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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: 29. April 2022
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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
= 4W (30.03.22 - 27.04.22) 27.0421 27.04.20 27.04.19 27.04.18 27.04.17
YTD (31.12.21 - 27.04.22) 27.04.22 27.04.21 27.04.20 27.04.19 27.04.18
USD/EUR-Wechselkurs > 145 -104 30 88 -10,4
REITs o 130 252 133 92 221 -122
Gold 11 216 -72 372 57  -62
Aktien Frontier Markets 3,8 2 14,0 276  -13,3 -4,3 9,4
Brent 2t sss | 1131 1350 -644 91 305
Industriemetalle 09 271 508 456 -157 -15 87
Euro-Ubernachteinlage -8;2 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
EUR Staatsanleihen _4:?'8 -5,3 1,8 0,9 1,5 1,0
EUR Unternehmensanleihen .7,4_1'7 -7,9 5,7 -1,2 3,0 1,2
Globale Wandelanleihen 220 63 473 22 122 52
Aktien Emerging Markets -8,;"9 -10,4 39,2 -12,0 3,6 8,3
Aktien Industrienationen s 102 328 -22 147 20

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.

Quellen: Bloomberg, Berenberg Zeitraum: 27.04.2017 — 27.04.2022

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

* Russland-Invasion verzogert den Wiederaufschwung. Unsicherheit und héhere Preise belasten die Konjunktur.
* Der Preisauftrieb geht weiter. Energie- und Nahrungsmittelpreise als Treiber. Es drohen einige Monate Stagflation.
* Notenbanken werden zur Kehrtwende gezwungen. Die Geldpolitik wird gestrafft — in Europa aber bisher nur moderat.

Aktien

Markte waren erneut von Rezessionssorgen aufgrund steigender Zinsen und China sowie dem Putin-Krieg belastet.
Unternehmen kdnnen in der aktuellen Q1-Berichtssaison positiv Uberraschen. Ausblick wird aber schwieriger.

+ Schwierige Gemengelage lasst uns vorsichtig bleiben. Stimmungs-Tief und niedrige Positionierung durften aber stutzen.

Anleihen

Staatsanleihen durch restriktive Zinspolitik der Zentralbanken belastet. Erneute Versteilung der US-Renditekurve.
Risikoaufschlage bei Unternehmensanleihen zuletzt wieder gestiegen. Spreadeinengung bei Schwellenléanderanleihen.

+  Wir gewichten Anleihen unter und bleiben bei Kreditrisiken weiterhin vorsichtig positioniert. Duration: kurz.

Alternative Investments / Rohstoffe

Ol-Embargo steht bevor. Das Angebot ist aber jetzt schon knapp. Preise und Volatilitat dirften erhoht bleiben.
Gold profitiert von allerlei Unsicherheiten. Steigende Realzinsen bremsen, sind aber weniger geféhrlich bei restriktiver Fed.

+ Industriemetalle aufgrund von China-Lockdowns temporar schwécher. Langfristige Angebotsknappheit bleibt davon unberihrt.

Wahrungen

* Die EZB bleibt zégerlich. Der Eurokurs bleibt deshalb wohl unter Druck, bis die EZB beim Leitzins umsteuert.
* Der Wechselkurs ist bis 1,05 US-Dollar je Euro gefallen. Die US-Wahrung profitiert von Aussicht auf schnell steigende Zinsen.
* Nach anfanglichen Gewinnen bei Kriegsbeginn ist der Yen unter die Rader gekommen. Zentralbank steckt in Niedrigzinsfalle.
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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 27.04.2022
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Berenberg Asset-Allokation kompakt
Rickblick fur die Kernstrategie 3 BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

Performance 26.04.17 - 26.04.18 26.04.18 - 26.04.19 26.04.19 - 26.04.20 26.04.20 - 26.04.21 26.04.21 - 26.04.22

Aktienbenchmark -0,14% 11,63% -6,34% 27,33% 11,07%
75% 160
70% 152
5% = === — e —— e — e, — e ———————— 144
60% 136
55% M 128
50% 120
45% 112
40% 104
K e e P R e R | A e R e Rt 96
30% r T T T T T T T T T T T T T T T T T T 88

Okt. 17 Jan. 18Apr. 18 Jul. 18 Okt. 18 Jan. 19Apr. 19 Jul. 19 Okt. 19 Jan. 20Apr. 20 Jul. 20 Okt. 20 Jan. 21 Apr. 21 Jul. 21 Okt. 21 Jan. 22Apr. 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: 26.04.2017 — 26.04.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

*  Wir hatten den deutlichen Abverkauf an den Aktienmarkten nach Russlands Einmarsch und die damit einhergehende negative
Anlegerstimmung genutzt, um sukzessive unsere Aktienquote auf ein moderates Ubergewicht hochzufahren. Innerhalb unserer Multi-
Asset-Portfolios haben wir in rohstoffreiche Aktienregionen wie Grof3britannien und Lateinamerika investiert. Diese balancieren unseren
»=Quality Growth“-Stil bei europaischen Aktien gut aus, was zu einer niedrigeren Portfolio-Volatilitat fahrt.

» Die starke Erholung im Marz haben wir genutzt, um Gewinne mitzunehmen, u.a. haben wir Lateinamerika nach der starken YTD-
Performance etwas reduziert. Wir sind Aktien momentan nur noch leicht ibergewichtet.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Macron gewinnt die Wabhl

» Der franzdsische Prasident Emmanuel Macron hat die
Stichwahl gegen Marine Le Pen mit mehr als 58 % der
Stimmen gewonnen. Damit kann er eine zweite
Amtszeit antreten.

+ Mit Macron wird das westliche Blindnis gegen
Russland wahrscheinlich weitgehend geeint bleiben.
Die EU-Lander dtrften nicht nur die Waffenlieferungen
an die Ukraine verstarken, sondern auch die
Sanktionen gegen Russland bald ausweiten und ein
Embargo fur Olimporte aus Russland verhangen, das
wahrscheinlich bis Ende dieses Jahres gelten wird, um
eine potenzielle Olknappheit zu vermeiden.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Inflation verharrt auf hohem Niveau

+ Die Inflation in der Eurozone setzt sich im April

erwartungsgemal bei 7,5 % fest. Die Kernrate, bei der
die volatilen Energie- und Lebensmittelpreise aul3en
vor bleiben, ist von 2,9 % im Marz auf 3,5 % gestiegen
(und somit uber die erwarteten 3,1 %). Der
Preisauftrieb findet also zunehmend auch in der Breite
statt.

Die EZB bleibt weiter sehr zogerlich. Dennoch mehren
sich auch innerhalb der EZB die Stimmen, die eine
baldige Zinserh6hung fordern. Wir erwarten den ersten
Zinsschritt nun im September und einen weiteren im
vierten Quartal.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Verbrauchervertrauen signalisiert Eintribung

* Neue Daten zum Verbrauchervertrauen signalisieren,
dass der reale Verbrauch derzeit wohl riicklaufig ist. Die
hohe Inflation und die globalen Versorgungsprobleme,
die durch den Krieg und die Lockdowns in China noch
verstarkt wurden, belasten.

+ Die entscheidende Frage ist, ob der Schock lange
genug anhalten wird, um eine Rezession auszulésen.
Angesichts der ungewohnlich unsicheren kurzfristigen
Aussichten ist diese Frage nicht leicht zu beantworten.
Zumindest legen die Daten nahe, dass die Anleger auf
negative Uberraschungen vorbereitet sein sollten.

GrofRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Inflationsrate steigt auf 30-Jahres-Hoch

Quelle: Macrobond

Die Inflation markierte im Marz mit 7,0 % ein 30-
Jahres-Hoch. Der Anstieg ist vor allem auf eine
Kombination aus pandemiebedingten Storungen in
der globalen Lieferkette und den jingsten
Verwerfungen auf den Rohstoffmérkten im
Zusammenhang mit dem Einmarsch Russlands in der
Ukraine zurickzufihren.

Die Kerninflation, bei der die volatilen Energie- und
Nahrungsmittelkomponenten herausgerechnet
werden, stieg auf 5,7 % im Jahresvergleich (nach
5,2 % im Februar).
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Leichter Ruckschlag fur das Wirtschaftswachstum

« Der kraftige Anstieg der Inflation hat die reale Kaufkraft

in den USA geschwacht. In Verbindung mit weiteren
Lieferunterbrechungen im Zusammenhang mit den
Lockdowns in China und dem Einmarsch Russlands in
der Ukraine wird die Produktion und die
Wirtschaftstatigkeit auf kurze Sicht belastet.

* Im ersten Quartal hat sich das US-Wachstum merklich
abgekdihlt. Es ist gegentber dem Vorquartal um 1,4 %
gesunken. Im Vorjahresvergleich ist das ein Plus von
3,6 %. Wir erwarten fir 2022 ein BIP-Wachstum von
3,2 % sowie 2,5 % fur 2023.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Noch straffere Geldpolitik erwartet

* Die Markterwartungen fur eine Zinserhéhung um 50

Basispunkte auf der bevorstehenden Sitzung im Mai sind
in den letzten Wochen gestiegen, da der Inflationsdruck
weiter hoch ist. Fed-Prasident Jerome Powell hat die
Markte inzwischen auf einen solchen Schritt eingestimmt.

Zuvor hatte der Président der Fed in St. Louis, James
Bullard, sogar Zinsschritte von 75 Basispunkten und
einen Anstieg des Leitzinses bis zum Jahresende auf

3,5 % ins Gesprach gebracht. Das ware deutlich mehr als
die Markte derzeit erwarten (rund 2,5 %). Wir halten eine
solche Straffung jedoch fur unwahrscheinlich.

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 3,2 3,2 2,5 2,1 2,3 2,0 7.4 6,9 3,8 3,0 3,0 2,3

Eurozone 2,8 2,8 3,3 2,4 2,4 1,8 6,5 6,5 2,5 2,4 2,5 1,8

Deutschland 2,2 2,2 3,6 2,8 2,4 1,9 6,6 6,1 2,5 2,6 2,4 1,9

Frankreich 3,4 3,2 3,1 2,1 2,4 1,7 4.6 4.4 2,2 2,2 2,2 1,8

ltalien 2,7 2,8 2,6 2,0 1,6 1,6 6,2 6,3 2,3 2,0 2,1 1,4

Spanien 50 48 4,3 3.4 2,3 2,5 8,2 6,9 2,8 2,1 2,4 1,6

Grofbritannien 4,1 3,8 2,4 1,6 2,4 1,7 7.4 7.1 3,3 3,3 2,4 2,0

Japan 2,7 2,1 2,4 1,8 1,5 1,1 1,6 1,5 0,8 0,9 0,7 0,8

China 4,6 4,9 4,5 5,2 4,3 5,2 1,8 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3

Welt* 35 - 3,2 - 2,9 - - 5,9 - 3,6 - 3,4

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.04.2022
* 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
Aktien in einem schwierigen Umfeld BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Aktienmarkte unter Druck bei schwieriger Gemengelage

« Die grol3en Aktienmarkte haben zuletzt wieder deutlich nachgegeben, nachdem die Russland- und somit Energiesorgen
wieder zugenommen haben und die massiven Lockdowns in China Rezessionssorgen anheizten. Die
Unternehmensberichtssaison verlauft zwar erfreulich, der Ausblick tribt sich jedoch bei steigendem Kostendruck ein. Darauf
beginnen nun auch die Analysten zu reagieren, welche zuletzt die Gewinnprognosen senkten.

+ Die Kombination aus hoher Inflation, abnehmender Wirtschaftsdynamik und quantitativer Drosselung limitieren das
Aufwartspotenzial bei Aktien — wir durften vor allem keine Bewertungsausweitung sehen. Unterdessen nehmen die
Rezessionsangste zu. Eine Wirtschaftsabkiihlung diirfte jedoch keine groRe Uberraschung fiir den Markt sein. Die
Wirtschaftsinstitute/Broker haben ihre Schatzungen teilweise schon deutlich reduziert und die Positionierung sowie die
Anlegerstimmung sind bereits sehr negativ. Zudem nimmt der Anteil nicht-fundamentaler Anleger — wie beispielsweise
regelmafiige ETF Sparplane — immer weiter zu. Das durften stabilisierend wirken.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
Apr 2017 Apr 2018 Apr 2019 Apr 2020 Apr 2021 Apr 2022
—DAX — S&P 500 —MSCI EM — Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 27.04.2017 — 27.04.2022
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3 Aktien

Unternehmensgewinne
Gewinne noch erfreulich

Q1-Berichtssaison verlauft gut — Ausblick schwierig

Die Q1-Berichtssaision verlauft bisher gut, da die
Unternehmen im Schnitt sowohl die Umsatz- als auch
Gewinnerwartungen der Analysten schlagen konnten. Der
Ausblick ist jedoch triiber, da die Auswirkungen des
Krieges, die damit erhéhten Inputkosten und eine mdglich
Rezession schwer abzuschétzen sind.

Die Analysten haben darauf bereits reagiert. Die 1M-
Gewinnrevisionen auf globaler Ebene sind leicht in den
negativen Bereich gedreht. Es gibt jedoch Ausnahmen wie
Grof3britannien (dank der Sektorstruktur) oder der
Energie- und der Grundstoffsektor, welche durch erhéhte
Rohstoffpreise Rickenwind erhalten.

Negative Gewinnrevisionen nehmen zu

Industrienationen

Schwellenlander

Energie
Welt Grundstoffe

Zyklische Konsumgtiter

APAC ex Japan =

= 1M-Vera 1 der

GroRbritannien
Gesundheitswesen
Deutschland

Europa Basiskonsumgiiter

Schweiz Industriegliter

USA Immobilien
I N "
Osteuropa Informationstechnologie
Japan
Telekommunikation
Eurozone

Lateinamerika L Versorger

Finanzen
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Schwellenlander mit negativem Gewinnwachstum

Belastet durch Osteuropa (Putin-Krieg) und auch China
(Zero-Covid-Strategie und deren Wirtschaftsfolgen) sehen
die Analysten bei den Schwellenlandern nun ein negatives
Gewinnwachstum in 2022.

Die Industrienationen, mit Gro3britannien und Japan an
der Spitze, durfte hingegen bessere Wachstumsraten
erzielen.

Der Energiesektor in Europa durften 2022 dank hoher
Energiepreise laut Analysten ein Gewinnwachstum von
mehr als 50% sehen.

Gewinnwachstum bei Schwellenl&dnder negativ

Industrienationen - Energie
7-
Welt ] Telekommunikation
Schwellenlander .
Industriegiter
GroRbritannien u—
1 Gesundheitswesen
Japan |
USA = Immobilien
Europa - Zyklische Konsumgiiter
Eurozone 7- Grundstoffe
APAC ex Japan " ! ’
J Informationstechnologie
Lateinamerika r
1 Basiskonsumgtiter
Deutschland
Schweiz Versorger
Osteuropa — Finanzen
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m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

Quelle: Factset, MSCI Regionen und Europa-Sektoren
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3 Aktien

Bewertung & Sentiment

Hoher bewertete Aktien haben es weiterhin schwer

Bewertungsanpassung hat sich fortgesetzt

+ Mit der bisher positiv Uberraschenden Q1-Berichtssaison
und fallenden Aktienmarkten bei steigenden Zinsen sind
die Bewertungslevel merklich zuriickgegangen.

+ Der S&P 500 handelt nun auf einem KGV von 18,4 und
der Stoxx 600 auf einem KGV von 13,3. Der Stoxx 600 ist
somit historisch attraktiv gepreist. Aber auch der S&P 500
nahert sich zunehmen den historischen Durchschnitt von
16,9 an. In einem Umfeld von steigenden Zinsen sind
hochbewertete Aktien zwar weiterhin anfallig, wir durften
jedoch schon einen guten Teil der Bewertungsanpassung
gesehen haben.

Bewertungen nun weniger herausfordernd

28
24
20

16

12

8 r 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*

Quelle: FactSet, Bloomberg Zeitraum: 01.01.1988 - 27.04.2022
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Stimmung der Privatanleger extrem schlecht

* Die Stimmung der US-Privatanleger bleibt aul3ert
negativ. Die Anzahl der Béaren ist extrem hoch, wahrend
die Anzahl der Bullen extrem niedrig ist. Dies fuhrt zu
einem Bull/Bar-Spread, welcher rund 50 Prozentpunkte
unterhalb des historischen Durchschnittes liegt.

* Mit einem so negativem Sentiment durften die Markte in
den kommenden Wochen weniger anfallig flr schlechten
Newsflow sein. Positive Nachrichten kénnen daher,
zumindest kurzfristig, den Markt wieder nach oben
treiben.

Anlegerstimmung auf neuem Tief seit der Finanzkrise
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 23.07.1987 - 28.04.2022



Aktien Allokation

3 Aktien

Schwellenlander attraktive Beimischung

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

Innerhalb der Aktienregionen
sind wir US-Aktien neutral
gewichtet.

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 steigenden
Zinsen und geopolitischen
Risiken auszahlen sollte.

Wir haben die Untergewichtung
in Q1 durch den Kauf eines
FTSE100-ETFs reduziert.

Europa ex. UK
Neutral

» Der schwéchere Euro, die
beschlossenen Fiskalpakete
und die vergleichsweise
glinstige Bewertung durften
europaische Aktien
unterstutzen.

* Russlands Ukraine-Krieg und
der damit einhergehende
Inflationsanstieg sowie die
China-Sorgen durften aber
insbesondere européaische
Unternehmen belastet. Wir sind
Europa ex UK neutral
gewichtet.
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Schwellenlander

Ubergewichten

Wir haben lateinamerikanische
Aktien in Q1 aufgenommen, da
sie von den gestiegenen
Rohstoffpreisen profitieren
dirften und auch in den letzten
Monaten die starksten
Gewinnrevisionen verzeichnet
haben.

Die Chancen einer Markt-
erholung in China sind aufgrund
der zunehmenden Stimulus-
programme zur Bekdmpfung
der Wirtschaftsschaden durch
die noch restriktive Covid-Politik
gestiegen.



1 2 3 4 5 6 Aktien

;@,._‘:’
Prognosen |
Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell A o

Indexprognosen 27.04.2022 31.12.2022 30.06.2023 in 12 Monaten

S&P 500 4.184 4.650 4.850 5.191

DAX 13.794 15.500 16.500 18.805

Euro Stoxx 50 3.735 4.150 4.400 4.874

MSCI Grof3britannien 2.134 2.200 2.350 2.512

Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 11,1 15,9 24,1
DAX - 12,4 19,6 36,3
Euro Stoxx 50 - 11,1 17,8 30,5
MSCI Grof3britannien - 3,1 10,1 17,7

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.04.2022
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsanleihen i
Anleiherenditen mit Jahreshdchststanden BERENBERG

Restriktive Zinspolitik belastet sichere Staatsanleihen

+ Die restriktive Zinspolitik der Zentralbanken und die
kontinuierlich steigenden Renditen setzen Staatsanleihen
weiterhin unter Druck. Fir die Fed preisen die Markte bis
Jahresende mittlerweile schon tUber neun Zinserhéhungen a
25 Basispunkte. Fir die EZB rechnen die Markte mit tber
acht Zinserh6hungen a 10 Basispunkte.

* Im Zuge dessen notierten die Renditen 10-jahriger deutscher
Staatsanleihen auf neuen Jahreshdchstwerten bei 0,80% und
erlitten dabei den starksten Kursverlust in der Geschichte.
Die Renditen 10-jahriger US-Staatsanleihen erreichten
zwischenzeitlich mit 2,94% das Niveau von Ende 2018.

Renditen sicherer Staatsanleihen auf Jahreshdchststanden

4,0
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0 -
-0,5
-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
GroRbritannien (GBP) USA (USD)

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2017 - 27.04.2022

US: 2,83%

in %

GB: 1,81%

DE: 0,80%
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US-Realrenditen kurz an der Null-Grenze

* Nachdem die US-Renditestrukturkurve (10J-2J)
zwischenzeitlich invertiert hatte, verlief sie jiungst nun
wieder im positiven Bereich. Trotz deutlicher
Rezessionsangste Uberwogen zuletzt vermehrt positive
Konjunkturiiberraschungen. Infolgedessen kam es zu
einer deutlichen Versteilung der Kurve. Zuletzt hatte sich
die US-Kurve dann bei einem Wert um 24 Bp stabilisiert.
Die deutsche Renditestrukturkurve hat sich trotz
Rezessionssorgen ebenfalls merklich versteilt.

+ Die US-Realrendite hat zudem zwischenzeitlich sogar die
Nullgrenze erreicht.

Versteilung der US Renditestrukturkurve

350 10J 2J  Spread
300 DE 0,80% 0,10% 70 Bp
2,59% 24 Bp

uUs 2,83%
250 ﬂ m
200
150 *
‘ ’
100 lﬂ
50
;JAV ,\\,_ - \‘v ]

0
-50

-100
1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1998 — 27.04.2022



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Risikopramien zuletzt wieder gestiegen

Spreadausweitung nur kurz unterbrochen

« Wabhrend sich die Risikoaufschlage zu Anfang April noch mit
einem deutlichen Riickgang konfrontiert sahen, kam es jingst
zu einer Gegenbewegung.

+ Bei USD-Investment-Grade-Anleihen sind beispielsweise die
Risikoaufschlage bei Finanzanleihen Uber die letzten vier
Wochen um Uber zehn Basispunkte und bei
Unternehmensanleihen um knapp finf Basispunkte
gestiegen. Bei EUR-Investment-Grade-Anleihen sahen
Finanzanleihen eine Spreadausweitung von Uber zwanzig
Basispunkten, wahrend es bei Unternehmensanleihen
lediglich drei Basispunkten waren.

Risikoaufschlage steigen wieder

400 1
350
300 |
250 ‘
200 USD Fin.:
150 145 Bp
EUR Fin.:
100 86 Bp
50 EUR Non-Fin.:
70 Bp
0 r T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021
USD Financial EUR Financial
USD Non-Financial EUR Non-Financial
Quelle: Factset Zeitraum: 01.01.2016 - 27.04.2022
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Schwellenlander: leichte Spreadeinengungen

* Bei den Hochzinsanleihen sahen sowohl EUR- als auch
USD-Hochzinsanleihen, welche merklich von steigenden
Inputkosten durch den Putin-Krieg und steigende
Refinanzierungskosten betroffen sind, eine deutliche
Spreadausweitung. Die Spreads bei USD- und EUR-
Hochzinsanleihen konnten so Uber die letzten vier Wochen
jeweils 42 und 48 Basispunkte zulegen.

+ Die Risikoaufschlage bei EM-Hochzinsanleihen sind
zuletzt leicht gefallen. EM-High-Grade- und EM-
Hochzinsanleihen sahen jeweils eine Spreadeinengung
von 25 und 14 Basispunkten.

Spreads bei EM-High Yield zuletzt leicht gefallen
s rs

150 o s 450

A L 1
100 300
s *
50 B 4 150
0 r T T T T T T 0
usD EUR USD Non- EUR Non- USD High EUR High EM High Yield EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
Quelle: Factset, 10J-Spread-Verteilung Zeitraum: 27.04.2012 — 27.04.2022



4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

©

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

* Im Falle hoher Bonitaten bleiben sichere Staatsanleihen in Risk-
Off-Phasen grundsatzlich gefragt.

+ Wir rechnen mit weiterhin steigenden Renditen, wenngleich der
Markt bereits einiges eingepreist hat. Die Duration sollte kurz
gehalten werden - Zinsénderungsrisiken werden nicht
ausreichend vergitet.

Unternehmensanleihen
Ubergewichten
+ Unternehmensanleihen haben durch die Spread-Ausweitung

bereits begonnen an relativer Attraktivitat gegentber
Staatsanleihen zu gewinnen.

» Innerhalb des Segments der Unternehmensanleihen bevorzugen
wir Titel mit 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, insbes. bei Hartwahrungsanleihen.

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
27.04.2022 31.12.2022 30.06.2023
itzi So SG
étef:gtlg;r? Ir;:il;\r;?enditen (in %) Aktuell i i
USA
Leitzins 0,25-0,50 2,25-2,50 2,30 3,00-3,25 2,75
10J US-Rendite 2,83 3,20 2,76 3,50 2,89
Eurozone
Leitzins 0,00 0,50 0,15 1,00 0,50
10J Bund-Rendite 0,80 1,20 0,67 1,40 0,81

GroRbritannien
Leitzins 0,75 1,25 1,30 1,50 1,55

10J Gilts-Rendite 1,81 2,40 1,78 2,60 1,95

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.04.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Rohdl W
Ol bleibt knapp, die Volatilitat und die Preise hoch BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Noch flieRt russisches Ol in den Westen, das Angebot ist aber auch jetzt schon knapp

Rohol erlebte einen weiteren Monat extremer Volatilitdt. Zun&chst brachte die Ankiindigung der IEA, 120 Millionen Barrel
strategischer Reserven in den Markt zu geben, Entspannung und Ol fiel unter 100 USD je Barrel. Diese wéhrte allerdings
nicht lang, denn wenig spater wurde bekannt, dass die EU an einem Embargo russischen Ols arbeite. In der Folge stieg Ol
wieder auf fast 115 USD je Barrel. Jingst dominierte allerdings die Sorge vor einem Nachfrageeinbruch in China aufgrund
der harten Lockdowns den Markt, sodass Ol abermals rapide Verluste erlitt.

Je nachdem wie schnell das Ol-Embargo der EU kommt, diirfte es Schwierigkeiten geben, das russische Ol auf dem
globalen Markt umzuverteilen. Gleichzeitig gibt es noch keine Anzeichen daflr, dass die OPEC+ mehr Angebot zur
Verfuigung stellen wird. Auch die Angebotsausweitungen seitens der US-Schieferélindustrie halten sich bisher in Grenzen.
Die Anzahl aktiver Bohrlocher liegt immer noch 20% unter dem Vorkrisenniveau. Das Angebot bleibt also knapp.

Mit Benzinpreisen auf Allzeithoch wird die Nachfrage unweigerlich unter Druck geraten. Allerdings sind die Olpreise noch
nicht so hoch, als dass sie gesamtwirtschaftlich ein massives Problem sind. Der Anteil von Energiegtitern und
Dienstleistungen an den Ausgaben der US-Verbraucher ist zwar zuletzt kraftig gestiegen, im historischen Vergleich ist er
allerdings mit 4,3% immer noch relativ niedrig. Ohne Rezession dirfte der Olpreis hoch, aber weiter volatil bleiben.

Rohdl bei hoher Volatilitat auf Mehrjahreshoch Hoher Olpreis fur Verbraucher bisher noch verkraftbar
140 10%
120 9%
100 8%
80 %
60 6%
40 5%
20 4%
0 3%
20'12 20'1 4 20'16 20'18 20'20 20'22 1959 1964 1969 1974 1979 1984 1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019
e Brent6l (USD je Barrel) Realisierte 90T-Volatilitét (in %) ® Anteil von Energie-Gitern und -Dienstleistungen an US-Verbraucherausgaben
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2012 — 27.04.2022 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1959 — 31.03.2022
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle
volatil seitwarts

Gold profitiert von Fehlern der US-Notenbank

« Gold unterlag im letzten Monat Schwankungen von fast
100 USD je Unze. Bis Mitte April stand Gold dank
abermals tGiberraschend hoher Inflationsdaten hoch im
Kurs der Anleger. Spater dominierte allerdings die Starke
des US-Dollars den Goldpreis. So verlor Gold zwar in
USD im April 2,7%, in EUR stieg es allerdings 2,0%.

+ Angesichts des massiven Anstiegs der Realzinsen auf
nahe 0% halt sich Gold erstaunlich stabil. Begeht die Fed
einen Fehler dirfte Gold profitieren. Stirzt sie die
Wirtschaft in eine Rezession, profitiert Gold. Unternimmt
sie zu wenig gegen die Inflation, profitiert Gold ebenfalls.

Gold erstaunlich stabil angesichts des Realzinsanstiegs
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Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in %, inv., RS)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2020 — 27.04.2022
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Metallknappheit durfte kurzfristigen Sorgen trotzen
 Industriemetalle bewegten sich im April zunachst seitwarts.
Mit den immer heftiger werdenden Lockdowns in China,
folgte gegen Ende April allerdings der Absturz. Denn China

ist bei vielen Metallen der weltweit grof3te Konsument.

« Ein Blick auf westliche Welt zeigt allerdings, dass
Lockdowns zwar temporar die Nachfrage bremsen
kdnnen, diese aber spater rasch zurickkommt und so bei
unelastischem Angebot die Preise dann kraftig steigen.

* Auch der Russland-Ukraine-Krieg und die restriktive Fed
schiren die Angst vor einer Rezession und
Nachfrageeinbrichen. Aber auch diese wirden temporar
sein. Im Gegensatz dazu durfte die Metallknappheit
aufgrund der geringen Investitionen der Minenbetreiber in

_den letzten Jahren langfristiger Natur sein.

Schwaéche der Industriemetalle nur temporar
310
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2021 — 27.04.2022






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

USA: Zinsanpassungen hdher erwartet

« Aufgrund der anhaltend hohen Inflation in den USA
haben wir unsere Prognose fir den Leitzins angehoben,
da aggressivere Zinsschritte zur EindAmmung der
Inflation angemessen erscheinen. Wir rechnen nun mit
Zinserhéhungen um jeweils 50 Basispunkte im Mai und
Juni, gefolgt von 25 Basispunkten bei jeder weiteren
Sitzung in diesem Jahr. Damit wirden die Leitzinsen
Ende 2022 bei 2,25 bis 2,50 % liegen.

+ 2023 durften funf weiteren Zinserhhungen um 25
Basispunkte folgen. Somit stiege der Leitzins zum
Jahresende 2023 auf 3,50 bis 3,75 %.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

in %
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Quelle: Macrobond Zeitraum: 04/2002 — 04/2022
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EZB gerat zunehmend unter Handlungsdruck

« Wahrend in den USA eine Diskussion dartber lauft,

dass die Fed ihre Geldpolitik noch starker als allgemein
erwartet straffen konnte/musste, bleibt die EZB im
Ruhemodus. Am Devisenmarkt ist das Vorgehen der
EZB nicht gut angekommen. Der Eurokurs musste
deutliche EinbufRen hinnehmen und ist inzwischen auf
rund 1,05 US-Dollar je Euro gefallen.

Doch der Druck steigt fur die EZB. Auch innerhalb der
EZB werden die Stimmen lauter, die fur frihere
Zinserh6hungen eintreten. Wir erwarten den ersten
Zinsschritt nun im September und einen weiteren im
vierten Quartal.

Wechselkurs EUR/US-Dollar

1,28 128
1,25 125
1,23 1,23

8120 1,20

S

2118 118

D

1,15 115

@

S 413 113

w
1,10 1,10
1,08 1,08
1,05 1,05

] ] ] ] ]
2017 2018 2019 2020 2021 2022

Quelle: Macrobond

Zeitraum: 04/2017 — 04/2022



1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
27.04.2022 31.12.2022 30.06.2023
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,06 1,16 1,09 1,19 1,13
EUR/GBP 0,84 0,85 0,84 0,85 0,85
EUR/CHF 1,02 1,07 1,03 1,08 1,05
EUR/JPY 136 137 135 137 137

Veranderung zum Euro (in %)

uUsbD - -9,0 -3,1 -11,3 -6,6
GBP - -1,0 0,2 -1,0 -1,0
CHF - -4,4 -0,7 -5,3 -2,6
JPY - -1,0 0,8 -1,0 -1,0

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.04.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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