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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 30.10.2024

2



Inhaltsverzeichnis

01

02

03

04

05

06

Zur Erklarung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.

Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt
US Mid Caps aufgebaut

Volkswirtschaft
Eurozone kommt wohl erst 2025 in Schwung, US-Wirtschaft landet ultra-weich

Aktien
US-Gewinne stabilisieren sich wahrend Europa und US-Wahlen verunsichern

Anleihen
No Landing?

Rohstoffe
Ol vor schwierigem Ausblick, Gold auf Allzeithoch, Industriemetalle bleiben knapp

Wahrungen
Ein Wahlsieg Trumps wirde den US-Dollar starken

&8s
S

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

14

20

25

28



¥y
ol

R

"
[ o'.. p
s,

@
LS

Kapitalmarkt und
Asset Allokation
kompakt

i,
et
O.. ‘..
Gge
= 189
.: '
N
L)
i
vy o
.
»
"
o
o

T T R L L
T2 R B

IR R R A A
IEEET T 11 L
RN R R R

NEREr

RS - 2 2 E

------



1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt

Ruckblick

Wertentwicklung ausgewaéhlter Anlageklassen
Gesamtrendite der Anlageklassen in den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang und tber 5 Jahre (%, EUR)

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

i
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BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

m4W (30.09.24 - 28.10.24) 28.10.23 28.10.22 28.10.21 28.10.20 28.10.19

YTD (29.12.23 - 28.10.24) 28.10.24 28.10.23 28.10.22 28.10.21 28.10.20

Gold ’ 857 33,6 15,1 7,2 -3,6 18,9
Globale Wandelanleihen 101 17,1 -6,7 -12,7 26,9 23,4
USD/EUR-Wechselkurs -2,3 -5,7 17,2 0,5 -5,5
Aktien Industrienationen 215 35,1 1,8 -3,9 40,7 -0,7
Brent -11,9 1,0 66,9 1250 -444
Aktien Frontier Markets 12,4 17,1 -0,6  -19,0 37,5 -8,0
REITs o 10,8 30,7 -171 -11,8 40,0 -22,0
Industriemetalle - 121 11,8 57 24 408  -33
EUR Unternehmensanleihen > 4,0 9,7 35 -152 0,3 15
Euro-Ubernachteinlage 0’33,2 3,9 2,8 -0,4 -0,6 -0,5
Aktien Emerging Markets - 16,1 24,0 49 -199 16,9 3,8
EUR Staatsanleihen Rl 67 07 -101 -14 12

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

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

« Konjunktur in der Eurozone kommt wohl erst 2025 in Gang.
« Britische Wirtschaft mit zdgerlichem Aufschwung.
* US-Wirtschaft landet ultra-weich.

Aktien

» Starke Quartalszahlen in den USA stitzen die Markte, wahrend US-Wabhlen fir kurzfristige Volatilitéat sorgen.
* Q3- Berichtssaison ist in vollem Gange; Finanz- und Gesundheitssektor in Europa stechen positiv hervor.
» Aktuelles Marktsentiment zeigt zégerliches Anlegerverhalten.

Anleihen

+ Starke US-Konjunktur und Arbeitsmarkt stiitzen US-Renditen. Weiterhin politische und fiskalische Unsicherheiten in Frankreich.
* Unternehmensanleihen werden nach wie vor durch gute Bilanzen und Mittelzufliisse gestitzt.
» Aufgrund der erhdhten Zinsvolatilitdt belassen wir die Duration auf Gesamtanleiheebene weiterhin auf neutral.

Alternative Investments / Rohstoffe

-« Fundamentale Ausgangssituation bei Ol gut, aber Angebot steigt. Ohne Nachfragewachstum (aus China) droht Uberschuss.
+ Trotz nachlassender Zentralbankk&aufe bleibt Gold durch positive ETF-Flows unterstitzt.
* Industriemetalle warten kurzfristig auf Impulse aus China. Strukturelle Angebotsknappheit stiitzt mittelfristig.

Wahrungen

’2\' «+ 2025 konnte ein geringerer Wachstumsvorsprung der USA gegentber der Eurozone den Euro stltzen.
\" ~. < Ein moglicher Wahlsieg Trumps bei den US-Prasidentschaftswahlen wiirde hingegen fur den Dollar sprechen.
ey N . Schweizerische Nationalbank stemmt sich gegen einen zu starken Franken.
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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

- _I_+

Europa
I |

Deutschland
1 -

GroBbritannien
[ |

Sonstiges Europa
[ |

USA

Schwellenlander
I | —

AuBerhalb der Benchmark

Pazifik ]

—_I_+

Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-
Allokation fiir in EUR denominierte Multi-Asset-Strategien
(schematische Darstellung)

— Untergewichtet 1 Neutral + Ubergewichtet

Quelle: Berenberg

Euro-Staatsanleihen
I |

Kern-Eurozone
— |

Eurozone-Peripherie
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Euro-Unternehmensanleihen
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EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
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EUR Investment Grade Finanzanleihen
—

AuBerhalb der Benchmark
Pfandbriefe/Covered
EUR Hochzinsanleihen
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USD Investment Grade
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Diese Positionierungen gelten iibergeordnet
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Darstellung per 30.10.2024



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 25.10.19 - 25.10.20 25.10.20 - 25.10.21 25.10.21 - 25.10.22 25.10.22 - 25.10.23 25.10.23 - 25.10.24
Aktienbenchmark -4,93% 32,01% -1,12% 10,61% 23,82%
75% 202
194
70% 126
Y o/ 178
65% 170
60% 162
154
55% 126
0 138
50% ﬂﬁbﬂ.} 130
45% 122
114
40% 106
5% === mmmmm e e e e 98
° 90
30% r T T T T T T T T T T T 82
Apr. 19 Okt. 19 Apr. 20 Okt. 20 Apr. 21 Okt. 21 Apr. 22 Okt. 22 Apr. 23 Okt. 23 Apr. 24 Okt. 24
— Aktienquote KS 3 —— Aktienquote (Min/Neutral/Max) - Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala)

Zeitraum: 25.10.2019 — 25.10.2024

Quellen: SimCorp, Bloomberg, Berenberg *,Aktienbenchmark” setzte sich bis 30.09.2024 aus 70% STOXX Europe NR Index und 30% S&P 500 NR Index zusammen. Ab dem 01.10.2024
setzt sich die Aktienbenchmark aus 60% STOXX Europe NR Index, 34% S&P 500 NR Index und 6% MSCI EM NR Index zusammen.
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fur eine zukinftige Entwicklung dar.

* Angesichts der robusten US-Wirtschaft sowie der US-Wahlen und der laut Wettméarkten zunehmenden Wahrscheinlichkeit eines
Wabhlsiegs von Donald Trump haben wir unsere US-Aktienquote zuletzt erhdht. Trump will seine ,America First*-Politik fortsetzen,
deregulieren und die Unternehmenssteuern senken, was sich zumindest kurzfristig positiv auf US-Aktien auswirken dirfte.

* Wir haben beispielsweise eine Position in US Mid Caps aufgebaut, die deutlich glnstiger bewertet sind als US Large Caps. Solange die
US-Wirtschaft nicht in eine Rezession abrutscht, waren solch niedrige Bewertungen in der Vergangenheit ein Indikator fur potenziell
positive Mid-Cap-Renditen, insbesondere nach Zinssenkungen durch die Fed. Seit 1984 hat der S&P 400 den S&P 500 in den drei bzw.
zwolf Monaten nach einer Zinssenkung in der Regel Ubertroffen. Fur Mid Caps spricht zudem die typischerweise positive Saisonalitat in
den Wintermonaten. AuRerdem sind US-Mid Caps starker binnenmarktorientiert, was durch Trumps ,America First*-Politik direkt
geférdert werden diirfte.
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2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Neuer Schwung ab Frihjahr 2025

Die Wirtschaft in der Eurozone hat im ersten Halbjahr
leicht positiv Giberrascht. Hauptverantwortlich daftr waren
vor allem die suidlichen Mitgliedslander, wo ein Mix aus
Reformen, EU-Geldern, leicht expansiver Fiskalpolitik und
starkem Tourismus die Wirtschaft befligelte.

Allerdings deuten die konjunkturellen Fruhindikatoren
derzeit auf eine nachlassende Wachstumsdynamik. Im
Jahr 2025 dirften jedoch die Leitzinssenkungen der EZB,
das Ende des Einbruchs im Wohnungsbau sowie der
chinesische Stimulus flr neue Impulse sorgen. Positiv
wird sich zudem auswirken, dass die rticklaufige Inflation
und steigende Reall6hne die Verbraucher mittelfristig
dazu veranlassen werden, mehr zu konsumieren.

Stimmung in der Industrie weiterhin schlecht

in %

Pid ul

-14,8% \

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links) Industrievertrauen, rechts

Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 09/2024
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Zinswende schreitet ohne Pause voran

« Am 17. Oktober hat die EZB den Einlagensatz zum dritten
Mal um 25 Bp auf nunmehr 3,25 % gesenkt. Der Schritt
kam nicht Gberraschend. EZB-Prasidentin Lagarde hatte
im Vorfeld des Zinsentscheids deutliche Hinweise auf eine
weitere Lockerung der Geldpolitik gegeben und auch die
makrookonomische Lage zeichnet ein recht klares Bild.

« Wahrend die Inflation nachgibt, deuten nahezu alle
Frahindikatoren auf ein schwaches Jahresende 2024 hin.
Die EZB wird daher voraussichtlich bereits am 12.
Dezember den Leitzins erneut um 25 Bp senken. Fir das
Q1 2025 erwarten wir dann zwei weitere Zinsschritte, so
dass der Einlagensatz dann bei 2,5 % liegen wird.

Inflation fallt unter 2 %

11
10
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-1 -1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Inflation (ggu. Vorjahr) Kerninflation (ggu. Vorjahr)
Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 09/2024



2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Britische Wirtschaft kommt langsam in Schwung

+ Die britische Wirtschaft expandierte im August, nachdem
sie im Juni und Juli stagniert hatte, aber das Wachstum
von 0,2 % gegenuber dem Vormonat war alles andere als
beeindruckend. Die zinssensitivsten Sektoren der
Wirtschaft scheinen jedoch bereits leicht auf die
Leitzinssenkungen zu reagieren.

* Wir gehen davon aus, dass die Regierung die Steuern
erhohen, aber auch mehr ausgeben wird. Insgesamt
erwarten wir, dass die Wirtschaft in den kommenden zwei
Jahren in eine Phase des nachhaltigen Wachstums
eintreten wird. FUr das Gesamtjahr 2024 erwarten wir ein
BIP-Wachstum von 0,9 %, gefolgt von 1,5 % im Jahr
2025.

Konsumentenstimmung hellt sich langsam auf
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Inflation sinkt unter 2 %

* In GroRRbritannien ist die Inflation im September im
Jahresvergleich tberraschend deutlich von 2,2 % auf
1,7 % gesunken. Neben niedrigeren Energiepreisen trug
dazu auch eine geringere Teuerung im
Dienstleistungssektor bei. Mit 4,9 % ist sie aber immer
noch zu hoch, um das Inflationsziel zu erreichen.

*  Wir rechnen daher weiterhin mit einer vorsichtigen
Lockerung der Geldpolitik durch die BoE. Zwar erwarten
wir flr den 7. November eine weitere Zinssenkung um 25
Basispunkte, im Dezember kdnnte aber eine Pause
folgen. Fur 2025 rechnen wir mit drei weiteren
Zinsschritten in Hohe von jeweils 25 Bp, so dass der
Leitzins bis Herbst 2025 auf 4,0 % sinken durfte.

Kerninflation auf dem tiefsten Stand seit 3 Jahren
12
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2020 2021
Inflation (ggu. Vorjahr)

2022 2023 2024
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Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 09/2024 Quelle: Haver

Zeitraum: 01/2018 — 09/2024
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Ultra-sanfte Landung in den USA

«  Das US-Wirtschaftswachstum hat im laufenden Jahr
erneut positiv Uberrascht. Eine expansive Fiskalpolitik
und ein weiterhin robuster privater Konsum tragen dazu
bei. Allerdings haben sich der zuvor stark Gberhitzte
Arbeitsmarkt sowie der Wohnungsbau zuletzt abgekuhlt.

«  Das spricht dafir, dass die US-Konjunktur Ende 2024
und Anfang 2025 etwas an Schwung verlieren kénnte.
Viele Hausbesitzer missen derzeit ihre Hypotheken noch
zu hoheren Zinsen verlangern. Allerdings nimmt die US-
Notenbank bereist wieder den Ful3 von der Zinsbremse.
Das kann die US-Konjunktur ab Frihjahr 2025 spurbar
stutzen.

US-Wachstum zeigt keine Schwache

8 65
6 +11,8%
60
4
5 55
< 3
0 50 g
2
45
-4
6 40
-8 35
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links)
ISM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts

Zeitraum: 01/2018 — 09/2024

Quelle: Haver
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Fed konzentriert sich auf die Landung

Quelle: Haver

Die Fed hat die Zinswende etwas spéter als die EZB
eingelautet, setzte aber mit einer ersten Senkung um 50
Bp in der Septembersitzung gleich ein kleines
Ausrufezeichen. Die rucklaufige Inflation erlaubt es der
US-Notenbank sich voll und ganz auf die sanfte
Landung der Wirtschaft zu konzentrieren.

Wir rechnen damit, dass die Fed den Leitzins in den
beiden verbleibenden Sitzungen in diesem Jahr um
jeweils weitere 25 Bp senken wird. Im kommenden Jahr
konnte sich das Tempo der geldpolitischen Lockerung
dann etwas verlangsamen, so dass wir bis zum
Sommer 2025 mit einem Absenken der Leitzinsspanne
auf dann 3,75 % bis 4,00 % rechnen.

Inflationsrate bewegt sich weiter Richtung 2%-Ziel
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2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2024 2025 2026 2024 2025 2026
WO W oo @ o o W o W o-
USA 2,7 2,6 1,8 1,9 2,0 2,0 2,8 2,9 2,3 2,2 24 23
Eurozone 0,7 0,7 1,2 1,2 1,5 1,4 2,3 2,3 2,0 2,0 2,3 2,0
Deutschland 02 00 0,5 0,8 1,3 1,3 2,4 2,4 2,2 2,1 2,3 2,0
Frankreich 1,1 1,1 1,1 1,0 1,3 1,3 2,3 2,4 1,9 1,7 2,3 1,9
Italien 0,6 0,8 1,2 1,0 1,2 1,1 1,1 1,1 1,9 1,7 2,3 1,7
Spanien 2,9 2,8 2,2 2,1 2,1 1,7 2,9 2,9 2,5 2,0 2,6 2,0
Grol3britannien 0,9 1,0 1,5 1,3 1,7 1,5 2,5 2,6 2,5 2,3 2,4 2,0
Japan 02 00 1,2 1,2 1,1 0,9 2,6 2,5 2,0 2,0 1,7 1,6
China 47 48 46 45 44 42 0,3 0,5 0,8 1,3 1,4 1,6
Welt* 2,5 - 2,6 - 2,6 - - - - - - -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 29.10.2024
* 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
Markte fokussieren sich auf bevorstehende US-Wahlen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Gemischtes Bild im Oktober und anstehende Spannung durch US-Wahlen

Die Méarkte zeigten zuletzt ein gemischtes Bild. Auf der einen Seite tberwog der Optimismus aufgrund solider
Gewinnberichte im Technologiesektor sowie in den USA, wo insbesondere grol3e Unternehmen wie Alphabet positiv
uberraschten und ihre Marktposition ausbauen konnten. Auf der anderen Seite dampften schwache Quartalszahlen
europaischer Konzerne wie LVMH die Stimmung und drtickten den EURO STOXX 50 leicht ins Minus. Der DAX blieb stabil
und konnte sich nach kleineren Ricksetzern im Monatsverlauf wieder leicht erholen.

Die bevorstehenden US-Wahlen am 5. November 2024 sorgen fir zusatzliche Unsicherheit an den Markten. Bei einem
Wabhlsieg der Demokraten ist mit einer starkeren Regulierung in Bereichen wie Technologie und Finanzen zu rechnen, was
die Aktienkurse kurzfristig unter Druck setzen konnte. Ein republikanischer Kongress hingegen dtrfte auf eine
marktfreundliche Agenda setzen, die fur eine Rallye insbesondere bei den US Mid Caps sorgen konnte. Die Unsicherheit im
Vorfeld der Wahlen fuhrt traditionell zu kurzfristiger Volatilitat und Bewegungen unterhalb der Oberflache, da die Anleger
mogliche Anderungen in der Steuer- und Finanzpolitik einpreisen.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes
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Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 28.10.2019 — 28.10.2024
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3 Aktien

Unternehmensgewinne
Q3 - Berichtssaison Uberrascht positiv

USA und Europa uberraschen positiv

Die Q3-Berichtssaison ist in vollem Gange. Bisher haben 179

Unternehmen des S&P 500 Index ihre Gewinne veroffentlicht.

Von diesen Unternehmen lagen 79 % Uber den Erwartungen
der Analysten, wahrend diejenigen, die Ubertroffen haben, im
Median um 6 % Uberraschten. 21 % der Unternehmen lagen
unter den Schatzungen der Analysten.

Aufgrund der vorangegangenen Abwartsrevisionen
Uberraschen in der aktuellen Berichtssaison einige
Unternehmen mit besseren Ergebnissen. Das
Gewinnwachstum im europaischen Markt, gemessen am
Stoxx 600 Index, liegt aktuell bei -1 % im Jahresvergleich.
Dies ist eine deutliche Verbesserung zu den
Konsensschatzungen von rund -9 %.

Zuletzt fast ausschliel3lich negative Gewinnrevisionen

Schwellenlénder
Welt
Industrienationen

GroRbritannien

Immobilien
Gesundheitswesen
Finanzen
Telekommunikation

Japan
USA Versorger
Schweiz Industrieguter
Europa Energie

APAC ex Japan
Deutschland
Eurozone
Lateinamerika
Osteuropa

® 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Quelle: FactSet
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3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Stand: 28.10.2024
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Unterschiede innerhalb der Aktien-Sektoren in Europa

» Der Finanzsektor zeigt eine starke Ertragskraft. Im dritten

Quartal Gbertrafen 92 % der Banken die Gewinnerwartungen.
Auch der Gesundheitssektor Uberraschte positiv, mit 67 %
der Unternehmen tber den Erwartungen, unterstitzt durch
eine stabile Nachfrage nach medizinischen Produkten und
Dienstleistungen. Dagegen lagen nur etwa 20 % der
Telekommunikations- und 29 % der
Industrieguterunternehmen tber den Schéatzungen.

Etwa 48 % der Unternehmen tbertrafen die
Gewinnschatzungen, wahrend 42 % die Umsatzprognose
Ubertrafen — eine deutlich schwachere Performance als im 2.
Quatrtal.

Gewinnwachstum auf dem Prifstand
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Performance und Bewertung

Aktien

Europaische Bewertung bewegt sich Richtung Durchschnitt

Geopolitische Risiken und US-Wahlen lasten auf Aktien

- Die KGV-Bewertung europaischer Aktien fur die
kommenden zwolf Monate hat sich zuletzt wieder ihrem
langfristigen Durchschnitt angenéhert, wahrend US-Aktien
weiter stark positiv vom Durchschnittsniveau abweichen.
Der S&P 500 notiert aktuell bei einem KGV von 21,9 und
damit hdher als im Oktober. Der Euro Stoxx 50 liegt
dagegen mit einem KGV von 13,8 weiterhin leicht unter
seinem historischen Durchschnitt.

+ Die Aktienmarktentwicklung der letzten 12 Monate in
Europa ist hauptsachlich durch eine Bewertungsausweitung
getrieben worden. Mit der Berichtssaison durfte der Fokus
nun wieder starker auf den Gewinnen liegen.

Europaische Bewertung nahe langfristigem Durchschnitt
28

8 T T T T T T
1988 1994 2000 2006 2012 2018 2024

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

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1988 — 29.10.2024
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Sentiment nahe Neutral

« Das aktuelle Marktsentiment zeigt eine moderate
Zuversicht mit einem Bullenanteil von 37 %, was dem
historischen Durchschnitt entspricht. Dies spiegelt sich
ebenfalls in einem ausgewogenen Bull/Bear Spread von
rund 8 Prozentpunkten.

+ Die Aktienmarktbewegungen spiegeln eine optimistische
Stimmung wider, die durch eine bisher positive
Berichtssaison unterstitzt wird.

Markt-Optimisten gegentber Markt-Pessimisten
50
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37,7 37,7
35 32,4 202 31,3 209 30,9
30 254
25 20,1
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10 78 6,8
; i B
0 . .

Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread
u Aktuell

45,5

Vorwoche u Historischer Durchschnitt

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Stand: 24.10.2024



3 Aktien

Aktien Allokation

Praferenz fur US-Gewicht nahe neutral in die US-Wahl hinein

USA
Neutral

18

Die hohe Gewichtung von US-
Mega Caps und die weiterhin
hdhere Bewertung von US-Aktien
machen die Region gegenuber
eher ginstigen Regionen wie
Europa oder Schwellenlandern
weniger attraktiv. Auf der
anderen Seite bleibt die US-
Wirtschaft tiberraschend robust.

In die US-Wahl hinein praferieren
wir ein US-Gewicht nahe neutral.

GroRbritannien

Leicht untergewichten

Der FTSE 100 ETF diente lange
als balancierende Position im
Portfolio. Auf Indexebene haben
britische Aktien ein eher
defensives sowie
rohstoffreiches Profil, was sich
in einem Umfeld von hoher
Inflation und geopolitischen
Risiken auszahlen sollte.

Europa ex. UK
Leicht ibergewichten

Europaische Unternehmen
weisen trotz der guten
Entwicklung seit Jahresanfang
keine hohe Bewertung auf. Die
aktuell schwierige
Konjunktursituation erscheint
somit grof3tenteils in den Preisen
reflektiert. Sollte sich die
Konjunktur erholen, besteht
deutliches Aufholpotenzial.

Wir sind in Europa ex UK leicht
Ubergewichtet. Wir sehen
Chancen insbesondere in
europaischen Nebenwerten.

&8s
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Schwellenlander

Untergewichten

Angesichts der Unsicherheit im
Falle eines Trump-Gewinns bei
den US-Wahlen sind wir bei
Schwellenlander-Aktien
untergewichtet.
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Prognosen

Aktien
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Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell gmg: %]
Indexprognosen 28.10.2024 30.06.2025 31.12.2025 in 12 Monaten
S&P 500 5.824 6.000 6.100 6.357
DAX 19.532 19.800 20.500 22.212
Euro Stoxx 50 4.970 5.300 5.400 5.578
MSCI Grol3britannien 2.367 2.500 2.600 2.694
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 3,0 4,7 9,2
DAX - 1,4 5,0 13,7
Euro Stoxx 50 - 6,6 8,7 12,2
MSCI GrofR3britannien - 5,6 9,9 13,8

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 28.10.2024
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

Staatsanleihen
No Landing?

Starke US-Konjunktur und Arbeitsmarkt stlitzen Renditen

+ Der robuste US-Arbeitsmarkt, positive Konjunkturtiber-
raschungen sowie die hartnackige Kerninflation haben die
Erwartungen der Anleger an rasche Zinssenkungen der Fed
dieses Jahr weiter gedampft. Die in den letzten Wochen
wahrscheinlicher gewordene Wiederwahl von Donald Trump
als US-Prasident erhoht zudem die langfristigen Inflations-
und Schuldenrisiken in den USA.

+ Die EZB senkte wahrend ihrer Oktober-Sitzung den Leitzins
um 25 Basispunkte. Obwohl die Inflation weiterhin auf dem
Weg der Disinflation ist, wies EZB-Prasidentin Lagarde darauf
hin, dass in den kommenden Monaten mit einem Anstieg der
Inflation zu rechnen sei, und betonte, dass ,die Zinsen so
lange wie notig so restriktiv wie nétig” bleiben wirden.

10-jahrige Renditen (%) steigen zuletzt wieder

5

4 GB: 4,32%
US: 4,25%
3
2 DE: 2,34%
1
-1
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
GroRbritannien (GBP) USA (USD)
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2019-29.10.2024

21

WY

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Politische und fiskalische Unsicherheiten in Frankreich

Auch nach den vorgezogenen Parlamentswahlen im
Sommer bleiben die politischen und fiskalischen Unsicher-
heiten in Frankreich bestehen. Dies spiegelt sich auch in
der Herabstufung des Ausblicks Frankreichs durch die
Ratingagenturen Fitch und Moody's im Oktober wider, die
auf die Skepsis hinsichtlich der Mal3nahmen zur
Bekadmpfung der anhaltenden Haushaltsdefizite sowie auf
eine Verschlechterung der Schuldentragfahigkeit hinweisen.

Im Gegensatz dazu hob die Ratingagentur Fitch ihren
Ausblick fur Italien im Oktober von ,stabil” auf ,positiv‘ an
und verwies dabei auf die jingsten Verbesserungen der
Haushaltslage der drittgréf3ten Volkswirtschaft der Euro-
zone sowie auf die Einhaltung der EU-Haushaltsregelin.

Peripherie-Risikopramien zuletzt auf h6herem Niveau

in Basispunkten
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Italien Portugal Griechenland Spanien Frankreich
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, Zeitraum: 01.01.2019 — 29.10.2024

(Spread 10-jahriger Staatsanleihen ggu. Bunds)



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen
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Chancen bei Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen BERENBERG

Unternehmensanleihen: Neuemissionen auf Rekordhoch

* Die Risikoaufschlage von IG- sowie
Hochzinsunternehmensanleihen setzten im Oktober ihren
Abwartstrend fort. Beide Segmente werden nach wie vor
durch gute Bilanzen und Mittelzuflisse gesttitzt, wahrend
die Rekordneuemissionen weiterhin sehr gut vom Markt
aufgenommen werden.

+ Die Bewertung der Unternehmensanleihesegmente scheint
derzeit die geopolitischen Risiken wie die US-Wahlen mit
moglichen Za6llen sowie die Auseinandersetzungen im
Nahen Osten und damit die Inflationsrisiken durch héhere
Energiepreise zu ignorieren. Mit Ausnahme der Bewertung
sprechen jedoch alle Faktoren weiterhin fur den Credit-
Bereich, weshalb wir ihn weiterhin positiv einschatzen.

Unternehmensanleihen: Spreads fallen zuletzt weiter

400 .
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Quelle: FactSet, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2019 — 28.10.2024
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Schwellenlanderanleihen: Trump-Risiko steigt

 Der robuste US-Arbeitsmarkt und die jingsten positiven

Konjunkturtiberraschungen deuten weiterhin auf eine sehr
sanfte Landung der US-Wirtschaft hin. Dies und die ange-
kiindigten geld- und fiskalpolitischen Mal3hahmen in China
schaffen ein positives makrookonomisches Umfeld fir EM-
Anleihen. Die robusten Fundamentaldaten und die tber-
schaubaren Verschuldungsquoten haben den Abwartstrend der
EM-Risikopramien in den letzten Monaten ebenfalls untersttitzt.

Die Aussicht auf eine weitere Amtszeit von Donald Trump
und die damit verbundenen Risiken der Einfihrung von
Zollen, Handelsbeschrankungen und einer generellen
Uberpriifung der Beziehungen zu den Schwellenlandern
bleiben jedoch ein grol3es Risiko fir die Schwellenlander.

EM-Risikoaufschlage zuletzt wieder ricklaufig
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Quelle: FactSet, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2018 — 28.10.2024



4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

Kernsegmente

Staatsanleihen
Untergewichten

« Da die Schwankungsbreite der Makrodaten weiterhin erhdht
ist, durfte die Zinsvolatilitat bei sicheren Staatsanleihen
ebenfalls erhéht bleiben.

« Besicherte Pfandbriefe weisen ein ahnliches Kreditrisikoprofil
auf, bieten aber eine hdhere Rendite. Dieses Risiko-
Ertragsprofil erscheint uns im Vergleich zu Staatsanleihen
attraktiver, wenngleich die Attraktivitat aufgrund engerer Swap
Spreads abgenommen hat.

Unternehmensanleihen
m Ubergewichten

*  Wir bevorzugen weiterhin den 1G-Bereich von Unternehmens-
anleihen, fokussieren uns hier aber eher auf kirrzere bis
mittlere Laufzeiten. Die allermeisten Emittenten tiberzeugen
unverandert mit soliden Bilanzen und grof3zuigigen Liquiditats-
reserven. Bei der Sektorauswahl konzentrieren wir uns auf
defensive Industrien und meiden zyklische.
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Weitere Segmente

El Schwellenlanderanleihen
[ |

Ubergewichten

* Anleihen in Lokalwéhrung bleiben aufgrund hoher
Realrenditen, solider Fundamentaldaten in Verbindung mit
einem anhaltenden Disinflationstrend in den
Schwellenléandern weiterhin attraktiv und bieten ein sehr
gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

» Bei Hartwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern
préferieren wir Staatsanleihen gegeniber IG-Unternehmens-
anleihen aufgrund héherer Renditen, langerer Duration sowie
hoéherer Mittelzuflissen.

El Hochzinsanleihen
B Ubergewichten
* Das Hochzinsanleihen-Segment bleibt weiterhin fir viele
Investoren aufgrund der positiven Konjunkturaussichten und

des hohen Carrys attraktiv, auch wenn die Risikoaufschlage
historisch unattraktiv sind.

« Katastrophenanleihen sowie Hochzinsanleihefonds mit
defensiverem Profil erachten wir weiter als attraktiv.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
28.10.2024 30.06.2025 31.12.2025
it afio e
;te;taztlgasr? Ir;il;wr;?enditen (in %) Aktuell 2 2
USA
Leitzins 4,75-5,00 3,75-4,00 3,70 3,75-4,00 3,30
10J US-Rendite 4,28 4,20 3,76 4,30 3,73
Eurozone
Leitzins 3,40 2,50 2,50 2,50 2,30
10J Bund-Rendite 2,29 2,40 2,14 2,50 2,16

GroRbritannien
Leitzins 5,00 4,25 4,00 4,00 3,55

10J Gilts-Rendite 4,25 4,20 3,76 4,30 3,69

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 28.10.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Rohal
Drohender Angebotstberschuss BERENBERG
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Die Ausgangssituation ist gut, aber das Angebot steigt

* Rohol erlebte einen volatilen Oktober, beendete den Monat aber letztlich wieder dort, wo es ihn begonnen hatte — bei knapp
uber 70 USD je Barrel fiir die Sorte Brent. Dominiert wurde der Olmarkt dabei vor allem von den Entwicklungen im Konflikt
zwischen Israel und dem Iran. Nach iranischen Raketenangriffen als Vergeltung fur israelische Attentate auf verschiedene
Fuhrungspersonen der Hamas und der Hisbollah befltirchteten Marktteilnehmer, dass Israel mit Angriffen auf die iranische
Olinfrastruktur antworten konnte. Auch der Iran reagierte und reduzierte zunachst seine Olexporte deutlich. Der Olpreis stieg
zeitweise auf tiber 80 USD je Barrel. Als sich der israelische Gegenschlag letztlich nur auf militarische Ziele beschréankte,
wurde diese Risikopramie schnell wieder ausgepreist, der Iran fuhr seine Exporte wieder hoch und der Olpreis fiel wieder.

» Die fundamentale Ausgangssituation ist gut. Die Lagerbestande sind nach der starken Sommernachfrage niedrig und der
Markt befindet sich laut der EIA schon seit finf Monaten im Defizit. Der Ausblick gestaltet sich allerdings schwierig. Die
OPECH+ plant ab Dezember eine monatliche Produktionssteigerung von 180 kbpd. Laut einer Bloomberg-Umfrage liegt die
Wahrscheinlichkeit dafur derzeit bei rund 50 %. Auch Nicht-OPEC-Staaten wie Kanada, Brasilien und Guyana dirften ihre
Produktion weiter erhéhen. Dieses zusatzliche Angebot durfte nur durch eine kraftige Erholung in China absorbiert werden
kénnen, wo die Nachfrage seit vier Monaten riicklaufig ist, ansonsten droht ein Angebotstiberschuss.

Rohol aufgrund schwierigen Ausblicks unter Druck... ... trotz fundamental guter Ausgangssituation
95 130 5
%0 120 4
3
110 )
8 100 1
80 90 0
80 -1
75 20 2
-3
70 60 4
50 - T T T T T T T -5
65 r T T T T T T T Jan 21 Jul '21 Jan 22 Jul '22 Jan '23 Jul 23 Jan ‘24 Jul '24
Jan'23  Apr'23 Jul 23 Okt'23  Jan'24  Apr'24 Jul 24 Okt '24 Nachfragetiberhang (mpbd, RS) Globale Nachfrage
Brentdl (USD je Barrel) WTI (USD je Barrel) = ... Angebot (mbpd) e Brentdl (USD je Barrel)
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2023 — 28.10.2024 Quelle: Bloomberg, EIA eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2021 — 30.09.2024
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Edel- und Industriemetalle i
Gold auf Allzeithoch, Industriemetalle strukturell unterstutzt BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Gold fundamental weiter unterstitzt Industriemetalle dank struktureller Treiber attraktiv

+ Der Goldpreis markierte im Oktober mit 2.781 USD je Unze + Die Euphorie eines grol3angelegten China-Stimulus aus

ein neues Allzeithoch. Wahrend gestiegene Realzinsen sowie dem Vormonat kam zuletzt zum Erliegen und
ein starkerer US-Dollar tendenziell auf dem Edelmetall Industriemetalle verzeichneten leichte Verluste. Dies liegt
lasteten, hat insbesondere die starke Nachfrage westlicher vor allem an dem bisherigen Ausbleiben von Details des
Anleger fur Unterstitzung gesorgt. Diese agieren jungst als China Stimulus. Wahrend frihere MalRnahmen vor allem
Hauptnachfrager, nachdem starke Zentralbankkéufe zuletzt auf Infrastrukturprojekte ausgerichtet waren und
ausblieben. Entsprechend sind die Zuflisse in Gold-ETFs Industriemetallen direkt zugutekamen, so ist der jingste
bereits den vierten Monat in Folge positiv. Stimulus vor allem auf den Konsum und die Stabilisierung
* Angesichts sinkender Zinsen, steigender Staatsschulden, im Immobiliensektor ausgerichtet.
hoher Unsicherheit im Vorfeld der US-Wahlen und « Dennoch bleiben Industriemetalle vor allem aufgrund
geopolitischer Risiken durfte der Goldpreis weiterhin gut struktureller Angebotsknappheit sowie vermehrt besseren
unterstitzt bleiben. Wirtschaftsdaten mittelfristig unterstitzt.
Klassische Treiber scheinen derzeit aul3er Kraft gesetzt Geringe Lagerbestande deuten auf knappes Angebot
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6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Ein

Wahlsieg Trumps wirde den US-Dollar starken

Ein geringerer Wachstumsvorsprung der USA
gegenuber der Eurozone kénnten den Euro 2025
stutzen.

Ein Wahlsieg Trumps konnte einer Starke des Euros
gegenuber dem US-Dollar aber zunachst einen Riegel
vorschieben und zumindest kurzfristig dem Greenback
weiteren Ruckenwind verleihen. Zum einen durch eine
hohere Wirtschaftsaktivitat aufgrund einer gewissen
Deregulierung und mdglicher Steuersenkungen. Zum
anderen wirden héhere Zdlle und eine strengere
Einwanderungspolitik voraussichtlich zu einer héheren
Inflation und einem héheren Leitzins fuhren.

EUR/USD-Wechselkurs durch US-Wahlen beeinflusst
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Quelle: Bloomberg
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SNB stemmt sich gegen einen zu starken Franken

Die Schweizerische Nationalbank (SNB) hat im
September den Leitzins erneut um 25 Bp auf 1,0 %
gesenkt. Die Inflation in der Schweiz lag im September
bei 0,8 % und damit innerhalb des Zielbandes der SNB
von 0-2 %, aber deutlich unter den Erwartungen der
SNB. Dies ist darauf zuriickzufihren, dass der starke
Franken die Importe verbilligt.

Die SNB wird den Wechselkurs genau im Auge
behalten und einer weiteren Aufwertung des Franken
zur Not mit weiteren Zinssenkungen gegensteuern.
Bereits bei der nachsten Sitzung am 12. Dezember
kénnte der néachste Schritt erfolgen. Wir rechnen fur
2025 mit einem etwas schwacheren Franken.

SNB verhindert einen zu starken Franken
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01/2018 — 10/2024
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Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
28.10.2024 30.06.2025 31.12.2025
Wechselkursprognosen Aktuell a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,08 1,12 1,12 1,15 1,13
EUR/GBP 0,83 0,84 0,84 0,84 0,85
EUR/CHF 0,94 0,96 0,97 0,97 0,99
EUR/JPY 166 152 156 152 153

Veranderung zum Euro (in %)

uUsb - -3,5 -3,5 -6,0 -4,3
GBP - -0,8 -0,8 -0,8 -1,9
CHF - -2,5 -3,5 -3,5 -5,5
JPY - 9,0 6,2 9,0 8,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 28.10.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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