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Horizonte Handout - Kapitalmarktausblick
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
Lberenberg“ unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfigung. 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: 25. Februar 2021
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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 (26.01.21 - 23.02.21) 23.02.20 23.02.19 23.02.18 23.02.17 23.02.16
mVYTD (31.12.20 - 23.02.21) 23.02.21 23.02.20 23.02.19 23.02.18 23.02.17

250 -14,8 2,1 13,1 1,6 50,5
12,5 10,3 -2,3 4,9 27,9
-1,0 19,4 -2,3 5,8 18,9

5,8 27,4 12,5 1,8 31,1
17,8 9,7 -3,3 12,2 36,5

-10,7 4,5 85 -139 4,1

-0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3
2,1 18,5 -8,2 4,5 26,9
3,8 11,5 2,3 4,6 11,5
0,8 5,8 0,9 15 4,6
0,1 3,8 14 0,6 0,0
-1,9 29,2 8,5 -8,5 6,1

Brent

Aktien Japan

Euro Stoxx 50

S&P 500

Aktien Emerging Markets
USD/EUR-Wechselkurs
Eonia

DAX

EM-Staatsanleihen (hart)
EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen
Gold

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: 23.02.2016 — 23.02.2021
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukinftige Entwicklung dar.
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i Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt
Kapitalmarkt kompakt
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Volkswirtschaft

@ + Der Wiederaufschwung wird durch zweite Infektionswelle unterbrochen. Geringerer Rickschlag als im Frihjahr 2020.
» Die Regierungen und Notenbanken unterstiitzen weiter mit allen Mitteln das konjunkturelle Comeback.
» Die geld- und fiskalpolitische Unterstitzung und die Impfstoffe sprechen fir einen kraftigen Aufschwung ab dem Frihjahr.

Aktien

@ + Die Aktienmarkte haben volatil zugelegt. Unter der Oberflache geht die Rotation in Zykliker/Value-Titel weiter.
* Analysten haben die Gewinnschatzungen tber fasst alle Regionen hinweg angehoben, Bewertungen sind folglich gesunken.
+ Eine optimistische Anlegerstimmung sowie eine Risiko-Positionierung vieler Marktteilnehmer mahnen etwas zur Vorsicht.

Anleihen

@ + Steigende Realzinsen und Inflationserwartungen lassen die Nominalzinsen steigen. Dieser Trend dirfte vorerst anhalten.
» Unternehmensanleihen verzeichnen trotz Risk-Off-Umfeld stabile bis leicht sinkende Risikoaufschlage. Potenzial begrenzt.
*  Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

Alternative Investments / Rohstoffe

% + Gold ist aktuell nicht gefragt. Der Preis fiel temporér unter 1.800 USD je Unze. Mittelfristig bleiben wir optimistisch.
+ Brent-Ol nun tber 65 USD je Barrel. Angebotsdefizit dank restriktiver OPEC+ gibt Riickenwind.
* Industriemetalle setzten ihren positiven Preistrend fort. Die steigende Nachfrage aufgrund der Konjunkturerholung stiitzt.

Wahrungen

» Euro beendet kleine Schwachephase und legt zum USD moderat zu. US-Konjunkturpaket kann neue Impulse bringen.
» Das Britische Pfund profitiert erwartungsgeman vom Brexit-Deal und jetzt auch von den raschen Fortschritten beim Impfen.
» Der Schweizer Franken bleibt hoch bewertet. Dennoch kann der Euro zum Franken aktuell mehr als einen Cent zulegen.
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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
- — + - I— + - — +

Europa
|
Deutschland
]
GroRbritannien
1
Sonstiges Europa
|
USA
1
AuBerhalb der Benchmark
Japan
Schwellenlénder ]

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

= Untergewichtet 1 Neutral + Ubergewichtet

Quelle: Berenberg

Euro-Staatsanleihen

Kern-Eurozone

Eurozone-Peripherie

Euro-Unternehmensanleihen

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
]

EUR Investment Grade Finanzanleihen

AuBerhalb der Benchmark
Pfandbriefe/Covered Bonds mummmmmm
Inflationsindexierte
EUR Hochzinsanleihen |
USA Staatsanleihen
USD Investment Grade |
USD Hochzinsanleihen |

Schwellenlénderanleihen

Duration

kurz lang

Gold / Edelmetalle
I

Sonstige Al
-

Diese Positionierungen gelten tibergeordnet

EUR
—
usb

GBP
]

Darstellung per 24.02.2021



1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Berenberg Asset-Allokation kompakt
Rickblick fur die Kernstrategie 3 BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

Performance 22.02.16 - 22.02.17 22.02.17 - 22.02.18 22.02.18 - 22.02.19 22.02.19 - 22.02.20 22.02.20 - 22.02.21
Aktienbenchmark 19,38% 1,02% 5,79% 21,52% -2,80%
75% 130
70% 125
50 === ————————————— —_——— - 120

60% 1 115

55% A w 110
0 ] - ’ f e L\ Y A0 ‘-l . ‘

50% _ A 105

45% “\'_\‘IJJ | 100

40% 95
KL 90
30% 85
25% . . . . . . . . . . . . . 80
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
== Aktienquote KS 3 — Aktienquote (Min/Neutral/Max) == FEntwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala)

Quellen: SimCorp, Bloomberg, Berenberg *,Aktienbenchmark® setzt sich aus 70% STOXX Europe NR Index und 30% S&P 500 NR Index zusammen.  Zeitraum: 22.02.2016 — 22.02.2021
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

+  Seit September hatten wir unsere Aktienguote nach dem zéhen Sommer sukzessive hochgefahren, um von der weiteren Konjunktur-
erholung und den Impfstoff-Fortschritten zu profitieren, mit weiteren Schritten im November. Im Gegenzug hatten wir sichere Anlagen
wie US-Treasuries reduziert. Innerhalb von Aktien hatten wir uns zyklischer positioniert, um an der Rotation hin zu Covid-Verlierern zu
partizipieren. Wichtige Bausteine sind Positionen in Small Caps, China sowie die SchlieBung des Untergewichts in Grof3britannien.

* Noch sind nicht alle Investoren wieder im Aktienmarkt voll investiert, sodass die Zuflisse in Aktien vorerst anhalten dirften. Dennoch
sehen wir fundamental nur begrenzt weiteres Aufwartspotenzial. Der Markt ist zudem anfalliger fur weitere Korrekturen, wie wir sie erst
jungst erlebt haben. Es gilt insbesondere die Inflations- und Zinsentwicklung zu beobachten.

+ Wir haben unser Aktien-Ubergewichtung seit Jahresbeginn auf ein moderates Ubergewicht halbiert. Zudem haben wir begonnen unsere

6 zyklische Ausrichtung etwas zu reduzieren, da dort in Teilen bereist sehr viel Konjunkturerholung eingepreist ist.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

BIP-Daten: Mit blauem Auge davon gekommen

« Gemal der européaischen Statistikbehdrde Eurostat ist
das BIP der Eurozone im vergangenen Jahr um 6,8 %
zurtckgegangen. Insbesondere der anziehende Export
durfte dazu beigetragen haben, den Schaden zu
begrenzen.

* Im Vergleich zu den USA hat die zweite Welle der
Pandemie die Eurozone ungleich schwerer getroffen.
Wahrend die USA in Q4 2020 ggu. dem Vorquartal um
1,0 % wachsen konnten, geht das BIP der Eurozone
um 0,7 % zurlck. Dennoch: Im Vergleich zur ersten
Welle ist die Eurozone zum Jahresende mit einem
blauen Auge davon gekommen.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Quellen: Macrobond, Eurostat, EU-Kommission
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PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Grof3ter Inflationssprung seit Beginn der Messung

Lag die Preissteigerungsrate ggi. dem Vorjahr im
Dezember noch bei —0,3 % liegt sie im Januar 1,2
Prozentpunkte héher bei 0,9 %. Dies ist der grof3te
Sprung zwischen zwei aufeinanderfolgenden
Messungen der Inflationsrate seit Beginn der Zeitreihe
im April 1999. Die Inflationsrate Ubertrifft die
Erwartungen damit deutlich.

Grund zu gréRerer Sorge besteht vorerst allerdings
nicht: Der plotzliche Anstieq ist auf Basiseffekte und
mehrere Sondereffekte zurtickzufiihren wie dem
Auslaufen der temporaren Mehrwertsteuersenkungen
in einigen Landern der Eurozone.

Eurozone Inflation

Quellen: Macrobond, Eurostat
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Grol3britannien prescht vor

+ Seit Ausbruch der Pandemie im Frihjahr 2020 hat sich

die Welt flachendeckende Impfkampagnen
herbeigesehnt, um das Ruder wieder herumreif3en zu
kénnen. Grol3britannien war und ist eine der am
schwersten betroffenen Industrienationen, erzielt beim
Impfprozess nun aber erstaunliche Erfolge.

* Angesichts des derzeitigen Impftempos zeichnen sich
Lockerungsschritte ab, da mit voraussichtlichem
Abschluss der Impfung der Risikogruppen
wirtschaftliche Interessen politisch wieder mehr in den
Vordergrund riicken dirften.

GrolRbritannien BIP-Wachstum (YoY)
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Quelle: UK Office for National Statistics

11

in %

Lo AN w e oo

Zeitraum: 12/2000 — 12/2020 Quelle: UK Office for National Statistics

i
o) (5)

(a%)

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

BIP-Zahlen im vierten Quartal besser als erwartet

« Das BIP hat sich in Q4 besser als erwartet entwickelt:

trotz des Lockdowns stieg es um 1,0 %. Damit ist das
BIP 2020 um 9,9 % geschrumpft. Der Arbeitsmarkt hat
sich in diesem Umfeld — dank der staatlichen
MalRnahmen — erstaunlich robust gezeigt.

Der moderate Preisauftrieb geht weiter: Im Januar stieg
die Inflationsrate gegentiber dem Vorjahresmonat auf
0,7 % (Dezember 2020: +0,6 %).

Fur das Gesamtjahr 2021 erwarten wir ein BIP-
Wachstum von 6,1 % (nach —9,9 % im Jahr 2020) und
eine Inflationsrate von 1,3 %.

GroRbritannien Inflation
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2 Volkswirtschaft

USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Wird die Fiskalpolitik zu expansiv?

+ Die Konjunkturdaten stitzen die Aussichten auf einen
starken Wiederaufschwung. Wir erwarten fur 2021
einen BIP-Zuwachs in Hohe von 6,5 % (2020: —3,5 %).

+ Die Aussicht auf weitere Konjunkturprogramme steht
noch immer im Fokus. Dabei féllt auf, dass selbst einige
Okonomen (Larry Summers, Olivier Blanchard), die
sonst immer fur staatliche Nachfrageimpulse zu haben
sind, die Gefahr sehen, die Finanzpolitik kdbnne zu viel
des Guten tun. Bei Haushaltsdefiziten von 15 % und
mehr, die zudem noch zu einem guten Teil von der
Notenbank Fed finanziert werden, sind solche
Bedenken sehr verstéandlich.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Quellen: Macrobond, BEA, ISM
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Inflation legt im Januar etwas zu

 Die Inflationsrate ist im Januar im Vorjahresvergleich

auf 1,4 % gestiegen (Dezember: 1,3 %). Der Anstieg
der Inflation in den letzten Monaten kann zu einem
guten Teil mit dem Wiederaufschwung und den
anziehenden Energiepreisen erklart werden.

Die Preise dirften weiter steigen. Flr einige Monate
kann die Inflationsrate aufgrund von Basiseffekten
sogar Uber 3 % steigen. Der Preisanstieg wird aber
nicht ausreichen, um die Fed von ihrer extrem
expansiven geldpolitischen Linie abzubringen. Fir das
Gesamtjahr 2021 erwarten wir eine Inflationsrate von
2,4 %.

USA Inflation
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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 65 4,9 4,5 3,6 1,2 1,3 2,4 2,2 2,6 2,1

Eurozone 68 70 41 4,2 4,4 4,1 0,3 0,3 1,3 1,1 1,4 1,2

Deutschland -5,3 -5,3 3,6 3,4 3,9 3,9 0,4 0,4 1,7 1,6 1,2 1,4

Frankreich -8,3 -8,5 6,2 5,8 4.1 4.0 0,5 0,5 1,3 1,0 1,4 1,0

ltalien 89 -89 43 4,7 3,6 4,0 01 -01 11 0,8 1,4 0,9

Spanien 11,0 -114 6,2 5,8 5,7 5,6 03 -03 12 0,8 1,3 1,1

Grofbritannien 99 -102 61 4,6 5,6 5,5 0,9 0,9 1,3 1,5 2,0 1,9

Japan 49 52 50 2,7 2,0 2,1 0,0 0,0 03 01 06 0,5

China 2,0 23 100 84 48 5,5 2,5 2,5 1,5 1,6 2,2 2,3

Welt* 32 -38 46 5.4 3,2 4,1 - 2,2 - 2,8 - 2,9

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 22.02.2021
* 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
Volatiler Aktienmarktanstieg ging im Februar weiter BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Steigende Anleiherenditen sorgten fur Unsicherheit und eine Rotation

* Von der Volatilitdtsspitze Ende Januar haben sich die Aktienmaérkte in der Breite zlgig erholt. Konjunkturoptimismus, héher
als erwartete Q4-Unternehmensgewinne, positive Revisionen der Gewinnerwartungen und hohe Kassenbestande
unterstiutzten. Ende Februar belasteten jedoch steigende Anleiherenditen die Risikostimmung der Anleger. Unter der
Oberflache kam es zu einer starkeren Rotation — raus aus defensiven sowie teuren Wachstumstiteln, rein in Zykliker.

« Wir bleiben mittelfristig weiterhin konstruktiv fir Aktien, sehen aber zwei Gefahren. Sollten die Corona-Viren mutieren und die
Impfstoffe nicht mehr wirken, dirfte sich der Konjunkturoptimismus in Luft auflésen. Das ist jedoch nicht unser Basisszenario.
Fur wahrscheinlicher erachten wir es, dass die langlaufenden Anleiherenditen insbesondere aufgrund von anziehenden
Inflationserwartungen weiter steigen. Passiert dies schnell und stark, durfte auch der Aktienmarkt zumindest temporér unter
Druck geraten. Besonders problematisch fir die Markte waren steigende Realrenditen. Dies und das Verhalten der
amerikanischen Zentralbank gilt es zu beobachten.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes
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—DAX —S&P 500 —MSCI EM —— Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung skaliert auf 100 Zeitraum: 23.02.2016-23.02.2021

15
]



3 Aktien

Unternehmensgewinne
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Positive Revisionen halten an, Konsensus optimistisch fir 21 BerenBERG

Positive Revisionen uber fast alle Regionen hinweg

+ Die Analysten revidieren die Gewinnschatzungen weiterhin

fleiBig Uber fast alle Regionen hinweg nach oben. Nur fur
GrofRbritannien und die Schweiz gab es Uber den letzten
Monat negative Gewinnrevisionen.

+ Die Gewinnschétzungen fur die nachsten zwdolf Monate
wurden fur Osteuropa um knapp 5% Prozent Giber den
letzten Monat nach oben angepasst — dank eines
steigenden Olpreises.

Osteuropa mit starksten Gewinnrevisionen
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® 1M-Revisionen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate
3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate
Quelle: Factset Stand: 23.02.2021
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Analysten optimistisch fir 2021 und 2022

e Fir Lateinamerika wird nun ein Gewinnwachstum von ca.

150% fur 2021 erwartet. Osteuropa folgt mit grof3em
Abstand mit einem geschatzten 2021er-Gewinnwachstum
von ca. 60%.

* Fir GroRRbritannien erwartet der Konsensus immerhin auch

noch ein Gewinnwachstum von 40% im Vergleich zum
Vorjahr.

Positive Gewinnwachstumsraten fiir 2021 und 2022
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Quelle: Factset Stand: 23.02.2021
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Bewertung & Sentiment
Bewertungen gesunken, Privatanleger optimistisch BERENBERG

Bewertungen wie erwartet zuriickgegangen

Dank der positiven Gewinnrevisionen sind die KGV-
Bewertungen fir den S&P 500 und Stoxx 600 jungst
deutlich gesunken.

Der Stoxx 600 handelt momentan auf einem KGV von
17,7, was jedoch immer noch deutlich hoher ist als der
langfristige Durchschnitt von 14,6.

Bewertungen zuletzt deutlich gesunken

28

24

20

16

12

8 - T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

S&P 500 = == == Durchschnitt S&P 500
Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600*

*Fur den Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa tibernommen.
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Zeitraum: 30.12.1987 — 23.02.2021
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Optimistische Anlegerstimmung ist ein Warnsignal

* Nachdem die Stimmung der US-Privatanleger in den
Ende Januar eher verhalten war, herrscht nun wieder
ausgepragter Optimismus

- Die Bullen Gberwiegen die Baren aktuell mit ca. 22Pp
und sind damit deutlich zahlreicher als im historischen
Vergleich.

« F0r den Aktienmarkt ist es tendenziell negativ, wenn es
einen hohen Anteil an Bullen und einen geringen Anteil
an Béren gibt.

US-Privatanlegerstimmung optimistisch
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Quelle: Bloomberg, AAll, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2019 — 24.02.2021



3 Aktien

Aktien Allokation
Schwellenlander und Europa ex UK Ubergewichtet

USA
Untergewichten

18

Wir haben Gewinne bei US Small
Caps nach der massiven Rallye
vollstéandig realisiert.

Sollten die Anleiherenditen
aufgrund der vom Konsensus
erwarteten kréftigen
Konjunkturerholung starker
steigen, dirften insbesondere die
hochbewerteten US-Aktien sich
unterdurchschnittlich entwickeln.

GroRbritannien
Neutral

* Positive Gewinnrevisionen, eine
schnelle Impfstoffverfligbarkeit
und eine deutliche Konjunktur-
belebung, relativ glinstige
Bewertungen im regionalen
Kontext sowie ein massives
Untergewicht des Investment-
Konsensus sprechen daftir,
dass man alleine aus
Risikomanagementgesichts-
punkten sich kein Untergewicht
mehr leisten sollte.

Europa ex. UK
Ubergewichten

Eine synchrone weltweite
Konjunkturerholung nach der
Corona-Rezession im letzten
Jahr dirfte insbesondere
exportabhéangigen europaischen
Unternehmen zugute kommen.

Die beschlossenen
Fiskalpakete sowie die
Geldpolitik der EZB durften
zudem unterstitzen.

i
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Schwellenlander

Ubergewichten

Schwellenlénder-Aktien durften
einer der Hauptprofiteure einer
Erholung der Weltkonjunktur
sein.

Insbesondere fiir chinesische
Aktien sind wir positiv gestimmt.
Chinesische Unternehmen
dirften von der wieder
florierenden heimischen
Wirtschaft und dem kiirzlich
beschlossenen asiatisch-
pazifischen Handelsabkommen
profitieren.
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Prognosen |
Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell 5’@@3 o
Indexprognosen 23.02.2021 30.06.2021 31.12.2021 in 12 Monaten
S&P 500 3.881 3.800 3.950 4.330
DAX 13.865 14.000 14.600 16.172
Euro Stoxx 50 3.689 3.700 3.800 4.101
MSCI GrofRRbritannien 1.861 1.950 2.050 2.096

Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - -2,1 1,8 11,5
DAX - 1,0 5,3 16,6
Euro Stoxx 50 - 0,3 3,0 11,2
MSCI GroRRbritannien - 4,8 10,2 12,6

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 23.02.2021
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsz;ﬂeihen
Renditen schiel3en nach oben

Reflationssorgen lassen die Renditen deutlich anziehen

Die Preise in der Eurozone sind im Januar und Februar
gegenuber dem Vorjahr deutlich angestiegen — auch
aufgrund von Sondereffekten. Aber auch in den USA
steigen die Preise weiter. Dies und die lockere Fiskal-
sowie Geldpolitik hat die Inflationserwartungen der
Marktteilnehmer und somit die Nominalzinsen deutlich
nach oben getrieben. Neben den Inflationserwarten
beginnen jedoch auch die Realzinsen zu steigen.

Die Rendite auf 10-jahrige US-Staatsanleihen sind somit

&8s
S
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Zinsen steigen insbesondere am langen Ende

* Die weiterhin lockere Zentralbankpolitik in den USA und

in der Eurozone halt die Zinsen am kurzen Ende der
Renditestrukturkurven auf niedrigem Niveau.
Staatsanleihen mit einer langeren Laufzeit sahen
hingegen bereits deutlich steigende Renditen, denn
aufgrund der moglicherweise weiter steigenden Inflation
verlangen die Anleger in der langeren Frist eine
Risikokompensation, damit die Realrendite nicht zu
negativ ausfallt.

jungst Uber die Marke von 1,4% gesprungen.

Renditen getrieben durch Inflationserwartungen Renditedruck am langen Ende

3,0 1,5 60
2,5 1,0 50
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Zeitraum: 01.01.2019-23.02.2021 Quelle: Bloomberg; Monatsveranderung der Rendite ~ Zeitraum: 26.01.2021 - 23.02.2021
von 2-, 5-,10-, 30 -jahrige Staatsanleiherenditen

Quelle: Bloomberg
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4 Anleihen

Unternehmensanleihen i
Stabile Risikoaufschlage BERENBERG
Risikoaufschlage trotz Risk-Off-Umfeld stabil Freizeitsektor profitiert von Offnungsdiskussion

+ Die Risikoaufschlage auf EUR-Unternehmensanleihen * In den meisten Sektoren haben sich die
blieben trotz des jungsten Risk-Off-Umfelds auf den Risikoaufschlage in den letzten vier Wochen kaum
Markten stabil und haben sich insbesondere bei verandert. Eine Ausnahme bildet der Reise- und
Hochzinsanleihen in den letzten vier Wochen sogar Freizeitsektor, welcher von den Offnungsdiskussionen
leicht eingeengt. und Impfstofferfolgen in Europa profitiert.

+ Unternehmensanleihen sind weiterhin gefragt, da die + Eine weitere Ausnahme bildet der Versicherungssektor,
globalen Zentralbanken kraftig kaufen und auch jingst welcher zum einen von den steigenden Zinsen, welche
betont haben, dass die Anleihekdufe auch bei einer sich gut fur das Geschaftsmodell sind, und zum anderen von
bessernden Konjunktur vorerst anhalten werden. der Konjunkturerholung profitiert.

+ Der Grundstoffsektor konnte von steigenden
Rohstoffpreisen und Inflationserwartungen profitieren.
Hochzinsanleihen mit gro3ter Spreadeinengung Versicherungs- und Freizeitsektor profitieren
350 1750 525
Non-IG: Verteilung Asset

IG: Verteilung Asset Swap 450

300 | spread tber 10 Jahre (LS) Swap Spread Uber 10 Jahre 1500
(RS) 2 375
[21]
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Quelle: Factset, 10J-Verteilung der Risikoaufschldge Zeitraum: 23.02.2011-23.02.2021 Quelle: Factset, Historische 5J-Verteilung der Zeitraum: 23.02.2016-23.02.2021
von EUR-Unternehmensanleihen nach Rating Euro-Sektor-Risikoaufschlage
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4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie W
_ A
Anleihen BERENBERG
PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Kernsegmente Weitere Segmente

Staatsanleihen @ Schwellenlanderanleihen

Untergewichten Ubergewichten

+ Euro-Anleihen verharren im Niedrigrenditeumfeld, bleiben bei » Schwellenlanderanleihen sind aufgrund der hdheren

hohen Bonitaten allerdings in Risk-Off-Phasen gefragt. Rendite und des wirtschaftlichen Aufholpotenzials

* Wir rechnen mit leicht steigenden Renditen, wenngleich sich die strategisch weiterhin interessant.

Niedrigzinspolitik der Zentralbanken fortsetzen dirfte. Die Duration » Ausdricklich optimistisch schauen wir auf die
sollte kurz gehalten werden - Zinsénderungsrisiken werden nicht Schwellenlander-Lokalwahrungsanleihen und
ausreichend vergutet. praferieren dort Staatspapiere.
Unternehmensanleihen Hochzinsanleihen
Ubergewichten Ubergewichten
» Die lockere Geldpolitik und die geringen Renditen bei - Die trotz erfolgter Spreadeinengungen noch immer
Staatsanleihen lassen uns Unternehmensanleihen gegentiber relativ attraktiven Risikoaufschlage sprechen fir eine
Staatsanleihen préferieren. taktische Allokation. Bei US-Engagements sollte das

» Innerhalb des Segments der Unternehmensanleihen bevorzugen Wahrungsrisiko abgesichert werden.

wir Titel mit einer soliden Bilanz und somit geringem » Bei européischen Hochzinsanleihen positionieren wir
Ausfallrisiko. uns abseits von den ublichen Papieren.
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4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG

23.02.2021 30.06.2021 31.12.2021

Leitzinsenund _ Aktuell O o>
Staatsanleiherenditen (in %)
USA
Leitzins 0,00-0,25 0,00-0,25 0,25 0,00-0,25 0,30
10J US-Rendite 1,34 1,50 1,26 2,00 1,48
Eurozone

Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10J Bund-Rendite -0,32 -0,20 -0,40 0,00 -0,30

GroRbritannien
Leitzins 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10

10J Gilts-Rendite 0,72 0,90 0,46 1,10 0,57

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 23.02.2021
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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5 Rohstoffe
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Starke Nachfrage durch wirtschaftliche Erholung BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Am Rohdlmarkt drohen aufgrund hoher industrieller Nachfrage im Verlaufe des Jahres Angebotsengpéasse

Auf die scharfe wirtschaftliche Covid-Rezession durfte ein global synchronisierter Konjunkturaufschwung folgen. Als Treibstoff
der Weltwirtschaft profitiert Rohdl direkt von anziehender Wirtschaftsaktivitat und PMIs mit Werten deutlich Gber 50.

Das globale Rohélangebot steigt aktuell weniger dynamisch als die Nachfrage. Dies ist insbesondere der hohen Disziplin der
OPEC und OPECH+ bei der Einhaltung der vereinbarten Foérderkirzungen geschuldet. Wurden die Kirzungsziele historisch
normalerweise nur teilweise eingehalten, werden sie aktuell sogar Ubererfillt, was die Angebotsverknappung verschérft. Vor
diesem Hintergrund wurden die Lagerbestdnde in den ersten Monaten des Jahres antizyklisch abgebaut, sodass die positive
Saisonalitat der zweiten Jahreshalfte auf historisch unterdurchschnittliche Lagerbestande treffen sollte.

Die Futurekurve spiegelt das verknappte Angebot bereits deutlich wieder. Die Kurve befindet sich aktuell in Backwardation,
sodass die Preise fur Rohdl zur sofortigen Lieferung die zur zukinftigen Lieferung Gbersteigen — trotz Lagerkosten. Auch

spekulative Investoren setzen bereits auf potentielle Angebotsengpéasse und haben ihre Positionierung mittlerweile auf den
hochsten Stand seit 2018 ausgebaut. Setzt sich der Konjunkturaufschwung fort, besteht weiteres Potenzial fiir den Olpreis.

Die Konjunktur zieht deutlich an, das braucht Treibstoff Angebotsknappheit sorgt bereits fir Backwardation
90 64 66
75 60 61
60 56
56
45 52
51 ——— —_—
30 48 - —
46
15 44
41 r T T T 1
0 T T T T T — 40 2021 2022 2023 2024
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 ;
WTI-Olpreis (USD/Barrel) Industrie-Einkaufsmanagerindex USA (RS) aktell vor 1 Jahr 2u Jahresbeginn
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2015 — 23.02.2021 Quelle: Bloomberg Zeitraum: 23.02.2021 — 22.02.2025
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle

Aufschwung lastet auf Gold und treibt Industriemetalle

Gold vom Zinsanstieg belastet

* In den letzten Jahren profitierte Gold gleichzeitig von
politischer sowie wirtschaftlicher Unsicherheit und extrem
niedrigen Zinsen, was u.a. hohe ETF Zufllisse ausltste.

* Im Zeichen der wirtschaftlichen Erholung schwachen sich
diese Treiber des Goldpreises ab. Die Unsicherheit geht
zuriick, Gold ETFs verzeichnen Abflisse und die Zinsen
beginnen zu steigen — nominal und real.

* Insbesondere der durch den Konjunkturaufschwung
bedingte Realzinsanstieg belastete zuletzt den Goldpreis.
Mit steigenden Realzinsen verteuert sich die Goldhaltung,
da die Opportunitatskosten der Kapitalbindung steigen.

Steigende Opportunitatskosten belasten den Goldpreis

1,6 1050
1,2 1200
0,8 1350
0,4 1500

0 1650
-0,4 1800
-0,8 1950
-1,2 2100

Jan. 18 Jul.18 Jan.19 Jul.19 Jan.20 Jul. 20 Jan.21
US 5y5y Real Yield Gold [USD, RS inv.]
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2018 — 23.02.2021
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Industriemetalle mit konjunkturellem Rickenwind

« Der Hochpunkt der Coronakrise im Marz 2020 stellte
zugleich der Tiefpunkt des jahrelangen Abwartstrends
der Industriemetalle dar. Historisch einmalige
Stutzungsprogramme sorgten daraufhin fur eine steile
Erholung der Wirtschaft. Der dadurch angestof3ene
konjunkturelle Aufschwung generiert realwirtschaftliche
Nachfrage nach Industriemetallen. Hinzu kommt der
strukturelle Ruckenwind durch erneuerbare Energien,
Elektrifizierung und politische Umweltprogramme.

+ Mittlerweise erscheint die Preis-Rallye bereits sehr weit
fortgeschritten und kurzfristig kbénnte eine Konsolidierung
bevorstehen. Mittelfristige Trends bleiben jedoch intakt.

Konjunkturaufschwung treibt Industriemetalle
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Zink Aluminium = Kupfer

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2018 — 23.02.2021






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Zentralbanken zufrieden mit sich selbst

* Wie die EZB und die Fed ist auch die BoE mit ihrer
gegenwartigen geldpolitischen Ausrichtung zufrieden
und behalt ihren derzeitigen Kurs unverandert bei.

+ Alle drei Notenbanken betonen immer wieder, dass sie
jederzeit in der Lage waren, auf sich andernde
Rahmenbedingungen zu reagieren. Im Klartext heif3t
das: Sollten neue Risiken auftreten, werden sie ihre
Geldpolitik weiter lockern — hauptsachlich wohl durch
neue Anleihekaufprogramme. Ob sie auch in der Lage
waren, auf eine stark steigende Inflation zu reagieren,
ohne durch eine straffere Geldpolitik Turbulenzen an

den Markten auszuldsen, musste sich erst noch zeigen.

Leitzinsen
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4 4
23 35
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Quelle: Macrobond

29

Zeitraum: 02/2001 — 02/2021 Quelle: Macrobond
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Das Pfund legt zu

* Nach einem starken Jahresbeginn machte der
Euro/Dollar-Kurs eine Korrektur bis unter 1,20.
Inzwischen hat sich der Euro wieder etwas erholt und
notiert tiber 1,21 US-Dollar je Euro. Wir erwarten im
Jahresverlauf einen weiteren Anstieg des Euro-
Aulenwertes.

+ Gegenuber dem Pfund geht es noch etwas weiter nach
unten. Der Wechselkurs ist auf nur noch gut 0,86 Pfund
je Euro gefallen. Der Riickenwind, den das Pfund vom
Brexit-Anschlussabkommen, dem vergleichsweise
schnellen Impf-Fortschritt und den positiven BIP-Daten
far Q4/2020 bekommen hat, halt an.

Wechselkurs EUR/GBP
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Zeitraum: 02/2016 — 02/2021



1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
23.02.2021 30.06.2021 31.12.2021
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,22 1,25 1,23 1,28 1,24
EUR/GBP 0,86 0,86 0,88 0,85 0,89
EUR/CHF 1,10 1,09 1,09 11 1,10
EUR/JPY 128 128 127 129 128

Veranderung zum Euro (in %)

uUsbD - -2,8 -1,2 -5,1 -2,0
GBP - 0,1 -2,2 1,3 -3,3
CHF - 0,9 0,9 0,0 0,0
JPY - -0,1 0,7 -0,9 0,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 23.02.2021
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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