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Wichtige Hinwelse BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

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 genlgt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewdhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen.

Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder
individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre persdnlichen und wirtschaftlichen Verhéltnisse wurden ebenfalls nicht beruicksichtigt. Wir weisen daher
ausdrucklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise
nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfugbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere
nicht an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige
Wirtschaftsprufungsgesellschaft noch durch andere unabhéangige Experten gepruft.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt,
aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfuhrliche 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 auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem
ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle
vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die
Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts
Aderenbergi unt er der htpd/eacmae.vval domestsl/eerenberg/index.html zur Verfiilgung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir lhnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln
den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider.

Nachtréaglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir Gilbernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen
und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung sind und dass
Depotkosten entstehen kdnnen, die die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklarung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung.
Datum: 30. April 2021


https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt i
Ruckblick BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Wertentwicklung ausgewahlter Anlageklassen
Gesamtrendite der Anlageklassen in den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang und tber 5 Jahre (%, EUR)
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

H4W (31.03.21 - 28.04.21) 28.04.20 28.04.19 28.04.18 28.04.17 28.04.16

mYTD (31.12.20 - 28.04.21) 28.04.21 28.04.20 28.04.19 28.04.18 28.04.17
Brent 336 1416 -650 9,1 30,2 -0,2
Euro Stoxx 50 39,9 -14.2 2,1 15 17,3
S&P 500 33,1 2,4 21,9 2,8 22,0
DAX 41,7 -12,3 -2,1 11 20,5
Gold -6,9 36,9 5,7 -6,3 4,3

383 -114 3,6 8,8 23,3
12,2 0,0 5,1 2,3 7,5
5,4 -1,0 3,0 1,2 2,5
-0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
1,6 11 15 11 0,2
-10,8 3,1 8,8 -10,2 4,2
18,3 -1,1 -1,1 8,9 18,0

Aktien Emerging Markets
EM-Staatsanleihen (hart)
EUR Unternehmensanleihen
Eonia

EUR Staatsanleihen
USD/EUR-Wechselkurs
Aktien Japan

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; DAX: DAX TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien); Aktien Emerging Markets: MSCI EM NR
EUR Staatsanleihen: IBOXX Euro Eurozone Sovereign 1-10 TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Alle Performance-Zahlen in EUR gerechnet.
Quellen: Bloomberg, Berenberg Zeitraum: 28.04.2016 i 28.04.2021
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukinftige Entwicklung dar.
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt i
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Volkswirtschaft

A Der Wiederaufschwung wird durch anhaltende Infektionswelle verzégert. Schleppender Impf-Fortschritt belastet.
A USA und GroRbritannien dank zuigiger Impfung ihrer Bevélkerung mit Vorteilen. Die Riickkehr zur Normalitét ist eingeleitet.
A Die geld- und fiskalpolitische Unterstiitzung und die Impfstoffe sprechen fiir einen kraftigen Aufschwung im Sommer.

Aktien

A Die Aktienmérkte haben im Einklang mit der typischen Saisonalitét breit zugelegt. Nur Schwellenlédnder-Aktien stagnierten.
A" Analysten haben die Gewinnschéatzungen uiber fast alle Regionen hinweg angehoben, Bewertungen sind dennoch gestiegen.
A Wir setzen weiter auf Quality Growth-Unternehmen, erganzt um zyklische Elemente wie lateinamerikanische Aktien.

Anleihen

@ A Druck auf die EUR-Renditen nimmt aufgrund der positiven Konjunkturaussichten zu. Staatsanleihen bleiben unattraktiv.
A Risikoaufschlage historisch auf niedrigem Niveau. Hochzinsanleihen bieten dank Konjunkturerholung noch leichtes Potenzial.
A Wir halten die Laufzeit (Duration) weiterhin kurz und gewichten Anleihen im Multi-Asset-Portfolio unter.

Alternative Investments / Rohstoffe

A Gold hat seinen Boden gefunden. Der groRRe Verkaufsdruck seitens der Investoren ist raus. Schmucknachfrage unterstiitzt.
A Steigende Rohélnachfrage im Westen (iber den Sommer. Spéter kénnte die Riickkehr des Iran als Ol-Exporteur belasten.
A Industriemetalle haben zuletzt kréftig zugelegt. Kurzfristig nicht giinstig, langfristig dank Dekarbonisierung weiteres Potenzial.

Wahrungen

€$£ A Der Euro ist wieder auf dem Vormarsch, da der Impf-Riickstand gegeniiber den USA und UK in den Kursen enthalten ist.
A US-Dollar und Britisches Pfund geben einen Teil ihrer vorherigen Gewinne zum Euro ab. EUR/CHF oberhalb von 1,10.
A Von den Zentralbanken kommen keine frischen Impulse. EZB, Fed und BoE bleiben in flexibler Lauerstellung.
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Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Berenberg Asset-Allokation kompakt
Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen
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BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

@ AKTIEN @ ANLEIHEN ALTERNATIVE INVESTMENTS
) - + T ——— + ) [ ] +

Europa

1
Deutschland

]
GroRbritannien

]
Sonstiges Europa

]

USA

AuBerhalb der Benchmark
Japan

Schwellenlander |

Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-
Allokation fur in EUR denominierte Multi-Asset-Strategien
(schematische Darstellung)

T Untergewichtet 1 Neutral + Ubergewichtet

Quelle: Berenberg

Euro-Staatsanleihen
]

Kern-Eurozone

Eurozone-Peripherie

Euro-Unternehmensanleihen

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
1

EUR Investment Grade Finanzanleihen
I

AufRerhalb der Benchmark
Pfandbriefe/Covered Bonds s
Inflationsindexierte
EUR Hochzinsanleihen L
USA Staatsanleihen
USD Investment Grade L
USD Hochzinsanleihen |

Schwellenlanderanleihen ==

Duration
]
kurz

lang

Gold / Edelmetalle
I

Sonstige Al
]

€$£ WAHRUNGEN

Diese Positionierungen gelten tibergeordnet

EUR
L

uUsD

GBP

Darstellung per 28.04.2021



1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Berenberg Asset-Allokation kompakt
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PRIVATBANKIERS SEIT 1590
Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage
Performance 27.04.16 - 27.04.17 27.04.17 - 27.04.18 27.04.18 - 27.04.19 27.04.19 - 27.04.20 27.04.20 - 27.04.21
Aktienbenchmark 15,28% 0,26% 11,27% -4,85% 25,19%

75% 135

70% 130

65% 125

60% 120

55% 115

50% 110

45% 105

40% 100

35% 95

30% 90

25% . . . . . . . . . . . . . . 85

Okt. 17 Jan. 18 Apr.18 Jul.18 Okt. 18 Jan.19 Apr.19 Jul.19 Okt.19 Jan.20 Apr.20 Jul.20 Okt.20 Jan.21 Apr.21
= Aktienquote KS 3 —— Aktienquote (Min/Neutral/Max) - Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala)

Quellen: SimCorp, Bloomberg, Berenberg *AAktienbenchmarkid setzt sich aus 70% STOXX Eu rZeiaam: 27rR4.2016d e704.2021d

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

A Im ersten Quartal haben wir begonnen in die Stérke hinein unser deutliches Ubergewicht bei Aktien sukzessive zu reduzieren, vor allem
durch den Abbau von Small Caps, welche in den vergangenen Monaten Uberproportional profitierten. Diesen Kurs setzten wir zuletzt fort
und reduzierten unsere Aktienquote auf ein nur noch leichtes Ubergewicht. Die Stimmung an den Méarkten ist ausgepragt optimistisch
und auf die eingepreiste Hoffnung der wirtschaftlichen Erholung muss nun das Wachstum folgen, sodass Raum fir Enttauschung
besteht. Hinzukommt eine typischerweise schwache Saisonalitat Gber die Sommermonate. Zwar ist die fundamentale Ausgangslage
weiter sehr gut, aber auch bei positiven Konjunkturtiberraschungen dirfte das Aufwartspotenzial vorerst begrenzt bleiben.

A Spéater im Jahr, wenn mehr Klarheit Giber das Verhalten der Zentralbanken besteht und sich eine Fortsetzung des
Konjunkturaufschwungs im Jahr 2022 abzeichnet, besteht mehr Potenzial fiir Aktien. Wir favorisieren weiter eine Positionierung mit
klaren zyklischen Elementen einerseits und einen Fokus auf strukturelles Wachstum andererseits.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Einkaufsmanagerindizes: Erholung in Sichtweite

A Getrieben durch die aggressive Geldpolitik der EZB,
den beherzten fiskalischen Eingriffen seitens der
Mitgliedsstaaten sowie der starken globalen Nachfrage
ist Europa auf dem besten Weg, sich allmahlich von der
Covid-19-Rezession zu erholen.

A Die Einkaufsmanagerindizes stiitzen diese Aussicht.
Der entsprechende Index des Verarbeitenden
Gewerbes klettert im April auf 63,3 Punkte (Marz: 62,5)
und setzt seinen Hohenflug fort. Selbst im
Dienstleistungssektor geht es mit einem Anstieg auf ein
8-Monats-Hoch weiter voran. Mit 50,3 Punkten liegt er
marginal tber dem Stagnationsniveau von 50 Zahlern.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

in Pkt.
% Ul

2005 2010 2015 2020

—Industrievertrauen, links =BIP-Wachstum, rechts

Quellen: Macrobond, Eurostat, EU-Kommission Zeitraum: 03/2001 i 03/2021
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Preise erfahren weiteren Schub im Marz

A Im Januar war die Inflationsrate gegeniiber dem
Vorjahr deutlich um 1,2 Prozentpunkte auf 0,9 %
gestiegen und verblieb im Februar auf diesem Niveau.
Im Marz ist es zu einem erneuten Schub gekommen.
Mit 1,3 % liegt die Inflation nun weitere 0,4
Prozentpunkte hoéher.

A Grund zu gréRerer Sorge besteht auch weiterhin nicht:
Der Anstieg zum Jahresanfang ist auf mehrere
Sondereffekte zurtickzufihren wie beispielsweise dem
Auslaufen der temporaren Mehrwertsteuersenkungen.

A Fur das Gesamtjahr 2021 erwarten wir eine
Inflationsrate von 2,0 %.

Eurozone Inflation

4,0 4,0
3,0 3,0
X 2,0 20 =
c X
1,0 1,0
-1,0 -1,0
2004 2008 2012 2016 2020

—Kerninflation — Inflation

Quellen: Macrobond, Eurostat Zeitraum: 03/2001 i 03/2021



2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Haushalte optimistisch gestimmt

A Getrieben von der raschen Erholung der
Binnennachfrage entfaltet sich derzeit eine robuste
Aufschwungsdynamik.

A Gestiitzt durch den rasanten Impffortschritt und die
Lockerungen der Pandemiebeschrankungen, stieg das
Verbrauchervertrauen im April weiter an.

A Die monatlichen Einzelhandelsumsétze liegen im Mérz
bereits wieder Uber ihrem Vorkrisenniveau. Ein enormer
Uberschuss an Ersparnissen, ein Rekord-
Nettovermdgen der Haushalte und eine stabile
Einkommenssituation bilden die Grundlage fir eine
fortgesetzte Erholung der Konsumausgaben.

GrolRbritannien BIP-Wachstum (YoY)

5 5

0 0

-5 -5

X .10 A0
15 -15
20 -20
25 -25

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019

Quelle: UK Office for National Statistics Zeitraum: 12/2000 i 12/2020
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Inflation normalisiert sich

A Mit Abklingen krisenbedingter Einmaleffekte und
anziehenden Energiepreisen durfte sich die
Inflationsrate zusehends normalisieren. Im Vergleich
zum Vorjahresmonat betragt die Preissteigerungsrate
im Marz 0,7 % und liegt damit wieder etwas hoher als
im Februar (0,4 %). Die Kerninflation legt indes auf
1,1 % zu.

A Fir das Gesamtjahr 2021 erwarten wir fiir das
Vereinigte Konigreich ein BIP-Wachstum von 6,6 %
(nach 19,9 % im Jahr 2020) und eine Inflationsrate von
1,5 %.

GroRbritannien Inflation

[ NS =)
% Ul

N
RN

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Kerninflation —Inflation

Zeitraum: 02/2011 7 02/2021



USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Immobiliensektor gibt sich weiter dynamisch

A Die zahl der Verkaufe neuer Eigenheime stieg im Mérz
um 20,7 % an und gleicht damit den
witterungsbedingten Rickgang von 16,2 % im Februar
mehr als aus. Das Tempo der Verkaufe ist bereits rund
40 % Utber dem Niveau des Vor-Corona-Quartals (Q4,
2019). Es liegt aber noch deutlich unter dem Niveau,
das wahrend der schuldenfinanzierten Immobilienblase
20021 2005 erreicht wurde. Grund zur Sorge besteht
also zunéchst nicht.

A Eine auRerst starke Nachfrage trifft derzeit auf ein
limitiertes Angebot, was die Zahl der Verkaufe
gegenwartig sogar noch zurickhalt.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

7,5 65
5,0 60
M o, ity -

. 00 ”hm |||L.'|r|||’ H‘l..ul ””“nlh...lllllnlh..W. | ‘ |h||ﬂ|||‘,‘,,h...nml m”“mn.‘..nnl ””hh'. 505

£ 25 ' \ ' 45.g
-5,0 40
-7,5 35
-10,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30
2000 2005 2010 2015 2020

—ISM Einkaufsmanagerindex, rechts mBIP-Wachstum, links
Quellen: Macrobond, BEA, ISM
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Hohere Energiepreise treiben Inflation weiter an

A Die Preisdynamik in den USA setzt sich getrieben durch

hohere Energiepreise weiter fort. Gegenuber dem
Vormonat legt die Inflation im Marz um 0,6 % zu,
gegenuber dem Vorjahresmonat liegt sie damit 2,6 %
hoher (Februar: 1,7 %). Fur den Anstieg spielt neben
den anziehenden Energiepreisen aber auch der geringe
Vergleichswert aus dem Vorjahr eine Rolle.

A Auch insgesamt dirften die Preise erstmal weiter

steigen. Fir einige Monate kann die Inflationsrate
aufgrund von Basiseffekten sogar Uber 3 % steigen. Die
Fed wird das aber vorerst nicht von ihrer extrem
expansiven geldpolitischen Linie abbringen.

USA Inflation
6 6
5 5
4 4
3 3
R 2 2 3
£ 1 1 X
0 I 0
-1 \/ -1
-2 2
-3 -3

2005 2010 2015 2020
—Kerninflation —Inflation
Zeitraum: 03/2001 i 03/2021



2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2020 2021 2022 2020 2021 2022

WO W oo W o W oo W oo W o-

USA 35 -35 69 6,3 4,6 4,0 1,2 1,3 2,8 2,6 2,6 2,1

Eurozone 67 68 472 41 4,5 4,1 0,3 0,3 2,0 1,6 1,6 1,3

Deutschland -5,3 -5,3 3,6 3,3 4,5 4,0 0,4 0,5 2,6 2,3 1,6 1,5

Frankreich -8,2 -8,3 5,7 5,5 4,5 4,0 0,5 0,5 1,9 1,4 1,5 1,1

ltalien 89 -89 44 42 4,6 4,0 01 -01 13 1,2 1,3 0,9

Spanien 10,8 -114 6,0 5,8 6,5 55 03 -03 14 1,2 1,5 1,2

Grofbritannien 98 -99 66 55 55 5,5 0,9 0,9 1,5 1,5 2,2 1,9

Japan 49 48 48 2,9 2,0 2,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 0,6

China 2,0 2,3 8,9 8,5 5,3 5,5 2,5 2,5 1,5 1,6 2,2 2,3

Welt* -3,3 - 4,7 - 3,4 - - 2,2 - 2,9 - 2,9

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 28.04.2021
* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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3 Aktien

Marktentwicklung i
April machte seiner typischen Saisonalitat alle Ehre BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Aktienmarkte grofRtenteils im Plus, nur Schwellenlander-Aktien traten zuletzt auf der Stelle

A Im Einklang mit der typischen April-Saisonalitat konnten Aktienméarkte weltweit mit der Ausnahme von Schwellenlander-
Aktien, welche durch China belastet wurden, Uber die letzten Wochen zulegen. Eine fallende Volatilitat, weiterhin erfreuliche
Konjunkturdaten und ein positiver Start in die Q1-Berichtssaison halfen dabei.

A Allerdings gibt es nun auch vermehrt Warnsignale, die fiir ein begrenztes Aufwartspotenzial bei Aktien in den nachsten
Wochen sprechen: Steuerdebatten, optimistische Anlegerstimmung, Insider-Verkaufe, ambitionierte Bewertungen, eine sich
eintribende Saisonalitat sowie eine verhaltene Reaktion der Aktien auf positive Uberraschungen. Wir gehen von volatileren
Markten in den Sommer hinein aus und haben entsprechend unsere Aktienquote von einem moderaten auf ein kleines
Aktientibergewicht reduziert. Mai und Juni sind gewohnlich keine Kalendermonate, in denen die Aktienméarkte davonrennen.
Eine Ausnahme bildete letztes Jahr, als sich die Markte nach dem Covid-bedingten Einbruch im Mérz in den Folgemonaten
kraftig erholten.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

240 240
220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
Apr 16 Apr 17 Apr 18 Apr 19 Apr 20 Apr 21
—DAX —S&P 500 —MSCI EM — Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung skaliert auf 100 Zeitraum: 28.04.201671 28.04.2021
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