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B E R G O S

Liebe Leserinnen und Leser,

die globalen Aktien- und Rentenmirkte
erlitten im ersten Halbjahr einen herben
Doppelschlag, Im Aktienmarkt befinden
wir uns nun in einem Birenmarkt und die
satten Gewinne des Jahres 2021 wurden
mehr oder weniger egalisiert. Im Renten-
markt erlitten Investoren sogar signifikante
Verluste in historischem Ausmass. Weder
Gold und schon gar nicht gehypte Krypto-
wihrungen waren in diesem Umfeld sichere
Zufluchtshifen.

Die Gemengelage ist komplex und es liesse
sich eine Reihe an Risikofaktoren auflisten.

Doch am Ende ist es wohl die rapide
abnehmende Kaufkraft, die als hauptver-
antwortlicher Faktor auf allen Ebenen
wirkt. Die Inflation treibt die Notenbanken
in den meisten Industrieblindern vor sich
her und schirt die aktuellen Rezessions-
ingste. Es ist somit eine zentrale Frage, ob
wir den Scheitelpunkt in den Inflationsraten
erreicht haben. In diesem Zusammenhang
lisst sich zumindest feststellen, dass die Ol-
und Gaspreise kurzfristig leicht riickliufig
waren. Deutliche Rickschlige erlitten die
Industriemetalle Kupfer und Aluminium.
Gleichzeitig kommen die Frachtraten von



Schiffscontainern dynamisch zurtick. Auch
gibt es vermehrt Anzeichen, dass sich der
heiss gelaufen Halbleiterzyklus zunehmend
abkuhlt. In der Tat erste frithe Anzeichen
einer Linderung bei unterschiedlichen
Inputfaktoren, aber leider bei Weitem noch
keine Entwarnung. Denn ob und wie schnell
sich diese ersten Entwicklungen positiv auf
die Konsumentenpreise auswirken, unter-
liegt weiterhin hohen Unsicherheiten.

Es lohnt sich jedoch, genau diese Entwick-
lung zu beobachten, denn die Kapitalmirkte
reagieren frith auf erste Anzeichen einer
Erleichterung an der Preisfront. Insbeson-
dere der Rentenmarkt ist ein Seismograf
tir die Konjunktur- und Inflationsaussich-
ten. Gemessen an den Risikoaufschligen in
den Kreditmirkten lduten hier die konjunk-
turellen Alarmglocken. Auch wir erwarten
eine deutliche wirtschaftliche Abkithlung
und erachten eine milde Rezession in den
USA und in Europa im Jahr 2023 fiir wahr-
scheinlich.

Warum wir trotz dieser herausfordernden
Vorzeichen auch Chancen in bestimmten
Marktsegmenten sehen, erfahren Sie in
dieser Ausgabe unserer Reflexionen.

Wie immer wiinsche ich Thnen auch in
diesen Zeiten die notige Zuversicht.

Viel Spass bei Lesen und mit den besten
Grussen,

Maximilian Hefele

Stellvertretender Chief Investment Officer
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H ERAUSOGEDBTER

MAXIMILIAN HEFELE CFA
LEITER DER VERMOGENSVERWALTUNG

Als Leiter der Bergos Vermogensverwaltung verantwortet Maximilian Hefele seit 2003 die
mandatsgebundenen Anlagelsungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee des Hauses.



TILL CHRISTIAN BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO der Bergos kommentiert Till Christian Budelmann regelmassig die
Geschehnisse an den internationalen Kapitalmarkten und betrachtet diese im Kontext
wirtschaftlicher und politischer Trends. In enger Abstimmung mit den Assetklassen-
Verantwortlichen gibt er mit dem CIO-Office das Basisszenario vor, welches dann

die Grundlage fiir die Arbeit innerhalb der Assetklassen-Teams bildet. Budelmann ist
Mitglied der Geschiftsleitung und leitet das Investmentkomitee des Hauses.
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BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN CPI-SCHATZUNGEN

VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

Der anhaltende Anstieg der Energie- und Lebensmittelpreise untergribt die reale Kaufkraft der 2o = U e el

Verbraucher und stellt in Kombination mit der noch immer spuirbaren weltweiten Lieferketten- -0.5%
problematik eine erhebliche Belastung fiir die globalen Wirtschaftsaussichten dar. Wir erwarten fiir

die entwickelte Welt im Laufe der nachsten zwolf Monate eine Rezession, die aber bereits zu einem

grossen Teil vom Kapitalmarkt antizipiert sein sollte. DEUTSCHLAND
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Angesichts des ernsten Inflationsumfelds intensivieren die Zentralbanken ihren Straffungskurs.

Die Fed erachtet per Jahresende neu ein Zinsniveau von 3.25 —3.50% als angemessen, was analog
an den Terminmirkten reflektiert ist. Fiir die kommenden vier Fed-Sitzungen bis Jahresende ist
in Summe also mit sieben weiteren Schritten zu 25 Basispunkten zu rechnen. Wir erwarten eine SCHWEIZ
Straffung um 75 Basispunkte im Juli und um 50 Basispunkte im September. Die EZB avisiert die -0.2%
erste Zinserhéhung um 25 Basispunkte fir ihre Juli-Sitzung und stellt eine weitere, gegebenenfalls
stirkere Straffung fiir September in Aussicht, sollte der mittelfristige Inflationsausblick anhalten
oder sich weiter verschlechtern. GROSSBRITANNIEN
Geopolitisch besorgt uns aktuell offensichtlich der anhaltende russische Krieg gegen die Ukraine. e
Unsere Grundannahme bleibt bis auf Weitetres, dass Russland davor zurtckschrecken wird, ein
NATO-Mitgliedsland direkt anzugreifen und damit den Biindnisfall auszul6sen. In den USA kann die
Biden-Administration aufgrund der knappen Mehrheit im Kongress und der Uneinigkeit innerhalb s - AR E .II_ '\é ING TE
der demokratischen Fraktion im Senat bis zu den Midterms im November keine relevanten Pakete -0.2%
auf den Weg bringen. Bidens Zustimmungsrate bleibt unter Druck und bei jenen
Zwischenwahlen sind republikanische Zugewinne zu erwarten.
CHINA
In Europa und den Vereinigten Staaten sind die durch die Coronamassnahmen bedingten
wirtschaftlichen Belastungen kaum noch sptirbar, wobei uns das Thema Corona und das Risiko
erneuter Einschrinkungen dann wieder ab Herbst begleiten konnte (gerade in der Eurozone,
weniger in der Schweiz/Grossbritannien und wohl nicht in den Vereinigten Staaten).
Beziiglich China gilt es, die «zero-Covid policy» und die sich daraus ergebenden Konsequenzen JAPAN

weiterhin zu beobachten.
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VON DR.

AUF DEM WEG IN EINE MILDE REZESSION

HOLGER SCHMIEDING

Das Hochschnellen der Preise fur Energie,
Nahrungsmittel und wichtige Rohstoffe
nach Putins brutalem Angriff auf die Uk-
raine trifft die Konjunktur hart. Der kriftige
Wiederaufschwung der Wirtschaftsleistung
in der Eurozone, der sich im Februar mit
dem Abflauen der Omikron-Welle der Pan-
demie abzuzeichnen begann, wird durch den
Inflationsschock sowie erneut verscharfte
Lieferengpisse als Folge chinesischer Lock-
downs ausgebremst. Bei aussergew6hnlich
hoher Inflation kénnte die Wirtschaftsleis-
tung in der Eurozone und Grossbritannien
im zweiten Quartal leicht zuriickgegangen
sein.

Beim Preisauftrieb droht in den kommen-
den Monaten weiteres Ungemach. Anders
als beim Ol sind die hohen Gaspreise wohl
noch nicht voll bei den Haushalten ange-
kommen, da Strom- und Gasversorger ihre
Absatzpreise nur schrittweise an die Markt-
lage anpassen. Nachdem Russland seine
Gaslieferungen durch die Pipeline Nord
Stream 1 Mitte Juni eingeschriankt hat, hat
sich der Preisdruck noch einmal erhéht.
Offenbar hat Russland in diesem Jahr bis-
her trotz geringerer Absatzmengen gut an
héheren Ol- und Gaspreisen verdient. Putin
glaubt womdglich, er konne es sich leisten,
die Gaszufuhr nach Europa einzuschrin-



ken. Da Gas — anders als Ol — iiberwiegend
an Pipelines gebunden ist und somit nicht
schnell von anderen Lieferanten auf dem
Weltmarkt ersetzt werden kann, dirften die
Gaspreise in Europa somit nochmals hoher
ausfallen, als wir es vorher erwartet hatten,
auch wenn ein volliger Gasstopp unwahr-
scheinlich bleibt. Dann verlore Putin viel

Geld.

Bis zum Ende des kommenden Winters
durfte die Inflation in der Eurozone den
Anstieg der Einkommen tberschreiten.

Da sich gleichzeitig die Weltkonjunktur
spurbar eintriibt angesichts einer US-
Notenbank, die vergleichsweise hart auf die
geldpolitische Bremse tritt, zeichnet sich fur
Europa — ebenso wie die USA — zumindest
eine milde Rezession ab. In der Eurozone
kann die Rickkehr der Touristen an die
Strande nach zwei Corona-Jahren zwar im
Sommer noch einen kleinen Wachstums-
schub geben. Aber vom Herbst bis zum
kommenden Frihjahr wird die Wirtschafts-
leistung wahrscheinlich zuriickgehen.

Nicht alles deutet auf Rezession nicht.
Einige der klassischen Auftriebskrafte der
Konjunktur sind weiterhin stark. Haushalte
haben wihrend der Pandemie erhebliche
Zusatzersparnisse gebildet, die sie jetzt als
Puffer einsetzen konnen. Unternehmen
und Regierungen wollen mehr investieren.
Auch wenn der Auftragseingang derzeit ab-
nimmt, sind die Auftragsbiicher immer noch
gut gefillt. Obgleich es wahrscheinlich zu
einer Rezession kommt, besteht deshalb die
Chance, dass sie relativ milde ausfallt.

In der Rezession diirften vor allem der
private Konsum an Gttern, die privaten
Investitionen und der Aussenhandel mit
Waren zurtickgehen. Dagegen werden die
Staaten ihre Investitionen weiter ausdehnen.
Angesichts der derzeit sehr hohen Nachfra-
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ge nach Arbeitskraften dirfte die Arbeits-
losigkeit in der Rezession in der Eurozone
nur geringfigig steigen. Dies grenzt die
Abwirtsrisiken ein.

Die riicklaufige Nachfrage kann im Zeitab-
lauf erheblich dazu beitragen, die aktuellen
Lieferkettenprobleme weitgehend zu l6sen.
Auch Rohstoffpreise und Transportkosten
werden vermutlich im Laufe des kommen-
den Jahres wieder etwas sinken. Das hilft,
sowohl die Inflation zu dimpfen als auch
die Wachstumsktifte zu stirken. Deshalb
rechnen wir damit, dass die Eurozone Mitte
nichsten Jahres zum Wachstum zurtick-
kehrt, das dann Ende 2023 und 2024 wieder
kriftig ausfallen kann. Nach einem Riick-
gang der Wirtschaftsleistung in der Eurozo-
ne von 0,8% in 2023 erwarten wir fiir 2024
ein Wachstum von 2,1%.

Transatlantischer Unterschied

Auch in den USA stohnen die Verbraucher
unter hohen Preisen. Aber anders als
Europa sind die USA nicht von russischem
Erdgas abhingig. Dagegen leiden die USA
unter einem hausgemachten Inflations-
druck. Mit ihrer spiten aber umso energi-
scheren Zinswende wird die US-Fed die
Nachfrage voraussichtlich so dimpfen,
dass die US-Konjunktur im Schlussquartal
2022 stagniert und die USA danach bis zum
Herbst 2023 in eine milde Rezession fallen
bei ruckldufigem Konsum und weniger
Investitionen.

Die héchste Inflation seit 40 Jahren

In den USA gibt es erste Anzeichen, dass
der Preis- und Lohndruck seinen Héhe-
punkt bald tiberschritten haben kénnte.
Dagegen miussen die Verbraucher in Euro-
pa sich vorerst noch auf spiirbar héhere
Strom-, Gas- und Nahrungsmittelpreise

einstellen. Ab etwa Oktober kénnen die
Inflationsraten auf beiden Seiten des
Atlantiks zurtickgehen. Dann fillt der
Anstieg der Energiepreise, der im Herbst
2021 an Fahrt aufgenommen hatte, schritt-
weise aus dem Vorjahresvergleich heraus.
Die weiter zurtickgehende Inflation wird
2023 dazu beitragen, die Rezession zu be-
enden.

Zentralbanken steuern um —
Fed aggressiver als die EZB

Damit die hohe Inflation sich nicht verfes-
tigt, straffen die grossen Notenbanken ihre
Geldpolitik. Die US-Fed tritt sogar bewusst
auf die Bremse. In den USA konnte der
Leitzins Anfang 2023 3,75% erreichen,
bevor die Fed angesichts der Rezession in-
nehilt. Sobald die Fed gentigend Anzeichen
sieht, dass die Rezession den Lohn- und
Preisdruck hinreichend gedampft hat, wird
sie dann die Zinsen wieder etwas senken,
voraussichtlich beginnend im Herbst 2023.
Ende 2024 konnte die Fed wieder bei 3%
angekommen sein.

Angesichts der zunachst sehr hohen Inflati-
on hat die EZB angekiindigt, ihre Leitzinsen
im Juli, September und wahrscheinlich auch
im Dezember anzuheben, im September
vermutlich sogar um 50bp statt 25bp. Sollte
die Eurozone tatsichlich in eine Rezession
abrutschen, wird die EZB 2023 nicht weiter
gehen und ihren Hauptrefinanzierungssatz
dann bei niedrigen 1% halten.

Holger Schmieding
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DR. HOLGER SCHMIEDING
CHEFVOLKSWIRT, BERENBERSG

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 «Stiddeutschen Zeitung» zum Prognostiker des Jahres ernannt
und 2015 zum dritten Mal in Folge von mehr als 16.000 internationalen Finanzexperten bei
den renommierten Extel Surveys zum besten Bankenvolkswirt fir Europa gewihlt. Er hat
unter anderem am Kieler Institut fiir Weltwirtschaft und beim Internationalen Wahrungs-
fonds gearbeitet und war als Chefvolkswirt Europa fiir die Bank of America Merrill Lynch
titig,
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FREDERIK CARSTENSEN

MMER RESTRIKTIVERE GELDPOLITIK UND REZESSIONSANGSTE
TI

Die Unsicherheiten an den Aktienmirkten
sind weiterhin extrem. Die anhaltend hohe
Inflation stellt in Kombination mit detr noch
immer spurbaren weltweiten Lieferketten-
problematik eine erhebliche Belastung fuir
die globalen Wirtschaftsaussichten dar. Wie
im volkswirtschaftlichen Teil geschildert,
erwarten wir fir die entwickelte Welt im
Laufe der nichsten zwolf Monate eine
(milde) Rezession, die aber bereits zu einem
grossen Teil vom Kapitalmarkt antizipiert
sein sollte. Die Zentralbanken befinden sich
in der Zwickmiihle: Einerseits mussen sie
angesichts hoher Inflation Handlungswillen

demonstrieren, andererseits gilt es ein zu
starkes Belasten der Wirtschaft durch eine
zu straffe Geldpolitik (und damit ein soge-
nanntes «Hard Landingy) zu vermeiden.

In diesem schwierigen Umfeld mussten die
globalen Aktienmairkte seit Jahresbeginn
deutliche Verluste verbuchen und auch
eine zwischenzeitliche Erholungsrallye war
nur von kurzer Dauer. Der breite US-Ak-
tienmarkt, gemessen am S&P 500, hat von
seinem Allzeithoch Anfang Januar Gber
20% verloren und befindet sich damit
offiziell in einem Barenmarkt. Regional



betrachtet haben sich die USA, Europa, die
Schwellenlinder und Japan, in einheitlicher
Wahrung gemessen, in der ersten Jahres-
hilfte mehr oder weniger gleich entwickelt.
Anleger konnten sich fast nirgendwo dem
Abwirtstrend entziehen. Die Verschiebun-

gen spielen sich zurzeit vor allem unterhalb
der Oberfliche ab.

«Gaskrieg» und China’s «Null-Covid-
Politik » belasten

Neben den oben genannten geldpolitischen
Unsicherheiten stellt die Energieabhingig-
keit Europas von Russland einen speziellen

Unsicherheitsfaktor fir den wirtschaftlichen

Ausblick Europas dar. Nachdem Russland

zuletzt seine Gaslieferungen nach Europa
reduziert hat, sprechen einige Beobachter
bereits von einem «Gaskriegy. Dies durfte
sich negativ auf die Verbraucherpreise in
Europa auswirken und den USA, die nicht
von russischem Erdgas abhingig sind,
regional einen Vorteil verschaffen. Neben
dem Kirieg als Belastungsfaktor wird auch
in BEuropa inzwischen eine straffere Geld-
politik erwartet, die vor allem fiir die schwa-
cheren Eurozonen-Linder nachteilig sein
durfte. Gleichzeitig ist die industrielastige
Eurozone weitaus mehr von den Liefereng-
passen betroffen, die sich aus Chinas «Null-
Covid-Politik» ergeben.

ABBILDUNG 1: ENTWICKLUNG DER INTERNATIONALEN AKTIENMARKTE
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Fundamentaldaten teilweise kontraintuitiv

Trotz eines Riickgangs bei den BIP-Schit-
zungen rechnet der Analysten-Konsens in
diesem Jahr weiterhin mit einem Gewinn-
wachstum im hohen einstelligen Bereich.
Auffallig ist vor allem die Tatsache, dass
die bisher stattgefundenen Anpassungen
(selbst zuletzt noch) nach oben vorgenom-
men wurden. Statt eines Wachstums von
gut 7% zu Jahresbeginn erwarten Ana-
lysten inzwischen einen Anstieg von 10%
fir dieses Jahr. Und auch hier scheinen die
USA minimal im Vorteil, denn wihrend in
den USA die Umsitze nur begrenzt von
den aktuellen (kriegerischen) Ereignissen in
Europa betroffen sind, dirften die Unter-

ABBILDUNG 2: AAIl BULLISH SENTIMENT

nehmensgewinne der Eurozone mit einer
grosseren Unsicherheit behaftet sein. Wih-
rend der S&P 500 vom Jahresbeginn bis
heute ca. 20% gefallen ist, stieg der fur die
kommenden 12 Monate erwartete Gewinn
um 8%. Im Ergebnis fiel das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis (KGV) von 21,6 auf 16,1. Aktien
sind damit (gegen sich selbst gemessen)
attraktiver als noch zu Jahresbeginn.

Anlegerstimmung und Positionierung

als Lichtblick

Aufgrund der geld- und geopolitischen
Unsicherheiten sind viele Markteilnehmer
zunehmend vorsichtiger geworden. Dies
schligt sich sowohl in der Anlegerstimmung

am» AAll Bullish Sentiment
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als auch bei der Positionierung nieder. So
stellt die American Association of Indivi-
dual Investors (AAIL) ihren Mitgliedern jede
Woche die einfache Frage, ob sie glauben,
dass der Aktienmarkt in den néchsten sechs
Monaten nach oben (bullish), unverindert
(neutral) oder nach unten (bearish) tendie-
ren wird. Die Stimmungsumfrage hat sich
in der Vergangenheit als verlasslicher
Kontraindikator erwiesen: Uberdurch-
schnittliche Marktrenditen folgten oft auf
ein ungewohnlich niedriges Niveau an
Optimismus, wihrend unterdurchschnitt-
liche Marktrenditen oft auf einen unge-
wohnlich hohen Optimismus folgten.

Neutrale Gesamtquote, globale
Ausrichtung

Aufgrund einer Ausgewogenheit der aktuel-
len Chancen und Risiken bleibt unsere Sicht
auf Aktien zu diesem Zeitpunkt insgesamt
neutral. Nachdem wir im letzten Jahr die
Aktienquote von einem Ubergewicht redu-
ziert haben, bleiben wir in diesem Jahr
bisher durchgehend neutral positioniert.
Zwar erwarten wir bei fortbestehenden
Problemen kurzfristig keine grosse Erho-
lung, dennoch sehen wir durchaus Chancen
tiir eine grundsitzlich positive Entwicklung
im Laufe der zweiten Jahreshilfte. Jedes
Mal, wenn der S&P in einem beliebigen
Zeitraum von zwei Quartalen um mehr als
20% seit dem Zweiten Weltkrieg gefallen
ist, konnte der Index im néchsten Jahr (oder
den nichsten vier Quartalen) deutlich
zulegen. Auch deshalb halten wir es fir
falsch, sich zu diesem Zeitpunkt komplett
dem weit verbreiteten Pessimismus zu
verschreiben, und sehen aktuell von einem
Untergewicht bei Aktien ab.

Regional sehen wir weiterhin das grosste
Aufwirtspotenzial in den USA. Beziiglich
europdischer Aktien sind wir neutral posi-
tioniert. Fur die Schwellenlinder sind wir
weiterhin wenig konstruktiv, wobei man
hier teilweise stark unterscheiden muss.
Beztglich China gilt es, trotz relativer Stirke
zuletzt, die «Null-Covid-Politik» und die
sich daraus ergebenden Konsequenzen
weiterhin zu beobachten. In Japan sehen
wir im Vergleich zum Rest der grossen
Industrielinder bisher kaum Inflation und
auch die Geldpolitik bleibt entsprechend
expansiv. Wir tibergewichten Japan auch
deshalb weiterhin. Grundsitzlich bleiben
wir dabei: Die strategische Ausrichtung
eines Aktien-Portfolios sollte internationa-
ler Natur sein und damit uber verschiedene
Wiahrungen diversifiziert.

Viel Bewegung unterhalb der Oberfliche,
aktives Management gefragter denn je

Wichtiger als die Regionen ist in diesem Jahr
vor allem sektorale Positionierung. Bereits
zu Beginn des Jahres haben wir betont, dass
aktives Management, welches das Kapital
in die richtigen Sektoren und Subsegmente
steuert, dieses Jahr an Bedeutung gewinnt.
Und tatsichlich haben wir im ersten Halb-
jahr viel Bewegung unterhalb der Oberfla-
che gesehen. Stark steigende Realrenditen
fihrten zu einer der stirksten jemals ge-
messenen Rotationen bei Aktien, raus aus
Wachstums- (Growth) und Qualititstiteln
und rein in Substanzwerte (Value). Roh-
stoffpreise explodierten nahezu im ersten
Quartal und befliigelten insbesondere den
Energie- als klassischen Value-Sektor. Nach
Jahren der Growth-Outperformance liegt
Value in diesem Jahr 17 Prozentpunkte
vorne.

Auch wenn es kurz- und mittelfristig mog-
licherweise doch eines Unterschreitens der
alten Tiefs bedarf, bleiben wir langfristig
konstruktiv fir Aktien. Die Volatilitit
durfte, wenn die Zentralbanken dem Markt
weiter Liquiditit entziehen, auch im dritten
Quartal erhoht bleiben, und auch stilistisch
durfte es anspruchsvoll, mit wechselnder
Stil- oder Sektoroutperformance und vielen
Rotationen bleiben. Auch deshalb erscheint
ein breit diversifiziertes Portfolio im weite-
ren Jahresverlauf sinnvoll. Zwar sehen wir
in Zeiten steigender Anleiherenditen weiter-
hin Potenzial fiir zyklische Werte, mit einem
potenziellen Héhepunkt der Inflation dirf-
ten sich allerdings auch wieder Chancen fur
wachstumsstarke Qualititsaktien ergeben.
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FREDERIK CARSTENSEN
AKTIENSTRATEGE

Frederik Carstensen kam 2015 als Portfoliomanager zur Bank und betreut seitdem
diverse Aktienfonds und Mandate. Als Mitglied des Investmentkomitees ist er zudem

verantwortlich fiir die Top-down-Strategie im Bereich Aktien. Er kommentiert regelmassig
die Geschehnisse an den internationalen Aktienmarkten.
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Was bereits vor tiber einem Jahr, zum Ende
der intensiven Coronapandemie-Wellen,
begonnen hatte, spiegelte sich nun auch

im vergangenen Quartal deutlich in den
Bewegungen und Bewertungen innerhalb
der Anleihemirkte wider. Dabei sind die
meisten der aktuellen Negativfaktoren keine
Unbekannten und sollten — so frihere
Erwartungen — bereits an Brisanz verloren
haben. Dennoch steigen die Inflationswerte,
unabhingig des Wihrungsraums, weiterhin
an. In den USA wurde so kurzlich ein
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Vierzigjahreshoch in der Teuerungsrate
erreicht. Wihrend fir die US-amerikanische
Wirtschaft die nach wie vor bestehenden
globalen Lieferengpisse, Einschrinkungen
durch vereinzelte Lockdowns weltweit sowie
die exorbitant expansive Geldpolitik der
jingsten Vergangenheit den wesentlichen
Beitrag haben, sind es in Europa zusitzlich
ausufernde Energiepreise bedingt durch den
Einmarsch Russlands in die Ukraine, die

fir zusitzlichen Auftrieb sorgen. Begleitet
werden die vornehmlich angebotsspezifi-



schen Faktoren durch die allesumfassende
Gefahr eines sogenannten »policy errorsy,
also einer situativ falschen oder zu extremen
Kehrtwende der Zentralbanken, die einer
Entspannung an den Finanzmirkten
entgegensteht.

Blickt man allerdings unter die Oberfliche,
so lassen sich nicht nur anhaltende Risiken,
sondern auch erstaunliche Entwicklungen
und vielleicht sogar baldige Opportunititen
entdecken.

Verkehrte Welt in den Bondmiirkten

Wenig tberraschend ist die Erkenntnis,
dass im Hinblick auf eine deutlich straffere
Geldpolitik, sei es durch die nunmehr
eingelduteten Zinsanhebungszyklen der

US Fed, SNB, Bank of England und EZB,
aber auch die vollstindige Beendigung der
Anleiheankaufprogramme, die Anlageklasse

3,50%

deutlich unter einer Anpassung der
generellen Zinsniveaus zu leiden hatte.

Die USA sind hier am weitesten
fortgeschritten. Bedingt durch die bereits
vollzogenen Zinsanhebungen war vor allem
am kurzen Laufzeitenende eine deutliche
Erhohung der Renditen festzustellen. Dieser
Trend setzte sich im vergangenen Quartal
weiter fort: Im unterjahrigen Bereich war
der Anstieg im vergangenen Quartal am
ausgepragtesten. Insbesondere variable
Geldmarktsitze wie LIBOR und SOFR
spiegelten die Anhebungen der Fed direkt
wieder, wihrend es im vorangegangenen
Quartal noch der Bereich zwischen zwei
und finf Jahren gewesen war.

Ab einem Laufzeitenbereich von zwei
Jahren und linger ist die Zinsstrukturkur-
ve fir US-Staatsanleihen praktisch flach
oder stellenweise sogar invertiert. Hier
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zeigt sich deutlich die Skepsis der Anleger
beziiglich der mittelfristigen Wachstums-
aussichten, aber auch der der zukinftigen
Ausgestaltung der geldpolitischen Strategie.

Der aus dem Zinsanstieg resultierende
Effekt wirkte in der Breite des Marktes,
unabhingig vom Emittenten. Anders
hingegen sieht es bei Betrachtung der
Gesamtertrige aus, wo im Hinblick auf eine
gleichsam abkithlende Wachstumsdynamik
durchaus Unterschiede zu erwarten waren,
sich aber in ungew6hnlicher Form realisiert
haben. Die negative Wertenwicklung
erstklassiger, das heisst als Investment
Grade bewerteter Unternehmen, steht nur
geringfiigig besser da als das als spekulativ
(»High Yield») bewerte Schwestersegment.
In den USA haben Investment-Grade-
Anlagen sogar mehr verloren als das
Hochzinssegment. Zwar lasst sich dies

in Teilen durch die strukturell geringere
Duration des Hochzinsmarktes erkliren;
risikoadjustiert steht das qualitativ
schwichere Segment in beidenWihrungs-
raumen dennoch besser dar.

Sind Obligationen nunmehr wieder
»attraktiv>?

Das Renditepotenzial der kommenden
Monate hingt in hohem Masse von der
weiteren Entwicklung der genannten
Risikofaktoren ab. Eine Eskalation des
russischen Krieges in der Ukraine oder

gar eine Ausweitung auf NATO-Staaten,
eine coronabedingte Rickkehr zu den
dunkelsten Stunden der Pandemie oder ein
deutliches Uberschiessen der geldpolitischen
Straffung haben durchaus das Potenzial
fir eine weitere Ausweitung der Risikoauf-
schlige. Auch hingt viel von der weiteren
Entwicklung der Preisteuerungsraten

ab, sowohl im direkten Vergleich zu den
erzielbaren Renditen (»Realzinsen») als

auch in Bezug auf kiinftig moglicherweise
notwendige, einschneidende Massnahmen
durch die Zentralbanken.

Allgemein gehen wir vorsichtig optimistisch
in die zweite Jahreshalfte. Auch wenn sich
die gegenwirtig angespannte Situation nicht
umgehend auflésen wird, kann die Ausgang-
situation als konstruktiv bezeichnet werden.
Insbesondere im US-Dollar kann von einer
zum Jahresende hin abnehmenden Zins-
anstiegsdynamik gerechnet werden. Die
Fundamentalsituation der Unternehmen

ist robust, der Bedarf an kurzfristiger
Refinanzierung ist iberschaubar und auch
die mittlerweile deutlich gestiegenen Risiko-
aufschlige bieten einen gewissen Schutz
vor weiterhin steigenden Zinsen, um in der
zweiten Jahreshilfte positive Renditebeitrige
erwirtschaften zu kénnen.

Dennoch fahren wir auf Sicht: Wihrend der
bevorstehenden ruhigen Sommermonate,
die gemeinhin durch geringe Marktaktivitit
und damit im Zweifel auch -liquiditat
geprigt sind, konnen negative Entwick-
lungen durchaus ausgeprigten temporiren
Einfluss auf die Bewertungen haben.

Mit Ende des neuen Quartals dirfte

die Kauflaune in der Hoffnung und
Antizipation einer Jahresendrallye wieder
spurbar anziehen.

Der europiische Markt mag mit den
gleichen grundsitzlichen Faktoren
beschiftigt sein, gewisse Unterschiede
lassen sich dennoch ausmachen. Zum
einen hat die europiische Zentralbank erst
sehr spit die Brisanz der Preissteigerung
erkannt oder zumindest nun doch offiziell
anerkannt. Entsprechend steht uns das Gros
der Zinsbewegung vermutlich noch bevor.
Daneben liegt aber auch ein besonderes
Augenmerk auf der wirtschaftlich

29



weniger starken europdischen Peripherie.
Nach Auslaufen der bestehenden
Ankaufprogramme konnte in den
Bewertungen spanischer, portugiesischer
und vor allem italienischer Staatsanleihen
eine deutliche Erh6éhung der Kreditrisiko-
aufschlage verzeichnet werden. Obgleich
die Refinanzierungsbedingungen weit von
den Hochststinden beispielsweise zu Zeiten
der europiischen Schuldenkrise entfernt
sind, hat die EZB bereits neue Massnahmen
zur Vermeidung einer Fragmentierung der
europiischen Zinsen angekiindigt.

Wo kénnen im zweiten Halbjahr
annehmbare Renditen erwartet werden?

Generell wird der Trend zu steigenden
Zinsen am ganz kurzen Ende der Zins-
strukturkurve anhalten. Fir beide
Wahrungsraume halten wir an unserer
Empfehlung fir sogenannte Floating
Rate Notes fest. Durch die in aller Regel
quartalsweise Anpassung der Kupons

an die Entwicklung der Referenzzins-
sitze profitieren Anleger von erhéhtem
Schutz und sogar Partizipation an den
steigenden Zinsen. Dariiber hinaus sehen
wir ausgeprigtes Einengungspotenzial und
damit positive Renditen in Anlagen der
europiischen Peripherie.

Das Sorgenkind des ersten Halbjahres,
Schwellenlinderanleihen, hat das Potenzial,
bei einer abnehmenden Zinssteigerungs-
dynamik sein Potenzial voll auszuspielen.
Trotz robusten Bilanzen fihrte die
Entwicklung der vergangenen Monate zu
einem deutlichen Rickgang der Bewertung,
sodass mittlerweile nicht selten Renditen im
oberen einstelligen Prozentbereich erzielbar
sind.

Alles in allem gibt es Grund zu vorsichtigem
Optimismus. Die Sicht bleibt, bis auf
Weiteres, erst einmal eingeschrinkt. Aktives
Management mit einem flexiblen Ansatz
und situativen Anpassungen bleibt das
Mittel der Wahl, um auch in Zukunft

den Markwidrigkeiten zu trotzen und
langfristiges Portfoliowachstum zu erzielen.
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VON SOUMAILA TEKETE

Nur Wenige Hedgefonds Strategien
konnen sich dem Abwirtstrend
am Markt nntziehen

Im Bereich der Hedgefonds-Strategien tun
sich derzeit besonders Trendfolge-Strategien
positiv hervor, weil sie den hartnickigen
Trend bei Inflation und Zinsen gezielt
spielen kénnen. Rein trendorientierte
Strategien gehoren somit zu den ganz
wenigen Assetklassen, die in diesem Jahr mit
deutlich positiven Renditen aufwarten
koénnen. Zu gewissen Teilen trifft dies auch
auf Globale Makrofonds zu, denen insbe-
sondere die eindeutige Entwicklung bei den
Zinsen zugute kam, da diese durch gezielte
(Short-) Wetten ausgenutzt werden konnte.

(O8]
u

Die meisten direktionalen Hedgefonds-
Strategien, v.a. Long/Short Equity Fonds,
hatten zwar deutlich geringere Verluste zu
verzeichnen als der Aktienmarkt selbst —
aber auch sie konnten sich den Marktver-
werfungen auf Grund ihres direktionalen
Charakters nicht entziehen. Selbst viele
marktneutrale Produkte, die per se keine
Direktionalitit aufweisen und sich bis Mai
gut gehalten hatten, mussten letztlich im
Zuge flichendeckender Spread-Ausweitun-
gen ebenfalls Kursverluste verzeichnen.



Stiirmische Zeiten fiir Kryptos

Unsere Einschitzung, dass die verdnderte
Zentralbankpolitik und die geld- und zins-
politische Straffung die Kurse von Kryp-
towdhrungen im laufe des Jahres vor eine
ernsthafte Herausforderung stellen dirften,
hat sich recht ziigig bewahrheitet. Wurden
Kryptowihrungen in vielen 6ffentlichen
Medien zum Jahreswechsel noch als ultima-
tiver Inflationsschutz angepriesen und neue
Rekordstinde gefeiert, so ist inzwischen vie-
lerorts bereits vom »Kryptowinter» und dem
grossen Crash die Rede. Tatsdchlich haben
sogar die grossen und wichtigsten Coins seit
ithren Hochststinden inzwischen wieder gut
drei Viertel ihres Kurswertes verloren.

Die Zahl der »Projekte» war im Vorfeld
geradezu explosionsartig gestiegen, wihrend
die bestehenden technischen und regulatori-
schen Herausforderungen und Fragestellun-

gen cher in den Hintergrund geriickt waren.
Die Euphorie und das vermeintlich schnelle
Geld hatten in den letzten zwei Jahren eine
Vielzahl von »Trittbrettfahrern» angezogen
und auch viele zweifelhafte Geschiftsmo-
delle mitgenahrt. Daher werden wohl bei
Weitem nicht alle Projekte die derzeitige
Korrektur und die strafferen Konditionen
am Markt tiberleben. So kann man den
aktuellen Kurscrash auch durchaus als
notwendige Bereinigungsphase verstehen.
Die mit der Blockchain-Technologie ver-
bunden langfristigen theoretischen An-
wendungsmoglichkeiten sind extrem viel-
faltig und lassen auch weiterhin viel Raum
fur Visionen. Der Crash verdeutlicht aber
nochmals die hochgradig spekulative Natur
der verbundenen Kryptowihrungen und
Tokens, und die restriktive Geld- und Zins-
politik durfte den Markt bis auf Weiteres
belasten.

ABBILDUNG 1: WERTENTWICKLUNG LIQUIDE HEDGEFONDS SEIT JAHRESANFANG
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Energie und Metalle im

Spannungsfeld zwischen nachlassender
Konjunkturdynamik und anhaltenden
Versorgungsingsten

Bei den zyklischen Rohstoffen, wie Indust-
riemetallen, wurden inzwischen die meisten,
im Zuge des Ukraine-Krieges entstandenen,
Risikopramien nahezu ginzlich wieder aus-
gepreist. Ein eindeutiges Zeichen dafiir, dass
die drohende wirtschaftliche Abkihlung
und der antizipierte Nachfrageriickgang

in der Interpretation der Marktteilnehmer
derzeit schwerer wiegt, als die kurzfristige
Angst beztglich méglicher Produktionsaus-
fille, Versorgungsengpisse, Embargos und
Ausfuhrbeschrinkungen Russlands.

Einzige Ausnahme bilden die Notierungen
innerhalb des Energickomplexes. Auch

hier war zwar im letzten Monat ein leichter
Rickgang zu verzeichnen. Die Risikoauf-

schlige erweisen sich hier aber aufgrund
der starken Abhangigkeit von russischen
Ol- und Gas Lieferungen als deutlich hart-
nickiger. Diese Abhingigkeit macht sich
insbesondere in Europa bemerkbar und
wirft hinsichtlich der nahenden Wintet-
monate noch mehr regionale konjunkturelle
Fragen auf.

Gold trotz zunehmender Rezessions-
dngste nicht gefragt

Gold, das gemeinhin als krisensicheres
Investment und sicherer Hafen betrachtet
wird, kann von der aktuellen Risikoversion
nicht profitieren. So liegt die Wertentwick-
lung seit Jahresbeginn, trotz des Ukraine-
Krieges und zunehmender Rezessionsings-
te, sogar im negativen Bereich. Dies liegt in
erster Linie an den gestiegenen Opportuni-
titskosten und der Unsicherheit beztiglich

ABBILDUNG 2: WERTENTWICKLUNG ROHSTOFFE SEIT JAHRESANFANG
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der weiteren Entwicklung der Realzinsen.
Ein Szenario, in dem die Zentralbanken vor-
erst an ihrer Zinsanhebungsstrategie festhal-
ten, wihrend die nachlassende Konjunktur-
dynamik zu einem Rickgang der Inflation
tithrt, wiirde eine grosse Belastungsprobe
tir Gold darstellen, da dies weiter steigende
Realzinsen und Opportunititskosten be-
deuten wiirde. Entsprechend sind wir bei
unseren Goldpositionierungen, trotz erhoh-
ter Risikoaversion im Markt, ehetr zurtck-
haltend.

Alternative Credit & Private Debt
weiterhin relativ attraktiv

Private Debt & Alternative Credit stellt aus
unserer Sicht auch im aktuellen Umfeld

weiterhin eine sehr attraktive Alternative zu
festverzinslichen Anleihen dar — v.a. auf-
grund der meist variablen Zinskomponente,
den fehlenden direkten Zinsinderungsrisi-
ken und dem indirekten Inflationsschutz.
Die hohere laufende Rendite bietet zudem
einen gewissen Puffer gegentiber méglichen
Kreditausfillen und Kursschwankungen.
Letztlich handelt es sich aber auch hierbei
um eine Form von Unternehmenskredi-

ten — folglich machen sich auch hier die
aufkeimenden Konjunktursorgen in Form
von steigenden Spreads bemerkbar. Ange-
sichts wahrscheinlich steigender Ausfall-
raten halten wir ein selektives Vorgehen fuir

empfehlenswert — so priferieren wir aktuell
vorrangige Schuldtitel und Produkte mit
entsprechenden Besicherungen.
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SNB UBERRASCHT, EZB HINKT HINTERHER: DER EURO BLEIBT SCHWACH

VON DR.

JORN QUITZAU, BERENBERG GRUPPE

Die Wochen der Zentralbanken

Im Juni haben die grossen Zentralbanken
getagt und fiir einige Uberraschungen
gesorgt. Den Anfang machte die Euro-
péische Zentralbank (EZB), die sich dem
immer weiter steigenden Inflationsdruck
beugen musste. Zwar hat sie die Leitzinsen
im Juni noch nicht angetastet, aber sie hat
fir die néchste Sitzung im Juli eine Zins-
erh6hung um 25 Basispunkte angekiindigt.
Zudem wurden zum 1. Juli die Netto-
Anleihekiufe eingestellt. Etwas tiberra-
schend haben die Frankfurter Wahrungs-
hiter im Rahmen ihrer reguliren Sitzung
aber kein neues Instrument angekindigt,
um der »Fragmentierungy des Anleihemark-
tes in der Eurozone entgegenzuwirken.
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In dieser Hinsicht entsprach die offizielle
Erklirung der EZB nicht ganz dem Blog-
Beitrag von EZB-Prisidentin Christine
Lagarde vom 23. Mai, in dem sie angedeutet
hatte, dass die EZB bei Bedarf neue Inst-
rumente entwickeln und einsetzen konnte,
um die geldpolitische Transmission sicher-
zustellen. Da die Miarkte auf die fehlende
Konkretisierung verschnupft reagierten und
die Zinsen fur Lander wie Italien weiter stie-
gen, kam die EZB in der darauffolgenden
Woche erneut zu einer ausserplanmassigen
Sitzung zusammen. Auf dieser Sitzung be-
riet sie iiber geeignete Mittel, mit denen eine
Neuauflage der Eurokrise abgewendet wer-
den kénnte.



Die US-Notenbank Fed hat den Leitzins im
Juni um 75 Basispunkte auf 1,50 — 1,75%
erhoht. Die wenigsten Beobachter hitten
noch vor wenigen Wochen einen solch
grossen Zinsschritt fur denkbar gehalten.
Auch fir die kommenden geldpolitischen
Sitzungen hat die Fed ein noch entschlos-
seneres Vorgehen gegen die Inflation an-
gekiindigt. Der US-Dollar hat angesichts
dieser nun strafferen Geldpolitik weiter

zugelegt.

Besonders uberraschend: Die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) hat den Leit-
zins um 50 Basispunkte angehoben. In der
Schweiz ist die Inflationsrate zuletzt zwar
auch deutlich gestiegen, sie liegt mit

2,9% im internationalen Vergleich aber noch

auf moderatem Niveau.

Die SNB hat nun frithzeitig begonnen, dem
Preisauftrieb entgegenzuwirken, und ist
damit der EZB zuvorgekommen. Sie ist
bereit, die Zinsen auf den nichsten Sitzun-
gen weiter anzuheben und gegebenenfalls
am Devisenmarkt zu intervenieren —
moglicherweise sogar um den Franken zu
stirken, was zu niedrigeren Inflationsraten
beitragen wiirde.

Schliesslich hat die Bank of England (BoE)
den Leitzins wie erwartet um 25 Basispunk-
te auf 1,25% angehoben. Es war die fiinfte
Zinserh6hung in Folge. In diesem Jahr diirf-
ten noch drei weitere Zinserh6hungen von
je 25 Basispunkten folgen.

LEITZINS: EZB HAT BISHER NICHT AUF INFLATIONSSCHUB REAGIERT
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Der Euro bleibt unter Druck

Der Eurokurs hat im zweiten Quartal einen
neuen Tiefpunkt erreicht. Die Gemein-
schaftswihrung ist zeitweilig unter 1,04 US-
Dollar je Euro gefallen — das war der tiefste
Kurs seit mehr als finf Jahren. Trotz einer
kurzzeitigen Erholung konnte sich der Euro
nicht recht von seinem Tiefstand absetzen
und notiert zum Ende des zweiten Quartals
bei 1,05 US-Dollar je Euro. Die Europii-
sche Zentralbank (EZB) ist massgeblich fiir
die Euroschwiche mitverantwortlich. Ihre
z6getliche Haltung im Vergleich zu den
anderen grossen Zentralbanken lastet auf
dem Wechselkurs. Auch die US-Notenbank
Fed und die Bank of England waren spit
dran mit der geldpolitischen Wende.

Sie haben die Zinszlgel inzwischen aber
deutlich angezogen und sind der EZB damit
welt voraus.

Denn die EZB hat auf ihrer letzten Sitzung
zwar das Ende der Netto-Anleihekiufe
zum 1. Juli und eine erste Zinserh6hung um
25 Basispunkte fiir die Sitzung am 21. Juli
angekiindigt, doch wihrend die EZB an-
kiindigt, machen andere Notenbanken wie
die Fed und die SNB Nigel mit Kopfen.

So ist die Ankiindigung der EZB-Zinswen-
de am Devisenmarkt verpufft. Schlimmer
noch: Am Markt kursiert die Sorge, dass
nach dem Ende der Netto-Anleihekaufe die
Marktzinsen fur einige Euro-Teilnehmerlin-
der — zum Beispiel Italien — so stark steigen,
dass sie die Zinslast mittelfristig nicht mehr

EUR/USD: KRIEG UND EZB-POLITIK BELASTEN DEN EUROKURS
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stemmen konnen. Um eine Neuauflage der
Eurokrise zu verhindern, hat die EZB im
Rahmen ihrer Sondersitzung angekiindigt,
die Arbeit an einem »Anti-Fragmentierungs-
instrument» zu intensivieren. In diesem
Umfeld ist das Aufwirtspotenzial fiir den
Euro im laufenden Jahr inzwischen auf
einige Cent begrenzt.

Britisches Pfund tendiert seitwirts

Die Bank of England (BoE) hat die
Leitzinsen auf jeder Sitzung seit Dezember
2021 auf aktuell 1,25% angehoben. Die
Straffung diirfte noch weiter gehen bis zu
einem Hohepunkt bei 2,50% Mitte 2023.
Die straffere Geldpolitik diirfte im aktu-
ellen Wechselkurs aber bereits eingepreist

EUR/ GBP: STRAFFERE GELDPOLITIK EINGEPREIST
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sein. Eine noch hirtere Geldpolitik ist un-
wahrscheinlich, weil die Konjunktur auch in
Grossbritannien merklich abkuhlt und die
Zentralbank deshalb die Zinsztigel nicht
allzu sehr anziehen kann. Im Ergebnis
durfte sich der Wechselkurs weiterhin um
die Marke von 0,85 Pfund je Euro bewegen.

SNB-Uberraschung gibt dem Franken
noch mehr Aufwind

Die Schweizer Nationalbank reagiert auf die
beginnende Teuerung so, wie man es von
einer Zentralbank erwartet: mit einer straf-
feren Geldpolitik. Schon bei der im interna-
tionalen Vergleich noch geringen Inflation
von 2,9% im Mai hat die SNB den Leitzins
um 50 Basispunkte angehoben. Der Leitzins
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ist zwar immer noch negativ (-0,25%), aber
der neue Kurs der Geldpolitik ist damit vor-
gegeben. Da der Inflationsdruck auch in der
Schweiz zuletzt grésser geworden ist (im
Januar lag die Teuerungsrate noch bei
1,6%), war die Zinserh6hung ein wichtiges
Signal. Der ohnehin schon hohe Franken-
Kurs ist deshalb noch weiter gestiegen,

der Euro gab also nach. Ende Juni ist der
Wechselkurs wieder auf dem Weg Richtung
Paritit. Die SNB sieht den starken Franken
inzwischen nicht mehr — wie in den vergan-
genen Jahren — primir als ein Hemmnis fir
die heimische Exportwirtschaft, sondern
cher als willkommenen Helfer beim Kampf
gegen den Preisauftrieb. Die Franken-Stirke
dirfte dank der Riickendeckung durch die
Zentralbank somit andauern.

EUR/ CHF: STARKER FRANKEN ALS WILLKOMMENE HILFE FUR DIE ZENTRALBANK
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Studies (AICGS), Washington D.C.
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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 fiir Investmenttransaktionen, eine Ver-
mogensverwaltung oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine
rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung.

Die Bergos AG (nachfolgend »Bergos») behilt sich das Recht
vor, das Angebot an Dienstleistungen und Produkten sowie die
Preise jederzeit ohne vorherige Mitteilung zu dndern. Bergos
tbernimmt keine Gewihr fir die Aktualitdt, Richtigkeit oder

Vollstindigkeit der Informationen. Fur den Eintritt der in der

Publikation enthaltenen Prognosen oder sonstige Aussagen uber
Renditen, Kursgewinne oder sonstige Vermdgenszuwichse schliesst
Bergos jegliche Haftung aus.

Diese Publikation wurde nicht unter Einhaltung der Richtlinie zur
Sicherstellung der Unabhingigkeit der Finanzanalyse erstellt und
unterliegt auch nicht dem Verbot des Handels im Anschluss an die
Verbreitung von Finanzanalysen. Die genannten Anlagevorschlige
und Anlageideen wurden nicht auf Ihre personlichen Umstinde
abgestimmt. Anlageentscheidungen sollten immer im Zusammenhang
mit einem Portfolio getroffen werden und Ihre personliche Situation
sowie die daraus erwachsende Risikobereitschaft und Risikotoleranz
berticksichtigen. Da Anlagevorschlige und Anlageideen unterschiedli-
che Risikomerkmale aufweisen konnen, bitten wir Sie, die konkreten
Produktinformationen und die Broschire «Besondere Risiken im
Effektenhandel» zu lesen und Thren Kundenberater zu konsultieren,
wenn Sie Fragen haben.

Es ist méglich, dass Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezie-
hungsweise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente
investierten, gegenwirtig investieren oder zukunftig investieren
wetden, iiber welche dieses Dokument Informationen oder Meinungen
enthalt. Es ist zudem moglich, dass Bergos fur die Emittenten solcher
Anlageinstrumente in der Vergangenheit Dienstleistungen erbrachte,
erbringt oder in der Zukunft erbringen wird. Es kann auch nicht
ausgeschlossen werden, dass Mitarbeiter oder Verwaltungsrite der
Bergos fiir die Emittenten solcher Anlageinstrumente beispielsweise
als Verwaltungsrite titig waren, titig sind oder titig sein werden.
Bergos selbst oder ihre Verwaltungsrite bezichungsweise Mitarbeiter
konnten deshalb ein Interesse an der zukiinftigen Kursentwicklung
von Anlageinstrumenten haben.

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

werden.
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