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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
sberenberg“ 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: 20. Dezember 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

HAW (19.11.21 - 17.12.21) 17.12.20 17.12.19 17.12.18 17.12.17 16.12.16

mYTD (31.12.20 - 17.12.21) 17.12.21 17.12.20 17.12.19 17.12.18 17.12.17
USD/EUR-Wechselkurs HH 8,7 9,2 -9,1 1,8 35 -11,0
EM-Staatsanleihen (hart) 01 02 0,2 7,0 11,8 -1,4 9,3
EUR Unternehmensanleihen 0,3 00 -0,4 2,4 6,7 -1,9 3,5
Eonia 08 05 05 04 -04 04
EUR Staatsanleihen 38 -0,9 1,8 38 04 1,2
S&P 500 37,0 8,0 30,2 0,6 7.4
Gold 4,1 16,1 20,6 2,7 -1,6

11,6 15 17,9 -6,0 9,5

6,2 7,4 19,0 -8,1 18,6
13,6 2,9 234 -17,8 14,9
19,1 -3,0 25,7 -11,7 12,0
69.8 71,1 -37,2 22,9 4,4 -3,3

Aktien Japan

Aktien Emerging Markets
DAX

Euro Stoxx 50

Brent

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: 17.12.2016 — 17.12.2021
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukinftige Entwicklung dar.
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Kapitalmarkt kompakt
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG
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Volkswirtschaft

» Die Omikron-Variante bringt neue Ungewissheit. Es ist aber genug Kaufkraft fir einen Wiederaufschwung im Frihjahr da.
» Die Inflation steigt immer weiter — in den USA, in Grof3britannien, in der Eurozone und in Deutschland.
» Der Preisauftrieb zwingt die Notenbanken zur Kehrtwende. Fed und BoE marschieren vorweg, die EZB bleibt zdgerlich.

Aktien

Unternehmensgewinne durften nachstes Jahr solide steigen, die Wachstumsraten aber abnehmen.
Bewertungen dirften jedoch aufgrund von steigenden Anleiherenditen und weniger Liquiditatsunterstiitzung leicht zurtickgehen.

* Wir sehen 2022, trotz Alternativlosigkeit, nur begrenztes Aufwartspotenzial bei Aktien.

Anleihen

Sichere Staatsanleihen durften auch weiterhin auf keinen griinen Zweig kommen, wir rechnen mit Verlusten.
Bei europaischen Unternehmensanleihen konzentrieren wir uns auf kurze Laufzeiten mit relativ hoher Verzinsung.

+ Fur Schwellenlanderpapiere gilt: Vorsicht vor hoher Duration, aber attraktive Bewertungen geben Hoffnung.

Alternative Investments / Rohstoffe

Coronavirus bringt Olpreis erneut zu Fall. Kurzfristiges Aufholpotenzial wenn Infektionsgeschehen abflaut.
Gold legt infolge der Zentralbankmeetings zu. Potenziell steigende Realzinsen bleiben grofiter Gegenwind.

* Industriemetalle dirften, wenn die Konjunktur wieder an Fahrt aufnimmt, hinzugewinnen.

Wahrungen

» Der Euro scheint seinen Boden zum US-Dollar gefunden zu haben. Die jliingste EZB-Entscheidung schwécht den Euro nicht.
» Die Bank of England strafft. Der Zinsvorteil gegeniber dem Euro ist aber eingepreist — die Seitwartsbewegung geht weiter.
« Der Schweizer Franken ist sehr stark. Ein Teil der Franken-Stéarke kann mit der deutlich geringeren Inflation erklart werden.
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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
- — + - — + - — +

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

USD Investment Grade |
USD Hochzinsanleihen |

Schwellenldnderanleihen  ————

Duration

|
kurz

lang

Gold / Edelmetalle
I

Sonstige Al
-

A WAHRUNGEN

Diese Positionierungen gelten tbergeordnet

EUR
I
usbD
|

GBP
1

Darstellung per 17.12.2021



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 16.12.16 - 16.12.17 16.12.17 - 16.12.18 16.12.18 - 16.12.19 16.12.19 - 16.12.20 16.12.20 - 16.12.21

Aktienbenchmark 8,70% -4,60% 24,69% -2,49% 27,98%
75% 160
70% 152
5% === — e ——— e — e, — e, — e ———————— 144
60% 136
55% M 128
50% 120
45% 112
40% 104
BY ———————— - - ——————_——— S ——_——_————————————— e ———_——_——_————_——————— e e ———————— 96
30% r T T T T T T T T T T T T T T T T 88

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 Jul. 21 Okt. 21
= 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: 16.12.2016 — 16.12.2021
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

+ In das vierte Quartal starteten wir mit einer nur leichten Ubergewichtung bei Aktien. Die leichte Marktkorrektur im September/Oktober,
die Klarheit Gber den Beginn des ,Taperings” der Anleihekdufe der amerikanischen Zentralbank Anfang November und den Rucksetzer
aufgrund der Omikron-Variante nutzten wir, um die Aktiengewichtung in mehreren Schritten auf ein mittleres Ubergewicht anzuheben.
Unter anderem bauten wir mit Anzeichen einer Stabilisierung in China unsere Position in chinesischen Aktien aus.

* An dem Aktientbergewicht halten wir vorerst fest. Dafur sprechen der solide Konjunkturausblick, die Saisonalitéat, hohe
Geldmarktfondsbestande, die Alternativiosigkeit von Aktien sowie die zuletzt wieder positiven Gewinnrevisionen. Die Ubergewichtung
gilt es voraussichtlich im Laufe des ersten Quartals 2022 zu Uberdenken, denn die restriktivere Fed-Politik durfte mittelfristig die
Volatilitat an den Markten wieder erhdhen. Staatsanleihen bleiben uninteressant und Unternehmensanleihen verlieren weiter an
Attraktivitat. Schwellenlanderanleihen sind interessanter. Gold und andere Rohstoffe sind wichtige Portfoliodiversifikatoren.
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2 Volkswirtschaft

urozone
onjunktur- und Preisentwicklung

Inflationsdruck kdnnte im Dezember leicht nachlassen

Nach dem sprunghaften Anstieg auf ein 30-Jahres-
Hoch von 4,9 % im November stehen die Chancen gut,
dass die Inflation im Dezember allmahlich nachlasst: So
kostet das Barrel Brent-Rohol derzeit ca. 65 € und ist
damit gut 5,50 € billiger als im November.

Auf der Konjunkturseite haben die Risiken aufgrund der
neuen Virus-Variante erneut zugenommen. Die massive
Infektionswelle dirfte weitere Einschrankungen in
Wirtschaft und Gesellschaft nach sich ziehen. Diese
Woche werden neue Daten zum Verbrauchervertrauen
veroffentlicht, in denen ein negativer ,Omikron-Effekt*
erkennbar sein durfte.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

in Pkt.

Quelle: Macrobond
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EZB erhoht Inflationsprognose fir 2022

Die EZB verdoppelt ihre Inflationsprognose fir 2022
nahezu von 1,7 auf 3,2 %. Ab 2023 erwartet die EZB
die Inflation jedoch wieder bei 1,8 % und somit
unterhalb ihres Zielwertes von 2 %.

Im Gegensatz zur Fed und zur Bank of England sieht
die EZB aber noch keine Notwendigkeit, ihre Politik
starker zu straffen. Als Treiber fur die derzeit — und
wohl auch 2022 — zu hohe Inflation sieht sie vor allem
Faktoren, auf die sie keinen direkten Einfluss hat.
Prasidentin Lagarde nennt als Grinde die Geopolitik,
die Energiepreise und sogar Wetterbedingungen, die
abermals fur hohere Energiepreise sorgen.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Bank of England hebt den Leitzins an

+ Die BoE hat ihren Leitzins im Dezember um 15
Basispunkte auf 0,25 % angehoben. Zuvor war die
November-Inflation auf 5,1 % angestiegen.

» Die Entscheidung fiel trotz der aktuell raschen
Ausbreitung der Omikron-Variante und der
zunehmenden Sorge, erneut strengere Mal3nhahmen
ergreifen zu mussen. Der Kampf gegen die Inflation hat
derzeit offenkundig eine hbéhere Prioritat.

* Gegenwartig ist der Inflationsdruck in GroRR3britannien
durch den ausgepragten Arbeitskraftemangel und
wegen der funfjahrigen Investitionszuriickhaltung seit
dem Brexit-Referendum 2016 enorm.

Grof3britannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Abseits von Omikron sind die Aussichten positiv

Trotz anhaltender COVID-19-Unsicherheiten und
globaler Verwerfungen auf der Angebotsseite, die das
reale Produktionswachstum temporéar bremsen werden,
sind die Aussichten fur GroRRbritannien grundsatzlich
positiv.

Die Einkommen der privaten Haushalte sind robust, da
der Arbeitsmarkt floriert. Die Unternehmen werden
zunehmend optimistischer.

Aufgrund des privaten Konsums und einer Erholung der
Investitionen durfte das Gesamtwachstum mittelfristig
Uber dem Trend liegen.

in %

Quelle: Macrobond

GrofR3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Industrieproduktion zeigt sich stark

Die US-Industrieproduktion stieg um 0,5% gegenuber
dem Vormonat. Damit liegt sie um rund 1 % hdher als vor
der Pandemie und hat sich seit April 2020 mit 21,5 %
deutlich erholt.

Die Novemberdaten deuten mit einem Anstieg von 0,7 %
auf die Starke des verarbeitenden Gewerbes hin, wobei
praktisch alle Industriegruppen einen gesunden Zuwachs
gegenuber dem Vormonat verzeichneten.

Die Industrieproduktion durfte weiter steigen, da sich die
Lieferengpasse lockern und die Engpasse bei Teilen und
Vertrieb, die die Produktion insbesondere in der

Automobilindustrie beeintrachtigt haben, beseitigt werden.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

Quelle: Macrobond
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U.S. Einzelhandel steigt im November nur leicht an

Die Einzelhandelsumsétze in den USA stiegen im
November um 0,3 %. Sie liegen damit deutlich unter
dem Konsens von 0,8 %, nachdem sie im Oktober
zuletzt um 1,8 % gestiegen waren.

Die Gesamtumsatze wurden durch einen Rickgang in
Kaufh&usern um 5,5 % belastet. Trotz der
Verlangsamung des Umsatzwachstums im Einzelhandel
sind die Umsatze um 23% hoher als im Februar 2020.

Anhaltendes Beschaftigungswachstum, steigende
Nominalldhne und gesunde Bilanzen der privaten
Haushalte durften das Wachstum der Einzelhandels-
umséatze bis zum Weihnachtsgeschaft unterstitzen.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)

in %

Quelle: Macrobond
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2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2021 2022 2023 2021 2022 2023
WO W oo W o W oo W oo W o-
USA 56 56 41 39 33 25 47 47 46 42 31 24
Eurozone 54 51 45 42 29 24 26 25 25 24 19 15
Deutschland 26 28 42 41 30 272 32 31 27 26 20 17
Frankreich 6,7 6,7 4.4 4,0 2,8 2,2 2,1 2,0 2,1 2,0 1,8 1,5
ltalien 63 63 46 45 22 21 1,9 19 24 22 17 12
Spanien 44 45 62 58 35 33 29 29 27 27 20 14
GroRbritannien 68 69 48 48 24 272 25 25 41 40 26 21
Japan 20 1,8 31 29 14 14 01 -02 11 07 07 07
China 80 80 52 52 51 53 09 1,0 1,9 22 23 272
Welt* 5,7 - 4,3 - 3,5 - - - - - - -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2021
* 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
Bewegter Abschied aus dem alten Jahr BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Viertes Quartal geprégt durch erh6hte Volatilitat

+ Das vierte Quartal war durch eine erh6hte Volatilitat gekennzeichnet, was wohlmdglich als Vorgeschmack auf das kommende
Jahr verstanden werden durfte. Nach den Verlusten im September im Zuge der Tapering- und China-Sorgen startete das
Quartal mit einer kréaftigen Gegenbewegung nach oben, unterstitzt durch eine erfreuliche Q3-Berichtssaison. Viele
Aktienmarkte erreichten Mitte November neue Allzeithochs, ehe dann die Omikron-Variante die Anlegerstimmung deutlich
driickte. Zudem gestand die amerikanische Zentralbank ein, dass die Inflation wohl doch nicht nur temporar sei und man
entsprechend auch ein starkeres Zurtickfahren der Anleihek&ufe in Betracht ziehen miusste.

« Zyklische Aktienregionen entwickelten sich in Q4 am schlechtesten, allen voran Osteuropa und Japan. Aber auch Europa gab
in der Spitze mehr als 8% ab, wahrend sich die USA am besten hielten, unterstitzt durch einen starkeren US-Dollar,
Aktienriickkaufprogramme und Privatanleger-Flows.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
Dez 2016 Dez 2017 Dez 2018 Dez 2019 Dez 2020 Dez 2021
— DAX — S&P 500 —MSCI EM — Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 16.12.2016 — 16.12.2021
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3 Aktien

Unternehmensgewinne

Normaleres, aber solides Gewinnwachstum in 2022 erwartet

Normaleres Gewinnwachstum auf breiter Front

Nachdem die Unternehmensgewinne im Jahr 2021
aufgrund von Basiseffekten kraftig gestiegen sind, dirfe es
nachstes Jahr zu einer Normalisierung kommen.

Fur die Eurozone wird ein solides Gewinnwachstum von
7% gesehen, wahrend der Konsensus mit einer Erwartung
von 11% am optimistischsten fur Japan ist. Asien und die
USA folgen dahinter.

Einzig Lateinamerika durfte nachstes Jahr einen
Gewinnrtickgang sehen, nachdem es in diesem Jahr einen
Anstieg von +200% verzeichnet hat.

Solides Gewinnwachstum im Jahr 2022 erwartet

Quelle: Factset
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Verbrauchernachfrage und Investitionen unterstitzen

*  Wir denken, dass die vorsichtig optimistischen Analysten-

Schatzungen realistisch sind. Unsere Volkswirte sind
zuversichtlich beziglich 2022 und erwarten beispielsweise,
dass das BIP der Eurozone im nachsten Jahr ahnlich stark
wie in diesem Jahr wéchst.

Das Gewinnwachstum wird zudem durch mehr
Unternehmensinvestitionen und hohe Gewinnmargen
unterstutzt. Die Unternehmen waren bisher weitgehend in
der Lage, hohere Inputkosten weiterzugeben. Die
fortschreitende Digitalisierung hilft dabei, die Profitabilitat
zu erh6hen.

Gemischte Gewinnrevisionen
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3 Aktien

Bewertung & Sentiment

Voraussichtliche Normalisierung der Bewertungen in 2022

Bewertungen dirften leicht zuriickgehen

+ Die Bewertungen sind in diesem Jahr wie von uns erwartet
gesunken. Die Aktienkurse stiegen weniger stark als die
Unternehmensgewinne. US-Aktien konnten beispielsweise
25% zulegen, die Gewinne stiegen aber um 50%.
Verglichen mit dem eigenen historischen KGV bleiben die
meisten Aktienregionen jedoch hoch bewertet. Steigende
Anleiherenditen durften zu einer Normalisierung bei den
Bewertungsniveaus fuhren, allerdings nicht im selben
Mal3e wie in der Vergangenheit, da es vermehrt
bewertungsinsensitive Anleger (z.B. ETF-Sparpléane) gibt.

US-Aktien bleiben ambitioniert bewertet
28
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Aktienmarkte bleiben volatil und fragil

* Die realisierte Volatilitat von Aktien der Industrielander ist
zuletzt deutlich angesprungen und notiert nun
untypischerweise uber der Volatilitat von
Schwellenl&nderaktien.

+ Der VIX erreichte Anfang Dezember mit tber 30 den
hochsten Stand seit Januar dieses Jahres, fiel allerdings
in der Folge schnell wieder auf unter 20, um dann erneut
zu steigen. Die Aktienmarkte bleiben weiterhin sehr
fragil. Aber auch in den anderen Anlageklassen lasst
sich eine erhdhte Anfalligkeit beobachten.

Die Volatilitat des VIX bleibt Gberdurchschnittlich

230
210
190
170
150
130
110

90

70

50 - T T T T T T T
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

e \/V/| X INdiEX

historischer Durchschnitt

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2007 - 16.12.2021



3 Aktien

Aktien Allokation

Aufstockung chinesischer Aktien

USA

Neutral

+ Steigende Anleiherenditen
dirften hochbewertete US-Aktien
belasten, wahrend die
strukturelle Wachstumsstarke
Sicherheit gegentber aufkomm-
enden Wachstumssorgen liefert.

+ Die USA bleibt die Region, die
am starksten durch Aktienriick-
kaufprogramme und durch
Aktienfondszufliisse unterstitzt
wird.

* Innerhalb der Aktienregionen
sind wir US-Aktien nach einer
leichten Aufstockung nun neutral
gewichtet.

18

GroRbritannien

Untergewichten

Nachdem wir im Frihling
bereits schon teilweise Gewinne
bei britischen Aktien im Small-
Cap-Bereich realisiert hatten,
haben wir uns zuletzt von
unserem Large-Cap-ETF
komplett getrennt.

Wir bleiben britische Aktien
leicht untergewichtet.

Europa ex. UK
Ubergewichten

Der Abbau von
Angebotsengpéassen dirfte
insbesondere exportabhéngigen
europaischen Unternehmen
zugute kommen.

Der schwachere Euro, die
beschlossenen Fiskalpakete
sowie die Geldpolitik der EZB
durften zudem unterstitzen.

&8s
S

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Schwellenlander

Ubergewichten

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

Wir haben chinesische Aktien
jungst aufgestockt, nachdem sie
sich im Oktober/November
stabilisiert und auch die
regulatorischen Storfeuer
nachgelassen hatten. Zumal die
Bewertungen schon hohe
Risikopramien einpreisen.



1 2 3 4 5 6 Aktien

Prognosen |
Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell A o
Indexprognosen 17.12.2021 30.06.2022 31.12.2022 in 12 Monaten
S&P 500 4.621 4.850 4.950 5.199
DAX 15.532 16.500 17.000 18.857
Euro Stoxx 50 4.161 4.400 4.600 4.925
MSCI Grof3britannien 2.050 2.125 2.200 2.387

Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 5,0 7,1 12,5
DAX - 6,2 9,5 21,4
Euro Stoxx 50 - 5,7 10,5 18,4
MSCI GroRRbritannien - 3,7 7,3 16,5

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2021
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

StaatsaE\Ieihen

Steigende Renditen belasten weiter

Staatsanleihen kampfen unverandert mit Gegenwind

* Nach einem fir sichere Staatsanleihen schwierigen Jahr

sollten auch die kommenden Monate keine wesentliche
Trendumkehr mit sich bringen.

« Zwar wirden dauerhaft hohe Corona-Infektionszahlen,
geopolitische Turbulenzen oder chinesische

Wachstumssorgen die Nachfrage nach Sicherheit stiitzen,

jedoch sind dies nicht unsere Hauptszenarien. Vielmehr

erwarten wir im Rahmen einer gesamtwirtschaftlich soliden

Post-Covid-Nachfrage sowohl fur deutsche

Bundesanleihen als auch fir US-Staatspapiere steigende

(Real-)Renditen.

Renditen auf dem Weg nach oben
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Grofbritannien (GBP) USA (USD)
Quelle: Bloomberg, 10-jahrige Staatsanleihen
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Zeitraum: 01.01.2016 - 16.12.2021
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2022 durfte ein Verlustjahr werden

* Die Fed dirfte neben der Ruckflhrung ihrer

Anleihekdufe auch in Form von Leitzinserh6hungen
restriktiver agieren. Wir rechnen mit vier Zinsschritten a
25 Basispunkten bis zum Jahresende 2022. Die EZB
durfte die flexible Anpassung ihrer Geldpolitik zunachst
ausschliel3lich Gber ihr Anleihekaufvolumen steuern und
noch keine Zinserh6hungen vornehmen.

Genauso wenig wie die im Jahresverlauf wieder
sinkenden Inflationsraten wird dies allerdings
ausreichen, um sicheren Staatsanleihen Wind unter den
Flugeln zu verschaffen. Im Gegenteil, mit ihnen durfte

—auch 2022 kein Geld zu verdienen sein.
Weiteres Verlustjahr voraus

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts
12%

9%
6%
3%

0%
-3% ' - ‘
-6%

-9%

Total Return (5J) 7,3% 21,7% 12,4%

Total Return (TR) 2020
B TR bis 31.12.22 "Berenberg"

B TR seit Jahresanfang
B TR bis 31.12.22 "Konsens"

Quelle: Bloomberg, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes Zeitraum: 16.12.2016 — 16.12.2021
(7-10 Jahre, TR)



4 Anleihen

Unternenhmens- und Schwellenlanderanleihen
Fokus auf kurzlaufender Carry BERENBERG
Geringe Attraktivitat bei historisch niedrigen Spreads Schwellenlanderanleihen: Bewertungen sind attraktiv

+ Hohe Bewertungen und sukzessiv nachlassende + Allgemein bergen hohe Inflation und steigende Zinsen,
Nachfrage der EZB bedingen eine eher verhaltene vor allem in den USA, erhéhte Risiken fir
Ertragserwartung bei Unternehmensanleihen. Schwellenlanderinvestments.

* Zudem wird im Jahr 2022 ein hohes Angebot an » Positiv stimmen uns jedoch die aktuellen Bewertungen
Neuemissionen prognostiziert. Nach mehreren sowie das technische Gesamtbild. Die Risikoaufschlage
Quartalen der Bilanzreparatur beginnen europaische im Hartwahrungsbereich sind auf attraktive
Unternehmen, Liquiditatspolster zu reduzieren und neue Einstiegsniveaus gestiegen. Ein ahnliches Bild zeigt sich
Verschuldung in Kauf zu nehmen, um anstehende im Lokalwahrungssegment, wo die Renditen mit
Investitionen zu tatigen. Ausnahme der Corona-Krise im Marz 2020 so hoch sind

* Unter dem Strich erwarten wir moderate Ausweitungen wie zuletzt vor drei Jahren.

bei den Risikopramien und steigende Renditen.

Neuemissionen: divergierende Trends EM: Hochzins-Risikopramien sehr attraktiv
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Quelle: J.P. Morgan 01.01.2018-31.12.2022 (fir 2022: erwartete Werte) Quelle: Bloomberg, Darstellung: historischer Z-  Zeitraum: 14.12.2016 — 14.12.2021
Score, Betrachtungszeitraum 15 Jahre
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4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

©

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

Euro-Anleihen haben ihren zu Jahresbeginn begonnenen
Abwartstrend zuletzt unterbrochen und die Renditen sind wieder
unattraktiver geworden. Im Falle hoher Bonitéten bleiben sichere
Staatsanleihen in Risk-Off-Phasen grundséatzlich gefragt.

Wir rechnen mit wieder steigenden Renditen, wenngleich sich die
Niedrigzinspolitik der Zentralbanken fortsetzt. Die Duration sollte
kurz gehalten werden - Zinsédnderungsrisiken werden nicht
ausreichend vergitet.

Unternehmensanleihen
Ubergewichten

23

Die lockere Geldpolitik und die geringen Renditen bei Staats-
anleihen lassen uns trotz inzwischen begrenzter Spread-
Spielrdume Unternehmens- gegenulber Staatsanleihen
praferieren.

Innerhalb des Segments der Unternehmensanleihen bevorzugen
wir Titel mit etwas mehr Kreditrisiko und kurzer Laufzeit.
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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.

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

Hochzinsanleihen
Neutral

An der Beimischungen von Hochzinsanleihen halten wir
vorerst fest, werden aber vorsichtiger, da die historisch
niedrigen Risikoaufschlage das Risiko-Rendite-
Verhaltnis unattraktiver werden lasst.

Bei europaischen Hochzinsanleihen positionieren wir
uns abseits der Ublichen Papiere.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewéhlte Anleihenmarkte BERENBERG

17.12.2021 30.06.2022 31.12.2022

Leitzinsenund Aktuell o5 o5
Staatsanleiherenditen (in %)
USA
Leitzins 0,00-0,25 0,25-0,50 0,38 1,00-1,25 0,77
10J US-Rendite 1,40 1,80 1,85 2,20 2,04
Eurozone

Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
10J Bund-Rendite -0,38 0,00 -0,02 0,30 0,08

GroRbritannien
Leitzins 0,25 0,50 0,45 0,75 0,65

10J Gilts-Rendite 0,76 1,10 1,27 1,60 1,40

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2021
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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5 Rohstoffe

Rohol
Ol zu Unrecht im Barenmarkt

Ol bei sich entspannender Infektionslage mit Aufwartschancen
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- Das vierte Quartal am Olmarkt war gepragt von Hohen und Tiefen. Im Oktober erreichte Ol noch den hochsten Stand seit
sieben Jahren, bevor es dann im November mit Ausbreitung der Omikron-Variante in einen Barenmarkt rutschte.

- Das Ausmal} des Abverkaufs scheint allerdings tbertrieben, denn es impliziert einen starkeren Nachfragertickgang tber die
kommenden Monate als letzten Winter. Mit dem Abebben der Veranderung der taglichen Neuinfektionen durfte Ol kurzfristig

wieder spurbar hinzugewinnen.

- Behalt die OPEC+ wie seit April 2020 die Kontrolle tiber den Olmarkt, kénnte Ol mittelfristig von einer anhaltenden
Angebotsknappheit profitieren. Denn wie auch die US-Schieferdlproduzenten haben einige Kartellmitglieder ihre
Investitionsausgaben stark zurtickgefahren, was schlief3lich in einer sinkenden Produktionskapazitat minden und dem

Olpreis Ruckenwind geben dirfte.

Olpreis steigt mit sinkender Produktionskapazitat

60 - OPEC bestimmt Olmarkt
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Quelle: J.P. Morgan, Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2000 — 30.11.2021
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US-Bohraktivitat weiterhin sehr verhalten
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle
Zyklische Rohstoffe mit Chance

Gold verharrt in alten Mustern

* Gold konnte auch in Q4 nicht aus dem Muster der
Vormonate ausbrechen und bewegte sich weiter volatil
seitwarts. Angesichts der kraftigen USD-Aufwertung hielt
sich Gold dank gestiegener Inflationserwartungen aber
erstaunlich gut.

* In Anbetracht tendenziell steigender Realzinsen durfte es
auch in den kommenden Monaten fur Gold nicht einfacher
werden. In Summe erwarten wir weiter eine volatile
Seitwartsbewegung. Dennoch erachten wir Gold als
Absicherung gegen Tail-Risiken wie Stagflationsangste
oder in den Hintergrund geriickte geopolitische Konflikte
als wichtigen Portfoliobaustein.

Potenziell steigende Realzinsen bremsen Gold
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Durchschnittliche rollierende 3m-Goldpreisentwicklung
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1970 — 30.11.2021
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Industriemetalle als Profiteure wirtschaftlicher Expansion

Industriemetalle gehéren zu den Gewinnern von 2021.
Allerdings hat sich der Aufwartstrend im vierten Quartal mit
vermehrt negativen Konjunkturtiberraschungen nicht weiter
fortgesetzt.

Wahrend das Thema Nachhaltigkeit sowohl die Nachfrage
(Verwendung von Metallen in griinen Technologien) als
auch das Angebot (Reduktion von Emissionen bei der
Rohstoffgewinnung) beschéftigt und damit fur
langerfristigen Rickenwind sorgt, dirfte in den nachsten
Monaten der kurz- bis mittelfristige globale
Konjunkturausblick Gber die weitere Entwicklung der
Industriemetalle entscheiden.

Konjunkturausblick bestimmt Entwicklung von Metallen
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Durchschnitt der gleichgewichteten ann. Renditen von Kupfer, Aluminium,
Nickel & Zink in Abhangigkeit vom OECD & Major 6 NME Fruhindikator
Quelle: Bloomberg, OECD, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1998 — 30.11.2021






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Fed und BoE straffen die Geldpolitik

Die Fed hat die Inflationsprognosen angehoben. Die
Wertpapierkaufe werden deshalb schneller gedrosselt,
sodass die Netto-Kaufe im Mérz 2022 enden.

Fir 2022 stehen drei Zinsschritte in Aussicht. Wir
erwarten sogar vier Schritte auf dann 1,00-1,25 %.
2023 durften weitere drei Schritte folgen.

Die Bank of England macht den ersten Trippelschritt:
Der Leitzins steigt von 0,10 auf 0,25 %. Wir erwarten
fur die Jahre 2022, 2023 und 2024 jeweils zwei
Schritte a 25 Basispunkte.

Auch die Marktzinsen dirften 2022 anziehen.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

in %
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EZB bleibt zuriickhaltend

Die EZB hebt ihre Inflationsprognose fir 2022 von 1,7
auf 3,2 %. Ab 2023 erwartet die EZB die Inflation
jedoch wieder bei 1,8 %. Sie sieht die Gruinde fir den
Preisauftrieb tiberwiegend in voriibergehenden
Faktoren, auf die sie nur begrenzten Einfluss hat.
Deshalb strafft sie die Geldpolitik lediglich Uber eine
Reduktion ihrer Wertpapierkaufe.

Dem Eurokurs hat die EZB-Entscheidung nicht weiter
geschadet. Offenbar hatten die Méarkte die
geldpolitischen Divergenzen bereits antizipiert. Dies
konnte ein Indiz dafir sein, dass der Euro-Dollarkurs
seinen Boden gefunden hat.

Wechselkurs EUR/US-Dollar
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1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
17.12.2021 30.06.2022 31.12.2022
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,12 1,14 1,13 1,17 1,16
EUR/GBP 0,85 0,85 0,84 0,85 0,84
EUR/CHF 1,04 1,05 1,07 1,08 1,09
EUR/JPY 128 127 130 128 132

Veranderung zum Euro (in %)

uUsbD - -1,4 -0,5 -3,9 -3,1
GBP - -0,1 11 -0,1 1,1
CHF - -1,1 -2,9 -3,8 -4,7
JPY - 0,7 -1,7 -0,1 -3,2

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2021
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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