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Prof. Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

oberflichlich dominierte an den Mirkten im dritten Quartal ein
Risk-on-Umfeld. Westliche Aktienmirkte krochen von einem All-
zeithoch zum nichsten. Trotzdem war das Umfeld fir Anleger
schwierig, denn unter der Oberfliche sorgten Wachstumsbefiirch-
tungen fiir eine Risk-off-Stimmung und bis in den August hinein
fir weiter fallende Anleiherenditen. Eine Outperformance von
Qualitit, Wachstumstiteln und defensiven Werten prigte lange die
Mirkte. Eine Stabilisierung zeichnet sich erst seit der zweiten Au-
gust-Hilfte ab. Unsere Portfolios profitierten von einem leichten
Ubergewicht bei Aktien und dem strategischen Fokus auf Qualitit
und strukturelles Wachstum bei der Aktienselektion.

Die Mirkte scheinen ein Zurtickfallen in ein Umfeld mit geringem
Trendwachstum, niedriger Inflation sowie Zinsen und hohen
Sparquoten im Privatsektor in den letzten Monaten wieder far zu-
nehmend wahrscheinlicher zu halten. Ein Umfeld, wie wir es in-
folge der Finanzmarktkrise 2008/2009 bis zutr Corona-Krise hat-
ten. Die Uberzeugung, dass es nach der Corona-Krise gelingt, auf-
grund der massiven fiskalischen und geldpolitischen Ma3nahmen
infolge der Krise auch mittelfristig ein Umfeld héheren Wachs-

tums und hoéherer Inflation zu erreichen, hat abgenommen.

Auch wenn eine gewisse Skepsis angesichts der Verbreitung der
Delta-Variante des Coronavirus, der Wachstumsschwiche, der Re-
gulierungswut in China und der gestiegenen geopolitischen Unsi-
cherheit nachvollziehbar ist, teilen wir sie im aktuellen Ausmal3
nicht. Wir erwarten, dass sich das Wachstum mittelfristig als nach-
haltiger und die Inflation als héher erweisen wird. Aktien und se-
lektiv Rohstoffe bleiben damit auch in das Jahr 2022 hinein gegen-
tber Anleihen bevorzugt. Hohe Geldmarktfondsbestinde, Anla-
gedruck und die Alternativlosigkeit stiitzen Aktien weiter. Zudem
wachsen die Unternehmensgewinne stirker als die Kurse, wodurch
die Bewertungen gesunken sind, und Unternehmensvorankiindi-
gungen sprechen fiir eine erneut positive Berichtssaison in Q4.

Richten die Mirkte den Blick zunehmend auf ein weiteres solides

Jahr 2022, sehen wir Chancen fiir eine klassische Jahresendrallye
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ab Oktober/November. Wir erwarten, dass Anleiherenditen im
vierten Quartal und in das Jahr 2022 wieder steigen werden, Aktien
weiter zulegen werden und Zykliker und Value nochmals in den
Fokus der Anleger geraten. Bevor Risikopositionen im vierten
Quartal aber weiter erh6ht werden, sollten ein paar Hiirden tber-
wunden werden, vor allem die konkrete Ankiindigung reduzierter
Anleihekdufe durch die amerikanische Zentralbank, eine Stabilisie-
rung in China und mit Blick auf Europa auch die Bundestagswahl
in Deutschland, zumal der Oktober hiufig durch erhéhte Volatili-
tit gekennzeichnet ist. Zudem gilt es, den weiteren Verlauf der
Corona-Pandemie zu beobachten.

Im Insights-Interview ab S. 14 diskutiert unser Fondsmanager
Christoph Netopil, wie defensivere Multi-Asset-Strategien auf die
niedrigen Renditeniveaus und die verinderten Korrelationseigen-
schaften von Anleihen und Aktien reagieren kénnen und was mo-

derne defensive Strategien heute ausmacht.

Ich wiinsche Ihnen eine spannende Lektire.
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MULTI-ASSET-STRATEGIE

CHANCE AUF JAHRESENDRALLYE UND REFLATIONS-REVIVAL

dieser Ubergewichtung sowie unserer balancierten Aufstellung mit
strategischem Fokus auf strukturelles Wachstum, taktisch erginzt
um zyklische und Value-lastige FElemente (Small Caps, UK, Roh-
* Wachstumsbefiirchtungen und die Erwartung auf Sicht riick- stoffe), konnten die Portfolios profitieren. Im dritten Quartal trug
laufiger und moderater Inflation bestimmten die Mirkte im insbesondere der Fokus auf Qualitits- und Wachstumsunterneh-
Sommer. Trotz Konjunkturdimpfer dirften Wachstum und men zum Ausbau der Outperformance bei. Mit dieser grundsitz-
Inflation mittelfristig nachhaltiger sein und tberraschen. lichen Ausrichtung der Portfolios fihlen wir uns weiterhin gut auf-
* Die Erwartung eines wirtschaftlich soliden Jahres 2022, das

saisonale Muster, hohe Geldmarktfondsbestinde und die Al-

gestellt. Wir bleiben optimistisch fiir Risikoanlagen und sehen
Chancen sowohl fur eine limitierte Jahresendrallye als auch fiir eine
ternativlosigkeit unterstitzen Risikoanlagen in das neue Jahr Wiederbelebung der Reflationierung. Fiir eine deutlich offensivere
hinein, besonders Aktien. Anleiherenditen diirften steigen. Ausrichtung briduchten wir aber mehr Klarheit iiber das Verhalten
* Kurzfristig kénnten anstechende Zentralbankentscheidun- der Zentralbanken und die weitere Ausbreitung des Coronavirus.
gen, die Schwiche in China, das Coronavirus und eine offen- Staatsanleihen als sichere Hafen bleiben uninteressant. Stattdessen
sivere Positionierung systematischer Anleger belasten. bevorzugen wir angesichts der hohen Inflation und der negativen

Realzinsen als Diversifikator eine deutliche Position in Gold. Zu-

mal Staatsanleihen im historischen Vergleich nur noch eine be-

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Im Juni hatten wir die Aktienquote auf ein nur noch leichtes Uber-
gewicht reduziert, an dem wir tber den Sommer festhielten. Von

grenzte Diversifikationswirkung bieten. Unternechmens- und be-
sonders Schwellenldnderanleihen (insbesondere China) bleiben in-

teressanter, trotz teilweise sehr niedriger Risikoaufschlige.
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Riickblick drittes Quartal - Aktien steigen trotz Risk-off-Stimmung
Eine Reihe kontrirer Einfliisse pragte das dritte Quartal. Aktien
legten bei nur kleinen Riickschligen und geringer Volatilitit zu.
Positive Unternehmensberichte, Aufwirtsrevisionen der Gewinn-
erwartungen, starke Aktienfondszufliisse, Kdufe systematischer
Anlagestrategien, Aktienriickkdufe, Unternehmensiibernahmen
und die fehlende Alternative angesichts stark negativer Realrendi-
ten am Anleihemarkt trieben die westlichen Aktienindizes von All-
zeithoch zu Allzeithoch. Unter der Oberfliche dominierte aber
Vorsicht. Zunehmende Wachstumsbefiirchtungen, das Ende der
lange anhaltenden Dominanz positiver Konjunkturiiberraschun-
gen (obere Abb. S. 5), die Corona-Delta-Welle und die Erwartung,
dass die Inflation nur voriibergehend erhéht ist, trotz weiterer In-
flationstiberraschungen nach oben, lieBen bis in den August Anlei-
herenditen weiter fallen. Risikoprimien von Anleihen niedriger
Qualitit weiteten sich etwas aus, Schwellenlinderaktien etlitten
Verluste — vor allem aufgrund der Konjunkturschwiche in China
und der dortigen Regulierungswelle. Bei Aktien hatten defensive
Werte, Qualitits- und Wachstumstitel die Nase vorn, zyklischere
Titel und Value hatten bis weit in den August hinein das Nachse-
hen (mittlere Abb. S. 5). Sichere Hifen wie Gold und der US-Dol-
lar legten zu. Eine Stabilisierung dieser Entwicklungen zeichnete
sich ab der zweiten August-Hilfte ab.

Wachstum und Inflation - wohl nachhaltiger, als viele denken
An den Mirkten dominiert derzeit eine Wachstumsskepsis, vereint
mit der klaren Erwartung, dass die beobachtete hohe Inflation, ins-

besondere in den USA, ein voriibergehendes Phinomen ist. So

zeigt eine Umfrage der Bank of America, dass mehr als zwei Drittel
aller Fondsmanager und Kapitalmarktstrategen den Inflationsan-
stieg als vortibergehend erachten. Eine gewisse Eintribung der
Wachstums- und Inflationsstimmung hatten wir zwar auch fir das
dritte Quartal erwartet. Nach der deutlichen Eintriibung sehen wir
jetzt aber mittelfristiges Uberraschungspotenzial. Lieferengpisse
und die Corona-Delta-Variante dirften nur fiir einen kurzfristigen
Wachstumsddmpfer sorgen. Das Wirtschaftswachstum durfte
auch im Jahr 2022 auf hohem, tiberdurchschnittlichem Niveau lie-
gen. Investitionsausgaben der Unternehmen sowie die staatlichen
Investitionsprogramme, die im Zuge der Corona-Krise beschlos-
sen wurden, ditrften zunehmend das Wachstum stiitzen. Die In-
flation sollte sich zwar etwas beruhigen, durfte in der mittleren
Frist aber weniger stark fallen als vom Gros der Marktteilnehmer

erwartet und hoher bleiben als vor der Pandemie.

Chancen auf Rallye bei Aktien, Zyklikern und Value ins neue Jahr

Erweist sich das Wachstum als nachhaltiger und die Inflation als
lingerfristig hoher, durften in das neue Jahr hinein Anleiherendi-
ten wieder steigen — sie scheinen im August bereits den Boden ge-
funden zu haben — und Reflationsszenatien wiederbelebt werden
(mittlere Abb. S. 5). Diese Erwartung passt auch zur klassischen
Saisonalitit. Historisch betrachtet war Oktober/November mit
Blick auf die nachfolgenden drei Monate der beste Zeitraum, um
Aktien zu kaufen (untere Abb. S. 5). In ein neues Kalenderjahr
hinein herrscht bei Anlegern hdufig ein héherer Risikoappetit und
Anlagen wie Aktien, Small Caps und Mid Caps, Zykliker und Value

bei Aktien, aber auch Hochzinsanleihen entwickeln sich besser als

EM-Aktien schwacheln in Q3, Aktien aus den Industrielandern und weniger riskante Anlagen wie Gold, Anleihen und US-Dollar legen zu
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).



ihre defensiveren Peers. Der wesentliche Grund ist der haufig op-
timistische Blick in das kommende Kalenderjahr mit im Konsens
deutlich positiven Wachstumserwartungen fiir Wirtschaft und Ge-
winne. Es spielen aber auch neue Risikobudgets und saisonale An-
lagefliisse eine Rolle. Die Ausnahmen bestitigen wie so hiufig die
Regel, aber fiir dieses Jahr stehen die Chancen auf die klassische
Saisonalitit aus unserer Sicht gar nicht schlecht. Insbesondere
dann, wenn die Unsicherheit tiber die geldpolitische Wende der
Fed hinter uns liegt und die Mirkte nicht weiter befiirchten mis-
sen, dass die Fed das Wachstum zu schnell durch zu restriktive
MaBnahmen belasten kénnte. Die fundamentale Situation bleibt
gut: Unternehmensgewinne wachsen stark, die Vorankiindigungen
der Unternehmen sprechen fiir eine weitere erfreuliche Berichts-
saison im vierten Quartal und die Bewertungen sinken, da die Ge-
winne stirker steigen als die Kurse. Zudem hat sich die Anleger-
stimmung Uber den Sommer eingetriibt, es herrscht kein ausge-

prigter Optimismus mehr.

Offensivere Aufstellung systematischer Strategien eines der Risiken
Wie fast immer gibt es auch Risiken. Neben einer zu restriktiven
Fed kénnten auch das Wachstum in China, die weitere Verbreitung
der Corona-Delta-Variante (oder weiterer Varianten) sowie geopo-
litische Risiken den positiven Blick in das Jahr 2022 stéren. Zudem
ist nicht nur die Positionierung von diskretioniren Anlegern bei
Risikoanlagen tiberdurchschnittlich ausgeprigt, sondern auch sys-
tematische Anlagestrategien sind angesichts der jingst niedrigen
realisierten Volatilitit und einer kurzfristig wieder stirker negati-
ven Korrelation von Aktien und Staatsanleihen etwas offensiver
geworden. Gibt es einen Ausloser, ist das Potenzial fir eine gro-
Bere Korrektur nun wieder gréBer — auch wenn wir einen Abver-

kauf von mehr als 10% weiter fiir unwahrscheinlich erachten.

Finanzielle Repression bleibt und stiitzt Aktien und Rohstoffe

In dem von uns erwarteten Umfeld bevorzugen wir Aktien und
selektiv Rohstoffe auch in das Jahr 2022 hinein klar gegentiber An-
leihen. Risikopositionen sollten aber frithestens im Laufe des Ok-
tobers, der hiufig durch erhéhte Volatilitit gekennzeichnet ist, und
insbesondere erst nach der Ankiindigung reduzierter Anleihekiufe
durch die amerikanische Zentralbank weiter ausgebaut werden.
Denn fir die Finanzmirkte sind der genaue Zeitpunkt und die De-
tails des ,, Tapering® sehr relevant. Aus diesem Grund halten wir
vorerst fest an der bestehenden kleinen bis moderaten Uberge-
wichtung von Aktien und unserem Fokus auf Wachstumstitel ei-

nerseits und selektiv Reflationsgewinnern andererseits.

Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Inflation liberraschte weiter nach oben, Wachstum enttauschte

Indizes gewichteter Wachstums- und Inflationsiiberraschungen (Datenrealisie-
rung im Vergleich mit Konsenserwartungen) der letzten drei Monate
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Folgt der Growth-Outperformance in Q3 ein Reflations-Revival in Q4?

Relative Entwicklung von Valueaktien ggii. Wachstumsaktien in Europa und Ent-
wicklung der Renditen amerikanischer Staatsanleihen
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Vorteilhaftes saisonales Muster fiir Aktien voraus

Durchschnittliche Rendite des S&P 500 in den folgenden drei Monaten in Abhan-
gigkeit vom Investitionszeitpunkt im Kalenderjahr
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Volkswirtschaft Aktien Anleihen

Rohstoffe

Wahrungen

Insights

KRAFTVOLLER AUFSCHWUNG MIT KURZFRISTIGEM DAMPFER

AUF DEN PUNKT

*  Weltwirtschaft: Lieferengpisse und die Delta-Welle bremsen
kurzfristig den Aufschwung — Ausblick 2022 positiv.

* Sondereffekte treiben die Inflation in 2021 — Normalisierung
im Jahr 2022, langsamer Aufwirtstrend danach.

* Notenbanken bereiten die Wende vor — aber langsam.

Dampfer fiir die Konjunktur

Nach einem Wachstumsspurt in Frithling und Sommer verliert die
Weltkonjunktur derzeit etwas an Schwung. Die Delta-Welle der
SARS-CoV-2-Infektionen triibt die Stimmung der Verbraucher
und in Teilen des Dienstleistungsgewerbes in vielen Lindern. Lie-
ferengpisse behindern das Wachstum in der Industrie. In einigen
Bereichen verhindert ein Mangel an Arbeitskriften eine rasche
Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots. In China und
einigen anderen Lindern am Pazifik kommen die Folgen regiona-
ler Lockdowns dazu.

Zwar unterscheidet sich die Situation in einzelnen Lindern erheb-
lich. In den USA und GroB3britannien grassiert die Pandemie der-
zeit stirker als in der Eurozone. Andererseits treffen die globalen
Lieferengpisse besonders die industrie- und ausfuhtlastigen Lin-
der Kerneuropas. Insgesamt drehen wesentliche Frithindikatoren
der Konjunktur nahezu tberall in der entwickelten Welt und in

vielen Schwellenlindern etwas nach unten.

Fortschritt der Impfungen gegen Covid-19
Gesamtzahl der Impfungen, je 100 Personen

140
120
100
80
60
40
20

0
Dez 20

Feb '21 Apr 21 Jun 21
USA Grof3britannien

Aug 21
Eurozone

Zeitraum: 20.12.2020-13.09.2021
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Allerdings handelt es sich um eine Korrektur auf sehr hohem Ni-
veau. Trotz eines leichten Rickschlages im August weisen bei-
spielsweise die Einkaufsmanagerindizes fir die USA und Europa
weiterhin auf ein tberdurchschnittliches Wachstum hin. Zudem
steigt die Beschiftigung auf beiden Seiten des Atlantiks kriftig an.
Auf Dauer wird dies die Einkommen und den Konsum der priva-
ten Verbraucher weiter anschieben, auch wenn manche Verbrau-
cher sich angesichts der aktuellen Infektionswelle mit einigen Aus-
gaben zurlckhalten dirften. Kurzfristig sind die Risiken fiir unsere
Konjunkturprognosen eher nach unten gerichtet. Fr 2022 gilt das
allerdings nicht. Wir sehen sogar die Chance, dass das Wachstum
im kommenden Jahr positiv tiberraschen kann.

Kurzfristige Risiken - langfristige Chancen

Die aktuellen Probleme sind zumeist kurzfristiger Natur. Die
Preise fur Transportleistungen und fiir knappe Vorprodukte wie
Halbleiter sind so hoch, dass sie Unternehmen und Staaten einen
grolen Anreiz geben, das Angebot so rasch wie irgend moglich
auszuweiten. Bei Halbleitern kann dies dauern. Aber auch dort
kann sich mit dem Ende des ersten grolen Wiederaufbaus indust-
rieller Lagerbestinde die Lage etwas entspannen. Sobald knappe
Vorprodukte verfiigbar sind, kénnte beispielsweise die Industrie
einen groflen Produktionssprung erleben. Es ist sogar denkbar,
dass — nach dem Muster eines tUblichen ,,Schweinezyklus® — es in
einigen Jahren ein Uberangebot gibt.

In GroB3britannien, den USA und Japan sowie einigen Schwellen-
lindern hat sich die besonders ansteckende Delta-Variante des
Coronavirus im Juli und August rasch ausgebreitet. In der Euro-

Beschaftigungserwartungen und Geschéftsklima im Euroraum
Index, langfristiges Mittel = 100, ESI: Economic Sentiment Indicator
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zone geht dagegen die Zahl der Neuinfektionen eher seitwirts, da
der Anstieg der Inzidenz in Deutschland bisher durch einen Riick-
gang vor allem in Spanien und Frankreich ausgeglichen wird. Aber
auch in Grofibritannien und den USA zeigt sich, wie sehr das Imp-
fen wirkt. Die Zahl der schwer erkrankten Menschen und der To-
desfille ist zwar sichtbar gestiegen, aber weit weniger als in frithe-
ren Wellen der Pandemie. Die Lage im Gesundheitswesen hat sich
etwas von der Inzidenz abgekoppelt. Entsprechend prigen Sorgen
tber die Pandemie auch die Stimmung der Unternehmen und Ver-

braucher weit weniger als zuvor.

Impfen wirkt: trotz Delta-Welle keine nenen
Lockdowns in den USA und Eunropa

In den USA, wo die Impfquote mittlerweile weit hinter dem Fort-
schritt in Europa zuriickgeblieben ist, steigert die angespannte
Lage in Teilen des Gesundheitswesens offenbar seit Mitte Juli wie-
der die Impfbereitschaft. Insgesamt spricht weiterhin vieles fiir die
Annahme, dass Europa und die USA neue konjunkturschidliche

Lockdowns vermeiden konnen.

Das zweite Thema des Jahres: Inflation

Neben dem Ausblick fiir die Konjunktur riickt das Thema Infla-
tion immer mehr in den Vordergrund. Derzeit sorgen eine Reihe
von Sonderfaktoren fiir einen kriftigen Anstieg der Inflationsra-
ten. Neben dem Auslaufen des deutschen Mehrwertsteuerrabatts
und der ausgeweiteten Abgabe fiir CO2-Emissionen in Deutsch-
land schlagen in Europa und global vor allem die hohen Trans-
portkosten fir Guter sowie Lieferengpisse zu Buche. Dazu

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

kommt der Basiseffekt der vom Mirz bis November 2020 aul3et-
ordentlich niedrigen Olpreise. Angesichts hoher Nachfrage haben
zudem viele Dienstleister ihre Preise beim Wieder6ffnen der Knei-
pen, Restaurants und Hotels angehoben. Deshalb ist die Inflati-
onsrate in der Eurozone im August auf 3% hochgeschnellt. In den
USA hat sie im Juni und Juli sogar 5,4% erreicht.

Der kriftige Anstieg der Inflation wird nicht von Dauer sein. Ba-
siseffekte laufen naturgemill wieder aus. Der Mangel an Contai-
nern, der zu den hohen Transportkosten beitrdgt, durfte sich spa-
testens nach dem Weihnachtsgeschift beheben lassen. Nach ei-
nem Rickgang der Inflationsraten, beispielsweise auf 1,5% im
Sommer 2022 in der Eurozone, diirfte der langfristige Inflations-
druck im Zeitablauf aber zunehmen, getrieben vor allem durch ei-
nen Mangel an Arbeitskriften und héheren Lohndruck.

Zentralbanken rudern nur langsam zuriick

Nach Jahren sehr niedriger Inflation wollen die Notenbanken zu-
nichst nur verhalten auf den Anstieg der Inflation reagieren. Wir
erwarten, dass die Fed vor Ende des Jahres beginnt, ihre Anleihe-
kidufe zuriickzufihren. Auch die EZB durfte das Tempo etwas
drosseln. Héhere Leitzinsen stehen vorerst nicht auf der Agenda.
Allerdings durfte die Inflation unseres Erachtens weiterhin tber
den derzeitigen Prognosen dieser Zentralbanken liegen. Deshalb
rechnen wir damit, dass die Fed im zweiten Halbjahr 2022 ihre
Leitzinsen zweimal um je 25 Basispunkte anheben wird. Die EZB

durfte mit einem ersten solchen Schritt Ende 2023 folgen.
Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt

Inflation (in %)

2020 2021 2022 2020 2021 2022
% % %k ﬁ %k ﬁ Qe ﬁ %
USA -3,4 -3,5 6,5 5,9 4,4 4,2 1,2 1,3 4,1 4,3 3,2 3,0
Eurozone -6,5 -6,8 4,9 4,9 4,9 4,3 0,3 0,3 2,2 2,2 1,8 1,6
Deutschland -4,9 -5,3 3,1 3,2 5,2 4,5 0,4 0,5 257/ 2,8 (1 1,8
Frankreich -8,0 -8,3 6,2 6,1 4,7 4,0 0,5 0,5 1,9 1,7 1,8 1,4
Italien -8,9 -8,9 5,9 5,9 4,9 4,2 -0,1 -0,1 1,6 1,5 1,6 1,2
Spanien -10,8 -11,4 5,8 6,1 6,9 5,7 -0,3 -0,3 2,3 2,2 2,0 1,4
GroRbritannien 9,8 9,9 6,9 6,8 5,5 5,4 0,9 0,9 2,3 2,1 2,7 2,5
Japan -4,7 -4,8 2,5 2,4 2,3 2,5 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,6 0,6
China 2,0 2,3 8,8 8,4 5,3 5,6 2,5 2,5 0,9 1,3 2,0 2,3
Welt* -3,1 5,1 3,8 2,2 3,5 3,2
* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 14.09.2021.
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ASIEN MIT SCHWUNG INS NEUE JAHR HINEIN

AUF DEN PUNKT

* Unternchmensgewinne dirften nichstes Jahr erneut zulegen,
die Wachstumsraten aber abnehmen.

» US-Titel sind historisch teuer. Daran dirfte sich aufgrund
des Niedrigszinsumfelds und vermehrt bewertungsinsensiti-
ver Anleger so schnell nichts dndern. Wachstum bleibt somit
gefragt. Asiatische Aktien mit Aufholpotenzial.

* Wir bleiben in das neue Jahr hinein konstruktiv fiir Aktien.

Eine deutliche Korrektur erachten wir als unwahrscheinlich.

Aktien in Q3 mit neuen Allzeithochs

Starke Unternehmensgewinne, Uberschussliquiditéit und die Alter-
nativlosigkeit sorgten fir freundliche Aktienmarkte. Die von vie-
len Anlegern befiirchtete Sommerkorrektur ist somit ausgeblieben.
Stattdessen wurden neue Allzeithochs vermeldet, vor allem bei US-
Aktien. Am besten entwickelten sich jedoch im dritten Quartal ja-
panische Aktien, befliigelt durch den Riicktritt von Premierminis-
ter Yoshihide Suga, und europdische Small Caps. Geholfen hat
dabei die Wieder6ffnung der Wirtschaft in Europa im Zuge des
Impffortschritts. Asien ex Japan war der gro3e Underperformer in
Q3, vor allem chinesische Aktien gaben aufgrund von Wachstums-

und Regulierungssorgen deutlich nach.

Normalisierung des Gewinnwachstums nachstes Jahr
Die Analysten haben ihre Gewinnschitzungen im Einklang mit

der starken Q2-Berichtssaison nach oben revidiert. Der

Konsensus erwartet einen Gewinnanstieg von 43% fiir 2021 fur
die Industrienationen und von 51% fiir die Schwellenldnder — die
Spreizung zwischen den Regionen ist allerdings grofB3. Fur die
Schweiz rechnen die Analysten mit einem Gewinnwachstum von
gut 10%, fir Lateinamerika von ca. 240%. Fiir nichstes Jahr wird
dann eine homogenere und normalere Unternehmensgewinnent-
wicklung antizipiert, die sich in Konsensus-Gewinnwachstums-
prognosen von —4% bis 11% niederschligt. Der Konsensus ist da-
bei vor allem optimistisch fiir asiatische Linder. Auch wenn die
Vorankindigungen der Unternehmen nochmals eine positive Be-
richtssaison erwarten lassen, dirfte es nach all den positiven Ge-
winnrevisionen der letzten Monate fiir die Unternehmen schwieri-
ger werden, die Erwartungen deutlich nach oben zu tibertreffen —
vor allem auch vor dem Hintergrund, dass Rohstoff-, Transport-

und auch Personalkosten weiterhin eine steigende Tendenz zeigen.

US-Bewertungen bleiben durch preisinsensitive Anleger unterstiitzt
US-Aktien gehéren auch dieses Jahr zu den stirksten Aktienmark-
ten weltweit. Steigende Unternehmensgewinne, gepaart mit anzie-
henden Aktienriickkaufprogammen, haben dabei ebenso wie die
duBerst expansive Geldpolitik der Fed geholfen. US-Aktien profi-
tieren aber auch von vielen Trends: Passive, thematische und
ESG-Investments begiinstigen allesamt vor allem US-Techtitel,
die sich hdufig mit einer groBen Gewichtung in den entsprechen-
den Indizes befinden. Neu hinzugekommen ist zuletzt der stirker
werdende Einfluss von Optionsgeschiften seitens der US-Privat-
anleger, die ebenfalls stark auf US-Techtitel setzen. Entsprechend
hoch sind US-Aktien bewertet. Die groier werdende Nachfrage

von bewertungsinsensitiven Marktteilnehmern sorgt daftr, dass

Die meisten Aktienmarkte legten in Q3 weiter zu, insbesondere japanische Aktien und europaische Small Caps

Gesamtrendite Seit Jahresanfang und in Q3 21 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) KBV* Div.* KGV*
= YTD (31.12.20-14.09.21) 14.09.20 14.09.19  14.09.18 14.09.17  14.09.16 140921 14.09.21  14.09.21
" Q3 21 (30.06.21-14.09.21) 14.09.21  14.09.20  14.09.19  14.09.18  14.09.17
MSCI EM Osteuropa T3 Sy 47,7 -20,4 26,2 2,8 22,1 1,2 6,6 7,9
S&P 500 7o 3,6 33,8 7,0 11,0 21,2 13,5 4,4 1,4 21,9
Stoxx Europa Zyklisch 55_ 23,0 38,2 -4,5 1,9 -0,2 25,7
Stoxx Europa Small 200 [ — 7 38,6 0,4 2,4 6,0 19,6 2,0 2,1 27,9
Euro Stoxx 50 T — 19,9 28,6 -4,6 9,1 -2,6 22,0 2,1 2,7 17,7
MSCI USA Small Caps 22 [ — 95 47,6 7,9 0,5 24,2 12,2 2,1 1,4 23,3
MSCI GroBbritannien [E— 18,0 30,7 19,9 5,6 3,5 9,1 1,7 4,4 12,0
Stoxx Europa 50 e — 17,5 22,7 -4,3 10,3 -0,1 14,2 2,5 3,2 16,2
Topix [— 103 26,8 0,5 3,8 9,2 11,2 1,4 2,0 15,5
DAX [P — 146 19,2 5,8 2,8 -3,3 20,8 1,8 2,8 14,5
Stoxx Europa Defensiv [—p— 146 18,0 2,6 9,0 4,7 7,5
MSCI EM Asien 63 o= 25 17,0 12,1 4,4 0,7 21,4 2,0 2,1 15,1

Zeitraum: 14.09.2016-14.09.2021
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die nachsten 12 Monate.



die Bewertungen insbesondere fiir US-Aktien ambitioniert blei-
ben. Daran durfte sich so schnell nichts dndern, sollten die US-
Anleiherenditen nicht schnell und stark wider Erwarten ansteigen.
Im Gegensatz dazu haben sich Schwellenlinderaktien (vor allem
China) deutlich verglnstigt, trotz positiver Unternehmensergeb-
nisse. Der Markt preist nun eine deutlich héhere Risikoprimie auf-
grund der Regulierungsunsicherheit in China ein, das hei3t aber
auch, dass bei einer abnehmenden Unsicherheit diese Aktien deut-
liches Aufholpotenzial haben. Die starke Performance von Indien
dieses Jahr und die zuletzt bessere Entwicklung von Japan zeigen,
dass das Preismomentum fiir Asien sich zuletzt verbessert hat.

Aktien mit positiver Renditeerwartung ins neue Jahr

Nach der starken Y'TD-Performance und damit einhergehend den
héheren Bewertungslevels sind viele Marktteilnehmer zuletzt vor-
sichtiger geworden und haben sich tber den Optionsmarkt nach
unten abgesichert — nicht zuletzt auch vor dem Hintergrund, dass
es eine Vielzahl von Risiken (Tapering, Covid-19, China etc.) gibt.
Jedoch gibt es eigentlich nie keine Risiken. Und wenn viele Inves-
toren eine stirkere Korrektur erwarten und entsprechend positio-
niert sind, dann bleibt diese in der Regel aus. Der Markt fillt umso
stirker, je mehr Anleger auf dem falschen Ful3 erwischt werden.
Vor diesem Hintergrund bleiben wir auch ins neue Jahr hinein
konstruktiv, zumal wir Konjunkturriickenwind fir nichstes Jahr
erwarten und Anleihen fiir viele Anleger keine Renditealternative
darstellen. Aufholpotenzial durften vor allem asiatische Aktien ha-

ben.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

US-Megacaps profitieren von ETF-Zufliissen

Gewichte ausgewahlter US-Aktien in verschiedenen ETFs (Alphabet = GOOG US
Equity und GOOGL US Equity)

8%
6%
4%
2%

0%
Apple Microsoft Amazon Facebook
®jShares Core S&P 500 ETF
iShares ESG Screened S&P 500 ETF

= iShares Robotics & Atrtificial Intelligence Multisector ETF

Alphabet

Stand: 01.09.2021
Quelle: iShares, Berenberg

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

Von Kostendruck und Preismacht

Im dritten Quartal fanden die zuvor noch vereinzelten War-
nungen vor Inflation ein breites Echo. Uber fast alle Sekto-
ren hinweg berichteten uns Unternehmen vom spurbaren
Kostendruck. Der sei nicht nur getrieben von den ethebli-
chen und anhaltenden Lieferengpdssen. Ebenfalls belastend
witken zum Teil massiv zunehmende Materialkosten, aber
auch Personalkosten. In den meisten Fillen wird dies die
Profitabilitat belasten. Die von uns investierten Unterneh-
men tendieren allerdings dazu, ihre Preismacht auszunutzen
und die Kosten direkt an den Endkunden weiterzugeben. So
hérten wir zum Beispiel aus der Sportartikelindustrie, dass
man auf die erh6hten Kosten entsprechend mit Preiserhoé-
hungen reagieren wolle, und auch die fithrenden Teilnehmer
der Halbleiterindustrie haben nicht vor, auf den hoéheren
Kosten sitzen zu bleiben. Das selbstbewusste Auftreten der
Unternehmen spiegelt natiitlich auch ein weiterhin au3erge-
wohnliches Nachfrageumfeld wider. So berichtete die Lu-
xusgiterindustrie zum Beispiel von einer ungebrochen star-
ken Kaufkraft aus China, aber auch hierzulande ist der wirt-
schaftliche Aufschwung nicht zu tbersehen. Im dritten
Quartal setzte sich daher auch die seit Anfang des Jahres
schon starke Erholung der Medienbranche weiter fort. Auch

in dieser Branche wird man iber Preiserh6hungen reden.
Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: Aktien mit begrenztem Aufwartspotenzial

Aktuell W o*

Indexprognosen 14.09.2021 30.06.2022 31.12.2022 In 12 Monaten
S&P 500 4.443 4.600 4.700 4.963
DAX 15.723 16.500 17.000 18.703
Euro Stoxx 50 4.192 4.400 4.600 4.752
MSCI UK 1.970 2.100 2.150 2.278
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 3,5 5,8 11,7
DAX - 4,9 8,1 19,0
Euro Stoxx 50 - 5,0 9,7 13,4
MSCI UK - 6,6 9,1 15,6
*Durchschnitt, Konsens per 14.09.2021.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
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¢ Die Renditen sicherer Staatsanleihen nehmen nach einem
Zwischentief im Sommer ihren steigenden Trend wieder auf.

* Bei Unternechmensanleihen nehmen wir angesichts hoher
Bewertungen eine defensive Positionierung ein.

* Bei Schwellenlinderpapieren sehen wir in hochverzinslichen

Staatsanleihen weiteres Aufwirtspotenzial.

Ein Potpourri aus Themen bewegt die Anleihemarkte

Obwohl die Konjunkturiiberraschungen ihren Gipfel bereits tiber-
schritten zu haben scheinen, setzt sich die Normalisierung der
Wirtschaftslage weltweit fort. Die Kaufprogramme der Zentral-
banken werden auch angesichts mehrjihriger Inflationshochs
(vorerst) weitgehend unverindert fortgefihrt, und auch das
Coronavirus ist trotz steigender Impfquoten noch nicht nachhaltig
auf dem Riickmarsch. In dieser Gemengelage ist unsere Grundhal-
tung gegentiber Anleihen eine vorsichtige. Dennoch erkennen wir
auch Bereiche mit Aufwirtspotenzial — der differenzierte Blick auf

die einzelnen Anleihesegmente bleibt unerldsslich.

Staatsanleihen: Reflationierung lasst Renditen wieder steigen

Was Mitte des zweiten Quartals bereits begonnen hatte, setzte sich
im dritten fort, nimlich die Umkehr des in den Monaten zuvor
steigenden Renditetrends. Deutsche Bundesanleihen, aber auch
britische und US-Staatspapiere rentierten im Sommer phasenweise

um rund einen halben Prozentpunkt niedriger als zu ihren jeweili-

Sichere Staatsanleihen: Verluste seit Jahresbeginn und voraus

Vergangene und erwartete Wertentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen, Gesamt-
effekt aus Rendite-/Kursveranderung, Kuponertrag und Roll-down-Effekt

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts

12%
9%
6%
3%

0%
-3% l - -
-6%

-9%

Total Return (5J) 5,3% 15,4% 8,4%

Total Return (TR) 2020
B TR bis 30.06.22 "Berenberg"

Zeitraum: Zeitraum: 14.09.2016-14.09.2021
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)

B TR seit Jahresanfang
B TR bis 30.06.22 "Konsens"
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gen Hochststinden im Frithling. Den erneuten Wendepunkt, dies-
mal auf der Unterseite, dirften wir allerdings im August gesehen
haben. Bis zum Jahresende erwarten wir wieder anziehende Ren-
diten. Auch wenn die Konjunktur einen kurzfristigen Dampfer er-
lebt, erachten wir die Wachstumssorgen im Markt als tibertrieben.
Auch die aktuell hohen Preissteigerungsraten sollten sich nur
schrittweise zurtickbilden. Zudem verfolgt die EZB seit ihrer Stra-
tegieanpassung im Juli ein symmetrisches Inflationsziel von 2% — ein
gegentiber der bisherigen Marke von nahe, aber wnter 2% leicht ge-
lockerter Ansatz. Auch diirfte die Fed ihre Anleihekdufe nur vor-
sichtig zurtickfahren. Steigende Nominalrenditen im Zuge der zu-
nichst anhaltenden Reflationstendenzen sind somit wahrschein-
lich. Die Folge: Von sicheren Staatsanleihen erwarten wir auf Sicht

Kursverluste und eine negative Gesamtentwicklung.

Unternehmensanleihen: Wie viel besser kann es noch werden?

Der Blick in den Riickspiegel bestitigt, dass Unternehmensanlei-
hen Uber den Sommer eine wertstiftende Investition waren. Trotz
nahezu unverdnderter Risikoaufschlige lieferten sowohl Papiere
aus dem Investmentgrade-Segment als auch Hochzinsanleihen po-
sitive Wertbeitrige — dank sinkender Marktzinsen bzw. attraktiver
Effektivverzinsung. Kann es noch besser werden? Gute Unterneh-
mensergebnisse sprechen dafiir. Zudem wird die verbesserte Pro-
fitabilitit nach wie vor zu Bilanzreparaturen genutzt, wihrend ein
UbermaB an Investitionen oder Ubernahmeaktivititen noch nicht
erkennbar ist, auch wenn wir hier zukiinftig mehr erwarten. Riick-
ldufige Neuemissionen im Investmentgrade-Bereich unterstitzen
zudem den Nachfrageiiberhang. Ein perfektes Umfeld, wiren da
nicht die historisch hohen Bewertungen, die auf den aktuellen

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zur Jahresmitte und zum
Jahresende 2022

14.09.2021 30.06.2022 31.12.2022
Aktuell o+ W o

USA

Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25 0,25-0,50 0,35

10J US-Rendite 1,29 2,00 1,85 2,30 2,02
Eurozone

Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

10J Bund-Rendite -0,34 0,10 -0,04 0,40 0,00
GroBbritannien

Leitzins 0,10 0,10 0,20 0,50 0,30

10J Gilts-Rendite 0,74 1,25 1,04 1,50 1,15

* Durchschnitt, Konsens per 14.09.2021.
Quelle: Bloomberg



Zins- und Spreadniveaus kaum noch Kursfantasie zulassen. Die
Abbildung unten links zeigt, dass sich sowohl die Risikoprimien
als auch die Renditen nahe oder auf dem Tiefstand der letzten zehn
Jahre befinden. Angesichts dieser ambitionierten Bewertung blei-
ben wir verhiltnismiBig defensiv positioniert, womit wir ebenfalls
potenziellen Risiken Rechnung tragen. Diese bestehen beispiels-
weise in deutlich steigenden Zinsen und Volatilititen als Folge ei-
ner méglichen Misskommunikation der Zentralbanken, in iber-
schieBenden Inflationszahlen oder den Unsicherheiten rund um
die Corona-Delta-Variante. Wir wihlen vergleichsweise kurze bis
mittlere Laufzeiten und sind speziell mit Beimischungen von
Hochzinsanleihen vorsichtig. Liquiditdt wirden wir erst auf attrak-
tiveren Einstiegsniveaus opportunistisch in Unternehmensanlei-

hen investieren.

Schwellenlander: hochverzinsliche Staatsanleihen weiter bevorzugt
Wihrend sowohl Hart- als auch Lokalwdhrungspapiere der
Schwellenldnder in der ersten Hilfte des abgelaufenen Quartals
noch seitwirts tendierten, stiegen sie in der zweiten deutlich an.
Positive technische Faktoren, wie beispielsweise ein geringes Pri-
marmarktangebot, prigten dieses Bild. Auch etwas schwichere
Kapitalflisse auf der Nachfrageseite konnten die Anlageklasse
nicht aus der Bahn werfen. Trotz der zuletzt positiven Marktbe-
wegung erachten wir die aktuellen Renditeniveaus fiir Staats- wie
Unternechmenspapiere aus den Schwellenlindern weiterhin als at-
traktiv. Wihrend unsere priferierte Sub-Anlageklasse der hochver-
zinslichen Staatsanleihen in den Sommermonaten zunichst noch

allein von der auskémmlichen laufenden Verzinsung lebte, ent-

Unternehmensanleihen: Rendite am Tiefpunkt des Jahrzehnts

Sowohl die Risikoaufschlage als auch die Renditen von Unternehmenspapieren
sind mit Blick auf die vergangenen zehn Jahre aktuell nahe oder auf Tiefststand
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Zeitraum: 14.09.2011-14.09.2021
Quelle: Bloomberg, ICE, eigene Berechnung

sprach die jingste Einengung der Risikoprimien unseren Erwar-
tungen. An ihnen halten wir auch im vierten Quartal fest, denn
noch sind die Renditeaufschlige deutlich von ihren Niveaus vor
der Corona-Krise entfernt (siche Abb. unten rechts). Dieser Be-
wertungsvorteil sowie die spiirbar geringere Sensitivitit gegeniiber
US-Zinsbewegungen verspricht fiir den Rest des Jahres im Ver-
gleich zu Staatspapieren aus dem Investmentgrade-Segment hohe-
res Potenzial. Angesichts der in vielen Schwellenlindern gestiege-
nen Zinsen, gepaart mit der Erwartung nicht sprunghaft anziehen-
der US-Realrenditen, bleiben wir ebenfalls bei unserer Empfeh-

lung fiir Lokalwihrungsanleihen als Portfoliobeimischung.

Fazit: Vorteil Schwellenlander

Sofern sich keine aus heutiger Sicht unerwarteten Risiken manifes-
tieren (beispielsweise erneute flichendeckende Lockdowns infolge
der Corona-Delta-Variante), durften Reflationierung und stei-
gende Nominalrenditen sichere Staatsanleihen belasten und zu
Verlusten fihren. Im Segment europiischer Unternehmensanlei-
hen bewegen sich Renditen und Risikoprimien auf bzw. nahe ih-
rem Zehnjahrestief und mahnen entsprechend zur Vorsicht — erst
nach Erreichen wieder héherer Niveaus halten wir hier neue En-
gagements fiir opportun. Was bleibt? Die Antwort lautet ,,Schwel-
lenlinderanleihen®, insbesondere hochverzinsliche Staatspapiere.
Sie bieten attraktive Renditeaufschlige, die zudem weiteres Einen-
gungspotenzial moglich erscheinen lassen. Lokalwihrungsanleihen
profitieren zudem von in vielen Schwellenlindern zuletzt gestiege-

nen Zinsen und eignen sich als Beimischung.

Martin Mayer, Senior Portfolio Manager Multi Asset
Christian Bettinger, Leiter Fixed Income Euro Flexibel
Robert Reichle, Leiter Fixed Income Global & Emerging Markets

Schwellenlander: Potenzial in hochverzinslichen Staatspapieren

Im hochverzinslichen Segment (Sub-IG) bieten Staatsanleihen splirbar hohere Ri-
sikopramien als im Investmentgrade-Bereich (IG) sowie als US-High-Yield
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STARKE ZYKLISCHER ROHSTOFFE NOCH NICHT VORBEI

Angebotsdefizit bei Ol stiitzt bis zum Jahresende

Auf die fulminante Olpreis-Rallye seit Jahresbeginn folgte nun im
dritten Quartal die Konsolidierung. Der Gegenwind kam dabei
von zwei Seiten. Zum einen erhohte die OPEC+ sukzessive ihtre
Produktion. Zum anderen kam es zu einer spurbaren Verlangsa-
mung der Nachfrageerholung, nachdem sich Aufholeffekte grof3-
tenteils materialisiert hatten. Insgesamt bewegte sich Ol volatil seit-
wirts. Sorgen tiber eine weitere virusinduzierte globale Nachfrage-
schwiche brachten den Olpreis zwar mehrmals zu Fall, erwiesen
sich jedoch immer wieder als unbegriindet. Kurzfristig konnte es
allerdings schwierig bleiben, denn der Oktober ist typischerweise
ein schlechter Monat fiir Ol, da er einerseits das Ende der Hurri-
kan-Saison markiert und andererseits die 6lintensiven Wintermo-
nate erst noch bevorstehen. Bis zum Jahresende dirfte aber das
vorherrschende Angebotsdefizit anhalten und beim Olpreis fiir

leichten fundamentalen Aufwind sorgen.

Gold fehlt (noch) der fundamentale Treiber

Auch Gold bewegte sich in Q3 volatil seitwirts. Angesichts neuer
Negativrekorde der Realzinsen hitte man mehr Potenzial beim si-
cheren Hafen vermuten kénnen. Allerdings belastete einerseits ein
starker Dollar und andererseits scheint sich Gold auf eine restrik-
tivere Fed, ergo steigende Realzinsen, bereits vorzubereiten.
Leichte Abflisse bei Gold-ETTFs bestitigen dieses Bild. Auch wir
erwarten von der Zinsseite eher eine Belastung fiir Gold. Da das
Edelmetall aber einen gewissen Zinsanstieg vorwegnimmt, dirfte
auch das Abwirtspotenzial begrenzt bleiben. Bisher fehlt ein guter,
fundamentaler Grund fiir wieder steigende Kurse, sodass die vor-
herrschende Meinung der Investoren zu sein scheint, sie brauchten
aktuell kein Gold. Risiken wie ein erneutes Aufflammen geopoliti-
scher Konflikte (zum Beispiel USA—China) riickten mit der
Corona-Pandemie in den Hintergrund und bergen Uberraschungs-

potenzial. Wir halten deshalb an unserer Gold-Position weiter fest.

Ohne Industriemetalle geht nichts - Nachfrage bleibt hoch

Industriemetalle litten in den vergangenen Monaten unter der Ab-
kithlung des Reflations-Trades. Tapering-Diskussionen, ein gestie-
gener US-Dollar und maue Konjunkturzahlen aus China belaste-
ten. Die zugrundeliegenden fundamentalen Treiber bleiben aber
bei den meisten Metallen intakt. Die Auftragslage der Industrie
bleibt stark. Gleichzeitig kimpft die Angebotsseite immer wieder
mit Disruptionen wie Streiks und Emissions- oder coronabeding-
ten Reduktionen von Férdermengen. Mittelfristig dirfte die Nach-

frage durch griine Technologien zusitzlichen Riickenwind geben.
Ludwig Kemper, Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Olmarkt trotz regionaler Nachfrageschwichen im Defizit

Temporare, regionale Nachfrageschwachen wie jlingst in China werden andern-
orts (USA, Europa) kompensiert, sodass insgesamt der Markt im Defizit bleibt
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Gold nimmt Realzinsanstieg vorweg

Realzinsen und Gold haben sich in den vergangenen Monaten entkoppelt. Bei
steigenden Realzinsen diirfte Gold von diesem Puffer profitieren
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Industriemetalle profitieren von starker Industrie

Die Auftragslage der Industrie bleibt unberiihrt von Tapering-Diskussionen,
Corona oder Wachstumssorgen. Industriemetalle dirften davon profitieren
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UBERRASCHENDE EURO-SCHWACHE

Euro mit Zwischentief

Ab Juni geriet der Euro am Devisenmarkt unter Druck. Von rund
1,22 US-Dollar je Euro fiel die Gemeinschaftswihrung im Tief auf
rund 1,17. Auch gegeniiber dem Britischen Pfund, Schweizer
Franken und Japanischem Yen hatte der Euro in den vergangenen
Monaten einen schweren Stand. Erst in der zweiten August-Hilfte
konnte sich der Eurokurs wieder etwas erholen. Diese Schwiche

auf breiterer Front kam etwas iberraschend.

US-Notenbank wegen Inflationsdynamik unter Handlungsdruck

Ein wichtiger Treiber war und ist die Notenbankpolitik. Die Fed
wird von den kriftig anziehenden Inflationsraten quasi gezwun-
gen, den Ausstieg aus der ultraexpansiven Geldpolitik friher als
erwartet einzuleiten. Die amerikanische Inflationsrate hat sich im
Juli bei bemerkenswerten 5,3% festgesetzt. Zudem haben sich die
Bedingungen am Arbeitsmarkt deutlich verbessert. Die daraus re-
sultierende Aussicht auf einen schnelleren Ausstieg hat den US-
Dollar gestirkt. Gleichwohl hat Fed-Prisident Jerome Powell auch
auf dem Notenbanktreffen in Jackson Hole Ende August noch
keinen konkreten Plan vorgelegt und damit die Erwartungen man-
cher Marktbeobachter enttduscht. Dennoch ist es nur eine Frage
der Zeit, bis die Fed das Volumen ihrer Anleihekiufe zurtickfihrt.
Fir die Finanzmirkte sind der genaue Zeitpunkt und die Details
des ,, Tapering® sehr relevant. Fur die Konjunktur und die Inflati-
onsraten in den USA hat es hingegen kaum Auswirkungen. Erstens
bleibt die Geldpolitik auch dann noch duBerst expansiv, wenn die
Fed das Volumen der monatlichen Anleihekdufe allmihlich redu-
ziert. Zweitens wirkt die Geldpolitik nur mit erheblicher Zeitver-
zégerung auf die Realwirtschaft.

EZB mit neuer Strategie

In der Eurozone liegt die Inflationsrate mit 3% deutlich niedriger.
Dank der voriibergehenden Preistreiber (unter anderem Basisef-
fekte beim Olpreis) diirfte die Inflationsrate hierzulande im kom-
menden Jahr auch ohne geldpolitische Straffung wieder unter 2%
sinken. Die geldpolitische Wende der EZB liegt also in weiterer
Ferne. Zumal sich die EZB mit ihrer neuen geldpolitischen Strate-
gie die Flexibilitit gegeben hat, notfalls auch ein lingeres Uber-
schieBen der Inflationsrate zu tolerieren. Diese unterschiedlichen
Erwartungen an Fed und EZB erkliren zumindest einen Teil der
Dollar-Stirke im dritten Quartal. Dennoch: Perspektivisch stehen
die USA vor gréBeren finanz- und geldpolitischen Herausforde-
rungen, was den Dollar wieder schwichen durfte.

Dr. Jorn Quitzau, Senior Economist

EUR/USD: Dollar profitiert von Aussicht auf geldpolitische Wende

Seit Uber die geldpolitische Wende der US-Notenbank diskutiert wird, hat das
Krafteverhaltnis am Devisenmarkt gedreht
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Die Bank of England konnte dem Pfund leichten Auftrieb geben
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Wechselkursprognosen
Euro mit Luft nach oben
14.09.2021 30.06.2022 31.12.2022
Wechselkursprognose Aktuell @ o* flfﬁ-" o*
EUR/USD 1,18 1,23 1,20 1,25 1,20
EUR/GBP 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85
EUR/CHF 1,09 1,10 1,11 1,10 1,13
EUR/JPY 129 132 132 134 131
Veranderung zum Euro (in %)
Uso - -4,0 1,6 5,6 -1,6
GBP - 0,6 0,6 0,6 0,6
CHF - 1,3 2,1 1,3 3,9
JPY - -1,9 -1,9 -3,4 -1,2

* Durchschnitt, Konsens per 14.09.2021.
Quelle: Bloomberg
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Herr Netopil, warum wollten Sie Portfoliomanager werden? Was
reizt Sie an Multi-Asset?

Schon im Studium und als Werkstudent war ich vom Kapitalmarkt
und seinen Wechselwirkungen mit und der Bedeutung fiir unsere
Realwirtschaft fasziniert. Auch wenn sich scheinbar Muster wie-
derholen, ist kein Tag an den Mirkten wie der andere. Gerade im
Multi-Asset-Kontext ist es eine Herausforderung, die Mehrdimen-
sionalitdt zu meistern und die Anlageklassen, Segmente, Wihrun-
gen und Instrumente immer wieder aufs Neue in Einklang zu brin-
gen. Das sich stindig dndernde Marktverhalten erfordert es, die
eigene Herangehensweise immer wieder zu hinterfragen und anzu-
passen. Gerade als Mannschaftssportler weil3 ich dabei zu schit-
zen, dass man jederzeit auf die Kollegen und ein funktionierendes

Team angewiesen ist.

Sie sind Portfoliomanager in der Vermogensverwaltung und auBer-
dem verantwortlich fiir den Fonds Berenberg Multi Asset Defensive.
Welche Aufgaben umfasst lhre Position?

Neben der Steuerung unseres defensiven Multi-Asset-Fonds geho-
ren ,,Total Return®“-orientierte Anlagestrategien sowie Mandate
mit Wertuntergrenze und dezidiertem Derivateeinsatz zu meinen
Aufgaben. Hier liegt der Fokus jeweils auf der risikobewussten
Portfoliokonstruktion, der taktischen Steuerung der Investitions-
quoten sowie der Integration neuer Investmentideen.

Wie sieht lhr Arbeitsalltag konkret aus? Wie unterscheidet sich die
Arbeit mit Mandaten von der eines Publikumsfonds?

Unser Ziel ist es, die optimale Mischung zwischen den unter-
schiedlichen Anlageklassen fir die jeweiligen Strategien und das
sich wandelnde Marktumfeld zu finden. Entsprechend wichtig
sind dabei der laufende Austausch mit unseren eigenen Anlage-
klassenspezialisten und mit externen Analysten und Managern,
aber auch eigene Analysen. Letztlich geht es darum, die Flut an
Informationen richtig zu filtern, die richtigen Schlisse zu zichen
und diese umzusetzen.

Dabei ist aber der Weg nicht immer derselbe: Wihrend man im
Publikumsfonds haufig sehr flexibel ist und auch Derivate einset-
zen kann, sind einzelne Mandate individueller auf die Bedurfnisse
des jeweiligen Anlegers ausgerichtet, was Restriktionen und Aus-

schliisse mit sich bringt und so teilweise die Komplexitit erhoht.

Welche Bedeutung haben defensive Multi-Asset-Strategien heute aus
lhrer Sicht?
Aufgrund der Zinslandschaft sind wir in einem ausgesprochen her-

ausfordernden Marktumfeld fir defensive Strategien. Aktien-
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lastigere, also offensivere Strategien, erfreuen sich dagegen gréf3e-

rer Beliebtheit. Dennoch sollte man risikobewusstere Strategien
nicht unterschitzen. Zum einen limitiert die Risikotragfahigkeit o-
der die Schwankungstoleranz vieler Anleger die Aktienquote. Zum
anderen bieten Sparbuch, Tages- und Festgeldkonto oder auch
Staatsanleihen nur noch eines mit Sicherheit — nimlich den Kauf-
kraftverlust durch negative Realrenditen. Defensive Multi-Asset-
Strategien sind fur den notwendigen ,,Einstieg™ in den Kapital-
markt also ein guter Weg.

Stichwort Diversifikation: Staatsanleihen hoher Bonitdt waren lange
sichere Hafen in schwierigen Zeiten und ertragreich in normalen Zei-
ten. Wie sehen Sie die Rolle dieser Titel in Multi-Asset-Portfolios?
Von dieser Doppelfunktion profitierten in der Vergangenheit vor
allem anleihenlastigere Strategien. Mittlerweile rentieren aber rund
15 Billionen Euro globaler Anleihen negativ, was zu garantierten
Verlusten fihrt und einen realen Kapitalerhalt nicht mehr méglich
macht. Zudem fihren sich dndernde Korrelationseigenschaften
zwischen Staatsanleihen und Aktien dazu, dass der Diversifikati-
ons- und Absicherungscharakter sinkt. Das klassische Buy-and-
Hold funktioniert nicht mehr. Taktisches Agieren, Derivate zur
Absicherung gegentiber steigenden Zinsen oder der Einsatz Alter-
nativer Anlagen riicken dadurch in den Vordergrund.

Fiihrt nicht tiber kurz oder lang kein Weg an einer hoheren Aktien-
quote auch fiir risikoscheuere Investoren vorbei?

Eine hohere Aktienquote kann eine Option sein, wobei dies wie-
derum von der Risikotragfihigkeit des Anlegers abhdngt. Verbun-
den mit der Idee, Risiken dabei kontinuierlich abzusichern oder

eine Wertuntergrenze zu vereinbaren, kann das phasenweise gut



funktionieren oder fiir bestimmte Anlegergruppen einen Meht-
wert bieten. Langfristig sind in beiden Fillen wiederum die anfal-

lenden ,,Versicherungskosten® nicht zu vernachlissigen.

Wie konnen Investoren trotzdem diversifiziert bleiben und gleich-
zeitig noch eine auskommliche Rendite erwirtschaften?

Wir investieren breit diversifiziert in Anleihesegmente, die noch
ein attraktives Chance-Risiko-Profil aufweisen. Dazu gehéren
bspw. chinesische Anleihen, Anleihen der Frontier-Mirkte oder
auch Wandelanleihen. Dariiber hinaus steuern wir unsere Alloka-
tionen aktiv und setzen, sofern zulissig, Futures und Optionen zur
Absicherung, aber auch zur Primiengenerierung, ein. Seit Ende
2018 ersetzen wir zudem in einigen Anlagestrategien einen Teil des
klassischen Anleiheportfolios durch Liquid Alternatives.

Was verstehen Sie unter Alternativen Anlagen? Was unterscheidet
sie von herkommlichen Anlagen?

Das Spektrum Alternativer Anlagen lisst sich zunichst in liquide
und illiquide Anlagen untergliedern. Beispiele fiir illiquide Invest-
ments sind unter anderem Private Equity, Immobilien- oder Infra-
strukturinvestments. Zu den liquiden Anlagen gehdren unter an-
derem Rohstoffe, Liquid Alternatives und mit Einschrinkungen
Hedgefonds.

Aufgrund unterschiedlicher Rendite-/Risikotreiber und geringer
Korrelation zu traditionellen Anlageklassen wie Aktien oder An-
leihen eignen sie sich gut zur Diversifikation und zur Verbesserung
des Rendite-Risiko-Profils. Wir nutzen zum Beispiel Edelmetalle
als Hedgeposition und klassischen Inflationsschutz oder ersetzen
teilweise klassische Anleiheprofile durch Liquid Alternatives.

Was sind Liquid Alternatives und worauf ist bei ihnen zu achten?
Liquid Alternatives sind sozusagen liquide, im Fondsmantel regu-
lierte und damit transparentere Alternativen zu Hedgefonds, die in
der Regel darauf abzielen, Marktineffizienzen auszunutzen. Sie
verfolgen unterschiedliche Strategieansitze wie zum Beispiel
Long-Short-Strategien, die auf steigende und fallende Kurse setzen
kénnen, Event-driven-Strategien, die sich auf KapitalmaBnahmen
wie Ubernahmesituationen fokussieren, oder Managed-Futures-
und Volatilitdtsstrategien, die in den meisten Krisenphasen absi-
chernden Charakter aufweisen. Im Vergleich zu herkémmlichen
Anlagen sind sie meist komplexer und dadurch auch schwierig zu
beurteilen. Daher ist ein tiefes Verstindnis der Strategien und Ma-
nager sowie ein quantitativer und qualitativer Selektionsprozess
entscheidend.

Sie betreuen auBerdem Mandate mit Wertsicherung. Fiir welche An-
leger lohnt sich dieses Konzept, fiir welche vielleicht nicht?
Wertsicherungsstrategien sind vor allem fir Anleger sinnvoll, die
aus regulatorischen oder wirtschaftlichen Griinden eine gewisse
Verlustgrenze nicht tberschreiten diirfen. Der Nachteil derartiger
Strategien zeigt sich bei schnellen Kurserholungen nach Marktein-
briichen. Durch den sukzessiven Wiedereinstieg in Risikoanlagen
wird nur unterproportional von wieder steigenden Kursen profi-
tiert. Sofern die Risikotragfihigkeit fiir zeitweilige Volatilitits-
bzw. Verlustphasen vorhanden ist, sind Wertsicherungskonzepte
insbesondere fiir langfristig orientierte Privatanleger also nicht die
optimale Losung.

Wie zufrieden sind Sie mit der Performance lhres Fonds und der de-
fensiven Multi-Asset-Strategien?

In einem fir defensive Strategien bisher nicht ganz einfachen Jahr
2021 konnten wir in der Breite unserer defensiven und ,, Total Re-
turn“-orientierten Strategien bisher in jedem Monat ein positives
Ergebnis erzielen, die Benchmartks seit Jahresbeginn deutlich iiber-
treffen und dabei auch risikoadjustiert iberzeugen. Dies gilt eben-
falls fiir den Publikumsfonds Berenberg Multi Asset Defensive,
der auch tber drei und fiinf Jahre absolut sowie relativ auf ein or-
dentliches Ergebnis zuriickblicken kann und innerhalb seiner Peer-

group jeweils mit finf Morningstar-Sternen ausgezeichnet ist.

KURZVITA

Christoph Netopil verantwortet als Portfoliomanager den Pub-
likumsfonds Berenberg Multi Asset Defensive und die vermo-
gensverwaltende ,, Total Return“-Strategie. Zudem managt er
Spezialmandate mit Fokus auf Derivate und Wertuntergrenzen-
steuerung. Vor seinem Wechsel zu Berenberg im Juli 2014 ab-
solvierte der zertifizierte Bérsenhdndler ein kapitalmarktorien-
tiertes Trainee-Programm bei Sal. Oppenheim und war wihrend
seines Betriebswirtschaftsstudiums an der Johann Wolfgang
Goethe-Universitit in Frankfurt am Main bei Allianz Global In-

vestors titig.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Doku-
ment und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz
1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nt. 596/2014 jeweils in
Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung gentigt diese Informa-
tion nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt kei-
nem Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlage-
moglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf
hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell be-
schriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder
nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfugbar. Diese Information datf nur
im Rahmen des anwendbatren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige
Experten geprift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage
der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller
Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen
und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein

Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall
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Dr. Jorn Quitzau | Senior Economist
Analysiert langerfristige Wirtschaftstrends und dabei insbesondere die
Entwicklung an den Devisenmarkten

Robert Reichle, CFA, CQF | Leiter Fixed Income Global & EM
Verantwortet den Bereich Fixed Income Emerging Markets und Global
Bonds ex Euro

Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt
Leitet die volkswirtschaftliche Abteilung und analysiert wirtschaftliche
sowie politische Trends, die die Vermogensanlage beeinflussen

Ulrich Urbahn, CFA | Leiter Multi Asset Strategy & Research
Ist fokussiert auf den Multi-Asset-Investmentprozess, die Generierung
von Investmentideen und die Kapitalmarktkommunikation

auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigs-
tens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen konnen bei
der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Ham-
burg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Pro-
duktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal un-
ter Verwendung des Passworts ,,berenberg® unter der Internetadresse https://doc-
man.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfliigung. Die Vetkaufsunterlagen der
Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert wer-
den. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur
Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation
wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriick-
sichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir {ibernechmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
cine aktualisierte Information zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkos-
ten entstehen konnen, die die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein

Online-Glossar zur Verfiigung.
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