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Kup{t;th'n irkeen.

GLOBALE AKTIEN: JAPAN UND US-
WACHSTUMSWERTE BIETEN WEITERES
POTENZIAL

Nach einem starken ersten Halbjahr sieht Frederik Carstensen, Chief Equity Strategist bei
Bergos, fiir globale Aktien eher begrenzte Chancen fiir den Rest des Jahres.
Aufwiirtspotenzial ist aber dennoch vorhanden. US-Wachstumswerte hahen 2023 wieder die
Kurstreiber-Funktion iibernommen und bleiben nachgefragt. In Europa haben Industriewerte
an Attraktivitéit gewonnen. Japan kehrt in die Portfolios der Investoren zuriick.

In den ersten sechs Monaten 2023 haben die globalen Aktienmdrkte nach dem schwierigen Jahr
2022 kraftig zugelegt. US-amerikanische und eurcpdische Aktien weisen ein zweistelliges Plus auf,
Japanische Aktien haben sich mit einem Zuwachs von Uber 20 Frozent in Landeswdhrung
besonders gut entwickelt. Die Schwellenldnder und China hinken hinterher.

Im Gegensatz zu 2022 haben Wachstumsaktien wieder besser performt als Substanzwerte. Vor
dllem sieken grosse Wachstumswerte haben in den USA den Markt angetrieben. Diese als
LGlorreiche 7° (Magnificent 7} bekannten Titel profitieren von den Fortschritten bei guf kinstlicher
Intelligenz basierenden Technologien. Sie stammen aus den Sektoren Technologie, Nicht-Basis-
Konsumgiter und Kommunikation und befinden sich alle im Nasdag 100, Der Index liegt zur
Jahresmitte fast 40 Prozent im Plus und hat damit das beste 1. Halkjahr in seiner Geschichte hinter
sich. Zu den Verlierern zahlt hingegen der Energiesektor, der 2022 nech triumphierte.

Aktienanleger scheinen sich an steigende Zinsen gewdéhnt zu haben

Lwar haben auch Themen wie die US-Bankenkrise, Credit Suisse und US-Schuldengrenze die
Aktienmdarkte in den vergangenen Monaten bewegt, die entscheidenden Einflussfaktoren, die in
diesem Jahr fir die grisste Unsicherheit scrgen, sind daler Zinsentwicklung und Inflation”, so
Carstensen. In den USA ist die Kerninflation weiter hoch, und zuletzt waren von der US-Notenbank
wieder folkenhafte Tdéne zu vernehmen. Anders als erwartet, Kénnte der Zinsh&hepunkt nech nicht
erreicht sein, sondern im Sommer ein weiterer Zinsschritt erfolgen. Steigen die Zinsen weiter oder
verharren ldnger auf dem hohen Niveau, dirfte sich die Wirtschaftsleistung abschwdchen.
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Ein Blick auf die Marktentwicklung legt nahe, dass Anleger sich mit der aktuellen Situation
abgefunden haben. Trotz steigender Zinsen legen die Aktienmdrkte zu ,Seit Anfang Mdrz gab es
keinen Rlcksetzer von mehr als 3 Prozent am US-Aktienmarkt. Auch der Volatilitdtsindex VIX ist
auf sehr niedrigem Niveau. Da stellt sich die Frage, ob Marktteilnehmer nicht zu sorglos sind, was
die Zins- und Wirtschaftsentwicklung angeht”, sagt Carstensen. Die Verbesserung der
Anlegerstimmung in den vergangenen Wochen sieht er als Kontraindikator, der zur Vorsicht mahnk.

Zeit fiir ein Rebalancing

Aus Bewertungssicht haben Aktien an Attrakbivit@t eingebisst. Die Kurse sind gestiegen, die
Erwartungen an das Gewinnwachstum sind  jedoch niedrig. Daoher sind die Kurs-Gewinn-
Verhdlinisse jetzt hoher, Aktien also teurer geworden. Auch im Vergleich zu Anleihen sind sie
unattraktiver geworden Das Yield Gap — die Gewinnrendite von Aktien minus der Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen — ist unter seinen langfristigen Durchschnitt gefallen.

SWIr sehen fir das zweite Holbjohr dennoch Potenzial flr weitere Aufwdrtsbewegungen, auch
wenn diese aufgrund der bereits deutlichen Kurszuwdchse in den vergangenen Monaten begrenzt
ausfallen dirften®, sagt Carstensen. Als einen positiven Kurstreiber sieht er systematische
Anlagestrategien, die bislang noch in Aktien unterinvestiert sind, bei anhaltend niedriger
Volatilitdt aber zum Einstieg gezwungen sind. Wenn sich zudem verstdrkt andeutet, dass die
Notenbonken wieder Zinssenkungen in Betracht ziehen und die Unternehmensgewinne besser
ausfallen als erwartet, kann es sogar UberruschungspotenziaL an den Markten geben. Vor diesem
Hintergrund sind Aktien im Bergos-Portfolio neutral gewichtet. Carstensen: ,Nach dem zum Teil
starken Anstiegen ist es Zeit fir ein Rebalancing, bei dem Gewinne gus besonders gut gelaufenen
Wertenmitgenommen und diese Aktien wieder auf die Soll-Gewichtung zurlckgefihrt werden™

Regionen und Sektoren: USA, Japan und europidiische Industriewerte

Auf regionaler Ebene hiilt Bergos im globalen Aktienportfolio an einer Ubergewichtung von Japan
und den USA fest ,In Japan ist die Inflation vergleichsweise niedrig und die Geldpolitik weiter
expansiv. Das stutzt die Aktienmdarkte. Die Bewertungen sind attraktiv und es gibt wieder verstarkt
Zuflisse in den japanischen Markt”, begrindet Carstensen. In den USA sieht er gréssere Chancen
als in Eurcpa, das neutral gewichtet ist: ,Der Zinszyklus ist in den USA schon weiter
vorangeschritten Es dirfte friher zu einem geldpolitischen Richtungswechsel kemmen. Von der
Aussicht auf Zinssenkungen profitieren in der Regel vor allem Wachstumsunternehmen.”

In den Schwellenldndern und speziell in China bleibt Bergos vorsichtig. Wir sehen hier
geopolitische Risiken. Die Spoannungen zwischen Ching und den USA Kdnnten sich im Vorfeld der
US-Prisidentschaftswahlen im koermmenden Jahr zuspitzen Das dirfte guf die Gewinne und das
Wachstum in China dricken®, erldutert Carstensen.

Auf Sektorebene scllten Portfolios seiner Ansichi nach breit aufgestellt sein: \Wir sehen weiteres
Potenzigl fur Wachstumsunternehmen, etwa cus den Sekteren Technologie, Kommunikation und
Nicht-Basis-Kansumgulter. Dabei liegt unser Fokus vor allem  auf  profitablen
Qualitdtsunternehmen. Gleichzeitiqg kGnnten andere Teile des Marktes gufholen, wenn die Anleger
mittelfristig auf einen breiteren wirtschaftlichen Aufschwung setzen.” In Europa hat Bergos jingst
den Industriesektor auf ein Ubergewicht hochgestuft. ,Der Sektor profitiert unter anderem vom
Net Zero Industry Act der EU und weiteren Yorschriften, die die Umstellung auf erneuerbare
Energienvorantreiben”, erldutert Carstensen.
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PRIVATEBANK

Die Bergos AG, die sich jUngst von der Berenberg-Gruppe geldst und mit neuen Partnern etabliert
hat, ist eine unabhdngige Schweizer Privatkank mit Houptsitz in Zrich und einer Niederlassung in
Genf. Hervorgegangen aus der 1590 gegrindeten Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG ist sie seit Uber
dreissig Jahren flr internaticonale Privatkunden und Unternehmer auf dem Finanzplatz Schweiz
aktiv. Die Schweizer Privathank ist auf Vermogensverwaliung und Vermdgenshbetreuung
spezialisiert. Fur die Ober 100 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter steht die Beratung in allen
bekannten liguiden und nicht-liguiden Assetklassen, sowie in Alternative Investments wie Real
Estate, Private Equity oder Kunst im Vordergrund, Unternehmerischen Kundinnen und Kunden
eréffnet sie Zugang zu M&A und weiteren Corporate Finance-Dienstleistungen. Die Bergos AG
hietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien eine ganzheitliche, mehrere Generationen
Ubergreifende Betreuung, die neben Anlogeempfehlungen auf Sicherheit, Neutralitdt,
Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt,

Diese Publikation dient agusschliesslich zu Informations- und Marketingzwecken. Die
bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbindlich und stellen weder Finanzanalysen, noch
einen Verkaufsprospekt, ein Angebot flr Investmentiransaktionen, eine Vermogensverwaltung
oder eine Anlageberatung dar und ersetzen keine rechtliche, steuerliche oder finanzielle Beratung.
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