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HORIZONTE

Kapitalmarktausblick des Berenberg Wealth and Asset Management

Anhaltende politische Risiken belasten zunehmend-df
Wirtschaft und die Mirkte, doch bleibt eine RezeSsion
in 2019 unwahrscheinlich.
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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

2018 war ein anspruchsvolles Jahr an den Kapitalmirkten, das
wohl schwierigste seit 2008. Die Wirtschafts- und Kapitalmarkt-
entwicklungen verliefen zunichst weitgehend wie erwartet. Dann
gewannen jedoch (handels-)politische Risiken die Oberhand und
ebbten entgegen unserer Erwartung bis Jahresende nicht ab. Es
kam zu Belastungen des Wachstums, die Rezessionsbefiirchtun-
gen nahrten. Der starke Abverkauf insbesondere zyklischer Ak-
tien und rickliufige Inflationserwartungen spiegeln die Skepsis
der Marktteilnehmer wider. Zudem inderte sich die Politik der
westlichen Zentralbanken. Den Mirkten wird nun Liquiditit
entzogen — eine Politik der quantitativen Drosselung. Das Ende
der allgemeinen Vermogenspreisinflation wird immer offensicht-
licher: Zinsen, Risikoaufschlige und Volatilitdt steigen — Aktien-
bewertungen fallen. Kaum ecine Region oder eine Anlageklasse
konnte in lokaler Wihrung im Jahr 2018 hinzugewinnen.

Sind die Rezessionsbefiirchtungen gerechtfertigt, rutscht die
globale Wirtschaft in 2019 in eine Rezession ab? Oder signalisie-
ren die schwichelnden Frihindikatoren wie in 2012 und 2016
lediglich eine temporire Abschwichung in einem intakten Auf-
schwung? Wir halten eine unmittelbar bevorstehende Rezession
fir wenig wahrscheinlich. Die Inflation bleibt moderat, wihrend
bei Konsum, Investition und Kreditwachstum kaum Exzesse zu
erkennen sind. Zudem ist die Zinspolitik global bei weitem nicht
restriktiv. Unser anerkannter Volkswirt Holger Schmieding er-
wartet im ersten Halbjahr 2019 eine Stabilisierung des Wachs-
tums auf einem niedrigeren Niveau. Damit besteht fiir die Ak-

tienmdrkte Erholungspotenzial.

Grundsitzlich dirfte das Marktumfeld aber auch in 2019 heraus-
fordernd bleiben. Das Wirtschaftswachstum ist niedriger, der
Margendruck nimmt zu, Unternehmensgewinne dirften nur im
mittleren einstelligen Prozentbereich wachsen und die politischen
Unsicherheiten bleiben vielfiltig. Die Brexit-Frage ist weiter
ungeklirt und auch beim Handelsstreit zwischen den USA und
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China ist ein Ende nicht in Sicht. Zudem lastet die quantitative
Drosselung noch stirker auf allen Anlageklassen — unsere Rendi-
teerwartungen sind begrenzt. Es gibt jedoch auch positives Uber-
raschungspotenzial — neben der Auflésung politischer Unsicher-
heiten liegt dieses in der Geldpolitik, z. B. einer frithen Pause der
US-Zentralbank bei den Leitzinserh6hungen, und in einer expan-
siven Fiskalpolitik auch auBlerhalb der USA.

Nach der starken Korrektur bleiben Aktien bevorzugt. Der US-
Dollar sollte an Stirke einblilen, was Schwellenlindern und
Rohstoffen Riickenwind geben durfte, sobald die Rezessionsbe-
furchtungen abebben. Unternehmensanleihen diirften am stirks-

ten unter der quantitativen Drosselung leiden.

Wir winschen Thnen alles Gute fir das Jahr 2019.
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MULTI-ASSET-STRATEGIE

2019: HERAUSFORDERUNGEN BIETEN CHANCEN

* Eine Rezession bleibt auch 2019 unwahrscheinlich — das
Wirtschaftswachstum diirfte sich nahe Trend stabilisieren.

* Das Marktumfeld bleibt anspruchsvoll mit vielen Heraus-
forderungen jenseits der Konjunkturentwicklung.

* Die quantitative Drosselung durch die Zentralbanken lastet
auf allen Anlageklassen — Unternehmensanleihen dirften
die Haupt-Leidtragenden sein; die Volatilitit zieht weiter an.

* Die US-Dollar-Stitke dirfte auslaufen und dies sollte
Schwellenlinderwihrungen und Rohstoffe begiinstigen.

* Aktien haben Erholungspotenzial und sind in das neue Jahr
hinein gegentiber Anleihen zu bevorzugen.

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Die Aktienmirkte haben bereits im vierten Quartal eine deutliche

Wachstumsabschwichung eingepreist und bieten beim Abebben

politischer Risiken und bei vermehrten Anzeichen eines sich
stabilisierenden Wachstums Erholungspotenzial. Dies gilt insbe-
sondere fiir Aktien aus den Schwellenlindern und Europa —
japanische Aktien sind strategisch interessant. Wir sind in Aktien
ibergewichtet. Das Marktumfeld bleibt aber sehr anspruchsvoll,
nicht zuletzt aufgrund des kontinuierlichen Liquiditdtsentzugs
durch die Zentralbanken. Rezessionsbefiirchtungen dirften tiber
die ndchsten Jahre regelmiBig kommen und gehen. Wir sind
insbesondere bei Unternehmensanleihen skeptisch. Die Ver-
schuldung amerikanischer Unternehmen ist auf Rekordniveau.
Zudem diirften sie die Haupt-Leidtragenden des Liquidititsent-
zuges sein. In Euro denominierte Staatsanleihen sicherer Emit-
tenten lassen keine positive Wertentwicklung erwarten. US-
Dollar-Staatsanleihen bieten attraktivere Renditen, jedoch diirften
diese mit dem Auslaufen der US-Dollar-Stirke fiir Anleger aus
dem Euroraum nicht zu realisieren sein. Wir priferieren Frontier-
Market-, Schwellenlinder- und Wandelanleihen. Gold bietet eine
Portfolioabsicherung und sollte insbesondere von der niedrigen

Positionierung und einem schwicheren US-Dollar profitieren.
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Riickblick 2018 - Trump gibt Gas, Ende der Vermogenspreisinflation
und aufkommende Rezessionsbefiirchtungen

US-Prisident Trump gab in 2018 michtig Gas. Seine Steuerre-
form gab der US-Wirtschaft und dem amerikanischen Aktien-
markt ordentlich Rickenwind, wihrend die von ihm angezettel-
ten Handelsstreitigkeiten Sentiment, Wachstum und Aktienmérk-
te exportstarker Lander belasteten. In der Folge wertete der US-
Dollar entgegen der Konsenserwartung vom Jahresbeginn deut-
lich auf. Schwellenlinder litten nicht nur unter dem Handelsstreit,
dem nachlassenden chinesischen Wachstum, der US-Dollar-
Aufwertung und hausgemachten Problemen wie beispielsweise in
der Tiirkei, sondern auch unter dem starken Olpreisanstieg in den
ersten drei Quartalen. Steigende Leitzinsen in den USA sowie die
Abkehr von der Politik der quantitativen Lockerung erzeugten
zudem Gegenwind fir alle Anlagen. Im vierten Quartal dominier-
ten dann politische Risiken, Wachstumsenttiuschungen und
Rezessionsbefiirchtungen. Der Olpreis kollabierte angesichts
eines erneut starken Uberangebots, Inflationserwartungen fielen
und insbesondere zyklische Aktien litten (obere Abb. auf S. 5).
Nach der Marktkorrektur preisen die Aktienmarkte bereits eine
deutliche Abschwichung des Wachstums ein (mittlere Abb. auf
S.5).

Wesentliche Herausforderungen jenseits des Konjunkturzyklus

Auch wenn wir ein unmittelbares Abrutschen in eine Rezession
fur unwahrscheinlich halten und die Mirkte bereits eine deutliche
Wachstumsabschwichung eingepreist haben, ist die Ausgangslage
fur die Markte in 2019 nicht einfach. Das Wachstum lasst nach,

wihrend Loéhne und Kerninflation langsam weiter anziehen. Das

globale Wachstum scheint wieder auf das begrenzte Niveau von
2012 bis 2016 zurtckzufallen — die Unterstiitzung durch die
Trump-Wahl und das riesige Fiskalpaket in den USA lduft aus.
Die Konsensuserwartungen fiir die Unternehmensgewinne in
2019 sind trotz jungster Reduktionen zu optimistisch. Lediglich
ein Gewinnwachstum im mittleren einstelligen Prozentbereich
erscheint realistisch. Schlieflich nimmt der Liquidititsentzug
durch die Zentralbanken Fahrt auf, denn auch die EZB stellt ihre
Anleihekdufe ein. Der statke Anstieg der Aktienrickkdufe und
Dividendenzahlungen in den USA in 2018 ist auf die Steuerre-
form zurtickzufihren und dirfte sich nicht in dem Male wiedet-
holen. Die Brexit-Situation ist weiter ungeklirt, genauso wie die
fehlende Haushaltsdisziplin der populistischen Regierung in
Ttalien. Und der Waffenstillstand zwischen den USA und China
bedeutet noch lange nicht das Ende der Handelsstreitigkeiten.
Auch Risiken wie ein stirkerer Inflationsanstieg oder die rekord-
hohe Verschuldung der Nichtfinanzunternechmen in den USA

konnten die Mirkte belasten.

Ende der US-Dollar-Starke

Angesichts schwicheren Wachstums und nur moderater Inflation
durfte die Fed bei ihren Zinserh6hungen demnichst eine lingere
Pause einlegen. Dem steht die erwartete Zinswende durch die
EZB zum Anfang 2020 gegeniiber. Die Zinsdifferenz zwischen
US-Treasuries und Bundesanleihen sollte schrumpfen. In Ver-
bindung mit der aktuellen Pro-US-Dollar-Positionierung des
Marktes spricht dies dafiir, dass der handelsgewichtete US-Dollar
seinen Héhepunkt gefunden hat und in 2019 an Stirke verliert.

Schwellenlinderwihrungen dirften davon profitieren. Fir eine

Weitgehend negative Renditen in 2018 - lediglich die US-Dollar-Aufwertung bescherte europdischen Anlegern Gewinne aus US-Anlagen

Gesamtrendite Seit Jahresanfang (YTD) und in Q4 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) CAGR* Std.-Abw.*
= YTD (31.12.17-17.12.18) 17.12.17 17.12.16 17.12.15 17.12.14 17.12.13 17.12.13 17.12.13
= Q4 (30.09.18-17.12.18) 17.12.18 17.12.17 17.12.16 17.12.15 17.12.14 17.12.18 17.12.18
US-Staatsanleihen _3,8 6,5 4,2 -9,6 4,0 16,3 13,5 5,3 8,0
USD/EUR [—— 5.8 3,5 -11,0 3,6 14,0 11,5 3,9 8,4
S&P 500 e p— 2,8 0,6 7,4 17,1 18,9 27,4 13,9 15,4
Gold 1,2 68 2,7 -1,6 11,8 0,7 6,8 4,0 12,7
EM-Staatsanleihen = 1& -0,9 -1,9 12,9 18,9 13,9 8,2 8,9
EUR-Staatsanleihen 0,12’0 -0,4 1,2 1,6 1,8 7,4 2,3 1,9
Brent 259 -0,1 4,4 =33 27,7 -41,2 -37,7 -13,9 32,8
Eonia ’-06,41 -0,4 -0,4 -0,3 -0,1 0,1 -0,2 0,0
EUR-Unternehmensanleihen '1)3] - -1,9 3,5 4,1 -0,2 7,8 2,6 1,9
Stoxx Europa 50 e -8,6 9,5 0,6 10,1 7,2 3,5 15,4
MSCI EM 9,5 53_ -8,1 18,6 13,7 2,2 5,2 5,9 15,6
DAX 16,6 e -17,8 14,9 6,2 12,5 4,2 3,3 17,6

Zeitraum: 17.12.2013-17.12.2018
Quelle: Bloomberg
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).



deutliche Aufwertung des Euros miissten aber das Italien- und

das Brexit-Risiko zunichst gelést sein. Deutsche Staatsanleihen
bleiben mit einer erwarteten negativen Gesamtentwicklung unin-
teressant. US-Staatanleihen sind attraktiver, diirften aus Sicht

eines Euro-Anlegers aber unter der US-Dollar-Schwiche leiden.

Vorsicht bei Unternehmensanleihen

Wir erwarten, dass sich die Ausweitung der Risikoprimien bei
Unternehmensanleihen in 2019 fortsetzt — unterbrochen von nur
temporiren Einengungen bei starkem Risikoappetit. Unterneh-
mensanleihen dirften am stirksten unter dem Liquidititsentzug
durch die Zentralbanken leiden. In den USA hat zudem die Un-
ternehmensverschuldung ein Rekordniveau erreicht, die Kredit-
qualitit ldsst weiter nach und Staatsanleihen bieten bereits wieder
eine anschnliche Rendite. Hier sind Staatsanleihen gegeniiber

Unternehmensanleihen klar vorzuziehen.

Aktien bieten zumindest zunadchst das hochste Potenzial

Das pessimistische Sentiment, gepaart mit attraktiven Bewertun-
gen, bietet Erholungspotenzial in der typischerweise starken
Saison fir Aktien von November bis April. Bis dahin sollten sich
auch Anzeichen einer Wachstumsstabilisierung zeigen. Besonders
positiv wiren Anzeichen, dass es der chinesischen Zentralbank
und Regierung wie in 2016 gelingt, das Wachstum zu stabilisieren.
Hoffnung gibt, dass chinesische Hiuserpreise bereits wieder
schneller steigen. Neben der Auflésung von politischen Unsi-
cherheiten bieten auch die Geld- und Fiskalpolitik positives

Uberraschungspotenzial fur Aktien.

Bild fiir die Schwellenlander und Rohstoffe diirfte sich verbessern

Angesichts des starken US-Wirtschaftswachstums hat sich das
Wachstum in den Schwellenlindern in 2018 nicht wie erwartet
gegeniiber den Industrielindern verbessert. Die Wachstumsdiffe-
renz verharrte bei 2,3%. Jedoch erwartet der IWF eine Auswei-
tung des Wachstumsvorsprunges der Schwellenlinder in 2019.
Die Belastung durch die US-Dollar-Stirke diitfte auslaufen und
die weniger restriktive Geld- und Fiskalpolitik in China dirfte
unterstiitzend wirken. Nach der schwachen Entwicklung von
Schwellenlinderwihrungen und -aktien in 2018 sehen wir Erho-
lungspotenzial in 2019. Industrie- und Edelmetalle durften von
einem schwicheren US-Dollar und einer Pause der Fed profitie-
ren. Steigende Realzinsen bleiben ein Risiko fir Edelmetalle.
Anzeichen, dass sich das chinesische Wachstum stabilisiert, dirf-
ten Industriemetallen angesichts der Short-Positionierung speku-

lativer Anleger Riickenwind bescheren.
Dr. Bernd Meyer, Chefstratege Wealth and Asset Management

Rezessionsangste belasten zyklische Aktien & Inflationserwartungen

Gewichtete 10-jahrige Breakeven-Inflation (USA, GroBbritannien, Deutschland,
Frankreich) im Vergleich mit der relativen Entwicklung zyklischer Aktien
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Zeitraum: 01.01.2011-17.12.2018
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Aktien preisen Wachstumsschwache - Hauserpreise in China ziehen an

Entwicklung von globalen Aktien und chinesischen Hauserpreisen ggi. Vorjahr im
Vergleich mit dem globalen Einkaufsmanagerindex der Industrie
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Zeitraum: 01.01.1998-31.12.2019, per 17.12.2018
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Relatives Wachstum stiitzt Rohstoffe und Schwellenlanderaktien

Realer Wachstumsvorteil der Schwellenlander (EM) gegeniiber den Industrielan-
dern (DM) und relative Entwicklung Schwellenlanderaktien und Rohstoffe
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Quelle: IMF, Bloomberg, eigene Berechnungen; Entwicklung indexiert, 31.01.1991 = 100
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Volkswirtschaft Aktien Anleihen
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KONJUNKTUR: ERST DER WINTER, DANN DER FRUHLING

AUF DEN PUNKT

* Konjunkturdelle: Europa muss sich auf einen grauen Win-
ter einstellen.

* Neuer Schwung im Frihling, sofern Handelsstreit abflaut
und harter Brexit vermieden wird.

* Fed wird bald Zinspause einlegen.

Ein grauer Winter fiir Europas Konjunktur

Eine Serie von politischen Krisen und externen Schocks hat die
Konjunktur in Teilen der westlichen Welt aus dem Tritt gebracht.
Vor allem die von den USA geschiirten Handelsspannungen
lasten auf der Stimmung der Unternehmen. Dazu kommt der
Einbruch der Ausfuhren in einige Schwellenlinder wie die Ttur-
kei, die sich zu sehr in Auslandswihrung verschuldet hatten und
jetzt in einer Anpassungskrise stecken. Gleichzeitig haben die bis
in den November hinein hohen Preise fiir Heizol und Kraftstoffe
die Kaufkraft vieler Verbraucher so geschmilert, dass sie ihre
Ausgaben fir andere Giiter und Dienstleistungen einschrinken
mussten. Seit Oktober triiben zudem die sich zuspitzenden
Brexit-Wirren sowie die Reformrolle riickwirts der radikalen
Regierung in Rom das Geschiftsklima in Europa.

In den USA sind bisher nur wenige Bremsspuren sichtbar. Dort
tberdecken die Steuergeschenke von Anfang 2018 sowie die

hoheren Einnahmen fur Olproduzenten derzeit noch die Kosten

Transatlantische Liicke

Einkaufsmanagerindex: Eurozone versus USA

35 —r— T T T T T T T |
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

USA

Eurozone

Zeitraum: 01.01.2000-30.11.2018
Quelle: ISM, Markit
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der Schocks. Dagegen hat sich das Wachstum in der Eurozone
und Japan erheblich abgeschwicht.

Fir die kommenden Monate ist noch kein Ende der aktuellen
Wachstumsschwiche in Europa in Sicht. Wir miissen uns statt-
dessen auf weitere schlechte Nachrichten einstellen. Wit erwarten
jedoch, dass dem grauen Winter ein hellerer Frihling folgen
kann. Denn wirtschaftlich gesehen gibt es weder in Europa noch
anderswo in der westlichen Welt einen Grund fiir eine Stagnation
oder sogar eine Rezession. Der Ausblick wird vor allem von
politischen Risiken geprigt. Sollten diese Risiken 2019 etwas
nachlassen, kann sich die Konjunktur wieder beleben. Der kleine
Anstieg der ZEW-Erwartungen im Dezember zeigt, dass die
Chancen dafiir nicht schlecht stehen.

Handelskrieg: Wie weit geht Trump?

Trotz gelegentlicher Stillhalteabkommen mit der EU und China
halten die USA bisher mit aggressiven Drohungen in Handelsfra-
gen die Welt in Atem. Allerdings zeichnet sich in den USA ab,
Fiskalstimulus die US-
Sonderkonjunktur enden und das Land zu normaleren Wachs-

dass mit dem Auslaufen des
tumstaten von etwas Uber 2 % zurickkehren wird. Damit werden
in den USA die derzeit von der Konjunktur tberdeckten Schiden
der Handelskriege fiir Unternehmen und Wihler immer sichtba-
rer werden. Der Anteiz fir Trump, ,,Deals” mit China und der
EU abzuschlieBen, statt mit einer weiteren Eskalation den US-
Aufschwung und damit die Chancen der eigenen Wiederwahl in

2020 zu gefihrden, dirfte damit immer gréBer werden. Fir unse-

Das schlechte Exportgeschaft schmerzt

Glterexporte der Eurozone in wichtige Partner, jahrliche Veranderung in %

2016 2017 2018
China Turkei Welt

2013 2014 2015
Restliche EU28 USA

Zeitraum: 01.01.2013-30.09.2018
Quelle: Eurostat




re Konjunktur- und Marktprognosen gehen wir davon aus, dass
zumindest einige der wesentlichen Streitfragen bis zum Frithjahr
geklirt sind. Ansonsten kénnte der Welt eine nachhaltige und

ausgeprigte Konjunkturschwiche drohen.

Unruhige Zeiten, einige Hoffnungsschimmer

Brexit: Inmitten politischer Turbulenzen bleibt der Ausgang
ungewiss. Allerdings zeichnet sich ab, dass eine iberparteiliche
Mehrheit im britischen Patlament einen harten Brexit ohne Ab-
kommen mit der EU verhindern will. Ein harter Brexit ohne
Anschlussabkommen tber die kiinftigen Wirtschaftsbezichungen
konnte GroBbritannien in eine tiefe Rezession und die EU fir
einige Quartale in eine Rezession stiirzen. Das Risiko eines sol-
chen Unfalls betrdgt unseres Erachtens etwa 20%. Jede andere
Losung wiirde die Lage entspannen. Die Chance, dass die Briten
den Brexit doch noch absagen, diirfte dagegen 25 % betragen.

Italien: Angesichts der Gefahr eciner durch héhere Risikoauf-
schlige ausgelosten Kreditklemme in Italien stehen die Chancen
gut, dass die radikale Regierung in Rom im Haushaltsstreit etwas
nachgeben und ein geringeres Defizitziel akzeptieren wird. Das
wurde das italienische Problem zwar nicht dauerhaft l6sen. Aber
es wirde zumindest das Risiko vermindern, dass Italien bereits
2019 in eine Schuldenkrise abgleiten kénnte.

Turkei: Nach dem aktuellen Einbruch werden die Tiurkei und
cinige andere Schwellenlinder wohl im Winter den Tiefpunkt
ihrer Anpassungskrisen erreichen. Ab dann dirften die Ausfuh-

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

ren in diese Linder nicht weiter sinken. Damit entfiele ein weite-
rer Faktor, der heute die europiische Konjunktur belastet. Ohne
die turkische Krise wire das Wachstum in der Eurozone im
Herbst 2018 um knapp 0,2 Prozentpunkte héher ausgefallen.

OlL: Der aktuelle Riickgang der Rohélpreise auf ein normales
Niveau entlastet die Verbraucher und kann dem Konsum im

Laufe des Jahres 2019 wieder etwas mehr Schwung verleihen.

Inflation bleibt verhalten

Die Inflationssorgen, die Anfang 2018 aufkamen, haben sich als
ibertriecben herausgestellt. Da in den USA und Europa der
Lohndruck nur langsam zunimmt, sind die Kernraten der Inflati-
on entweder sehr niedrig mit rund 1% in der Eurozone oder im

Einklang mit einer angestrebten Rate von etwa 2% in den USA.

Notenbanken: Mit dem Zinsschritt vom Dezember hat die Fed
wieder ein nahezu neutrales Zinsniveau erreicht. Bei etwas weni-
ger lebhafter US-Konjunktur durfte sie bald eine lingere Zins-
pause einlegen. Das kénnte auch die Mirkte stiitzen. Ende 2019
wird die EZB knapp ein Jahr nach dem Auslaufen der Anleihe-
kiufe die Zinswende einleiten, sofern sich die Konjunktur im
Frihjahr 2019 erwartungsgemdl3 wieder etwas belebt. In einem
ersten Schritt wird die EZB dann vermutlich den Strafzins auf
Bankeinlagen von -0,4 % auf -0,25% abmildern, bevor sie Anfang
2020 schlieBlich auch den Refinanzierungssatz etwas anhebt und

damit die Nullzinspolitik beendet.
Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt

Inflation (in %)

2018 2019 2020 2018 2019 2020
ﬁﬁf @** @ @** @ @** gﬁjﬁ @** gﬁjﬁ @** gﬁjﬁ @**
USA 2,9 2,9 2,8 2,6 2,4 1,9 2,4 2,4 2,2 2,2 2,4 2,2
Eurozone 1,8 1,9 1,3 1,6 1,7 1,5 1,8 1,8 1,5 1,7 1,6 1,7
Deutschland 1,5 1,6 1,2 1,6 1,7 1,5 1,9 1) 1,7 1,8 1,8 1,7
Frankreich 1,5 1,6 1,3 1,6 1,8 1,5 2,1 2,1 1,6 1,7 1,9 1,5
Italien 0,9 1,0 0,5 0,9 1,1 0,9 1,3 U3 1,4 1,4 1,4 1,4
Spanien 2,5 2,5 2,0 2,2 2,2 1,9 1,8 1,8 1,5 1,7 1,9 1,6
GroRbritannien 1,3 1,3 2,0 5 1,8 1,6 2,5 2,5 2,2 2l 2,2 2,0
Japan 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 0,5 1,0 1,0 1,2 1,1 1,4 1,4
China 6,6 6,6 6,3 6,2 6,1 6,0 2,2 2,2 2,2 2,3 2,1 2,3
Welt* 2,9 3,7 2,7 3,5 2,7 3,3 - 3,3 - 3,3 - 3,1
* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 17.12.2018.
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2019: AKTIEN SOLLTEN IN SCHWIERIGEM UMFELD STEIGEN

AUF DEN PUNKT

* Aktienkurse dirften in 2019 zulegen, unterstiitzt durch
steigende Unternehmensgewinne, glinstigere Bewertungen
und fehlende Anlagealternativen. Wir rechnen jedoch mit
weiteren Volatilititsspitzen, da die Zentralbankunterstiit-
zung nachlisst, (handels-)politische Risiken nicht vollkom-
men abebben und sich das weltweite Wachstum eintriibt.

* Folglich sollten sich die Aktienmarktbewertungen nur leicht
ausweiten und der Margendruck sollte wegen steigender
Zinsen, Lohne und Zoélle zunehmen.

2018 war ein duBerst schwieriges Aktienjahr

Aktienmirkte haben in 2018 mehrheitlich Verluste hinnehmen
miissen, getriecben durch eine restriktivere US-Geldpolitik, eine
Verschirfung des Handelskonflikts, enttduschende Konjunktur-
daten auBerhalb der USA sowie politische Unsicherheiten (Ita-
lien, Brexit, Nordkorea). Folglich gerieten vor allem zyklische
Unternchmen aus Europa, insbesondere aus dem DAX (-17%
seit Jahresanfang), sowie asiatische Schwellenlinder unter Druck.
Mit am besten schnitten US-Aktien ab, die von der US-
Steuerreform profitierten, bis dato aufgrund ihres groBlen Hei-
matmarktes der relative Gewinner im globalen Handelskonflikt
sind und aus Euro-Sicht von der US-Dollar-Aufwertung profi-
tierten. In Europa entwickelten sich defensive Aktien am besten.

Japanische Aktien konnten sich ebenfalls relativ gut behaupten.
Weltweit haben sich Aktien vergiinstigt, denn die globalen Un-
ternchmensgewinne sind in 2018 im Vorjahresvergleich um gut
16% gestiegen. Allein in den USA betrug der Gewinnanstieg
rund 24% dank der Steuerreform und eines im Jahresdurch-
schnitt gestiegenen Olpreises. Insbesondere die Gewinne der Ol-

und Finanzunternehmen stiegen.

Steigende Unternehmensgewinne trotz geringerer Margen

Fir 2019 erwarten wir eine leichte Verlangsamung des globalen
Wirtschaftswachstums, gepaart mit einer moderaten Inflation
sowie leicht steigenden Zinsen. Die Profitabilitit der Unterneh-
men dirfte allerdings sinken. Gestiegene Lohne, Rohstoffpreise,
Zinsen und Zolle belasten — der Margenhéhepunkt liegt nach
unserer Einschitzung hinter uns. Bei fallenden Gewinnmargen
und einem durchwachsenen Umsatzwachstum sehen wir weiteren
Abwirtsrevisionsbedarf bei den Gewinnschitzungen fir 2019,
insbesondere fiir Europa. Fiskalpolitische Manahmen und ho-
here Inflation dirften jedoch das nominale Wachstum begiinsti-
gen. Daher erwarten wir, dass die globalen Unternehmensgewin-
ne in 2019 um ca. 5-7% im Vergleich zum Vorjahr steigen wer-
den. Aktuell liegt die Konsensuserwartung bei rund 8 %.

Bewertung sollte sich leicht ausweiten

Handels(-politische) Risiken sowie Wachstumssorgen haben in
den letzten Monaten zu einer deutlichen Reduzierung der Bewer-
tungskennzahlen gefithrt. Der Aktienmarkt preist bereits eine
deutliche Wachstumsabschwichung ein. Da wir allerdings keine

Seit Jahresbeginn und in Q4 hatten vor allem die zyklischen Aktien das Nachsehen

Gesamtrendite Seit Jahresanfang (YTD) und in Q3 (in %, EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, EUR) KBV* Div.* KGV*
- 4 (30.09.18.17 12.18) Tands A2 tTate ranes e TR 21 17268

MSCI EM Osteuropa 2,4 m—— 3, 3,9 4,0 37,3 12,9 -30,6 0,9 5,6 6,5
S&P 500 0,6 7,4 17,1 18,9 27,8 3,0 2,1 15,7
Stoxx Europa Defensiv 1,4 6,4 -3,3 12,0 14,6

Russell 2000 -5,4 0,9 26,4 12,4 17,9 1,7 1,5 22,9
Topix -6,0 ®,5 9,3 29,8 8,3 iyl 2,4 12,4
MSCI GroBbritannien -5,7 10,8 19,7 -1,0 1,0 1,6 5,0 12,0
Stoxx Europa 50 -8,6 9,5 0,6 10,1 8,1 1,6 4,5 12,8
MSCI EM Asien -9,4 22,7 10,6 7,4 13,1 1,5 2,8 11,6
Euro Stoxx 50 -11,7 12,0 1,5 11,0 6,6 1,4 4,0 12,9
Stoxx Europa Small 200 -10,6 17,3 0,0 19,8 6,3 1,7 3,2 15,6
Stoxx Europa Zyklisch -15,0 13,1 6,8 9,5 4,7

DAX -17,8 14,9 6,2 12,5 5,1 1,4 3,6 12,0

Zeitraum: 17.12.2013-17.12.2018
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.



zeitnahe Rezession erwarten und die politischen Risiken in den
nichsten Monaten auch teilweise abebben sollten — der Handels-
streit diirfte uns linger erhalten bleiben, — rechnen wir mit einer
leichten Bewertungsausweitung in 2019. Steigende Zinsen und
die nachlassende Unterstitztung der Zentralbanken weltweit
dirften eine solche Entwicklung allerdings limitieren und fir

weitere Volatilititsspitzen sorgen.

Steigende Aktienmarkte in 2019

Die Aktienmirkte sollten nichstes Jahr zulegen, wenngleich das
Marktumfeld schwierig bleiben diirfte. Das erste Halbjahr diirfte
dabei mehr Renditepotenzial als die zweite Jahreshilfte bieten.
Dafiir spricht die tendenziell bessere Saisonalitit fiir Aktien im
Frithjahr sowie die von unseren Volkswirten avisierte Pause im
Fed-Zinserhchungszyklus. Im zweiten Halbjahr sollten jedoch
die positiven Effekte der US-Steuerreform komplett auslaufen.
Deswegen sind wir mittelfristig etwas vorsichtiger in Bezug auf
US-Aktien, die héher bepreist sind und sich tber die letzten Jahre
deutlich besser als der Rest der Welt entwickelt haben. Folglich
rechnen wir auch mit einem Aufholpotenzial Europas gegeniiber
den USA in 2019, weil sich sowohl Wachstumsraten als auch die
Zentralbankenpolitik anndhern sollten. AuBerhalb Europas mo-
gen wir aufgrund der relativen Attraktivitit, eines Auslaufens der
US-Dollar-Stirke und des steigenden Wachstumsvorsprungs
Schwellenldnder. Zudem halten wir japanische Aktien fiir attrak-
tiv. Japan durfte entgegen dem Trend in 2019 stirker als in 2018
wachsen, trotz Mehrwertsteuererth6hung. Eine stabile Politik,
lockere Geldpolitik, steigende Léhne und der heimische Konsum

unterstutzen.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

Rest der Welt hat Aufholpotenzial gegeniiber den USA

Relative Entwicklung der Net-Return-Indizes MSCI All Country World Index ex
USA ggii. MSCI USA und die Entwicklung des handelsgewichteten US-Dollars

2003

2007 2011 2015 2019

MSCI ACWI ex USA Relative Performance ggu. MSCI USA
Handelsgewichteter US-Dollar Index (RS)

Zeitraum: 01.01.1999-17.12.2018
Quelle: Bloomberg, Berenberg

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

Umsatzsorgen anstatt Kostensorgen

Nachdem in der ersten Jahreshilfte Umsatzsorgen noch
keine Rolle gespielt haben, sondern eher die Kostenseite die
Unternechmen bewegte, stellt sich nun immer haufiger die
Frage, wie die Geschifte im 4. Quartal und in 2019 verlau-
fen. Der Abschwung macht den Unternehmen zu schaffen
und es kommt zur Verlangsamung des Wachstums, vor

allem in zyklischeren Sektoren.

Der Ausblick, den viele Unternehmen noch zum Bericht
des 3. Quartals gegeben haben, wird immer haufiger einkas-
siert und die Gewinnerwartungen kommen zurtck.

Die vom Markt antizipierte Abschwichung kommt in der
Realwirtschaft an, was wit an den zahlreichen Gewinnwat-
nungen, vor allem aus den zyklischen Sektoren wie Indust-
riegliter und Chemie sowie dem Autosektor, sehen.

Wenn die Unternehmen tber das 4. Quartal und das Ge-
samtjahr 2018 berichten werden, wird sich diese Tendenz
wohl fortsetzen und es witd fir viele Unternechmen sehr
schwierig werden, einen belastbaren Ausblick fiir das kom-
mende Jahr zu geben. Die Unternehmenslenker werden
sicher mit Vorsicht ins Jahr starten angesichts der Borsenla-
ge und der politischen Unsicherheiten.

Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: Europa mit Aufholpotenzial

Aktuell W o5*

Indexprognosen 17.12.2018 30.06.2019 31.12.2019 In 12 Monaten
S&P 500 2.546 2.850 2.950 3.137
Dax 10.772 11.900 12.600 13.864
Euro Stoxx 50 3.064 3.300 3.500 3.794
MSCI GroBbritannien 1.963 2.100 2.200 2.370
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 11,9 15,9 23,2
Dax - 10,5 17,0 28,7
Euro Stoxx 50 - 7,7 14,2 23,9
MSCI GroBbritannien - 7,0 12,1 20,8
* Durchschnitt, Konsens per 17.12.2018.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg

Q12019 HORIZONTE 9



Volkswirtschaft

Rohstoffe

Wahrungen

Insights

NEUES JAHR — KEIN NEUES GLUCK FUR ANLEIHEN?

AUF DEN PUNKT

* Sichere Staatsanleihen lassen keine positiven Ertrige erwar-
ten.

* Noch keine Erholung im Segment der Unternehmens- und
Hochzinsanleihen, schwieriger Jahresstart erwartet.

* Zuversichtlicher sind wir fliir Schwellenlinderanleihen,

besonders im Segment der Lokalwahrungen.

Der Blick zuriick: Ein gemischtes Jahr liegt hinter uns

In lokaler Wihrung profitierten insbesondere deutsche Bunds
und britische Gilts vom schrittweise zunehmenden Sicherheits-
bedurfnis der Marktteilnechmer und bescherten diesen Wertzu-
wichse. Das parallel wachsende Risikobewusstsein fithrte ferner
dazu, dass Investoren in Unternehmensanleihen bis Mitte De-
zember in keinem einzigen Teilbereich absolut positive Ertrige
erzielen konnten, aber immerhin noch besser abschnitten als mit
Schwellenlinderpapieren. Aus der Sicht eines Euro-Anlegers
allerdings setzten sich aufgrund der starken Entwicklung des US-
Dollars amerikanische Hochzins- und Staatsanleihen noch vor
Bunds an die Spitze der Gewinnerliste, auf der sich aus dieser
Wihrungsperspektive neben den Gilts auch US-Unternehmens-
anleihen des Investmentgrade-Segments befinden. Schwellenlin-
deranleihen nehmen hingegen gemeinsam mit ecuropiischen
Hochzinspapieren auch aus Euro-Sicht die Vetliererplitze ein.

Sichere Staatsanleihen: rote Zahlen voraus

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

US Treasuries UK Gilts

Deutsche Bunds

Total Return (5J) 20,3%

Total Return (TR) 2017
B TR bis 31.12.19 "Berenberg"

12,3% 24,5%

m Total Return (TR) 2018
B TR bis 31.12.19 "Konsens"

Zeitraum: 17.12.2013-17.12.2018
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)
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Staatsanleihen steht ein schwieriges Jahr bevor

In welche Richtung die weitere Reise bei Staatsanleihen geht,
wird stark davon abhingen, ob und wie zigig sich die derzeit
noch tber den Finanzmairkten hingenden Regenwolken auflésen.
Unseren Hauptszenarien folgend, dirfte es jedoch fur die ,,siche-
ren Hifen® in der Eurozone schwierig werden. Unter anderem
angesichts des ausgelaufenen Kaufprogramms der Europdischen
Zentralbank (EZB) und moderat wachsender Inflation ldsst sich
bei einem von uns prognostizierten Renditeanstieg von rund 50
Basispunkten bis Ende 2019 mit deutschen Bundesanleihen
zehnjahriger Laufzeit kein Blumentopf gewinnen, wohl aber Geld
vetlieren. Ahnlich bescheiden stellen sich die Perspektiven fiir
britische Gilts dar, sofern die Brexit-Verhandlungen zu einem
akzeptablen Ergebnis fithren und die aktuelle Sicherheitsprimie
aus britischen Staatspapieren ausgepreist wird. Auch die von uns
erwartete leichte Aufwertung des Pfundes dndert daran aus Sicht
eines Euro-Anlegers nicht viel. US-Treasuries dagegen, bei denen
wir mit deutlich weniger Renditesteigerungspotenzial rechnen als
bei Gilts und den Top-Emittenten der Eurozone, scheinen auf
den ersten Blick zumindest einen Beitrag zur Stabilitit im Ren-
tenportfolio liefern zu kénnen — ein Effekt, der freilich durch das
voraussichtliche Ende der Dollar-Stitke schnell verpuffen durfte.

Unternehmensanleihen: (noch kein) Land in Sicht

Zu Beginn des neuen Jahres zeichnet sich keine merkliche Erho-
lung ab. Obwohl sich die Risikoaufschlige bereits wieder auf den
Niveaus von Anfang 2016 bewegen, deuten die unterjihrigen

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zur Jahresmitte und zum
Jahresende 2019

17.12.2018 30.06.2019 31.12.2019
Aktuell W o5 W o5*

USA

Leitzins 2,00-2,25 2,50-2,75 2,90 2,50-2,75 3,05

10J US-Rendite 2,86 3,10 3,27 3,20 3,32
Eurozone

Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,10

10J Bund-Rendite 0,26 0,60 0,68 0,80 0,89
Grofbritannien

Leitzins 0,75 1,00 0,95 1,25 1,15

10J Gilts-Rendite 1,26 2,00 1,82 2,30 2,00

* Durchschnitt, Konsens per 17.12.2018.
Quelle: Bloomberg



Mittelfliisse fiir europdische Investmentgrade- und High-Yield-
Fonds auf keine Erholung hin. Trotz nach wie vor allgemein
soliden Kreditkennzahlen und niedrigen Ausfallraten rechnen wir
daher fir die erste Jahreshilfte 2019 zundchst mit einer modera-
ten Spreadausweitung von 10 bis 20 Basispunkten im Invest-
mentgrade- und mit bis zu 100 Basispunkte héheren Renditeauf-
schldgen im Hochzinsbereich, bevor anschlieBend eine Stabilisie-

rung einsetzen sollte.

In diesen Zeiten erhéhter Volatilitdt gewichten wir Unterneh-
mensanleihen unter. Innerhalb des Segments bevorzugen wir das
Investmentgrade- gegentiber dem Hochzinssegment und meiden
zyklisch exponierte Unternehmen, beispielsweise aus dem Auto-
mobil- oder Industriesektor. In Erwartung steigender Zinsen und
auf historisch hohen Preisniveaus sind wir bei Immobilienunter-
nehmen ebenfalls vorsichtig. Wahrend speziell Nachranganleihen
bonititsstatker Banken und Versicherer attraktiv erscheinen,
meiden wir zundchst italienische Finanztitel, solange die politi-

sche Unsicherheit im LLand vorherrscht.

Zuversicht fiir Schwellenlanderanleihen

Wir gehen davon aus, dass die Zuversicht in die Anlageklasse
Emerging-Markets-Anleihen 2019 generell wieder steigen wird.
Tendenziell untergewichtete Investoren im Lokalwidhrungsbe-
reich sollten dann nicht nur von einer allgemein positiven Markt-
entwicklung in diesem Segment, sondern auch von relativ giinsti-
gen Einstiegslevels profitieren. Die zuletzt erstmals seit 2013 im

Vergleich zu Hartwihrungspapieren vorteilhafteren Kapitalflisse

Unternehmensanleihen: Risikoaufschlage reizen nicht zum Kauf

Spreads von Euro- und US-Dollar-Papieren im Investmentgrade(IG)- und High-
Yield(HY)-Segment deutlich im unteren Bereich ihrer 10-Jahres-Spanne

600 3.000
500 2.500
400 2.000
300 1.500
200 1.000
*
100 * * P 500
0 . 0

EURIG (LS) USDIG(LS) EURHY (RS) USD HY (RS)

Min/Max-Spanne Median + Aktuell

Zeitraum: 17.12.2008-17.12.2018 (Min.-Max.-Spanne der Risikoaufschldge in Basispunkten)
Quelle: Bloomberg

in Lokalwidhrungsanleihen deuten bereits auf den Beginn einer
entsprechenden (Um-)Positionierung hin. Hinzukommend haben
viele Schwellenlinderwihrungen in Zeiten der florierenden US-
Konjunktur sowie eines starken US-Dollars (insbesondere im
Jahr 2018) stark abgewertet. Dies ldsst ihre aktuellen Niveaus,
auch in Erwartung einer sich langsam konsolidierenden US-
Wirtschaft, gepaart mit einem sich kinftig abschwichenden US-
Dollar, als relativ giinstig erscheinen. Zwar kénnen angesichts
ihrer momentanen Risikoaufschlige Schwellenlinderanleihen auf
der Hartwihrungsseite durchaus als attraktiv erachtet werden,
jedoch erscheint uns das Rendite-Risiko-Verhiltnis auf der Lo-
kalwihrungsseite aufgrund der genannten Faktoren insgesamt

noch erfolgversprechender.

Fazit: Schwellenlander bieten die groBten Chancen

In vielen der traditionell ,,sicheren Hifen* unter den Staatsanlei-
hen wird Wellengang aufkommen, Risikoaufschlige von Unter-
nehmensanleihen sind historisch unattraktiv, dartiber hinaus
beendet die EZB ihr Anleihekaufprogramm — was bleibt als
Moglichkeit, mit Anleihen Geld zu verdienen? Aus unserer Sicht
sind es die Schwellenlinderanleihen und dort insbesondere das
Teilsegment der Lokalwihrungspapiere. Wer sich cher defensiv
schiitzen mochte, kann dies am besten mit US-Treasuries tun.
Letztere wirden in einem (von uns nicht erwarteten) nachhalti-
gen Krisenszenario aus Euro-Sicht sowohl von Kapitalflissen als

auch von der Wihrungskomponente profitieren.

Martin Mayer, Senior Portfolio Manager Multi Asset
Christian Bettinger, Leiter Fixed Income
Robert Reichle, Leiter Emerging Markets Selection

Schwellenlander erleben Fiihrungswechsel in Kapitalzufliissen

Nachdem 2016 und 2017 durch hohere Zuflisse in das Hartwahrungssegment
gepragt waren, zeigen sich 2018 erste Anzeichen einer Attraktivitatsumkehr

120
100
80 I
60
40
20

in Mrd. US-Dollar

2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

® Hartwahrung = Lokalwéhrung

Zeitraum: 01.01.2004-30.11.2018
Quelle: J.P. Morgan
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ROHSTOFFE MIT ERHOLUNGSPOTENZIAL

Stabilisierung des Olpreises bei Ende des Uberangebots

Nach dem Hochpunkt des Olpreises Anfang Oktober folgte ein
deutlicher Preissturz, ausgelést durch unerwartet hohe Olexporte
Venezuelas und Irans sowie die deutliche Forderausweitung
wichtiger Produktionslinder. Zusitzlich belastete der starke Posi-
tionsabbau spekulativer Anleger den Olpreis. Auf das jiingste
Uberangebot und den entsprechenden Olpreisverfall haben nach
Kanada auch die ,,OPEC+“-Staaten reagiert. Ab Januar 2019
werden diese die Férderung fiir sechs Monate tiglich um 1,2 Mio.
Barrel kirzen. Es kénnten jedoch Zweifel an der Umsetzung
aufkommen, zumal US-Prisident Trump Druck ausiibt. Bei Ein-
haltung der Vorgaben diirfte der Olmarkt im ersten Halbjahr
2019 wieder ins Gleichgewicht kommen. Wir erwarten, dass der
Olpreis volatil seitwirts schwanken wird. Ein Risiko bleibt die
stark wachsende US-Olproduktion, die erneut fallende Preise

auslosen konnte.

Erholungspotenzial fiir Gold

Im schwierigen Anlagejahr 2018 konnte Gold nicht glinzen. Der
feste US-Dollar, steigende US-Anleiherenditen und bei den stabi-
len Inflationserwartungen somit héhere Realzinsen, Verkdufe von
ETF-Anlegern sowie eine schwache physische Nachfrage haben
bei Gold zu Verlusten (in USD gerechnet) gefiihrt. Steigende US-
Realzinsen koénnten im Jahr 2019 fur Gegenwind sorgen, jedoch
durfte Gold von dem erwarteten Ende der US-Dollar-Stirke und
somit einer héheren physischen Nachfrage wichtiger Abnehmer-
linder profitieren. Nachdem Gold-ETFs zuletzt wieder Zuflisse
sahen, konnte die Anlegerstimmung drehen. Die derzeitige Net-
to-Short-Positionierung bietet bei einer Eindeckung Potenzial fiir
eine Preiserholung, wenngleich diese in EUR gerechnet durch
den Wechselkurseffekt gedimpft werden diirfte.

Wende fiir Industriemetallpreise im Jahresverlauf 2019

Im Jahr 2018 erlitten Industriemetalle aufgrund der Handelsstrei-
tigkeiten, Wachstumssorgen, des festen US-Dollars und einer
negativen Anlegerpositionierung Verluste. Das kommende Jahr
durfte erfreulicher fur Industriemetalle verlaufen, da sich diese
Effekte umkehren konnten, insbesondere diirfte ein Ende der
US-Dollar-Stirke unterstiitzen. Zugleich sind die Lagerbestinde
inzwischen gering. China hat auf die Wachstumsabschwichung
bereits mit einer Lockerung der Geldpolitik reagiert. Daraufhin
fanden die Rohstoffpreise in der Vergangenheit mit etwas Nach-
lauf ihren Tiefpunkt. Nach einem verhaltenen Start sehen wir im
Verlauf des Jahres 2019 mit einer Verbesserung der chinesischen

Fruhindikatoren und einer Dollar-Schwiche Erholungspotenzial.
Guido Urban, Senior Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Rekordhohe Olférderung der groBten Produktionsldnder

Der deutliche Anstieg der Olférderung hat zu einem Uberangebot am Olmarkt
und einem entsprechenden Olpreisriickgang gefiihrt.

6
2013

2014 2015 2016 2017 2018
US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag)
Russland Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag)

Saudi-Arabien Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag)

Zeitraum: 01.01.2013-30.11.2018
Quelle: Bloomberg
Spekulative Positionierung bei Gold ist negativ

Spekulative Finanzanleger haben sich fir einen fallenden Goldpreis positioniert
und somit zum Preisverfall beigetragen. Hier besteht Erholungspotenzial.
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Netto-Positionierung nicht-kommerzielle Handler in Tausend Kontrakten (LS)
Netto-Positionierung Finanzanleger in Tausend Kontrakten (LS)
Gold (USD/Unze, RS)

Zeitraum: 17.12.2013-11.12.2018
Quelle: Bloomberg, CFTC

Wachstumsabschwachung in China belastet Industriemetalle

Der chinesische Einkaufsmanagerindex der Industrie hat sich zuletzt weiter
eingetriibt. Da China fiir 50 % der Nachfrage steht, leiden die Industriemetalle.
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RISIKO-COCKTAIL BELASTET EUROKURS

Uber das Jahr 2018 hat sich eine Risiko-Konstellation zusam-
mengebraut, von der die Konjunktur in der Eurozone ver-
gleichsweise hart getroffen wurde. Folglich gab es am Devisen-
markt immer wieder Rickschlige fir den Euro. Auch im vierten
Quartal stand die Gemeinschaftswihrung unter Druck. Von 1,16
US-Dollar je Euro sank der Wechselkurs zeitweilig auf fast 1,12.
Insbesondere der Konflikt um die italienische Haushaltspolitik
belastete die Gemeinschaftswihrung. Das Euro-Comeback ver-
z6gert sich weiter, bis sich die Situation um Italien, die Tiurkei,
den Brexit und die Handelspolitik beruhigt hat. Wir erwarten,
dass die Konjunktur im Frihling wieder Ful3 fasst und somit
auch der Euro allmahlich wieder steigen wird.

US-Geldpolitik konnte dem Euro helfen

Von der Europiischen Zentralbank sind im Jahr 2019 keine
groBen Uberraschungen zu erwarten. Nach dem Ende des EZB-
Anleihekaufprogramms diirften die Marktzinsen moderat anzie-
hen. Der Leitzins hingegen durfte noch bis in den Herbst bei 0%
bleiben und erst zum Jahresanfang 2020 auf 0,25 % steigen. Die
Mirkte haben diese geldpolitische Zuriickhaltung bereits antizi-
piert. Dagegen koénnte die amerikanische Notenbank Fed die
Mirkte mit einer Geldpolitik Gberraschen, die weniger restriktiv
ausfillt als bisher erwartet. Zudem ist bei den US-Marktzinsen
nicht mehr viel Luft nach oben. Von der Zinsseite durfte der
Euro gegentiber dem US-Dollar also etwas Riickenwind erhalten.
Insgesamt erwarten wir im ersten Quartal aber noch keine gré3e-
re Aufwertung, sondern — unter Schwankungen — lediglich kleine-
re Schritte Richtung 1,16 US-Dollar je Euro.

Schweizer Franken profitiert von Risiken

Der Schweizer Franken macht seinem Ruf als sicherer Anlageha-
fen alle Ehre. Als die Konjunktur in der Eurozone im Frithjahr
2018 noch rundlief, konnte der Furo erstmals seit Januar 2015
auf 1,20 Franken je Euro steigen. Doch mit der eingetriibten
Konjunktur und den sinkenden Aktienkursen schlug wieder die
Stunde des Schweizer Frankens. Zeitweilig fiel der Eurokurs bis
auf 1,12 Franken je Euro. Die Schweizer Wihrung dirfte auch
Anfang 2019 noch weiter von der fragilen wirtschaftlichen und
politischen Situation profitieren. In unserem Basis-Szenario klin-
gen die Krisenherde sukzessive ab und die Dynamik der interna-
tionalen Konjunktur nimmt dadurch wieder zu. Folglich wiirde
mit zunehmender Risikobereitschaft Kapital aus dem Franken
abflieBen. Wir erwarten allerdings, dass der Euro erneut nur
mithsam von der Stelle kommt. Eine Rickkehr zur Marke von
1,20 Franken je Euro sehen wir erst Ende 2019.

Dr. Jorn Quitzau, Senior-Economist

EUR/USD: Euro diirfte von sinkender Zinsdifferenz profitieren

Die Zinsdifferenz (in Prozentpunkten) von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-
jahrigen Bundesanleihen dirfte sinken und den Euro unterstiitzen.

2017 2018 2019
= = = Prognose EUR/USD

= = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

2014 2015 2016
= EUR/USD

e 10J Zinsdifferenz (inv., RS)

Zeitraum: 01.01.2013-31.12.2019
Quelle: Bloomberg, Berenberg
EUR/CHF: schwache Borsen, starker Franken

Mit dem Stimmungsverlust in der Wirtschaft und an den Borsen hat der Franken
wieder zugelegt (fallender Eurokurs in der Abbildung).

1,25

T v 8.000
2017 2018

DAX Index (RS)

2014 2015 2016

Wechselkurs EUR/CHF

Zeitraum: 18.12.2013-18.12.2018
Quelle: Bloomberg
Wechselkursprognosen

Fiir den erwarteten Wiederanstieg des Euros miissen zunachst die vielfaltigen
(politischen) Risiken abklingen.

17.12.2018 30.06.2019 31.12.2019
9.
Wechselkursprognose Aktuell % * *
EUR/USD 1,13 1,18 1,16 1,21 1,20
EUR/GBP 0,90 0,87 0,88 0,87 0,88
EUR/CHF 1,13 1,17 1,15 1,20 1,17
EUR/JPY 128 138 130 142 133
Veranderung zum Euro (in %)
usb - -3,8 2,2 -6,2 -5,4
GBP - 3,4 2,2 3,4 2,2
CHF - -3,7 -2,0 -6,1 -3,7
JPY - 7,2 -1,5 -9,8 -3,7
* Durchschnitt, Konsens per 17.12.2018.
Quelle: Bloomberg
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Herr Brunner, Sie sind Co-Leiter des Portfoliomanagements Multi
Asset bei Berenberg. Welche Kundengruppen und Mandatstypen
betreuen Sie schwerpunktmaBig?

Mein Fokus liegt auf dem Management defensiver Anlagestrate-
gien sowohl fiir konservative, vermégende Privatkunden als auch
institutionelle Anleger wie Stiftungen, kirchliche Einrichtungen,
Versorgungswerke oder Pensionskassen. Die Entwicklung indivi-
dueller Losungen fir diese Anleger in Form von Spezialfonds
oder -mandaten sowie das Management der Publikumsfonds
Berenberg 1590 Stiftung und Berenberg 1590 Total Return Stra-
tegie zdhlen zu meinen Aufgaben. Je nach Strategie wird ein
benchmarkorientierter Ansatz, ein Total-Return-Ansatz oder ein
auf Stiftungen zugeschnittenes Anlagekonzept verfolgt.

Uber welche Erfahrung verfiigt Berenberg bei der Betreuung von
Stiftungen?

Bereits seit vielen Jahren betreuen wir Stiftungen und dhnliche
Institutionen in unserem Haus. Dadurch besitzen wir langjdhrige
Erfahrung mit Blick auf die spezifischen Anforderungen bei der
Geldanlage, die diese Anlegergruppe von Privatpersonen oder
anderen institutionellen Investoren unterscheidet. Dank dieser
Expertise konnen wir Stiftungen umfassend mit maf3geschneider-
ten Anlagekonzepten betreuen, insbesondere auch bei der Be-
racksichtigung von Nachhaltigkeitskriterien. Mit unserem Kom-
petenzzentrum ,,Stiftungen® unterstiitzen wir bei allen Fragen zur
Professionalisierung der Geldanlage von Stiftungen und bieten
gleichzeitig ein Netzwerk von Experten. Zusitzliche Kontakte
und Know-how zu vielen weiteren Fragestellungen fiir Stiftungen
bieten wir unseren Kunden im Rahmen unserer Vortragsreihe
,,Berenberg Stiftungstalk®.

Stiftungen unterscheiden sich von anderen Kunden. Was sind be-
sondere Anforderungen bei der Geldanlage?

Stiftungen streben im Wesentlichen zwei Ziele an: zum einen die
Erzielung von ausschiittungsfihigen (ordentlichen) Ertrigen zur
Finanzierung ihres jeweiligen Stiftungszwecks und zum anderen
den Erhalt ihres Kapitalstocks. Zunehmend soll jedoch mit
Nachbhaltigkeitskriterien bei der Kapitalanlage auch ein positiver
gesellschaftlicher Beitrag geleistet werden. Entsprechend den
finanziellen Zielen sind Stiftungen typischerweise konservative
Anleger mit einem geringen Anteil an risikobehafteten Anlagen
und einem Schwerpunkt bei zinstragenden Wertpapieren. Bei der
Ertragserzielung stehen hdufig ordentliche Ertrige, also Zinser-
trige und Dividenden, im Fokus. Oftmals kénnen nur diese zur
Finanzierung von Projekten herangezogen werden, was bei reali-

sierten Kursgewinnen dagegen hiufig nicht bzw. nur zum Teil
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der Fall ist. Gemeinniitzige Stiftungen haben den Vorteil, dass sie

von der Einkommenssteuer befteit sind und ihnen die ordentli-
chen Ertrige daher vollumfinglich zur Verfiigung stehen. Des-
halb haben wir mit Einfithrung des Investmentsteuerreformge-
setzes eine steuerbefreite Tranche unseres Stiftungsfonds aufge-
legt, der ausschlieBlich gemeinniitzigen Anlegern vorbehalten ist.

Das klingt nach einer sehr defensiven Asset-Allokation fiir Stiftun-
gen. Wie erzielen Sie damit eine auskommliche Rendite fiir den
Stiftungszweck und den Erhalt des Kapitalstocks?

In der Vergangenheit konnten Stiftungen mit einer klassisch
konservativen Asset-Allokation mit z. B. bis zu 25 % dividenden-
statken Aktien eine auskommliche Rendite bei tberschaubaren
Risiken erzielen. Diese Zeiten sind leider vorbei. Das Niedrigzin-
sumfeld hat klassische Rentenanlagen, wie z.B. deutsche Bundes-
anleihen, unattraktiv gemacht. Neben der Ausnutzung der vor-
handenen Spielriume auf der Aktienseite investieren wir in be-
sondere Anleihesegmente wie Schwellenlinderanlethen oder
Nachrangpapiere. Aber auch hier bleiben die Ertragsperspektiven
sehr limitiert. Ein aktiver Managementansatz ist das Gebot der
Stunde: Die Zeiten einer ,,Buy-and-hold“-Strategie sind vorbei
und die Anlagen miissen taktisch aktiv bewirtschaftet werden.
Eine sinnvolle Option ist die moderate Erhohung des strategi-
schen Aktienanteils, da die Dividendenrenditen im Durchschnitt

deutlich iiber den Renditen am Rentenmarkt liegen.

Wie haben Sie fiir lhre Kunden auf das anhaltende Niedrigzinsum-
feld reagiert? Hat sich lhr Produktangebot verandert?

Die Anleger haben inzwischen grotenteils erkannt und akzep-
tiert, dass die Renditen aus fritheren Jahren ohne eine Erh6hung
des Risikos im Portfolio nicht mehr erreichbar sind. Es ist daher



ein eindeutiger Trend zu strukturell héheren Aktienquoten er-
kennbar, wenngleich diese immer noch weit unter den Levels der
US-amerikanischen Stiftungen von Harvard oder Yale liegen.
Gleichzeitig wurden wir in unseren Stiftungsstrategien weniger
restriktiv bei der Mindestbonitit von Anleihen und bei der
Fremdwihrungsquote. Auf das verdnderte Zinsumfeld haben wir
reagiert und bieten Stiftungen fur ihre jeweiligen Anlageziele nun
auch Verwaltungslésungen mit hoéheren Aktienquoten an, die

zugleich unser umfassendes Nachhaltigkeitskonzept verfolgen.

Besitzen Stiftungen die dafiir notwendige Risikotoleranz? Wie
managen Sie Risiken bei der Kapitalanlage?

Entweder man geht im Niedrigzinsumfeld Risiken ein oder man
erzielt keinen Ertrag — und Letzteres ist nicht wirklich eine Alter-
native, insbesondere wenn man nach Abzug der Inflation das
Kapital erhalten méchte. Wer bereit ist hohere Risiken einzuge-
hen, sollte sich im Vorfeld dariiber im Klaren sein, was Risiko
bedeutet und ob es zumindest voriibergehend tragbar ist. Denn
cines ist klar: Frither oder spiter kommt die Nagelprobe. Stiftun-
gen sind grundsitzlich fiir hohere Risiken pridestiniert, denn ein
wesentlicher Aspekt der Stiftung ist ja gerade ihr langfristiger
Charakter und Anlagehorizont. Andererseits stellen Stiftungen
aufgrund des Gebots des langfristigen Kapitalerhalts einen be-
sonderen Anspruch an das Risikomanagement. Auch wenn wir
versuchen durch unser aktives Management méglichst wenige
Verluste zu realisieren, miissen temporire Buchverluste aber
schon verkraftbar sein. Die Streuung tiber verschiedene Anlage-
klassen, Regionen und Emittenten sorgt fiir eine diversifizierte
Portfolioaufstellung. Zusitzlich iberwachen wir auf tiglicher
Basis die Wertentwicklung und das Risiko des Portfolios und
nehmen bei Bedarf geeignete Anpassungsmal3nahmen vor.

Welche weitere Expertise bietet Berenberg Stiftungen?

Alle unsere Stiftungsstrategien und unser Stiftungsfonds bertick-
sichtigen dezidierte Nachhaltigkeitskriterien, um mit nachhaltig
agierenden und anpassungsfihigen Unternchmen langfristig
attraktive Renditen zu erzielen. Dabei schlieBen wir Unterneh-
men aus, die nicht nachhaltig wirtschaften oder in kontroversen
Geschiiftsfeldern wie z.B. der Ristungsindustrie aktiv sind. Staa-
ten als Emittenten von Staatsanleihen werden genauso unter
Nachhaltigkeitsgesichtspunkten ausgewihlt. Wir beschrinken uns
nicht allein auf den Ausschluss gewisser Investments, sondern
versuchen tber unsere hauseigene Nachhaltigkeitsabteilung einen
gesamtgesellschaftlichen positiven Impact zu erwirken. Wir ad-
ressieren beispielsweise Nachhaltigkeitsthemen direkt beim Ma-

nagement von Unternehmen, in die wir investiert sind. Ubrigens
kénnen im Rahmen von Spezialfonds oder Spezialmandaten auch
individuelle Nachhaltigkeitsvorstellungen vereinbart werden. Fir
Stiftungen mit besonderem Augenmerk auf eine Verlustbegren-
zung innerhalb eines Kalenderjahres bieten wir ma3geschneiderte

Wertuntergrenzen- oder Total-Return-Konzepte an.

Gibt es abseits von der Anlage in liquide Anlageklassen auch andere
Investmentopportunitaten fiir Stiftungen?

Wie bereits dargestellt halten wir ein breit diversifiziertes Portfo-
lio langfristig fiir die optimale Anlagestruktur fiir Stiftungen.
Neben klassischen liquiden Anlagen kénnen auch illiquide Anla-
gen einen geeigneten Bestandteil des Gesamtvermdgens darstel-
len. Auch in diesem Anlagesegment hat Berenberg umfassende
Expertise vorzuweisen, z.B. bei Immobilienbeteiligungen durch
unser hauseigenes Real Estate Office oder Beteiligungsinvest-
ments im Bereich Infrastruktur wie z.B. neuen Energien oder
Glasfasernetzen. Diese weisen regelmiBig auch die von Stiftun-
gen gesuchten Charakteristika von attraktiven laufenden Ertrigen
bei hoher Kalkulierbarkeit auf.

KURZVITA

Oliver Brunner ist Co-Leiter des Bereichs Portfoliomanage-
ment Multi Asset und seit 2007 bei Berenberg titig. Neben der
Verantwortung fiir defensive und Total-Return-Vermogens-
Diplom-Wirtschafts-
ingenieur Strategien und Fonds fiir Stiftungen. Er verfiigt tiber

verwaltungsstrategien ~ managt  der
cine langjihrige Erfahrung und besondere Expertise in der
Verwaltung von groen Spezialmandaten und -fonds mit be-
sonderen Anforderungen. Im Jahr 2006 legte er die Prufung
zum Certified International Investment Analyst (CIIA) ab.
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Dr. Bernd Meyer | Chefstratege Wealth and Asset Management
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Christian Bettinger, CFA | Leiter Fixed Income
Managt den Fonds Berenberg-1590-Ertrag und konzentriert sich inhalt-
lich auf die Markte fir Unternehmensanleihen

Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien
Verantwortet die Anlagestrategie fiir Aktien des Asset Managements
mit dem Fokus auf die Einzeltitelselektion in europaischen Aktien

Oliver Brunner, CEFA | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset
Verantwortet defensive und Total-Return-Vermogensverwaltungs-
strategien und managt Strategien und Fonds fiir Stiftungen

Martin Mayer, CEFA | Senior Portfolio Manager Multi Asset
Managt defensive Multi-Asset-Vermogensverwaltungsmandate und
analysiert die Anleihemarkte, insbesondere fir Staatsanleihen

Dr. Bernd Meyer, CFA | Chefstratege Wealth and Asset Management
Leitet den Bereich Multi Asset und ist zustandig fiir die Kapitalmarkt-
meinung des Wealth and Asset Management

WICHTIGE HINWEISE

Bei den hier dargestellten Informationen handelt es sich um eine Werbemitteilung. Es
handelt sich nicht um cine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um cine 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 Werbemitteilung gentigen diese Informa-
tionen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterlie-
gen keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen

und Anlagestrategicempfehlungen.

Diese Informationen sollen Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tber eine
Kapitalanlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche
oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse sind ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher
ausdriicklich darauf hin, dass die Inhalte keine individuelle Anlageberatung darstellen.
Diese Informationen wurden weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Sie sollten eine Anlageent-
scheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerin-
formationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht) treffen,

denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieser Fonds zu entnehmen
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PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Dr. Jorn Quitzau | Senior Economist
Analysiert langerfristige Wirtschaftstrends und dabei insbesondere die
Entwicklung an den Devisenmarkten

Robert Reichle, CFA, CQF | Leiter Emerging Markets Selection
Verantwortet den Bereich Emerging Markets und Global Bonds ex Euro
im Berenberg Quant Asset Management

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

Guido Urban, CFA | Senior Analyst Multi Asset Strategy & Research
Ist zustandig fiir die Kapitalmarktpublikationen, analysiert Rohstoffe,
unterstiitzt den Investmentprozess und generiert Anlageideen

sind. Die Verkaufsunterlagen koénnen in deutscher Sprache bei der Universal-
Investment-Gesellschaft mbH und der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg),
Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden und stehen

unter der Internetadresse www.berenberg.de/fonds zur Verfiigung.

Die vorliegenden Aussagen basieten entweder auf eigenen oder allgemein zuginglichen
Quellen Dritter und berticksichtigen den Stand zum Datum der Erstellung dieser
Information. Nachtriglich eintretende Andcrungcn kénnen nicht berticksichtigt wer-
den. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer,
wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir
iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Unterlage zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwick-
lungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fiir die zukiinftige
Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstechen kénnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein
Online-Glossar zur Verfiigung.
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