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FUr Aktien stehen die Ampeln
in diesem Jahr auf (Dunkel)Grin

Arcle pleseria, Lk Oésc/)

vielleicht haben Sie es bereits bemerkt: Die-
ser Brief fiir unsere Mandanten ist etwas an-
ders als die bisherigen! Wir haben ihn umbe-
nannt. Von nun an heif3t er ,,Der Vordenker*.
Wir haben diesen Entschluss aus zwei Griin-
den gefasst — zum einen, weil es schon im-
mer unsere Absicht war, unseren Kunden und
Interessenten einen Kompass fiir die Finanz-
miérkte an die Hand zu geben. Deshalb findet
sich auch das entsprechende Symbol in un-
serem neuen Logo oben auf der Seite. Zum
anderen wollen wir uns mit dieser Umfirmie-
rung klar und deutlich von den sogenannten
»Querdenkern® als Verschworungstheoreti-
kern distanzieren. Wir gehoren jener Gruppe
in keiner Weise an.

s, Vordenker® kommt zum Jahresauftakt
Doch das ist nicht die einzige Anderung
bei unserem Kundenbrief, der 2021 in sein
inzwischen elftes Jahr startet. Fortan wird
,,Der Vordenker* exklusiv zum Jahresan-
fang erscheinen. Auf diese Weise wollen
wir uns auf die wesentlichen Dinge und
Linien an den Kapitalmérkten konzentrieren.
Zugleich hoffen wir, damit die Informations-
flut zu verringern, der Sie sich sicher ebenso
ausgesetzt sehen wie die meisten von uns.
Eventuelle Angste, dass Sie deswegen Wich-
tiges verpassen konnten, sind unbegriindet.
Bei Bedarf werden wir Sie selbstverstiand-
lich mit Hilfe anderer redaktioneller Forma-
te informieren.

Aktienprognose noch iibertroffen

Damit kommen wir zu den Finanzmérk-
ten. Nach zwolf unglaublichen Monaten im
Rahmen der Corona-Krise zeigt sich: Dem
wohl ungewohnlichsten und herausforderns-
ten Borsenjahr zum Trotz war unsere opti-
mistische Borsenprognose vom Jahresbe-

ginn 2020 noch zu defensiv. Wihrend wir
aus mehreren Griinden ein Plus von 12 %
fiir den globalen Aktienmarkt (in Dollar) pro-
gnostiziert hatten, beendete der MSCI All
Country World Index in Dollar das Jahr so-
gar mit 16,25 % Gewinn. Dass Euro-Anleger
nicht so sehr davon profitieren konnten, lag
am starken Euro, der im Jahresverlauf 9,2 %
zulegte. Unterm Strich brachte der Weltakti-
enmarkt in Euro deshalb 7 %.

Bekannte und neue Megatrends

Unter der Oberfliche der nackten Zahlen
kam es zu erheblichen Verschiebungen in
der Tektonik der Aktienmirkte. Titel aus
dem Megatrend Digitalisierung bauten ih-
ren Abstand zu Aktien der ,,0ld Economy*
weiter aus. Wo wir zudem einen neuen gro-
Ben Trend erkennen, erfahren Sie auf S. 3.
Dariiber hinaus diirften zyklische Industrie-
und Dienstleistungsaktien spiirbar zulegen,
wenn es 2021 zum weltweiten Konjunktur-
aufschwung kommt. Unterm Strich gehen
wir von Uberraschungen auf der Oberseite
aus: Wir rechnen mit einem Plus von 15 bis
25 % fur die globalen Aktienindizes in der
Haupthandelswéhrung (Dollar).
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Riickblick:

Der weltweite Aktienmarkt
legt fir Euro-Anleger 7 %
zu.Auch Gold zeigt sich von
seiner starken Seite. S.2

Ausblick:

Die Aktienmarkte durften
2021 starker steigen, als viele
glauben. Bestimmte Branchen
werden outperformen.  S.3

Marketing:

Die Albrech & Cie.Vermo-
gensverwaltung AG kooperiert
mit den besten Depotbanken
Deutschlands. S.4
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Emerging Markets
beenden ihren Barenmarkt

Anfang 2020 empfahlen wir, erste Positionen
in den Emerging Markets aufzubauen, denn
die Schwellenlidnder hinken anderen Lén-
dern und Regionen deutlich hinterher. Nach
12 Jahren war es wahrscheinlich, dass der
MSCI EM das Auf-der-Stelle-Treten been-
den wiirde. In der Tat: Der Index beendete
das Jahr mit 15 % Plus und hebelte sich da-
mit aus dem langjdhrigen Barenmarkt her-
aus. Im Zuge der Corona-Krise kam es zu
einem heftigen Shake-out. Dieses Abschiit-
teln der ,,schwachen Hande* bildet nun die
Basis fiir einen langerfristigen Aufschwung.

MSCI EMERGING MARKETS INDEX CHART
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Der MSCI Emerging Markets-Index hat sich 2020 aus einem langjahrigen Barenmarkt befreit (ganz

rechts). Der heftige Shake-out in der Corona-Krise ist die Basis fur einen langen Aufschwung. finanzen.net

2020er-Prognose war gut, aber zu defensiv

2020 war das wohl wildeste Jahr am Ak-
tienmarkt in den vergangenen zwei Jahr-
zehnten. Gestartet mit ordentlichen Aus-
sichten, brachen die Borsen wihrend des
ersten Lockdowns brutal ein, um sich dann
wie Phoenix aus der Asche zu ganz neuen
Hoéhen aufzuschwingen. Gleichzeitig kam es
zu einer deutlichen Verschiebung hin zu den
Gewinnern der Corona-Krise: Wéhrend die
Sektoren Luftfahrt, Touristik, Freizeit und
Finanzen unter die Rader kamen, profitierten
Unternehmen der ,,Wir bleiben zu Hause**-
Okonomie von der Notwendigkeit, Wirt-

schaft und Gesellschaft auch unter Corona
am Laufen zu halten. Weder den Crash noch
die Erholung sahen die meisten Finanz- und
Wirtschaftsexperten voraus. Wer ihnen folg-
te, verlor viel Geld: Nach dem Einbruch im
Februar/Mérz um 30 Prozent prognostizier-
ten sie, dass sich die Borsen lange Zeit nicht
erhalten wiirden. Umso erfreulicher ist, dass
Anleger mit unserer Jahresprognose von bis
zu 12 % Plus fiir den Weltaktienmarkt (in
Dollar) tendenziell besser fuhren. Diesen
Optimismus behielten wir iibers Jahr hinweg
trotz der gebotenen Vorsicht bei (Seite 3).

Gold und Bitcoin zeigen ihre starke Seite

Die MaBnahmen zur Einddmmung der
Corona-Pandemie werden die Welt ldnger-
fristig nachhaltiger verdndern als die Pan-
demie. Diese Meinung haben wir bereits im
Juli 2020 vertreten, und wir sehen uns durch
den Jahresverlauf darin bestétigt. So haben
Sachwerte erheblich von den Stiitzungs-
maBnahmen profitiert. Treiber sind jetzt
nicht mehr wie in der Finanzkrise ,,nur* die
StiitzungsmalBnahmen der Notenbanken, die
die Geldmengen explodieren lieen. Auch
die riesigen Konjunkturpakete der Regie-
rungen tragen ihren Teil dazu bei. Zu den

Nutzniefern gehdren natiirlich Aktien, wo-
bei der technologiclastige Nasdag-Index mit
einem Plus von knapp 48 % alle anderen Ak-
tienbarometer deklassierte. Auch Gold und
Silber profitierten im vergangenen Jahr von
der Geldschwemme: Das Edelmetall legte in
Dollar 25 % und in Euro 16 % zu, wihrend
Silber 48 % respektive 39 % gewann. Wegen
des eingebauten Knappheits-Mechanismus
schoss der extrem spekulative Bitcoin in die-
sem Umfeld um gut 200 % nach oben. Auf-
grund hoher Risiken und fehlender Nachhal-
tigkeit warnen wir aber vor Bitcoin & Co.

Weltweiter Aktienmarkt
in Euro gewinnt 7 %

Obwohl der globale Aktienmarkt im Covid-
Jahr 2020 erstaunliche 16 % aufgesattelt hat,
mussten sich Aktionére aus Euroland im ver-
gangenen Jahr mit kleineren Brétchen be-
gniigen. Das Plus in Euro betrug 7 %. Ver-
antwortlich dafiir war der starke Zugewinn
des Euro gegeniiber dem Dollar in Hohe
von 9,2 % im Jahr 2020. Wir hatten in den
vergangenen zwei Jahren mehrfach darauf
hingewiesen, dass der Euro nach der jahre-
langen Talfahrt gegeniiber dem Dollar eine
Gegenbewegung starten konnte.
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Gold: Die Aussichten fur
das Edelmetall bleiben gut

Nach den starken Gewinnen im Vorjahr gilt
fiir Gold in Dollar und Euro: Das Edelme-
tall hat 2019 einen neuen Bullenmarkt be-
gonnen. Die Korrektur seit dem August 2020
ist gesund, weil sie Krifte fiir einen weite-
ren Anstieg sammelt. Sie kann sich noch ei-
nige Monate hinziehen, bis sich der Gold-
preis vermutlich in Richtung 2.500 Dollar
aufmacht, getrieben von einem erneut sin-
kenden Realzins. Bis dahin erwarten wir pa-
rallel dazu bei Staatsanleihen zuerst leicht
steigende Zinsen, getrieben von der Wirt-
schaftserholung nach dem Pandemie-Ende.
Im Herbst kdnnten die Zinsen dann sinken.
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Aussagekraftiger Chart: Der Dow Jones-Index hat nach dem Corona-Crash kraftig gewonnen und beif3t

sich durch die obere Widerstandslinie seit 1929. Weitere starke Zugewinne sind maoglich. Bild: Prorealtime

Starker Aktien-Anstieg ist wahrscheinlich

Mit den Finanzmarkt-Prognosen ist es so ei-
ne Sache: Fiir die meisten Banken gehort das
zum Marketing. Und jene, die sich mit stei-
len Prognosen nach oben oder unten aus der
Deckung wagen, gehen ein Karriere-Risiko
ein. Liegen sie damit daneben, rollen schnell
Kopfe. Nach dem Corona-Schock ist die-
se Angst wohl besonders ausgepragt, denn:
Selten lagen die Aktien-Prognosen so nah
beieinander wie diesmal. Es fehlt den Au-
guren einmal mehr die Fantasie fiir extreme
Entwicklungen, so wie 2020. Doch solche
Ausreiller kommen ofter vor, als die meis-
ten glauben. Wir zeigen Thnen dies am Chart

des Dow Jones Industrial Average (oben):
Im Corona-Crash setzte der Index bei gut
18.000 Punkten auf der Trendlinie iiber den
Hochs von 2000 und 2008 auf. Dann schoss
er schnell nach oben bis zur oberen Wider-
standslinie bei 30.000. Diese stellt fiir den
Dow Jones ,,den Deckel® seit 1929 (!) dar.
Doch in den vergangenen zwei Monaten
kletterte der Index iiber diese Linie. Gelingt
ihm ein {iberzeugender Ausbruch, kdnnte er
bis rund 40.000 Punkte laufen. Das Projek-
tionsziel wire ndmlich 30.000 plus die Di-
mension des Corona-Crashs (10.000 Zahler).
Das spriche fiir ein Plus von 20 % und mehr.

Wer zahlt 2021 zu den starken Branchen?

2020 machte den Anlegern klar, dass gewisse
Branchen mit der Covid-Pandemie und den
neuen wirtschaftlichen Bedingungen besser
zurecht kommen als andere. Als Stichworte
mogen Amazon, Paypal, Netflix und Zoom
dienen. Zudem hat die Politik als Antwort
auf den schnellsten Wirtschaftseinbruch seit
dem 2. Weltkrieg billionenschwere Konjunk-
turpakete geschniirt. Besonders erfreulich
aus unserer Sicht: In Europa wurde richtig
viel Geld fiir einen Green Deal in die Hand
genommen, der die Treibhausgase deutlich

reduzieren soll. Und mit Joe Biden als neu-
em Présidenten diirften die USA den Euro-
pdern auf diesem Pfad folgen. Wir glauben,
dass die Covid-Zasur auch 2021 Unterneh-
men beglinstigen wird, die den Megatrend
Digitalisierung vorantreiben. Zudem sehen
wir Chancen bei gesellschaftlich sinnvollen
Aktien, sodass sich saubere Energien und
ordentliche Renditen miteinander verbinden
lassen. Last but not least diirften auch Zyk-
liker profitieren, wenn im Frithjahr/Sommer
die weltweite Konjunktur anzieht.

Kennen Sie den Fahrplan
fur Aktien bis 20357

Im Juli haben wir eine Kolumne mit dem Ti-
tel ,,Vier gute Griinde fiir eine Mega-Hausse
bis 2035 verfasst, die auch die Redakteure
von ,,Focus Money* interessierte und dort
in einer erweiterten Fassung erschien. Sie
zu lesen, lohnt auch heute, denn sie ordnet
die Ereignisse von 2020 in das grofe Bild
seit dem Jahr 2009 ein. Grundaussage: Auch
wenn uns zyklische Barenmaérkte wie 2018
und 2020 nicht erspart bleiben, stehen die
Ampeln fiir Aktien aus mehreren Griinden
fiir Jahre auf Griin. Warum wir das glauben,
erfahren Sie auf www.albrech.com.
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Umfrage zeigt: Albrech & Cie.
nutzt die besten Depotbanken

Anfang Dezember schlug die EZB Alarm:
In einem Schreiben ermahnte die Notenbank
der Euro-Zone die Vorstandschefs der 113
direkt von ihr beaufsichtigten Banken zu
mehr Vorsorge. Angesichts steigender Unter-
nehmensinsolvenzen in der Pandemie soll-
ten sie im Umgang mit Kreditrisiken in den
Bilanzen mehr Riickstellungen bilden. Kon-
kret halt die EZB wegen der Corona-Krise
einen Anstieg der notleidenden Kredite auf
bis zu 1,4 Billionen Euro fiir moglich. Der-
zeit haben Euro-Banken gut 500 Milliarden
an faulen Krediten in den Bilanzen.

Als Kunde der Albrech & Cie. Vermdgens-
verwaltung AG miissen Sie sich deswegen
keine Sorgen machen. Unser Haus nutzt
fir das Geld unserer Kunden ausschlie3-
lich sehr renommierte Depotbanken, die
mit notleidenden Krediten nichts zu tun
haben und die vorher ausreichend von uns
gepriift worden sind. Letzteres bestitigt nun

eine Umfrage des Magazins ,,Private Ban-
ker* unter mehr als 50 bankenunabhéngigen
Vermogensverwaltungen.

V-Bank erobert Platz eins

Die Befragung zeigt klar, dass wir eine gu-
te Wahl getroffen haben: Die V-Bank, bei
der inzwischen 80 Prozent unserer Einzel-
depots gefiihrt werden, wurde von den 53
Vermdgensprofis mit der Note 1,9 auf Platz
eins gewdhlt. Diese ,,Bank der Vermogens-
verwalter” empfehlen wir auch individuellen
Kunden, deren Depots bislang von einem an-
deren Haus gefiihrt werden. Die Privatbank
Hauck & Aufhéduser, von der wir Depots in-
stitutioneller Kunden fiihren lassen, wurde
als Zweitplatzierte mit der erfreulichen Note
2,0 bewertet. Im Durchschnitt bewerteten die
Vermogensverwalter die Depotbanken mit
der Note 2,6. Marktfiihrer DAB BNP musste
mit der Note von 3,0 deutlich Federn lassen.

Auszeichnung fiir ,hochste
Mitarbeiterzufriedenheit”

Von einer Unternehmensbera-
tung haben wir ohne Auftrag
eine Auszeichnung fir ,hochs-
te Mitarbeiterzufriedenheit®
erhalten (Bild). Hintergrund: Bei
einer Ideenbefragung unserer
Mitarbeiter durch Bernd Baur
Consulting fiel die ,erstaunlich
hohe Mitarbeiterzufriedenheit”
auf. Darliber freuen wir uns sehr!
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DISCLAIMER FUR ,DER VORDENKER"

Diese Informationen inklusive Ein-
schatzungen wurden von der Albrech
& Cie. Vermogensverwaltung AG nur
zum Zwecke der Information des je-
weiligen Empfangers erstellt. Die In-
formationen stellen weder ein Ange-
bot, eine Einladung zur Zeichnung oder
zum Erwerb von Finanzinstrumenten
noch eine Empfehlung zum Erwerb dar.
Die Informationen oder Dokumente
sind nicht als Grundlage fur eine ver-
tragliche oder anderweitige Verpflich-
tung gedacht. Auch eine Ubersendung
dieser Information stellt kein Angebot,
Einladung oder Empfehlung dar.

Diese Information ersetzt nicht eine
(Rechts-, Steuer- und / oder Finanz)
Beratung. Jeder Empfanger sollte eine
eigene unabhangige Beurteilung, eine

eigene Einschatzung und Entschei-
dung vornehmen.

Insbesondere wird jeder Empfanger
aufgefordert, eine unabhangige Pru-
fung vorzunehmen und/oder sich un-
abhangig fachlich beraten zu lassen
und seine eigenen Schlussfolgerungen
im Hinblick auf wirtschaftliche Vortei-
le und Risiken unter Berucksichtigung
der rechtlichen, regulatorischen, finan-
ziellen, steuerlichen und bilanziellen
Aspekte zu ziehen.

Einschdtzungen konnen sich andern

Es handelt sich bei dieser Information
um unsere im Zeitpunkt der Veroffent-
lichung aktuellen Einschatzungen. Die
Einschatzungen konnen sich jederzeit

ohne Ankindigung dndern. Die hier
abgegebenen Einschatzungen wurden
nach bestem Wissen und Gewissen
getroffen und stammen oder beruhen
(teilweise) aus von uns nicht Uber-
prifbaren, allgemein zuganglichen
Quellen.

Eine Haftung fur die Vollstandigkeit,
Aktualitat und Richtigkeit der gemach-
ten Angaben und Einschatzungen, ein-
schlielich etwaiger rechtlichen Aus-
fuhrungen, ist ausgeschlossen.

Diese Information inklusive Einschat-
zungen durfen weder in Auszlgen
noch als Ganzes ohne schriftliche Ge-
nehmigung durch die Albrech & Cie.
Vermogensverwaltung AG vervielfal-
tigt oder an andere Personen weiterge-
geben werden.



