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Bergos AG ist eine international agierende, unabhängige Schweizer 

Privatbank mit Hauptsitz in Zürich und Niederlassung in Genf. Mit 

einer Geschichte, die auf die Gründung der Joh. Berenberg, Gossler 

& Co. KG im Jahre 1590 zurückgeht, sind wir seit über 30 Jahren 

am Finanzplatz Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet 

sich allen Aspekten der Vermögensverwaltung und -betreuung, 

mit besonderem Fokus auf Privatiers, Familienunternehmer, Next 

Generation und Kunden der Schi�fahrt. Mit einem Geschä�s-

modell, 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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ziemlich genau vor einem Jahr mussten wir uns 
im Detail mit den anfänglichen Auswirkungen 
der Covid-Krise auseinandersetzen: Natürlich 
zunächst menschlich, aber im Rahmen unserer 
Kapitalmarktpublikation Re�exionen auch 
wirtscha�lich. Investoren erlitten Kursverluste, 
die in dieser Dynamik historische Ausmasse 
annahmen. Aber noch beeindruckender war 
die anschliessende Erholungsbewegung, die 
strategietreue Investoren erleben dur�en. 
Als global anerkannter Leitindex steht der 
S&P 500 Index aktuell bei historischen 
Höchstständen. Seit den Tiefständen im 
letzten Jahr bis zum Redaktionsschluss am 13. 

April 2021 hat der Index inklusive Dividenden 
83% an Wert zugelegt. Diese Entwicklung war 
im damaligem Krisenumfeld für die meisten 
Investoren und für mich persönlich kaum 
vorstellbar.

Die Entwicklung zeigt deutlich wie über�üssige 
Punktprognosen an den Kapitalmärkten sind. 
In diesem Zusammenhang erlaube ich mir ein 
Zitat aus den Re�exionen vom April 2020: 

«(...) Hierzu ist es nicht notwendig, den 
exakten Wendepunkt in einer Krise zu 
prognostizieren. Es ist allerdings entscheidend, 

Liebe Investoren,
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H E R A U S G E B E R

M A X I M I L I A N  H E F E L E  C F A

L E I T E R  D E R  V E R M Ö G E N S V E R W A L T U N G

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

die Vorstellungskra� zu haben, wie sich die 
Welt aus einer Krise hin zu einem nächsten 
Aufschwung weiterentwickeln kann». 

Die damalige Kernaussage zeigt die 
Grundeinstellung unserer antizyklisch 
geprägten Investment-Philosophie. Sie 
hat wesentlich dazu beigetragen, dass 
unsere Kunden im Rahmen unserer 
Kapitalmarkteinschätzung umfassend von der 
Erholungsbewegung pro�tieren dur�en.

Aber wie geht es nun nach so einer fulminanten 
«Rally» weiter? Die heutige Ausgangslage 
im Vergleich zu letztem Jahr ist diametral 
anders. Wirtscha�lich sind wir bereits mitten 
in einem neuen dynamischen Aufschwung 
und die Aktienkurse zeichnen mit den 
aktuellen Bewertungen ein optimistisches 
Wachstumsbild für die Zukun�. 
Zentralbanken und Staaten auf beiden 
Seiten des Atlantiks, befeuern die weitere 
Entwicklung mit überbordender Liquidität. 
Die Frage zur weiteren Entwicklung von 
der In�ation und den Renditen an den 
Obligationenmärkten wird somit rege 

diskutiert. Auch wir greifen diese Aspekte in 
unserer aktuellen Ausgabe der Re�exionen auf 
und relativeren diese zugleich.

Als guter Einstieg bietet sich unser neuer 
Bergos Kompass auf den folgenden Seiten an. 
Unser Chief Investment O�cer, Till Christian 
Budelmann, gibt hier einen Überblick 
über unser Hauptszenario sowie unserer 
Einschätzung zu der weiteren wirtscha�lichen 
Entwicklung. Dies ist die Grundlage für 
unsere detaillierte Analyse aller relevanten 
Anlageklassen. 

Unsere Rubrik TOPIC beleuchtet das 
vieldiskutierte �ema In�ation. Ich wünsche 
Ihnen viel Freude beim Re�ektieren!

Bleiben Sie gesund und zuversichtlich!

Ihr Maximilian Hefele
LEITER VERMÖGENSVERWALTUNG
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2 0 2 0 :  -10.0%
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2 0 2 1 :  + 10.0%

J A P A N
2 0 2 0 :  -5.5%
2 0 2 1 :  + 3.5%
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Wir gehen davon aus, dass sich die Weltwirtscha� weiter deutlich 

erholt und die Unternehmensgewinne signi�kant steigen.

Die wichtigsten Zentralbanken dür�en an ihrem expansiven 

Kurs zunächst festhalten (insbesondere die US-Fed mit 

einem Leitzins zwischen 0-25 Basispunkten). 

Ein Grossteil der westlichen Bevölkerung 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-Präsidentscha� sorgt für eine konventionellere Aussen- 

und Handelspolitik und dank der knappen Sitzverteilung im 

Kongress werden dramatische Verschiebungen in der Steuerpolitik 

verhindert.

V O N  T I L L  C .  B U D E L M A N N ,  C H I E F  I N V E S T M E N T  O F F I C E R
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Die Weltwirtscha� be�ndet sich in der 
Anfangsphase einer starken Erholung von der 
tiefen Rezession, welche durch das SARS-
CoV-2-Virus verursacht wurde. Obwohl die 
Pandemie in vielen Teilen der Welt weiterhin 
schwer wütet, mit der bemerkenswerten 
Ausnahme des größten Teils von Ostasien, 
scheinen die USA sowie Großbritannien, 
Spanien und einige andere Länder die Situation 
unter Kontrolle gebracht zu haben.

Die Rezession des Jahres 2020 unterschied 
sich in einem entscheidenden Punkt 
von üblichen Wirtscha�sabschwüngen. 
Normale Rezessionen werden durch einen 
Nachfragerückgang verursacht, zum Beispiel 
als Reaktion auf eine stra�ere Geldpolitik oder 

als Korrektur von Investitions-, Immobilien- 
oder Konsumexzessen während eines 
vorangegangenen Booms. Die Rezession des 
Jahres 2020 spiegelte jedoch vorübergehende 
Verhaltensänderungen und Einschränkungen 
der Mobilität und der wirtscha�lichen 
Aktivitäten wider, um die Ausbreitung des 
Virus einzudämmen.

Da Regierungen die Einkommen 
unterstützten, die Haushalte aber gleichzeitig 
weniger Gelegenheit hatten, dieses Geld 
auch auszugeben, haben Haushalte der 
Industrieländer im vergangenen Jahr einen 
Überschuss an Ersparnissen aufgebaut. Im 
Vergleich zu normalen Zeiten sparten die 
Privathaushalte in der USA 2020 Jahr fast 

W E L T W I R T S C H A F T :  K R Ä F T I G E R  A U F S C H W U N G 
N A C H  D E R  P A N D E M I E

V O N  D R .  H O L G E R  S C H M I E D I N G
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doppelt so viel wie üblicherweise und in 
der Eurozone etwa 50% mehr als in einem 
normalen Jahr. Folglich verfügen die sie nun 
über ausreichend Mittel, um rasch mehr 
ausgeben zu können, sobald die Restaurants, 
�eater, Geschä�e und Urlaubsziele wieder 
geö�net haben. Alle Komponenten der 
Nachfrage dür�en zu einer soliden Erholung der 
wirtscha�lichen Aktivität beitragen. Der private 
Konsum dür�e durch den Nachholbedarf, der 
durch überschüssige Ersparnisse gespeist wird, 
angekurbelt werden. Obwohl die Regierungen 
ihre direkte Unterstützung für Arbeitnehmer, 
Verbraucher und Unternehmen zurückfahren 
können, wenn sich die Wirtscha� zu erholen 
beginnt, werden sie in den kommenden Jahren 
ihre Ausgaben für ö�entliche Investitionen 
voraussichtlich deutlich erhöhen. Da der 
Einzelhandel in den USA und Europa seit 
Mai 2020 mehr Waren verkau� hat, als die 
Unternehmen hergestellt haben, müssen 
Geschä�e und Fabriken ihre Lagerbestände 
wieder au�üllen. Trotz gelegentlicher 
Spannungen in der Handelspolitik, die aber 
deutlich weniger ausgeprägt sind als unter 
der Trump-Administration, deuten die 
Frühindikatoren für den internationalen Handel 
auf solide Zuwächse in den kommenden Jahren 
hin. Zudem stützt ein rekordverdächtiger geld- 
und �skalpolitischer Stimulus die Nachfrage auf 
beiden Seiten des Atlantiks.Darüber hinaus gibt 
China weiterhin so viele Konjunkturimpulse, 
wie das Land für angemessen hält. Daher bleibt 
das globale Umfeld im Moment ungewöhnlich 
günstig. Die kurzfristigen Aussichten sind in 
den einzelnen Regionen jedoch unterschiedlich.

Während die US-Wirtscha� bereits wieder 
auf dem Vormarsch ist und Großbritannien 
voraussichtlich ab Anfang April folgen wird, 
wenn auch ausgehend von einer deutlich 
niedrigeren Basis, sind die kurzfristigen Risiken 
für die Eurozone immer noch abwärts geneigt.
Viele Länder der Eurozone haben im April ihre 
Restriktionen verlängert oder sogar verschär�, 
um die Ausbreitung der B.1.1.7-Variante 
des SARS-CoV-2-Virus einzudämmen, die 

erstmals in Südengland entdeckt wurde. Der 
langsame Imp�ortschritt in der Eurozone 
macht es schwierig, den genauen Zeitpunkt 
vorherzusagen, wann die Wirtscha� wieder 
geö�net werden kann. Wir sollten diese 
kurzfristigen Schwierigkeiten jedoch in den 
richtigen Zusammenhang rücken:

1) Die Zahl der täglich registrierten SARS-
CoV-2-Infektionen pro Kopf in der Eurozone 
ist bisher (Mitte April 2021) nur auf etwa 
40 % der Spitzenwerte in den USA und 
Großbritannien von Anfang 2021 gestiegen.
 
2) Mit einem Anstieg des Impfsto�angebots 
können viele EU-Länder in den fünf Wochen 
nach Ostern wahrscheinlich fast so vielen 
Menschen die Impfung verabreichen wie 
in den ersten drei Monaten des Jahres 2021 
zusammengenommen. 

3) Umfrage- und Mobilitätsdaten deuten 
darauf hin, dass die wirtscha�liche Aktivität 
der Eurozone im März stark angezogen hat. 
Dies deutet auf eine solide Grunddynamik 
hin, die wieder in den Vordergrund treten 
wird, sobald die Beschränkungen vom April 
in den kommenden Monaten gelockert 
werden können. 

4) Die Aussichten für das verarbeitende 
Gewerbe in Europa könnten, zumindest 
was die Nachfrage angeht, kaum 
vielversprechender sein.

Das verarbeitende Gewerbe ist wichtig. Es 
erbringt 16.4 % der Bruttowertschöpfung der 
Eurozone. Rekordzuwächse bei Produktion, 
Au�ragseingängen und Exporten ließen den 
PMI-Index für das verarbeitende Gewerbe 
der Euroregion von 57.9 im Februar auf 
einen neuen Höchststand von 62,5 im März 
steigen. Während der �skalische Stimulus in 
der Eurozone maßvoller ausfällt als in den 
USA, pro�tiert das exportorientierte Europa 
stärker als viele andere Regionen von der 
Dynamik des Welthandels, der durch die 

wieder anziehende globale Konsumnachfrage, 
die Unternehmensinvestitionen und den Bedarf 
an Lageraufstockung angetrieben wird.

Wie üblich schwappen die Impulse aus den 
USA und China auf die Eurozone über, direkt, 
indem sie die Importe aus den USA und China 
ankurbeln, und indirekt, indem sie die globale 
Stimmung und damit die globale Nachfrage 
nach hochwertigen Investitionsgütern, die die 
Eurozone in die Welt schickt, anheben.

Die starke Nachfrage zeigt sich allerdings noch 
nicht in den harten Daten für die Produktion 
der Eurozone. Während die Au�ragseingänge 
im deutschen Verarbeitenden Gewerbe im 
Februar leicht anstiegen, sank die Produktion 
in diesem Sektor um 1.75 % gegenüber dem 
Vormonat da ein Mangel an Halbleitern einen 
Einbruch von 7 % bei der Produktion von Autos 
und Autoteilen verursachte.In Frankreich 
trug der Rückgang der Automobilproduktion 
um 8.3 % gegenüber dem Vormonat ebenfalls 
erheblich zum Rückgang der Produktion 
des verarbeitenden Gewerbes um 4.6 % 
bei, nachdem im Januar noch ein solides 
Plus von 3.3 % verzeichnet worden war. Da 
sich diese Lieferengpässe im Laufe der Zeit 
abschwächen, wird die Produktion in den 
kommenden Monaten wahrscheinlich stark 
ansteigen. In Kontinentaleuropa bremsen 
weitere Faktoren kurzfristig die wirtscha�liche 
Aktivität. Neben den Lockdowns in Teilen des 
Dienstleistungssektors zählen dazu Engpässe 
in den Lieferketten im Produktionsbereich, die 
den Nachfrageschub noch nicht vollständig 
bewältigen können. Zudem trug eine Periode 
ungewöhnlich frostigen Wetters dazu bei, dass 
die deutsche Bauproduktion im Januar und 
Februar um 7.4 % gegenüber dem Durchschnitt 
des vierten �uartals zurückging. Der Beginn 
des wärmeren Wetters sollte helfen. Mit 
etwas Glück wird nicht nur eine Erholung der 
Bauproduktion in den März- und Aprildaten 
die Konjunktur stützen. Ab Mai könnten auch 
die Pandemierisiken nachlassen. Wenn dies der 
Fall sein sollte, könnten sich die Zuwächse im 

Produktions-, Bau- und Dienstleistungssektor 
nach einem schwachen Jahresau�akt bald 
zu einem soliden Wirtscha�swachstum 
summieren.Wir erwarten, dass die 
Wirtscha�sleistung in den USA aufgrund des 
enormen �skalischen Stimulus bereits im 2. 
�uartal 2021 wieder das Niveau von vor der 
Pandemie erreichen kann. In der Eurozone, 
die durch das strukturell schwache Italien 
gebremst wird, dür�e dies im 1. �uartal 
2022 der Fall sein. Großbritannien, das 
nach wie vor unter den Brexit-Schäden für 
seine Trendwachstumsrate leidet, könnte im 
Frühjahr 2022 folgen.Starke BIP-Zuwächse in 
den USA, China, Japan und Großbritannien 
in Verbindung mit der Aussicht auf eine 
deutliche Erholung in der Eurozone in 
naher Zukun� sind ein gutes Umfeld für 
die exportabhängigen Schwellenländer, 
insbesondere für diejenigen, die wenig Dollar 
basierte Schulden haben, deren Bedienung 
wieder teurer wird. Ob diese Schwellenländer 
die Chance ergreifen werden, hängt von ihren 
politischen Entscheidungen und der Art und 
Weise ab, wie sie die Pandemie angehen, die 
einige Länder (z.B. Brasilien) ziemlich hart 
tri�.

D R E I 
S C H L Ü S S E L A N N A H M E N  

Wir stützen unseren wirtscha�lichen 
Ausblick auf drei wesentliche Annahmen:

(1) In Kontinentaleuropa werden die 
Restriktionen, das wärmere Wetter und die 
Imp�ortschritte ab Ende April eine gewisse 
Lockerung der Restriktionen ermöglichen. 
Andernfalls würde eine verzögerte Erholung 
das Wachstum vom 2. ins 3. �uartal 
verlagern, was die durchschnittliche Rate 
für 2021 unter unsere Vorhersage von 3.9 % 
senken würde, während sie 2022 über unsere 
aktuelle Prognose von 4.9 % steigen würde. 



D R .  H O L G E R  S C H M I E D I N G

C H E F V O L K S W I R T ,  B E R E N B E R G

Seit 2010 Chefvolkswirt von Berenberg Hamburg und einer der bekanntesten deutschen 
Bank-Ökonomen. Mehrfach wurde er für seine Vorhersagen und Analysen ausgezeichnet. So 
wurde er 2016 von der Süddeutschen 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 für Europa gewählt. Er hat unter anderem 
am Kieler Institut für Weltwirtscha� und beim Internationalen Währungsfonds gearbeitet 
und war als Chefvolkswirt Europa für die Bank of America Merrill Lynch tätig.

U N S E R  E X P E R T E
M A C R O

(2) Die Impfungen werden bis Mitte des 
Jahres weit genug vorangeschritten sein, um 
Südeuropa wenigstens eine halbwegs normale 
Sommersaison zu ermöglichen. Sollten die 
Touristen nicht in signi�kanter Zahl an die 
Strände zurückkehren, könnte das Wachstum 
2021 in Spanien, Portugal und Griechenland 
um etwa 2 Prozentpunkte hinter unseren 
Erwartungen zurückbleiben, wobei Italien und 
- in noch geringerem Maße - auch Frankreich 
betro�en sein könnten. 

(3) Virusmutationen werden die Impfsto�e 
nicht unwirksam machen, die ohnehin im 
Laufe der Zeit an solche Probleme angepasst 
werden können. Andernfalls müsste die ganze 
Welt einen harten Herbst durchmachen, bis 
neue Impfsto�e auf breiter Basis verfügbar sind.  
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Die starke Gegenbewegung setzt sich weiter 
fort, sowohl gesamtwirtschaftlich als auch an 
den globalen Aktienmärkten. Nicht nur der 
US-Aktienmarkt konnte im ersten Quartal 
weiter zulegen und neue Höchststände ver-
buchen, auch die Schwellenländer, allen vo-
ran die Asiatischen haben im ersten Quartal 
zumindest teilweise relative Stärke gezeigt. 
Für Unterstützung sorgten erfreuliche Mak-
rozahlen, positive Covid-19-Impfsto�-Fort-
schritte vor allem in den USA sowie eine 

weiterhin unterstützende Geld- und Fiskal-
politik. Auch innerhalb der Aktienmärkte 
schlug sich der Aufschwungsoptimismus zu-
letzt nieder. Value-Titel sind wieder gefragter, 
während es die lange gefeierten Wachstums-
titel zuletzt schwerer hatten. Das Anlegerin-
teresse gilt allerdings vorwiegend zyklischen 
Value-Titeln aus dem Finanz- und Energie-
sektor, defensive Value-Segmente wie Basis-
konsum oder Versorger waren zuletzt eher 
Nachzügler. 

A K T I E N

G L O B A L E  E R H O L U N G  S T Ü T Z T  A K T I E N M Ä R K T E

V O N  T I L L  C H R I S T I A N  B U D E L M A N N



D E U T L I C H  B E S S E R
A L S  E R W A R T E T E  Q � 
B E R I C H T S S A I S O N  S O R G T 
F Ü R  U N T E R S T Ü T Z U N G

Auf Unternehmensebene wirkte zuletzt vor 
allem die starke Berichtssaison für das vierte 
Quartal unterstützend. Denn anders als von 
Analysten noch zu Jahresbeginn angenom-
men, ist die Gewinnentwicklung im vierten 
Quartal 2020 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum für die Unternehmen des S&P 500 
im Schnitt leicht positiv ausfallen. Knapp�  
80% der US-Unternehmen konnten die 
Gewinnerwartungen übertre�en – der lang-
jährige Durchschnitt liegt bei 65%. Das ist 
insofern beeindruckend, da die Unterneh-
men ihren Gewinn trotz der einschneiden-

den politischen Eingri�e im Vergleich zum 
Vorjahreszeitraum (einem nicht von Corona-
Massnahmen beein�ussten Quartal) steigern 
konnten. Nach einem deutlichen Rückgang 
der Unternehmensgewinne in 2020, rechnen 
wir nun für die folgenden Quartale sogar mit 
signi�kanten Zuwächsen im Vorjahresver-
gleich. 

H Ö H E R E  A N L E I H E R E N -
D I T E N  K Ö N N E N  A K T I E N -
M Ä R K T E  N I C H T  B R E M S E N

Im Zuge der breiten wirtscha�lichen 
Erholung sind auch die Anleiherenditen in 
den vergangenen Wochen krä�ig gestiegen, 
allerdings von einem sehr niedrigen Niveau. 
Zwar passt der Anstieg der Anleiherenditen 

zum starken wirtscha�lichen Aufschwung 
der letzten Monate, dennoch sorgt er 
für eine gewisse Nervosität unter den 
Marktteilnehmern, gelten Anleihen doch als 
direkte Alternative zu Aktien. Grundsätzlich 
sehen wir die Rückkehr der Anleiherenditen 
von einem extrem niedrigen (0,7 Prozent 
im Herbst 2020) auf ein immer noch 
niedriges Niveau (von aktuell 1,7 Prozent) 
nicht notwendigerweise als Hindernis 
für die weitere Entwicklung von Aktien, 
sondern vielmehr als Folge der begonnenen 
wirtscha�lichen Erholung. Gerade zum 
starken wirtscha�lichen Aufschwung in 
den USA passen die Renditen auf dem nun 
etwas höheren Niveau viel besser. Schliesslich 
rentierten US-Treasuries vor Beginn der 
Corona-Krise mit 1,9 Prozent und im Herbst 
2018 sogar mit über 3 Prozent. 

N O T E N B A N K E N 
H A B E N  H Ö H E R E 
I N F L A T I O N S T O L E R A N Z

Trotzdem scheinen die Aktienmärkte 
aktuell zwischen Re�ationsho�nungen und 
In�ationssorgen hin- und hergerissen zu sein. 
Zuletzt galt: Steigen die Anleiherenditen, 
fallen hochbewertete Technologie-Aktien 
und umgekehrt. Gleichzeitig sorgt die anfangs 
erwähnte Rotation hin zu zyklischen Value-
Titeln jedoch für eine gewisse Marktbreite. 
Ein Grund für die gestiegenen langfristigen 
Zinsen sind die In�ationserwartungen. Trotz 
der zuletzt rasanten Erholung gehen wir 
davon aus, dass es noch länger dauern wird, 
bis sich die In�ation so stark beschleunigt, 
dass die Zentralbanken eingreifen müssen – 
auch weil die In�ation in den vergangenen 
zehn Jahren von Zentralbanken und 
Analysten immer wieder überschätzt wurde. 
Die Zentralbanken werden daher sicher sein 
wollen, dass die wirtscha�liche Erholung 
auf gutem Weg ist und die In�ation sich 
den Zielen nähert, bevor Anreize verringert 

werden. Sollte es den Notenbanken gelingen 
den Markt zu beruhigen und den Zinsanstieg 
moderat zu gestalten, wäre dies positiv für 
den Aktienmarkt. Die US-Notenbank Fed 
hat zumindest bereits signalisiert, die Zinsen 
erst einmal nicht zu erhöhen und eine erhöhte 
In�ation in Kauf zu nehmen.

A K T I E N  K Ö N N E N  D E N 
A N S T I E G  D E R 
A N L E I H E R E N D I T E N
B I S H E R  A U S H A L T E N

Aufgrund gestiegener Anleiherenditen ist 
die relative Attraktivität von Aktien zwar 
gegenüber 2020 deutlich gesunken, sie 
liegt aber immer noch etwas höher als der 
historische Durchschnitt. Aktuell liegt das 
Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) des S&P 
500, das sich auf die erwarteten Gewinne 
der kommenden zwölf Monate bezieht, 
bei dem etwa 22-Fachen. Das entspricht 
einer Gewinnrendite der Aktien von 4,5 
Prozent. Damit liegt der Abstand zu den 
zehnjährigen Anleihen bei knapp 3 Prozent. 
Dieses Yield-Gap ist zwar deutlich geringer 
als 2020, es ist aber immer noch etwas höher 
als der historische Durchschnittswert von 2 
bis 2,5 Prozent. Geht man von konstanten 
Gewinnrenditen aus, könnten die langfristigen 
US-Zinsen noch auf 2 bis 2,5 Prozent steigen. 
Auf diesem Niveau wären Aktien dann relativ 
zu Anleihen fundamental fair bewertet.
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Entwicklung der internationalen Aktienmärkte in 2021
Indexiert auf 100; Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos



N E U E R  Z Y K L U S  M I T
K Ü R Z E R E R  L E B E N S D A U E R

Vom neuen Zyklus erwarten wir, dass er 
spürbar kürzer wird als die vorangegangen 
drei Zyklen im Schnitt, die in den USA je-
weils zwischen sechs und zehn Jahre dauer-
ten. Seit dem Zweiten Weltkrieg umfasste die 
Zeit zwischen zwei Rezessionen im Schnitt 
fünf Jahre. Ein Grund dafür ist, dass nach 
der scharfen Rezession im vergangenen Jahr 
eine rasante Erholung folgte. Die US-Wirt-
schaft dürfte bereits in wenigen Monaten auf 
dem Vor-Covid-Niveau angekommen sein. 
Zudem halten wir es für durchaus realistisch, 
dass sich der Arbeitsmarkt viel schneller ver-

bessert als das vor Kurzem noch vorstellbar 
schien. Bezüglich der Assetklasse Aktien 
wirft dies die Frage auf, wann man invest-
mentpolitisch den Schwenk von „early cycle“ 
auf „mid-cycle“ erwarten sollte.

U S -  U N D  A S I A T I S C H E 
A K T I E N  S I N D  W E I T E R H I N 
F A V O R I S I E R T

Als Risiken für die Aktienmärkte bleiben, trotz 
Imp�ortschritt, weitere mögliche politische 
Massnahmen zur Covid-Eindämmung 
sowie zunehmend die Stimmung unter 
den Marktteilnehmern. Eine Umfrage der 
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S&P 500 Gewinnrendite minus Rendite 10-jähriger Anleihen im historischen Kontex
Quelle: Bloomberg, Re�nitiv, Bergos, Daten per 03.31.2021

American Association of Individual Investors 
(AAII), die als viel beachtetes Mass für 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 für mögliche 
Rückschläge sein.� Immerhin sorgt die 
anfangs erwähnte Rotation hin zu zyklischen 
Value-Titeln für eine gewisse Marktbreite. 
Und während in 2020 überwiegend hoch 
kapitalisierte Unternehmen dominierten, 
sahen wir zuletzt eine relative Stärke 
bei� Unternehmen mittlerer bzw. kleinerer 
Marktkapitalisierungen. Da derzeit die 
positiven Aspekte knapp überwiegen, bleiben 
wir insgesamt bezüglich Aktien übergewichtet.

Regional betrachtet bringt nicht nur das 
Ausmass der staatlichen Hilfsmassnahmen 
die USA in Vorteil gegenüber Europa, auch 
schwächere Lockdown-Massnahmen und eine 
höhere Impfgeschwindigkeit kommen der US-
Wirtscha� zugute. Neben den USA dür�en 
sich auch die Schwellenländer, besonders die 
asiatischen (China, Südkorea und Taiwan), 
weiter positiv entwickeln. Diesbezüglich gilt 
es nun den stärkeren US-Dollar im Blick zu 
behalten. Da wir beim „Greenback“ allerdings 
von einer Trendumkehr ausgehen, bleiben 
wir auch hier übergewichtet. Sektoral bleibt 
die Bergos-Matrix relativ ausgeglichen. Wir 
bleiben einerseits weiterhin in strukturellen 
Gewinnerbranchen engagiert, gehen aber 
aufgrund der unleugbaren Re�ationstendenzen 
bezüglich Substanzwerten zu diesem 
Zeitpunkt auch nicht in ein Untergewicht.



T I L L  C H R I S T I A N  B U D E L M A N N

C H I E F  I N V E S T M E N T  O F F I C E R

Als CIO der Bergos kommentiert Till Christian Budelmann regelmässig die Geschehnisse 
an den internationalen Kapitalmärkten und betrachtet diese im Kontext wirtscha�licher und 
politischer Trends. Seit dem Jahr 2004 verantwortet Budelmann diverse Anlagestrategien und 
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Für Bondinvestoren, wie bereits einige Male 
zuvor in der jüngsten Vergangenheit, begann 
auch das Jahr 2021 mit einer entscheidenden 
Frage: Sehen wir nunmehr das Ende des 
fast 40 Jahre andauernden Bullenmarktes 
für Anleihen, insbesondere in Bezug auf die 
Zinsniveaus generell? Nach 2013, dem Jahr 
des mittlerweile berühmten „Taper Tantrums“, 
2016 und auch 2018 haben Befürworter wie 
auch Gegner dieser Annahme gewichtige 
Argumente auf ihrer Seite. Dieses Mal gibt 
es allerdings tatsächlich Gründe, weswegen 
es zu einer Trendumkehr kommen könnte. 
Dazu lohnt es sich, einmal genauer auf die 
gegenwärtige Ausgangslage zu schauen.
Nachdem das Jahr 2020 mit geopolitischen 

Änderungen  - beispielsweise dem Ausgang 
der US-Präsidentscha�swahlen und nicht 
zuletzt durch die enormen Auswirkungen der 
Corona-Pandemie weltweit - gewissermassen 
einen “Neustart” darstellte, kann nicht länger 
vom Ende des Wirtscha�szyklus‘ gesprochen 
werden. Tatsächlich be�nden wir uns vielmehr 
am Beginn eines neuen wirtscha�lichen 
Aufschwungs, auch wenn dieser vermutlich 
intensiver und dafür kürzer ausfallen wird als 
in der Vergangenheit.

Die positiven Treiber sind 
o�ensichtlich. Befeuert von immensen 
monetären und �skalpolitischen 
Unterstützungsmassnahmen steht das Gros 

B O N D S

D A S  D I L E M M A  D E R  Z E N T R A L B A N K E N

V O N  R E N É  B O L H A R



der Unternehmen zu Beginn des neuen 
Jahres in Bezug auf verfügbare Liquidität 
stark dar. Dies zeigt sich nicht zuletzt 
in der ungebrochen soliden Nachfrage 
nach Schuldtiteln über verschiedene 
Qualitätsstufen, Währungen und Laufzeiten, 
sondern auch in den stetig fallenden 
Kreditrisikoaufschlägen. Insbesondere 
Unternehmen mit schwachen Investment 
Grade Ratings oder Hochzinsanleihen 
haben das Potential weiterhin spürbar von 
einer Einengung zu pro�tieren. Auf der 
anderen Seite nimmt die Nachfrage nach 
erstklassigen Titeln ab.

Dieser Umstand stellt insbesondere 
die grossen Zentralbanken vor eine 
schwierige Aufgabe. Bereits jetzt achten 
Marktteilnehmer und Investoren auf 
jegliches Indiz welche Richtung EZB, Fed 
und Co. kün�ig einschlagen werden. Eine 
verfrühte Rückführung der bestehenden 
Massnahmen kann den nach wie vor 
fragilen Aufschwung im Keim ersticken. 
Ein zu langes Abwarten birgt hingegen 
die Gefahr einer volkswirtscha�lichen 
Überhitzung und damit unerwünschten 
E�ekten wie einem massiven Preisanstieg 
auf Waren und Dienstleistungen.

W O  S T E H E N  W I R  N U N  A L S O 
G E R A D E  A L L G E M E I N ?

Ein Blick auf die zu Jahresbeginn rasant 
gestiegenen In�ationserwartungen zeigt die 
Besorgnis der Marktteilnehmer um einen 
merklichen Preisanstieg. Nicht nur der 
Ein�uss von Basise�ekten durch beispielsweise 
Energiepreissteigerungen würde zu 
höheren Teuerungsraten führen. Auch die 
deutlichen angeschwollenen Sparvermögen 
der Haushalte würden sich, sobald 
Restriktionen und Lockdowns aufgehoben 
werden, in einem ausgeprägten Anstieg der 
Konsumausgaben entladen. Im Umfeld eines 

konstruktiven Wachstumsausblicks mit 
bereits stellenweise vorhandenen Engpässen 
bei Roh- und Einsatzsto�en oder auch 
Transportkapazitäten, hätten Unternehmen 
die Möglichkeit Preisanstiege an den 
Verbraucher weiterzugeben und damit zu 
einer In�ationsspirale beizutragen.

Aus Sicht der Zentralbanken, so wurde 
mehrfach bestätigt, bleiben diese Faktoren 
allerdings temporär, ihr Ein�uss auf 
nachhaltig steigende In�ationszahlen damit 
begrenzt. Die jüngst verö�entlichten Werte, 
weniger ausgeprägt als erwartet, haben 
zusätzlich etwas Brisanz genommen. Dies 
zwar bedeutet nicht, dass die Zinsniveaus 
nicht noch weiter steigen können. Das 
Phantom einer unkontrollierbaren In�ation 
als vorrangiger Faktor steigender Zinsen hat 
für den Moment allerdings seinen Schrecken 
verloren. Wesentlicher Treiber ist vielmehr 
also die Erwartung eines anhaltend positiven 
Wirtscha�swachstums. 

W E L C H E N  E I N F L U S S 
H A T  D I E S  N U N  A U F 
F E S T V E R Z I N S L I C H E 
A N L A G E N ?

Im Wesentlichen pro�tieren Anlagen, die eine 
Kreditrisikokomponente beinhalten. Obgleich 
die durchschnittlichen Kreditrisikoaufschläge 
vielfach bereits die Vorkrisenniveaus erreicht 
oder sogar unterschritten haben, erfreuen 
sich Unternehmensanleihen unabhängig von 
Laufzeit, Währung und �ualität erhöhter 
Nachfrage. Fundamentale Erwägungen sind 
für den Augenblick in den Hintergrund 
getreten. Wie bereits in der Vergangenheit 
hebt die Flut billigen Zentralbankgeldes alle 
sprichwörtlichen Boote. Finanzunternehmen 
können zudem von den erwarteten steigenden 
Zinsen pro�tieren. 

Und auch Hochzinsanleihen, bislang 
nur am Rande Teil der geldpolitischen 
Massnahmen, pro�tieren vom 
konstruktiven Wachstumsausblick, höheren 
Konsumausgaben und, wenn auch nur 
indirekt, den erwähnten Ankaufprogrammen 
der Zentralbanken.
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Entwicklung der Kreditrisikoaufschläge auf ausgewählte Indizes seit der Globalen Finanzkrise
Zeitraum: 01 August 2007 - 31 März 2021
Quelle: Bloomberg; Darstellung: Bergos



P O S I T I V  F Ü R 
R I S I K O B E H A F T E T E  T I T E L , 
W E N I G E R  V O R T E I L H A F T 
F Ü R  S A F E  H A V E N - A N L A G E N

Die Erwartung prosperierender Öko-
nomien bringt in manchen Bereichen 
des Anlagesegments allerdings auch 
Nebenwirkungen mit sich. Während nach 
unserer Au�assung manche vornehmlich 
temporär sein werden, weisen andere hingegen 
das Potential auf, längerfristige E�ekte zu 
entfalten. Der spürbarste Ein�uss im Kontext 
der wirtscha�lichen Erholung wird für das 
Subsegment der erstklassigen Anleihen 
erwartet. 

Mit abnehmender Unsicherheit sinkt auch die 
gefühlte Notwendigkeit von Staatsschulden 
höchster �ualität. Eine geringere Nachfrage 
mündet schlussendlich in fallenden Preisen 
und damit höheren Zinsen. Geplante 
Ausgabeerhöhungen wie im Fall des jüngst 
angekündigten Infrastrukturpaketes der USA, 
tragen auf der anderen Seite zu einem spürbaren 
Anstieg der ausstehenden Schuldtitel bei – 
und damit zu einem weiteren Anstieg der 
Zinsniveaus. Mit einer fortschreitenden 
Erholung werden auch die Bemühungen der 
Zentralbanken irgendwann zurückgefahren, 
wodurch wiederum die Nachfrage sinkt.

In einer Phase steigender Zinsen bei 
gleichzeitig historisch eher �achen 
Zinsstrukturkurven kann eine ausgeprägte 
Durationspositionierung kostspielig 
werden. Dennoch kann es immer wieder zu 
Rücksetzern, auch während einer anhaltend 
positiven Marktphase, kommen. „Safe Haven“- 
Anlagen versprechen hier den besten Schutz. 
Dennoch will die Frage nach mehr oder 
weniger Duration und Staatsanleihenexposure 
als Versicherungskomponente im Port-
foliokontext gut überlegt sein.

Andere Teile des Marktes werden wiederum 
mittelbarer beein�usst. Wie bereits in der 

Vergangenheit so reagierten auch in den 
vergangenen Wochen die Bewertungen 
der Schwellenländeranlagen (EM) teils 
deutlich. Höhere Renditen innerhalb der 
Industrienationen beein�ussen die relative 
Attraktivität von EM-Anleihen. Zudem 
steigen die in Hartwährung denominierten 
Zahlungsverp�ichtungen der Emittenten im 
Fall eines erstarkenden US Dollar. Auch wenn 
wir vorerst nicht von einer Aufwertung des 
Greenback ausgehen, �ndet dies bereits in der 
Bewertung Niederschlag.

Gegeben des konstruktiven Ausblicks 
wird unserer Einschätzung zu Folge 
die positive Entwicklung der EM-
Unternehmensanleihen allerdings anhalten. 
Innerhalb des Marktsegments waren es 
gerade die Unternehmen die besonders 
unter den Covid19- Auswirkungen zu 
leiden hatten. Dennoch war der Ein�uss auf 
die Unternehmensbilanzen überschaubar 
und blieb weit hinter den anfänglichen 
Befürchtungen zurück. Mit zunehmender 
Wirtscha�saktivität sehen wir hier 
Nachhole�ekte über sämtliche Ratingbereiche. 
Auch mit Blick auf die Anlegerstruktur sind 
wir zuversichtlich. Am Beispiel Asien sieht 
man, dass sich der Anteil der nationalen 
Investoren über die Zeit deutlich erhöht hat. 
Die Gefahr, dass vermehrt Gelder zurück 
in die Industrienationen �iessen, hat so 
abgenommen. Damit dür�e auch der in der 
Vergangenheit beobachtete Ein�uss steigender 
US-Zinsen, zumal nach unserer Einschätzung 
vorerst nicht begleitet durch eine erstarkende 
US-Währung, weniger ausgeprägt ausfallen.

Daneben bestehen aber auch innerhalb 
der Industrienationen weiterhin attraktive 
Anlagechance. Hochzinsanleihen, de-
nominiert in Euro und US Dollar, liefern 
noch immer Renditepotentiale. Zum einen 
ist aufgrund des kürzeren strukturellen 
Durationspro�ls des Segments die 
Zinssensitivität geringer. Insbesondere da 
der erwartete Zinsanstieg aus den „richtigen 
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Entwicklung der Kreditrisikoaufschläge auf Euro und US Dollar IG und HY Anleihen
Quelle: Bloomberg, Stand 31.Dezember 2020, eigene Darstellung

Gründen“, also aufgrund der steigenden 
Wachstumserwartung, herrührt, erwarten 
wir weiter fallende Risikoaufschläge die 
gesamtha� zu einer attraktiven Rendite führen 
sollten. 

Dennoch sollte man Vorsicht walten lassen: Die 
durchschnittlichen Aufschläge liegen o�mals 
bereits auf oder zumindest nahe den Pre-
Covid Niveaus. Je nach Teilbereich be�ndet 
sich der US High Yield Markt bei Werten die 
letztmalig vor der Globalen Finanzkrise von 
2007/08 Bestand hatten. So lange allerdings 
das positive Marktsentiment besteht, sehen 
wir Potential für weitere Einengung. Von 
besonderer Bedeutung bleibt die vorsichtige 

und fundierte Analyse der fundamentalen 
Faktoren. Der europäische Markt be�ndet 
sich noch merklich von den Ständen zu Beginn 
des letzten Jahres entfernt. Anleger haben 
hier die Möglichkeit weiterhin attraktive 
Opportunitäten zu �nden, und das bei einer 
höheren strukturellen Durchschnittsqualität 
als im US-Hochzinssegment. Dennoch 
bleibt Vorsicht geboten. In gewisser Weise 
be�nden sich die Märkte einmal mehr in 
unentdecktem Land, der Weg zu niedrigeren 
Risikoaufschlägen kann also durchaus holprig 
sein.
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In manchen Bereichen kann man tatsächlich 
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 ausgeprägten Kreditkomponente wie 
Hochzinsanleihen, pro�tieren in diesem 
Umfeld und sollten auch in 2021 einen 
attraktiven Renditebeitrag abliefern. Rücksetzer 
auf diesem Wege können immer wieder auch 
unvorhergesehen au�reten. Als Anlegersicht 
sollte die langfristige Ausrichtung stets im 
Vordergrund stehen. 
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I N D U S T R I E M E T A L L E  – 
P O S I T I V E R  A U S B L I C K 
U N D  S T A R K E 
F U N D A M E N T A L D A T E N

Struktureller Nachfrageanstieg durch Trend 
zu Elektrofahrzeugen und gestiegenen 
Infrastrukturbedarf 

Begrenztes Angebot und steigender Bedarf 
als Grundlage für den Preisanstieg

Wieder anziehende globale wirtscha�liche 
Aktivität und globale Trends hin zu 
Elektrofahrzeugen, grüne Energiegewinnung 
und der Bedarf nach damit einhergehender 
Infrastruktur bilden gute Erfolgsaussichten 
für Industriemetalle, da die Nachfrage sich 
parallel zum Ausmass und der Bedeutung 
dieser �emengebiete entwickeln dür�e.

Des Weiteren hat der Bärenmarkt bei 
den Industriemetallen in den letzten 10 
Jahren zu einem Investition Rückstau bei 
Minengesellscha�en geführt. Dieser macht 
sich inzwischen in Form sinkender Angebots-
Kapazitäten und sinkender Lagerbestände 
bemerkbar, da einzelne Minenprojekte für 
gewöhnlich eine begrenzte Lebensdauer und 
im Zeitverlauf sinkende Erträge aufweisen. 
Daher werden in den nächsten Jahren gezielte 

R O H S T O F F E

V O N  S O U M A I L A  T É K É T É
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US Rohöl Lagerbestände im historischen Kontext 
Zeitraum: April 2015 - April 2021
Quelle: Bloomberg; Illustration & Berechnung Bergos AG

Der ktrukturelle Kapazitätsüberhang bleibt 
jedoch der limitierende Faktor für die 
Preisentwicklung, da sowohl seitens vieler 
OPEC als auch nicht-OPEC Länder, vor allem 
der USA, jederzeit Ressourcen reaktiviert 
werden könnten. Daher bleibt die politische 
Abhängigkeit der Ölmärkte sehr hoch. Sie 
verlassen sich auf das Einvernehmen und die 
anhaltenden Kürzungen der OPEC Staaten. 
Dazu gesellen sich weitere geopolitische 
�emen. Obwohl ein direktes Abkommen 
mit dem Iran derzeit sehr unwahrscheinlich 
erscheint, stellen die wiederaufgenommenen 
indirekten Gespräche zwischen USA und 

Iran ein gewisses Eventrisiko für die Ölmärkte 
dar. Denn die Wiederaufnahme Iranischer 
Exporte nach möglicherweise erfolgreichen 
Verhandlungen käme einem zusätzlichen 
täglichen Angebot von ca. 2 Mio. Fass Rohöl 
gleich. Solange die OPEC ihre Kürzungen 
aufrechterhält, sehen wir somit weiterhin 
ein gewisses Kurspotential für den Ölpreis, 
wenngleich auch mit einer geringeren Dynamik 
als jüngst. Der massive Kapazitätsüberhang 
sollte mögliche Kursavancen allerdings 
weiterhin begrenzen, und es dür�e auch mit 
mehr Volatilität in den kommenden Monaten 
zu rechnen sein.

Investitionen nötig sein, um den potentiell 
steigenden weltweiten Bedarf bedienen 
zu können. In der der Zwischenzeit dür�e 
sich der ehemals überversorgte Markt der 
Industriemetalle teilweise sogar in einen 
De�zitmarkt wandeln, bzw. die jährliche 
Nachfrage zeitweise über der jährlichen 
Produktion liegen.

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

R O H Ö L  –  P O S I T I V E S 
M O M E N T U M

Die Rohölpreise werden derzeit 
durch verbesserte Fundamental- und 
Mikroökonomische Daten unterstützt

Strukturelle Überkapazitäten dür�en den 
Preisanstieg allerdings begrenzen und 
politische Risiken dür�en mitunter zu 
erhöhter Volatilität führen

Im Gegensatz zu dem Markteinbruch zur 
gleichen Zeit des letzten Jahres haben sich 
die Ölmärkte seit Beginn dieses Jahres 
2021 mit ca. 20% Kursgewinn sehr positiv 
entwickelt und �uktuieren derzeit um die 
60 USD Marke herum. Dieses positive 
Momentum für den prozyklischen Rohsto� 
Öl ist in erster Linie auf eine verbesserte 
gesamtwirtscha�liche Lage, verbesserte 
Rohöl- spezi�sche Fundamentaldaten und 
anhaltende politische Unterstützung seitens 
der OPEC+ Staaten zurückzuführen, 
die das kurzfristige Angebot am Markt 
künstlich niedrig halten. Diese verbesserte 
fundamentale Bild spiegelt sich letztlich 
auch in den Lagerbeständen wider, die 
heute, ein Jahr nach dem Angebotsschock, 
wieder innerhalb ihrer langjährigen 
saisonal bereinigten Bandbreite liegen
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In�ationsgeschützte US Anleihen und Goldpreis 
Zeitraum: January 2007 – April 2021
Quelle: Bloomberg; Illustration & Berechnung Bergos AG

G O L D  –  W A R T E N  A U F  N E U E 
I M P U L S E

Gold bleibt weiterhin wichtiger Bestandteil 
eines gut diversi�zierten Portfolios

Für weitere Kursavancen werden jedoch neue 
Katalysatoren benötigt

Die gestiegenen In�ationserwartungen 
müssen sich zusehends manifestieren

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 monetären und 
�skalpolitischen Impulse an der Nachhaltigkeit 
immer weiter steigender Staatsverschuldungen 
und der Geldwertstabilität zweifeln.

Aus einer kurzfristigen, taktischen 
Betrachtung heraus präferieren wir derzeit 
jedoch eine neutrale Gold Positionierung. 
Denn insbesondere die realen, um die 
In�ation bereinigten Zinsen, und somit 
die Treiber schlechthin für den Goldpreis 
in den letzten Jahren scheinen ausgereizt 
zu sein und ihren primären Ein�uss auf die 
Entwicklung des Goldpreises seit Beginn 
dieses Jahres vorrübergehend eingebüsst 
zu haben. Diese Entkoppelung mag 
vorübergehender Natur sein. Die Risiken 
für den Goldpreis haben unserer Ansicht 
nach jedoch deutlich zugenommen, da die 
fortschreitende wirtscha�liche Erholung eine 
schrittweise Auspreisung des Aufschlages 
für die Funktion als sicherer Hafen 
wahrscheinlicher macht, und steigende 
Nominalzinsen auf zinssensitiven Teilen des 
Marktes lasten. Die damit einhergehende 
erhöhte Volatilität dür�e anhalten, bis die 
gestiegenen In�ationserwartungen sich in 
tatsächlichen Preissteigerungen widerspiegeln 
und beschleunigen.
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Soumaila Tékété kam 2016 als Cross-Asset Stratege zu Bergos und verantwortet seither 
diverse Anlagestrategien. Als Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem verantwortlich 
für die Strategie im Alternative Investment Bereich. Zuvor bekleidete er diverse Portfolio 
Management Positionen bei Union Investment und der DZ Privatbank in Frankfurt und 
Zürich.
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D E V I S E N M A R K T U M F E L D

Das erste �uartal 2021 brachte am 
Devisenmarkt gleich mehrere kleine 
Überraschungen. Zunächst war die 
Europäische Gemeinscha�swährung noch 
genauso stark in das Jahr gestartet, wie sie sich 
seit Mai 2020 entwickelt hatte und notierte 
Anfang Januar kurzzeitig über 1,23 US-Dollar 
je Euro. Doch dann brach der Aufwärtstrend 
etwas überraschend ab und die Stimmung 
drehte im ersten �uartal zugunsten des US-
Dollars. Auch gegenüber dem Pfund kam der 
Euro unter Druck: Die britische Währung 
konnte den Rückenwind vom Jahresende 
2020 mit in das neue Jahr nehmen und erlebte 
im ersten �uartal einen kleinen Höhen�ug. 
Dagegen kam der chronisch überbewertete 
Schweizer Franken unter Druck und �el 

zum Euro auf den tiefsten Stand seit rund 
eineinhalb Jahren.

U S - D O L L A R  Z U L E T Z T  M I T 
S T Ä R K E 

Der US-Dollar pro�tiert gegenüber dem Euro 
kurzfristig von mehreren Faktoren: Neben 
der vergleichsweise starken US-Konjunktur 
sind es die schnelleren Erfolge beim Impfen 
der Bevölkerung, wodurch eine schnellere 
Rückkehr zur wirtscha�lichen Normalität 
in Aussicht steht. Zudem unterstützt die 
äußerst expansive Politik der amerikanischen 
Regierung und der US-Notenbank die 
Konjunktur-Euphorie. Die höheren US-
Zinsen lassen Anlagen im Dollar-Raum 
attraktiver erscheinen. Auch wenn der 

W Ä H R U N G E N

W Ä H R U N G E N :  K L E I N E  Ü B E R R A S C H U N G E N

V O N  D R .  J Ö R N  Q U I T Z A U ,  B E R E N B E R G



Dollarkurs dadurch derzeit pro�tiert, 
erwarten wir, dass die mit der Ausgabenpolitik 
verbundenen höheren Staatsschulden und die 
höhere In�ationstoleranz der US-Notenbank 
den Dollar mittel- und längerfristig schwächen. 

Die Eurozone leidet hingegen unter dem 
schleppenden Impf-Prozess. Zudem musste 
sie zwischenzeitlich die Regierungskrise in 
Italien verarbeiten. Dieses �ema ist mit 
der Ernennung von Mario Draghi zum 
Ministerpräsidenten jedoch abgehakt. In den 
nächsten Monaten dür�e die Eurozone die 

Corona-Pandemie in den Gri� bekommen 
– mithilfe der „Outdoor-Saison“ und 
mithilfe des Impfsto�s. Wir erwarten, dass 
der Devisenmarkt dann wieder stärker auf 
die Geld- und Fiskalpolitik schauen wird, 
was den Dollar schwächt. Zudem dür�e der 
US-Dollar wegen der allgemein positiven 
Marktstimmung als sicherer Anlagehafen 
weniger gefragt sein. Die Kapital�üsse gehen 
deshalb aus dem Dollar-Raum heraus. Zum 
Jahresende 2021 sehen wir den Wechselkurs 
auf 1,25 US-Dollar je Euro steigen.

Für unseren positiven Euro-Ausblick sind zwei 
Risiken zu beachten. Erstens ist der sogenannte 
EU-Wiederau�aufonds („Next Generation 
EU“), der maßgeblich für die Euro-Stärke im 
letzten Jahr verantwortlich war, noch nicht 
von allen nationalen Parlamenten abgesegnet. 
So hat das deutsche Bundesverfassungsgericht 
vorerst die Unterzeichnung des Gesetzes 
durch den Bundespräsidenten gestoppt. 
Das Verfassungsgericht verscha� sich damit 
Zeit, die mit einem Eilantrag verbundene 
Verfassungsklage prüfen zu können. Bundestag 
und Bundesrat hatten dem Gesetz zuvor 
bereits zugestimmt. Wir gehen davon aus, dass 
dies nur eine Verzögerung bedeutet, aber kein 
Scheitern des Gesetzes. Dennoch: Da wir die 
juristischen Einzelheiten nicht abschließend 
einschätzen können, bleibt ein Restrisiko. 
Sollte dieses Restrisiko eintreten, würde der 
Eurokurs spürbar und dauerha� belastet.

Zweitens überprü� die Europäische 
Zentralbank derzeit ihre geldpolitische 
Strategie. Falls die EZB zu dem Ergebnis 
kommt, kün�ig höhere In�ationsraten 
als bisher zu akzeptieren, dür�e das auf 
den Eurokurs drücken. Wir halten es für 
unwahrscheinlich, dass die EZB einen 
derartigen Strategiewechsel – wenn sie ihn 
denn überhaupt vollzieht – so o�en und 
explizit kommunizieren würde. Gleichwohl 
ist es nicht ausgeschlossen, dass die EZB nach 
vielen Jahren „zu niedriger“ In�ationsraten – 
quasi zum Ausgleich – für eine gewisse Zeit 
In�ationsraten oberhalb des EZB-Ziels von 
knapp 2� % akzeptieren würde. Wie sehr ein 
solches Vorgehen am Devisenmarkt zu einem 
Vertrauens- und Kursverlust für den Euro 
führen würde, hinge maßgeblich von der Art 
der EZB-Kommunikation ab.

B R I T I S C H E S  P F U N D  M I T 
A U F W Ä R T S D R A N G

Nachdem die EU und Großbritannien kurz 
vor dem Jahresende 2020 doch noch ein 
Brexit-Anschlussabkommen abgeschlossen 
haben, war der Weg frei für Kursgewinne 
beim Pfund. Die Erholung im ersten �uartal 
2021 �el recht dynamisch aus. Hilfreich 
waren dabei auch die schnellen Erfolge beim 
Impfen: Während in Großbritannien bereits 
mehr als 46� % der Bevölkerung mindestens 
eine Impfung erhalten haben, sind es in der 
Europäischen Union nur 13�% (Stand: 5. April 
2021). Damit sind sowohl die Stimmung im 
Land als auch der wirtscha�liche Ausblick für 
Großbritannien deutlich positiver als für die 
Eurozone.

Diese für Großbritannien erfreuliche 
Gemengelage ist im aktuellen Wechselkurs 
angemessen berücksichtigt. Das Kurspotential 
dür�e bei nun 0.86 Pfund je Euro inzwischen 
weitgehend ausgereizt sein. Die Bank 
of England fährt derzeit auf Sicht und 
wartet zunächst die weitere wirtscha�liche 
Entwicklung ab. Von Seiten der Geldpolitik 
könnten im weiteren Jahresverlauf also 
prinzipiell neue Impulse kommen. Wenn die 
Bank of England aber keine überraschenden 
Maßnahmen ergrei�, erwarten wir den 
Wechselkurs zum Jahresende und darüber 
hinaus bei 0.85 Pfund je Euro.

US-Dollar setzt sich gegenüber dem Euro überraschend durch
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Probleme bei den Impfungen lassen Euro gegenüber dem Pfund zurückfallen Euro kann zum Schweizer Franken zulegen

GBP je EUR. Quelle: Macrobond CHF je Euro. Quelle: Macrobond

S C H W E I Z E R  F R A N K E N

Angesichts der positiven Konjunkturaussicht-
en und der guten Finanzmarktstimmung ist die 
Schweizer Währung als sicherer Hafen nicht 
mehr so sehr gefragt. Der Euro legte deshalb 
von Mitte Februar bis Mitte März spürbar zu 
und stieg erstmals seit 2019 über die Marke 
von 1,10. Inzwischen hat sich der Wechselkurs 

oberhalb dieser Marke eingependelt und ist 
in eine Seitwärtsbewegung übergegangen. 
Für die Schweizer Nationalbank ist das 
eine gute Nachricht, denn für sie nimmt 
auf diesem Niveau die Notwendigkeit für 
Devisenmarktinterventionen ab – auch wenn 
sie den Franken weiterhin für hoch bewertet 
hält. Die Überbewertung des Franken dür�e 
unseres Erachtens vorerst anhalten. 
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für Währungsanalysen 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.

U N S E R  E X P E R T E
W Ä H R U N G E N

46

H Ö H E R E  S T A A T S S C H U L D E N 
U N D  G R Ö S S E R E  I N F L A T I O N S T O L E R A N Z 

D E R  U S - N O T E N B A N K 
S O L L T E N  D E N  U S - D O L L A R  S C H W Ä C H E N



M A T R I X
B E R G O S  H A U S M E I N U N G

HAUSMEINUNG

Alternative InvestmentsAktien

Nordamerika
Zyklische Konsumgüter
Nichtzyklische Konsumgüter
Energie
Finanzdienstleistung
Gesundheitssektor
Industrie
Technologie
Materialien
Immobilien
Telekom
Versorger

Europa
Zyklische Konsumgüter
Nichtzyklische Konsumgüter
Energie
Finanzdienstleistung
Gesundheitssektor
Industrie
Technologie
Materialien
Immobilien
Telekom
Versorger

Schwellenländer

Anleihen

Währung: US-Dolla r
Duration
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Finanzanleihen

Senior
Nachrang

Hochzinsanleihen

Währung: Euro
Duration
Staatsanleihen

Kern
Peripherie

Unternehmensanleihen
Finanzanleihen

Senior
Nachrang

Hochzinsanleihen

Schwellenländer
Hartwährung
Lokalwährung

Industriemetalle
Edelmetalle

Hedge Fonds Strategien
Long/Short 
Relative Value
Macro
Event Driven

Wandelanleihen

Immobilien

--      -      0      ++     + --      -      0      ++     + --      -      0      ++     +



T O P I C



53

L E T Z T E S  J A H R  N O C H 
D E F L A T I O N S A N G S T 
–  H E U T E  S C H O N 
I N F L A T I O N S A N G S T

Die dynamische Erholung der Weltwirtscha� 
lässt jüngste De�ationsängste des letzten 
Jahres in Vergessenheit geraten. An deren 
Stelle rücken nun In�ationsängste in den 
Investorenfokus. Die ausufernde Geld�ut von 
Zentralbanken und Staaten bietet ausreichend 
Nährboden für jene Befürchtungen. 
Nichtsdestotrotz scheint ein di�erenzierter 
Blick auf die Preisentwicklung geboten, da sich 
kurz- und mittelfristig mitunter gegenläu�ge 
Preistreiber identi�zieren lassen. 

In beiden Fristigkeiten erwarten wir gegenüber 
vergangenen Jahren moderat höhere 
In�ationsraten in Europa und den Vereinigten 

Staaten – dies allerdings aus unterschiedlichen 
Gründen. Einen moderat zunehmenden 
Abstand zu der de�ationären Gefahrenzone 
bewerten wir grundsätzlich als positiv.

K U R Z F R I S T I G E 
P E R S P E K T I V E 
–  T E M P O R Ä R E 
S O N D E R E F F E K T E 
D O M I N I E R E N

Besonders in den nächsten Monaten dür�en 
die In�ationsraten temporären Basise�ekten 
unterliegen. Primärer Treiber hierfür ist 
der Ölpreis: Der durchschnittliche Preis 
der Ölsorte WTI Crude lag im April 2020 
unter 17 US-Dollar pro Fass. Aktuell, am 
13. April 2021, notiert die Sorte bei 61 US-
Dollar, also verglichen zum Vorjahr mehr 

I N F L A T I O N

V O N  M A X I M I L I A N  H E F E L E



als dreimal so hoch. Der Ölpreis wird somit 
im Jahres-vergleich ein dominierender 
aber   kalkulierbarer Faktor für die 
Preisentwicklung. In diesem Kontext erachten 
wir eine weitere Fortsetzung jenes extremen 
prozentualen Preisanstiegs allerdings als 
sehr unwahrscheinlich und erwarten, dass 
sich dieser E�ekt in der zweiten Jahreshäl�e 
auspendelt. 

Als zweiter global wirkender Preistreiber 
sind die gestiegenen Transportkosten für 
den Warenverkehr aus Asien zu benennen. 
Seit November verteuerten sich Frachtraten 
für 40-Fuss-Container zwischen Asien und 
Europa von 2’200 auf ca. 7’400 US-Dollar 
(Freightos Baltic Index, 06.04.2021). Dieser 
Anstieg der Frachtkosten lässt sich auf die 
derzeit zu geringen Transportkapazitäten 
zurückführen, da Transportunternehmen die 
aktuelle Situation nutzen, um zwischenzeitlich 
höhere Preise durchzusetzen. Mit steigenden 
Transportkapazitäten aber wird auch dieser 
in�ationäre E�ekt abebben.

Zudem gibt es weitere, länderspezi�sche 
Sondere�ekte, die die In�ationsraten 
vorrübergehend beschleunigen. Hierzu 
zählt z.B. die Wiederanhebung der 
deutschen Mehrwertsteuer sowie der 
Start des Emissionshandels und die damit 
einhergehenden höheren Energiekosten.
In der Summe rechnen wir in den nächsten 
Monaten mit einem dynamischen 
In�ationsanstieg, der kurzfristig durchaus über 
den Zielen der Europäischen Zentralbank 
und der US Notenbank liegen kann. Treiber 
dieses Anstiegs scheinen jedoch weniger geld- 
und �skalpolitischen Massnahmen oder ein 
wirtscha�liches Überhitzen zu sein, sondern 
vielmehr temporäre Basise�ekte. Für dieses 
Fazit spricht auch die nach wie vor hohe 
Arbeitslosigkeit in den USA von aktuell 6.2%. 
Zudem liegt die US-Kapazitätsauslastung im 
historischen Vergleich bei tiefen 75% - die 
Produktion hat also noch Lu�, sich ohne 
erheblichen Preisdruck auf eine steigende 
Nachfrage einzustellen.

M I T T E L F R I S T I G E  P E R S P E K T I V E 
–  D I E  E R S E H N T E  Z E I T  N A C H 
D E N  L O C K D O W N S

Blickt man optimistisch in die Zukun� und 
erwartet das Ende der Ausgangs-, Reise- 
und Wirtscha�sbeschränkungen, scheint es 
sehr wahrscheinlich, dass sich zusätzliche 
Nachfrageimpulse ergeben dür�en. In den 
Vereinigten Staaten rückt dieses Szenario 
bereits in grei�are Nähe: Aktuell*, werden 
im siebentagesschnitt mehr als 2,9 Millionen 
US-Amerikaner geimp�. Bisher haben 
bereits mehr als 120 Millionen Amerikaner 
mindestens eine Impfdosis erhalten. Bei den 
über 65-jährigen haben sogar schon mehr als 
62% die zweite Impfdosis erhalten (*CDC, 
13. April 2021). Es ist somit absehbar das in 
den USA Lockdown Massnahmen deutlich 
früher zurückgefahren werden als in Europa.

Unabhängig davon, wann die ersehnte 
Normalisierung eintritt, ist damit zu rechnen, 
dass sich der aufgestaute Konsum dynamisch 
entlädt. Pandemiebedingt verdoppelte sich 
nämlich die Sparquote der Konsumenten in 
2020 auf beiden Seiten des Atlantiks. In den 
USA legte die Sparquote der Konsumenten 
auch im Januar des laufenden Jahres deutlich 
zu. Dies liegt zum einen daran, dass gewisse 
Ausgaben, wie z.B. für Flugreisen oder 
Unterhaltungsveranstaltungen, die im 
Umfeld eines Lockdowns überhaupt nicht 
möglich waren, ent�elen und zum anderen 
am gesteigerten Sicherheitsbedürfnis der 
Menschen im Umfeld einer unberechenbaren 
Pandemie.

Eine entsprechend rasch ansteigende 
Konsumentennachfrage und die damit 
verbundenen Arbeitsmarkt- und 
Produktionse�ekte dür�en allerdings zu 
einem erhöhten Preisdruck führen. Die 
�ualität dieser nachfrageinduzierten In�ation 
wäre dann jedoch eine andere, als die einer 
auf kurzfristigen Basise�ekten basierenden 
Normalisierung.
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Einer moderaten Erhöhung der Preise steht 
die US-Notenbank o�en gegenüber und 
dür�e im Rahmen ihres «Average In�ation 
Targeting» (AIT) zwischenzeitlich auch 
In�ationsraten zulassen, die über der 
eigentlichen Zielgrösse von 2% liegen. Mit 
diesem Ansatz soll ein Ausgleich zu den in der 
Regel zu tiefen In�ationsraten der vergangenen 
Jahre gescha�en werden. Ein deutliches 
Überschiessen der nachfragebedingten 
In�ation würde aber auch die US-Notenbank 
dazu bewegen, den Pfad der ultralockeren 
Geldpolitik zu verlassen. In unseren Augen 
wäre dies allerdings kein Krisenszenario, 
sondern Ausdruck einer normalisierten 
geldpolitischen Entwicklung. Diesen Punkt 
haben wir allerdings noch nicht erreicht – ein 
derartiges Szenario erwarten wir frühestens 
2022.
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Als Leiter der Bergos Vermögensverwaltung verantwortet Maximilian Hefele seit 2003 die 
mandatsgebundenen Anlagelösungen. Er ist Managing Director und Vorsitzender des 
Investmentkomitee des Hauses.
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