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Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information 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 tber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhéaltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich
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 verfiigbar. 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 Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch
durch andere unabhéngige Experten gepruft. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umsténden der Be steuerung, die von der persdnlichen
Situation des Anlegers abhéngig ist und sich zukinftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwé&hrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen,
Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu enthehmen
sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. 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 tber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts
»berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kdnnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir lhnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem
Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom
jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich
zugéanglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Préasentation 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 tibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte
Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass friilhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung.

Datum 26.10.2022
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt

Ruckblick

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

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

m4W (26.09.22 - 24.10.22)
YTD (31.12.21 - 24.10.22)

24.10.21 24.10.20 24.10.19 24.10.18 24.10.17
24.10.22 24.10.21 24.10.20 24.10.19 24.10.18

Brent — T 70| 609 1170 -415 -11,3 445
Aktien Industrienationen 9.8 | 10 -5,3 33,9 4,6 16,6 3,0
Euro-Ubernachteinlage 03 00 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Industriemetalle s 10 436 21 42  -66
EUR Staatsanleihen 10 111 13 09 57  -10
Gold Rl B 85 40 184 251  -0,2
EUR Unternehmensanleihen -16,0 =2 -16,0 0,1 1,3 5,8 -0,3
Globale Wandelanleihen _10’9'1'7 | -140 248 271 95 -04
USD/EUR-Wechselkurs 27 15 179 19 -64 26 32
Aktien Emerging Markets o1 0 210 182 50 146 -95
REITs PP 159 334 -202 262 07
Aktien Frontier Markets 2010 187 331 -63 146 -11,1

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohol: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Zeitraum: 24.10.2017 — 24.10.2022

Quellen: Bloomberg, Berenberg

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukinftige Entwicklung dar.
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Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG
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Volkswirtschaft

« Der Inflationsdruck bleibt hoch und Europa steckt in der Energiekrise. Verbraucher sind vor dem Winter verunsichert.
« Die Risiken und Belastungsfaktoren fihren in die Rezession, auch wenn die Arbeitsmarkte noch robust sind.
* Notenbanken miissen die Geldpolitik weiter straffen, auch wenn sich die Konjunktur eintriibt.

Aktien

Negative Gewinnrevisionen setzten sich wahrend der Q3-Berichtssaison fort, im Einklang mit der Konjunktureintriibung.
Die héheren Risiken in Europa gehen mit niedrigeren Bewertungskennzahlen einher. Europa bietet Aufholpotenzial.
+ Geringe Anlegerpositionierung durfte Abwartspotenzial limitieren. Weitere Barenmarktrallye scheint kurzfristig moglich.

Anleihen

* Renditeanstieg sicherer Staatsanleihen auf neue Jahreshochs. Steilheit der US-Renditestrukturkurve weiter invers.
+ Anstieg der Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen setzt sich fort. Schwellenlanderanleihen mit Spreadausweitungen.
*  Wir gewichten Anleihen unter und bleiben bei Kreditrisiken weiterhin vorsichtig positioniert. Duration: weniger kurz als zuvor.

Alternative Investments / Rohstoffe

OPEC+ kiirzt Produktion, USA gibt weitere Reserven frei. Angebot bleibt mittelfristig knapp und Olpreis damit gut untersttzt.
Gold bleibt belastet durch hohe Realzinsen. Geldpolitische Wende fur Aufwartstrend notig. Diversifikationseffekt aktuell begrenzt.
 Industriemetalle kurzfristig durch Nachfragerisiken belastet, aber auch das Angebot schwachelt. Superzyklus bleibt intakt.

Wahrungen

Der Euro bleibt unter Druck. Insbesondere die Ungewissheit Uber die wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise belasten.
Die EZB ist nun auf Straffungskurs. Neben den Zinserhéhungen geréat allmahlich das Thema Bilanzabbau in den Fokus.
» Trotz Straffungskurs der EZB bleibt der Euro gegeniber US-Dollar und Schweizer Franken unter der Paritat.
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Berenberg Asset-Allokation kompakt
Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen
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Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

@ AKTIEN @ ANLEIHEN ALTERNATIVE INVESTMENTS
- 1 + - E— + - E— +

Europa
|
Deutschland
]
GroRbritannien
]
Sonstiges Europa
]
USA
]

AuRerhalb der Benchmark
Japan

Schwellenlander ]

Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-
Allokation fur 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
[ ]

AuRerhalb der Benchmark

Pfandbriefe/Covered Bonds s
Inflationsindexierte

EUR Hochzinsanleihen L
USA Staatsanleihen I
USD Investment Grade

USD Hochzinsanleihen |

Schwellenlanderanleinen  ——

Duration

|
kurz

lang

Gold / Edelmetalle
I

Sonstige Al
-

A WAHRUNGEN

Diese Positionierungen gelten tbergeordnet

EUR
I
usbD
|

GBP
1

Darstellung per 24.10.2022



1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Berenberg Asset-Allokation kompakt i
Rickblick fur die Kernstrategie 3 BERENBERG
Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage
Performance 21.10.17 - 21.10.18 21.10.18 - 21.10.19 21.10.19 - 21.10.20 21.10.20 - 21.10.21 21.10.21 - 21.10.22
Aktienbenchmark 0,10% 13,74% -4,15% 32,07% -2,46%
75% 160
70% 152
B5% —— - - mmm e e i =D - M J-A 14
60% 136
o M 128
50% 120
45% 112
40% 104
3BY -—— ¥ 96
30% - T T T T T T T T T — 88
Okt. 17 Apr. 18 Okt. 18 Apr. 19 Okt. 19 Apr. 20 Okt. 20 Apr. 21 Okt. 21 Apr. 22 Okt. 22

— Aktienquote KS 3 Aktienquote (Min/Neutral/Max) - Entwicklung 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: 21.10.2017 — 21.10.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

* Wir hatten unsere Aktienquote von April bis Juni in mehreren Schritten reduziert. Dartiber hinaus hatten wir nach dem massiven Zins-
anstieg eine Position in US-Treasuries aufgebaut. Auch in Europa haben wir in mehreren Schritten in Staatsanleihen mit langer Duration
investiert, um unser Anleiheuntergewicht mit Blick auf die schwelende Energiekrise und drohende Rezession zu reduzieren.

* Im September haben wir dann nach den héher als erwarteten US-Inflationszahlen unsere Aktienquote wieder antizyklisch auf neutral
aufgestockt. Die rekordverdachtige negative Anlegerstimmung und -positionierung sprechen fur ein begrenztes Abwartspotenzial. Sollte
es hingegen positive Nachrichten geben, dirfte es zu einem breiten Short-Covering und steigenden Markten kommen. Fundamental
spricht gleichzeitig vieles dafir, dass es eine erneute Barenmarktrallye sein konnte. Denn solange die Konjunktur- und Inflationsdaten
nicht deutlich schwécheln, wird die Fed die Zinsen vorerst weiter anheben. Fir ein Aktientbergewicht ist es daher noch zu friih. Unser
Fokus auf Qualitatsaktien dirfte sich in dem weiter unsicheren Umfeld wieder mehr bezahlt machen.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Einkaufsmanagerindizes sinken weiter

* Nachdem das Verbrauchervertrauen auf ein Rekordtief
gesunken ist, bekommen immer mehr Unternehmen den
Druck zu spuren. Angesichts der extrem hohen
Energiepreise haben die Verbraucher weniger Geld fur
andere Waren und Dienstleistungen zur Verfigung.

+ Der Einkaufsmanagerindex fur die Eurozone ist im
Oktober um 1,0 Punkte auf 47,1 Punkte
gefallen. Haupttreiber fir den Rickgang ist die Industrie.

Ein &hnliches Bild ergibt sich fur die deutsche Wirtschaft:

Der Einkaufsmanagerindex (Industrie und
Dienstleistungen) ist um 1,6 auf 44,1 Punkte gesunken.
Werte unter 50 Punkten signalisieren wirtschaftliche
Kontraktion.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

20 20
10 10
0 0
£ 5
o -10 -0 o
£ s
-20 -20
-30 -30
-40 ‘ ‘ ‘ ‘ -40
2005 2010 2015 2020

—Industrievertrauen, links =BIP-Wachstum, rechts

Quelle: Macrobond
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Die Inflation bleibt hoch

Nach dem Rekordanstieg der Preise im Vormonat gab es
im September einen erneuten Rekordwert: Mit einem Plus
von 9,9 % gegeniber dem Vergleichsmonat im Vorjahr
kratzt die Inflationsrate erstmals an der Zweistelligkeit. In
den verbleibenden Monaten dieses Jahres durfte die
Inflation nicht nennenswert sinken, sondern auf hohem
Niveau verharren. Zusatzliche Unsicherheit flr den
Inflationsausblick bringen die politischen Preisbremsen.

Bemerkenswert bleibt die Bandbreite der Inflationsraten
unter den Euro-Teilnehmerlandern — sie reicht im
September von +6,2 % in Frankreich bis 24,2 % in
Estland.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)

in %

Quelle: Macrobond
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Truss tritt ab, Sunak kommt

 Letzten Donnerstag hat die — eigentlich immer noch frisch
gebackene — britische Premierministerin Liz Truss bereits
wieder ihren Rucktritt angekindigt. Ungewdhnlich schnell
konnte ein Nachfolger als Parteichef und Premierminister
gefunden werden: Ex-Kanzler Rishi Sunak. Der Weg fir
Sunak war schnell frei geworden, nachdem Boris Johnson
erklart hatte, nicht erneut kandidieren zu wollen.

« Sunak hat sich als Kanzler wahrend der Pandemie einen
guten Ruf erarbeitet. Zudem hatte er vor den
»Trussonomics” gewarnt, die kurzlich zu Marktturbulenzen
gefihrt haben. Seine damaligen Warnungen erhéhen nun
seine Glaubwirdigkeit.

GrofRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Quelle: Macrobond Zeitraum: 06/2002 — 06/2022
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Rucktritt von Truss nimmt Druck von Bank of England

+ Die Bank of England (BoE) setzt bisher auf kleinere
Zinsschritte beim Kampf gegen die Inflation. W&hrend die
Schwedische Zentralbank den Leitzins um 100 Basis-
punkte erhoht hat und die Fed sowie die EZB mit 75er-
Schritten gegen die Inflation kampfen, setzt die BoE
bisher auf 25er und 50er-Schritte.

+ Da die ,Trussonomics® nun doch nicht kommen, hat die
Unruhe an den Markten abgenommen. Das kommt der
Bank of England entgegen. Wir erwarten nun, dass der
Leitzins in der Spitze nur noch auf 3,75 % und nicht mehr
auf 4,00 % steigen wird. Ein kraftige Straffung der
Geldpolitik bleibt das aber dennoch gemessen am
aktuellen Leitzins von 2,25.

GrofR3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
10 1

©

in %

Loanvwhrhoao~No
% ul
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2014 2016 2018 2020 2022
—Kerninflation —Inflation

Quelle: Macrobond Zeitraum: 09/2012 — 09/2022



USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Wohnungsmarkt: Schwachere Nachfrage

+ Schwache Daten zum Immobilienmarkt: Die Daten
deuten auf einen starkeren Einbruch bei Verkaufs-
volumen, Hauspreisen, Stimmung und Bautatigkeit im
September hin. Dem Case-Shiller-Hauspreisindex zufolge
sind die Hauspreise im Juli im Vergleich zum Vormonat
um 0,2 % gesunken. Mittelfristig ist mit einem weiteren
Rickgang zu rechnen. Steigende Zinssétze und sinkende
Preiserwartungen beeintrachtigen die Nachfrage und
schranken das Angebot ein.

+ Die nachlassende Nachfrage hat sich auch auf den
Bausektor ausgewirkt, in dem die Aktivitat im
Jahresvergleich stark nachgelassen hat. Die Zahl der
Baubeginne ging im September auf 1,44 Millionen zurlck.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

12,5 75
10,0 70
7,5 65
5,0 60
x 25 55 5
2 T
= 0,0 50 &
-2,5 45
-5,0 40
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10,0 30
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=== |SM Einkaufsmanagerindex, rechts [l BIP-Wachstum, links

Quelle: Macrobond Zeitraum: 08/2001 — 08/2022
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Anzeichen fur konjunkturelle Abkthlung

« Das ,Beige Book® (Konjunkturbericht der Fed) vom

Oktober deutet auf eine weitere Abkihlung der
Arbeitsnachfrage, einen erhdhten, aber nachlassenden
Preisdruck und eine zunehmend pessimistische
Einschatzung der Unternehmen hin. Dies steht im Einklang
mit unserer Auffassung, dass sich der Disinflationsprozess
noch in einem frihen Stadium befindet.

Einige regionale Federal Reserve Banks weisen darauf hin,
dass es den Unternehmen schwerer falle, hdhere Kosten
an die Verbraucher weiterzugeben. Dagegen berichteten
die Unternehmen Uberwiegend, dass der Preisdruck
weiterhin hoch sei. Die Preisgestaltungsmacht sei trotz
schwacherer Verbrauchernachfrage weiter erheblich.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2022 2023 2024 2022 2023 2024

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

USA 1,7 1,7 -04 04 10 14 81 80 40 40 25 25

Eurozone 30 30 09 00 23 16 84 82 62 55 21 21

Deutschland 1,3 15 -15 -05 26 16 87 84 67 62 20 25

Frankreich 2,2 2,5 -0,7 0,5 2,3 1,7 5,7 5,8 4.5 4,5 1,9 2,1

ltalien 34 33 -12 01 15 14 80 79 61 53 1,8 19

Spanien 44 45 05 10 24 21 88 89 41 45 20 22

GroRbritannien 41 42 13 04 19 1,2 88 90 49 62 16 26

Japan 1,7 16 05 14 14 11 22 22 14 15 07 08

China 29 33 39 50 39 50 21 22 24 23 23 22

Welt* 2,8 - 1,1 - 2,5 - - 7.4 - 4,8 - 3,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.10.2022
* 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
Keine nachhaltige Erholung ohne Fed-Pause BERENBERG

Q3-Berichtssaison stutzt Aktienmarkte

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

« Trotz steigender Zinsen und triberem Wirtschaftsausblick erholten sich die Aktienmarkte jingst von ihren Jahrestiefs. Unter-
stitzung kommt vor allem von der besser als von vielen Baren erwarteten Q3-Berichtssaison. Von den knapp 100
Unternehmensberichten (20% des S&P 500) haben fast 75% die Erwartungen utbertroffen. Zum anderen gibt es aufgrund der
extrem negativen Anlegerstimmung und der damit einhergehenden geringen Risikopositionierung wenige inkrementelle
Verkaufer. Obendrein starten die Unternehmen bald wieder ihre Aktienriickkaufprogramme. Damit durfte eine weitere
Abwartsbewegung ohne einen erneuten negativen Ausloser (z.B. Inflationsdaten, Fed) vorerst begrenzt sein. Fundamental
betrachtet, durfte es dennoch zunachst bei einer erneuten Barenmarktrallye bleiben, die irgendwann wieder abverkauft wird.
Denn solange die Konjunktur- und Inflationsdaten nicht deutlich schwacheln und der Stress in den Markten — insbesondere
den Anleihemarkten — nicht berhandnimmt, wird die Fed weiter den Zinserhohungskurs fahren und die erwarteten Realzinsen
hoch halten. Erst wenn die Fed eine Zins-Pause signalisiert, ist mit einer nachhaltigeren Erholung bei Aktien zu rechnen.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes
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Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100
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3 Aktien

Unternehmensgewinne
Gewinndruck weitet sich aus

Pessimismus bei Gewinnschéatzungen

+ Die Analysten schatzen die nahere Zukunft fur die
Unternehmen immer herausfordernder ein. Steigende
Energiekosten, inshesondere in Europa, hohe
Lagerbestande und erste Anzeichen einer
Nachfrageschwache bringen Gegenwind. In den letzten
vier Wochen haben die Analysten die Gewinnschéatzungen
entsprechend weltweit weiter heruntergenommen.

* Regional gab es vor allem in Asien, Grof3britannien und
Osteuropa Anpassungen nach unten, jedoch mehren sich
diese auch in den USA. Mehrheitlich positive Revisionen
tatigten die Analysten fur die Nordics und Japan.

Negative Gewinnrevisionen halten an

Japan

Nordics
Eurozone
Europa

USA

Welt
Lateinamerika
China
GroBbritannien
Schwellenlander
Asien
Osteuropa

-15% -10% -5% 0% 5% 10%

m 1M-Veranderung der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate
3M-Veranderung der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Quelle: Bloomberg, MSCI Regionen Stand: 24.10.2022
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Negative Gewinnrevisionen bei Energie und Grundstoffen

* Die Risiken von allen Seiten (Druck durch Inflation und
Energieengpasse, Lieferkettenprobleme, Nachfrage-
schwache und Personalmangel) machen sich bei den
Unternehmensgewinnschéatzungen deutlich bemerkbar. In
Europa wurden auf Sektorebene insbesondere die
Gewinnerwartungen fur Grundstoffe, Energie und
Industriegtiter Gber den letzten Monat heruntergenommen.

* Mit der Q3-Berichtssaison sind dagegen die Gewinnerwar-
tungen fur Versorger, Finanzunternehmen, Gesundheits-
aktien und Konsumguter in Europa von den Analysten nach
oben revidiert worden. Insgesamt erwarten wir jedoch,
dass die negativen Revisionen weiter anhalten.

Versorger und Finanzen mit positiven Gewinnrevisionen

Versorger

Finanzen
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumguter
Basiskonsumgiter
Telekommunikation
Informationstechnologie
Immobilien

MSCI Europa
Industrieglter

Energie

Grundstoffe

-10% -5% 0% 5% 10%

m 1M-Veranderung der Gewinnschéatzungen der néchsten 12 Monate
3M-Veranderung der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

Quelle: Bloomberg, Europa-Sektoren Stand: 24.10.2022



3 Aktien

Bewertung & Positionierung
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Bewertungen normalisiert, Anleger weiter defensiv positioniert eereNBERG

Bewertungspramie von US-Aktien historisch hoch

- Die Bewertung von US-Aktien entspricht mit einem KGV
von 17 aktuell dem historischen Durchschnitt. Damit sind
sie zwar nicht mehr per se teuer, in Anbetracht der
bevorstehenden Rezession und verglichen mit
vergangenen Rezessionen erscheint die Bewertung
allerdings anfallig fur weitere Korrekturen.

« Zudem weisen US-Aktien gegeniber ihren europaischen
Pendants aktuell mit 6 KGV-Punkten eine sehr hohe
Pramie auf. Letztere notieren aktuell bei einem KGV von
11,2. Zwar sind US-Aktien strukturell hdher bewertet,
trotzdem durfte sich das Ausmal} der Bewertungsdifferenz
in den nachsten Monaten etwas normalisieren.

Europaische Aktienbewertung auf Krisenniveau

28 8

24

M.
8 r T T T T T T -2
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018
KGV-Differenz (RS) S&P 500
== == = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600

Durchschnitt Stoxx 600
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Anleger bereiten sich auf steigende Méarkte vor

* Die Put-Call-Skew, welche die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegenuber Calls angibt, ist aktuell
enorm flach — sowohl in den USA als auch in Europa.

* Normalerweise wiirde eine flache Skew auf
unvorsichtige Anleger deuten, allerdings spricht die
ungewdhnliche Kombination aus gefallenen Markten,
gestiegener Volatilitéat und flacher Skew fir begrenztes
Abwartspotenzial. Denn viele Anleger sind mittlerweile
sehr defensiv positioniert. Daher fragen sie weniger Puts
zur Absicherung nach und kaufen stattdessen Calls, um
eine eventuelle Rallye an den Méarkten nicht zu

verpassen.
Put-Call-Skew historisch flach

15 3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"

(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

13
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

S&P500 Euro Stoxx 50
== == == 10-Jahres-Durchschnitt 10-Jahres-Durchschnitt

Zeitraum: 24.10.2012 — 24.10.2022

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen



Aktien Allokation

3 Aktien

Beibehaltung des Ubergewichts in Schwellenlandern

USA
Untergewichten

18

Die Gewinnerwartungen der US-
Unternehmen sind angesichts
der hohen Inflation, der
restriktiven Politik der Fed und
der damit drohenden Rezession
noch zu hoch. Diese Risiken
werden in der hdheren
Bewertung von US-Titeln nicht
adaquat bericksichtigt.

Innerhalb der Aktienregionen
sind wir US-Aktien
untergewichtet und bei
europaischen Aktien nahe
neutral.

GroRbritannien

Untergewichten

Britische Aktien sind im
Vergleich zu vielen anderen
Regionen ginstig. Auf
Indexebene haben UK-Aktien
ein eher defensives sowie
rohstoffreiches Profil, was sich
in einem Umfeld von hoher
Inflation und geopolitischen
Risiken auszahlen sollte.

Wir haben die Untergewichtung
reduziert.

Europa ex. UK
Neutral

Russlands Ukraine-Krieg und
der damit einhergehende
Inflationsanstieg dirften
insbesondere europaische
Unternehmen belasten.

Allerdings sind europaische
Aktien mittlerweile gegeniber
der eigenen Historie und
gegenuber den USA sehr
gunstig bewertet und bieten
damit Aufholpotenzial. Wir sind
Europa ex UK neutral
gewichtet.
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Schwellenlander

Ubergewichten

Wir haben lateinamerikanische
Aktien in Q1 aufgenommen und
jungst wieder aufgestockt, da
sie von den gestiegenen
Rohstoffpreisen profitieren
durften und eine Value-lastige
Portfolioerganzung darstellen.



1 2 3 4 5 6 Aktien

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell A o
Indexprognosen 24.10.2022 30.06.2023 31.12.2023 in 12 Monaten
S&P 500 3.797 4.250 4.500 4.594
DAX 12.931 15.000 15.800 17.495
Euro Stoxx 50 3.528 4.000 4.200 4.549
MSCI GrolR3britannien 2.019 2.350 2.400 2.543

Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 11,9 18,5 21,0
DAX - 16,0 22,2 35,3
Euro Stoxx 50 - 13,4 19,1 29,0
MSCI GroRRbritannien - 16,4 18,9 26,0

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.10.2022
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsanleihen

Renditen sicherer Staatsanleihen auf neuen Jahreshochs

Renditen sicherer Staatsanleihen konsolidieren zuletzt

* Die Renditen sicherer Staatsanleihen haben sich nach dem
Erreichen neuer Jahreshochs Uber die letzten Wochen
stabilisiert. Zum Teil dovische AuRerungen einiger Fed-
Sprecher und der zuletzt schwéacherer US-Immobilienmarkt
setzten sich der anhaltend hohen Inflation und dem robusten
US-Arbeitsmarkt, welcher weiteren Zinserhéhungsspielraum
fur die Fed bedeutet, entgegen und bremsten den rasanten
Renditeanstieg seit Jahresbeginn. Volatile Bewegungen
kamen vor allem weiter aus Grof3britannien. Der
Regierungswechsel fuhrte zu fallenden Renditen britischer
Staatsanleihen.

Renditeverlust bei britischen Staatsanleihen
5

4 US: 4,10%
GB: 3,64%

3

2 DE: 2,17%

1

0

—- —- W/
-1
Jan. 22 Mrz. 22 Mai. 22 Jul. 22 Sep. 22

Deutschland (EUR)
GroRbritannien (GBP)

Frankreich (EUR)
USA (USD)

Italien (EUR)

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2022 — 24.10.2022
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Nachste Wochen im Bann der Zentralbanken

+ Uber die nachsten Wochen wird es spannend an der
Zentralbankfront. Von der EZB-Sitzung am 27. Oktober
erwartet der Markt eine Zinsanhebung von rund 75Bp. Fur
die Fed-Sitzung am 2. November wird ebenfalls aktuell
eine Zinsanhebung von rund 75Bp erwartet, was grob
dem Wert von vor vier Wochen entspricht. Die BoE durfte
laut Markt am 3. November die Zinsen mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit sogar um bis zu 100Bp anheben.

* Die US-Renditestrukturkurve ist weiterhin invers. Eine
US-Rezession dirfte zumindest laut diesem Indikator
sehr wahrscheinlich sein.

US-Renditestrukturkurve weiter invers
300 10J 2J Spread
2,33% 2,01% 32 Bp

250 424% 4,50%  -26 Bp
200 m

150 *

100 ‘\‘ VA
50 \ﬂ'«

-50

-100
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2000 — 24.10.2022



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen
Mittelfristig konstruktiv fur Unternehmensanleihen

Renditeanstiege bei Unternehmensanleihen

+ Unternehmensanleihen sahen lber die letzten vier
Wochen merkliche Ausweitungen der Risikoaufschlage.
Angesichts der hohen Energiekosten und des unsicheren
Konsumausblickes trat zunehmender Pessimismus in den
Vordergrund und liel3 die Risikopramien steigen.

* Insbesondere bei US-Investment-Grade-Anleihen nahmen
die Risikoaufschlage zu. Die Spreads bei Finanzanleihen
erreichten somit wieder das Niveau von der Corona-Krise.
Aber auch européische Unternehmensanleihen sahen
signifikante Spreadausweitungen und werden zunehmend
attraktiver.

EUR- und US-Risikoaufschlage merklich gestiegen
400
350
300
250
200
150
100

50

0 -« T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Euro Financial: 243 Bp Euro Non-Fin: 208 Bp

US Financial: 181 Bp USD Non-Fin: 162 Bp
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2017 — 24.10.2022
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Schwellenlander mit eindeutigen Spreadausweitungen

* Der Hochzinsanleihemarkt erfuhr Uber die letzten vier

Wochen nur in Teilen einen Anstieg der Risikopramien. Die

Risikoaufschlage von EUR-Hochzinsanleihen stiegen 58
Basispunkte. Im Gegensatz dazu fielen sie bei USD-

Hochzinsanleihen 21 Basispunkte. Bei Schwellenlander-
Anleihen zeigte sich ein eindeutigeres Bild. EM-High-

Grade-Spreads stiegen 39 Basispunkte, wéahrend sie sich
bei Schwellenlander-Hochzinsanleihen sogar um tber 70
Basispunkte ausweiteten.

+ Bei soliden Bilanzen und Liquiditatsreserven bleiben wir
trotz aktueller Schwache mittelfristig konstruktiv.

Anstieg der Risikopramien bei EM-Hochzinsanleihen
1400
1200
1000
800

0 r T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

EM HY: 970 Bp Euro HY: 613 Bp
USD HY: 491 Bp EM High Grade: 203 Bp

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2017 — 24.10.2022
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4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

©

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

« Im Falle hoher Bonitaten bleiben sichere Staatsanleihen in Risk-
Off-Phasen grundsatzlich gefragt. Mit den gestiegenen Renditen
und angesichts einer drohenden Rezession ist das Segment trotz
der weiter hohen Inflation wieder etwas attraktiver.

+ Bei erhdhten Zinsniveaus schlieBen wir weitere Zukaufe in
langlaufende Anleihen wie europaischen Staatsanleihen zur
Durationserhéhung nicht aus.

Unternehmensanleihen
Ubergewichten
+ Unternehmensanleihen haben durch die diesjahrige Spread-

Ausweitung bereits begonnen an relativer Attraktivitat gegeniber
Staatsanleihen zu gewinnen.

» Innerhalb des Segments der Unternehmensanleihen bevorzugen
wir Titel mit kurzer Laufzeit. Die Erhéhung des Durations- und
EUR-Credit-Exposure wird zudem zunehmend interessant.
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Weitere Segmente

@ Schwellenlanderanleihen
Ubergewichten

Fur Schwellenlanderpapiere sprechen attraktive
Renditeniveaus und Angebotsknappheit. Allgemein
bergen hohe Inflation und steigende Zinsen, vor allem in
den USA, jedoch erhéhte Risiken fiir Schwellenlander-
investments, insbesondere bei Hartwéhrungsanleihen.

Die asiatische Region sehen wir im Vorteil gegeniiber
anderen, inshesondere die Lokalwahrungskomponente
erscheint uns hier wie auch in Lateinamerika opportun.

Hochzinsanleihen
Neutral

An der Beimischungen von Hochzinsanleihen halten wir
vorerst fest, werden aber vorsichtiger, da die historisch
nicht sehr hohen Risikoaufschlage bei steigenden
Wirtschaftsrisiken das Risiko-Rendite-Verhéltnis
unattraktiver werden lasst.

Bei europaischen Hochzinsanleihen positionieren wir
uns abseits der Ublichen Papiere.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
24.10.2022 30.06.2023 31.12.2023
it7i So SG
étef:gtlg;r? Ir;:il;\r;?enditen (in %) Aktuell i i
USA
Leitzins 3,00-3,25 4,75-5,00 4,65 4,25-4,50 4,30
10J US-Rendite 4,24 3,70 3,72 3,40 3,44
Eurozone
Leitzins 1,25 2,75 2,85 2,75 2,75
10J Bund-Rendite 2,33 2,50 2,18 2,70 1,92

GroRbritannien
Leitzins 2,25 3,75 4,25 3,00 4,15

10J Gilts-Rendite 3,74 3,90 4,03 3,80 3,69

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.10.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Dank knappem Angebot mittelfristig gut unterstttzt BERENBERG
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OPEC+ entzieht dem Olmarkt Angebot, die USA kénnen nur kurzfristig gegensteuern

Ol verzeichnete im Oktober erstmals seit Mai dieses Jahres wieder Gewinne. Die Sorte WTI bewegt sich aktuell um die
Marke von 85 US-Dollar je Barrel. Kraftiger Riickenwind kam dabei seitens der OPEC+. Denn das Kartell beschloss ab
November seine Férderquoten um 2 Millionen Barrel pro Tag (mbpd) zu kiirzen, um einem potenziellen Nachfrageriickgang
proaktiv entgegen zu wirken. Zwar durfte die tatsachliche Produktion ,nur“ um etwa 1 mbpd fallen, da einige Mitgliedsstaaten
bereits jetzt schon ihre Quoten verfehlen. Trotzdem durfte sich das Angebot merklich verknappen und die Energiekrise im
Westen weiter schwelen. Insofern erscheint die Ausweitung der Freigabe strategischer US-Olreserven seitens der Biden-
Administration bis nun einschlief3lich Dezember wenig verwunderlich.

Kurzfristig mogen die zusatzlichen Barrel den Olpreis dampfen, mittel- bis langfristig diirfte das Angebot allerdings weiter
knapp und der Preis damit gut unterstitzt bleiben. Neben der restriktiven Férderpolitik der OPEC, durfte auch die
Umverteilung russischen Ols aufgrund des EU-Importbans das Angebot weiter reduzieren. Denn die Kapazitaten Chinas und
Indiens noch mehr Ol aufzunehmen sind mittlerweile begrenzt. Das Abwartspotenzial bleibt indes begrenzt. Und auch hier
spielen die US-Olreserven eine Rolle. Die US-Regierung hat jiingst verkiindet ab 72 USD je Barrel anzufangen Ol am Markt
aktiv zu kaufen.

OPEC+ unterstutzt Olpreis mit Forderkiirzungen Strategische Reserven der USA auf Niveau der 80er
140 800 70
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20 400 30
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70 200 -
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10
60

Okt' 21 Jan' 22 Apr' 22 ‘]u|l'22 Okt' 22 Strategische US-Olreserven (SPR, in Millionen Barrel)
e Brentol (USD je Barrel) WTI (USD je Barrel) SPR in Tagen der US-Olnachfrage (RS)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.10.2021 — 24.10.2022 Quelle: Bloomberg, DOE Zeitraum: 01.01.1983 — 30.09.2022
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle

Gold braucht Fed-Wende, Industriemetalle bleiben robust

Es braucht die geldpolitische Wende bei Gold

+ Gold erlebte zum Monatswechsel eine plétzliche, scharfe
Aufwartsbewegung. Zwar war diese begleitet von fallenden
Realzinsen und einem schwacheren Dollar, trotzdem durfte
vor allem Short-Covering das Ausmal3 der Bewegung
erklaren. Mit dem weiteren Realzinsanstieg gab das
Edelmetall allerdings die Gewinne schliel3lich wieder
vollstandig ab.

« FUr eine echte Trendwende braucht Gold, wie auch Aktien
und Anleihen, den Pivot der Fed. Das bedeutet aber auch,
dass Gold vorerst seine positive Korrelation zu den anderen
Anlageklassen beibehalten durfte und damit die

Diversifikationswirkung des sicheren Hafens begrenzt bleibt.

Massiver Realzinsanstieg belastet Goldpreis

2.000 -2
1.750 -1
1.500 0
1.250 1
1.000 2
750 3

500 - T T T T T T T T
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Goldpreis in USD je Unze
Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in %, inv., RS)

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2006 — 24.10.2022
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Industriemetalle kurzfristig belastet, Superzyklus intakt

+ Industriemetalle bewegten sich im Aggregat tiber den
letzten Monat seitwarts. Trotz eingetriibtem
Konjunkturausblick blieben Abverkaufe in den letzten
Monaten aus. Denn zum einen sind die Makrodaten noch
robust und zum anderen leidet auch das Angebot unter den
hohen Energiepreisen und gestiegenen
Finanzierungskosten fur Investitionen.

* Mit schwachelnder Wirtschaft dirfte das Potenzial
kurzfristig begrenzt bleiben. Der langfristige Aufwéartstrend,
getrieben durch die Dekarbonisierung unserer Gesellschaft
und fehlende Investitionen auf der Angebotsseite, dirfte
sich hingegen durch die jingsten Entwicklungen sogar noch
beschleunigt haben.

Industriemetalle halten sich wacker
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2021 — 24.10.2022






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Inflation bleibt Herausforderung fir Zentralbanken

+ Die Inflation bleibt hartnackig hoch. Auch die
Kerninflation, bei der Energie- und Nahrungsmittelpreise
nicht bertcksichtigt werden, zeigt nach oben. Damit
befinden sich die Notenbanken in einer schwierigen
Gemengelage aus extrem stark steigenden Preisen bei
gleichzeitig drohender Rezession.

* Die Zentralbanken werden die Geldpolitik weiter straffen.
Diese Woche Donnerstag tagt die EZB und durfte erneut
einen grof3en Zinsschritt von 75 Basispunkten machen.
Am Freitag folgt die Bank of Japan, die den Leitzins trotz
des abenteuerlich schwachen Yen-Kurses aber wohl — wie
immer — nicht antasten durfte.

Wechselkurs EUR/USD
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1,25 1,25
& 1,20 1,20
3
21,15 1,15
Ty ,
-]
£1,10 1,10
=
i 1,05 1,05
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Zeitraum: 09/2017 — 09/2022
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Quelle: Macrobond
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Zinsanstieg geht weiter

Quelle: Macrobond

Die Marktzinsen steigen weiter. US-Staatsanleihen mit
zehnjahriger Laufzeit rentieren aktuell mit rund 4,2 %.
Die deutschen Pendants rentieren mit rund 2,3 %. Da
sich die Zentralbanken an den Anleihemarkten
zurtckhalten/zurtickziehen, sind weiter steigende
Zinsen wahrscheinlich.

Die Bauzinsen sind in Deutschland auf den héchsten
Stand seit zehn Jahren gestiegen. Angesichts des
hohen Preisniveaus am Immobilienmarkt ist dies eine
nennenswerte Belastung fur Neubauten. Anschluss-
finanzierungen fur Kredite, die vor zehn Jahren abge-
schlossen wurden, stellen aber noch kein Problem dar.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
6
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1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
24.10.2022 30.06.2023 31.12.2023
Wechselkursprognosen Aktuell 5@ : a* 5@@3 a*
EUR/USD 0,99 1,05 1,01 1,10 1,05
EUR/GBP 0,88 0,85 0,88 0,85 0,89
EUR/CHF 0,99 1,00 0,98 1,02 1,00
EUR/JPY 147 147 140 151 141

Veranderung zum Euro (in %)

uUsbD - -6,0 -2,2 -10,2 -6,0
GBP - 3,0 -0,5 3,0 -1,6
CHF - -1,2 0,9 -3,1 -1,2
JPY - 0,1 5,5 -2,6 4,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.10.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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