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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 Jahe 2004 veramtwentet

Budclmann - diverse f\nlugcstmtcg[cn und  sitzt im
Investmentleomitee des Tlawses, seit 2013 st eor

Managing Dircetor.

GLOBALER AUSBLICK: AUCH 2022 KOMMT
DIE RENDITE VON DER AKTIENSEITE

Nach einem fiir Kapitalanleger dusserst erfreulichen Jahr 2021 blickt Till Christian Budelmann,
Chief Investment Officer bei der Schweizer Privatbank Bergos, konstruktiv ins neue Jahr, auch
wenn er insgesamt bescheidenere Ertrage erwartet. Die Anleiherenditen diirften steigen, Aktien
bleiben vorerst die attraktivere Anlageklasse. Es wird jedoch schwieriger, hier hohe Renditen zu
erzielen. Aktives Management, welches das Kapital in die richtigen Regionen, Sektoren und
Subsegmente steuert, gewinnt 2022 an Bedeutung. So zdhlt beispielsweise nicht mehr der
gesamte IT-Sektor zu den strukturellen Gewinnern in den USA.

LNach einer insgesamt nachlassenden Dyvnhamik Uber den Winter sollte die Weltwirtschaft 2022
wieder ordentlich wachsen. Wir erwarten mit Uber 3.5 Prozent eine Zahl leicht uber dem
Trendwachstum®, sagt Till Budelmann Nach Bergos-Prognosen tragen dazu die Eurczone und
Grosshritannien mit einem Wachstum von 5 Prozent, die USA mit knapp 4 Prozent bei Der durch die
Corona-Massnahmen bedingte Einbruch der globalen Wirtschaftsleistung um 3,1 Prozent im Jahr
2020 ist mit dem furs Laufende Jahr von Bergos erwarteten Zuwachs von Uber 4,5 Prozent bereits
ausgeglichen.

Uberwunden ist die Coronakrise allerdings noch nicht. Sie riickt sogar wieder stdrker in den Fokus,
zuletzt gufgrund des Auftauchens der Omikron-Variante. In den USA gikt es zwar Druck auf
Ungeimpfte, stdrkere Llandesweite Einschrdnkungen fir alle sind hier gber unwahrscheinlich, was der
US-Wirtschaft zuguiekommik. In Eurcpa und speziell in der Eurozone hingegen gibt es bereits erste
erneute Lockdowns und mit weiteren Einschrinkungen des &ffentlichen Lebens muss gerechnet
werden.

Zinserhéhung in den USA, aber nicht in der Eurozone

LDiese Entwicklung stitzt zusdtzlich unsere Annahme, dass in der Eurczone anders als in den USA
2022 kein Zinsschritt erfolgen wird®, sogt Budelmann. Die US-Notenbank hat im November mit der
schrittweisen Reduzierung ihrer Anleihekdufe begonnen, Mitte 2022 dirfte dieses Tapering beendet
sein und im zweiten Halbjahr 2022 eine erste Zinserhdhung erfolgen. Einen zweiten Zinsschritt im
ndchsten Jahr halt Budelmann aus jetziger Sicht fur eher unwahrscheinlich, abker nicht undenkbar. Die
Inflation wird nach Bergos-Prognosen von 4,5 Prozent im loufenden Jahr guf 4 Prozent im
kommenden Jahr und 2,5 bis 3 Prozent 2023 fallen Eine dhnliche Entwicklung, aber auf niedrigerem
Niveau, erwartet die Schweizer Privatbank in der Eurozone. Nach einer Teuerung von 2,5 Prozent 2021
soll sie 2022 bei 2 bis 2,5 Prozent liegen.
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Auf der politischen Seite sind die im November anstehenden Zwischenwahlen in den USA ein wichtiger
Event. Das Reprdsentantenhous sowie ein Drittel des Senats werden neu gewdhlt. |Es ist
unwahrscheinlich, dass die Demokraten ihre Mehrheiten in beiden Hausern behalten werden Nach den
Wahlen wird Prdsident Joe Biden es daher noch schwerer haben, grosse demokratische Pakete
durchzubringen. Aus Kapitalmarktperspektive ist dies nicht negativ. Steuererhdhungen etwa wdren
damit beispielsweise komplett vom Tisch”, erldutert Budelmann. In Europa findet bereits im Frihjahr
die Prasidentschaftswahlin Frankreich statt ,Das Risiko, dass ein rechtspopulistischer Kandidat an die
Macht kommt, ist gegeben Wir erwarten in unserem Basisszenario dllerdings die Wiederwahl von
Ernmanuel Macron”, so Budelmann.

Steigende Unternehmensgewinne werden die Aktienkurse antreiben

Das fundarmentale Umfeld spricht weiterhin fir eine Ubergewichtung von Aktien gegenilber Anleihen.
Bergos hat drei Szenarien fir die Aktienentwicklung 2022 erarbeitet. ,.In unserem Basisszenario, auf
dem unsere Positionierung beruht, gehen wir davoen aus, dass sich die Bewertungen nicht weiter
gusweiten, sondern seitwdrts  verlaufen  Kursgewinne missen  dlse  durch  steigende
Unternehmensgewinne, die wir durchaus erwarten, gestiitzt werden”, sagt Budelmann. Er rechnet fir
2022 daher mit einer positiven Gesamtperformance fiir Aktien, allerdings werde diese nur etwa bej
einem Viertel bis einem Drittel der bislang sehr guten 2021er-Jahresergebnisse liegen.

Im zweiten Szenario, dem Positiv-Szenario, kemmt die Wirtschaft stdrker in Schwung als erwartet und
die Unternehmensgewinne steigen ebenfalls deutlicher wihrend die Inflation weniger sktark zulegt als
gedacht. Mit dem sinkenden Druck cuf die Zinsen wdre dann sogar eine Bewertungsausweitung
moglich. Das Jahresergebnis konnte sich dann durchaus in Richtung des Ergebnisses von 2021
entwickeln. Im dritten Negativ-Szenario hingegen wdre mit Verlusten an den Aktienmdarkten zu
rechnen. Die Wirtschaft entwickelt sich hier weniger erfreulich, parallel steigt die Inflation weiter. Eine
solche Stagflation wdre schlechr fir alle Risikomdarkte.

Bei IT-Aktien genauer hinschauen

Regional sieht Budelmann flir 2022 wie auch in den Vorjahren das grésste Aufwdrtspotenzial in den
USA, dieses Mal erganzt um Japan. Europa hat Bergos neutral gewichtet, die Emerging Markets
inklusive China dirften weiterhin hinterherhinken und bleiben im Untergewicht. Aus sektoraler Sicht
bevorzugt der Bergos-CIO  die  strukturellen  Gewinner in den USA  Hierzu  zdhlt  er
Kommunikationsdienstleister und im  IT-Sektor den Software-Bereich. Bei Hardware ist man
vorsichiiger, nicht zulerzt gufgrund der derzeitigen Lieferengpdsse. Ebenfalls positiv gestimmt ist
Bergos fir gusgewdhlte zyklische Titel, etwa US-Finanztitel und europdische [ndustrie- und
Grundstoff-Unternehmen. Ein Untergewicht bei so genonnten Bond-Proxys cus den Sektoren
Immobilien, Versorger und Basiskonsuim bleilzt zum Jahresstart per Saldo bestehen.

Kurze Durationen bei Anleihen, Gold als Absicherung, Euro mit Aufwertungspotenzial

Im  Anleihebereich rechnet Budelmann mit tendenziell steigenden Renditen: ,Die Renditen
zehnjdhriger US-Staatsanleihen dirften sich im kommenden Jahr in Richtung 2 Prozent hewegen”
Entsprechend bevorzugt Bergos eine extrem kurze Duration in den USA, um potenzielle Kursverluste
maglichst gering zu halten. Auch in Europa setzt man auf kurze Duration, wenn guch nicht so deutlich
gusgeprdgt wie in den USA. LAnleihen sind heute weniger eine Renditeguelle als vielmehr ein
Diversifikator im Multi-Asset-Portfolio”, fasst Budelmann zusamimen.

Unter den Alternativen Investments hdlt er insbesondere Industriemetalle und Wandelanleihen fir
agussichtsreich. Gold sieht man bei Bergos derzeit weniger dls Performancetreiber, schétzt das
Edelmetall aber als natirliche Absicherung gegen das Aktienrisike im Portfolio.

Bereits seit einiger Zeit zeigt sich der Euro relativ schwach, wozu auch der erneute Corona-5Stress
beitragt. Wir denken, der Markt hat hier dbertrieben Gegenlber dem Dollar und dem Schweizer
Franken hat der Eurc wieder Aufwertungspotenzial®, meint Budelmann. Eurc-Anleger sollten daher
insbesondere bei US-Anlagen Uber eine teilweise Absicherung der Wahrung nachdenken.
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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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