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Die Bergos AG ist eine international agierende, unabhingige Schweizer
Privatbank mit Hauptsitz in Ziirich und Niederlassungin Genf. Mit einer
Geschichte, die auf die Griindung der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
im Jahre 1590 zuriickgeht, sind wir seit tiber 30 Jahren am Finanzplatz
Schweiz aktiv. Unser internationales Team widmet sich allen Aspekten
der Vermégensverwaltung und -betreuung, mit besonderem Fokus auf
Privatiers, Familienunternehmer, Next Generation und Kunden der
Schifffahrt. Mit einem Geschiftsmodell, das auf reines Private Banking
ausgerichtet ist, beraten wir unsere Kunden in allen liquiden und nicht

liquiden Assetklassen und Alternative Investments.
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MAXIMILIAN HEFELE
CFA - STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als Leiter Asset Management bei Bergos verantwortet
Maximilian Hefele seit 2003 die mandatsgebundenen Anlage-
losungen. Er ist Managing Director und als stellvertretender
Chief Investment Officer Mitglied im Investmentkomitee.

TILL C. BUDELMANN
CHIEF INVESTMENT OFFICER

Als CIO von Bergos kommentiert Till Christian Budelmann
regelmissig die Geschehnisse an den internationalen Kapital-
mirkten und betrachtet diese im Kontext wirtschaftlicher und
politischer Trends. Budelmann ist Mitglied der Geschiftsleitung
und leitet das Investmentkomitee des Hauses.

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 regel-
missig die Geschehnisse an den internationalen Aktienmarkten.

DR. JORN QUITZAU
CHEFOKONOM

Dr. J6rn Quitzau ist seit April 2024 Chefokonom der Bergos AG
und verantwortet die gesamtwirtschaftliche Analyse. Zuvor war
er 17 Jahre fur eine deutsche Privatbank in Hamburg titig.

CHRISTOPH JUNG
CIITA, FRM, ANLEIHENSTRATEGE

Christoph Jungarbeitet seit 2022 bei Bergos. Er ist verantwortlich
fir die Top-down-Strategie und den Bottom-up-Ansatz der
festverzinslichen Anlagen. Als Mitglied des Investmentkomitees
ist er ausserdem fiir die Fixed-Income-Strategie zustindig.

OLIVER WATOL
STRATEGE ALTERNATIVE
INVESTMENTS

Oliver Watol begann 2013 als Portfoliomanager bei der Bergos
Vcrmégcnsverwaltung. Er ist unter anderem verantwortlich
fir die Top-down-Strategic sowie die Bottom-up-Selektion
der liquiden alternativen Anlagen. Ebenfalls ist er Mitglied des
Investmentkomitees der Bergos AG.

STEFFEN KILLMAIER
WAHRUNGSSTRATEGE

Steffen Killmaier arbeitet seit 2013 bei Bergos. Er ist unter anderem
verantwortlich fiir die Top-down-Strategie im Bereich Wahrungen
und ist Mitglied des Investmentkomitees der Bank. Killmaier
studierte Banking und Finance an der Universitit Ziirich.

DR. MICKEY LEVY
GASTAUTOR -
EXTERNAL ADVISOR

Dr. Mickey Levy begann seine Karriere als Forschungsleiter
beim Congressional Budget Office und beim American Enterprise
Institute. Anschliessend war er viele Jahre lang Chefékonom
bei der Bank of America, gefolgt von Berenberg Capital Markets.
Eristlangjihriges Mitglied des Shadow Open Market Committee
und ausserdem Gastwissenschaftler an der Hoover Institution
der Stanford University.
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VO RWORT

UBER UNSERE WINTERAUSGABE

Liebe Leserinnen und Leser,

die wirtschaftliche Entwicklung der Vereinigten
Staaten hat viele Marktteilnehmer erneut tiber-
rascht. Ein dusserst robuster Arbeitsmarkt, der
fur ein kriftiges Lohnwachstum sorgte, verlich
den ohnehin ausgabefreudigen US-Konsumen-
ten zusitzlichen Riickenwind. Mit einem Anteil
von rund 70 % am US-Bruttoinlandsprodukt
bleibt der Konsum auch 2025 die zentrale
Wachstumssiule der US-Wirtschaft. In unse-
rem Hauptszenario erwarten wir keine wesent-
lichen Entwicklungen, die die Konsumfreude
der Amerikaner in naher Zukunft spiirbar
dimpfen konnten.

In diesem Kontext gibt es derzeit wenige
Argumente fur die US-Zentralbank, die Zin-
sen weiter deutlich zu senken. Der grosse
Zinsschritt im September 2024 war im
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Riickblick vermutlich tiberfliissig. Dies erklart
auch, warum sich der Anleihenmarkt zuneh-
mend von der Geldpolitik der Notenbank
abkoppelt. Trotz des neuen Zinssenkungspfads
steigen die Renditen fiir 10-jahrige US-Staats-
anleihen. Dies ist auf eine Kombination aus der
robusten Wirtschaft, einer weiterhin zu hohen
Kerninflationsrate und dem hohen US-Staats-
defizit zuriickzufiihren.

Im mittleren und kiirzeren Laufzeitensegment
(1-5 Jahre), das etwas stirker an die Zentral-
bankpolitik gebunden ist, bleiben wir auch
fur 2025 optimistisch. Hier erachten wir die
Renditechancen im Verhiltnis zum Risiko
sowohl im US-Dollar- als auch im Euroraum
als attrakeiv. Im Schweizer Franken hingegen
sind die Renditen bereits heute unattraktiv.

Der US-Aktienmarkt zeigt sich von den schwin-
denden Zinssenkungsfantasien unbeeindrucke.
Mit historisch iiberdurchschnittlichen Kurs-
gewinnen bertraf der weltweit fithrende Akti-
enmarkt erneut alle anderen bedeutenden
Aktienregionen. Besonders tiberraschend war
die zunehmende Konzentration im S&P-
500-Index. Ohne ein ausreichendes Gewicht in
den grossten US-Aktien wurde es fiir global
agierende Investmentmanager, die auf Di-
versifikation und %alitiitsstandards setzen,
zu einer echten Herausforderung, mit den
globalen Mirkten Schritt zu halten.

Fiir 2025 erwarten wir keine weitere Bewer-
tungsausweitung bei globalen Aktien. Wir
gehen jedoch von einem moderaten Gewinn-
wachstum pro Aktie aus, das durch Umsatzstei-
gerungen und fortgesetzte Aktienriickkauf-
programme unterstiitzt wird. Daher rechnen
wir weiterhin mit moderaten positiven Rendi-
ten an den globalen Aktienmirkten und bleiben
besonders fiir US-Aktien optimistisch.

Neben US-Aktien hat sich auch der Goldpreis
im Jahr 2024 dusserst positiv entwickelt. In klas-

sischen Multi-Asset-Portfolios bleibt Gold auch
2025 ein fester Bestandteil.

MAXIMILIAN HEFELE CFA
STELLVERTRETENDER
CHIEF INVESTMENT
OFFICER UND LEITER
ASSET MANAGEMENT
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Ein entscheidender Faktor fiir die weitere
Entwicklung der Kapitalmirkte wird die Politik
der USA unter dem neu gewihlten Prisidenten
sein. Welche der lautstark kommunizierten
Ideen letztlich umgesetzt werden, bleibt ab-
zuwarten. Wie bereits bei der Prisidentschafts-
wahl selbst werden wir die Entwicklungen
aufmerksam analysieren und entsprechend
unserem etablierten Investmentprozess kon-
sequent agieren.

Im Zusammenhang mit der US-Wirtschaft
freue ich mich, Thnen in dieser Ausgabe unseren
Gastautor Dr. Mickey D. Levy vorzustellen.
Als langjahriges Mitglied des Shadow Open
Market Committee und Gastwissenschaftler
an der Hoover Institution der Stanford
University ist er ein gefragter Experte fiir US-
Wirtschaft und -Politik und wird regelmissig
in der Finanzpresse zitiert.

Ich wiinsche Thnen viel Freude beim Lesen und
ein gesundes Jahr 2025!

Mit freundlichen Griissen

Maximilian Hefele

Stellvertretender Chief Investment Officer
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BASISSZENARIO BIP-SCHATZUNGEN INFLATIONSSCHATZUNGEN (CPI)

VON TILL C. BUDELMANN, CHIEF INVESTMENT OFFICER

Die US-Wirtschaft hat das erhéhte Leitzinsniveau auch im vergangenen Jahr gut verkraftet und befindet VEREINIGTE 2023: +2,5% VEREINIGTE 202 3: 41%
. (o) 0,

sich noch immer in solider Verfassung. Die anhaltend expansive Finanzpolitik, die auch von der neuen SHE ; g ; : : : ii; SRS ; 8 ; g : ;g;’
: 3 (] 8 o (]

Trump-Administration fortgesetzt werden diirfte, hilft, sonstige Belastungsfaktoren abzufedern. Dennoch

sollte die Konjunktur im Jahresverlauf leicht abkiihlen. Die Eurozone tut sich konjunkturell schwer.

Vor allem die Stagnation in Deutschland ist ein Belastungsfaktor. Innerhalb Europas wachsen die Schweiz

dG bri . sk Isder D hschnite der E China k ine Rolle als Wach EUROZONE 202 3: +0,5% EUROZONE 2 02 3 5,4%

und Grossbritannien stirker als der Durchschnitt der Eurozone. China kann seine Rolle als Wachstums- 2024: +07% 2024: 2.4%

motor der Weltwirtschaft nicht mehr ausfiillen. Regierung und Notenbank stimulieren die Wirtschaft 2025: +1,1% 2025: 2.2%

aber, um eine grossere Schwiche abzuwenden.

Die Inflation ist weltweit deutlich gesunken. In der Schweiz notiert die Inflationsrate inzwischen seit DEUTSCHLAND 20 2 3 ~0,1%

eineinhalb Jahren wieder im Zielbereich (0-2 %) der Schweizerischen Nationalbank (SNB). In vielen 2024: -0,1%

. (o)
anderen Lindern ist die Gesamtinflation in Richtung der Notenbankziele gesunken, aber die Kernrate 2025: +0,2%

liegt meist noch héher. Damit ist die Inflation noch nicht endgiiltig besiegt. Die grossen westlichen
Zentralbanken lockern in diesem Umfeld die Geldpolitik, sie miissen aber vorsichtig bleiben. Die US-

Notenbank Fed diirfte die Geldpolitik mit ein bis zwei kleinen Zinsschritten bis Ende 2025 weiter lockern. SCHWEIZ 2023: +0,8%
202 4: +1,3%

Angesichts der schwachen Konjunktur und méglicher politischer Risiken ist die EZB unter stirkerem 2025: +1.4%

Zugzwangund konnte die Zinsen bis Ende 2025 noch viermal um je 25 Basispunkte senken, selbst wenn

die Inflation moderat iiber dem EZB-Ziel liegen sollte. Die Bank of England wird wegen der wieder

hoheren Inflation vorsichtig bleiben. Zwei kleine Zinssenkungen sind bis Ende 2025 dennoch moglich. GROSS - 2023: +01%

Fir die SNB steht die Franken-Stirke im Fokus. Auch nach der iiberraschend grossen Zinssenkung BRITANNIEN 202 4 +1,0%

(50 Basispunkte) im Dezember konnte die Geldpolitik weiter gelockert werden. 2025: +1,4%

Die Welt bleibt voller Krisenherde. Im Nahen Osten, beim China-Taiwan-Konflike sowie beim Russland-

Ukraine-Krieg sind jederzeit tiberraschende Wendungen maéglich. Das gilt umso mehr, als die kiinftige CHINA 2023: +5,1%
202 4: +4,8%

Aussenpolitik unter dem neuen Prisidenten Trump noch nicht kalkulierbar ist. Ausufernde Staatsschul- D0 55 . 445
den in den USA, aber auch in einigen Lindern Europas kénnten auf lange Sicht zum Thema fiir die ' '
Finanzmirkte werden. In Deutschland kommt es nach dem Bruch der Regierungskoalition am 23. Februar

2025 zu Neuwahlen. In den Umfragen liegt die CDU/CSU weit in Fihrung. Dennoch wiirde die

. . L © ] . B i JAPAN 202 3: +1,9%
CDU/CSU einen oder zwei Koalitionspartner benétigen. Von dieser Konstellation hangt letztlich 502 4: +01%
die Ausrichtung der kiinftigen Politik ab. 2025: +1,1%
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WELTKONJUNKTUR NICHT IM GLEICHSCHRITT

VON DR. JORN QUITZAU

Riickblick 2024:

Das Jahr der Uberraschungen

Ein Jahr voller Uberraschungen ist zu Ende.
Politisch gab es mehrere Grossereignisse, die
auch — oder insbesondere — im Jahr 2025 wirt-
schaftliche Spuren hinterlassen werden: In den
USA wurde Donald Trump nach einem spek-
takuliren Wahlkampf erneut zum Prisidenten
gewiahlt. Er wird am 20. Januar die Nachfolge
von Joe Biden antreten. In der Eurozone sind
die Regierungen der beiden grossten Volkswirt-
schaften vorzeitig zerbrochen: In Frankreich
rief Prisident Macron Parlaments-Neuwahlen
aus, nachdem die europaskeptische Partei Ras-
semblement National (RN) bei der Europawahl
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im Juni einen klaren Sieg errungen hatte.
In Deutschland scheiterte im November die
sogenannte Ampel-Koalition. Die Neuwahl
wird am 23. Februar stattfinden.

Aus wirtschaftlicher Sicht tiberraschte einmal
mehr die widerstandsfihige amerikanische
Konjunktur. Auch wenn sich die wirtschaft-
liche Lage leicht eintriibte, war sie insgesamt
stabiler als viele Beobachter erwartet hatten.
Am Arbeitsmarket zeigen sich bisher nur leichte
Bremsspuren. Die Arbeitslosenquote stieg zwar
von 3,7 % im Januar auf 4,2 % im November,
doch auch damit liegt die Arbeitslosigkeit noch
immer auf einem historisch sehr niedrigen



Niveau. In der Eurozone hingegen war das
Wachstum mit voraussichtlich etwas weniger
als einem Prozent iiberraschend schwach, weil
in der grossten Volkswirtschaft der Eurozone
— Deutschland — der erwartete Aufschwung
ganzlich ausfiel. Die Schweizer Wirtschaft wird
dadurch in Mitleidenschaft gezogen, denn die
Eurozone ist der wichtigste Handelspartner
der Schweiz. Trotzdem prisentierte sich die
Schweizer Wirtschaft mit einem Wachstum von
voraussichtlich gut einem Prozent im Jahr 2024
einmal mehr solide.

Ausblick 2025:

Weltkonjunktur nicht im Gleichschritt

Wie sind die Aussichten fiir das Jahr 2025?
Die Weltwirtschaft wird sich mit einem Wachs-
tum von voraussichtlich gut 3 % moderat ent-
wickeln. Dabei ist die Dynamik regional sehr
ungleich verteilt. Die Schwellen- und Entwick-
lungslinder wachsen itiberdurchschnittlich
stark. Die chinesische Wirtschaft diirfte dank
geld- und finanzpolitischer Unterstiitzung um
rund 4,5 % wachsen. Allerdings hat die einstige
Wachstumslokomotive der Weltwirtschaft
weiterhin mit erheblichen Problemen, insbe-
sondere im Immobiliensektor, zu kimpfen.

Unter den grossen entwickelten Volkswirtschaf-
ten werden die USA und Kanada mit voraus-
sichtlich gut 2 % sehr solide wachsen. Die Euro-
zone bildet dazu einen starken Kontrast.
Wirtschaftliche Dynamik entwickelt sich hier
lediglich in der Peripherie (Stid- und Osteu-
ropa). Der Kern Europas kommt hingegen
kaum von der Stelle. Deutschland droht ohne
wirtschaftspolitischen Kurswechsel nach der
Bundestagswahl ein weiteres Jahr wirtschaft-
licher Stagnation. Frankreichs Wirtschafts-
leistung diirfte zwar moderat wachsen, aber die
hohen Staatsschulden in Verbindung mit anhal-
tend hohen Haushaltsdefiziten sind ein latentes
Risiko. Insgesamt diirfte die Wirtschaft der
Eurozone nur um knapp 1 % wachsen. Fur die
Schweiz sieht es besser aus. Hier ist ein Wachs-
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tum des Bruttoinlandsproduktes von bis zu
1,5 % moglich. Unterstiitzt wird das Schweizer
Wachstum von der gelockerten Geldpolitik,
belastet wird es von der wirtschaftlichen
Schwiche der Nachbarlinder.

Geldpolitik und Inflation:

Noch keine umfassende Entwarnung
Hinsichtlich der Preisstabilitit unterscheidet
sich die Schweiz gravierend von der Mehrzahl
der grossen westlichen Industrienationen. Da
die Inflationsrate schon seit Mitte 2023 wieder
im Zielbereich der Schweizerischen National-
bank (SNB) von 0-2 % liegt, kann die Inflation
als besiegt gelten. Fiir 2025 erwartet die SNB
eine durchschnittliche Inflationsrate von 0,3 %.
Es droht also eher ein Unterschreiten als ein
Uberschreiten des Inflationsziels. Der sehr hohe
Wechselkurs des Schweizer Franken ist ein
massgeblicher Faktor fiir die geringe Inflation.
Deshalb versucht die SNB mit Zinssenkungen
die Acttraktivitit des Franken zu mindern,
um ein weiteres Absinken der Inflationsrate
zu vermeiden. Weitere Zinssenkungen sind in
diesem Jahr moglich und sogar tiber Negativ-
zinsen wurde bereits diskutiert.

Ganz anders ist die Situation in vielen anderen
westlichen Wirtschaftsriumen. In den USA,
in der Eurozone und in Grossbritannien sind die
Inflationsraten von ihren Hochststinden zwar
deutlich gefallen, sie liegen aber immer noch -
oder wieder — oberhalb des Ziels der jeweiligen
Notenbank. Dies gilt insbesondere fiir die Kern-
raten der Inflation, die den zugrundeliegenden
Inflationsdruck besser abbilden. Zu Beginn des
Jahres 2025 zeigt sich somit, dass die Inflation
noch nicht endgiiltig gezahmt ist. Dieses Jahr
diirfte deshalb fiir die US-Notenbank Fed, die
Europiische Zentralbank (EZB) und die Bank
of England zu einer Gratwanderung werden.

Die Wihrungshiiter werden versuchen, den
begonnenen Zinssenkungszyklus fortzusetzen
und die geldpolitischen Bremsen weiter zu

16sen, ohne dadurch die Inflation wieder anzu-
heizen. Wegen der schwachen Konjunktur und
moglichen finanzpolitischen Spannungen (z. B.
in Frankreich) steht die EZB am stirksten unter
Druck, die Geldpolitik zu lockern. Die Leit-
zinsen konnten in der Eurozone zum Jahres-
ende um einen Prozentpunkt niedriger liegen
als heute. Dagegen diirften die Bank of England
und die US-Fed behutsamer vorgehen und den
Leitzins im Jahresverlauf jeweils um einen hal-
ben Prozentpunkt senken. Die Bank of England
hat im Dezember bereits auf eine Zinssenkung
verzichtet. Ebenso diirfte die amerikanische
Notenbank den Leitzins auf ihrer nichsten Sit-
zung Ende Januar konstant halten. Die Signale
der Fed deuten auf zwei Zinsschritte in diesem
Jahr. Mit Blick auf die gesamtwirtschaftlichen
Daten wire sogar nur ein Schritt moglich.
Zu bedenken ist auch, dass die Fed moglicher-
weise auf wirtschaftspolitische Uberraschungen
der neuen Trump-Regierung reagieren muss
(Beitrag zur US-Wirtschaft auf Seite 47).

Politik:

Zwischen Hoffen und Bangen

Politisch diirfte es ein Jahr zwischen Hoffen und
Bangen werden. Das gilt zuallererst fir die
USA. Manche Wahlkampf-Ankiindigungen
von Donald Trump liefern Anlass zu grosser
Sorge. Die entscheidende Frage ist: Was war
lediglich Wahlkampfrhetorik und was war
tatsichlich ernst gemeint? Eine verlissliche
Antwort darauf gibt es nicht. Wir nehmen aber
an, dass viele Ankiindigungen nur in abge-
schwichter Form umgesetzt werden. Fiir das
laufende Jahr erwarten wir trotz aller Un-
wigbarkeiten, die von der zweiten Amtszeit
Donald Trumps ausgehen, eine markt- und
unternechmensfreundliche Wirtschaftspolitik.
Neben der Steuerpolitik diirfte insbesondere
die angekiindigte Deregulierung die Wirtschaft
befliigeln. Die potenziell negativen Effekte
der Handels- und Migrationspolitik diirften
ihre Wirkung tendenziell erst mittel- und
langerfristig entfalten.

In Europa gilt es, insbesondere die Situation in
Frankreich im Auge zu behalten. Die politi-
schen Mehrheitsverhiltnisse verhindern offen-
kundig die benotigte Sanierung der Staatsfinan-
zen. Die Finanzmirkte gehen erstaunlich
gelassen mit der Situation um. Offenbar setzen
sie darauf, dass die Staatengemeinschaft und die
EZB Frankreich im Ernstfall zu Hilfe eilen wiir-
den. Der bisherige Umgang mit Problemfallen
innerhalb der Furozone unterstiitzt diese
Sichtweise. In Deutschland kénnte es nach den
Neuwahlen zumindest eine leichte konjunktu-
relle Belebung geben. Ein regelrechter Wachs-
tumsschub ist hingegen unwahrscheinlich,
weil gemiss aktueller Umfragen keine echte
Reform-Koalition maoglich sein wird.

Abschliessend noch ein Blick auf die Geopo-
litik: Die Welt bleibt voller Krisenherde. Im
Nahen Osten, beim China-Taiwan-Konflikt
sowie beim Russland-Ukraine-Krieg sind jeder-
zeit iberraschende Wendungen moglich. Das
gilt umso mehr, als die kiinftige Aussenpolitik
unter dem neuen Prasidenten Trump noch
nicht kalkulierbar ist. Sollte es im Jahresverlauf
zu einem Ende des Krieges in der Ukraine kom-
men, wire das ein Segen fir die geschundene
Bevélkerung. Sollte das Kriegsende zu Kondi-
tionen erfolgen, die fiir die Ukraine einigermas-
sen akzeptabel sind, wire dies auch ein positiver
Impuls fir den gesamten europdischen Konti-
nent. Die Stimmung wiirde sich aufhellen und
die Konjunktur kénnte einen Schub erhalten,
der in unseren bisherigen Prognosen nicht
enthalten war.
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DER BULLENMARKT SETZT SICH AUCH IM JAHR 2025 FORT

VON FREDERIK CARSTENSEN

Die internationalen Aktienindizes verzeich-
neten im Borsenjahr 2024, trotz zahlreicher
Herausforderungen und entgegen allen Erwar-
tungen, eine starke Wertentwicklung. Teil der
Wahrheit ist aber, dass es regional deutliche
Unterschiede gab. US-Titel haben sich im
Jahr 2024 deutlich besser als andere Regionen
entwickelt. Dies ist unter anderem auf das
dominante Technologiegewicht und den unter-
schiedlichen Indexkompositionen gegeniiber
zum Beispiel den europiischen Pendants
zuriickzufithren. Entscheidend war es vor allem,
ob man Nvidia im Portfolio hatte oder nicht.
Abgesehen davon zeigte sich die US-Konjunk-
tur eindriicklich robust. Unsere Entscheidung,
US-Aktien das gesamte Jahr iberzugewichten,
hat sich wieder einmal ausgezahlt. Unter dem

Strich konnten sich global anlegende Investo-
ren iiber prozentual zweistellige Kursgewinne
freuen. Damit ist der Aktien-Jahrgang 2024
nach 2023 erneut ein iiberdurchschnittlicher
im historischen Kontext.

Renditepotenzial diirfte in diesem Jahr
begrenzter sein

Auch im Jahr 2025 stehen die Chancen auf wei-
tere Gewinne an den Aktienmirkten gut. Nied-
rigere Inflationsraten als in den Vorjahren, mog-
liche Zinssenkungen — vorallem in Europa—und
neue staatliche Ausgabenprogramme konnten
die Wirtschaft beleben und den Aktienmarkt
weiter antreiben. Fiir eine Fortsetzung des seit
Oktober 2022 andauernden Aktienbullen-
marktes spricht auch eine mogliche Umschich-
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US-Wirtschaft und Gewinne

bleiben stirker als in Europa

Mit dem Durchmarsch Donald Trumps bei den
US-Wahlen spricht vieles auch weiterhin fur
US-Aktien. Schliesslich mochte sich der neue
US-Prisident fir niedrigere Steuern, Deregu-
lierung und eine ,, America First“-Politik (inkl.
Importzolle) zur Stirkung der heimischen
Wirtschaft einsetzen. Zudem sieht er den Akti-
enmarke als gutes Barometer fiir seine politi-
schen Erfolge, wie wir aus seiner ersten Amts-
zeit wissen. Auf Jahressicht konnte — dank der
recht stabilen Wirtschaft und der voraussicht-
lich marktfreundlichen Politik Donald Trumps
— insbesondere der US-Markt Gesamtertrige
im hohen einstelligen Bereich abwerfen. Der
»Red Sweep“ erméglicht es Trump, weitgehend

(Scott Bessent) ergeben ein forderliches Umfeld
fiir US-Aktien. Unmittelbar nach der US-Wahl
haben wir US Small Caps gekauft, zum Teil zu

Lasten von Europa.

Der Konsensus der Volkswirte erwartet, dass
die US-Wirtschaft immer noch stirker als die
Eurozone wichst. Auch das Gewinnwachstum
treibt US-Aktien. Langfristig sind steigende
Unternechmensgewinne der wichtigste Faktor
fur steigende Aktienkurse. Hohere Gewinne
schaffen die Basis fiir den Wertzuwachs einer
Aktie. Ein gutes Beispiel daftr ist die bessere
Entwicklung der US-Unternchmen im Ver-
gleich zu europiischen Firmen. Diese Stirke hat
dazu beigetragen, dass die Wall Street in den
letzten Jahren deutlich besser abgeschnitten
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Performance des MSCI World Net Index im Jahr 2024

Quelle: Bloomberg, Bergos. Daten per 31.12.2024

tung von Anlegergeldern aus kurzfristigen
Zinsanlagen. Grundsitzlich diirfte das Auf-
wirtspotenzial fir globale Aktien jedoch gerin-
ger ausfallen als in den letzten beiden Jahren.

Uber allen Prognosen hingt das Damokles-
schwert geopolitischer Unruhen, etwa in der
Ukraine und Nahost. Auch China und Taiwan
bleiben ein Dauerthema. Zudem bleibt abzuwar-
ten, was die vorgezogene Bundestagswahl Ende
Februar in Deutschland bringen wird. An den
Mirkten haben sich gewisse Erwartungen an
eine Entspannungder geopolitischen Lage gebil-
det, die enttiuscht werden kénnten. Ein Anstieg
der Volatilitit ist demnach wahrscheinlich.

Kurzfristig sprechen die Bewertungen weniger
fiir Aktien, sodass wir an unserer neutralen
Gesamtquote festhalten. Das Yield Gap, die

Differenz zwischen der Gewinnrendite von
Aktien und der Rendite zehnjihriger Anleihen
ist zusammengeschmolzen. Nach zuletzt deut-
lich gestiegenen Anleiherenditen liegt der
Aktienvorsprung nur noch bei 0,1 Prozent-
punkten (historisches Mittel: 2,5 Prozent-
punkte). Viel Optimismus ist bereits einge-
preist, und die Positionierung der Anleger ist
bereits ausgeprigt, sodass das Aufwirtspoten-
zial begrenzter erscheint als zuletzt.

Es ist durchaus maoglich, dass das Jahr in zwei
Hilften geteilt wird: Eine schwichere erste Jah-
reshilfte, geprigt von politischen Unsicherhei-
ten, gefolgt von einer optimistischeren zweiten
Jahreshilfte, insbesondere in Europa. Historisch
betrachtet kommt es nach der Amtsiibernahme
durch einen neuen US-Prisidenten hiufig zu
einer Verschnaufpause an den Aktienmirkten.

durchzuregieren. Sinkende Steuern, Deregulie-  hat. Dank einer starken heimischen Wirtschaft
rung und ein marktfreundlicher Finanzminister ~ und fithrender Technologieunternehmen konn-
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ten US-Unternehmen ihre Gewinne auch im
Jahr 2025 deutlich steigern. Fiir den US-Akti-
enindex S&P 500 erwarten wir fiir 2025 einen
Gesamtertragvon 5 bis 12,5 %. Den Hauptan-
teil soll das Gewinnwachstum mit 7 bis 12 %
liefern. Von der Bewertungsseite rechnen wir
cher mit Gegenwind (-3 bis -1 Prozentpunkte).
Das aktuelle Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV')
von tiber 20 lisst Bewertungskontraktionen
erwarten. Die Dividendenrendite sollte bei
1 bis 1,5 % liegen.

Weniger optimistisch sind wir hingegen fir
andere Regionen. Aktien aus den Emerging
Markets und aus Japan gewichten wir unter,
curopiische Aktien neutral. Fiir Europa (Stoxx
600 Index) liegen unsere Prognosen fiir den
Gesamtertrag 2025 mit 0 bis 7,5 % deutlich
niedriger als fur die USA. Die Gewinne diirften
hier cher stagnieren. Das prognostizierte
Gewinnwachstum betragt -2,5 bis +2,5 %.
Allerdings ist das KGV beim Stoxx 600 mit um
die 15 vergleichsweise niedrig und lasst Spiel-
raum fiir Bewertungsausweitungen, die 0 bis 2
Prozentpunkte zum Gesamtertrag beisteuern
konnten. Hinzu kommt eine Dividenden-
rendite von 2,5 bis 3 %.

Fur europiische Aktien gibt es neben dem
drohenden Handelskrieg mit der Schwiche

Chinas, der hiesigen Konjunkturflaute, den
héheren Energiepreisen und dem Krieg in der
Ukraine viele Stolpersteine bzw. Risiken. Ein
nahendes Kriegsende in der Ukraine und im
Nahen Osten konnte allerdings eine positive
Uberraschung sein. Trumps Protektionismus
diirfte insbesondere den europiischen Konti-
nent sowie einzelne Schwellenlinder belasten.
Nachdem wir bei den Schwellenlindern (v. a.
bzgl. China) bereits vorsichtig positioniert
waren, haben wir daher zuletzt unser Gewicht
in Europa reduziert. Eine Ausnahme im Rest
der Welt bleibt Indien, dass von Trumps Han-
delspolitik weitestgehend isoliert zu sein
scheint und nach wie vor mit einem tiberdurch-
schnittlichen (Gewinn-) Wachstum iiberzeugt.

Nach einem Jahr relativer Stiarke von US-Tech-
nologiewerten, bleibt die Hoffnung, dass das
Wachstum im Jahr 2025 breiter auf die ver-
schiedenen Branchen verteilt wird. Auch klei-
nere Unternehmen, die in den letzten Jahren
wenig Beachtung fanden, konnten wieder stir-
ker in den Fokus riicken. Kiinftig sollten nicht
mehr nur einige wenige Titel den Grossteil der
Performance tragen. Vielmehr sollte der Marke
an Breite gewinnen. Auf Sektor-Ebene diirften
vor allem US-Finanztitel profitieren.
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A NLEIHEN

EIN SPANNUNGSFELD ZWISCHEN ZINSSENKUNGSPLANEN DER ZENTRAL-
BANKEN, DEM RISIKO EINER HOHEREN INFLATION UND STEIGENDER

STAATSVERSCHULDUNG
VON CHRISTOPH JUNG

Anfang Oktober lag die Rendite 10-jihriger
US-Treasuries bei rund 3,8 % und pendelte
sich zum Jahresende bei 4,57 % ein. Das ist ein
Anstieg um satte 80 Basispunkte und dies,
obwohl die amerikanische Notenbank Federal
Reserve (Fed) auf ihren beiden Sitzungen im
letzten Quartal Zinssenkungen um jeweils 25
Basispunkte beschlossen hatte. Auf der anderen
Seite des Atlantiks verlief die Entwicklung
dhnlich. Auch die Europiische Zentralbank
(EZB) senkte ihren Leitzins im vierten Quartal
zweimal. Dennoch stieg beispielsweise die Ren-
dite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen im
Dezember um fast 30 Basispunkte auf 2,37 %.

Betrachtet man das gesamte Jahr, so kann man
sagen, dass die Renditen von Staatsanleihen im
Jahr 2024 eine Achterbahnfahrt hinter sich
haben. Auf Abbildung 1 ist diese turbulente
Entwicklung anhand der zehnjihrigen US-
Staatsanleihen dargestellt. Sie zeigt eine anfing-
liche Aufwirtsbewegung von 4 % auf 4,7 % im
April, dann eine Abwirtsbewegung auf fast
3,6 % und ab September eine Anniherung an
die Jahreshochststinde. Die Zinsvolatilitit,
gemessen am renommierten ICE BofA MOVE
Index, war dabei im Vergleich zu den letzten 15
Jahren signifikant erhoht. Vergleicht man die
Zinsstrukturkurve von US-Staatsanleihen zu
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e Bloc verg, Darstellung von Bergos

Jahresbeginn und zum Jahresende, zeigt sich,
dass die Zinssenkungen der Fed das kurze Ende
der Kurve nach unten driickten, das lange Ende
jedoch von Inflations- und Wachstumserwar-
tungen getricben, entgegen vieler Prognosen
Ende 2023, sich erhohte.

Nach anfinglichen Rezessionsingsten fiir das
Jahr 2024, trieb das Szenario einer weichen
Landung mit moderatem Wachstum und
sinkender Inflation die Anleiherenditen iiber
weite Strecken des Jahres tendenziell nach
unten. Aufwirtskorrekturen der Wachstums-
prognosen und die gestiegene Erwartungs-
haltung tiber politische Absichten, die die
Inflation im Jahr 2025 gar wieder anheizen
konnten, fithrten jedoch zu einer Neubeur-
teilung der Lage. Zu nennen ist sicherlich auch
hierbei beispielsweise die politische Instabilitat
in Frankreich und Deutschland sowie die Angst
von einem Handelskrieg nach dem Wahlsieg
von Donald Trump in den USA, die gegen
Ende des Jahres zu einer gewissen Verunsiche-
rung beigetragen haben. Vor diesem Hinter-
grund tendierten die Zentralbanken im Dezem-
ber dazu, eine restriktivere Geldpolitik fiir
die Zukunft ins Auge zu fassen. So wurden aus
den vier Zinssenkungen, die die Fed noch im
September fir das Jahr 2025 prognostiziert
hatte, im Einklang mit den Markterwartungen
nur noch zwei. Zu guter Letzt sorgten auch die
steigende Staatsverschuldung und die geplan-
ten Budgets, die zu hohen Haushaltsdefiziten
fuhren konnten, zunehmend fiir Schlagzeilen.
Die Staatsverschuldung in den USA, aber auch
in anderen Lindern wie Frankreich, ist in den
letzten Jahren signifikant angestiegen. Nach
vorldufigen Zahlen des IWF wird die Staats-
schuldenquote im Jahr 2024 in den USA 121 %
und in Frankreich 112 % des BIP erreichen.
Diese Situation wire besser tragbar, wenn die
Zinssitze sehr niedrig oder nahe Null wiren,
wie es vor einigen Jahren der Fall war. Aber jetzt,
da die Kreditkosten stark gestiegen sind und so
auch die Kosten fiir die Begleichung der Schul-

den, gibt es wachsende Bedenken hinsichtlich
dieser Entwicklung und langfristiger Tragfihig-
keit. Diese Kombination hat zu der deutlichen
Versteilerung der Zinsstrukturkurve gefiihre,
die im unteren Teil der Abbildung zu sehen ist.

Rekordtiefe Kreditrisikoprimien

auf ,,Perfektion gepreist

Nach der Wahl von Donald Trump sind die
durchschnittlichen optionsbereinigten Kredit-
risikopramien fuir Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen auf ein Rekordtief gefallen.
So fielen sie beispielsweise Mitte Dezember
gemessen am Bloomberg US Aggregate Corpo-
rate Index auf 74 Basispunkte und damit auf
den tiefsten Stand seit 1998. Seitdem haben sie
sich nur leicht ausgeweitet. Ein dhnliches Bild
zeigt sich bei den Spreads der risikoreicheren
High Yield Unternehmensanleihen, die eben-
falls nicht weit von ihren historischen Tiefst-
standen entfernt sind. Die Kreditrisikopramien
konnen noch lingere Zeit auf diesen Niveaus
verharren, solange es keine negativen Uberra-
schungen gibt. Derzeit scheinen die Anleger
optimistisch zu sein. Die attraktiven absoluten
Renditeniveaus zichen die Anleger an. Ende
2024 lag die durchschnittliche Rendite auf
Verfall fiir USD-Unternehmensanleihen bei
rund 5,3 %. Die hohe Nachfrage nach Unter-
nehmensanleihen zeigt sich auch am Primir-
markt. Das weltweite Primarmarktvolumen fiir
Unternehmens- und Finanzanleihen fiir das
Geschiftsjahr 2024, basierend auf den Emissi-
onstabellen von Bloomberg (LEAG), stieg im
Jahresvergleich um 20,78 % auf 6 Billionen (!)
USD und wurde problemlos absorbiert.
Und das, obwohl die Kreditrisikoprimien
ein nahezu perfektes Szenario einpreisen.

Es wird eine holprige Fahrt sein

in einer unsicheren Welt

Die Szenarien, die wir evaluieren, sind viel-
schichtig. Angesichts der robusten Wirtschafts-
lage, vor allem in den USA, besteht ein Risiko
darin, dass zu starke fiskalische Anreize zu einer



erneuten Beschleunigung der Inflation fithren
konnten. Es liegt immer noch eine Menge Geld
im System. Auf einen Stimulus, der zu einem
Wachstums- und Inflationsschock fithrt und die
Zentralbank zu einer lingeren Aussetzung oder
gar einem unweigerlichen Neubeginn eines
Zinserhohungszyklus zwingt, ist der Marke
nicht vorbereitet. Auf der anderen Seite konten
aggressivere Zolltarife, die zu Vergeltungsmass-
nahmen fithren oder eine Einwanderungspoli-
tik, die den Arbeitsmarkt empfindlich stort, die
Mirkte verunsichern und die Spreads ausweiten
lassen. Je nach politischer Entscheidung sind
Unternehmen und Linder unterschiedlich
betroffen. Die Anleihemirkte diirften 2025
cine holprige Fahrt erleben, da sich Prognosen
aufgrund neuer Fakten schnell indern kénnen.

In unserem Basisszenario wird sich die Welt-
wirtschaft moderat mit einer regional sehr
unterschiedlichen Dynamik entwickeln. Euro-
pa, insbesondere die deutsche Volkswirtschaft,
schwichelt und dementsprechend befindet sich
die EZB in einer anderen Position als beispiels-
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weise die Fed. Die EZB konnte ihren Zinssen-
kungszyklus fortsetzen, wihrend die Fed mehr
Beweise fir eine Verlangsamung der Inflation
und eine Abkiihlung der Konjunktur benétigt.
Angesichts der schwer kalkulierbaren mogli-
chen endgiiltigen politischen Entscheidungen
und ihrer geopolitischen Auswirkungen verfol-
gen wir derzeit einen eher vorsichtigen Ansatz
in Bezugauf die Zinssensitivitat und das Kredit-
risiko im Portfolio. Wir halten zu Beginn des
neuen Jahres eine Benchmarkneutrale Dura-
tion. Dariiber hinaus bevorzugen wir weiterhin
Unternehmensanleihen mit guter Bonitit.
Wihrend sich die Kreditrisikoprimien am
unteren Ende der historischen Bandbreiten
bewegen, gehen wir davon aus, dass die Kredit-
risikokennzahlen fiir ausgewihlte Unterneh-
men insgesamt stabil bleiben — ebenso wie
deren Ausfallwahrscheinlichkeit. Selektivitit
bei der Auswahl einzelner Schuldner bleibt
unerlisslich und schliesslich anerkennen wir,
dass systematisch sowie auch idiosynkratisch
getriebene Volatilitat in diesem Umfeld zu
Chancen fiithren kann.
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WANDELANLEIHEN: MIT STARKE INS JAHR 2025

VON OLIVER WATOL

Dasvergangene Jahr hat die Widerstandsfahig-
keit von Wandelanleihen eindrucksvoll unter
Beweis gestellt. Das erste Halbjahr 2024 gene-
rierte moderate Renditen im einstelligen
Bereich, wobei die ersten sechs Monate erneut
von einem bereits bekannten Thema dominiert
wurden: Marktkonzentration und die , Magni-
ficent Seven®. Die starke Performance einer aus-
gewihlten Gruppe von US Mega-Cap-Aktien,
der sogenannten ,M7 verlich den Aktien-
mirkten erheblichen Schwung. Fir den Wan-
delanleihenmarkt bot diese Rallye jedoch nur
begrenzte Chancen, da keines der sieben Unter-
nehmen aktuell Wandelanleihen emittiert hat.

Im zweiten Halbjahr anderte sich jedoch die
Dynamik. Die erhohte Volatilitit an den Mirk-
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ten unterstrich die defensiven Eigenschaften
von Wandelanleihen. Besonders zum Jahres-
ende reagierten Wandelanleihen positiv auf
die Ergebnisse der US-Wahlen, die ein wachs-
tumsforderndes politisches Umfeld in Aussicht
stellen. Insgesamt erzielten globale Wandel-
anleihen eine beeindruckende YTD-Gesamt-
rendite von 10,7 %, gemessen am Refinitiv
Global Convertible Qualified Monthly Index
(gesichert in US-Dollar).

Ein vielversprechender Ausblick

Mit Blick auf 2025 erwarten wir, dass Wandel-
anleihen eng mit den politischen Dynamiken
in den USA verbunden bleiben. Die wachs-
tumsorientierte Agenda der Trump-Administ-
ration, einschliesslich Steuererleichterungen



und Deregulierung, diirfte kleine und mittel-
grosse Emittenten, die den Wandelanleihen-
markt dominieren, unterstiitzen.

Die Konzentration an den US-Aktienmirkten
bleibt weiterhin hoch. Sobald sich die Markt-
fihrerschaft verbreitert, diirften insbesondere
kleine und mittelgrosse Unternehmen profitie-
ren — ein Szenario, das fiir Wandelanleihen
erhebliche Chancen eréffnet.

Dariiber hinaus sollten insbesondere in den
USA Fusionen und Unternehmensiibernah-
men wieder anziehen (M&A-Aktivititen),
welche die Attraktivitit von Wandelanleihen
weiter erhohen. Die Politik der Trump-Admi-
nistration, gepaart mit einem niedrigercn Zins-
umfeld, diirfte regulatorische Hiirden senken
und Unternehmensreserven freisetzen. Kleine
und mittelgrosse Unternehmen, die weiterhin
mit einem Abschlag gegentiber ihren grosseren
Konkurrenten gehandelt werden, kénnten von
einer verstirkten M&A-Aktivitit iiberpropor-
tional profitieren. Dieser Trend wird unserer
Einschitzung nach, die Bedeutung und das
Potenzial von Wandelanleihen weiter steigern.

Auch im neuen Jahr sehen wir in Wandelanlei-
hen eine vielversprechende Moglichkeit, um
Marktpotenziale erfolgreich zu nutzen. Starke
Fundamentaldaten und die einzigartige Fihig-
keit, aktiendhnliche Kurssteigerungen mit
einem Anleihen Schutz zu kombinieren,
bilden hierfiir die Grundlage. In unserer Haus-
meinung kommt diese positive Einschitzung
zum Ausdruck, weshalb wir Wandelanleihen
weiterhin tibergewichten.

2024: Gold auf Rekordkurs

Das gelbe Edelmetall verzeichnete im letzten
Jahr einen beeindruckenden Anstieg von tiber
27 % in US-Dollar und erreichte im Oktober
2024 mit 2’787 Dollar pro Unze einen histori-
schen Hochststand. Damit erzielte das ewige
Metall den gréssten jahrlichen Gewinn seit 2010.

Mehrere Faktoren waren fiir diesen Anstieg ver-
antwortlich, darunter der Zinssenkungszyklus
der US-Notenbank, wachsende geopolitische
Spannungen und die fortgesetzten, wenn auch
langsam abnehmenden Kiufe von Zentral-
banken, vor allem aus Schwellenlindern.

Nach den US-Prisidentschaftswahlen und der
Wahl Donald Trumps zum 47. Prisidenten
schwichte sich die Rallye jedoch ab. Gold verlor
zeitweise sogar 8 % an Wert. Die Griinde hierfur
lagen in der starken Aufwertung des US-Dollars,
voriibergehend steigenden Anleiherenditen und
einer erhohten Risikobereitschaft der Mirkte.
Dariiber hinaus machte die vorherige starke Per-
formance von Gold, eine Entspannungder geo-
politischen Lage und die hohe Positionierung
das Edelmetall anfillig fiir Konsolidierungen.

Wird Gold auch 2025 glinzen?

Der Ausblick fir Gold im kommenden Jahr
bleibt uneinheitlich und wird von einer
Mischung aus unterstiitzenden und hemmen-
den Rahmenbedingungen beeinflusst. Anhal-
tende Kiufe durch Zentralbanken und ETFs,
wachsende Staatsverschuldung, geopolitische
Risiken und ein allgemeiner Trend zu niedrige-
ren Zinsen weltweit diirften den Goldpreis im
kommenden Jahr weiter stiitzen.

Allerdings konnte Gold 2025 auch Gegenwind
spiiren, insbesondere durch die erwarteten poli-
tischen Verinderungen unter dem designierten
US-Prisidenten Donald Trump. Geplante
Zdlle und Steuererleichterungen, die vermut-
lich inflationir wirken, konnten die US-Noten-
bank zu einer vorsichtigeren Zinssenkungs-
politik bewegen. Die Mirkte haben ihre
Erwartungen an die Fed-Politik bereits als
Reaktion auf die Wahlergebnisse angepasst.
Zusitzlich konnten hohere Wachstumserwar-
tungen, und eine durch Trumps Handelspolitik
angeheizte Inflation, den US-Dollar weiter
starken, was eine erhebliche Herausforderung
fur den Goldpreis darstellen wiirde.

Angesichts der Mischung aus unterstiitzenden
und belastenden Faktoren erscheint uns unsere
neutrale Positionierung zu Beginn des neuen
Jahres fiir angemessen.

Gold als strategischer Baustein im Portfolio
Nichtsdestotrotz hat die beeindruckende Per-
formance von Gold erneut die zentrale Bedeu-
tung von Gold als strategisches Asset in einem
gut diversifizierten Anlageportfolio unterstri-
chen. Angesichts erwarteter moderater Infla-
tion, geopolitischer Risiken und Verinderun-
gen in der Geldpolitik diirften Edelmetalle auch
2025 widerstandsfihig bleiben. Investoren
sollten Gold (und in geringerem Masse auch

Silber) nicht nur als kurzfristiges spekulatives
Investment betrachten, sondern als langfristiges
Instrument zur Vermogenssicherung und stra-
tegischen Absicherung gegen Unsicherheiten.

Auch wenn das gelbe Metall moglicherweise
etwas Zeit benotigt, um sein Rekordhoch aus
2024 zu tibertreffen, bleibt eine Fortsetzung des
langfristigen Aufwirtstrends durchaus realis-
tisch. Gold besitzt weiterhin das Potenzial,
auch 2025 Renditen im Einklang mit den
historischen Durchschnittswerten zu erzielen.
Und bei ginstigen Rahmenbedingungen
konnte es sogar ein weiteres aussergewohnliches
Jahr werden, das dritte in Folge.

Die langfristige Stdrke von Gold: Der bemerkenswerte Preisanstieg von 27 % im Jahr 2024 (in US-Dollar)
verdeutlicht die Rolle von Gold als sicherer Hafen in unsicheren Zeiten. Seit 2000 erzielte das Edelmetall

fur Anleger eine jahrliche Rendite von 9,2 %.

Jahresentwicklung von Gold (USD)
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Uberangebot belastet die Olpreise

Im Jahr 2024 geriet der Olpreis unter Druck,
was vor allem auf die nachlassende Nachfrage
aus China, dem weltweit grossten Importeur,
zuriickzufiithren war. Die Preise fiir die Rohol-
sorte Brent sanken um etwa 3 % und verzeich-
neten damit das zweite Jahr in Folge Verluste,
wihrend die Roholsorte West-Texas-Interme-
diate (WTT) weitgehend unverindert blieb.

Das Jahr 2024 zeichnete sich somit durch eine
weitgehende Stabilitit des Olmarktes aus, eine
Tendenz, die sich unseres Erachtens auch zu
Beginn des neuen Jahres 2025 fortsetzen wird.
Die schwache chinesische Nachfrage und der
daraus resultierende Pessimismus diirften auch
im Jahr 2025 als begrenzender Faktor wirken.
Gleichzeitig erhohen 6lproduzierende Linder
ausserhalb der OPEC+, insbesondere die USA,
ihre Produktion. Die Riickkehr Donald Trumps
ins Weisse Haus im Januar 2025 signalisiert
zudem erhebliche politische Umbriiche in den
USA, darunter potenzielle Zolle, Deregulierun-
gen und Steuerdnderungen. Sein Kampagnen-
leitsatz ,,Drill, Baby Drill“ unterstreicht seine
Ambitionen, durch eine verstirkte Olpro-
duktion wirtschaftliche Vorteile zu schaffen.
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Die US Energy Information Administration
(EIA) prognostiziert, dass der Spotpreis fiir
Brent-Rohol im Jahr 2025 nahe seinem aktuel-
len Niveau bleiben und im Durchschnitt 74 US-
Dollar pro Barrel betragen wird, da der Olmarke
auf Jahresbasis weitgehend ausgeglichen sein
durfte. Eine aktuelle monatliche Umfrage von
Reuters unter 31 Okonomen und Analysten
ergab eine durchschnittliche Preisprognose von
74,3 US-Dollar pro Barrel fir 2025, was die
achte Abwirtskorrekeur in Folge darstellt. Auch
fihrende Investmentbanken geben konservative
Ausblicke fiir die Olpreise im kommenden Jahr
ab. Analysten von Goldman Sachs prognostizie-
ren einen durchschnittlichen Brent-Preis von
76 US-Dollar pro Barrel, wihrend J.P. Morgan
mit einem pessimistischeren Ansatz Brent bei
73 US-Dollar und WT1bei 64 US-Dollar sieht.
Die meisten Prognosen spiegeln die Erwartung
eines reichlichen Angebots und eines moderaten
Nachfragewachstums wider.

Angesichts der Erwartung stabiler Olpreise
und eines tberwiegend seitwirts verlaufen-
den Trends sehen wir derzeit keinen Grund,
unsere neutrale Gewichtung im Energiesektor
zu verindern.
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W AHRUNGEN

DIE DEVISENMARKTE BLEIBEN SCHWANKUNGSANFALLIG

VON STEFFEN KILLMAIER

An den Devisenmirkten ging mit dem Jahr
2024 ein weiteres ereignisreiches Jahr zu Ende.
Der Beginn des Zinssenkungszyklus in der
westlichen Welt, die Prisidentschaftswahlen
in den USA und geopolitische Krisenherde
pragten die Devisenmirkte. Wihrend zu
Beginn des Jahres noch die Frage nach dem
Zeitpunkt der ersten Zinssenkung im Zentrum
stand, riickte im Laufe des Jahres zunehmend
die Frage nach der Anzahl an Zinsschritten in
den Vordergrund. Geopolitisch weitete sich der
Kriegim Nahen Osten aus und schiirte Angste,
und auch der Russland-Ukraine Krieg blieb
allgegenwirtig. Davon konnten Safe Haven-
Wahrungen wie der Schweizer Franken und
der US-Dollar profitieren. Zudem stand im
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November mit den US-Prisidentschaftswahlen
das grosse Ereignis des Jahres an.

Auch in diesem Jahr diirften die bereits genan-
nten Themen im Zentrum stehen. Die Frage
nach dem weiteren Zinssenkungspfad der
grossen Zentralbanken wird die Wihrungen
vermutlich immer wieder in die eine oder
andere Richtung lenken. Geopolitisch bleibt
die Welt voller Krisenherde, die jederzeit
wieder stirker in den Fokus riicken konnen.
Und mit dem kurz bevorstehenden Amtsantritt
des neuen US-Prisidenten Donald Trump sind
weiterhin viele Unsicherheiten verbunden,
die insbesondere im ersten Quartal eine erhohte
Volatilitit versprechen.
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Vieles spricht auch zukiinftig

fiir einen starken US-Dollar

In den USA standen die vergangenen Monate
ganz im Zeichen der Prisidentschaftswahlen.
Bereits im Vorfeld der Wahlen profitierte der
US-Dollar von einer Verschiebung der Wahr-
scheinlichkeiten zugunsten Donald Trumps
und den Republikanern. Eine wichtige Rolle in
der US-Politik werden die angekiindigten Han-
delszolle spielen. In den nichsten Monaten wird
sich zeigen, wie weit Donald Trump wirklich
bereit ist, zu gehen. Positiv auf die US-Wirt-
schaft diirfte sich neben der Steuerpolitik ins-
besondere die angekiindigte Deregulierung
auswirken. Eine weiterhin positive wirtschaft-
liche Entwicklung und eine noch immer
erhohte Inflation sprechen fiir ein behutsames
Vorgehen der US-Notenbank Fed in diesem
Jahr. Die Signale der Fed deuten momentan auf
eine Senkung des Leitzinses um einen halben
Prozentpunket im Jahresverlauf hin. Mit Blick
auf die gesamtwirtschaftlichen Daten wire
sogar nur ein kleiner Zinsschritt moglich.
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Anders sieht die Lage in der Eurozone aus.
Die Europiische Zentralbank (EZB) steht
wegen der schwachen Konjunktur und mog-
lichen finanzpolitischen Spannungen (z.B.
in Frankreich) stark unter Druck, die Geld-
politik zu lockern. Die Leitzinsen konnten
in der Eurozone zum Jahresende um einen
vollen Prozentpunkt niedriger liegen als heute.
Die sich ausweitende Zinsdifferenz zwischen
den USA und der Eurozone, als auch die poli-
tischen Spannungen in der Eurozone sprechen
auch weiterhin nicht fir eine grossere Auf-
wertung des Euro gegeniiber dem US-Dollar,
auch wenn wir davon ausgehen, dass im aktu-
ellen Wechselkurs bereits viel eingepreist ist.
Fiir einen Richtungswechsel brauchte es neue
Impulse, wie beispielsweise eine tiberraschende
Losung im Russland-Ukraine Krieg oder
deutlich positivere Wirtschaftsdaten aus der
Eurozone. Wir sind neutral positioniert fir
das Wihrungspaar EUR/USD auf kurze und
lange Frist.
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Starker Schweizer Franken ist mittlerweile
mehr Fluch als Segen

Auch im vierten Quartal 2024 blieb der Schwei-
zer Franken als sicherer Hafen bei den globalen
(geo-)politischen Unsicherheiten gefragt. Auf
dem aktuellen Niveau erwarten wir jedoch
keine weitere spiirbare Aufwertung des Fran-
kens. Wihrend in vielen Lindern die Inflations-
rate noch immer tiber dem Ziel der jeweiligen
Notenbank liegt, gilt die Inflation in der
Schweiz als besiegt. In der Schweiz droht kiinf-
tig eher ein Unterschreiten als ein Uberschrei-
ten des Inflationsziels. Die Schweizer National-
bank (SNB) versucht daher mit Zinssenkungen
den starken Franken zu schwichen, der ent-
scheidend zur tiefen Inflation in der Schweiz
beitragt. Zudem ist die erstarkte Schweizer
Waihrung eine immer grossere Last fir die
exportorientierten Unternehmen. Wir erwar-
ten, dass die SNB neben weiteren Zinssenkun-
gen in diesem Jahr auch am Devisenmarke inter-
venieren wird, um dem starken Schweizer
Franken entgegenzuwirken.

Profitieren konnte der Schweizer Franken
jedoch weiterhin von seiner Funktion als siche-
rer Hafen. Die Welt bleibt voller Krisenherde,
sei es der Nahe Osten, der Russland-Ukraine
Krieg oder der China-Taiwan-Konflikt. Zudem
konnten mit dem Amtsantritt von Donald
Trump die Unsicherheiten zumindest kurzfris-
tigweiter zunchmen. Aufgrund der wirtschaft-
lichen und politischen Stabilitit der Schweiz
diirfte der Franken daher auch zukiinftig gefragt
bleiben. Wir erwarten auf kurze und lange Sicht
weder eine grossere Auf- noch Abwertung des
Schweizer Franken gegeniiber dem Euro.

Optimismus beim britischen Pfund hilt an
Fiir das britische Pfund sind wir nun bereits seit
einigen Monaten konstruktiv und sind der Mei-
nung, dass die meisten Argumente fir eine
anhaltende Stirke des Pfundes nach wie vor
gegeben sind. Wihrend im vergangenen Jahr
der erhoffte wirtschaftliche Aufschwungin der
Eurozone weitgehend ausblieb, tiberraschte
Grossbritannien mit vergleichsweise positiven
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Wirtschaftsdaten. Zudem kiindigte die briti-
sche Regierung in ihrem jiingst vorgelegten
Haushalt eine bemerkenswerte Ausweitung der
Kreditaufnahme und der Investitionen an, was
eine anhaltend positive Wachstumsdynamik im
Vereinigten Ko6nigreich zusitzlich begiinstigen
diirfte. Wir erwarten fir dieses Jahr in Gross-
britannien ein Wirtschaftswachstum, welches
tiber den Markterwartungen und auch tiber
dem der Eurozone liegt. Dies diirfte sich positiv
auf das britische Pfund auswirken. Hinzu
kommt, dass insbesondere die Kerninflation
(Inflation ohne die Segmente Nahrungsmittel
und Energie) in Grossbritannien im Vergleich
zu anderen G10-Lindern erhoht bleibt, was
neben dem robusten Wirtschaftswachstum
auch zukiinftig fiir eine eher vorsichtige und
schrittweise Lockerung des Leitzinses durch die
Bank of England (BoE) spricht. Aktuell gehen

wir von bis zu zwei kleinen Zinsschritten bis

Ende 2025 aus, wihrend wir in der Eurozone
vier Zinssenkungen um je 25 Basispunkte nicht
ausschliessen. Die hohere Rendite in Gross-
britannien diirfte das Pfund in den kommenden
Monaten weiter stirken.

Auch mit Blick auf die Politik sehen wir gewisse
Vorteile fiir das britische Pfund. Seit dem
Brexit-Votum im Jahr 2016 ist das Vereinigte
Koénigreich mit einem ungewohnlichen Mass
an politischer Unsicherheit konfrontiert.
Da die Labour-Partei nun iiber eine solide
Mehrheit verfugt und eine fiinfjahrige Amtszeit
vor sich hat, steht dies in einem Kontrast zu
den politischen Risiken insbesondere in
Deutschland und Frankreich. Wir sind weiter-
hin positiv fir das britische Pfund und erwar-
ten sowohl auf kurze-, als auch auf lange Sicht
eine leichte Aufwertung gegentiber der Euro-
paischen Gemeinschaftswihrung.
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SPOTLIGHT USA: BEOBACHTUNGEN ZUR ENTWICKLUNG IM JAHR 2025

VON DR. MICKEY LEVY

Das Jahr 2025 wird in hohem Masse von drei
Faktoren beeinflusst werden: den Wirtschafts-
daten, der Geldpolitik der Fed und der Wirt-
schaftspolitik von Donald Trump. Hier sind
meine Beobachtungen zu diesen drei Faktoren.

Robuste Konjunktur

Die US-Wirtschaft hat sich nach dem beein-
druckenden Wachstum in den Jahren 2022 und
2023 auch im vergangenen Jahr mit guten
Produktivitits- und Beschiftigungszuwichsen
iiberdurchschnittlich entwickelt. Viel besser
kann es nicht laufen. Die Wahrscheinlichkeit
ist hoch, dass sich das Wachstum 2025 fort-
setzen wird, allerdings in einem langsameren
Tempo — es sei denn, die bereits hohen Pro-
duktivititsgewinne beschleunigen sich weiter.
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Das grosste Risiko sind hohe allgemeine Z6lle,
die die Handelsstréome behindern.

Der Konsum diirfte sich Anfang 2025 ab-
schwichen, da die Verbraucher nach dem Weih-
nachtsgeschift 2024 eine Verschnaufpause
ceinlegen. Die fur die Verbraucherausgaben
entscheidenden Faktoren — das verfiigbare per-
sonliche Einkommen, die Zinssitze und das
Nettovermdgen der privaten Haushalte — haben
sich alle positiv auf die Ausgaben ausgewirkt.
Der Anstieg des real verfiigbaren personlichen
Einkommens (+2,6 % ggii. Vorjahr), diirfte sich
verlangsamen, da die Entstehung neuer Arbeits-
plitze nachlisst. Die Unternehmen haben die
Entlassungen von Arbeitnehmern auf ein Mini-
mum beschrinkt. Die Erstantrage auf Arbeits-



losenunterstiitzung haben historisch niedrige
Niveaus erreicht, aber auch die Neueinstellun-
gen haben sich verlangsamt. Die Zinssenkungen
der Fed im Jahr 2024 haben die Kosten fiir
kreditfinanzierten Konsum gesenkt und den
Verbrauch langlebiger Giiter angekurbelt.
Vor allem die KFZ-Verkiufe erreichten im
November annualisiert 16,5 Millionen, das ist
der hochste Stand seit dem Frithjahr 2021.
Die Autoverkiufe diirften sich abschwichen.
Das Nettovermogen der privaten Haushalte
stieg 2024 wegen der Kurszuwichse am Aktien-
markt und am Immobilienmarkt stark an.
Dadurch war die Bereitschaft, das verfigbare
Einkommen auszugeben, erhoht.

Die Wohnungsbautitigkeit wurde auch 2024
durch Angebotsengpisse eingeschrinkt. Zudem
wird der jingste Anstieg der Hypothekenzinsen
— ein 30-jihriger konventioneller Zinssatz ist
von 7 % Anfang Dezember auf 7,35 % gestiegen
— die Erschwinglichkeit und die Nachfrage
Anfang 2025 belasten. Bemerkenswert ist,
dass der Neubau von Eigenheimen im letzten
Jahr zwar zuriickgegangen ist, die Ausgaben
fur die Renovierung von Eigenheimen jedoch
weiterhin rasch ansteigen und der Haupttreiber
fur das Wachstum der Wohnungsbauinvesti-
tionen darstellen.

Die Unternehmensinvestitionen wurden in den
letzten Jahren vor allem durch Ausgaben fiir
Software und Forschung und Entwicklung
vorangetrieben und erhielten einen Schub
durch Steuergutschriften fir den Bau von
Produktionsanlagen fiir Halbleiter, Energie-
erzeugung und -speicherung. Die Unternch-
mensinvestitionen im Jahr 2025 werden von
widerspriichlichen Kriften beeinflusst werden:
Der Deregulierungsschub der Trump Adminis-
tration diirfte das Vertrauen der Unternehmen
und die Investitionsausgaben stirken. Dagegen
konnte die Einfithrung hoherer Zélle die Unter-
nehmensgewinne und den Cashflow beein-
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trachtigen, was vom US-Dollar und seinen
Auswirkungen auf die Gewinnmargen und
Gewinne der Unternchmen abhingt. In Trumps
erster Amtszeit hat die Deregulierung die
Unternehmensinvestitionen angekurbelt, wih-
rend die Zolle den US-Dollar in die Hohe
getrieben haben.

Die Produktivititszuwichse liegen seit mehre-
ren Jahren tber den Konsenserwartungen
(und den Erwartungen der Fed). Die weiteren
Zuwichse werden zu den Gewinnen beitragen
und den Inflationsdruck verringern. Auch wenn
die Bemithungen zum Abbau belastender
Vorschriften die Produktionsefhizienz erhohen
konnten, diirften sie nicht ausreichen, um die
Gesamtproduktivitit wesentlich zu beeinflussen.

Das Handelsbilanzdefizit hat sich seit dem ers-
ten Quartal 2023 kontinuierlich ausgeweitet,
da die Importe schneller gewachsen sind als die
Exporte und die Inlandsproduktion im Verhalt-
nis zum Wachstum der Inlandsnachfrage gesun-
ken ist (wihrend sich das bilaterale Handels-
defizit der USA mit China verringert hat,
hat es sich mit Mexiko, Europa, Kanada und
Vietnam ausgeweitet). Die Auswirkungen von
Trumps Zollpolitik werden von einer Vielzahl
von Faktoren abhingen, einschliesslich ihres
Umfangs und der Art und Weise ihrer Einfith-
rung, der Auswirkungen auf den US-Dollar, die
Inflation und die allgemeine Gesamtnachfrage.

Wie ich in einem Beitrag (An Evenhanded
Analysis of Trumps Economic Policies) be-

schrieben habe, hat sich nach den Zéllen von
2018/2019 das Handelsdefizit ausgeweitet,
der US-Dollar aufgewertet, das Wachstum
der US-Inlandsnachfrage abgeschwicht und
die Inflation etwas verlangsamt.

Geldpolitik und Inflation

Die nichste Sitzung der Notenbank Fed findet
am 28./29. Januar statt. Wihrend bei der Fed-
Sitzung im Dezember der Schwerpunkt eher

darauf lag, was die Fed sagte (bevorstehende
Zinspause signalisiert), als darauf, was sie tat
(Leitzins gesenkt), wird bei der Sitzung im
Januar die Zinspolitik der Fed mindestens
genauso wichtig sein wie ihre ,Forward Gui-
dance“. Um dies zu verdeutlichen, sind zwei
Beobachtungen wichtig:

Erstens hilt die Fed die Risiken fiir Inflation
und Beschiftigung zwar fiir ausgeglichen, aber
der jiingste Anstieg der Inflation und die Sorge
um eine weitere Aufweichung der Arbeits-
mirkte schaffen ein Dilemma. Wihrend die Fed
erklart, dass sie an ihrem lingerfristigen Infla-
tionsziel von 2 % festhalt, hat sie in der Vergan-
genheit ihrem Beschiftigungsmandat Vorrang
eingerdumt. Die hartnickige Inflation hat die
Fed dazu gezwungen, die Anzahl der Zinssen-
kungen zu reduzieren, die sie fiir 2025 fiir ange-
messen hilt, aber die Bedingungen auf dem
Arbeitsmarkt sind der entscheidende Faktor.

Zweitens bezeichnet die Fed auf der Grundlage
ihres effektiven Leitzinses von 4,33 % (Ziel-
spanne von 4,25 % bis 4,5 %) im Verhiltnis zu
einer PCE-Inflation von 2,4 % und einer PCE-
Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Ener-
gic) von 2,8 % die Geldpolitik weiterhin als
restriktiv — obwohl die Wirtschaft schneller
wichst als das Potenzial, die Inflation deutlich
tiber ihren Zielen liegt und die Finanzbedin-
gungen weiterhin locker sind. Gleichzeitig
haben die Mitglieder des Zentralbankrates
einen hoheren natiirlichen Zinssatz zihne-
knirschend anerkannt.

Die Fed betont, dass ihre geldpolitischen
Entscheidungen von Sitzung zu Sitzung und
datenabhingig getroffen werden. Somit werden
die vor der nichsten Sitzung veréffentlichten
Schliisseldaten — insbesondere die Dezem-
ber-Arbeitsmarktdaten fiir Beschiftigung,
Inflation und das BIP im vierten Quartal -
die Fed beeinflussen.

Arbeitsmarkt: Die monatlichen Verinderun-
gen bei der Zahl der Beschiftigten haben in
den letzten vier Monaten bis November stark
geschwanke (+78.000, +255.000, +36.000,
+226.000), wihrend der monatliche Durch-
schnitt von +149.000 moderat ist. Jede Zahl,
die unter +125.000 liegt, wiirde der Fed Schwi-
che signalisieren. Die erratischen monatlichen
Verianderungen sind schwer zu interpretieren,
aber die Arbeitslosenquote von 4,2 % entspricht
der langerfristigen Schitzung der Fed fir die
natiirliche Arbeitslosenquote (die sogenannte
Vollbeschiftigung) und die Fed wiirde auf einen
anhaltenden Anstieg empfindlich reagieren.

Inflation: Die Inflationsdaten fiir Dezember
werden wahrscheinlich nochmal die Hart-
nickigkeit des Preisauftriebs zeigen. Uber die
Dezember-Daten hinaus deuten mehrere
Faktoren auf eine Verlangsamung der Inflation
im Jahresverlauf hin. Die Gesamtnachfrage
schwicht sich allmihlich ab, wie das langsamere
Wachstum des nominalen BIP zeigt, wihrend
die Zuwichse bei der Arbeitsproduktivitit die
Lohnstiickkosten unter Druck gesetzt haben.
Die wichtige Komponente der Inflation, die
sich auf Unterkiinfte bezieht, wird 2025 weiter
zurtickgehen, da die monatlichen Zuwichse bei
den Mietkosten und Mietiquivalenten geringer
ausfallen. Der geringe monatliche Anstieg der
Inflation in den ersten Monaten des Jahres 2024
bildet eine giinstige Grundlage fiir eine riick-
laufige jahrliche Inflation. Andererseits wiirden
hohe Zolle wahrscheinlich zu einem bescheide-
nen einmaligen Anstieg der Preisindizes fithren.

Wachstum: Der BIP-Bericht fiir das vierte
Quartal 2024 wird wahrscheinlich ein anhal-
tendes Wachstum zeigen, obwohl eine weitere
Ausweitung des Handelsdefizits (die das Vor-
ziehen von Importen in Erwartung von Zéllen
widerspiegeln konnte) das starke Wachstum der
Binnennachfrage ausgleichen konnte. Der reale
Verbrauch im November liegt annualisiert um
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3,1 % iiber dem Durchschnitt des dritten
Quartals. Bemerkenswert ist, dass die jiingsten
Schitzungen der Federal Reserve Bank of
New York fiir das BIP-Wachstum im vierten
Qu’artal bei 1,9 % liegen (sie neigen dazu, das
BIP zu niedrig einzuschitzen), wihrend die
Federal Reserve Bank of Atlanta bei 3,1 % liegt.

Wenn die Inflation im Dezember auf dem glei-
chen Niveau wie im November bleibt oder sogar
steigt, die Beschaftigungszuwichse im Dezem-
ber angemessen sind und der BIP-Bericht fir
das vierte Qu’artal solide ausfillt, wird die Fed
nach derzeitiger Einschitzungauf ihrer Januar-
Sitzung eine Pause einlegen und auf ihrer Marz-
Sitzung eine Lockerung vornehmen.

Trumps Wirtschaftspolitik

Die Folgen der kiinftigen Wirtschaftspolitik
hingen von den programmatischen Einzel-
heiten ab sowie vom Zeitplan und der Umset-
zungsabfolge zusammen mit den Reaktionen
des US-Dollars. Die jiingste Aufwertung des
US-Dollars gegeniiber den meisten wichtigen
Wahrungen bildet die Grundlage fiir Trumps
Politik. Hierzu meine derzeitigen Erwartun-
gen: Der Deregulierungsschub und die Bemii-
hungen um eine Verschlankung der Regierungs-
biirokratie werden ,,am ersten Tag“ mit grossem
Tamtam beginnen. Dies hat bereits begonnen,
das Vertrauen der Unternehmen zu stirken.
Initiativen zur Verlingerung der Steuersenkun-
gen von 2017 und damit zusammenhangende
fiskalische Fragen werden wahrscheinlich lang-

samer umgesetzt werden. Die Trump-Admi-
nistration muss eine praktikable Strategie mit
dem Kongress entwickeln, dessen jiingste
Aktionen darauf hindeuten, dass er Trumps
Wiinsche nicht einfach absegnen wird.

Die Entwicklung der Wirtschaft und Finanz-
mirkte Anfang 2025 wird eng mit den Themen
Zollpolitik und Einwanderung zusammenhin-
gen. Hohe, pauschale Zolle wiirden sich negativ
auf die Wirtschaft auswirken und den Finanz-
mirkten schaden, wihrend selektive Zolle,
die auf Fragen der nationalen Sicherheit aus-
gerichtet sind, eher akzeptabel wiren. Eine
geordnete Abschiebungausgewihlter Gruppen
von Einwanderern — wie identifizierbare Kri-
minelle und Gruppen von Menschen ohne
Papiere — hitte neutrale oder sogar positive
Auswirkungen auf die Wirtschaft und den
Staatshaushalt und wiirde als positiv angesehen
werden. Dagegen hitten massive, nicht selektive
Abschiebungen Unsicherheiten und negative
Auswirkungen zur Folge. Es ist dabei zu bertick-
sichtigen, dass sich die Medienberichterstat-
tung sowohl bei Zollen als auch bei der Abschie-
bung von Einwanderern auf die negativen
Aspekte konzentrieren wird. Trumps erste
Amtszeit als Prisident hat wohl wertvolle
Erfahrungen gebracht, die die politischen
Entscheidungsprozesse in seiner zweiten Amts-
zeit verbessern diirften. Dennoch miissen sich
Haushalte, Unternehmen und Finanzmirkte
auf die erhohten Unsicherheiten einstellen,
die sein neues Regime mit sich bringen wird.
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Diese Publikation dient ausschliesslich zu Informations- und Marketing-
zwecken. Die bereitgestellten Informationen sind nicht rechtsverbind-
lich und stellen weder Finanzanalysen noch einen Verkaufsprospeke,
ein Angebot fiir Investmenttransaktionen, eine Vermogensverwaltung
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 tibernimmt
keine Gewihr fiir die Aktualitit, Richtigkeit oder Vollstindigkeit der
Informationen. Fiir den Eintritt der in der Publikation enthaltenen
Prognosen oder sonstige Aussagen iiber Renditen, Kursgewinne oder

sonstige Vermdgenszuwichse schliesst Bergos jegliche Haftung aus.
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weise Mitarbeiter in der Vergangenheit in Anlageinstrumente investierten,
gegenwirtig investieren oder zukiinftig investieren werden, tiber welche
dieses Dokument Informationen oder Meinungen enthilt. Es ist zudem
moglich, dass Bergos fiir 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 Ver-
waltungsrite beziehungsweise Mitarbeiter konnten deshalb ein Interesse
an der zukiinftigen Kursentwicklung von Anlageinstrumenten haben.
Die Informationen dienen ausschliesslich der Nutzung durch den
Empfinger und dirfen nicht an Dritte weitergeleitet werden. Ohne
schriftliche Zustimmung von Bergos diirfen die vorliegenden Informa-

tionen weder auszugsweise noch vollstandig vervielfaltigt werden.
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