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Als Chidf Investment (Mfcer der Berges  AG
kommenticrt Till Christian Budelmann regelmssiy dic

Geschehnisse an den internationalen Kapitalmdrkten
und betrachter dicse im Kontext wirtschaftheher und
p(}litischcr Trends. Seit dem Jahr 2004 veramtwenrtet
Budclmann - diverse f\nlugcstmtcg[cn und  sitzt im
Investmentleomitee des Tlawses, seit 2013 st eor

Managing Dircetor.

NOTENBANKEN MIT BEMERKENSWERTER
INFLATIONSTOLERANZ

Neben politischen Unsicherheitsfaktoren sind auch gesamtwirtschaftliche Risiken nicht mehr zu
Ubersehen. Insbesondere die Inflation und der Umgang der Notenbanken damit erfordert
Aufmerksamkeit. Till Christian Budelmann, Chief Investment Officer bei der Schweizer
Privatbank Bergos, beflirchtet ein zu sorgloses Vorgehen, sieht allerdings keine ausgeprdgten
Stagflationsrisiken. Trotz gestiegener Anleiherenditen bleiben Aktien die attraktivere
Anlageklasse. Neben US-Aktien versprechen japanische Titel besonders gute Chancen.

Wiahrend das deutsche Bundestagswaohlergebnis keine Risiken fir die Weltwirtschaft birgt, ist ein
aufmerksomer Blick aguf die Politik in anderen Regionen zu empfehlen So scheint sich ein
Paradigmenwechsel in Ching gnzubahnen Regulierung rickt zunehmend in den Vordergrund und
betrifft diverse Sektoren. FUr Verunsicherung unter Marktteilnehmern hat zudem der ins Wanken
geratene Immobilienentwickler Evergrande gescorgt. Wir sehen hierdurch keine Gefahr fir die
Fingnzstabilitdt Chinas oder gar der Welt. Der Foll hat aber verlangsamende Effekte guf das
Wirtschaftswachstum in Chinaund Asien®, sagt Till Budelmann.

In den USA stellt fur den Bergos-CIO der Streit um die Erhdhung der Schuldengrenze ein Risiko dar,
das es zu beachten gilt. Die eigentlich aus Marktsicht begrissenswerten engen Machtverhdltnisse im
Reprdsentantenhaus und Senat zeigen jetzt ihre Kehrseite. ,Es stehen sich nicht nur Republikaner und
Demokraten gegendber, duch die Vertreter der unterschiedlichen Lager innerhalk der
demokratischen Fraktionen blockieren eine Entscheidung. Hinzu kommt die Zusammenflhrung der
Erhéhung der Schuldengrenze mit dem geplanten Infrastrukturpaket. Bis Dezember, allerspdtestens
Anfang Janugr muss eine Ldsung gefunden werden" erldutert Budelmann, der letztlich aber
zuversichtlich ist, dass dies arm Ende dann doch gelingt.

US-Notenbank unterschdtzt Inflation

Weitere Gefahren drohen von der Inflationsseite. Fir 2021 rechnet die Schweizer Privatbank in den
USA mit einer Teuerungsrate von 4,5 Prozent und fur 2022 von 3 bis 4 Prozent. Die Prognosen fur die
Eurczone Liegen mit jeweils gut 2 Prozent deutlich niedriger. Ich denke, die US-Notenbank Fed
unterschdatzt in ihrem &ffentlichen Narrativ die Inflationsdynamik. Sie geht weiter davon aus, dass die
erhdhte Teuerung grosstenteils vordbergehend ist und sich schnell wieder in Richtung der Zielmarke
von 2 Prozent bewegen wird®, sagt Budelmann. Er ist zwar ebenfalls der Ansicht, dass Sonderfaktoren
wie der Bosiseffekt heim Olpreisanstieg und die Corona-Nachholkenjunktur irgendwann wegfallen
und sich die Angebotsengpdasse gufldsen. Dennoch rechnet er aber damit, dass die US-Inflation sich
nicht bei 2 sondernvorerst bei bis zu 3 Prozent einpendeln wird.
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LLann misste die US-Notenbank eigentlich reagieren. Kommt eine Inflation erst einmal in Fahrt, ist sie
schwer zu stoppen. Massnahmen brauchen einige Zeit, bis sie wirken”, warnt Budelmann. Allerdings
becbachtet er eine ausgeprdgte Inflationstoleranz bei den Notenbanken und rechnet weiter mit einer
sehr lockeren Geldpolitik Dem Tapering in den USA kdnnke im kemmenden Jahr ein Zinsschritt folgen,
dber selbst dannwdren die Zinsen immer nach extrem niedrig.

Der Bergos-ClIO betont zudem, dass die US Fed zu sehr auf die Finanzmdrkte schaut: ,In der
Vergangenheit zeigte sich, dass die Notenbanker schnell zuruckgerudert sind, wenn  ihre
Ankundigungen Volatilitdt an den Kapitalmarkten guslésten. Es wdre nicht gut, wenn sie deshalb nicht
das Ndtige unternehmen. Als Notenbanker muss man etwas Volatilitdt aushalten kénnen.™

Es ist nur ein Hauch von Stagflation zu spiiren

Die Gefoghr einer anhaltenden Stagflation, alse Inflation gepaart mit  stagnierender
Wirtschaftsleistung, sieht Budelmann nicht: \Wir splren aktuell hiéchstens einen vorlkergehenden
Hauch von Stagflation, da das Waochstum zurzeit etwas stottert.” Grundsdtzlich rechnet er jedoch mit
kraftigem Wachstum. Die Bergos-Prognosen fir die US-Wirtschaft liegen fir 2021 bei 5,8 Prozent und
4,0 Prozent im kemmenden Jahr. Die Wirtschaft der Eurozone sollum 4,7 und 5,0 Prozent zulegen.

Das Verhalten der Notenbanken hat direkte Auswirkungen auf die Anleiherenditen. So sind die
Renditen zehnjdhriger US-Bonds zuletzt gestiegen Das nagt ein wenig an der relativen Attrakbivitdt
von Aktien gegendber Anleihen, die aber immer noch dber dem historischen Durchschnitk Lliegt. Die
Aktienkurse haben zwar deutlich angezogen Seit dem Tief im Mdrz 2020 hat sich der US-
Standardaktienmarkt im Wert verdoppelt. Aber auch die Unternehmensgewinne sprudelten. In der
Folge ist das Kurs-Gewinn-Verhdltnis fir den US-Aktienindex S&P 500 schon seit Jahresanfang relativ
konstant.

Kurze Durationen, USA und Japan vor Europa und Emerging Markets

00 wir mit steigenden Anleiherenditen rechnen, bevorzugen wir Anleihen mit kurzer Duration, die
weniger auf Zinsverdnderungen reagieren. Das gilt flr Europa und noch stdrker fir die USA", so
Budelmann.

Im Aktienbereich hat Bergos die Emerging Markets inklusive China mittlerweile untergewichtet. Zu
Jahresanfang waren sie noch im Ubergewicht. Europdische Aktien bleiben neutral und US-Aktien
Ubergewichtet. Neu ist bei Bergos eine Ubergewichtung von Japan. Japan war in den vergangenen
Jahren ein grosser Underperformer. Jetzt beobachten wir aber eine erfreuliche Entwicklung bezlglich
Corona und bei den Unternehmensgewinnen, sowie zunehmenden Optimismus flr eine bessere
Wirtschaftspolitik seit der Ricktrittsanklindigung des Premierministers. Zudem kdnnte Japans zyklisch
ausgerichteter Markt von einer Zinserhdhung in den USA profieren”, begriindet Budelmann.

Auf Sektorenebene setzt Bergos weiter guf strukturelle Gewinner, insbesondere aus den Sektoren
Kommunikation und Technologie. Zykliker werden beigemischt. Der defensive Value-Bereich, etwa
Basiskonsum, Versorger und Immobilien, bleibt untergewichtet.

Auch wenn die Aktienkurse kriftiq gestiegen sind, ist die Stimmung am Markt weit von Euphorie
entfernt. Sie ist als relativ neutral zu bewerten und hat sich in Summe Uber die letzten drei Monaten
koum verdndert. Budelmann: ,Das stimmt uns bei gll den Risiken, die wir sehen, zusammen mit der
attraktiven relativen Bewertung gegeniber anderen Assetiklassen positiv fur Aktien. Es ist aber derzeit
nicht der Zeitpunkt, eine Jahresendrally auszurufen. Wir fahren in den ndchsten Wochen auf Sicht.”
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PRIV ATEBANK

Die Bergos A, die sich jungst von der Berenberg-Gruppe geldst und mit neuen Partnern etabliert hat, ist eine
unabhdngige Schweizer Privatbank mit Hauptsitz in Zlrich und einer Niederlassung in Genf, Hervorgegangen aus der
1590 gegriindeten Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG ist sie seit Uber dreissig Jahren filr internationale Privatkunden
und Unternehmer auf dem Finanzplatz Schweiz aktiv. Die Schweizer Privatbank ist auf Yermbgensverwaltung und
Yermégensbetreuung spezialisiert, Fur die Uber 100 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter steht die Beratung in allen
bekannten liquiden und nicht-liguiden Assetklassen, sowie in Alternative Investments wie Real Estate, Private Equity
oder Kunst im Yordergrund., Unternehmerischen Kundinnen und Kunden erédffnet sie Zugang zu M&A und weiteren
Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien eine
ganzheitliche, mehrere Generationen Ubergreifende Betreuung, die neben Anlageempfehlungen auf Sicherheit,
Neutralitét, Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt.

Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die bereitgestellten Informationen
sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen, noch einen Yerkaufspraospekt, ein Angebot fir
Investmenttransaktionen, eine Yermdégensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche,
steuerliche cder finanzielle Beratung.
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