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Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine
Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung 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 Uber 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 beriticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise nicht in allen
Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfugbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an
Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhéangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch
durch andere unabhéngige Experten gepruft. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umsténden der Be steuerung, die von der personlichen
Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukunftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwé&hrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformationen,
Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen
sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei
Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem
ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle
vorgenannten Unterlagen kdnnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die
Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu anderen Wertpapieren stehen tber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts
»berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem
Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom
jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich
zugéanglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Préasentation wider. Nachtréaglich eintretende
Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher
oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte
Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass friilhere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige
Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfliigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter
https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/.

Datum 24.08.2023
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt W
Ruckblick BERENBERG
Wertentwicklung ausgewaéhlter 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 (25.07.23 - 22.08.23) 22.08.22 22.08.21 22.08.20 22.08.19 22.08.18
YTD (30.12.22 - 22.08.23) 22.08.23 22.08.22 22.08.21 22.08.20 22.08.19

Brent 87 92 1182 467 -316 -123
USD/EUR-Wechselkurs PP 83 177 08 61 47
Aktien Frontier Markets m— 94 08 353 -143 11,1
Euro-Ubernachteinlage O'i,s 2,1 -0,6 -0,6 -0,5 -0,4
EUR Staatsanleihen R TR 38 85 08 00 53
EUR Unternehmensanleihen 00 25 -15  -12,.3 2,7 -0,3 6,2
Gold O 57 02 147 74 217 311
Globale Wandelanleihen 28 47 -9,0 -4,3 24,7 21,9 3,0
Aktien Industrienationen =7 11,6 -1,0 6,3 31,4 7,4 5,5
Industriemetalle 132 25 -143 21,3 342 2,1 1,0
Aktien Emerging Markets o 1.8 -8,4 1,4 147 7,8 -0,4
REITs Zf-,’,i 24,4 71 294 -16,6 18,7
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 Rohdl: 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: 22.08.2018 — 22.08.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur eine zukinftige Entwicklung dar.
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i Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt
Kapitalmarkt kompakt
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Volkswirtschaft

« Deutschland schlittert von der Winter-Rezession in die Stagnation. Belebung im Friihjahr 2024 zu erwarten.
* Den USA scheint eine weiche Konjunkturlandung zu gelingen. Die Fed durfte die Zinsen deshalb 2024 nicht so stark lockern.
* Der Inflationsdruck nimmt weiter ab (Disinflation). Die Zentralbanken sind nahe am Zinsgipfel oder bereits angekommen.

Aktien

+ Korrektur an den Aktienmarkten tber den August. Die Analysten haben die Gewinnschatzungen weiter nach unten revidiert.
+ Bewertungen nach Korrektur nur leicht gesunken. Hohe Zinsen durften hohe Bewertungsniveaus belasten.
*  Wir halten am Aktienuntergewicht fest. Zunehmendes Enttaduschungspotenzial birgt Gefahr fir einen gré3eren Rucksetzer.

Anleihen

» Zinsen sicherer Staatsanleihen stiegen zuletzt. US-Staatspapiere aufgrund Neuemissionsflut besonders unter Druck.
«  Wir positionieren uns im Angesicht anhaltend ungewisser Zinspolitik und Zinsvolatilitét in der Duration neutral.
» Unternehmensanleihen mit leichter Spreadausweitung. Lokalwahrungsanleihen im Schwellenlandersegment weiter bevorzugt.

Alternative Investments / Rohstoffe

- Produktionskirzungen der Saudis stiitzen noch den Olpreis, aber die Gegenwinde bei Angebot und Nachfrage nehmen zu.
+ Gold leidet unter Realzinsanstieg und starkem US-Dollar. Geringe Anlegerpositionierung potentiell positives Signal.
+  Welle an schlechten Konjunkturdaten lastet auf Industriemetallen. Abschwung wird gepreist, aber Lagerbestande bleiben knapp.

Wahrungen

;?s.:',; .+ Die schwache Konjunktur in der Eurozone belastet den Eurokurs. Kurzfristig gibt es nur moderates Aufwartspotenzial.
'“ ~. + Der US-Dollar hingegen profitiert von der tiberraschend robusten Konjunktur und legt zum Euro wieder zu.
NS " . Keine Neuigkeiten beim Schweizer Franken: Er ist und bleibt barenstark. EUR/CHF fallt wieder Richtung 0,95.
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Be?(eﬁbzrgxsset-Allokation kompakt v
BERENBERG

Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

= Iy . s IFr .

Europa Euro-Staatsanleihen Gold / Edelmetalle
I | I | —— I |
Deutschland Kern-Eurozone

1 — — N .
Sonstige Rohstoffe
GroBbritannien Eurozone-Peripherie e ——— | B

_— E—— N

Sonstiges Europa . . .
8 P 1 Euro-Unternehmensanleihen Alternative Strategien
-y I |
USA EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
I | L
EUR Investment Grade Finanzanleihen A
it Grade . LIQUIDITAT
AufBerhalb der Benchmark - I |
AuBerhalb der Benchmark ! +
Asien-Pazifik |
i I —
exAsien EUR Hochzinsanleihen s
Diese Positionierungen gelten iibergeordnet
USA Staatsanleihen I
USD Investment Grade M EUR
T |
USD Hochzinsanleihen s
Schwellenlander I — usD
I ——
Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark -
Allokation fiir in EUR denominierte Multi -Asset-Strategien A GBP
(schematische Darstellung) Duration ———— | S——————
. I |
— Untergewichtet I Neutral + Ubergewichtet Kurz ! lang

Quelle: Berenberg Darstellung per 22.08.2023



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 21.08.18 - 21.08.19 21.08.19 - 21.08.20 21.08.20 - 21.08.21 21.08.21 - 21.08.22 21.08.22 - 21.08.23
Aktienbenchmark 5,43% 1,70% 27,68% 6,72% 5,29%
75% 168
70% 160
65% _________________________________________ 4 - ’ - \J - - 152
60% 144
1
55% 36
50% 128
() 120
45% 112
40% 104
35% - == WY - - - ——— 96
30% r T T T T T T T T T T T 88
Okt. 17 Apr. 18 Okt. 18 Apr. 19 Okt. 19 Apr. 20 Okt. 20 Apr. 21 Okt. 21 Apr. 22 Okt. 22 Apr. 23
— 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.  Zgijtraum: 29.09.2017 — 21.08.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur eine zukinftige Entwicklung dar.

+ Die leichte Untergewichtung bei Aktien und Anleihen hat sich zuletzt bezahlt gemacht. Seit Jahresanfang ist der Asset-Allokations-
Beitrag nur noch minimal negativ. Geholfen haben zudem auch unsere Alternatives, insbesondere der US Steepener-ETF und das
Tailhedge-Produkt. Belastet hat uns zuletzt neben unserem China-Exposure vor allem européische Small Caps, die jingst
Uberproportional nachgaben.

» Unser China-Exposure haben wir zuletzt weiter reduziert. Nachdem wir schon im Winter chinesische Aktien reduziert hatten, haben wir
nun uns komplett von asiatischen Hochzinsanleihen getrennt, da diese eine starken China-Schwerpunkt haben und die Immobilienkrise
sich weiter auszuweiten scheint.

*  Wir bleiben weiter balanciert und vorsichtig aufgestellt. Damit Aktien weiterlaufen, musste vor allem die Unternehmensgewinne steigen.
Eine weitere, starke Bewertungsausweitung, wie bis dato dieses Jahr gesehen, halten wir flir unwahrscheinlich — nicht zuletzt, weil die

g (Real)zinsen jungst weiter gestiegen sind.
]






2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Schwieriges Konjunkturumfeld

* Eine Reihe sich tberlagernder Schocks fuhrt zu einem
Abschwung in Europas exportorientiertem Verarbeiten-
den Gewerbe. Dies sind schlechte Nachrichten fir die
Eurozone, die einen grofReren Teil ihres BIP durch den
Export von Waren erwirtschaftet als die meisten anderen
grol3en etablierten Volkswirtschaften.

* Insgesamt haben sich die Aussichten fir die zweite
Jahreshalfte eingetriibt. Fir den Rest des Jahres 2023
erwarten wir ein sehr geringes Wachstum in der
Eurozone. Wenn der Abschwung in den USA beendet ist,
kénnte die Eurozone ab Fruhjahr 2024 wieder zu einem
Aufholwachstum tber ihrer Trendrate zurtickkehren.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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eisauftrieb nimmt ab

Die Inflation in der Eurozone ist entsprechend unserer
Erwartung von 5,5 % im Juni auf 5,3 % im Juli gesunken.

Zwischen den Mitgliedsstaaten variieren die
Inflationszahlen stark. Wéahrend in Frankreich die Inflation
im Juli von 5,3 % im Juni auf 5,0 % im Vergleich zum
Vorjahr gefallen ist, ist in Spanien hingegen die Inflation
aufgrund eines Basiseffekts von 1,6 % im Juni wieder auf
2,1 % im Juli gestiegen.

Aufgrund der nach wie vor hohen Inflationszahlen in der
Eurozone hat die EZB auf ihrer Sitzung am 27. Juli den
Leitzins um 25 Basispunkte erhoht.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)

in %

Quelle: Macrobond
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Bank of England in herausforderndem Umfeld

» Die Bank of England (BoE) hat auf ihrer letzten Sitzung
wie erwartet den Leitzins um 25 Basispunkte auf 5,25 %
angehoben.

+ Dank stark gesunkener Energiekosten ging die Inflation
im Juli weiter auf 6,8 % zurick (7,9 % im Vormonat Juni).
Die Inflationsdaten und die neuen Arbeitsmarktdaten (s.
Text auf der rechten Seite) nehmen einigen Druck von der
Bank of England, die Zinsen weiter anzuheben, als bisher
allgemein erwartet wird. Wir rechnen im September mit
einer weiteren Zinserhdhung von 25 Basispunkten auf
einen Hochststand von 5,5 %, mit dem Risiko einer
letzten Anhebung um 25 Basispunkte im November.

GrofR3britannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Uneinheitliche Arbeitsmarktdaten

+ Die etwas widerspruchlichen Arbeitsmarktdaten ftr Juni
konnten die Bank of England (BoE) vor ein Réatsel stellen.
Einerseits spricht die positive Uberraschung beim
Lohnwachstum fur das Risiko, dass der kurzfristige
Inflationsdruck hoch bleibt. Andererseits schwéachen sich
die Daten zur Arbeitslosigkeit und Beschaftigung schneller
ab als erwartet.

+ Sollte sich der negative Trend bei der Beschéftigung
fortsetzen, kdnnten die Aussichten fur die Léhne und
damit die Inflation schwacher ausfallen als bisher
angenommen. Die Wette der Geldmarkte auf einen
weitergehenden Zinsanstieg (wegen der positiven
Lohnuberraschung) ist deshalb gewagt.

GrofRbritannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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2 Volkswirtschaft

USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Fed-Protokoll deutet auf Zinspause im September

Das Sitzungsprotokoll des Offenmarktausschusses
(FOMC) vom 25. und 26. Juli zeigt, dass die
Wahrungshuter zwar nach wie vor tber die
Aufwartsrisiken fir die Inflation besorgt sind, dass aber
die Anzeichen fir einen nachlassenden Inflationsdruck
und die leichte Abkihlung auf den Arbeitsméarkten den
Handlungsdruck gedampft haben.

Die in den Wochen nach der Juli-Sitzung veroéffentlichten
Daten werden die Fed, die ihr weiteres Vorgehen selbst
als "datenabh&ngig" bezeichnete, wahrscheinlich zu einer
weiteren Pause auf ihrer Sitzung am 19. und 20.
September bewegen.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

in %

Quelle: Macrobond
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Nachlassender Preisdruck

Die neuen Inflationsdaten deuten darauf hin, dass der
Preisauftrieb verglichen mit der Hochphase der Inflation ab
Mitte 2021 weiter nachlasst. Der Verbraucherpreisindex ist
im Juli nur um 0,2 % gestiegen. Auch die Kernrate der
Inflation stieg gegeniiber dem Vormonat um 0,2 %.
Insgesamt erh6hte sich der Verbraucherpreisindex im
Jahresvergleich um 3,2 % (nach 3 % im Juni).

Auch die Produzentenpreise deuten auf mittelfristig
nachlassende Aufwartsdynamik bei der Inflation. Aufgrund
der Basiseffekte ist bis zum Jahresende allerdings mit
einiger Volatilitat bei der Inflationsrate zu rechnen.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)

in %
o 4 a4 w o N © o

Quelle: Macrobond
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2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2023 2024 2025 2023 2024 2025
WO W oo @ o o W o W o-
USA 2,1 2,0 1,2 0,8 1,7 1,9 40 41 2,6 2,5 2,3 2,3
Eurozone 0,6 0,6 1,0 009 1,8 1,5 5,4 5,5 2,6 2,5 2,5 2,1
Deutschland 03 -03 08 0,9 1,7 1,5 6,0 6,0 2,5 2,8 2,5 2,1
Frankreich 0,7 0,7 1,3 1,0 1,7 1,4 5,6 5,6 2,7 2,6 2,5 2,1
ltalien 0,8 0,9 0,8 0,7 1,2 1,2 5,9 6,3 2,0 2,4 2,4 1,9
Spanien 2,2 2,2 1,6 1,5 2,1 1,9 3,4 3,4 2,9 2,6 2,7 1,9
Grol3britannien 0,4 0,2 1,0 0,5 1,7 1,5 7,4 7,4 2,7 3,0 2,0 2,1
Japan 1,9 1,6 0,8 1,0 1,1 1,0 3.1 3,0 2,0 1,9 1,5 1,4
China 4,6 5,2 38 46 3,6 4,6 0,5 0,8 2,0 2,0 2,2 2,0
Welt* 2,3 - 2,2 - 2,4 - ; - ; ] ) ]

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 22.08.2023
* 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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Marktentwicklung

3 Aktien
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Die Markte werden zaher BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Korrektur an den Aktienmaéarkten im August

Nach dem Jahreshoch im Juli kam es tber den August zu einer Korrektur an den Aktienmarkten. So erlitt der S&P 500 zum
ersten Mal seit Méarz einen Ruckschlag von tber 5 %. Das allein muss jedoch noch nicht der Beginn der nachhaltigen
Trendwende nach unten sein. Seit 1950 erlitt der S&P 500 durchschnittlich drei Mal pro Jahr separate Korrekturen von mehr
als 5 %. Und in der Tat gibt es Anzeichen daflr, dass sich die positive Aktienmarktentwicklung kurzfristig fortsetzen konnte.
Die US-Konjunktur entwickelt sich besser als erwartet und nach Abschluss von ~95 % der Gewinnsaison liegen die S&P 500-
Gewinne bei einer Umsatziiberraschung von 1,8 % und einer EPS-Uberraschung von 7,8 %.

Mittelfristig sieht das Bild jedoch anders aus. Denn unter der Oberflache mehren sich zunehmend negative Indikatoren, die
die Markte anfalliger machen. Zum einen bedeuten die gestiegenen Zinssatze Gegenwind fir die weiterhin hohen Bewertungen
— die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen ist auf 4,3 % gestiegen und hat damit den hochsten Stand seit 2007 erreicht; die
realen Renditen von knapp 2 % notieren so hoch wie zuletzt 2009. Zum anderen macht die hohe Aktienpositionierung
regelbasierter Anlagestrategien (Systematiker) die Markte anfalliger fur einen starkeren Abverkauf.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes
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——DAX —S&P 500 —MSCI EM —— Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 22.08.2018 — 22.08.2023
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3 Aktien

Unternehmensgewinne

Herausforderungen stehen noch bevor

Schwellenléander

Leicht negative Gewinnrevisionen bei Industrienationen

Mit der Q2-Berichtssaison sind die Fundamentaldaten
starker in den Fokus der Méarkte gertckt. Die bereits
berichteten S&P 500-Unternehmen Ubertrafen in der Breite
sowohl die Umsatz- als auch Gewinnschatzungen. Jedoch
ist zu erinnern, dass die Schatzungen im Vorfeld um 17 %
nach unten korrigiert wurden, bevor sie ,positiv"
Uberraschten.

In den letzten vier Wochen haben die Analysten im Schnitt
die Gewinnerwartungen flr Aktien aus den
Industrienationen leicht nach unten revidiert.
Schwellenlander sahen angesichts anhaltender
Konjunkturenttduschungen aus China deutlich negative
Gewinnrevisionen.

Negative Gewinnrevisionen vor allem in Schwellenlandern

Industrienationen Versorger r
Welt Zyklische Konsumgiiter

Finanzen

Vo
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Merkliches Gewinnwachstum erst ab 2024

Das Gewinnwachstum 2023 durfte bei den
Industrielandern laut dem Konsens bei knapp 1 % liegen.
Erst fur 2024 erwartet der Analysten-Konsens deutliches
Gewinnwachstum von knapp unter 10 % ggu. dem Vorjahr.

Auf Sektorebene erwarten die Analysten fur Energie- und
Grundstoffaktien den deutlichsten Gewinnrtickgang. Diese
Sektoren litten auch in der Q2-Gewinnsaison besonders.
Die fallenden Rohstoffpreise haben im Gegenzug den
Konsumenten als auch energieintensiveren Unternehmen
geholfen, was auch die Gewinnrevisionen der
entsprechenden Sektoren zeigen. Wie lange dieser
Ruckenwind anhalt, ist bei wieder gestiegenen Olpreisen
und sich abschwachender Konjunktur aber fraglich.

Maues Gewinnwachstum fur 2023

Osteuropa .
USA Telekommunikation
Japan Industriegiter
Eurozone Informationstechnologie
Europa Energie

GroRbritannien . .
Basiskonsumgtiter

Deutschland

Schweiz Grundstoffe

APAC ex Japan
Lateinamerika

-10 0 10 20
m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der
nachsten 12 Monate

Quelle: Bloomberg, MSCI Europa Sektoren
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3 Aktien

Bewertung & Positionierung
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HoOhere Zinsen bedeuten Gegenwind flir hohe Bewertungen BerReENBERG

Bewertungen immer noch auf hohen Niveaus

« Der Groliteil des Anstiegs an den Aktienméarkten bis Ende
Juli war das Ergebnis héherer Bewertungen. Mit der
Korrektur tber die letzten Wochen sind die Bewertungen
zwar ein wenig runtergekommen, dennoch notieren sie
weiterhin auf einem historisch sehr hohen Niveau. So
notiert der S&P aktuell weiter mit einem hohen ,Forward®-
KGV von 18,9x.

* Angesichts eines Zinsszenarios von ,hoch fur langer”
durfte der Gegenwind fur die Bewertungen nicht schnell
abebben. Das Risiko einer Bewertungsanpassung nach
unten wird groR3er.

Bewertungsgetriebener Anstieg bis Ende Juli
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0
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EPS (A ggii. Vorjahr, %) mmm— KGV (A ggli. Vorjahr, %)
Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 22.08.2013 — 22.08.2023
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Markte anfalliger durch hohe Systematiker-Positionierung

* Ausblickend macht auch die hohe Aktien-Positionierung der

Systematiker die Markte anfalliger fiir einen grof3eren
Rucksetzer. Diese ist trotz der starkeren Korrektur tiber den
August kaum gesunken, da die realisierte Volatilitat kaum
gestiegen ist. Sollte die Volatilitat steigen und die
Trendsignale sich weiter abschwachen, durften diese
vermehrt beginnen ihr Aktien-Exposure zu reduzieren.

Angesichts der Risiken bleiben wir weiter vorsichtig
positioniert und halten an unserem leichten Untergewicht
bei Aktien fest. Der Aufwartsdynamik bis Ende Juli jagen wir
nicht hinterher und warten nach der jungsten Korrektur auf
weitere Rucksetzer fur attraktivere Einstiegschancen.

Systematiker halten an hoher Aktienpositionierung fest
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2018 — 22.08.2023



Aktien Allokation
Ubergewicht in EM und Europa ex. UK

3 Aktien

USA
Untergewichten

18

Die hohe Positionierung und die
weiterhin hohe Bewertung von
US-Aktien machen die Region
gegenuber eher glinstigen
Regionen wie Europa oder
Schwellenlandern weniger
attraktiv.

Innerhalb der Aktienregionen
sind wir US-Aktien
untergewichtet.

GroRbritannien

Untergewichten

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

Wir bleiben jedoch leicht
untergewichtet, da wir in
anderen Regionen grélRere
Chancen sehen.

Europa ex. UK
Ubergewichten

Europaische Unternehmen
weisen trotz der guten
Entwicklung seit Jahresanfang
keine hohe Bewertung auf. Die
schwierigen Konjunktur-
aussichten erscheinen somit
zumindest zum Teil in den
Preisen reflektiert. Sollte sich
die Konjunktur besser als
erwartet entwickeln, besteht
Erholungspotenzial.

Wir sind Europa ex UK leicht
Ubergewichtet.

i
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Schwellenlander

Ubergewichten

Lateinamerikanische Aktien
durften von den positiven
Rohstoffpreisaussichten
profitieren und bieten eine
Value-lastige
Portfolioerganzung.

Chinesische Aktien litten unter
den zu hohen Erwartungen
nach der Wieder6ffnung.
Positives Uberraschungs-
potenzial bei pessimistischer
Positionierung der Anleger
vorhanden.
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Prognosen

Aktien
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Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell gmg: %]

Indexprognosen 22.08.2023 31.12.2023 30.06.2024 in 12 Monaten
S&P 500 4.388 4.300 4.600 5.075
DAX 15.706 16.200 17.300 19.588
Euro Stoxx 50 4.260 4.350 4.700 5.082
MSCI GrofRbritannien 2.075 2.200 2.350 2.569
Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - -2,0 4,8 15,7
DAX - 3,1 10,2 24,7
Euro Stoxx 50 - 2,1 10,3 19,3
MSCI GrofR3britannien - 6,0 13,3 23,8

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 22.08.2023
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen

19







4 Anleihen

StaatsaE\Ieihen

Weiterer Zinsanstieg getrieben durch Inflationserwartungen

Staatsanleihen mit weiterem Zinsanstieg

Sichere Staatsanleihen verzeichneten im zurlickliegenden
Monat weitere Renditeanstiege. Eine Versteilerung der
Zinsstrukturkurven ergab sich durch die deutlich starker

gestiegenen Zinsen am langen Ende der Zinskurven als
am kurzen Ende.

Hervorzuheben ist der Renditeanstieg um knapp 35 Bp
von 10-jahrigen und langer laufenden Treasury Anleihen.
Dies ist einerseits eine Reaktion auf die starke
Neuemissionsflut am langen Ende der Zinskurve und

andererseits eine Reflektion der gestiegenen langfristigen
Inflationserwartungen.

Renditeanstieg bei sicheren Staatsanleihen
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3
DE: 2,65%
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Quelle: Bloomberg
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Uberschaubare Visibilitat der weiteren Zentralbankpolitik

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Auf beiden Seiten des Atlantik herrscht ein unklares Bild
der weiteren Zinspolitik. Trotz rucklaufiger Kerninflation
konnte die US-Fed aufgrund des starken Arbeitsmarktes
weiter an erhohten Zinsen festhalten. Entgegen falken-
haften Aussagen einiger Fed Mitglieder preist der Markt
jedoch weiterhin keine zusatzlichen Zinserhéhungen ein.

Trotz stabiler Kerninflation in der Eurozone preist der
Markt wiederum nach einem finalen Zinsschritt, im
Angesicht einer potentiellen Wirtschaftsabschwachung, im
nachsten Jahr Zinssenkungen der EZB. Klarer ist das Bild
bei der BoE, wo aufgrund hoher Inflation im nachsten Jahr
keine Zinssenkungen vom Markt eingepreist werden.

Implizite Leitzinsverdnderung unklar
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4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen
Risikoaufschlage wieder weiter

Unternehmensanleihen zuletzt mit weiteren Spreads

Trotz starker Performance auf Jahressicht erlebten IG-
Unternehmensanleihen zuletzt einen Riucksetzer. Neben
steigenden risikolosen Zinsen weiteten sich die Risiko-
aufschlage von EUR Finanzanleihen um 9 Bp aus, was zu
fallenden Kursen fihrte. Nicht-Finanzanleihen in EUR
sahen kaum Spread-Ausweitung. Die stark gelaufenen
USD Finanz- und Nicht-Finanzanleihen verzeichneten
wiederum einen ahnlich starken Anstieg der
Risikoaufschlage.

Risikoaufschlage von IG-Anleihen in EUR sind verglichen
zur eigenen 10-jahrigen Historie noch erhéht und somit
attraktiv. Risikoaufschlage von 1G-Anleihen in USD
notieren wiederum unter dem langfristigen Median.

Gegenbewegung der EUR- und US-Risikoaufschlage

Quelle: Bloomberg
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Schwellenlanderanleihen litten verhaltnismalig starker

« Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung litten zuletzt nicht
unbedingt aufgrund der nur moderaten weiter gelaufenen
Risikoaufschlage, sondern insbesondere Uber den
Zinsanstieg von Treasury-Anleihen. Dabei konnte das HY
Segment sowohl auf Monats- als auch auf Jahressicht
besser abschneiden als das IG Segment (jeweils in
Hartwahrung). In Lokalwahrung wiederum erwarten wir
zukunftig durch den eingelauteten Zinssenkungszyklus der
Zentralbanken einen positiven Performance-Trend.

« Wir préferieren zunehmend Unternehmensanleihen
gegenuber Staatsanleihen in Hartwahrung, da das
Segment aufgrund von technischen Faktoren bei erhdhter
Zinsvolatilitat defensiver reagieren sollte.

EM-Risikopramien mit nur marginaler Veranderung
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2018 — 22.08.2023




4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

Unternehmensanleihen
m Ubergewichten

23

+

Sichere Staatsanleihen kénnten weiterhin erhdhte Zins-
volatilitdt vorweisen. Da diverse Datenpunkte teilweise
widerspriichliche Tendenzen der grof3en Volkswirtschaften
unterstreichen, bleibt die Visibilitat der weiteren
Zinsentwicklung tUberschaubar.

Der Markt preist entgegen der Kommunikation der Fed im
kommenden Jahre Zinssenkungen. Der gestiegene Realzins
von US Treasuries lastet aktuell gewissermal3en auf der
relativen Attraktivitat von deutschen Bundespapieren.

+

Die Laufzeitenkurve von Risikoaufschlagen hat sich zuletzt
versteilert. Wir gehen dazu uber Spread-Duration im mittleren
Laufzeitenspektrum aufzubauen, insbesondere dort wo die
Risikoaufschlage verhaltnismafig attraktiv erscheinen.

Finanzanleihen bieten weiterhin eine Uberrendite gegeniiber
Nicht-Finanzanleihen und weisen zudem bessere
Unternehmenskennzahlen aus. Wir préfieren diese daher
nach wie vor.
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Weitere Segmente

Schwellenlanderanleihen
Ubergewichten

« Schwellenlanderanleihen litten zuletzt wegen erhohter
Volatilitét der Zinsen von entwickelten L&ndern. Dennoch
bleiben Anleihen in Lokalwéhrung weiterhin attraktiv, da es
zuletzt netto mehr Zinssenkungen als Zinserh6hungen von
EM-Zentralbanken (z.B. Brasilien und Chile) gab.

* In Hartwéhrung erscheinen Staatsanleihen aktuell weniger
attraktiv als Unternehmensanleihen. Einerseits sind
Staatsanleihen zunehmend teuer gepreist, andererseits
bieten technische Faktoren dem Unternehmensanleihen-
segment zukiinftig Ruckenwind.

Hochzinsanleihen
Ubergewichten

* Nach sehr starker Spread-getriebener Performance weiteten
sich Risikoaufschlage zuletzt etwas aus. Finanzanleihen litten
aufgrund starker fundamentalen Kennzahlen weniger; wir
sehen das Segment weiterhin konstruktiv.

* Unser Fokus liegt in der Anleiheselektion auf Geschafts-
modellen, welche robust gegentber einer méglichen
Rezession und ansteigenden Finanzierungskosten sind.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
22.08.2023 31.12.2023 30.06.2024
it afio e
;te;taztlgasr? Ir;il;wr;?enditen (in %) Aktuell 2 2
USA
Leitzins 5,25-5,50 5,25-5,50 5,55 5,00-5,25 4,90
10J US-Rendite 4,33 4,25 3,86 4,25 3,67
Eurozone
Leitzins 4,25 4,50 4,35 4,50 4,15
10J Bund-Rendite 2,64 2,70 2,31 2,80 2,19

GroRbritannien
Leitzins 5,25 5,50 5,60 5,00 5,30

10J Gilts-Rendite 4,64 4,50 4,09 4,30 3,77

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 22.08.2023
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Aufwartspotenzial von hieraus begrenzt BERENBERG
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Die Gegenwinde fiir den Olpreis nehmen zu

Nachdem der Olpreis im Juli noch fast 15% zulegte und Anfang August mit 88 US-Dollar je Barrel den héchsten Stand seit 7
Monaten erreichte, gab er zuletzt wieder etwas nach. Auch wenn die Sonderkirzungen Saudi-Arabiens i.H.v. 1 mbpd noch bis
Ende September wirken und eine Verlangerung wahrscheinlich scheint, haben dennoch die Gegenwinde tber die letzten
Wochen zugenommen.

Auf der Angebotsseite scheint der Iran trotz US-Sanktionen immer mehr Ol zu exportieren und gleichzeitig scheinen sich
beide Staaten hinter verschlossenen Turen diplomatisch anzundhern. Hinzukommt, dass Nachbar Irak und die Turkei noch im
Streit um Olexporte aus der semi-autonomen kurdischen Region liegen, sodass der Irak die Pipeline mit einer Kapazitat von
500 kbpd im Méarz kurzerhand schloss. Aber auch hier wurden die diplomatischen Gesprache jlingst wieder aufgenommen.

Der Nachfrageausblick ist ebenfalls etwas weniger positiv als noch zu Beginn von H2. Die Reisesaison geht im September in
die letzten Zlgen, die Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe ist weiter ricklaufig und die Schwéache Chinas halt an. Der CEO
einer der groRten chinesischen Olfirmen sagte jiingst, dass der Kraftstoffverbrauch seinen Hohepunkt dieses Jahr
wahrscheinlich schon gesehen hat. Insgesamt scheint das weitere Aufwartspotenzial trotz restriktiver OPEC von hieraus

damit begrenzt. Kurzfristiges Uberraschungspotenzial bietet wie jeden September die Hurrikansaison in den USA.

Olpreisrallye hat zuletzt an Schwung verloren Saisonalitat fallender Lagerbestande neigt sich dem Ende
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Edel- undilndustriemetalle

Gold leidet unter starkem Realzinsanstieg

Gold leidet unter starkem Realzinsanstieg

* Gold fiel im August erstmals seit Marz dieses Jahres unter
die Marke von 1.900 USD je Unze. Gegenwind kam dabei
aus allen Richtungen. Zum einen stiegen die Realzinsen
von 10J-TIPS erstmals seit 2009 auf 2%. Die hohen
Opportunitatskosten lasten auf Gold. Und zum anderen
erstarkte mit den gestiegenen Zinsen auch der US-Dollar.

* Die Abflisse aus Gold-ETFs halten an und auch
spekulative Anleger haben ihre Future-Positionierung
deutlich reduziert. Noch sind sie nicht netto-short, aber in
der Vergangenheit war dies oft ein gutes Kaufsignal.
Konsolidiert der Realzins, béten sich dann attraktive
Einstiegskurse bei Gold.

Spekulative Anleger nicht weit entfernt von netto-short
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2013 — 22.08.2023
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Welle an negativen Nachrichten fur Industriemetalle

+ Industriemetalle gaben im August etwa 5% nach. Auf Sicht
der letzten drei Monate schwanken sie allerdings immer
noch seitwarts.

« Dass China Uberraschenderweise die Zinsen gesenkt hat,
wurde von Anlegern eher als Zeichen der anhaltenden
Schwache des Immobiliensektors interpretiert. Die PMIs des
verarbeitenden Gewerbes in Europa haben zwar positiv
Uberrascht, notieren aber durch die Bank weg weiter
deutlich unter der Marke von 50.

+ Angesichts der Welle an negativen Nachrichten schlagen
sich Industriemetalle noch wacker, denn sie preisen bereits
einen Konjunkturabschwung und gleichzeitig sind die
Lagerbestande weiter historisch sehr niedrig.

Industriemetalle mit Stagnation Uber die letzten Monate
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6  Wahrungen

Marktentwicklung

gy
MR
Geld & Wahrung BERENBERG
EUR/USD: Wieder leichte Vorteile fir den Dollar Konjunktur schwéacht den Euro-Ausblick
* Der Wechselkurs EUR/USD ist wieder bis zur Marke von + Die schwache Eurozonen-Konjunktur belastet den
1,08 gesunken. Bei der US-Konjunktur sieht es kurzfristigen Euro-Ausblick. Bis Jahresende sehen wir
inzwischen nach einer weichen Landung aus. Dadurch den Wechselkurs EUR/USD bei rund 1,12, also etwas
sinkt fur die US-Notenbank Fed die Notwendigkeit, die hoher als aktuell. Die schwachen Konjunkturdaten
Konjunktur im kommenden Jahr durch deutliche reduzieren die Wahrscheinlichkeit fir einen Zinsschritt der
Zinssenkungen zu beleben. Damit wird es fir die EZB im September.

Eurozone schwerer, den Zinsriickstand aufzuholen. - Erst im kommenden Jahr, wenn die Eurozone

* Es bleibt aber dabei, dass sowohl die Fed als auch die konjunkturell wieder aufholt, durfte der Euro wieder
EZB ihre weitere Politik datenabhangig gestalten wollen spurbar zulegen. Wir sehen die Méglichkeit, dass der
und neuen Konjunkturdaten gro3ere Bedeutung Wechselkurs bis Ende 2024 auf 1,18 steigt.
zukommt. Die Kurse kénnen kurzfristig also immer wieder
schwanken.
Wechselkurs EUR/USD Wechselkurs EUR/CHF
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1,125 1,125
1,20 1.20
1,100 1,100
% 1,15 1,15 w 1,075 1,075
[m] I
& O 1,050 1,050
2 1.10 1.10 £
k= x 1,025 1,025
o o)
2 1.05 1.05 * 1,000 1,000
0,975 0,975
1,00 1.00
0,950 0,950
0,95 0,95 0,925 0,925
1 1 | 1 I I I I | |
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Quelle: Macrobond Zeitraum: 08/2018 — 08/2023 Quelle: Macrobond Zeitraum: 08/2018 — 08/2023
29



1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
22.08.2023 31.12.2023 30.06.2024
Wechselkursprognosen Aktuell a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,08 1,12 1,12 1,15 1,13
EUR/GBP 0,85 0,85 0,87 0,85 0,88
EUR/CHF 0,95 1,00 0,99 1,00 1,01
EUR/JPY 158 162 151 163 148

Veranderung zum Euro (in %)

uUsb - -3,2 -3,2 -5,7 -4,0
GBP - 0,2 -2,1 0,2 SSh2
CHF - -4,5 -3,5 -4,5 -5,5
JPY - -2,3 4,8 -2,9 7,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 22.08.2023
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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