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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: 25. Februar 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

m4W (27.01.22 - 24.02.22) 24.02.21 24.02.20 24.02.19 24.02.18 24.02.17
YTD (31.12.21 - 24.02.22) 24.02.22 24.02.21 24.02.20 24.02.19 24.02.18
Brent 27.2 74,9 -9,0 -1,8 13,1 2,5
Gold 14,6 -2,9 30,4 8,5 -9,2

36,5 30,2 -8,4 -2,4 1,7
-8,7 36,6 17,1 8,4 -6,5

Industriemetalle

Globale Wandelanleihen

Eonia -0,4 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
USD/EUR-Wechselkurs 8,7 -10,8 4.4 8,5 -14.1
REITs 11,3 21,4 -18,3 20,6 19,7 -16,7

-2,7 0,0 3,8 14 0,4
14,3 9,4 18,8 7,8 1,8
-6,9 19,3 6,7 -3,3 13,2
-4,6 0,7 5,8 0,9 14
17,4 -3,4 9,9 -6,3 10,2

EUR Staatsanleihen
Aktien Industrienationen
Aktien Emerging Markets

EUR Unternehmensanleihen

Aktien Frontier Markets

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; Eonia: Eonia Capitalization Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Quellen: Bloomberg, Berenberg Zeitraum: 24.02.2017 — 24.02.2022
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

« Pandemie verliert dank der Omikron-Variante ihren Schrecken. Russland-Ukraine-Krise verzégert den Wiederaufschwung.
« Die Inflation verharrt auf hohem Niveau. Im weiteren Jahresverlauf wird die Teuerung weniger stark sinken als erhofft.
* Notenbanken werden zur Kehrtwende gezwungen. Folgt die EZB der Fed und der BoE? Erster Zinsschritt wohl 2022.

Aktien

Erst die Zins- und nun die Russland-Sorgen belasten die Aktienmarkte. Schwellenléanderaktien halten sich vergleichsweise gut.
Lichtblicke bieten die sehr pessimistische Stimmung, die bereits gepreisten Risiken und weiterhin gute Konjunkturaussichten.

* Wir bleiben mit einem leichten Aktientbergewicht fur eine Erholung positioniert, auch wenn der Markt volatil bleiben drfte.

Anleihen

Staatsanleihen zuletzt als sicherer Hafen wieder gefragt. Zunehmende Verflachung der US-Renditekurven.
Hochzinsanleihen leiden unter zunehmendem Risiko. Schwellenlanderanleihen mit attraktiven Renditen.

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

Alternative Investments / Rohstoffe

Russland-Ukraine-Eskalation dominiert Energiemarkte. Brent bei tber 100 USD je Barrel. Gaspreise explodieren.
Gold als sicherer Hafen gefragt und jiingst entkoppelt von Realzinsen. Aufwartspotenzial mittelfristig limitiert.

 Industriemetallmérkte bestimmt von Russlands Angriff. Langfristig kréaftig steigende Nachfrage weiter in Sicht.

Wahrungen

« Safe Haven-Wahrungen (US-Dollar, Schweizer Franken) wegen Russland-Ukraine-Krise wieder gefragt.
» Der Euro gibt seine Gewinne, die aus der Pressekonferenz von EZB-Prasidentin Lagarde resultierten, wieder ab.
* FUr den Euro ist der Weg nach oben steinig. Die EZB musste auf Straffungskurs gehen, um den Eurokurs zu befliigeln.
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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
- — + - E— + - E— +

Europa

|
Deutschland

I
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 24.02.2022



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 23.02.17 - 23.02.18 23.02.18 - 23.02.19 23.02.19 - 23.02.20 23.02.20 - 23.02.21 23.02.21 - 23.02.22

Aktienbenchmark 1,90% 4,98% 21,52% -3,01% 18,15%
75% 160
70% 152
STy 4 ¥ v 144
60% 136
55% M 128
50% 120
45% 112
40% 104
K B A ¥ Al e ¢ T T e e 96
30% r T 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 Jan. 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: 23.02.2017 — 23.02.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

+ In das neue Jahr sind wir mit einer mittleren Ubergewichtung in Aktien gestartet. Die starke Aktienmarktrotation (raus aus Wachstums-
und rein in Value-Aktien) aufgrund des schnellen und deutlichen Umschwenkens der Fed-Kommunikation Richtung restriktiverer
Geldpolitik hat unsere wachstumsstarken Qualitatsunternehmen deutlich belastet. In der Folge ist unsere Aktiengewichtung auf ein
leichtes Aktientibergewicht gesunken — auch weil andere Teile des Portfolios wie Rohstoffe zulegen konnten.

*  Wir haben die letzten Wochen genutzt, um unsere Multi-Asset-Portfolios angesichts der geo- und geldpolitischen Unsicherheiten noch
robuster aufzustellen. Wir haben beispielsweise in ein Tailhedge-Zertifikat investiert, um im Falle von deutlichen
Aktienmarktverwerfungen zumindest teilweise abgesichert zu sein. Zudem haben wir Tech-Exposure abgebaut, um Investments in
rohstoffreiche Aktienindizes (GroRRbritannien und Lateinamerika) auszubauen.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Inflation Uberraschend weiter gestiegen

+ Die Erwartungen waren hoch, dass sich die Inflations-
raten ab Jahresbeginn automatisch wieder zurtick-
bilden (von 5,0 % im Dezember auf 4,4 % im Januar
gemal Konsensschatzung). Tatsachlich stieg die
Inflationsrate moderat weiter auf 5,1 %. Die Kernrate
der Inflation, die um besonders volatile Komponenten
wie die Energiepreise bereinigt ist, ist allerdings leicht
ricklaufig (2,3 % vs. 2,6 % im Dezember).

« Der anhaltende Preisauftrieb erhdht den Druck auf die
EZB, die Geldpolitik schneller zu straffen. Die EZB
konnte schon im vierten Quartal 2022 erstmals die
Leitzinsen anheben.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

20 20

10 10

0 0
< 5
o -10 10 o
= =

-20 -20

-30 -30

-40 -40

1 1 1 1
2005 2010 2015 2020

= |ndustrievertrauen, links [l BIP-Wachstum, rechts

Quelle: Macrobond

10

Zeitraum: 02/2002 — 02/2022

i
o) (5)

(a%)

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Deutschland: Lichtblicke bei Konjunkturindikatoren

+ ZEW-Index: Sowohl die Lagebeurteilung als auch die

Aussichten haben sich im Februar leicht verbessert.
Die Werte fur die Lagebeurteilung stiegen von -10,2
auf —8,1 Punkte und die Erwartungen stiegen von 51,7
auf 54,3 Punkte.

Der Ifo-Index legte im Februar merklich zu, von 96,0
auf 98,9 Punkte. Sowohl die Lageeinschatzung als
auch die Erwartungen haben sich verbessert.

Der Russland-Ukraine-Konflikt stellt ein kurz- bis
mittelfristiges Risiko fur die deutsche Konjunktur dar.
Rein wirtschaftlich bleibt das Risiko moderat. Nur 1,9%
der deutschen Warenexporte gehen nach Russland.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Britische Einzelhandelsumsétze legen im Januar zu

+ Die britischen Einzelhandelsumsétze sind im Januar um
1,7 % angestiegen und lagen damit tiber dem Konsens.

+ Die Verbraucherausgaben verlaufen seit Beginn der
Pandemie entgegengesetzt zu den Infektionswellen:
Geht es mit den Infektionen rauf, sinken die Ausgaben.
Die gute Nachricht: Die negativen Auswirkungen auf
den Konsum haben mit den Wellen abgenommen.
Inzwischen werden die Einzelhandelsumséatze weit
weniger beeintrachtigt als bei friheren Wellen. Die
Pandemie verliert auch wirtschaftlich ihren Schrecken.

GrofRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Bank of England zieht die Zugel an

+ Die Bank of England (BoE) hat den Leitzins wie
erwartet um 25 Basispunkte auf 0,5 % erhdht.

* Neben der Zinserh6hung wird die Geldpolitik auch tber
die Anleihekaufe gestrafft. Ruckflisse auf fallig
werdende Anleihen werden nicht mehr reinvestiert
(,passive“ Straffung). Eine ,aktive“ Straffung der
guantitativen Geldpolitik kdnnte beginnen, sobald beim
Leitzins die 1,0 %-Marke erreicht wird.

« Wir erwarten nun zwei weitere Zinsschritte im Mai und
August, sodass der Leitzins Ende 2022 bei 1,0% stehen
wirde sowie jeweils zwei Zinsschritte je 25 Basispunkte
fur die Jahre 2023 und 2024.

GrofR3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Industrieproduktion legt weiter zu

+ Die US-Industrieproduktion stieg im Januar um 1,4 %,
was auf einen steilen Anstieg der Produktion in der
Versorgungswirtschaft zurtickzufiihren ist.

+ Die Produktion stieg in den meisten Industriezweigen auf
breiter Front, wenngleich die Automobilproduktion
aufgrund von Engpassen bei Bauteilen und Halbleitern
weiterhin hinterherhinkt.

« Dennoch ist davon auszugehen, dass sich die
Industrieproduktion weiter festigen wird, da die
Unternehmen bemiiht sind, die starke Nachfrage zu
befriedigen und die Lagerbestéande wieder aufzufillen.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
5,0
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Quelle: Macrobond Zeitraum: 01/2001 — 01/2022
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Einzelhandelsumsatze steigen im Januar

+ Die US-Einzelhandelsumsétze stiegen im Januar um
3,8 % (Dezember -2,5 %). Das lasst vermuten, dass
die US-Wirtschatft die Auswirkungen der Omikron-
Variante weitestgehend Gberstanden hat und die reale
Wirtschaft nur geringfligig beeintrachtigt wurde.

« Das Wachstum der Einzelhandelsumsatze im Januar
wurde besonders durch steigende Umsétze bei KFZ-
und Teileh&ndlern gestitzt.

+ Die positiven Konjunkturdaten sind ein weiteres Argu-
ment fur die Fed, die Geldpolitik zu straffen. Angesichts
der Russland-Ukraine-Krise ist ein gré3erer Schritt um
50 Basispunkte inzwischen wieder unwahrscheinlich.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

Prognosen
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2021 2022 2023 2021 2022 2023

- - -~ -~ P -~

o alo 2l 2l 282 2l
@+ o= ME o~ A o o ME o™

USA 5,7 5,7 3,9 3,7 3,3 2,5 4,7 4,7 6,0 5,1 3,7 2,5
Eurozone 5,2 52 4,3 4,0 3,0 2,5 2,6 2,6 3,5 3,8 1,9 1,7
Deutschland 2,8 2,7 3,8 3,7 3,2 2,6 3,2 3,2 3,6 3,7 2,0 1,8
Frankreich 7,0 6,9 4,3 4,0 2,8 2,3 2,1 2,1 2,6 2,7 1,9 1,6
Italien 6,5 6,3 4.4 4,2 2,3 2,2 19 19 4,0 4,0 19 1,4
Spanien 5,0 4.8 6,3 5,5 3.9 3,5 3,0 3,0 4.4 4,0 2,1 1,5
GrolR3britannien 7,5 7,2 4.8 4,3 2,5 2,1 2,6 2,6 5,8 5,3 2,6 2,4
Japan 1,7 1,7 2,9 2,8 2,4 1,7 -0,2 -0,2 0,9 0,9 0,7 0,7
China 8,1 8,1 5,0 5,2 4,7 5,2 0,9 0,9 19 2,1 2,3 2,2
Welt* 5,7 5,8 4,2 4,3 3,5 3,6 - 4,0 - 4,5 - 3,0

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.02.2022
* 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 Atempause fir Aktien BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Aktienmarkte im Strudel von Zins- und Russland-Sorgen

+ Die globalen Aktienméarkte sind vom Héchststand im Januar im Schnitt um mehr als 10% gefallen. Nachdem Anfang Februar
noch die Zins- und Inflationsentwicklung die Markte beschaftigte, war es zuletzt der Russland-Ukraine-Konflikt. Neben den
kriegs- und sanktionsbedingten Wirtschaftsschaden durfte ein Energieschock der Wirtschaft schaden. Wahrend die
Entwicklung der Russland-Ukraine-Krise zu einer temporar erh6hten Marktvolatilitat fihrt, bleibt eine restriktivere Geldpolitik
und die damit bedingten Rezessionsrisiken ein ebenfalls nicht zu vernachlassigendes Risiko fur Aktien.

» Es gibt jedoch auch Lichtblicke. Die Anlegerstimmung ist bereits pessimistisch und der Russland-Ukraine-Krieg ist schon
teilweise eingepreist. Zudem koénnte der Krieg zu einer vorsichtigeren Zinspolitik fihren, was Wachstumstitel unterstitzen
durfte. Auch der Wirtschaftsausblick sieht noch gut aus, auch wenn noch nicht feststeht, welche mittelfristigen Auswirkungen
die Ukraine-Eskalation auf die Wirtschaft (Sanktionen, Konsumentenvertrauen) haben wird. In der jingeren Vergangenheit
waren geopolitische Auseinandersetzungen haufig gute Kaufgelegenheiten fur Aktien.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220 220
200 200
180 180
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
Feb 2017 Feb 2018 Feb 2019 Feb 2020 Feb 2021 Feb 2022
—DAX — S&P 500 —MSCI EM — Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 24.02.2017 — 24.02.2022
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3 Aktien

Unternehmensgewinne

Lateinamerika fuhrt die Liste der Gewinnrevisionen an

Gewinnrevisionen bei Lateinamerika am starksten

* Regional sahen Lateinamerika und die Eurozone deutlich
positive Gewinnrevisionen, wahrend die Schweiz leicht
sinkende Gewinnprognosen verzeichnete. Lateinamerika
durfte insbesondere von den stark steigenden
Rohstoffpreisen profitieren.

* Der Energie-, der Immobilien- und der Grundstoff-Sektor
sahen in den letzten vier Wochen die gréf3ten positiven
Gewinnrevisionen. Der Telekommunikationssektor bildete
das Schlusslicht.

Lateinamerika vorne mit positivsten Gewinnrevisionen

&8s
S
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Japan und Asien mit grofdten 2022-Gewinnwachstum

« Japan und die Eurozone sehen 2022 mit jeweils rund 10%
das grofRte Gewinnwachstum laut dem Konsensus. Aber
auch Asien ex Japan und die USA durften deutlich
steigende Gewinne verzeichnen.

* Bei den europdaischen Sektoren durften der Energie- und
der IndustriegUter-Sektor den héchsten Gewinnzuwachs
sehen. Der Telekommunikationssektor durfte mit
Gewinngegenwind kampfen.

Japan und Eurozone mit deutlichem Gewinnwachstum
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3 Aktien

Bewertung & Sentiment

Europaische Aktien nun gunstig bewertet

Bewertungsanpassung hat sich fortgesetzt

+ Die Bewertung von européaischen Aktien ist bei
durchschnittlich steigenden Gewinnen in der Q4-
Berichtssaison und fallenden Markten weiter gesunken.
Das aktuelle Bewertungsniveau ist nun historisch wieder
attraktiv fur langfristig orientierte Anleger. Kurzfristig
konnten jedoch die gestiegen Inputkosten die Gewinne
belasten.

+ US-Aktien sind ebenfalls gtinstiger geworden. Im
historischen Vergleich sind sie jedoch weiterhin teuer
bewertet. Jedoch durften US-Aktien weniger stark von
dem Russland-Ukraine-Krieg betroffen sein.

Europaische Aktien historisch gunstig
28
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Zinserh6hungszyklus belastet die Bewertung

* In vergangenen Zinserh6hungszyklen erfuhren Aktien
immer Bewertungseinengungen. Denn mit steigenden
Zinsen steigen auch die Diskontierungsatze fur
zukinftige Unternehmensgewinne. Trotzdem gelang es
Aktien in 3 von 4 Féllen dank solidem Gewinnwachstum
eine positive Rendite zu erwirtschaften.

+ Aktuell preisen die Markte einen starken
Zinserhdhungszyklus ein. Das belastet die Bewertungen
besonders von Wachstumsunternehmen. Die Gewinne
wachsen bei robuster Konjunktur aber weiter. Das
Renditepotenzial bleibt jedoch begrenzt.

Zinserhdhungszyklen bremsen Aktienrenditen

50% " o
Rendite des MSCI AC World unterteilt in

Gewinnwachstum und Bewertung wahrend 29%

40% vergangener Zinserhdhungszyklen der Fed
? 42%
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m Kontribution durch Gewinnwachstum (nachste 12M) ... durch Bewertung (ndchste 12M) @ Preisrendite

Quelle: Goldman Sachs Zeitraum: 01.01.1994 - 31.12.2018
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Aktien Allokation
Kauf UK- und LatAm-Aktien

USA
Untergewichten
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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
untergewichtet.

GrofR3britannien
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
jungst durch den Kauf eines
FTSE100-ETFs reduziert.

Europa ex. UK

Ubergewichten

» Der schwéchere Euro, die
beschlossenen Fiskalpakete
sowie die Geldpolitik der EZB
dirften europdische Aktien
weiter unterstutzen.

« Européaische Aktien sind
vergleichsweise gunstig und
somit weniger zinssensitiv. Wir
bleiben Gibergewichtet.
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Schwellenlander

Ubergewichten

Schwellenlénder-Aktien
auRerhalb Osteuropas durften
einer der Hauptprofiteure einer
Erholung der Weltkonjunktur
sein und durften zudem weniger
von den Folgen des Russland-
Ukraine-Krieges betroffen sein.

Wir haben lateinamerikanische
Aktien jungst aufgenommen, da
sie von den gestiegenen
Rohstoffpreisen profitieren
durften und auch in den letzten
Wochen die starksten
Gewinnrevisionen verzeichnet
haben.
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Prognosen |
Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell 5’@@3 o

Indexprognosen 24.02.2022 30.06.2022 31.12.2022 in 12 Monaten

S&P 500 4.289 4.850 4.950 5.251

DAX 14.052 16.500 17.000 19.349

Euro Stoxx 50 3.829 4.400 4.600 5.036

MSCI GrofRRbritannien 2.054 2.125 2.200 2.475

Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 13,1 15,4 22,4
DAX - 17,4 21,0 37,7
Euro Stoxx 50 - 14,9 20,1 31,5
MSCI GroRRbritannien - 3,5 7,1 20,5

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.02.2022
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsanleihen
Sichere Staatsanleihen wieder gefragt

Unsicherheit erhdht Nachfrage nach Staatsanleihen

* Hauptreiber globaler Anleiheméarkte war zuletzt der

eskalierende Russland-Ukraine-Konflikt. Die resultierende
Unsicherheit in Folge von Luftangriffen auf ukrainische
Stadte veranlasste Anleger, die relative Sicherheit von
Staatsanleihen aufzusuchen, was eine Abnahme der
Renditen zur Folge hatte. Angesichts schwindender
Aussichten auf ein Deeskalationsszenario verflachte sich
zuletzt die US-Renditekurve und erreichte mit +38 Bps den
niedrigsten Stand seit 22 Monaten. Die Bewegung in
Richtung des negativen Bereichs deutet auf die
Rezessionsangste der Markte.

US-Renditekurven mit niedrigsten Stand seit fast 2 Jahren

Quelle: Bloomberg
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Markte erwarten schnelle Straffung der Geldpolitik

« Fur das Jahr 2022 erwarten die Markte nun 6
Zinserh6hungen durch die Fed. Nachdem die
Verbraucherpreise in den USA im Januar den gréf3ten
Anstieg seit 1982 verzeichneten, erwarten nun viele
Anleger eine schnellere Straffung der Geldpolitik. Der

erste Zinsschritt der Fed wird dabei bereits im Marz
gepreist.

* Fur die EZB preisen die Markte das Ende des PEPP-
Programms im Méarz und bis zu 40 Basispunkte
Zinserhdéhungen in 2022.

Markte preisen 6 Zinsschritte fur die Fed in 2022
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 24.01.2022 — 24.02.2022
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Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Asiatische Anlethen mit Potenzial

Zunehmende Attraktivitat bei Spreadausweitung

+ Die Risikoaufschlage bei Investment-Grade-Unternehmens-
anleihen sind Uber die letzten Wochen zwar gestiegen, sind
aber historisch noch nicht hoch. Auch wenn 1G-
Unternehmensanleihen weiterhin anfallig fur steigende Zinsen
bleiben, sind sie durch die jingste Spreadausweitung nun
leicht attraktiver geworden.

* EUR-Hochzinsanleihen bieten nun wieder hoheres
Einengungspotenzial. Aufgrund der hdoheren laufenden
Rendite und der oftmals kirzeren Duration kdnnen sie einen
besseren Zinsschutz ermdglichen. Bei weiterer Eskalation ist
das hohere Marktrisiko jedoch nicht zu vernachlassigen.

Nach Spreadanstieg historisch nicht mehr teuer

350 1750
. Non-IG: Verteilung Asset
IG: Verteilung Asset Swap .
300 - spread iiber 10 Jahre (LS) (SF‘:Sp Spread Giber 10 Jahre 1500
250 1250
200 1000
150 A 750
*

100 4 2 500

50 £ z 250

* x
0 r T T T T T v 0
-50 -250
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Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell

Quelle: Factset, 10J-Verteilung der Risikoaufschlage Zeitraum: 24.02.2012 — 24.02.2022
von EUR-Unternehmensanleihen nach Rating

22

i
o) (5)

(a%)

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Schwellenlanderanleihen mit attraktiver Bewertung

* Schwellenlander-Hochzinsanleihen vernahmen tber die
letzten Wochen eine merkliche Steigerung der Risiko-
aufschlage. Die Risikoaufschlage notieren nun tiber dem
10-Jahres-Median. EM-Hochzinsanleihen sind somit im
historischen Vergleich leicht glinstig bewertet.

* Auch die Spreads von US-Hochzinsanleihen haben Uber
die letzten vier Wochen deutlich zugelegt, notieren jedoch
weiterhin unter dem historischen Median. Asiatische
Anleihen werden aufgrund von attraktiven Renditen und
der anhaltenden Lockerung der chinesischen Geldpolitik
zunehmend attraktiv.

Spreads bei EM-High Yield Uber historischem Median
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Quelle: Factset, 10J-Spread-Verteilung Zeitraum: 24.02.2012 — 24.02.2022



4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

©

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

Im Falle hoher Bonitéaten 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

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 kurzer Laufzeit.
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Weitere Segmente

Schwellenl&dnderanleihen
Ubergewichten

* Fir 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 gegentber
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
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 ausgewéhlte Anleihenmarkte BERENBERG

24.02.2022 30.06.2022 31.12.2022

Leitzinsenund Aktuell o5 o5
Staatsanleiherenditen (in %)
USA
Leitzins 0,00-0,25 0,75-1,00 0,85 1,50-1,75 1,35
10J US-Rendite 1,97 2,10 2,03 2,60 2,21
Eurozone

Leitzins 0,00 0,00 0,00 0,25 0,05
10J Bund-Rendite 0,17 0,30 0,20 0,70 0,34

GroRbritannien
Leitzins 0,50 0,75 0,90 1,00 1,10

10J Gilts-Rendite 1,45 1,40 1,44 1,90 1,54

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.02.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Rohol n
Russland-Ukraine-Eskalation beflligelt den Olpreis BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Vieles hangt von Russland ab

Der Olpreis setzte seine Rallye im Februar fort und notiert mittlerweile bei tiber 100 USD je Barrel (Brent). Das entspricht
einem Anstieg von mehr als 30% seit Jahresanfang und dem hochsten Stand seit 2014. Befliigelt wurde der Olpreis dabei
vor allem durch die Eskalation des Konflikts zwischen Russland und der Ukraine. Denn sollte Russland (zweitgro3ter
Olproduzent der Welt) seine Exporte von Energierohstoffen in den Westen komplett stoppen, wiirde dies vor allem im
energieabhéangigen Europa die Angebotssituation deutlich verscharfen. Selbst zu Zeiten des Kalten Krieges kam es nicht zu
einem Lieferstopp. Entspannt sich die Lage, dirfte die aufgebaute Risikopramie wieder ein Stiick weit ausgepreist werden.

Unterdessen sieht die OPEC+ nach inoffiziellen Aussagen einiger Mitgliedsstaaten immer noch keine Notwendigkeit ihre
Forderquoten schneller anzuheben. Dennoch dirfte bei planmafiger Erhdhung sich das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage sukzessive entspannen, wenngleich einige Mitgliedsstaaten Schwierigkeiten haben ihre Quoten zu erfullen.

Noch mehr Entspannung bzw. Angebot konnte bald seitens des Irans kommen, denn es scheint grol3e Fortschritte bzgl.
eines neuen Atomabkommens mit den USA zu geben. Aber auch hier hangt einiges von Russland ab. Denn bisher sind die
Russen als entscheidender Vermittler zwischen den USA und Teheran aufgetreten.

Olpreis zuriick bei tiber 100 USD je Barrel Steigende Olexporte des Iran bei neuem Atomabkommen
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle
Gold entkoppelt von Realzinsen

Gold als sicherer Hafen weiter gefragt

Gold gehort zu den wenigen Anlagen, die seit
Jahresbeginn eine positive Rendite verbuchen kénnen.
Mit Gber 1.900 USD je Unze notiert das Edelmetall aktuell
so hoch wie seit Anfang letzten Jahres nicht mehr.

Kraftiger Rickenwind kommt vom Russland-Ukraine-
Konflikt und auch weiter nach oben tberraschende
Inflationsdaten treiben Anleger in den sicheren Hafen. Seit
Jahresbeginn flossen bereits mehr als 2 Millionen Unzen
in Gold-ETFs.

Mit Blick auf die seit Jahresanfang kraftig gestiegenen
Realzinsen scheint das Potenzial mittelfristig allerdings
begrenzt, denn Gold und Realzinsen haben sich jingst
entkoppelt.

Gold jingst entkoppelt von Realzinsen

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

2.100 15

2.000
1,0

1.900
1.800 05

1.700
1.600 0,0

1.500
0,5

1.400
1.300 1,0

Jan'20 Apr'20 Jul'20 Okt'20 Jan'21 Apr'21 Jul'21 Okt'21 Jan'22

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

Zeitraum: 01.01.2020 — 24.02.2022

27

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Metallméarkte im Bann des Russland-Ukraine-Konflikts
* Auch die Industriemetallmérkte spiren den Russland-

Ukraine-Konflikt. Vor allem Nickel und Aluminium, beide
seit Jahresanfang etwa 20% im Plus, profitieren von den
geopolitischen Spannungen, denn Russland stellt 7% bzw.
6% der globalen Produktion dar.

Die Entwicklung von Kupfer wirkt dagegen eher schwach.
In diesem und nachstem Jahr dirfte es noch zu einigen
Angebotsausweitungen kommen, Uber diesen Zeitraum
hinaus ist die Liste geplanter Minen allerdings kurz.
Demgegenuber steht ein voraussichtlich starker
Nachfrageanstieg, denn Kupfer spielt wie viele andere
Metalle eine tragende Rolle bei der Dekarbonisierung
unserer Gesellschaft.

Industriemetalle weiter im Aufwaéartstrend
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6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Inflation sorgt fur Zinsauftrieb

«  Die Geldpolitik sorgt fir Bewegung an den Anleihe-
markten. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe
war zwischenzeitlich schon auf gut 0,3 % gestiegen.

+  Die Bundesanleihen befinden sich auch im Sog des
US-Marktes. Die zehnjahrigen US-Staatsanleihen
notieren derzeit bei knapp 2 %. Wenn sich die
Notenbanken nach und nach aus den Anleihemarkten
zurlckziehen, wird es mit den Zinsen weiter aufwarts
gehen. Allerdings: Sowohl die US-Staatsanleihen als
auch die deutschen Bundesanleihen sind sichere
Anlagehafen. Die Russland-Ukraine-Krise sorgt
wieder fur Druck auf das Zinsniveau.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

in %
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Quelle: Macrobond
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Eurokurs sucht die Richtung

+  Die EZB-Pressekonferenz hatte dem Euro Ricken-
wind gegeben. Die Gewinne sind aber inzwischen
wieder abgeschmolzen. Das liegt auch daran, dass
Uber den Kurs der EZB nur spekuliert werden kann —
wir erwarten jetzt den ersten Zinsschritt im vierten
Quartal 2022. Insbesondere ist der US-Dollar aber
wegen der Russland-Ukraine-Krise gefragt.

*  Auch am Kryptomarkt geht es hoch und runter. Der
Bitcoin hatte einen schwachen Jahresbeginn und fiel
zunachst auf rund 35.000 USD. Es folgte ein Anstieg
auf fast 45.000. Im Zuge der Marktturbulenzen ist der
Bitcoin wieder auf rund 35.000 USD zurtckgefallen.

Wechselkurs EUR/US-Dollar
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Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
24.02.2022 30.06.2022 31.12.2022
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,12 1,14 1,13 1,18 1,16
EUR/GBP 0,84 0,85 0,83 0,85 0,84
EUR/CHF 1,04 1,05 1,06 1,08 1,08
EUR/JPY 129 128 130 129 132

Veranderung zum Euro (in %)

USD - -1,8 -1,0 5,2 -3,5
GBP - 1,6 0,8 -1,6 -0,4
CHF - 1,3 2,3 41 41
JPY - 1,0 -0,5 0,2 2,1

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.02.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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