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VORWORT

Prof. Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege

Liebe Leserinnen, liebe Lesert,

im zweiten Quartal setzte sich die Konjunktur- und Markterholung
mit weiterhin positiven Wachstums- und Gewinniiberraschungen
fort. Ol, Industriemetalle und Aktien legten zu und bauten ihren
Vorsprung gegeniiber Anleihen seit Jahresbeginn aus. In den Fo-
kus der Mirkte rickte das Erwachen der Eurozone aus dem Pan-
demie-Lockdown. Der Euro wertete auf, Anleiherenditen insbe-
sondere in der Eurozone stiegen, europiische Aktien hatten die
Nase vorn und fithren nun gar seit Jahresbeginn. Die Anlegerstim-
mung schwankte bei bereits hohen Bewertungen zwischen Wachs-
tumsenttduschungen, Reflationshoffnung und Inflationsbeftrch-
tungen. Die Folge war nicht nur eine volatilere Marktentwicklung
mit weniger Zuwachs, sondern auch ein stindiges Hin und Her
zwischen den Anlagestilen. Letztlich fithrten zyklischere und we-
niger hoch bewertete Anlagen aber auch in Q2. Unsere Strategien
profitierten von einer Ubergewichtung von Aktien und zyklischen
Rohstoffen sowie einer balancierteren Positionierung aus Wachs-
tumstiteln und Zyklikern.

Das Hin und Her der Investmentstile diitfte sich zunichst fortset-
zen. Die kriftige Konjunkturerholung geht weiter, auch die Inves-
titionen der Unternehmen ziehen an. Das Wachstum von Wirt-
schaft und Gewinnen bleibt hoch, auch wenn die Wachstumsraten
ggli. dem Vorjahr nachlassen. Ad-hoc-Veréffentlichungen legen
nahe, dass die Q2-Berichterstattung der Unternehmen wiederum
sehr gut ausfallen dirfte. Positive Konjunktur- und Gewinniiber-
raschungen durften aber abnehmen. Mit weiteren hohen Inflati-
onszahlen durfte die Inflation das bestimmende Thema sein. Was
ist davon temporir und wann leiten die Zentralbanken die Kehrt-
wende ein? Wir erwarten spitestens gegen Ende des dritten Quar-
tals mehr Klarheit — die Mirkte werden dies aber friher spielen.
Anleiherenditen diirften damit weiter steigen, insbesondere die Re-
alrenditen. Zyklische und weniger hoch bewertete Anlagen kénn-
ten somit zunichst noch im Fokus bleiben, ihre Outperformance
im Laufe des dritten Quartals aber nachlassen. Giinstige defensive
Anlagen und profitable Wachstumswerte kdnnten dann wieder in-
teressanter werden. Der Pfad fiir die Mirkte iber den Sommer et-
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scheint damit voller Schlaglécher — es kénnte holpriger werden,
zumal in den USA auch die Steuerdiskussion Fahrt aufnehmen
durfte und politische Risiken wieder stirker in den Fokus kommen
durften. Aktien bleiben aber von dem hohen Anlagedruck, dem
Gewinnwachstum und der geringen Positionierung systematischer
Anlagestrategien unterstiitzt. Rickschlige um mehr als 5-10% er-
scheinen wenig wahrscheinlich und béten aus heutiger Sicht Kauf-
gelegenheiten. Wenn die Basiseffekt-bedingte Inflationswelle et-
was abebbt, mehr Klarheit Gber das Verhalten der Zentralbanken
besteht und sich eine Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs im
Jahr 2022 abzeichnet, erwarten wir weiteres Potenzial fir Aktien.
Deshalb wire es falsch, zu pessimistisch zu werden. Wir haben uns

fiir den Sommer aber weniger offensiv aufgestellt.

Im Insights-Interview berichtet unser Fondsselektor Tobias
Schiifer, was seine Tatigkeit ausmacht, wie und wo wir aktive
Fonds und ETFs in unseren Strategien einsetzen und wie wir sie

auswihlen. Ich wiinsche Thnen eine spannende Lekture.
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MULTI-ASSET-STRATEGIE

HOLPRIGER, ABER WEGWEISENDER SOMMER MIT CHANCEN

¢ Die Konjunktur erholt sich dynamisch, aber positive Uber-
raschungen diirften abebben und Vorjahresvergleiche
schwieriger werden. Inflation bleibt hoch.

* Diskussion tiber Drosselung der Geldpolitik wird zentral.
(Real-)Renditen dirften steigen.

* Aktien, unterstitzt von Positionierung und Wachstum, diirf-
ten iiber den Sommer seitwirts schwanken. Riickschlige von
mehr als 5-10% erscheinen aber wenig wahrscheinlich.

* Wenig klare Trends im Sommer. Richtung Mittzyklus dirfte
die zyklische Outperformance nachlassen. Gunstige defensive

und profitable Wachstumswerte werden dann interessanter.

Portfoliopositionierung auf einen Blick
In das zweite Quartal hinein hatten wir das hohe Aktieniiberge-
wicht vom Jahresbeginn bereits halbiert. Nach der weiter starken

Aktienmarktentwicklung im April setzten wir den Kurs fort. Wir
reduzierten die Aktienquote auf ein nur noch leichtes Uberge-
wicht, denn der Sommer dirfte holpriger werden. Bis mehr Klar-
heit iber das Verhalten der Zentralbanken besteht und die Mirkte
die Fortsetzung des Konjunkturaufschwungs im Jahr 2022 ins Vi-
sier nehmen, fihlen wir uns mit dem reduzierten Risiko wohl. Der
Liquidititsbestand erlaubt es uns, Chancen zu ergreifen, sollte es
zu deutlicheren Riickschligen kommen. Ansonsten ist die Portfo-
liostruktur wenig verindert. Unseren strategischen Fokus auf
strukturelles Wachstum erginzen wir weiterhin taktisch um zykli-
sche und Value-lastige Elemente (Small Caps, Lateinamerika, UK,
Rohstoffe). Defensive Anlagen diirften es vorerst weiter schwerer
haben. Wir bevorzugen Unternehmens- und Schwellenldnderan-
leihen gegentber Staatsanleihen, auch wenn mit zunehmendem
Fokus der Unternehmen auf den Shareholder-Value eine weitere
Einengung der Risikoaufschlige weniger wahrscheinlich ist. Gold
profitiert von anziechender Nachfrage und hoherer Inflation. Es
bleibt zur Diversifikation ein wichtiger Portfoliobaustein, selbst
wenn die Anleiherenditen weiter steigen.
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Riickblick zweites Quartal - Europa riickt in den Fokus

Die wesentlichen Trends aus dem etrsten Quartal setzten sich im
zweiten Quartal fort, jedoch mit deutlichen Verdnderungen unter
der Oberfliche. Ol, Industriemetalle und Aktien legten weiter zu,
Anleihen verloren tendenziell weiter. Stand im ersten Quartal die
wirtschaftliche Offnung in den USA im Vordergrund, riickte im
zweiten Quartal mit dem Impffortschritt die Offnung in der Eu-
rozone in den Fokus der Mirkte. US-Treasury-Renditen legten
nach dem deutlichen Anstieg im ersten Quartal eine Pause ein und
gaben etwas nach, wihrend sich der Renditeanstieg in der Euro-
zone fortsetzte. Aktien aus Europa liegen nun seit Jahresbeginn
vor amerikanischen Aktien. Der US-Dollar bufite seine Q1-Ge-
winne weitgehend ein und Gold glich seine Q1-Verluste aus. Ak-
tien aus den Schwellenlindern fielen etwas ab, da China nicht wei-
ter positiv Gberraschte und der riickldufige Kreditimpuls dort die
bereits weniger expansive Geld- und Fiskalpolitik reflektiert. Ak-
tien aus Lateinamerika und Osteuropa stiegen hingegen deutlich,
nicht zuletzt aufgrund der weiter anzichenden Rohstoffpreise. Mit
dem verminderten US-Renditeanstieg zeigten Investmentstile we-
niger klare Trends. Growth und Value wechselten stindig die Fith-
rerschaft — insgesamt hatten Value und zyklischere Bereiche aber

auch im zweiten Quartal die Nase vorn.

Abnehmendes Wachstumsmomentum, zunehmende Inflation

Der Konjunkturausblick unserer Volkswirte ist nahezu unverin-
dert. Die Eurozone folgt mit einer starken Erholung der Wirt-
schaft dem Beispiel Chinas und der USA. Seit dem zweiten Quartal

2020 dominieren global positive Konjunkturtiiberraschungen. Im

Gegensatz zu Europa, Grof3britannien & Japan konnten Konjunk-
turdaten aus den USA jlingst aber kaum noch positiv tberraschen,
China enttiuschte gar. Im dritten Quartal diirften positive Uberra-
schungen bei Konjunktur und Gewinnen grundsitzlich abnehmen.
Hohere Erwartungen und schwierigere Vorjahresvergleiche belas-
ten. Die Wachstumsraten iiberschreiten den Héhepunkt, aber man
sollte nicht verkennen, dass die Wachstumsraten dank hoher Kon-
sum- und Investitionsausgaben sehr hoch bleiben diirften und sich
die Erholung dynamisch fortsetzt (obere Abbildung S. 5). Die
Frage an den Mirkten wird immer weniger, wie stark die Erholung
sein wird, sondern immer mehr, wie lange diese anhilt. Die Kon-
sumentenpreisinflation diirfte zunichst weiter steigen, das zentrale

Thema am Kapitalmarkt sein und Volatilitit erzeugen.

Welcher Anteil des Inflationsanstiegs letztlich voriibergehend sein
wird und wie die Zentralbanken auf die héheren Inflationsraten
reagieren, diirfte frithestens spiter im Sommer klarer werden. Wir
erwarten zwar auch, dass die Inflation nach einem deutlichen An-
stieg wieder etwas zurlickgeht, glauben aber, dass in den letzten
Jahrzehnten disinflationir wirkende Trends wie die Globalisierung
oder der demographische Wandel gedreht haben und mittelfristig
fir hohere Inflation als vor der Pandemie sorgen werden. Hin-
sichtlich der Politik der Fed kénnte wie so hiufig zuvor die Zent-
ralbankkonferenz in Jackson Hole Ende August wegweisend sein.
Im Spitsommer diirfte die Fed eine Reduktion der Anleihekiufe
ankiindigen. Mit dem Abebben der Corona-Krise diirften auch po-
litische Risiken (China—USA, Russland, Wahlen in Deutschland)
wieder stirker in Fokus der Mirkte riicken.

Ol und Aktien in Q2 langsamer weiter aufwérts - Europa voran, Gold und EUR/USD holen Q1-Verluste auf, Anleihen verlieren weiter
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15.06.20 15.06.19 15.06.18 15.06.17 15.06.16 15.06.16 15.06.16
15.06.21 15.06.20 15.06.19 15.06.18 15.06.17 15.06.21 15.06.21
67,6 -36,0 9,2 55,3 -14,6 5,3 37,6
25,3 -4,2 4,7 0,5 21,3 8,9 15,9
30,9 7,6 9,7 11,9 20,9 15,9 19,9
32,1 -1,5 -7,0 2,5 32,1 10,4 19,1
35,5 -3,1 -3,2 9,0 28,1 12,2 15,7
-6,6 -1,0 3,6 -4,0 1,0 -1,5 6,8
-0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 0,0
0,7 0,9 13,8 -7,1 9,9 3,4 8,0
3,7 0,3 3,7 0,7 2,1 2l 2,4
-8,2 6,9 9,9 -5,3 0,2 0,5 6,3
0,8 1,0 3,1 -0,1 0,3 1,0 2,1
0,6 27,3 8,6 -2,1 -1,9 6,0 12,4

Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021
Quelle: Bloomberg
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).



Anziehende Unternehmensinvestitionen

Wurde und wird die erste Phase der Erholung stark von den Kon-
sumausgaben getrieben, sollte das Wachstum in den nichsten
Quartalen vermehrt durch Investitionsausgaben der Unternehmen
gestutzt werden (mittlere Abbildung). Die Gewinnerholung, hohe
Liquidititsbestinde der Unternehmen, Kapazititsengpisse, Neu-
strukturierungen von Lieferketten, steigende Arbeitskosten und die
expansive Geld- und Fiskalpolitik sprechen fir einen ausgeprigten
Investitionszyklus und mehr Unternehmensiibernahmen. Letztere
sind bereits zu beobachten. Tritt die Bilanzreparatur in den Hin-
tergrund, diirfte dies das Ende der Spreadeinengung bei Unterneh-
mensanleihen einlduten. Die Jagd nach Rendite und die weiterhin
hohen Kiufe der Zentralbanken bei begrenzter Emissionstitigkeit
dirften einer deutlichen Ausweitung der Risikoprimien aber ent-
gegenstehen. Ein anzichender Capex-Zyklus unterstiitzt hingegen
Rohstoffe und ceher zyklische Sektoren, zumal die staatlichen In-

vestitionen in Infrastruktur und Klimaschutz noch hinzukommen.

Hoher Anlagedruck unterstiitzt Markte weiter

Der Anlagedruck der Anleger bleibt hoch. Seit Jahresbeginn haben
global Fonds aller Anlageklassen Zufliisse verzeichnet (untere Ab-
bildung). Aktienfonds sahen mit historischen Rekordvolumina die
stirksten Zuflisse. Die mehr als 700 Mrd. USD Nettozuflisse seit
November sind laut Bank of America bereits deutlich mehr als in
den gesamten zwolf Jahren davor. Zu einer Rotation aus Geld-
marktfonds oder Anleihefonds kam es aber nicht. Nach erneuten
Zuflissen liegen in US-Geldmarktfonds bereits wieder 4,6 Bio.
USD, fast so viel wie zum Hochpunkt der Corona-Krise. Mit der
steigenden Inflation wird der Anlagedruck immer héher, denn mit
Bargeld, Geldmarktfonds und Staatsanleihen kann die Kaufkraft
nicht erhalten werden. So dirften Anleger auch in den kommen-
den Monaten Riickschlige an den Mirkten als Kaufgelegenheit
nutzen. Globale Aktien haben seit November letzten Jahres keinen
Riicksetzer groBer als 5% gesehen. Ricksetzer grofier 10% gab es
seit dem Corona-Birenmarkt nicht mehr. Zudem sind systemati-
sche Anlagestrategien aufgrund der noch erhéhten Volatilitdt bei
Aktien und Anleihen sowie deren zunehmend positiver Korrela-
tion nicht hoch in Aktien positioniert. Deshalb erachten wir auch
tber einen holprigen Sommer groBere Rickschlige als wenig
wahrscheinlich. Riickschlige béten hingegegen bei unveridnderten
Erwartungen Kaufgelegenheiten. Die finanzielle Repression, das
hei3t ein Umfeld, in dem Zentralbanken das Renditeniveau unter-
halb der Inflationsraten halten, spricht mittelfristig unveriandert fiir
reale Anlagen wie Rohstoffe und Aktien.

Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Weiter sehr hohe Wachstumsraten, trotz Hochpunkt in Q2 2021

Im zweiten Quartal diirften die Jahresveranderungen von Wirtschaft, Umsatz
und Gewinnen in den USA ihren Hochpunkt liberschreiten
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Investitionen diirften Wirtschaftswachstum zunehmend treiben

Entwicklung des Wachstums der realisierten Gewinne determiniert die nachfol-
genden Unternehmensinvestitionen
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Anlagebedarf stiitzt alle Anlagen - Aktienfonds mit Rekordzufliissen

Globale Fondsfliisse nach Anlageklassen in Milliarden US-Dollar. Anleger sitzen
weiter auf viel Liquiditat
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Insights

KRAFTVOLLER WIEDERAUFSCHWUNG

AUF DEN PUNKT

*  Weltwirtschaft: kriftiger Aufschwung beim Abflauen der
Pandemie. USA zunichst vor Europa.

* Sondereffekte treiben die Inflation in 2021 — aber der linger-
fristige Inflationstrend bleibt verhalten.

* Geld- und Fiskalpolitik stitzen Konjunktur stirker als je zu-
vor. Notenbanken bereiten die Wende vor — aber langsam.

Die Pandemie flaut ab

Das Schlimmste ist offenbar iiberstanden. Auf beiden Seiten des
Adlantiks ist die Winterwelle der Pandemie weitgehend abgeflaut.
In den USA ist die Zahl der Neuinfektionen auf den niedrigsten
Stand seit Ende Mirz 2020 gefallen, in der Eurozone geht es etwas
zeitverzogert ebenfalls in diese Richtung. Der rasche Impffort-
schritt und das wirmere und hellere Wetter wirken.

Allerdings bleiben Risiken. In einigen Schwellenlindern wiitet die
Pandemie weiterhin nahezu ungebremst. In GroBbritannien stei-
gen die Fallzahlen wieder. Dazu trigt neben der schrittweisen
Rickkehr zu einem weitgehend normalen Leben offenbar auch die
Delta-Mutation des Virus bei. Da allerdings GrofB3britannien beim
Impfen unter den gro3en Lindern der Welt vorne liegt (mit knapp
100 verabreichten Impfdosen pro 100 Einwohnern gegentber
etwa 65 in der Eurozone), stehen die Chancen gut, dass es nicht zu
einem dramatischen Anstieg der schweren Verldufe kommt und

somit kein neuer landesweiter Lockdown verhingt werden muss.

Covid-19: Die Pandemie ebbt ab
Bestatigte Neuinfektionen pro Tag je 100.000 Einwohner
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Sieben-Tage-Durchschnittswerte. Zeitraum: 01.03.2020-15.06.2021
Quelle: Johns-Hopkins-Universitat
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Der Aufschwung gewinnt an Fahrt

Nach dem zeitweiligen Rickschlag in Europa und — in geringerem
Ausmal} — in den USA wihrend der Winterwelle der Pandemie
sind die Konjunkturampeln im zweiten Quartal auf Griin gesprun-
gen. Das schrittweise Lockern der Restriktionen diirfte zu einem
raschen Wiederanstieg der Wirtschaftsleistung fithren. Auch im
Frihjahr 2020 hatte sich die Konjunktur nach dem scharfen Ein-
bruch vom Mirz und April ab Mai ja Gberraschend schnell erholt.

Die Stimmung der Unternehmen hat sich in den vergangenen Mo-
naten erheblich verbessert. Im ausfuhrorientierten verarbeitenden
Gewerbe der Eurozone schitzen die Einkaufsmanager die Situa-
tion derzeit besser ein als je zuvor, auch wenn Lieferengpisse dazu
fithren durften, dass sie einen Teil der Auftragsflut nur zeitverzo-
gert abarbeiten kénnen. Im Dienstleistungssektor hat sich die Lage
ebenfalls erheblich verbessert. Nachdem hirtere Lockdowns Eu-
ropa lange belastet hatten, holt Europa auch bei Dienstleistungen
gegentiber den USA auf.

Die wesentliche Triebkraft des Aufschwungs ist neben dem Au-
Benhandel zunidchst der private Verbrauch. Als Folge der Lock-
downs haben Haushalte 2020 und Anfang 2021 weniger Geld aus-
geben kénnen als Giblich. Gleichzeitig haben staatliche Programme
dafiir gesorgt, dass ihre verfiigbaren Einkommen wihrend der
Pandemie entweder nahezu konstant blieben (Furopa) oder sogar
stiegen (USA). Wenn die Haushalte nun ihre Sparquote schritt-
weise wieder zurlckfiihren, wird dies zu einem kriftigen Anstieg
des Konsums tiber mehrere Jahre hinweg fihren. Die Verbraucher
méchten wieder das Leben genie3en.

Es geht aufwarts

Einkaufsmanagerindex Dienstleistungen USA, Eurozone und GroBbritannien
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Ein breit abgestiitzter Aufschwung

Neben dem privaten Verbrauch stiitzen auch die anderen Kompo-
nenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage den Aufschwung.
Seit Mirz letzten Jahres haben Unternehmen nahezu tiberall in der
westlichen Welt weniger Guter hergestellt, als sie an Kunden ver-
kauft haben. Entsprechend missen sie jetzt ihre Lagerbestinde
auffillen. Bei besserer Konjunktur méchten sie zudem ihre Inves-
titionen ausweiten. Zudem werden zusitzliche Staatsausgaben vor
allem fur Investitionen in Infrastruktur und den Klimaschutz die
Konjunktur auch 2021 und 2022 erheblich anschieben. Auch wenn
das Virus nicht verschwinden wird, werden Impffortschritte ver-
mutlich dafiir sorgen, dass ein saisonaler Anstieg des Infektionsri-
sikos im Herbst 2021 keine neuen Lockdowns erfordern wird.

Alle Komponenten der Nachfrage

tragen um Aufschwung bei.

Das zweite Thema des Jahres: Inflation

Mit dem kriftigen Aufschwung riickt das Thema Inflation immer
mehr in den Vordergrund. Derzeit sorgen eine Reihe von Sonder-
faktoren fiir einen kriftigen Anstieg der Inflationsraten. Neben
dem Auslaufen des deutschen Mehrwertsteuerrabatts und der aus-
geweiteten Abgabe fir CO2-Emissionen schlagen derzeit vor allem
die hohen Transportkosten sowie Lieferengpisse fir Giiter zu Bu-
che. Dazu kommt der Basiseffekt der vom Mirz bis zum Herbst
2020 auBerordentlich niedrigen Olpreise. Angesichts hoher Nach-

frage heben zudem viele Dienstleister ihre Preise beim Wiederer-

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

offnen der Kneipen, Restaurants und Hotels an. Deshalb durfte
die Inflationsrate in der Eurozone im Sommer auf etwa 2,5%
hochschnellen. In den USA dirfte die Rate bis in den Herbst hin-

ein sogar 3% Uberschreiten.

Der kriftige Anstieg der Inflation im Vorjahresvergleich wird al-
lerdings nicht von Dauer sein. Basiseffekte laufen naturgemil wie-
der aus. Der Mangel an Containern, der zu den hohen Transport-
kosten beitrdgt, wird sich spitestens im Herbst beheben lassen.
Angesichts der noch immer hoéheren Arbeitslosigkeit werden die
dauerhaften Triebkrifte der Inflation wie beispielsweise der Lohn-
druck bis 2023 cher verhalten bleiben, wobei die Inflationsgefah-
ren in den USA angesichts des dort besonders kriftigen Fiskalim-

pulses ausgeprigter sind als in der Eurozone.

Zentralbanken rudern nur langsam zuriick

Nach Jahren sehr niedriger Inflation werden die Notenbanken zu-
nichst nur verhalten auf den zeitweiligen Anstieg der Inflation re-
agieren. Erst wenn sie sich sicher sind, dass die Inflation ohne Son-
derfaktoren wieder dauerhaft ihrem Ziel von etwa 2% entspricht,
werden sie den Ful3 vom Gas nehmen. Wir erwarten, dass die Fed
im Laufe von Q3 einen Zeitplan fiir das Riickfihren ihrer Anleihe-
kiufe vorstellen wird. Auch die EZB dirfte im weiteren Jahresver-
lauf das Tempo ihrer Anleihekiufe etwas drosseln. Wihrend die
Fed vermutlich Ende 2022 und spitestens Anfang 2023 ihre Leit-
zinsen anheben wird und die Bank of England wohl bereits im
Herbst 2022 handeln wird, diirfte die EZB angesichts geringerer In-

flationsgefahren in der Eurozone wohl erst im Herbst 2023 folgen.
Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt

Inflation (in %)

- 2020 - 2021 2022 2020 R 2021 R 2022
@** @** @** @** { @** { @**
USA -3,5 -3,5 71 6,6 4,6 4,1 1,2 1,3 3,7 3,4 3,3 2,5
Eurozone -6,7 -6,8 4,7 4,3 4,6 4,2 0,3 0,3 1,9 1,8 1,5 1,4
Deutschland -5,1 -5,3 3,8 3,4 4,4 4,2 0,4 0,5 2,7 2,5 1,7 1,5
Frankreich -8,0 -8,3 5,9 5,8 4,4 4,0 0,5 0,5 1,5 1,5 1,5 1,2
Italien -8,9 -8,9 5,2 4,6 4,6 4,0 -0,1 -0,1 1,1 1,3 1,2 0,9
Spanien -10,8 -11,4 6,2 5,9 6,5 5,6 -0,3 -0,3 1,9 1,6 1,8 1,2
GrofBbritannien -9,8 -9,9 7,0 6,4 5,4 5,5 0,9 0,9 1,7 1,6 2,2 2,0
Japan -4,7 -4,8 3,3 2,6 2,2 2,4 0,0 0,0 -0,1 0,1 0,6 0,6
China 2,0 2,3 8,9 8,5 5,3 5, 2,5 2,5 1,4 1,5 2,2 2,3
Welt* -3,3 4,7 3,5 2,2 3,3 3,0
* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 15.06.2021
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WENIGER POTENZIAL, CHANCEN IN ASIEN

AUF DEN PUNKT

*  Wiederer6ffnung der Wirtschaft fithrt zu breiten positiven
Gewinnrevisionen. Gewinnschitzungen fur nichstes Jahr
sind allerdings mit gréBerer Unsicherheit behaftet.

* Aktien bleiben zur eigenen Historie teuer bewertet, vor allem
in den USA. Es gibt jedoch keine attraktive Alternative.

» Aktienmirkte dirften im dritten Quartal nicht viel Aufwirts-
potenzial auf Indexebene besitzen, fiir Asien sehen wir
Chancen im zweiten Halbjahr.

Zykliker im zweiten Quartal tendenziell vorne

Robuste Konjunkturdaten und positive Gewinnrevisionen sorgten
fir groBtenteils steigende Aktienkurse im zweiten Quartal. Europa
lag dabei als tendenziell zyklische Aktientegion vorne. Eine ver-
besserte Anlegerstimmung aufgrund des Impffortschritts und der
Offnung der Wirtschaft half ebenfalls. Bei internationalen Anle-
gern dirften zudem die andauernde Euro-Stirke bzw. US-Dollar-
Schwiche eine Rolle gespielt haben. US-Aktien legten leicht zu,
allerdings gab es unter der Oberfliche viel Bewegung. Wihrend
Tech-Unternehmen underperformten, gewannen vor allem Roh-
stoff- und Finanztitel hinzu. Asien entwickelte sich deutlich unter-
durchschnittlich im zweiten Quartal wie auch seit Jahresanfang.
Die Bekimpfung des Coronavirus schreitet dort nur langsam vo-
ran, in Japan und Indien gab es beispielsweise weitere Lockdowns.
China litt unter einem Abflauen des Konjunkturmomentums so-
wie einem Anstieg der regulatorischen Unsicherheit.

Positive Gewinnrevisionen iiber alle Regionen hinweg

Die Analysten haben ihre Gewinnschitzungen im Einklang mit
den besseren Konjunkturdaten stark nach oben angepasst, insbe-
sondere fiir Lateinamerika und GrofBbritannien. Beide Regionen
profitierten aufgrund ihrer Sektorstruktur von der breiten Roh-
stoff-Rallye. Global dirften die Gewinne dieses Jahr deutlich stei-
gen. Der Konsensus erwartet einen Gewinnanstieg von 35% — die
Spreizung zwischen den Regionen ist enorm. Fir die Schweiz
rechnen die Analysten mit einem Gewinnsprung von weniger als
10%, fiir Lateinamerika von mehr als 200%. Fir nichstes Jahr wird
dann eine gewisse Normalisierung antizipiert, mit Gewinnwachs-
tumsraten im Bereich von 5-15%. Der Konsensus ist dabei kon-
struktiv fur die Eurozone, die USA und Asien. Lateinamerika, Ost-
europa und Grofbritannien dirften nach den massiven Gewinn-
anstiegen dieses Jahr nichstes Jahr ein schwicheres Wachstum
verzeichnen. Wie grof3 das Gewinnwachstum tatsdchlich ausfillt,
ist noch mit einer grolen Unsicherheit behaftet. Der weitere Infla-
tions- und damit auch Zinspfad, die Entwicklung der Corona-Pan-
demie sowie potenzielle Fiskalprogramme und Steuererh6hungen
dirften unterschiedliche Auswirkungen auf die Regionen und Sek-
toren haben, die jetzt noch nicht absehbar und entsprechend von

den Analysten auch kaum beriicksichtigt sind.

Bewertungen absolut teuer, relativ giinstig

Die nach wie vor enorme Liquiditit und die niedrigen Zinsen ha-
ben dazu gefiihrt, dass Aktien im Vergleich zur eigenen Historie
weiterhin teuer bewertet sind. Dies gilt insbesondere fir die USA.
Der S&P 500 wird momentan mit einem KGV von 225 fir die
Gewinnschitzungen der nichsten zwolf Monate bewertet, weit

Viele Aktienregionen im Plus in Q2 - Europa vor den USA und Asien, auch seit Jahresbeginn, zyklische Werte bauten Vorsprung aus

Gesamtrendite Seit Jahresanfang und in Q2 21 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) KBV* Div.* KGV*
" 2 21 (4.05.21-15.06.21) 0621 150620 150615 130648 fsgeqy 08T 190621 15062

MSCI EM Osteuropa S —— 20,1 27,2 -13,5 25,6 9,9 19,8 1,1 6,3 8,8
MSCI USA Small Caps = 19,7 50,8 -5,2 -1,3 15,1 22,0 2,4 1,1 27,1
Stoxx Europa Zyklisch o8 18,3 43,5 -7,8 -6,5 5,8 32,3

Euro Stoxx 50 (%] 18,3 35,1 -5,6 -1,0 2,1 27,9 2,2 2,6 19,1
MSCI GroBbritannien T 18,0 26,7 -16,2 -1,2 6,4 17,1 1,8 3,9 13,5
Stoxx Europa Small 200 ™ 17,0 42,8 -2,6 -4,7 9,7 23,9 1,9 2,3 26,3
Stoxx Europa 50 ™ 16,7 25,3 -4,2 4,7 0,5 21,3 2,5 3,1 17,4
S&P 500 T 14,8 30,9 7,6 9,7 11,9 20,9 4,3 1,4 22,5
DAX * 14,7 32,1 -1,5 -7,0 2,5 32,1 1,8 2,7 15,7
Stoxx Europa Defensiv 12,4 15,3 0,5 6,2 1,8 13,3

MSCI EM Asien [p— 6,6 36,4 4,6 -8,4 13,0 30,8 2,0 2,0 16,2
Topix Ay — 1 19,5 2,1 -6,6 10,9 22,4 1,3 2,0 16,1

Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die nachsten 12 Monate.



oberhalb des historischen Durchschnitts von 16,8. An Aktien fihrt
im Cross-Asset-Vergleich trotzdem kein Weg vorbei — die Diffe-
renz zwischen Aktiendividende und Staatsanleiherendite liegt je
nach Region zwischen 100 und 200 Bp hoher als im historischen
Durchschnitt. Den meisten Investoren fehlt schlichtweg eine at-
traktive Alternative, sollten sie Aktien verkaufen.

Style-Volatilitat diirfte hoch bleiben, Asien mit Chancen in H2

Wir bleiben vorerst bei unserer Barbell-Strategie aus wachstums-
starken Qualititsunternehmen, die von Megatrends wie beispiels-
weise der Digitalisierung profitieren, sowie taktischen Value-In-
vestments in ausgewihlten Regionen wie GrofBbritannien und La-
teinamerika. Viele Value-Sektoren haben zuletzt von deutlich po-
sitiven Gewinnrevisionen profitiert. Fiir Rickenwind diirften un-
serer Meinung nach auch wieder leicht steigende US-Anleiheren-
diten sorgen, eine Reflexion der breiten Konjunkturerholung welt-
weit. Eine Drosselung der Anleihekidufe seitens der Zentralbanken
ruckt naher. Allerdings sind zuletzt auch US-Megacaps telativ at-
traktiver geworden, zumal die Aktienriickkaufprogramme jingst
ausgeweitet wurden. Das Auf und Ab zwischen Value und Growth
dirfte somit vorerst weitergehen. Das Aufwittspotenzial auf In-
dexebene durfte nach dem sehr starken ersten Halbjahr im dritten
Quartal begrenzt sein. GroBlere Chancen sehen wir im weiteren
Verlauf des Jahres in Asien, nach der starken Underperformance
seit Jahresbeginn und gegeben, dass auch dort die negativen Kon-
sequenzen der Corona-Pandemie aufgrund des Impffortschritts
nachlassen durften. Keine ausgeprigte Positionierung und kein eu-

phorisches Sentiment sprechen auch fiir Asien.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

US-Dollar-Schwache diirfte Emerging Markets unterstiitzen

Relative Performance MSCI EM vs MSCI Welt (01.01.2000 = 100) und handelsge-
wichteter US-Dollar (DXY Index)
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Zeitraum: 01.01.2000-15.06.2021
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

Die Zeit nach Corona

Da im zweiten Quartal auch endlich in Europa die Impfkam-
pagne gegen das Coronavirus in Schwung kam und sich viele
Linder mitten in der ersehnten Wiedereréffnung befinden,
etlaubten sich Unternehmen vermehtt, einen Blick in die ent-
ferntere Zukunft und die Zeit nach Corona zu werfen. So
zeichnet sich fur Unternehmen aus detr Gesundheitsindustrie
zunehmend eine Rickkehr zur Normalitit ab. Die Zahl der
taglich durchgefithrten Corona-Tests scheint ihren Héhe-
punkt gesehen zu haben, die Nutzung von Intensivbetten
kehrt zum langfristigen Mittelwert zuriick und zunehmend
koénnen auch wieder mehr elektive Operationen durchge-
fiuhrt werden. Innerhalb der Konsumgtterindustrie scheint
die Pandemie vielerorts schon fast vergessen. Es hilft die au-
Bergewohnlich starke Nachfrage aus China, insbesondere fur
Luxusgtter. Inflation und Engpisse bei den Lieferketten
sind zwei Themen, die zuletzt in unseren Gesprichen ver-
mehrt aufkamen. Da wir vorwiegend im Austausch mit Un-
ternechmen stehen, die steigende Kosten tendenziell weiter-
geben konnen, hoérten wir diesbezlglich eher entspannte
Stimmen. Besorgter zeigten sich viele hinsichtlich der Lie-
ferengpisse. Insbesondere der Zugang zu Computerchips

wird wohl bis auf weiteres schwierig bleiben.

Matthias Born, Leiter Portfoliomanagement Aktien

Prognoseiibersicht: Aufwartspotenzial limitiert

Aktuell ;ﬁ ag*
Indexprognosen 15.06.2021 31.12.2021 30.06.2022  In 12 Monaten
S&P 500 4.247 4.250 4.400 4.696
DAX 15.730 15.800 16.300 17.754
Euro Stoxx 50 4.144 4.150 4.300 4.491
MSCI UK 2.016 2.050 2.200 2.217
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 0,1 3,6 10,6
DAX - 0,4 3,6 12,9
Euro Stoxx 50 - 0,2 3,8 8,4
MSCI UK - 1,7 9,1 9,9
*Durchschnitt, Konsens per 15.06.2021.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
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MIT DER RICHTIGEN AUSWAHL DIE KLIPPEN UMSCHIFFEN

AUF DEN PUNKT

* Sichere Staatsanleihen bewegen sich auch weiterhin in einem
schwierigen Fahrwasser — Vorsicht bleibt angeraten.

¢ Euro-Unternehmensanleihen: Durationsrisiken vermeiden,
laufende Verzinsung am kurzen Ende attraktiver.

* Bei Schwellenlinderpapieren favorisieren wir hochverzinsli-
che Staatsanleihen sowie das Lokalwihrungssegment.

Anleihemarkte bieten auch weiterhin Ertragsmoglichkeiten
Sinkende Corona-Infektionszahlen und zunehmende Impffort-
schritte, dazu Konjunkturampeln, die weltweit auf Griin stehen,
sowie steigende Inflation — in diesem Umfeld haben die Anleihe-
mirkte im bisherigen Jahresverlauf bereits spiirbare Bewegungen
hinter sich. Nichtsdestotrotz werden auch die vor uns liegenden
Monate Chancen und Risiken mit sich bringen, und mit Anleihen
positive Ertrige zu erwirtschaften, bleibt weiterhin mdéglich. Dafir
ist die richtige Schwerpunktsetzung mit einer nicht zu langen Du-
ration entscheidend.

Staatsanleiherenditen mit nur voriibergehender Verschnaufpause

Im zweiten Quartal stieg die Rendite 10-jdhriger deutscher Bun-
desanleihen langsamer als noch im ersten, wihrend sich im angel-
siachsischen Raum die Rendite von britischen und US-Staatsanlei-
hen stabilisierte bzw. sogar leicht fiel. Ebenso bufite der Anstieg
der Inflationserwartungen zuletzt an Dynamik ein. Eine Entwar-

nung am Markt fiir sichere Staatsanleihen wire dennoch fehl am

Keine Entwarnung fiir sichere Staatsanleihen

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%
-6%
-9%
Total Return (5J)  4,6%

12,8% 10,2%

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

Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)

® TR seit Jahresanfang
u TR bis 30.06.22 "Konsens"
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Platz, denn der konjunkturelle Ausblick spricht fiir ein im weiteren
Jahresverlauf schwieriges Umfeld fiir diese Anlageklasse — die Ren-
diten durften weiter steigen. Dies gilt umso mehr, falls sich im Ver-
lauf des Sommers herausstellen sollte, dass der Inflationsanstieg
nicht nur einen temporiren, sondern zumindest in Teilen auch ei-
nen strukturellen Charakter besitzen kénnte. Und obwohl die EZB
im kommenden Quartal nicht wie die Bank of England ihre Nach-
frageaktivititen nach Staatsanleihen reduziert, sondern ihr Kauf-
programm unverindert fortfiihrt, bleiben wir dabei: Vorsicht bei
Staatspapieren hoher Bonitit.

Unternehmensanleihen: langweilig gut

Wir bestdtigen unsere positive Einschitzung fiir Unternehmens-
anleihen und erwarten fiir die kommenden Monate eine anhal-
tende Outperformance gegeniiber europiischen Staatspapieren.
Dies wird unverindert durch einen nachhaltigen Wirtschaftsauf-
schwung und gesundende Unternehmensbilanzen untermauert.
Selbst temporire Neuemissionswellen sorgen bisher nur fiir mar-
ginale Ausweitungen bei den Risikoprimien — zu stark wirkt mit-
telfristig die Jagd nach positiver Rendite im anhaltenden Negativ-
zinsumfeld. Wenngleich im Ausmal begrenzt, sollte aufgrund des
Renditeauftriebs der letzten Monate noch moderates Einengungs-
potenzial fur Risikoaufschlige existieren. Ein Wermutstropfen
bleiben allerdings die historisch hohen Bewertungen. Ein Blick auf
die Abbildung links auf Seite 11 zeigt zudem, dass die Kurven fir
Renditeaufschlige in Euro vergleichsweise flach sind — der Meh-
ertrag kompensiert aktuell nicht das mit lingerer (Spread-)Dura-
tion einhergehende Risiko. Um mit lingerlaufenden Unterneh-

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2021 und
zur Jahresmitte 2022

15.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
Aktuell ﬁ o* ',' *

USA

Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25 0,00-0,25 0,30

10J US-Rendite 1,49 2,50 1,88 2,75 2,02
Eurozone

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

10J Bund-Rendite -0,23 0,10 -0,02 0,30 0,01
GroBbritannien

Leitzins 0,10 0,10 0,10 0,10 0,15

10J Gilts-Rendite 0,76 1,50 0,99 1,70 1,10

* Durchschnitt, Konsens per 15.06.2021.
Quelle: Bloomberg



mensanleihen eine signifikant bessere Wertentwicklung zu erzie-
len, wiirde es entgegen unserer Erwartung deutlicher Renditertick-
ginge bedirfen. Verstirkt wird diese Auffassung noch dadurch,
dass zuletzt insbesondere das kurzlaufende Segment durch posi-
tive Kapitalzuflisse Unterstiitzung findet. Dementsprechend
bleibt unser Credo: attraktive laufende Verzinsung am kurzen
Ende. Wir bevorzugen fiir die nichsten Monate Laufzeiten unter
sieben Jahren, das BBB-Segment sowie Beimischungen aus Nach-

rang- und Hochzinsanleihen.

Schwellenlander: hochverzinsliche Staatsanleihen mit Potenzial

Im zweiten Quartal sorgten insbesondere sich stabilisierende US-
Staatsanleihenrenditen fir eine im Vergleich zu den ersten drei
Jahresmonaten entspanntere Gemiitslage bei Anlegern in Schwel-
lenldnderanleihen. Dies galt sowohl fur Hart- als auch fiir Lokal-
wihrungspapiere. Nichtsdestotrotz ist eine gewisse Vorsicht gebo-
ten. Gerade Anleihen mit besserer Bonitit weisen eine hohe Sen-
sitivitit gegeniiber US-Renditen auf und besitzen nach ihrer langen
Autholphase bei den Risikoprimien kaum noch Einengungspo-
tenzial. Genau dieses wire aber nétig, um weiteren Renditeanstie-
gen entgegenwirken zu kénnen. Absolut gesehen erachten wir die
aktuellen Renditeniveaus sowohl flir Staats- als auch fiur Unterneh-
mensanleihen weiterhin als attraktiv, mussen die einzelnen Unter-
segmente jedoch klar voneinander unterscheiden. Gegeniiber sei-
nem Pendant aus dem Investmentgrade-Bereich ist mit einer Out-
performance des Hochzinssegments zu rechnen, wobei insbeson-
dere Staatsanleihen ihr Risikoprimienniveau aus der Zeit vor der

Corona-Krise noch nicht wieder erreichen konnten. Gepaart mit

Unternehmensanleihen: Duration zahlt sich nicht aus

Ein Durationsrisiko Uber sieben Jahre hinaus wird derzeit nicht hinreichend
durch entsprechend attraktive Renditeaufschlage kompensiert
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Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021, Quelle: Bloomberg, ICE, eigene Berechnung
Darstellung: Option Adjusted Spreads (OAS) versus Libor

einer deutlich geringeren Sensitivitit gegentiber US-Zinsbewegun-
gen versprechen hochverzinsliche Staatspapiere gegeniiber sol-
chen mit héheren Bonititen tber den Sommer eine stirkere Wer-
tentwicklung. Auch Lokalwihrungspapiere stufen wir aufgrund ih-
res zyklischen Charakters sowie ihrer geringen Zinssensitivitit als
lohnend ein. In vielen Schwellenlindern sind die lokalen Renditen
bereits wieder angestiegen, was einen Einstieg in den kommenden
Wochen und Monaten auch unter dem Gesichtspunkt der laufen-

den Verzinsung wieder deutlich attraktiver erscheinen ldsst.

Fazit: Auf die Auswahl kommt es an

Steigende Renditen werden es Anleiheinvestoren auch im weiteren
Jahresverlauf grundsitzlich nicht leicht machen. Umso wichtiger
ist es, Anlageschwerpunkte in Segmenten zu setzen, die jenseits
von Renditebewegungen Ertragspotential besitzen. Sichere Staats-
anleihen gehoren nicht dazu. Thre laufende Verzinsung bietet keine
hinreichende Kompensation fiir Kursverluste. Besser abschneiden
sollten Unternehmensanleihen, die zwar nur noch einen eng be-
grenzten Spielraum fur sinkende Risikoaufschlige aufweisen, doch
am kurzen Ende vergleichsweise attraktive Ertrige erzielen, ohne
allzu zinssensitiv zu sein. In den Schwellenlindern kénnen insbe-
sondere hochverzinsliche Staatsanleihen sogar noch von fallenden
Risikoprimien profitieren. Lokalwihrungspapiere bieten zudem

interessante Einstiegschancen auf gestiegenen Renditeniveaus.

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

Schwellenlander: Hochverzinsliche Staatspapiere sind favorisiert

Hochverzinsliche Staatsanleihen (Sub-IG) bieten deutlich attraktivere Rendite-
aufschlage als das Investmentgrade-Segment (IG) und als US-Hochzinspapiere
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ROHSTOFFE SCHALTEN EINEN GANG RUNTER

Antwort des Angebots auf die Nachfrageerholung bestimmt Ol

Corona blieb im zweiten Quartal Preistreiber Nummer 1 fiir Ol
Dabei schwankten Marktteilnehmer zwischen Nachfragesorgen in
Asien aufgrund steigender Infektionen und Nachfragehoffnungen
im Westen dank einsetzender Impferfolge. In Summe bewegte sich
Ol volatil nach oben. In den kommenden Monaten diirfte sich der
Fokus mehr Richtung Angebot verschieben. Den kriftigen Aufhol-
effekten der Nachfrage und der positiven Saisonalitit steht eine stag-
nierende Produktion seitens der US-Schieferélindustrie gegentiber.
Dies gibt der OPEC+ mehr Spielraum fiir eigene Angebotsauswei-
tungen, ohne den Olpreis zu gefihrden. Gleichzeitig diirften Letz-
tere zusammen mit det Rickkehr des Irans auch das Potenzial be-
grenzen, wobei Chancen Risiken vorerst weiter iiberwiegen. Uber-

raschungen des Olpreises nach oben sind nicht auszuschlieBen.

Aufholeffekte der Gold-Nachfrage treffen auf steigende Zinsen

Trotz der positiven Anlegerstimmung und der damit verbundenen
anhaltenden Rotation in zyklische Anlagen konnte Gold im zwei-
ten Quartal hinzugewinnen. Die Griinde hierfiir sind vielfiltig,
Zum einen erfuhr das Edelmetall Riickenwind durch gefallene Re-
alzinsen, einen schwicheren US-Dollar und steigende Inflation.
Dies, gepaart mit dem Uberschreiten der 200-Tage-Linie und dem
Crash groBler Kryptowihrungen, lie Anleger wieder kriftig ihre
Goldbestinde aufstocken. Zum anderen unterstiitzte auch die ge-
stiegene Nachfrage von Zentralbanken und der Schmuckindustrie
den Goldpreis. Wihrend Aufholeffekte der Nachfrage in den
kommenden Monaten weiter Abwirtsrisiken limitieren durften,
bleibt jedoch auch das Aufwirtspotenzial begrenzt. Denn stei-
gende Zinsen, ergo Opportunititskosten, dirften auf Gold lasten.
In Kombination mit steigender Inflation spricht dies fiir eine (vola-

tile) Seitwirtsbewegung in den kommenden Monaten.

Industriemetalle bremsen sich selbst

Die Preise fiir Industriemetalle setzten in Q2 ihren Aufwirtstrend
dank hoher Nachfrage aus der Industrie fort. Viele Metalle erklom-
men Mehrjahres- oder sogar neue Allzeithochs. Dieser starke und
sehr schnelle Preisanstieg macht sich mittlerweile allerdings in der
Industrie bemerkbar. Werden die héheren Rohstoftkosten an den
Konsumenten weitergegeben, diirfte dies den von uns erwarteten
langfristigen Aufwirtstrend kurzfristig bremsen. Indessen dirfte
Chinas Fihigkeit, die Metallpreise zu kontrollieren, abgenommen
haben, denn mit der Riickkehr des Rohstoffhungers des Westens
sind die Rohstoffmirkte weniger abhingig vom Reich der Mitte.

Das Abwirtspotenzial von dieser Seite bleibt also begrenzt.
Ludwig Kemper, Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Hohe freie Kapazitaten geben der OPEC Spielraum

Aktuelle Olproduktion der OPEC gegeniiber der tatsdchlichen Kapazitit in Millio-
nen Barrel pro Tag
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OPEC Produktionskapazitéat

Zeitraum: 01.01.2000-31.05.2021
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Aktuelles Zins- und Inflationsumfeld bremst Potenzial von Gold

Durchschnittliche rollierende 3-Monats-Goldpreisentwicklung in Abhangigkeit
von der Veranderung des US-CPI YoY und der 10J-US-Treasury-Renditen
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Zeitraum: 01.01.1980-31.05.2021
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Industrie des Westens treibt Metallpreise (und nicht China)

Entwicklung des LME-Index gegeniiber den Industrie-Einkaufsmanagerindizes
(rollierender 3-Monats-Durchschnitt) von China und den USA
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Quelle: Bloomberg, ISM, China Federation of Logistics and Purchasing



POSITIVES UMFELD FUR DEN EURO

Positive Konjunkturaussichten befliigeln den Euro

Das erste Quartal 2020 hatte einige Uberraschungen parat. Vor al-
lem die beeindruckenden Impffortschritte in den USA und Grof3-
britannien brachten Aufwind fiir den US-Dollar und das Britische
Pfund, denn zeitgleich kamen die Linder der Eurozone mit den
Impfungen nur sehr schleppend voran. Im zweiten Quartal hat
sich die Lage am Devisenmarkt normalisiert. Zwar liegen die bei-
den Linder bei den Impfquoten weiter vorn, doch insgesamt rick-
ldufige Infektionszahlen sorgen tiberall fiir positive Stimmung. Der
Fokus liegt nicht mehr so sehr auf dem Impfvorsprung der USA
und Grof3britanniens. Vielmehr richtet sich der Blick auf die Kon-
junkturaussichten, die inzwischen auch fir Europa sehr positiv

sind und einen kriftigen Konjunkturaufschwung versprechen.

EUR/USD: zwischen Schulden, Zinsen und Inflation

Die volkswirtschaftliche Gemengelage ist insbesondere jenseits
des Atlantiks komplex. Positiv schlagen zu Buche: eine verbesserte
politische Stimmung nach den ersten Erfolgen des neuen Prisi-
denten Joe Biden, die schnellen Stellenzuwichse am Arbeitsmarkt,
die sehr positiven Konjunkturaussichten und der Zinsvorsprung
gegeniiber der Eurozone. Doch die guten wirtschaftlichen Aus-
sichten haben ihren Preis. Die Belebung der Wirtschaft kostet
Geld; Geld, das die Amerikaner selbst nicht haben: Das US-Haus-
haltsdefizit belduft sich 2020 und 2021 jeweils auf rund 15%. Die
Notenbank Fed muss eine aggressiv-expansive Geldpolitik fahren,
um die Finanzierungskosten fir den Staat niedrig zu halten, wih-
rend die expansive Ausgabenpolitik die Inflationsraten in die H6he
treibt (Mai: +5% vs. Vorjahresmonat). Dem steht in der Eurozone
eine weniger dynamische Konjunkturerholung gegentiber, die al-
lerdings nachhaltiger erscheint: Die Eurozone kommt 2020 und
2021 mit Defiziten von jeweils ,,nur rund 7% durch die Krise und
die Inflationsrate ist aktuell nicht einmal halb so hoch wie in den
USA. Die Finanzmarktakteure trauen derzeit offenbar wieder eher
dem europiischen Modell. Der Eurokurs stieg erneut auf deutlich
tber 1,20 US-Dollar je Euro, hat die Hurde bei 1,23 allerdings vor-
erst nicht nehmen kénnen. Fur die zweite Jahreshilfte sehen wir
noch etwas Aufwirtspotenzial und sehen den Euro zum Jahres-
ende bei 1,25 US-Dollar je Euro.

Pfund kann Hohenflug des ersten Quartals nicht fortsetzen

Das Pfund hat sich bei 0,86 Pfund je Euro eingependelt und diirfte
auf dem Niveau weiter schwanken. Zu beobachten bleibt die Bank
of England. Sie kénnte ihre Geldpolitik schneller straffen als die
EZB. Das kénnte Kurspotenzial fiir das Pfund bringen.

Dr. Jorn Quitzau, Senior Economist

EUR/USD: Griines Licht fiir Euro-Konjunktur - der Euro profitiert

Der Euro uiberwindet die Corona-Lethargie und profitiert davon, dass die US-
Wirtschaftspolitik langfristige Risiken birgt

2016

2017 2018 2019 2020

Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen
Rendite 10-jahriger Bundesanleihen
EUR/USD-Wechselkurs (RS)

Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021
Wechselkurs in US-Dollar; Bundesanleihe und US-Staatsanleihe in %. Quelle: Macrobond

EUR/GBP: Pfund schwenkt in Seitwartsbewegung ein

Nach dem fulminanten ersten Quartal kann das Pfund nicht weiter zulegen. Der
Euro profitiert von positiven Konjunktur- und Borsenaussichten
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Zeitraum: 15.06.2016-15.06.2021
Wechselkurs in GBP, DAX in Punkten. Quelle: Macrobond

Wechselkursprognosen

Euro mit leichtem Aufwartspotenzial zum US-Dollar

15.06.2021 31.12.2021 30.06.2022
Wechselkursprognose Aktuell * @ a*
EUR/USD 1,21 1,25 1,22 1,28 1,24
EUR/GBP 0,86 0,85 0,85 0,85 0,85
EUR/CHF 1,09 1,10 1,12 1,10 1,13
EUR/JPY 133 133 133 135 134
Veranderung zum Euro (in %)
usb - -3,0 -0,6 -5,3 -2,2
GBP - 1,3 1,3 1,3 1,3
CHF - -1,0 -2,7 -1,0 -3,6
JPY = 0,4 0,4 =l -0,4
* Durchschnitt, Konsens per 15.06.2021
Quelle: Bloomberg
Q3| 2021 HORIZONTE 13



Volkswirtschaft Aktien Anleihen
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Rohstoffe Wahrungen Insights

INTERVIEW MIT TOBIAS SCHAFER

Herr Schéfer, Sie sind verantwortlich fiir die Fondsselektion der Ver-
mogensverwaltung bei Berenberg. Welche Aufgaben umfasst lhre Po-
sition?

Zu meinem Aufgabenbereich gehért neben der Fonds- und ETF-
Auswahl fir die gesamte Vermégensverwaltung das Management
der Berenberg-Fondsstrategien. Dafiir ist regelmiBiger Austausch
wichtig, um die aktuelle Aufstellung unserer Fondsinvestments zu
kennen und zu eruieren, welche Themen die Marktteilnehmer be-
schiftigen. Natiirlich bin ich immer auf der Suche nach neuen
Fondskonzepten, die einen Mehrwert fir unsere Portfolios bieten.
Dazu nutze ich personliche Kontakte und greife auf ein Netzwerk
aus Uber 350 Produktanbietern zurtck. Zudem ist es wichtig, die
bestehenden Prozesse kontinuietlich zu hinterfragen und weiter-
zuentwickeln, aktuell ist etwa die Integration von Nachhaltigkeits-
anforderungen in die Fonds- und ETF-Auswahl ein grofes Pro-
jekt.

Wie sieht lhr Arbeitsalltag konkret aus? Und wie wirkt sich die
Corona-Pandemie bei lhnen aus?

Mein Arbeitsalltag ist von Treffen mit potenziell interessanten Ma-
nagern geprigt sowie der Vor- und Nachbereitung der Termine.
Wihrend ich vor der Corona-Pandemie jihrlich tiber 300 Treffen
vor Ort oder auf Konferenzen wahrgenommen habe, findet der-
zeit der Austausch ausschlief3lich online statt. Auf der einen Seite
steigert dies die Effizienz, da selbst von zuhause Gespriche mit
Managern iiber die ganze Welt problemlos méglich sind. Auf der
anderen Seite gehen bei virtuellen Treffen Punkte in der zwischen-
menschlichen Wahrnehmung unter, weswegen es besonders
schwierig ist, den kompletten Auswahlprozess fiir neue Manager
digital abzubilden.

Wann sind Fonds gegeniiber Einzeltiteln zu bevorzugen?

Aus unserer Perspektive ist dies in vier Situationen der Fall: Fonds
ermoglichen uns erstens einen Zugang zu weiteren attraktiven
Mirkten, in denen wir keine eigene Expertise vorhalten. Zweitens
erlauben uns Fondsinvestments auch bei geringem Anlagevolu-
men diversifiziert zu investieren statt beispielsweise ausschlief3lich
Anleihen einzusetzen, die oftmals nur in einer Stiickelung von
100.000 EUR pro Anleihe platziert werden. Drittens kénnen
Fondsanlagen den administrativen Aufwand fiir Anleger deutlich
verringern. Transaktionen innerhalb der Fonds fithren zu keinen
Buchungen auf dem Kundenkonto. Zu guter Letzt kénnen Steu-
erstundungsvorteile genutzt werden, da erst beim Verkauf des

Fonds die erzielten Gewinne zu versteuern sind.
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Wie gehen Sie bei der Fondsselektion vor, welche Besonderheiten
ergeben sich bei der Selektion von aktiven Fondsmanagern? Haben
Sie das Know-how, um in allen Themen fit zu sein?

Unsere Suche startet immer mit einer Investmentidee, zum Bei-
spiel chinesische Aktien. Wir durchforsten anfangs Datenbanken
nach Fonds, die diese Idee bestmdglich abbilden. Dabei analysie-
ren wir verschiedene Kennzahlen tber diverse Zeithorizonte mit
dem Ziel, eine kleine Zahl besonders aussichtsreicher Fonds zu
finden. Nach diesem Blick in die Vergangenheit sprechen wir mit
den aussichtsreichsten Managern, um einen Blick in die Zukunft
zu wetfen. Diese Interviews fithren wir immer zusammen mit min-
destens einem unserer Portfoliomanager mit entsprechender As-
setklassenexpertise, um tiefer ins Detail zu gehen. Neben dem per-
sonlichen Eindruck ist es uns wichtig herauszufinden, ob sich die
Aussagen des Managers mit unseren Analyseergebnissen decken.
Wir miissen die Treiber des Anlageerfolgs verstehen und einord-

nen, inwieweit diese in der Zukunft wiederholbar sind.

Wann sollte man auf ETFs und wann auf aktive Fonds setzen?
Aktive Fonds bieten in ineffizienten Mirkten, die zudem oft von
nur wenigen Analysten abgedeckt werden, einen deutlichen Mehr-
wert. Hier kénnen Manager die Vorteile von Erfahrung, Marktzu-
gang und eigenem Research bestmdglich ausspielen. Beispiele sind
etwa Small-Cap-Investments oder chinesische Aktien.

ETFs bieten sich zur Quotensteuerung an, da tiber den Borsen-
handel hohe Flexibilitit fiir Anpassungen gegeben ist. Daneben
sind ETFs fir taktische Ideen eine gute Wahl: Wihrend sich viele
aktive Manager auf qualitativ hochwertige Unternechmen konzent-

rieren, werden sprunghafte Indexanstiege oftmals durch breiten



Optimismus angetrieben, von dem insbesondere Unternehmen
schwicherer Qualitit profitieren, die meist nur in ETFs eine stir-
kere Rolle spielen. AuBlerdem sind ETFs vor allem in groB3en, sehr
effizienten Markten wie bei US Large Caps sinnvoll, da hier kaum

ein Manager langfristig einen Mehrwert liefert.

Worauf gilt es bei ETFs abseits der Kosten noch zu achten?

Statt nur auf die Gesamtkostenquote, kurz TER, zu schauen, sollte
man sich die Zusammensetzung des Index und dessen Abbildbar-
keit anschauen. Bezogen auf den S&P 500 ergeben sich je nach Art
der Abbildung Performanceunterschiede zwischen ETFs in Héhe
von 0,3% pro Jahr, sodass sich nicht immer der ginstigste ETF
am besten entwickelt. Zudem ist auf die Qualitit der Abbildung
eines Index, das Volumen der Produkte sowie die Handelskosten
zu achten. Final gibt es auch im Handel Optimierungsméglichkei-
ten, wie die Beachtung von Handelszeiten fiir eine kostengiinstige
Abwicklung. Speziell bei ETFs zeigt sich, dass trotz der auf den
ersten Blick einfachen Struktur der Teufel in den Details steckt.

Wie beriicksichtigen Sie ESG-Kriterien bei der Fondsauswahl?
Anders als bei einem klassischen ESG-Rating beurteilen wir mit
Hilfe eines systematischen Analyseansatzes nicht nur die im Port-
folio enthaltenen Wertpapiere, sondern untersuchen dartiber hin-
aus die Ausrichtung des Produktanbieters hinsichtlich Nachhaltig-
keit, durchleuchten den kompletten Anlageprozess und priifen die
Qualitit des Nachhaltigkeitsreportings. Wir wollen neben einem
positiven 6kologischen und sozialen Beitrag auch ESG-Risiken auf
der Anlageebene frithzeitig erkennen und eliminieren.

Wie hat sich die Fondslandschaft iiber die letzten Jahre verandert?
Welche Trends diirften sich auch in Zukunft fortsetzen?

Die zunehmend bessere Vergleichbarkeit von Strategien hat zu ei-
nem deutlich kompetitiveren Umfeld gefiithrt. Gelder verteilen sich
auf wenige sehr gute Manager, wobei Anleger eine dauerhaft un-
terdurchschnittliche Leistung nicht tolerieren — ganz nach dem
Prinzip: ,,The winner takes it all.“ Durch die fortschreitende Kon-
solidierung der ETF-Anbieter kommt es zu Skaleneffekten, die
den Kostendruck fir aktive und auch passive Produkte weiter er-
hohen. Auch der Trend zu ETFs setzt sich fort. Das hinterldsst
jedoch Spuren im Verhalten des Gesamtmarktes und bei Einzelti-
teln. Passive Anlagen sind einer der Treiber der sich kontinuietlich
verindernden Marktstruktur.

Neu aufgekommen ist hingegen das Interesse an nachhaltigen An-
lagen. Jedoch sind hier die Ansitze sehr heterogen, was eine Ver-
gleichbarkeit aktuell schwierig gestaltet. Jedoch ist zu erwarten,
dass perspektivisch einheitliche Standards definiert werden, um
dies zu vereinfachen. Mit Blick nach vorne ist davon auszugehen,
dass aufgrund der negativen Verzinsung von Liquiditit sehr kon-
servative Losungen mit Aktienbeimischung fir viele Anleger ein

erster Schritt am Kapitalmarkt sein werden.

Inwieweit setzen Sie hauseigene Fonds ein?

In unserem Auswahlprozess beriicksichtigen wir sowohl externe
als auch interne Fondslésungen als potenzielle Investments und
beurteilen diese nach gleichen Kiriterien. Folglich missen Beren-
berg-Fonds wettbewerbsfihig sein, um in unseren Multi-Asset-
Strategien eingesetzt zu werden. Gliicklicherweise schlagen sich
die meisten Berenberg-Fonds im Wettbewerbsvergleich aufleror-
dentlich gut. Kommen hauseigene Fonds zum Einsatz, profitieren
wit neben dem internen Informationsaustausch zusitzlich von
niedrigen Kosten. Fir fast alle Berenberg-Fonds sind besondere
Tranchen ohne Managementvergiitung fiir den Einsatz in der Ver-
moégensverwaltung aufgelegt. Diesen Kostenvorteil muss jeder

Wettbewerber erst einmal durch bessere Performance ausgleichen.

KURZVITA

Tobias Schifer verantwortet neben der Fonds- und ETF-Aus-
wahl die fondsbasierten Vermdgensverwaltungsstrategien im
Wealth und Asset Management bei Berenberg. Vor seinem
Wechsel zu Berenberg im Juli 2018 war er als Portfoliomanager
im institutionellen Multi-Asset-Portfoliomanagement bei Union
Investment titig und blickt auf Erfahrungen in der Finanzbran-
che seit 2012 zurtick. Er hilt einen Master of Finance von der

Frankfurt School of Finance & Management.
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Ludwig Kemper | Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Leitet den Bereich Multi Asset und ist zustandig fur die Kapitalmarkt-
meinung des Wealth and Asset Management

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) Nr. 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 Anlagestrategicempfehlungen und untetliegt kei-
nem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Thnen 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 personlichen und wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. 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 verfiigbar. Diese Information darf nur
im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andetre unabhingige
Experten gepriift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage
der Verkaufsuntetlagen (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

n
Y

(axs)
NG

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

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 ausfiihtliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigcn wenigs-
tens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei
der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Ham-
burg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsuntetlagen 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 Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen 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 Unternechmens 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 tibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
eine aktualisierte Information zu erstellen.

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

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein
Online-Glossar zur Verfiigung.
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Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg
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Telefax +49 40 350 60-900
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