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Freundlicher Start in ein turbulentes Jahr

Das zweite Jahr der Pandemie liegt hinter uns und lasst uns zumindest

aus Sicht eines Kapitalanlegers recht positiv zuriickblicken. Dank .
riesiger Konjunkturpakte der Regierungen und einer ultralockeren
Geldpolitik quer iiber den Globus, konnten die Borsen fast durchweg
ordentlich zulegen und so manche Narben aus der friihen Phase der * Aktien bleiben erste Wahl
Coronakrise vergessen machen. Diese MaBnahmen haben allerdings
wenig wunderlich auch einen kriftigen Anstieg der Inflationsraten
bewirkt. Nachdem mehr und mehr Notenbanker in den USA nicht mehr an ein voriibergehendes Phanomen glauben, trat FED Chef
Powell auf den Plan und hat die Zinswende von zahlreichen MaBnahmen flankiert, semantisch geschickt eingeldutet. Das Thema wird
uns erhalten bleiben, auch in Europa! Die neue Virusvariante scheint aufgrund ihres offenbar milden Verlaufs hingegen zunehmend
an Schrecken zu verlieren und in den Zukunftsplanen vieler Investoren nur noch eine untergeordnete Rolle zu spielen. Im neuen Jahr
diirften wieder vermehrt geopolitische Krisen in den Fokus riicken. Neben dem Tauziehen um die Vormachtstellung in der Ukraine
hat auch der schwelende Wirtschaftskonflikt zwischen USA und China spétestens nach den Olympischen Spielen in Beijing, wieder
Potential fiir Bewegung an den internationalen Kapitalmérkten zu sorgen.

Thema Inflation beschiftigt die Notenbanken

+ Pandemie verliert an Bedeutung

« Value > Growth

Wir gehen von einen Jahr mit uneinheitlichen Entwicklungen aus, geprigt von Zinsangsten und geopolitischen Unsicherheiten aber
auch einer Riickkehr zu wieder mehr Normalitit.

Dabei halten wir zunéichst an einer Ubergewichtung von Aktien im ersten Quartal fest. Gerade vor dem Hintergrund eines sich
verdndernden Zinsumfelds und gestiegenen Preisen bevorzugen wir vor allem Werte aus dem Value-Bereich, welche sich durch
nachhaltige Ertrige, stabile Margen und soliden Bilanzen auszeichnen. Die reine Wachstumsphantasie eines Unternehmens sollte
vielen Anlegern in den kommenden Monaten nicht mehr geniigen. Defensive Konsumwerte und Titel aus dem Basisglitersegment
gepaart mit Technologieunternehmen aus der ersten Reihe sollten ein stabiles Fundament fiir kommende Herausforderungen bilden.
Dieses Umfeld fordert aller Voraussicht nach, hohe Flexibilitit bei der Zusammensetzung der Portfolien.

Im Rentenbereich ist besondere Vorsicht geboten. Hier heiBt es, keine zu groBen Zinsdnderungsrisiken einzugehen und gleichzeitig
auf die Entwicklung zinspolitischer MaBnahmen ad4quat zu reagieren.

Unsere strategische Position in Gold hat unter den genannten Rahmenbedingungen in den néchsten Monaten schlieBlich gute
Chancen eine deutliche Aufwertung zu erfahren.
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