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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 26.10.2023
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt

Vo

Y9
Ruckblick BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

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-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
m4W (27.09.23 - 25.10.23) 25.10.22 25.10.21 25.10.20 25.10.19 25.10.18
YTD (30.12.22 - 25.10.23) 25.10.23 25.10.22 25.10.21 25.10.20 25.10.19
i 4.9
Gold 100 129 65 29 181 254
.. 0,2
Euro-Ubernachteinlage 25 2,8 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4
EUR Staatsanleihen 0’11,0 -0,5 -10,7 -1,1 1,0 54
EUR Unternehmensanleihen Rl 39 -156 02 14 59
USD/EUR-Wechselkurs R "R 57 165 22 66 27
Industriemetalle 123 S 65 -11 451  -26 49
Aktien Frontier Markets 29 5.7 23 -186 330 67 141
Aktien Industrienationen S0 0 45 49 345 39 161
-3,5
Aktien Emerging Markets 0,3 54 -21,9 18,9 4.9 15,0
Brent o8 143 34 591 1189 -42,0 -115
4.2
Globale Wandelanleihen 2.8 5,1 -14,1 25,3 26,0 9,2
REITSs 126 mE—— 151  -13,7 340 -19,7 24,0

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 Rohél: 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: 25.10.2018 — 25.10.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir 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 hélt die rote Konjunktur-Laterne. Konjunkturelle Wiederbelebung verschiebt sich ins zweite Halbjahr 2024.
* Den USA gelingt wohl eine weiche Konjunkturlandung. Die US-Notenbank verzichtet vorerst auf weitere Zinsschritte.
« Der disinflationare Prozess geht weiter. Die Zentralbanken sind nahe am Zinsgipfel oder bereits dort angekommen.

Aktien

* Globale Aktienmarkte fielen zuletzt in der Breite. Defensive Aktien vor Zyklikern. Large Caps vor Small Caps.
+ Bewertungen zuletzt gefallen, aber Gewinnschéatzungen fur 2024 weiter sehr ambitioniert. Fundamentales Potenzial begrenzt.
+ Niedrige Aktienquoten diskretionarer und systematischer Anleger bieten zumindest Chance fur kleine Jahresendrallye.

Anleihen

+ Renditen von 10-jahrigen US-Staatsanleihen sind derzeit mit knapp 5% auf dem héchsten Stand seit 2007.
» Risikoaufschlage im 1G-Bereich zeigen sich weiterhin attraktiv. Die Ausweitung bei den HY-Spreads hat begonnen.
- Die anhaltende Zinsvolatilitat bei US-Staatsanleihen sowie die geopolitische Unsicherheit lasten auf Schwellenlanderanleihen.

Alternative Investments / Rohstoffe

- Ol trotzt schwacherer Nachfrage dank der Eskalation im Nahen Osten. Kurzfristig Potenzial begrenzt, mittelfristig Angebot knapp.
* Auch Gold profitiert vom Israel-Hamas-Konflikt, obwohl die Zinsen weiter gestiegen sind. Erst bei Fed-Wende weiteres Potenzial.
* Nur Industriemetalle litten unter dem gesunkenen Risikoappetit. Nachfrage im Westen schwéchelt, in China hingegen stabil.

Wahrungen

;?s.:',; : + Die schleppende Konjunktur belastet den Eurokurs. Vorerst bleibt das Aufwartspotenzial sehr begrenzt.
'“ ~. + Die US-Konjunktur trotzt der straffen Geldpolitik. Zudem ist der US-Dollar wegen der geopolitischen Risiken gefragt.
NS N . Der Schweizer Franken profitiert aktuell noch mehr von den politischen Spannungen als der US-Dollar.
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Berenberg Asset-Allokation kompakt
Itioni i BERENBERG
Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

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

1 — — [ .
Sonstige Rohstoffe
GroBbritannien Eurozone-Peripherie S | EE—
— — I
Sonstiges Europa . . .
¢ P2 s Euro-Unternehmensanleihen Alternative Strategien
I | — I N —
USA EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
;s | 1

EUR Investment Grade Finanzanleihen A
¢ Grade | . LIQUIDITAT

AuBerhalb der Benchmark AuBerhalb der Benchmark -

I | —— +

Asien-Pazifik ]
i I S
ex Asien EUR Hochzinsanleihen s
Diese Positionierungen gelten iibergeordnet
USA Staatsanleihen -]
USD Investment Grade M EUR
- _rF |
USD Hochzinsanleihen s
Schwellenlander I — usD
I |
Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-
Allokation fiir in EUR denominierte Multi-Asset-Strategien . GBP
(schematische Darstellung) Duration e |
.. " F
— Untergewichtet I Neutral  + Ubergewichtet kurz lang

Quelle: Berenberg Darstellung per 26.10.2023
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Berenberg Asset-Allokation kompakt
Rickblick fur die Kernstrategie 3 BERENBERG
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Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

Performance 23.10.18 - 23.10.19 23.10.19 - 23.10.20 23.10.20 - 23.10.21 23.10.21 - 23.10.22 23.10.22 - 23.10.23
Aktienbenchmark 15,83% -3,96% 31,67% -2,83% 11,89%
75% 168
70% 160
650f) == - - - - ————— - - - - - - - - - ——— - —————————— ! —_ - e v 152
60% 144
E50% M 136
50% 128
120
45% 112
40% 104
35% - == VY - - - <= 96
30% . . . . . . . . . . . — 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 Okt. 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: 23.10.2018 — 23.10.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur eine zukinftige Entwicklung dar.

* In den Vormonaten haben wir unser Portfolio an verschiedenen Stellen defensiver aufgestellt: Innerhalb von Aktien haben wir
lateinamerikanische Aktien reduziert und dafiir den FTSE 100 aufgestockt. Unsere Anleihequote haben wir durch den Kauf von US-
Quasistaatsanleihen und vor allem Pfandbriefen erhoht. Und bei Alternativen Investments haben wir zyklische Rohstoffe reduziert.

« Daher und dank unserer weiter moderaten Aktienuntergewichtung sowie dem Tail-Hedge-Zertifikat haben wir zuletzt trotz der Eskalation
zwischen Israel und der Hamas keine grd3eren Anpassungen vorgenommen. Unser Portfolio dirfte fir konjunkturell bedingte
Abwartsrisiken gut aufgestellt sein. Aufgrund der hohen Zinsvolatilitat halten wir es fur zu frih, die Duration auf der Anleiheseite ins
Ubergewicht zu nehmen und bleiben neutral positioniert. Lediglich bei unserer Steepener-Position haben wir erste Gewinne
mitgenommen, nachdem sich die US-Zinskurve in der Spitze um fast 90Bp versteilerte.






2 Volkswirtschaft

Eurozone o
Konjunktur- und Preisentwicklung BERENBERG
Konjunkturelle Schwachephase Inflationsrate deutlich gesunken
+ Die konjunkturellen Aussichten haben sich eingetriibt. Fur + Seit ihrem Hochststand von 10,6 % im Oktober 2022 ist
das vierte Quartal 2023 erwarten wir in der Eurozone die Inflationsrate in der Eurozone fast so schnell
allenfalls Stagnation. Im Gesamtjahr 2023 dirfte das gesunken wie sie zuvor gestiegen war. Im September
Wachstum bei 0,5 % liegen. Im kommenden Jahr kénnte erreichte sie 4,5 %. Nach einem voraussichtlich weiteren
das BIP um 0,8 % zulegen. starken Ruckgang in den Oktober-Daten (die am 31.

Oktober verdffentlicht werden) wird der weitere Fortschritt

* Trotz des schwierigen konjunkturellen Umfelds hat die N
wahrscheinlich langsamer ausfallen.

Européaische Zentralbank die Leitzinsen im September

um 25 Basispunkte erhoht. Der Einlagezins liegt nun bei * Dennoch deuten die zugrunde liegenden Fundamental-
4,0 %. Es war die zehnte Zinserhdhung in Folge. Die daten darauf hin, dass die Inflation weiter zurtickgehen
Leitzinsen durften beginnend mit der EZB-Sitzung am wird, bevor sie sich wahrscheinlich im zweiten Halbjahr
26. Oktober fUr einen langeren Zeitraum konstant 2024 bei etwa 2,5 % stabilisiert.
bleiben.
Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)
20 20 1" 11
10 10
10 10 9 9
8 8
0 0 7 7
= _ o 6 6 _
£ 10 0 32 T 5%
c S = o4 4
-20 -20 3 3
2 2
-30 -30 1 1
0 \J \/ v 0
-40 -40 ! | | ! ! "
2OI05 20I10 20I15 20I20 2005 2010 2015 2020
= Industrievertrauen, links [l BIP-Wachstum, rechts = Kerninflation == Inflation
Quelle: Macrobond Zeitraum: 09/2003 — 09/2023 Quelle: Macrobond Zeitraum: 09/2003 — 09/2023
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Konjunktur ohne grof3en Schwung

Die Wirtschaft des Vereinigten Kénigreichs k&dmpfte Mitte
des dritten Quartals weiter um ihren Schwung. Sie bleibt
zwischen zwei ungewohnlich grof3en Schocks gefangen:
1) Der abklingende angebotsseitige Schock auf den
globalen Energiemarkten, der durch die russische
Invasion in der Ukraine ausgeldst wurde und 2) die
zunehmende nachfrageseitige Belastung durch die
Straffung der Geldpolitik.

Der vielbeachtete RICS-Wohnungsmarktbericht deutet

auf einen weiteren starken Riickgang der Hauspreise hin.

In unserem Basisszenario gehen wir von einem
Ruckgang der Hauspreise um 10 % vom Hoéchststand bis
zum Tiefststand aus.

GroRbritannien BIP-Wachstum (aqu. Vorjahr)

in

Quelle: Macrobond
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Disinflation erleichtert der Bank of England die Arbeit

Die Inflationsdaten (Uberraschender Rickgang auf 6,7 %)
waren eine Steilvorlage fur die Bank of England, den
Leitzins nicht zu erhéhen. In einer sehr engen
Entscheidung stimmte der neunkdpfige geldpolitische
Ausschuss der Bank of England (BoE) auf seiner
September-Sitzung mit 5:4 Stimmen daflr, den Leitzins
bei 5,25 % zu belassen.

Obwonhl wir mit einer letzten Anhebung durch die BoE
gerechnet hatten, ist nun das Risiko gesunken, dass die
Wahrungshuter den Zinssatz zu stark anheben und das
Vereinigte Konigreich Gber den Winter in eine vermeidbare
Rezession stirzt. Unserer Meinung nach war dies die
richtige Entscheidung der Bank of England.

GroRbritannien Inflation (ggt. Vorjahr)

in %

Quelle: Macrobond
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Jerome Powell: Vorsichtiges Vorgehen erforderlich

« Wahrend einer Rede wiederholte der Fed-Vorsitzende
Jerome Powell viele der jingsten 6ffentlichen
AuBerungen seiner Zentralbankrats-Kollegen, indem er
die Notwendigkeit eines "vorsichtigen Vorgehens"
hervorhob. Er betonte, dass die Zinsséatze erhdht bleiben
mussen, und er bekraftigte die Verpflichtung der Fed, die
Inflation auf 2 % zurtckzufihren.

*  Powell deutete an, dass das hohe Tempo der bisherigen
Straffung noch erheblich nachwirken kénnte. Zudem
sagte der Fed-Vorsitzende, dass der starke Anstieg der
langerfristigen Marktzinsen die Notwendigkeit fur weitere
Zinserhdéhungen seitens der Fed verringern konnte.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

12,5 75
10,0 70
7,5 65
5,0 60

< 25 555

£ 00 50 &
2,5 45
-5,0 40
7,5 35
-10,0 30

1 1
2005 2010 2015 2020

= |SM Einkaufsmanagerindex, rechts [l BIP-Wachstum, links

Quelle: Macrobond Zeitraum: 09/2002 — 09/2023
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Fed verzichtet bei ndchster Sitzung wohl auf Zinsschritt

in %

b L4 o0 w oo N ©

Quelle: Macrobond

Wir gehen davon aus, dass die Fed die Zinssatze auf
ihrer Sitzung am 31. Oktober/1. November beibehalten
wird, auch wenn die Risiken fur weitere Zinserh6hungen
zu einem spateren Zeitpunkt im Dezember oder zu
Beginn des nachsten Jahres weiterhin Giberwiegen.
Powell betonte die Notwendigkeit, die Risiken einer
Unter- und Uberstraffung abzuwagen.

Er wies auch auf die geopolitischen Spannungen als
wichtiges Risiko fur die globale Konjunktur hin. Die
Risiken einer Eskalation im Nahen Osten stellen einen
weiteren Faktor dar, der die Fed im November im
Zweifel zu einem zurickhaltenden Vorgehen
veranlassen wird.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)

ul

1 1 1
2005 2010 2015

[ R N R )

1
2020

= Kerninflation === Inflation

Zeitraum:09/2003 — 09/2023



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 2,3 2,2 1,5 1,0 1,7 1,8 4,2 4,2 2,9 2,7 2,3 2,3
Eurozone 0,5 0,5 0,8 0,8 1,7 1,5 5,6 5,6 2,9 2,7 2,3 2,1
Deutschland 05 -04 06 0,5 1,6 1,5 6,2 6,1 2,8 2,9 2,2 2,2
Frankreich 0,8 0,8 1,1 0,7 1,7 1,4 5,7 5,7 3,2 2,7 2,5 2,0
ltalien 0,7 0,7 0,5 0,6 1,1 1,2 6,3 6,2 2,6 2,4 2,2 2,1
Spanien 2,4 2,3 1,4 1.4 21 2,0 3,6 3,6 3,2 3,1 2,3 2,1
Grol3britannien 0,5 0,4 0,7 0,4 1,7 1,3 7,4 7,4 2,7 3,1 2,0 2,2
Japan 1,8 1,9 1,0 1,0 1,1 1,0 3,2 3.1 2,1 1,9 1,5 1,4
China 5,0 50 40 45 3,6 4,5 0,4 0,5 1,9 1,8 2,1 2,0
Welt* 2,4 - 2,3 - 2,5 - - - - - - -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 26.10.2023
* 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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3 Aktien

Marktentwicklung i
Aktienmarkte treten auf der Stelle BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Fundamental wenig Grunde fur Euphorie, aber Jahresendrallye technisch méglich

* Die Aktienmarkte haben Uber den letzten Monat in der Breite nachgegeben, wobei US-Aktien ihre europaischen Pendants
outperformten. In Europa verbuchten nur der IT- und der Energiesektor wirklich Gewinne. Ansonsten entwickelten sich
Zykliker merklich schlechter als defensive Aktien und Small Caps performen weiter deutlich schlechter als Large Caps.

* Die htheren Realzinsen in Kombination mit Konjunktursorgen deckeln das Aufwartspotenzial fur die Aktienmarkte, zumal
auch die erwarteten Unternehmensgewinne trotz robuster als erwarteter US-Wirtschaft tendenziell reduziert und nicht
angehoben werden. Zusatzlich belasten nun auch die vielféaltigen geopolitischen Spannungen den Risikoappetit der Anleger
und haben das Potenzial fur grof3ere Disruptionen, wenngleich dies nicht unser Basisszenario ist.

« Zeitgleich ist die US-Konjunktur weiterhin robust und die Unterstttzung durch nicht-fundamentale ETF-Sparplane hélt an —
und durfte solange andauern, bis die US-Arbeitslosigkeit ansteigt und weniger Geld in die Altersvorsorge fliel3t. Ansonsten
durfte die Positionierung bei den diskretionaren sowie systematischen Anlegern im Aktienbereich tendenziell neutral sein.
Nach den gefallenen Kursen und nun auch in den USA wieder niedrigeren Bewertungen ist damit die Ausgangslage fur eine
potenzielle (kleine) Jahresendrallye trotz eher triibem fundamentalem Ausblick etwas besser als noch vor einigen Wochen.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

200 200
180 180
160 160

140

140 M sl A g AR
=2l M . oty ~~
120 (A e Mﬂ'm \ m,- 120

100 RGPS _— ' aies ' 100

80 y 80
60 60
Okt 2018 Okt 2019 Okt 2020 Okt 2021 Okt 2022 Okt 2023
— DAX — S&P 500 —MSCI EM — Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 24.10.2018 — 24.10.2023
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3 Aktien

Unternehmensgewinne

Erholung auf globaler Ebene in 2024 erwartet

Grof3britannien als Profiteur des Rohstoffpreisanstiegs vorn

« Die Unsicherheit hinsichtlich der geopolitischen Spannungen
sowie weiterhin steigende Realzinsen lasten auf Gewinn-
schatzungen der Analysten. Regional sah aul3er Japan vor
allem GrofRbritannien positive Gewinnrevisionen, wahrend
Deutschland, Asien und Lateinamerika fallende Gewinnprog-
nosen verzeichneten. GroRRbritannien profitiert aufgrund
seiner Index-Sektorstruktur Gberproportional von steigenden
Zinsen und Rohstoffpreisen.

+ Die Besorgnis Uber die Rolle des Irans im Konflikt im Nahen
Osten und die damit verbundenen Folgen fir das Rohdlan-
gebot trieben die Olpreise wieder in die Hohe. So iiber-
rascht es nicht, dass auf Sektorebene lediglich Energieak-

tien positive Anpassungen der Gewinnschatzungen erfuhren.

Negative Gewinnrevisionen auch in Industrienationen

Industrienationen Energie |

Welt Telekommunikation

Schwellenlander

Finanzen
GroRbritannien
Industrieguter

Japan

Europa Gesundheitswesen

USA Basiskonsumgiiter

Eurozone Versorger

Deutschland "
eutschian Zyklische Konsumgtiter
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Grundstoffe
APAC ex Japan

Schweiz

Informationstechnologie
Lateinamerika Immobilien
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m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Quelle: FactSet, MSCI Europa Sektoren Stand: 20.10.2023
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Erholung fur Industrienation und Schwellenlander in 2024

+ Die hoheren Realzinsen gepaart mit den Konjunktursorgen
deckeln fur dieses Jahr das Gewinnwachstum bei Indu-
strienationen. Fir die Schwellenlander rechnen die
Analysten mit einem deutlichen Gewinnriickgang, mehr-
heitlich getrieben durch Asien und Lateinamerika.

» Fur n&chstes Jahr bleiben die Analysten allerdings weiter
aul3erst optimistisch — mehr als 10 % erwartetes Gewinn-
wachstum auf globaler Ebene. Am starksten wird die
Erholung in der APAC-Region sowie in den Schwellen-
landern mit knapp 20 % erwartet. Die USA runden die Top
drei mit einem erwarteten Gewinnwachstum von tber
10 % fur 2024 ab. Diese hohen Erwartungen bieten
Enttauschungspotenzial.

Starke Erholung fur Schwellenlander 2024 erwartet

Industrienationen Finanzen

5
Welt Informationstechnologie
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3 Aktien

Bewertung & Positionierung

US-Aktien nahe dem historischen Durchschnitt

Geopolitische Risiken und Realzinsanstieg lasten auf Aktien

» Der starke Realzinsanstieg hat nun doch seine Spuren bei
den Aktienbewertungen hinterlassen. Auch die Besorgnis
Uber die Ausweitung des Konfliktes im Nahen Osten lastete
auf den Aktien auf beiden Seiten des Atlantiks. Infolge-
dessen hat es eine starke Deflation bei den Bewertungen
gegeben — die US-Aktien sind trotzdem weiter leicht tiber
dem historischen Durchschnitt seit 35 Jahren bewertet.

+ Schwache Wirtschaftsdaten, die tendenziell hGhere
Konjunkturabhangigkeit sowie die grol3ere Nahe zu
geopolitischen Konflikten belasteten besonders europaische
Aktien. Damit sind die europaischen Aktien nun so gunstig
bewertet wie zuletzt Ende letzten Jahres oder Anfang 2013.

Bewertungen zuletzt stark gesunken
28
24
20
16

12

8 T T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

KGV S&P 500 Durchschnitt KGV S&P 500
KGV Stoxx 600 == == == Durchschnitt KGV Stoxx 600

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.12.1987 — 24.10.2023
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Technische Ausgangslage fur (kleine) Jahresendrallye

* Das kurzfristige Momentum bei US-Aktien, insbesondere
das 3M-Momentum, ist mittlerweile deutlich negativ. CTAs
durften damit ihre Aktienquoten bereits erheblich reduziert
haben. Gleichzeitig sind in den letzten Wochen die
realisierte und die implizite Volatilitat gestiegen, sodass
auch risikobasierte Anlagestrategien ihr Aktienexposure
reduziert haben durften.

* Aber auch diskretionére Investoren durften vorsichtig
positioniert sein, wie die jingste Umfrage der AAIl und
andere Fund-Manager-Surveys zeigen. Aus technischer
Sicht gibt es also Potenzial fur steigende Aktienquoten.
Lediglich die jungst unterschrittene 200-Tagelinie mahnt zur
Vorsicht.

Schwankender Pessimismus bei US-Privatanlegern
60
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Historischer Durchschnitt
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Quelle: AAll, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.08.1987 — 26.10.2023



3 Aktien

Aktien Allokation

Ubergewicht in EM und Europa ex. UK

USA

Untergewichten

» Die hohe Positionierung in US-
Mega Caps und die weiterhin
hdhere Bewertung von US-Aktien
machen die Region gegenuber
eher ginstigen Regionen wie
Europa oder Schwellenlandern
weniger attraktiv.

* Innerhalb der Aktienregionen
sind wir US-Aktien
untergewichtet.

18

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
o) (5)

(a%)
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Schwellenlander

Ubergewichten

Lateinamerikanische Aktien
durften von den positiven

Rohstoffpreisaussichten profitieren

und bieten eine Value-lastige
Portfolioerganzung. Nach der

starken YTD-Performance haben

wir taktisch einige Gewinne
mitgenommen.

Chinesische Aktien litten unter den
zu hohen Erwartungen nach der

Wiederd6ffnung. Positives
Uberraschungspotenzial bei

pessimistischer Positionierung der

Anleger vorhanden.
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Prognosen

Aktien
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Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell gmg: %]

Indexprognosen 24.10.2023 30.06.2024 31.12.2024 in 12 Monaten
S&P 500 4.248 4.600 4.750 5.082
DAX 14.880 17.300 18.000 19.508
Euro Stoxx 50 4.065 4.700 4.800 5.026
MSCI Grol3britannien 2.121 2.350 2.400 2.585
Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 8,3 11,8 19,6
DAX - 16,3 21,0 31,1
Euro Stoxx 50 - 15,6 18,1 23,6
MSCI GrofR3britannien - 10,8 13,1 21,9

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 25.10.2023
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsanleihen
Realzinsen auf Mehrjahreshochs

Mehrjahreshéchststande bei sicheren Anleiherenditen

* Nachdem sich sichere Staatsanleihen aufgrund der
gestiegenen Nachfrage nach Sicherheit wahrend des
Israel-Konflikts voriibergehend erholten, setzte sich in
letzter Zeit der Anstieg der Renditen fort. Die Renditen von
10-jahrigen US-Staatsanleihen sind derzeit mit knapp 5%
auf dem hochsten Stand seit 2007.

+ Die Versteilerung der Renditestrukturkurven setzte sich
aufgrund des deutlich starkeren Anstiegs der Zinssatze am
mittleren und langen als am kurzen Ende weiterhin fort,
wobei US-Treasuries zuséatzlich unter kontinuierlich hohen
Neuemissionsvolumen leiden.

Hohere Realzinsen belasten die Staatsanleihen weiter

4 US: 4,82%
GB: 4,54%

DE: 2,83%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
GroRbritannien (GBP) USA (USD)

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2018 — 24.10.2023

21

cfg
=

W
BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Die Fed bleibt abwartend, weitere Schritte auf dem Tisch

* In seiner Rede in New York &uf3erte der Vorsitzende der
Federal Reserve Jerome Powell die klare Absicht, das
Inflationsziel von 2 Prozent weiterhin zu priorisieren. Trotz-
dem scheint es vorerst unwahrscheinlich, dass es im
November zu einer Zinserh6hung kommt. Dennoch bleibt
die Option weiterer Zinserhfhungen auf dem Tisch, da
sich die US-Wirtschaft trotz der restriktiven Geldpolitik
weiter auf3erst robust entwickelt.

« Powell betonte aul3erdem, dass der jingste Anstieg der
Renditen am langen Ende und seine Auswirkungen auf die
finanziellen Bedingungen bei der Festlegung der
Geldpolitik berticksichtigt werden missen.

Renditeanstieg vor allem am mittleren und langen Ende

55

4,0

3,5

2 5 7 10 15 20 25 30
US Treasuries, Laufzeit in Jahren
24.10.2023 25.09.2023

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 25.09.2023 — 24.10.2023



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Zinsvolatilitat und Israel-Krieg als wichtigste Treiber

Unternehmensanleihen: HY-Spreads beginnen zu steigen

* Die Renditen hochverzinslicher Anleihen stiegen auf den
hochsten Stand seit Oktober 2022 angesichts rasch
steigender risikolosen Zinsséatze, einer Eskalation der
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten sowie
gestiegener Rohstoffpreise.

+ Derzeit sind die Spreads im IG-Segment im Vergleich zur
eigenen Historie relativ zum HY-Segment immer noch
attraktiv. Die Unsicherheit der Anleger zusammen mit
technischen Faktoren wie die jingsten Gewinnmitnahmen
im HY-Segment kdnnten den Beginn der von uns
erwarteten Ausweitung der Spreads bis zum Jahresende
markieren.

HY-Risikoaufschlage notieren historisch gesehen enger

1
0,8

0,6

: \\WJM\'\\,\ | \MN’

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Euro IG Credit Euro HY Credit

Normalisierter Spread

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 30.09.2013 — 24.10.2023
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Schwellenlander: US-Renditen weiter als treibender Faktor

+ Die anhaltende Volatilitat bei US-Staatsanleihen tbt
weiterhin Druck auf EM-Staatsanleihen aus. Neben der
Versteilerung der US-Renditestrukturkurve tber den
letzten Monat trug auch die Unsicherheit hinsichtlich der
geopolitischen Spannungen im Nahen Osten zur
Ausweitung der Spreads in EM-Unternehmens- und
Staatsanleihen bei. Eine mogliche Ausweitung des Konflik-
tes mit damit verbundenen Folgen fir das Rohélangebot
wuirden die Volatilitat der EM-Spreads weiter erhéhen.

+ Sollten die Volatilitéat der US-Renditen sowie die geopoliti-
sche Unsicherheit nachlassen, werden auch technische
Faktoren fir eine potenzielle Jahresendrallye bei
Schwellenlanderanleihen fir mehr Rickenwind sorgen.

EM-Spreads stark mit der US-Zinsvolatilitat korreliert
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.10.2022 — 25.10.2023



4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

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

Besicherte Pfandbriefe weisen ein @hnliches Kreditrisikoprofil
auf, bieten aber eine hdhere Rendite. Dieses Risiko-
Ertragsprofil erscheint uns im Vergleich zu Staatsanleihen
attraktiver.

Unternehmensanleihen
m Ubergewichten

23

Wir bevorzugen weiterhin den IG-Bereich von Unternehmens-
anleihen. Hier Uberzeugen die allermeisten Emittenten unver-
andert mit soliden Bilanzen und grof3ztigigen Liquiditats-
reserven. Bei der Sektorauswahl konzentrieren wir uns auf
defensive Industrien und meiden zyklische.

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

Vo
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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

*  Wir sind angesichts einer mdglichen Wirtschaftsab-
schwachung weiterhin vorsichtig, sehen jedoch im
Hochzinsanleihen-Segment selektiv interessante
Opportunitaten.

* Sonderthemen wie Finanznachrédnge von bonitatsstarken
Banken und Versicherern sowie Katastrophenanleihen
erachten wir weiter als attraktiv.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
24.10.2023 30.06.2024 31.12.2024
it afio e
;te;taztlgasr? Ir;il;wr;?enditen (in %) Aktuell 2 2
USA
Leitzins 5,25-5,50 5,00-5,25 5,25 4,25-4,50 4,47
10J US-Rendite 4,83 4,30 4,09 4,30 3,77
Eurozone
Leitzins 4,50 4,25 4,30 4,00 3,80
10J Bund-Rendite 2,83 2,80 2,40 2,90 2,28

GroRbritannien
Leitzins 5,25 5,00 5,15 4,00 4,55

10J Gilts-Rendite 4,54 4,30 3,81 4,20 3,60

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 25.10.2023
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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5 Rohstoffe

Rohol W
Zwischen Geopolitik und schwacherer Nachfrage BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Ohne Ausbreitung des Konflikts im Nahen Osten bleibt das Aufwartspotenzial kurzfristig begrenzt

Rohdol schwankte im Oktober volatil seitwarts. Nach der starken Performance im September kamen zunachst
Nachfragesorgen auf. Wieder steigende Bestande in Cushing, dem wichtigsten Lager der USA, und die saisonal schwachste
US-Benzinnachfrage in 25 Jahren lie3en die Sorte Brent von fast 100 auf 84 USD je Barrel fallen. Mit der Attacke der Hamas
auf Israel kam es dann allerdings zur Trendwende. Nicht nur wegen der geographischen, sondern vor allem auch wegen der
politischen Nahe wichtiger OPEC-Mitglieder wie dem Iran oder Saudi-Arabien zu dem Konflikt firchten Anleger Konsequen-
zen fur das ohnehin schon knappe globale Angebot. Zuletzt wurde ein Teil dieser Risikopramie allerdings wieder ausgepreist.

Kurzfristig steht dem noch lokalen Konflikt im Nahen Osten der unsichere Konjunkturausblick und die typischerweise
schwachere Herbst-Saisonalitat entgegen, sodass beim Ausbleiben einer Eskalation das Aufwartspotenzial limitiert ist.
Allerdings preist der Markt aktuell auch keine Konsequenzen fur das globale Angebot durch den Konflikt, wie es beim
Einmarsch Russlands in die Ukraine der Fall war, sodass definitiv positives Uberraschungspotenzial besteht.

Mittelfristig Uberwiegen die Aufwartsrisiken. Die globalen Lagerbestdnde gemessen in Tagen des Verbrauchs sind sehr
niedrig, die Bohraktivitat der Schieferélproduzenten ist ricklaufig und die Compliance innerhalb der OPEC ist hoch — und
auch hier halten sich die Investitionen sehr zurtick.

Rallye der letzten Monate geriet zuletzt ins Stocken Markt preist keine Konsequenzen fiir globales Olangebot
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2023 — 24.10.2023 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2019 — 24.10.2023
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5 Rohstoffe

Edel- undilndustriemetalle

Gold trotzt fundamentalen Gegenwinden

Gold als Absicherung gegen geopolitische Risiken

* Oktober war der beste fur Monat fur Gold seit der
Regionalbanken Krise in den USA. Das Edelmetall legte
vom Tief Anfang des Monats infolge der geopolitischen
Eskalation im Nahen Osten Uber 8% zu.

+ Gleichzeitig stiegen die Realzinsen auf den hdochsten Stand
seit 2008 und der US-Dollar ist fest. In Anbetracht dieser
starken fundamentalen Gegenwinde ist die Rallye
besonders beachtlich. Damit Gold allerdings an die
Performance weiter ankntpfen kann, braucht es fallende
Zinsen, ansonsten wird es fur Anleger zusehends teuer
Gold und andere Anlagen ohne laufende Ertrage zu halten.
Die juingsten Ereignisse zeigen aber, dass es als
Absicherung ein wichtiger Portfoliobestandteil bleibt.

Gold trotzt hohen Realzinsen
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Goldpreis in USD je Unze
Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in %, inv., RS)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2022 — 24.10.2023

27

cfg
=

W
BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Industriemetalle: Schwache im Westen, Starke in China

* Der LME-Industriemetallindex fiel im Oktober auf seinen
niedrigsten Stand diesen Jahres. Anders als die Edelmetalle
und die Energierohstoffe litten Industriemetalle unter der
Eskalation zwischen Israel und der Hamas und den
potenziellen Folgen fir die globale Konjunktur.

* Fundamental sieht das Bild kurzfristig gemischt aus.
Metallproduzenten berichten von einer sich stabilisierenden
Nachfrage in China. Gleichzeitig wiegen die hohen Zinsen
im Westen auf der Aktivitat im Baugewerbe. In Summe
bleibt das Aufwartspotenzial fur Industriemetalle zun&chst
limitiert. Andererseits scheinen vereinzelt auch die
Abwartsrisiken begrenzt. So notiert der Aluminiumpreis
aufgrund hoher Energiekosten nahe seinen Grenzkosten.

Industriemetalle nach Schwache vorerst seitwérts
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2023 — 24.10.2023






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Sichere Anlagehéafen gefragt

Die geopolitischen Risiken stéarken die sicheren Anlage-
hafen. Zuletzt haben die Angriffe der Hamas gegen
Israel die ,Flucht in Sicherheit* wieder angetrieben.

Dabei hat der Schweizer Franken starker profitiert als
der US-Dollar. Wahrend EUR/USD zwar kurzzeitig
Richtung 1,05 zuriickgefallen ist, der Dollar per Saldo
aber nicht zulegen konnte, ist EUR/CHF zeitweilig bis
fast 0,94 Franken je Euro abgerutscht und notiert auch
zwei Wochen spater noch deutlich niedriger als vor den
Angriffen auf Israel. Sowohl der Schweizer Franken als
auch der US-Dollar befinden sich unabhangig von den
kurzfristigen Schwankungen auf sehr hohen Niveaus.

Wechselkurs EUR/USD

EUR in US-Dollar

Quelle: Macrobond
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Aufwartspotenzial des Euro mittelfristig begrenzt

So, wie sich der Konjunkturausblick fur die Eurozone
und fur die USA darstellt, wird es der Eurozone
schwerer fallen, den Zinsvorsprung der USA
abzubauen. Wir sehen das Aufwartspotenzial des
Euro deshalb bis Jahresende (und daruber hinaus) als
begrenzt an. Fur Ende 2023 sehen wir EUR/USD
allenfalls auf 1,08 steigen.

Auch gegenuber dem Franken durfte sich der Euro bis
Jahresende schwer tun. Inzwischen hat sich der
Wechselkurs deutlich unter der Paritat eingerichtet.
Wir sehen fur EUR/USD bis Jahresende 2023 nur
Potenzial bis 0,97.

Wechselkurs EUR/CHF
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1 2 3 4 5 6  Wahrungen

Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
24.10.2023 30.06.2024 31.12.2024
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,06 1,12 1,10 1,15 1,12
EUR/GBP 0,87 0,86 0,88 0,85 0,88
EUR/CHF 0,95 0,98 0,99 0,98 1,00
EUR/JPY 159 159 152 161 151

Veranderung zum Euro (in %)

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

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 25.10.2023
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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