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Als Chicf Investment (Mficer dor Bergos AG kommenticrt Till
Christian Budelmann regelmiissig die Geschehnisse an den
internationalen Kup{tzt]n'liirktcn und  betracheet dicse im
Kontext wirtschaftlicher und politischer Trends. Budelmann
st Mitglied  der Goeschiftsleitung und leiter das

Investmenthkomitee des Tlanses.

AUSBLICK 2024: ANLEIHEN ERSTMALS
SEIT VIELEN JAHREN IM UBERGEWICHT

Fir das kommende Jahr sollten Anleger ihre Positionierung Uberdenken, meint Till
Christian Budelmann, Chief Investment Officer der Bergos Privatbank. Das héhere
Zinsniveau und die wirtschaftlichen Aussichten haben das Anlageumfeld grundlegend
verdndert. Mit Anleithen Lldsst sich wieder Rendite erwirtschaften, wihrend die
Ertragsaussichten bei Aktien vorerst begrenzt erscheinen. Die grossen US-Technologie-
Werte sieht Budelmann 2024 nicht mehr als die Haupttreiber an den Bdrsen. Er schaut
jetzt auch auf kleinere Werte.

LLer Zinsgipfel ist erreicht”, meint Till Budelmann Er erwartet 2024 weder von der US-
Notenbank Fed noch von der Europdischen Zentralbank weitere Zinserhéhungen. Im Gegenteil:
Im Frihling oder Sommer kénnten zundchst die Fed und folgend die EZB die Zinsen senken
Inflationsgefahren scheinen zurldckzugehen Die Schweizer Privatbank Bergos rechnet fir
2024 sowohl fur die USA als guch fir die Eurczone mit einer Teuerung von 2,8 Prozent. Trotz
des starken Zinsanstiegs flrchtet Budelmann keine globale Rezession: Wir rechnen mit einem
Soft Landing der entwickelten Volkswirtschaften” Fir die USA erwarket Bergos flr 2024 einen
Rickgang des Wirtschaftswachstums auf 1,5 Prozent nach 2,5 Prozent flr 2023 Fir die
Eurozone prognostiziert die Bank firs kemmende Jahr einen Zuwachs um 0,7 Prozent nach .5
Prozent flr 2023. Die deutsche Wirtschaft kénnte allerdings vorlkergehend in eine technische
Rezessionrutschen.

Diesen verhalten konstrukbiven Aussichten sktehen Unsicherheiten und Risiken gegenlber, die
begbachtet werden mussen. Dazu zdhlen neben dem anhaltenden Russland-Ukraine-Krieq, der
Kampf in Nahost  sowie  strukturelle  Probleme in China Die  anstehenden
Prasidentschaftswahlen in Taiwan kénnten die Spannungen zwischen Ching und Taiwan
verstdrken. Ebenso sollten die Wahlen in den USA und die vorangehenden Vorwahlen die
Mdrkte im kemmenden Jahr beschdftigen.

Solide Rendite mit ausgewogenem Portfolio

LDie verdnderte Lage und die makrodkonomischen Aussichten fur 2024 erfordern einige
Anderungen in unserer Positionierung. Dank der gestiegenen Zinsen bieten Anleihen wieder
attroktivere Renditen. Zum ersten Mal seit Langem sehen wir global leicht bessere Chancen
bei Anleihen als bei Aktien®, so Budelmann. Auch wenn er die Ertragschancen fur Aktien fur
begrenzt halt, erwartet er ein positives Aktienjahr mit mittlerer einstelliger Performance. Mit
einer ausgewogenen aktiv gemanagten VYermogensverwaltung Ldsst sich seiner Ansicht nach
2024 eine Rendite von Uber 5 Prozent erzielen — und damit auch nach Abzug der Inflation ein
positives Ergebnis erreichen.
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Anleihen: Ubergewichtung und ldngere Durationen

Lange Zeit waren Anleihen in den Bergos-Portfolios untergewichtet. Vor rund einem Jahr
wurde ihre Gewichtung auf neutral angehoben. Nun ging man ins Ubergewicht. ,Mit globalen
Anleihen haben Anleger 2021 Geld verlorenund 2022 richtig Geld verloren. 2023 brachten sie
bisher ein leichtes Plus. 2024 sollten Anleihen wieder mehr abwerfen, vielleicht sogar mehr als
Aktien", so Budelmann. Ablesen Ldsst sich die gestiegene relative Attrakkbivitdt von Anleihen
am Yield Gap, der Differenz zwischen der Gewinnrendite von Aktien und der Rendite
zehnjdhriger Staatsanleihen. Auf den US-Markt bezogen liegt der Unterschied bei unter einem
Prozent — und damit deutlich unter dem Langjahrigen Durchschnitt.

Im Einklang mit dem antizyklischen Investmentansatz der Privatbank sind Bonds somit nun
Ubergewichtet und dies bei verldngerter Duration, sowohl fir US-Dollar-Anleihen als auch fir
Euro-Anleihen \Wenn unsere Erwartungen eintreten und die Zinsen tatsdchlich splrbar fallen,
kGnnten wir Ubermdssig profitieren”, soagt Budelmann. Vorsicht walten Ldsst er im
Hochzinsbereich, da hier die Spreads relativ gering sind und semit das eingegangene Risiko
nicht  ausreichend bezahlt  wird.  Eine bessere Risikovergitung sieht  er  bei
Schwellenldnderanleihen.

Aktien-Fokus: USA, Japan, Indien und europdische Small Caps

Bei Aktien setzt der Investmentchef von Bergos weiterhin auf eine neutrale Positionierung.
LAUs regionaler Sicht beveorzugen wir nach wie vor die USA und Japan gegenlber Europg und
den Schwellenldndern”, s¢ Budelmann. Die USA zeigen sich wirtschaftlichrolzuster als Eurcpa.
In Japan stltze die vergleichsweise lockere Geldpolitik den Aktienmarkt. Wahrend hier bislang
eine Wahrungsabsicherung von Vorteil war, durfte diese klnftig nicht mehr niétig sein. Wir
denken, die deutliche Yen-Abwertung der vergangenen Jahre ist beendet. Gegeniber dem
Euro durfte die japanische Wdhrung 2024 stabil bleiben, gegeniber dem US-Dollar sogar
leicht gufwerten”, saqt Budelmann. Die Aktienmdrkte der Schwellenlédnder betrachtet man bei
Bergos insgesamt weiterhin mit Skepsis, besonders die chinesischen Bérsen. Positiver sieht die
Bank Indien, das mit starkem Wirtschafts- und Gewinnwachstum Uberzeugk und ab sofort als
neuer Farbtupfer in einige Bergos-Forfolios Einzug halt

Anderungshedarf bei der Positionierung sient Budelmann hei den grossen US-Technologie-
Wachstumstiteln, die durch die Fortschritte bei der kiinstlichen Intelligenz (K1} 2023 einmal
wieder die Zugpferde an den Bdrsen waren. Kl ist Kein kurzfristiger Hype, sondern wird
Langfristig unsere Welt verdndern. Viel durch Kl entstehendes Potenzial ist aber schon an den
Borsen eingepreist. Nachdem wir Llange sehr stark auf Titel gus dem Segment «US Ultra Large
Cap Quality Growth®» gesetzt hatten, haben wir daher nun US-Technologietitel zurdckgestuft,
sagt Budelmann und bevorzugt jetzt eine ausbalancierte Aufstellung bei Value- und Growth-
Titeln. Aus antizyklischer Perspektive wittert er zudem besondere Kurschancen bei kleineren
Werten, speziell bei europdischen Small Caps: Viele dieser Aktien weisen inzwischen eine
massive Unterbewertung auf, die sich in 2024 zum Teil abbauen dirfte”

Liquide Alternative Investments: Gold bleibt wichtiger Portfoliobaustein

Alternative Investments waren in den liguiden Portfolios von Bergos lange Ubergewichtet Sie
dienten vor allem als Alternative zu renditeschwachen Anleihen. Jetzt wird eine solche
Alternative nicht mehr zwingend benétigt und die Assetklasse auf neutral zurickgestuft. Zu
Budelmanns Favoriten zdhlen das Segment Alternative Credit sowie Wandelanleihen. Gold
hdlt man mindestens auf der strategischen Quote, es bewdhrt sich in Krisenzeiten immer
wieder. Budelmann: ,Der negative Effekt der steigenden Zinsen auf Gold wurde durch die
geopolitischen Ereignisse dberstrahlt. Und wenn die Zinsen wieder fallen, sinken auch die
Opportunitdtskosten fur Gold”
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PRIVATEBANK

Die Bergos AG, die sich jingst von der Berenberg-Gruppe geldst und mit neuen Partnern
etabliert hat, ist eine unabhdngige Schweizer Privatbank mit Hauptsitz in Zirich und einer
Niederlassung in Genf. Hervorgegangen aus der 1590 geqrindeten Joh. Berenberg, Gossler &
Co. KG ist sie seif Uber dreissig Jahren fr internationale Privatkunden und Unternehmer auf
dem Finanzplatz Schweiz aktiv. Die Schweizer Privathank ist auf Vermdgensverwaltung und
Vermogensbetreuung spezialisiert. Fur die Uuber 100 Mitarbeiterinnen und Mitarkeiter steht die
Beratung in allen bekannten liguiden und nicht-liguiden Assetklassen, sowie in Alterndtive
Investments wie Real Estate, Private Equity oder Kunst im Vordergrund. Unternehmerischen
Kundinnen und Kunden erdffnet sie Zugong zu M&A und weiteren Corporate Finance-
Dienstleistungen. Die Bergos AG bietet Privatkunden, Unternehmern und deren Familien gine
ganzheitliche, mehrere Generationen Ubergreifende Betreuung, die neben
Anlageempfehlungen quf Sicherheit, Neutralitdt, Internationalitdt und Weltoffenheit abzielt.

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