021

DEUTLICH BESSER den politischen Eingri e im Vergleich zum
ALS ERWARTETE Q : i i i -
BERICHTSSAISON SORGT Vorjahreszeltraum.(elnem nicht von Corgna
FUR UNTERSTUTZUNG Massnahmen beein ussten Quartal) steigern

konnten. Nach einem deutlichen Riuckgang

Auf Unternehmensebene wirkte zuletzt W& Unternehmensgewinne in 2020, rechnen
allem die starke Berichtssaison fir das vigttg@un far die folgenden Quartale sogar mit
Quartal unterstiitzend. Denn anders als \i@ni kanten Zuwéachsen im Vorjahresver
Analysten noch zu Jahresbeginn angen8i@ich.

men, ist die Gewinnentwicklung im vierten

Quartal 2020 im Vergleich zum Vorjahres

zeitraum fur die Unternehmen des S&P 5@(?3 THEENR EOANNNLEE,\: HAEKRTEI '; N

im Schnitt leicht positiv ausfallen. KnapgpARKTE NICHT BREMSEN

80% der US-Unternehmen konnten die

Gewinnerwartungen Ubertre en — der fangm  Zuge der breiten wirtscha lichen
jahrige Durchschnitt liegt bei 65%. Das istholung sind auch die Anleiherenditen in
insofern beeindruckend, da die Unternd}en vergangenen Wochen kraig gestiegen,

men ihren Gewinn trotz der einschneidedil€rdings von einem sehr niedrigen Niveau.
Zwar passt der Anstieg der Anleiherenditen
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zum starken wirtscha lichen Aufschwungrden. Sollte es den Notenbanken gelingen
der letzten Monate, dennoch sorgt den Markt zu beruhigen und den Zinsanstieg
fur eine gewisse Nervositdt unter depderat zu gestalten, ware dies positiv fur
Marktteilnehmern, gelten Anleihen doch dds Aktienmarkt. Die US-Notenbank Fed
direkte Alternative zu Aktien. Grundsatzlicht zumindest bereits signalisiert, die Zinsen
sehen wir die Ruckkehr der Anleiherendgest einmal nicht zu erhéhen und eine erhéhte
von einem extrem niedrigen (0,7 ProZardtion in Kauf zu nehmen.

im Herbst 2020) auf ein immer noch

niedriges Niveau (von aktuell 1,7 Prozent)

nicht notwendigerweise als Hindernis

fur die weitere Entwicklung von AktieRk TIEN KONNEN DEN

sondern vielmehr als Folge der begonneme® TIEG DER

wirtscha lichen Erholung. Gerade zuWNLEIHERENDITEN

starken wirtscha lichen Aufschwung FISHER AUSHALTEN

den USA passen die Renditen auf dem nun

etwas hoheren Niveau viel besser. Schlieddf@nind gestiegener Anleiherenditen ist
rentierten US-Treasuries vor Beginn dier relative Attraktivitat von Aktien zwar

Corona-Krise mit 1,9 Prozent und im Herg§genuber 2020 deutlich gesunken, sie
2018 sogar mit tiber 3 Prozent. liegt aber immer noch etwas hoher als der

historische Durchschnitt. Aktuell liegt das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) des S&P
500, das sich auf die erwarteten Gewinne
NOTENBANKEN de_r kommenden zwolf Monate bezieht,
HABEN HOHERE bei dem etwa 22-Fachen. Das entspricht
INFLATIONSTOLERANZ einer Gewinnrendite der Aktien von 4,5
Prozent. Damit liegt der Abstand zu den

Trotzdem scheinen die Aktienmari&ehnjahrigen Anleihen bei knapp 3 Prozent.
aktuell zwischen Re ationsho nungen ufdeses Yield-Gap ist zwar deutlich geringer
In ationssorgen hin- und hergerissen zu 2020, es ist aber immer noch etwas héher
Zuletzt galt: Steigen die Anleiherendital$, der historische Durchschnittswert von 2
fallen hochbewertete Technologie-AktRif 2,5 Prozent. Geht man von konstanten
und umgekehrt. Gleichzeitig sorgt die anf&fpginnrenditen aus, konnten die langfristigen
erwahnte Rotation hin zu zyklischen Vald&:-Zinsen noch auf 2 bis 2,5 Prozent steigen.
Titeln jedoch fir eine gewisse Marktbreftef diesem Niveau waren Aktien dann relativ
Ein Grund fir die gestiegenen langfristigéfnleinen fundamental fair bewertet.
Zinsen sind die In ationserwartungen. Trotz

der zuletzt rasanten Erholung gehen wir

davon aus, dass es noch langer dauern wird,

bis sich die Ination so stark beschleunigt,

dass die Zentralbanken eingreifen missen —

auch weil die Ination in den vergangenen

zehn Jahren von Zentralbanken und

Analysten immer wieder Uberschatzt wurde.

Die Zentralbanken werden daher sicher sein

wollen, dass die wirtschaliche Erholung

auf gutem Weg ist und die Ination sich

den Zielen nahert, bevor Anreize verringert
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S&P 500 Gewinnrendite minus Rendite 10-jahriger Anleihen im historischen Kontex
Quelle: Bloomberg, Re nitiv, Bergos, Daten per 03.31.2021

S&P 500 (Schlusskurs 31.03.2021) 3'972.89 Punkte
Erwarteter Gewinn je Aktie (Q2 2021 - Q1 2022) 175.54 USD
Gewinnrendite 4,42%
Rendite 10-jdhriger Staatsanleihen 1,74%
Nach der
) @ seit Finanzkrise
1987 1920 2008
@ seit Zu Beginn
1976 Heute des Jahres
L e o 0 ¢ L
-2.5 19 2427 3.6 7.8
unattraktiv attraktiv

NEUER ZYKLUS MIT
KURZERER LEBENSDAUER

bessert als das vor Kurzem noch vorstellbar
schien. Bezuglich der Assetklasse Aktien
wirft dies die Frage auf, wann man invest

Vom neuen Zyklus erwarten wir, dass er

spurbar kirzer wird als die vorangeganaqeenntIOOIItISCh den Schwenk von ,early cycle

drei Zyklen im Schnitt, die in den USA jé’IUf »mid-cycle” erwarten sollte.
weils zwischen sechs und zehn Jahre dauer

teh. Sel_t dem Zweltgn Weltkr_leg umfasste glg . UND ASIATISCHE

Zeit zwischen zwei Rezessionen im SChQitTIEN SIND WEITERHIN
funf Jahre. Ein Grund dafur ist, dass ndchVORISIERT

der scharfen Rezession im vergangenen Jahr

eine rasante Erholung folgte. Die US-Wils Risiken fiir die Aktienmérkte bleiben, trotz
schaft diirfte bereits in wenigen Monaten g ortschritt, weitere mogliche politische
dem Vor-Covid-Niveau angekommen seMassnahmen  zur  Covid-Einddmmung
Zudem halten wir es fur durchaus realistisspvie  zunehmend die Stimmung unter
dass sich der Arbeitsmarkt viel schneller §8p Markiteilnehmern. Eine Umfrage der
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American Association of Individual Investors
(AAIl), die als viel beachtetes Mass fur die
Stimmung unter den Marktteilnehmern gilt,
zeigte zuletzt deutlich positivere Werte im
Vergleich zum historischen Durschnitt. Sollte
die Anlegerstimmung weiter in Richtung
Euphorie steigen, kann dies durchaus ein
Kontraindikator und ein Zeichen fiir mégliche
Ruckschlage sein. Immerhin sorgt die
anfangs erwahnte Rotation hin zu zyklischen
Value-Titeln fur eine gewisse Marktbreite.
Und wahrend in 2020 Uberwiegend hoch
kapitalisierte Unternehmen dominierten,
sahen wir zuletzt eine relative Starke
bei Unternehmen mittlerer bzw. Kkleinerer
Marktkapitalisierungen. Da derzeit die
positiven Aspekte knapp Uberwiegen, bleiben
wir insgesamt beziglich Aktien Gbergewichtet.

Regional betrachtet bringt nicht nur das
Ausmass der staatlichen Hilfsmassnahmen
die USA in Vorteil gegenuber Europa, auch
schwéchere Lockdown-Massnahmen und eine
hohere Impfgeschwindigkeit kommen der US-
Wirtscha zugute. Neben den USA dir en
sich auch die Schwellenl&nder, besonders die
asiatischen (China, Sudkorea und Taiwan),
weiter positiv entwickeln. Diesbezuglich gilt
es nun den starkeren US-Dollar im Blick zu
behalten. Da wir beim ,Greenback” allerdings
von einer Trendumkehr ausgehen, bleiben
wir auch hier Ubergewichtet. Sektoral bleibt
die Bergos-Matrix relativ ausgeglichen. Wir
bleiben einerseits weiterhin in strukturellen
Gewinnerbranchen engagiert, gehen aber
aufgrund derunleugbaren Re ationstendenzen
bezlglich  Substanzwerten zu diesem
Zeitpunkt auch nicht in ein Untergewicht.
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.
SER EXPERTE

TILL CHRISTIAN BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO der Bergos kommentiert Till Christian Budelmann regelméssig die Geschehnisse

an den internationalen Kapitalmarkten und betrachtet diese im Kontext wirtscha licher und
politischer Trends. Seit dem Jahr 2004 verantwortet Budelmann diverse Anlagestrategien und
sitzt im Investmentkomitee des Hauses, seit 2013 ist er Managing Director.
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DAS DILEMMA DER ZENTRALBANKEN

VON RENE BOLHAR

Fur Bondinvestoren, wie bereits einige Malderungen - beispielsweise dem Ausgang
zuvor in der jungsten Vergangenheit, begann US-Prasidentscha swahlen und nicht
auch das Jahr 2021 mit einer entscheidendetrt durch die enormen Auswirkungen der
Frage: Sehen wir nunmehr das EndeCdesna-Pandemie weltweit - gewissermassen
fast 40 Jahre andauernden Bullenmasiesn “Neustart” darstellte, kann nicht langer
fur Anleihen, insbesondere in Bezug auvalie Ende des Wirtscha szyklus' gesprochen
Zinsniveaus generell? Nach 2013, demwlataen. Tatsachlich be nden wir uns vielmehr
des mittlerweile berthmten ,Taper Tantrunast) Beginn eines neuen wirtscha lichen
2016 und auch 2018 haben Befurworter Avitschwungs, auch wenn dieser vermutlich
auch Gegner dieser Annahme gewicliggmsiver und daftr kirzer ausfallen wird als
Argumente auf ihrer Seite. Dieses Mal igildier Vergangenheit.

es allerdings tatsachlich Grunde, weswegen

es zu einer Trendumkehr kommen konbie positiven Treiber sind
Dazu lohnt es sich, einmal genauer aub diesichtlich. Befeuert von immensen
gegenwartige Ausgangslage zu schauenmonetaren und skalpolitischen

Nachdem das Jahr 2020 mit geopolitisdbeterstiitzungsmassnahmen steht das Gros
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der Unternehmen zu Beginn des neuekonstruktiven — Wachstumsausblicks — mit
Jahres in Bezug auf verfugbare LiquiditBereits stellenweise vorhandenen Engpéassen
stark dar. Dies zeigt sich nicht zuletdiei Roh- und Einsatzsto en oder auch
in der ungebrochen soliden Nachfrag&ansportkapazitaten, hatten Unternehmen
nach Schuldtiteln (0ber verschiedendie Moglichkeit Preisanstiege an den
Qualitatsstufen, Wahrungenund Laufzeiten/erbraucher weiterzugeben und damit zu
sondern auch in den stetig fallenderiner In ationsspirale beizutragen.
Kreditrisikoaufschlagen. Insbesondere
Unternehmen mit schwachen Investmenfus Sicht der Zentralbanken, so wurde
Grade Ratings oder Hochzinsanleihnemehrfach bestétigt, bleiben diese Faktoren
haben das Potential weiterhin spirbar voallerdings temporar, ihr Einuss auf
einer Einengung zu pro tieren. Auf dernachhaltig steigende In ationszahlen damit
anderen Seite nimmt die Nachfrage nadiegrenzt. Die jungst verd entlichten Werte,
erstklassigen Titeln ab. weniger ausgepragt als erwartet, haben
zusatzlich etwas Brisanz genommen. Dies
Dieser Umstand stellt insbesonderewar bedeutet nicht, dass die Zinsniveaus
die grossen Zentralbanken vor eingicht noch weiter steigen koénnen. Das
schwierige Aufgabe. Bereits jetzt achtéthantom einer unkontrollierbaren In ation
Marktteilnehmer und Investoren aufals vorrangiger Faktor steigender Zinsen hat
jegliches Indiz welche Richtung EZB, Fddr den Moment allerdings seinen Schrecken
und Co. kin ig einschlagen werden. Eineerloren. Wesentlicher Treiber ist vielmehr
verfrihte RuUckfuhrung der bestehendealso die Erwartung eines anhaltend positiven
Massnahmen kann den nach wie vadNirtscha swachstums.
fragilen Aufschwung im Keim ersticken.
Ein zu langes Abwarten birgt hingegen
die Gefahr einer volkswirtscha lichen
Uberhitzung und damit unerwiinschtetWELCHEN EINFLUSS
E ekten wie einem massiven Preisanstié’:@]AT DIES NUN AUF

. : ESTVERZINSLICHE
auf Waren und Dienstleistungen. ANLAGEN 2

Im Wesentlichen pro tieren Anlagen, die eine
WO STEHEN WIR NUN ALSO Kreditrisikokomponente beinhalten. Obgleich
GERADE ALLGEMEIN? die durchschnittlichen Kreditrisikoaufschlage

Ein Blick auf die zu Jahresbeginn r(,jl\S/:?erl]f[ach bereits die Vorkrisenniveaus erreicht

. . .__oder sogar unterschritten haben, erfreuen
gestiegenen In ationserwartungen zeigt

| . .
Besorgnis der Marktteilnehmer um einselz%ﬁ Unternehmensanleinen unabhangig von

merklichen Preisanstieg. Nicht nur ﬁlﬁgufzelt, Wahrung und ~ualitat erhohter

r y .
Ein uss von Basise ekten durch beispielsm%lej?scebfrage' Fundamentale Erwagungen sind

; . . - I" den Augenblick in den Hintergrund
Energiepreissteigerungen wirde

hoheren Teuerungsraten fihren. Auch qﬁreten. Wie bereits in der Vergangenheit

. 1ebt die Flut billigen Zentralbankgeldes alle
deutlichen angeschwollenen Sparvermadgen, = . . .
. . sprichwortlichen Boote. Finanzunternehmen
der Haushalte wirden sich, sobald )
. onnen zudem von den erwarteten steigenden
Restriktionen und Lockdowns aufgehohbgn )
L . . Zinsen pro tieren.
werden, in einem ausgepragten Anstieq der

Konsumausgaben entladen. Im Umfeld eines
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Entwicklung der Kreditrisikoaufschlage auf ausgewahite Indizes seit der Globalen Finanzkrise

Zeitraum: 01 August 2007 - 31 Marz 2021
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos
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Und auch Hochzinsanleihen, bislang
nur am Rande Teil der geldpolitischen
Massnahmen, pro tieren vom
konstruktiven Wachstumsausblick, hoheren
Konsumausgaben und, wenn auch nur
indirekt, den erwahnten Ankaufprogrammen
der Zentralbanken.
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POSITIV FUR
RISIKOBEHAFTETE TITEL,
WENIGER VORTEILHAFT
FUR SAFE HAVEN-ANLAGEN

Vergangenheit so reagierten auch in den
vergangenen Wochen die Bewertungen
der Schwellenlanderanlagen (EM) teils
deutlich. Hohere Renditen innerhalb der

Die Erwartung prosperierender Okgdustrienationen beein ussen die relative
nomien bringt in manchen Bereich@Hraktivitat von EM-Anleihen. Zudem
des Anlagesegments allerdings &fRigen die in Hartwahrung denominierten
Nebenwirkungen mit sich. Wahrend nagdhlungsverp ichtungen der Emittenten im
unserer Auassung manche vornehmfi@l eines erstarkenden US Dollar. Auch wenn
temporar sein werden, weisen andere hingég&4prerst nicht von einer Aufwertung des
das Potential auf, langerfristige E ekte Z§e€nback ausgehen, ndet dies bereits in der
entfalten. Der spiirbarste Ein uss im KontBgvertung Niederschiag.

der wirtscha lichen Erholung wird fir das

Subsegment der erstklassigen Anlefh@@eben des konstruktiven  Ausblicks
erwartet. wird unserer Einschatzung zu Folge

die positive Entwicklung der EM-

Mit abnehmender Unsicherheit sinkt auch digernehmensanieihen allerdings anhalten.
gefuhlte Notwendigkeit von Staatsschullfterhalb des Markisegments waren es
hochster ualitat. Eine geringere Nachfragfgade die Unternehmen die besonders
miindet schlussendlich in fallenden PreiBgr den Covidl9-  Auswirkungen zu
und damit hoheren Zinsen. Geplat'fféden hatten. Dennoch war der Ein uss auf
Ausgabeerhchungen wie im Fall des jiffi§st Unterehmensbilanzen  uberschaubar
angekiindigten Infrastrukturpaketes der USRd blieb weit hinter den anfanglichen
tragen auf der anderen Seite zu einem spufd@f@ightungen zuriick. Mit zunehmender
Anstieg der ausstehenden Schuldtitel b¥firtscha saktivitat — sehen  wir  hier
und damit zu einem weiteren Anstieg Naghhole ekte Gber samtliche Ratingbereiche.
Zinsniveaus. Mit einer fortschreitend®HCh mit Blick auf die Anlegerstrukiur sind
Erholung werden auch die BemuhungenV\G@rzuversmhtllch. Am Beispiel Asien sieht

Zentralbanken irgendwann zuriickgefahfBan, dass sich der Anteil der nationalen
wodurch wiederum die Nachfrage sinkt. Investoren dber die Zeit deutlich erhoht hat.

Die Gefahr, dass vermehrt Gelder zuriick

In einer Phase steigender Zinsen Ihedie Industrienationen iessen, hat so
gleichzeitig  historisch  eher ach@hRgenommen. Damit dur e auch der in der

Zinsstrukturkurven kann eine ausgepr: tgangenheit beobachtete Ein uss steigender
Durationspositionierung kostspiel -Zinsen, zumal nach unserer Einschéatzung
werden. Dennoch kann es immer wiedeYO#grst nicht begleitet durch eine erstarkende
Riicksetzern, auch wahrend einer anhaltpyvahrung, weniger ausgepragt ausfallen.
positiven Marktphase, kommen. ,Safe Haven*- .

Anlagen versprechen hier den besten Sdpgfgben bestehen aber auch innerhalb
Dennoch will die Frage nach mehr odef Industrienationen weiterhin attraktive
weniger Duration und Staatsanleihenexpodfdgechance.  Hochzinsanleihen,  de-

als Versicherungskomponente im Paﬂm|n|ert in Euro und US DOlIar, liefern
foliokontext gut iiberlegt sein. noch immer Renditepotentiale. Zum einen

ist aufgrund des kirzeren strukturellen

Andere Teile des Marktes werden wieddriftionsprols — des  Segments  die

mittelbarer beein usst. Wie bereits in ddpssensitivitat geringer. Insbesondere da
der erwartete Zinsanstieg aus den ,richtigen
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Entwicklung der Kreditrisikoaufschlage auf Euro und US Dollar IG und HY Anleihen
Quelle: Bloomberg, Stand 31.Dezember 2020, eigene Darstellung
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Grunden®, also aufgrund der steigended fundierte Analyse der fundamentalen
Wachstumserwartung, herrihrt, erwarteaktoren. Der europédische Markt be ndet
wir weiter fallende Risikoaufschlage siod noch merklich von den Stadnden zu Beginn
gesamtha zu einer attraktiven Rendite filhdes letzten Jahres entfernt. Anleger haben
sollten. hier die Moglichkeit weiterhin attraktive
Opportunitaten zu nden, und das bei einer
Dennoch sollte man Vorsicht walten lassenhBieeren  strukturellen Durchschnittsqualitat
durchschnittlichen Aufschlage liegen omalls im US-Hochzinssegment. Dennoch
bereits auf oder zumindest nahe den IRetht Vorsicht geboten. In gewisser Weise
Covid Niveaus. Je nach Teilbereich be rukehden sich die Markte einmal mehr in
sich der US High Yield Markt bei Werten dieentdecktem Land, der Weg zu niedrigeren
letztmalig vor der Globalen Finanzkrise Risikoaufschlagen kann also durchaus holprig
2007/08 Bestand hatten. So lange allerdiegs
das positive Marktsentiment besteht, sehen
wir Potential fir weitere Einengung. Von
besonderer Bedeutung bleibt die vorsichtige
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IST ALSO

EIN SCHWIERIGES
UBERGANGSJAHR FUR
FESTVERZINSLICHE
ANLAGEN?

In manchen Bereichen kann man tatséachlich
von einer Anpassungsphase sprechen. Der
optimistische  Ausblick wird anhaltend
Auswirkungen auf das ohnehin bereits niedrig-
verzinste Segment der erstklassigen Anleihen
haben. Staatsanleihen wie US Treasuries oder
Deutsche Bundesanleihen fungieren immer
mehr nur noch als Versicherungskomponente.
Andere Bereiche, insbesondere solche mit
einer ausgepragten Kreditkomponente wie
Hochzinsanleihen, protieren in diesem
Umfeld und sollten auch in 2021 einen
attraktiven Renditebeitrag abliefern. Rucksetzer
auf diesem Wege kénnen immer wieder auch
unvorhergesehen aureten. Als Anlegersicht
sollte die langfristige Ausrichtung stets im
Vordergrund stehen.

RENE BOLHAR, CAIA
BONDSTRATEGE

René Bolhar kam Ende 2017 zur Bank und ist stellvertretender Leiter unserer
Vermogensverwaltung. Er ist Mitglied des Investmentkomitees und leitet die Fixed-Incor
Strategie der Bank. Zudem ist er fir das Management grof3er institutioneller Anleihepor
verantwortlich.



ROHSTOFFE

VON SOUMAILA TEKETE

INDUSTRIEMETALLE - Wieder anziehende globale wirtscha liche
POSITIVER AUSBLICK Aktivitat und globale Trends hin zu
UND STARKE Elektrofahrzeugen, grine Energiegewinnung
FUNDAMENTALDATEN o
und der Bedarf nach damit einhergehender
Infrastruktur bilden gute Erfolgsaussichten

Struktureller Nachfrageanstieg durch Trenfgi]r Industriemetalle, da die Nachirage sich

2u Elektrofahrzeugen und gestiegenen parallel zum Ausmass und der Bedeutung
Infrastrukturbedarf dieser emengebiete entwickeln dir e.

es Weiteren hat der Barenmarkt bei
en Industriemetallen in den letzten 10
Jahren zu einem Investition Ruckstau bei
Minengesellscha en geftihrt. Dieser macht
sich inzwischen in Form sinkender Angebots-
Kapazitaten und sinkender Lagerbestande
bemerkbar, da einzelne Minenprojekte flr
gewohnlich eine begrenzte Lebensdauer und
im Zeitverlauf sinkende Ertrage aufweisen.
Daher werden in den nachsten Jahren gezielte

Begrenztes Angebot und steigender Bed
als Grundlage fur den Preisanstieg
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Investitionen noétig sein, um den potentiell
steigenden weltweiten Bedarf bedienen
zu konnen. In der der Zwischenzeit dir e
sich der ehemals Uberversorgte Markt der
Industriemetalle teilweise sogar in einen
De zitmarkt wandeln, bzw. die jahrliche
Nachfrage zeitweise Uber der jahrlichen
Produktion liegen.

Wir glauben, der langfristige strukturelle
Nachfrageanstieg in Kombination mit dem
kurzfristigen Wiedererstarken der globalen
Konjunktur wird, trotz der jungsten Preisrally,
noch weiteres Kurspotential bieten.

ROHOL - POSITIVES

Im Gegensatz zu dem Markteinbruch zur
MOMENTUM

gleichen Zeit des letzten Jahres haben sich
die Olmarkte seit Beginn dieses Jahres
2021 mit ca. 20% Kursgewinn sehr positiv
entwickelt und uktuieren derzeit um die
60 USD Marke herum. Dieses positive
Momentum fur den prozyklischen Rohsto

Ol ist in erster Linie auf eine verbesserte
gesamtwirtscha liche Lage, verbesserte
Rohol- spezi sche Fundamentaldaten und
anhaltende politische Unterstitzung seitens
der OPEC+ Staaten zurickzufuhren,
die das kurzfristige Angebot am Markt
kinstlich niedrig halten. Diese verbesserte
fundamentale Bild spiegelt sich letztlich
auch in den Lagerbestanden wider, die
heute, ein Jahr nach dem Angebotsschock,
wieder innerhalb ihrer langjahrigen
saisonal bereinigten Bandbreite liegen
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430000,00

- 410.000,00

- 390.000,00

- 370000,00

350.000,00

US Rohdl Lagerbestande im historischen Kontext
Zeitraum: April 2015 - April 2021
Quelle: Bloomberg; lllustration & Berechnung Bergos AG

Der ktrukturelle Kapazitatsilberhang bledm ein gewisses Eventrisiko fiir die Olmarkte
jedoch der limitierende Faktor fur da. Denn die Wiederaufnahme Iranischer
Preisentwicklung, da sowohl seitens ¥grjmrte nach maoglicherweise erfolgreichen
OPEC als auch nicht-OPEC Lander, vor alemandlungen kame einem zusatzlichen
der USA, jederzeit Ressourcen reakttéiglithen Angebot von ca. 2 Mio. Fass Rohdl
werden konnten. Daher bleibt die politisgleech. Solange die OPEC ihre Kiurzungen
Abhangigkeit der Olmarkte sehr hoch.aGfeechterhalt, sehen wir somit weiterhin
verlassen sich auf das Einvernehmen usih digwisses Kurspotential fir den Olpreis,
anhaltenden Kirzungen der OPEC Staatenngleich auch miteiner geringeren Dynamik
Dazu gesellen sich weitere geopolitdshgingst. Der massive Kapazitatsiiberhang
emen. Obwohl ein direktes Abkommesollte mdgliche Kursavancen allerdings
mit dem Iran derzeit sehr unwahrscheinbietterhin begrenzen, und es dir e auch mit
erscheint, stellen die wiederaufgenomnraabnVolatilitdt in den kommenden Monaten
indirekten Gesprache zwischen USA auncechnen sein.
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GOLD -
IMPULSE

WARTEN AUF NEUE

Wir betrachten Gold auch weiterhin als
wesentlichen Bestandteil eines jeden gut
diversi zierten ~ Multi-Asset  Portfolios.
Insbesondere aufgrund seiner Funktion
als sichere Hafen in unsicheren Zeiten.
Es kann zudem jenen Investoren eine
Wertau ewahrungsfunktion  bieten, die
angesichts der beispiellosen monetaren und
skalpolitischen Impulse an der Nachhaltigkeit
immer weiter steigender Staatsverschuldungen
und der Geldwertstabilitat zweifeln.

Aus  einer  kurzfristigen,  taktischen
Betrachtung heraus préaferieren wir derzeit
jedoch eine neutrale Gold Positionierung.
Denn insbesondere die realen, um die
In ation bereinigten Zinsen, und somit
die Treiber schlechthin fur den Goldpreis
in den letzten Jahren scheinen ausgereizt
zu sein und ihren primaren Ein uss auf die
Entwicklung des Goldpreises seit Beginn
dieses Jahres vorribergehend eingebusst
zu haben. Diese Entkoppelung mag
vorubergehender Natur sein. Die Risiken
fur den Goldpreis haben unserer Ansicht
nach jedoch deutlich zugenommen, da die
fortschreitende wirtscha liche Erholung eine
schrittweise Auspreisung des Aufschlages
fur die Funktion als sicherer Hafen
wahrscheinlicher macht, und steigende
Nominalzinsen auf zinssensitiven Teilen des
Marktes lasten. Die damit einhergehende
erhohte Volatilitat dur e anhalten, bis die
gestiegenen In ationserwartungen sich in
tatsdchlichen Preissteigerungen widerspiegeln
und beschleunigen.
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In ationsgeschutzte US Anleihen und Goldpreis
Zeitraum: January 2007 — April 2021
Quelle: Bloomberg; lllustration & Berechnung Bergos AG
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SOUMAILA TEKETE CAIA, CIlIA
STRATEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Soumaila Tékété kam 2016 als Cross-Asset Stratege zu Bergos und verantwortet seither
diverse Anlagestrategien. Als Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem verantwortlich
fur die Strategie im Alternative Investment Bereich. Zuvor bekleidete er diverse Portfolio
Management Positionen bei Union Investment und der DZ Privatbank in Frankfurt und
Zdrich.

DIE AUSWEITUNG DER GELDMENGE

UND DIE BEVORSTEHENDE

KONJUNKTURELLE ERHOLUNG

BILDEN DEN GRUNDSTEIN FUR

STEIGENDE ROHSTOFFPREISE




WAHRUNGEN

WAHRUNGEN: KLEINE UBERRASCHUNGEN

VON DR.

JORN QUITZAU BERENBERG

DEVISENMARKTUMFELD zum Euro auf den tiefsten Stand seit rund
eineinhalb Jahren.

Das erste wuartal 2021 brachte am

Devisenmarkt  gleich mehrere Kklep@ .poLLAR ZULETZT MIT
Uberraschungen.  Zunachst war digARKE

Europadische Gemeinscha swahrung noch

genauso stark in das Jahr gestartet, wie sie sich . )
seit Mai 2020 entwickelt hatte und notieRg" US-Dollar pro tiert gegenuber dem Euro

Anfang Januar kurzzeitig tiber 1,23 US-Dé#égfristig von mehreren Faktoren: Neben
je Euro. Doch dann brach der Aufwartstr8§# vergleichsweise starken US-Konjunktur
etwas Uberraschend ab und die Stimnﬁiﬂ% es die schnelleren Erfolge beim Impfen
drehte im ersten uartal zugunsten des (&t Bevolkerung, wodurch eine schnellere
Dollars. Auch gegeniiber dem Pfund kanfgekkehr zur wirtscha lichen Normalitat
Euro unter Druck: Die britische Wahruri@ Aussicht steht. Zudem unterstitzt die
konnte den Riickenwind vom Jahresefiéferst expansive Politik der amerikanischen
2020 mit in das neue Jahr nehmen und ef@g@erung und der US-Notenbank die
im ersten uartal einen kleinen Hohen ugtOnjunktur-Euphorie.  Die hoheren  US-
Dagegen kam der chronisch tberbew n lassen Anlagen im Dollar-Raum
Schweizer Franken unter Druck und @&ifraktiver —erscheinen. Auch wenn der
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Dollarkurs  dadurch  derzeit pro tierCorona-Pandemie in den Gri bekommen
erwarten wir, dass die mit der Ausgabenpslitikmithilfe der ,Outdoor-Saison“ und
verbundenen hoheren Staatsschulden unohidinéife des Impfsto s. Wir erwarten, dass
hohere In ationstoleranz der US-Notenbad&r Devisenmarkt dann wieder starker auf
den Dollar mittel- und langerfristig schwaclhike. Geld- und Fiskalpolitik schauen wird,
was den Dollar schwacht. Zudem dir e der
Die Eurozone leidet hingegen unter dd8tDollar wegen der allgemein positiven
schleppenden Impf-Prozess. Zudem mubdatktstimmung als sicherer Anlagehafen
sie zwischenzeitlich die Regierungskriseeimiger gefragt sein. Die Kapital isse gehen
ltalien verarbeiten. Dieses ema ist mdeshalb aus dem Dollar-Raum heraus. Zum
der Ernennung von Mario Draghi zumhresende 2021 sehen wir den Wechselkurs
Ministerprasidenten jedoch abgehakt. In dehl,25 US-Dollar je Euro steigen.
nachsten Monaten dir e die Eurozone die

US-Dollar setzt sich gegeniiber dem Euro Gberraschend durch
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Fur unseren positiven Euro-Ausblick sind BRI TISCHES PFUND MIT
Risiken zu beachten. Erstens ist der sogerfaHftéV ARTSDRANG
EU-Wiederau aufonds (,Next Generatio . , .
EU"), der maf3geblich fir die Euro-Stark hddem ?'i EU u;d %ggbgtanhnlen khurz'
letzten Jahr verantwortlich war, noch ni¢it 'teAm ﬁl resetr)lke og norc]:I €in
von allen nationalen Parlamenten abges frg-anschiussabkommen - abgeschlossen

So hat das deutsche Bundesverfassungs g gﬁgfwar der Weg frei fur Kursgewinne

vorerst die Unterzeichnung des Ges ulnd. Dhlte Erho'“f‘g Ihm erstenH.:;arj[arl]
durch den Bundesprasidenten gesto €l rec ynamisch - aus. HIlirelc

Das Verfassungsgericht verscha sich d ft?n d?/\k;et'] au%h.dlzscgge'tllen .Erfokl)ge ?[e|m
Zeit, die mit einem Eilantrag verbund jppren. wanrend in rolsbritannien bereits

Verfassungsklage prifen zu kénnen. Buno@&jaq als 46 % der Bevolkerung mmdgstens
und Bundesrat hatten dem Gesetz z{Vor r"n.pfung erhalten haben, sind es in dgr
bereits zugestimmt. Wir gehen davon auségéﬁga'%he.n inon nur 13 % (St"?‘”d: S Aprll
dies nur eine Verzégerung bedeutet, abef K&ity" Damit sind sowohl die Stimmung im
Scheitern des Gesetzes. Dennoch: Da
juristischen Einzelheiten nicht abschliel3
einschatzen koénnen, bleibt ein Restrisi

Sollte dieses Restrisiko eintreten, wirde_der

Eurokurs spurbar und dauerha belastet. Diese  fur Qro@brltannlen erfreuliche
Gemengelage ist im aktuellen Wechselkurs

pogemessen berticksichtigt. Das Kurspotential

Zweitens  Uberpri die  Europaisclie . > : .
Zentralbank derzeit ihre geldpolitiscﬂlér.e bei nun 0.86 Pfund je Euro inzwischen

Strategie. Falls die EZB zu dem Ergé’ﬁ%ﬁ'igehend a}usgere|zt _sem. D|e Bank
kommt, kunig hohere In ationsrater? ngland fahrt derzeit auf Sicht und
als biéher zu akzeptieren, dire das fet zunachst die weitere wirtscha liche
den Eurokurs driicken. Wi’r halten es %}I{Wicklung ab. Von Seiten der Geldpolitik
unwahrscheinlich, dass die EZB eih%ﬂnten im weiteren Jahresverlauf also
derartigen Strategiewechsel — wenn siéori'ﬁ'ri'p'e” neue Impulse k.om”.‘_e”' Wenn die
denn tiberhaupt vollzieht — so oen u nk of England aber keine Uberraschenden

explizit kommunizieren wirde. Gleichw: §Bnahmen ergrei, erwarten wir dgh
ist es nicht ausgeschlossen, dass die EZ .%%Qﬂdkws Zum Jahresende und dartber
vielen Jahren ,zu niedriger” In ationsrate Inaus bei 0.85 Pfund je Euro.

quasi zum Ausgleich — fur eine gewisse Zeit

In ationsraten oberhalb des EZB-Ziels von

knapp 2 % akzeptieren wirde. Wie sehr ein

solches Vorgehen am Devisenmarkt zu einem

Vertrauens- und Kursverlust fur den Euro

fuhren wirde, hinge maf3geblich von der Art

der EZB-Kommunikation ab.

als auch der wirtscha liche Ausblick ftr
9 britannien deutlich positiver als fur die
zone.
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Probleme bei den Impfungen lassen Euro gegentiber dem Pfund zuriickfallen
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SCHWEIZER FRANKEN
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oberhalb dieser Marke eingependelt und ist
in eine Seitwartsbewegung Uubergegangen.
Angesichts der positiven Konjunkturaussighy die Schweizer Nationalbank ist das
en und der guten Finanzmarktstimmung isigh gute Nachricht, denn fiir sie nimmt
Schweizer Wahrung als sicherer Hafen pightgiesem Niveau die Notwendigkeit fir
mehr so sehr gefragt. Der Euro legte deggiRenmarktinterventionen ab — auch wenn
von Mitte Februar bis Mitte Marz splrbargy den Franken weiterhin fiir hoch bewertet
und stieg erstmals seit 2019 Gber die Magke pie Uberbewertung des Franken diir e

von 1,10. Inzwischen hat sich der Wechsellddsres Erachtens vorerst anhalten.
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Euro kann zum Schweizer Franken zulegen
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DR. JORN QUITZAU
WAHRUNGSSTRATEGE, BERENBERG

Dr. Jorn uitzau ist seit 2007 bei der Berenberg, wo er Leiter Wirtscha strends und zustandig
fur Wahrungsanalysen ist. Zuvor war er sechs Jahre bei Deutsche Bank Research in Frank
furt. Seit 2014 ist er Non-Resident Fellow am American Institute for Contemporary Studies

(AICGS), Washington D.C.
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VON MAXIMILIAN HEFELE

LETZTES JAHR NOCH Staaten — dies allerdings aus unterschiedlichen

D EHFELUATTL:OSNCS:(')\”\? ST Grunden. Einen moderat zunehmenden

INFLATIONSANGST Abstand zu der de z%tloparen Gefghrenzone
bewerten wir grundsatzlich als positiv.

Die dynamische Erholung der Weltwirtscha

l&sst jungste De ationsangste des letRteRZFRISTIGE
Jahres in \Vergessenheit geraten. An @FRSPEKTIVE
Stelle riicken nun In ationsangste in den'l EMPORARE
Investorenfokus. Die ausufernde Geld ut N ?,\'IEIREERFEFNE KTE
Zentralbanken und Staaten bietet ausreichend\/I

Nahrboden ~ fur  jene Berrchtunge@esonderS in den nachsten Monaten dir en

Nichtsdestotrotz scheint ein di erenziert&re In ationsraten temporaren Basise ekten

Blick aut die Preisentwickdung geboten,dalﬁ%}"egen_ Primarer Treiber hierfir ist

kur;- ”r?d m.ittelfr.ist.ig mitunter gegenlau d&r Olpreis: Der durchschnittliche Preis
Preistreiber identi zieren lassen. der Olsorte WTI Crude lag im April 2020

In beiden Fristigkeit ; . ,ugter 17 US-Dollar pro Fass. Aktuell, am
h belden Fristigkelten erwarten wir gegeny ?rApriI 2021, notiert die Sorte bei 61 US-
vergangenen Jahren moderat ho

. . . far, also verglichen zum Vorjahr mehr
In ationsraten in Europa und den Vereinigten
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als dreimal so hoch. Der Olpreis wird SOMITTELFRISTIGE PERSPEKTIVE

im Jahres-vergleich ein dominiererde®?!E ERSEHNTE ZEIT NACH

aber kalkulierbarer Faktor fir H&EN LOCKDOWNS

Preisentwicklung. In diesem Kontext erachten

wir eine weitere Fortsetzung jenes extré®iglt man optimistisch in die Zukun und
prozentualen Preisanstiegs allerdings €"@fartet das Ende der Ausgangs-, Reise-
sehr unwahrscheinlich und erwarten, 48§k Wirtscha sbeschrankungen, scheint es

sich dieser E ekt in der zweiten Jahresh®$Br wahrscheinlich, dass sich zusatzliche
auspendelt. Nachfrageimpulse ergeben diren. In den

Vereinigten Staaten rlckt dieses Szenario

Als zweiter global wirkender PreistreiBgfeits in greiare Nahe: Aktuell*, werden
sind die gestiegenen Transportkosten IMgiebentagesschnitt mehr als 2,9 Millionen
den Warenverkehr aus Asien zu benerid&r/\merikaner —geimp. Bisher —haben
Seit November verteuerten sich FrachtrR@igits mehr als 120 Millionen Amerikaner
fiur 40-Fuss-Container zwischen Asien (Hpdestens eine Impfdosis erhalten. Bei den
Europa von 2'200 auf ca. 7400 US-DdiRgr 65-jahrigen haben sogar schon mehr als
(Freightos Baltic Index, 06.04.2021). Didggfe die zweite Impfdosis erhalten (*CDC,
Anstieg der Frachtkosten lasst sich aufL3ie®Pril 2021). Es ist somit absehbar das in
derzeit zu geringen Transportkapazitlf USA Lockdown Massnahmen deutlich
zuriickfiihren, da Transportunternehmen digher zurtickgefahren werden als in Europa.
aktuelle Situation nutzen, um zwischenzeitlich ' .

hohere Preise durchzusetzen. Mit steigekfl@Rhangig davon, wann die ersehnte

Transportkapazitaten aber wird auch did¥¥pmalisierung eintritt, ist damit zu rechnen,
in ationare E ekt abebben. dass sich der aufgestaute Konsum dynamisch

entladt. Pandemiebedingt verdoppelte sich

Zudem gibt es weitere, landerspezi Jalich die Sparquote der Konsumenten in
Sondere ekte, die die In ationsratet?20 auf beiden Seiten des Atlantiks. In den

vorriibergehend  beschleunigen.  Hie¢RA legte die Sparquote der Konsumenten
zahlt z.B. die Wiederanhebung @sieh im Januar des laufenden Jahres deutlich
deutschen  Mehrwertsteuer sowie gér Dies liegt zum einen daran, dass gewisse
Start des Emissionshandels und die daHfigaben, wie z.B. fir Flugreisen oder
einhergehenden hoheren Energiekosten, Unterhaltungsveranstaltungen,  die  im

In der Summe rechnen wir in den nach&fgHeld eines Lockdowns tberhaupt nicht
Monaten mit  einem dynamischéﬂbg”Ch waren, entelen und zum anderen
In ationsanstieg, der kurzfristig durchaus i@ gesteigerten  Sicherheitsbedtrfnis  der
den Zielen der Europaischen ZentralbMffnschen im Umfeld einer unberechenbaren
und der US Notenbank liegen kann. TreiBa@pdemie.

dieses Anstiegs scheinen jedoch weniger geld- _

und skalpolitischen Massnahmen oder Eie  entsprechend  rasch qnstelgenQe
wirtscha liches Uberhitzen zu sein, Sondgﬁpsumentennachfrage. und die damit
vielmehr temporare Basise ekte. Fir di¥§gaundenen Arbeitsmarkt- —und
Fazit spricht auch die nach wie vor hBfeduktionse ekte ddren allerdings zu
Arbeitslosigkeit in den USA von aktuell 6.88e¢m erhdhten Preisdruck fiihren. Die
Zudem liegt die US-KapazitétsauslastundJﬁﬂtét dieser nachfrageinduzierten In ation
historischen Vergleich bei tiefen 75% -Wfge dann jedoch eine andere, als die einer
Produktion hat also noch Lu, sich ohAdf kurzfristigen Basise ekten basierenden
erheblichen Preisdruck auf eine steigdifgnalisierung.

Nachfrage einzustellen.
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Einer moderaten Erhéhung der Preise steht
die US-Notenbank oen gegentber und
dur e im Rahmen ihres «Average In ation
Targeting» (AIT) zwischenzeitlich auch

In ationsraten  zulassen, die Uber der
eigentlichen Zielgrosse von 2% liegen. Mit
diesem Ansatz soll ein Ausgleich zu den in der
Regel zu tiefen In ationsraten der vergangenen
Jahre geschaen werden. Ein deutliches
Uberschiessen der  nachfragebedingten
In ation wirde aber auch die US-Notenbank
dazu bewegen, den Pfad der ultralockeren
Geldpolitik zu verlassen. In unseren Augen
ware dies allerdings kein Krisenszenario,
sondern Ausdruck einer normalisierten
geldpolitischen Entwicklung. Diesen Punkt
haben wir allerdings noch nicht erreicht — ein
derartiges Szenario erwarten wir frihestens
2022.
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LEITER DER VERMOGENSVERWALTUNG

Als Leiter der Bergos Vermdgensverwaltung verantwortet Maximilian Hefele seit 2003 die

mandatsgebundenen Anlageldésungen. Er ist Managing Director und Vorsitzender des
Investmentkomitee des Hauses.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Mar
ketingzwecken. Die bereitgestellten Informationen sind nicht
rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen, noch einen Ver
kaufsprospekt, ein Angebot fir Investmenttransaktionen, eine Ver
maogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine
rechtliche, steuerliche oder nanzielle Beratung.

Die Bergos AG (nachfolgend «Bergos») behalt sich das Recht
vor, das Angebot an Dienstleistungen und Produkten sowie die
Preise jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu &ndern. Bergos
Ubernimmt keine Gewahr fiur die Aktualitéat, Richtigkeit oder
\ollstandigkeit der Informationen. Fir den Eintritt der in der
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Publikation enthaltenen Prognosen oder sonstige Aussagen Uber
Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermogenszuwéchse schliesst
Bergos jegliche Ha ung aus.

Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Richtlinie
zur Sicherstellung der Unabhangigkeit der Finanzanalyse erstellt
und unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss
an die Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anla
gevorschlage und Anlageideen wurden nicht auf lhre personlichen
Umstande abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im
Zusammenhang mit einem Portfolio getro en werden und lhre
personliche Situation sowie die daraus erwachsende Risikobereit
scha und Risikotoleranz bertcksichtigen. Da Anlagevorschlage
und Anlageideen unterschiedliche Risikomerkmale aufweisen
konnen, bitten wir Sie, die konkreten Produktinformationen und
die Broschure «Besondere Risiken im E ektenhandel« zu lesen und
Ihren Kundenberater zu konsultieren, wenn Sie Fragen haben.

Es ist moglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsréte
beziehungsweise Mitarbeiter in der \ergangenheit in Anlagein
strumente investierten, gegenwartig investieren oder zukunig
investieren werden, tber welche dieses Dokument Informationen
oder Meinungen enthalt. Es ist zudem maoglich, dass Bergos fir die
Emittenten solcher Anlageinstrumente in der Vergangenheit Dien
stleistungen erbrachte, erbringt oder in der Zukun erbringen wird.
Es kann auch nicht ausgeschlossen werden, dass Mitarbeiter oder
Verwaltungsrate der Bergos fur die Emittenten soleher Anlageinstru
mente beispielsweise als Verwaltungsrate tatig waren, tatig sind oder
tatig sein werden. Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrate beziehungs
weise Mitarbeiter kbnnten deshalb ein Interesse an der zuktin igen
Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.

Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfanger und durfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schri liche Zustimmung von Bergos durfen die vorliegenden
Informationen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt
werden.
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