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Riickblick: Steigende Renditen; Wachstum und Inflation im Fokus

Globale Aktien beendeten den Februar trotz eines Ausverkaufs zum Monatsende mit
einem Plus von 2,7% (in EUR), wahrend globale Staatsanleihen um 1,8% (in USD) fielen.

e  10-jahriger US-Zins steigt auf Jahreshoch: Hohere Anleiherenditen schiirten Angste.
e Bidens 1,9 Bio. USD COVID-Rettungspaket vom Reprasentantenhaus verabschiedet.
e  Globale Impfprogramme nehmen Fahrt auf (siehe Grafik).

Zum Monatsende belastete ein rasanter Anstieg der Anleiherenditen die Stimmung der
Anleger. Aktien und Anleihen verzeichneten Verluste, als die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen - getrieben von steigenden Inflationserwartungen und Konjunkturopti-
mismus - mit 1,6% ein Zwolfmonatshoch erreichte. Daran anderte die Aussage von Fed-
Chef Powell nichts, der die Inflation als schwach bezeichnete (die US-Kerninflation lag im
Januar bei 1,5%). Am Aktienmarkt gewann der Energiesektor den zweiten Monat stark
hinzu (+15,7%), da der Olpreis (Brent +18,3%) von der Aussicht auf einen Wirtschafts-
aufschwung profitierte. Die gute Q4 Unternehmensberichtssaison unterstiitzte den Markt.

USA: Erholung beim Konsum und bei Dienstleistungen; Trump freigesprochen

Die US-Wirtschaft setzte ihre Erholung zusammen mit einem steigenden Verbraucherver-
trauen fort. Die Einzelhandelsumsatze stiegen im Januar um 6% gegentber dem Vor-
monat dank der Auszahlung von Konjunkturschecks in Hohe von 600 USD pro Kopf. Die
Aktivitadt im Dienstleistungssektor war mit einem Einkaufsmanagerindex von 58,9 so stark
expansiv wie seit fast 6 Jahren nicht mehr, da die Behérden einige Lockdown-Mafnahmen
zurlickgenommen hatten. Auch der Einkaufsmanagerindex des verarbeitenden Gewerbes
signalisierte mit 58,5 deutliches Wachstum, trotz der Kaltewelle und einer globalen Chip-
Knappheit. Im zweiten Amtsenthebungsverfahren wurde Trump wiederum vom Senat
freigesprochen. Das US-Reprasentantenhaus verabschiedete das 1,9 Bio. US-Dollar
COVID-Hilfspaket von Prasident Biden, Uber das demnéachst der Senat abstimmen wird.

Europa: Starke Industrie; Draghi neuer Premier; UK mit Offnungsstrategie

Die Einkaufsmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes haben sich gestutzt durch eine
starke Exportnachfrage im Februar auf 57,9 verbessert. Hingegen deuten die Umfragen
weiterhin auf eine Schrumpfung des Dienstleistungssektors. EZB-Prasidentin Lagarde
meldete sich zu Wort und sagte, dass die politischen Entscheidungstréger hdhere
Anleiherenditen genau beobachten wirden. In Italien wurde der ehemalige EZB-Chef Mario
Draghi als Italiens Ministerprasident vereidigt. Daraufhin fiel Italiens Renditeaufschlag bei
10-jahrigen Anleihen auf den tiefsten Stand seit funf Jahren und die Aktienindizes
markierten ein neues Jahreshoch. Einige Lander haben angesichts der fortschreitenden
Impfungen Offnungsstrategien vorgestellt, z.B. GroRbritannien mit seinem 4-Stufen-Plan.

Welt: Chinas Neujahrsfest; Japans Industrieerholung; Indiens Impfkampagne

Das Tempo der Erholung in China hat im Februar etwas nachgelassen. Der Einkaufsmana-
gerindex fur das verarbeitende Gewerbe fiel auf 50,6 - den niedrigsten Stand seit Mai
2020. Hingegen stiegen die Einzelhandelsumsatze fur die Feiertagsperiode um fast ein
Drittel im Vergleich zu 2020 und die Aktienmarkte erreichten ein Allzeithoch. In Japan stieg
die Industrieproduktion im Januar um 4,2 % zum Vormonat und der Einkaufsmanagerindex
markierte mit 51,4 das hdchste Niveau seit zwei Jahren. Demgegenlber gingen die
Verbraucherausgaben im Januar den zweiten Monat in Folge zurlck, beeintrachtigt durch
Lockdown-Malnahmen. Indien als Land mit der weltweit zweithdchsten Zahl an COVID-
Fallen hat seine Impfkampagne angesichts steigender Infektionszahlen ausgeweitet.
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Wertentwicklung per 28.02.2021 (in lokaler Wahrung)
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Portfoliokommentar

Fortschritte bei den COVID-19-Impfungen, die Hoffnung auf weitere Lockerungen bei den Corona-Mafnahmen sowie die anhaltend expansive Geld-
und Fiskalpolitik sprechen weiterhin fiir eine starke Wirtschaftserholung im Jahresverlauf. Zugleich befeuert der optimistische Konjunkturausblick
jedoch die Inflationserwartungen, weshalb die Staatsanleiherenditen im Februar deutlich gestiegen sind. Hohere Zinsen bedeuten eine starkere
Abzinsung zuklnftiger Unternehmensgewinne, weswegen Unternehmen mit weiter in der Zukunft liegenden Gewinnen unter Druck kamen.
Hingegen verzeichneten die Sektoren Kursgewinne, die von Corona-Offnungsmanahmen und einer Riickkehr zur Normalitat profitieren.

Seit Jahresanfang gab es innerhalb des Aktienportfolios groRe Unterschiede in der Wertentwicklung. Die jingsten Kaufe von Titeln aus den
zyklischeren Sektoren Finanzen und Grundstoffe erwiesen sich als positiv. Von der starken Erholung des Energiesektors konnte das Portfolio jedoch
nicht profitieren, da wir hier angesichts der strukturellen Probleme des Sektors kaum investiert sind. Mit dem Fokus auf Qualitdtsunternehmen
sowie auf die Sektoren Technologie und Gesundheit blieb die Wertentwicklung des Portfolios leicht hinter dem Gesamtmarkt zuriick. Dennoch
erachten wir diese Portfolioaufstellung mit Blick auf das strukturelle Wachstum der Unternehmen als weiterhin aussichtsreich.

Auf der Anleiheseite hat der Renditeanstieg zu absoluten Verlusten geflhrt. Mit einer kiirzeren Laufzeit des Anleiheportfolios, der Meidung von
Staatsanleihen und dem Fokus auf Unternehmensanleihen bonitatsstarker Emittenten konnten wir unsere Vergleichsindizes jedoch Ubertreffen.

Sektorentwicklung des MSCI World seit Jahresanfang (in EUR) Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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Kapitalmarktausblick und Positionierung

Wir gehen zum jetzigen Zeitpunkt nicht davon aus, dass sich der steile Anstieg der Anleiherenditen in den kommenden Monaten mit gleicher
Geschwindigkeit fortsetzt. Die expansive Geldpolitik der Zentralbanken sollte einem Zinsanstieg entgegenwirken, auch wenn die Ausweitung der
Geldmenge als eine Ursache fur die erwartete hohere Inflation mit angefuhrt wird. Die am Anleihemarkt eingepreisten héheren Inflations-
erwartungen sind allerdings insbesondere auf einen prognostizierten kraftigen Konjunkturaufschwung zurtckzufihren. An unserer skizzierten
Positionierung des Anleiheportfolios halten wir in diesem Umfeld fest.

Im Jahresverlauf erwarten wir eine schrittweise Rickkehr zu mehr Normalitat im Alltag und somit ein kraftiges Wirtschaftswachstum. Eine bessere
Impfstoffversorgung und die COIVD-19-Impfung breiter Bevolkerungsteile sollten die Lockerung vieler Corona-MaSnahmen erméglichen. Eine
entsprechende Erholung des Konsums und der Investitionen in der Realwirtschaft sollte sich positiv auf die Unternehmensgewinne und somit auch
den Aktienmarkt auswirken. Vor diesem Hintergrund erachten wir eine Ubergewichtung von Aktien fiir attraktiv, zumal auch Anleihen Risiken bergen,
wie in den letzten Wochen zu beobachten war. Eine zyklischere Ausrichtung des Portfolios spiegelt sich bereits in der Ubergewichtung der Sektoren
Grundstoffe und Industrie wider, die von einer Wachstumsbelebung uUberdurchschnittlich profitieren sollten. Zugleich bleiben wir unserer
Philosophie treu, in langfristige strukturelle Wachstumsfelder zu investieren. Dazu zdhlen insbesondere Unternehmen aus den Sektoren
Technologie und Gesundheit, die entsprechend stark im Portfolio vertreten sind.

Fazit

Bei einer schrittweisen Eindammung der Pandemie erwarten wir ein starkes Wirtschaftswachstum und entsprechend steigende
Unternehmensgewinne. In diesem Hauptszenario gehen wir von mittelfristig steigenden Aktienkursen aus, sodass wir Aktien im Portfolio
weiterhin Ubergewichten. Neben dem Fokus auf Qualitdtsunternehmen haben wir das Portfolio zuletzt etwas zyklischer aufgestellt. Bei Anleihen
sehen wir kurzfristig das Risiko von weiter steigenden Renditen und somit Kursverlusten, wenngleich wir mit Blick auf die absoluten Renditen
kein Ende des Niedrigzinsumfelds sehen. Wir behalten die kurze Duration im Anleiheportfolio bei und préferieren Unternehmensanleihen.
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Wichtige Informationen

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument 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 genugt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine Anlageméglichkeit zu machen. Diese Information
stellt keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung dar und ersetzt auch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre
persénlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung
darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Landern oder nur in bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Diese
Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen weitergegeben werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepruft.

Wichtiger Hinweis: Aufgrund positiver Performance in der Vergangenheit kann nicht auf zukinftige Ertrédge geschlossen werden. Soweit in diesem Dokument zukunftsgerichtete
Erklarungen enthalten sind, stellen diese die Beurteilung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung dieses Materials dar. Zukunftsgerichtete Erklarungen beinhalten wesentliche Elemente
subjektiver Beurteilungen und Analysen sowie deren Veranderungen und/oder die Berlcksichtigung verschiedener, zuséatzlicher Faktoren, die eine materielle Auswirkung auf die
genannten Ergebnisse haben kdnnten. Etwaige Prognosen basieren auf Annahmen, Schatzungen, Ansichten und hypothetischen Modellen oder Analysen, welche sich als falsch
herausstellen kénnen.
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