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Horizonte Handout - Kapitalmarktausblick
Wichtige Hinwelse BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

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 friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fir 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 28.11.2024
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1 Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt

Uy

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 (19.11.24 - 17.12.24) 17.12.23 17.12.22 17.12.21 17.12.20 17.12.19
YTD (29.12.23 - 17.12.24) 17.12.24 17.12.23 17.12.22 17.12.21 17.12.20
Aktien Industrienationen 25 285 285 185 -104 295 58
Aktien Frontier Markets 2 167 170 43 -186 30,6  -7.2
Globale Wandelanleihen = 18,0 17,4 6,4 -14,7 6,5 36,6
Gold == sol 361 94 59 41 161
Brent = 124 11,4 37 472 711 372
USD/EUR-Wechselkurs S 39 28 61 92 -91
EUR Unternehmensanleihen 22 o 55 64 -137 04 24
EUR Staatsanleihen 5 32 41 -114 09 18
Aktien Emerging Markets = 15,1 16,2 43 -139 6,2 7,4
Euro-Ubernachteinlage 0’23,7 3,8 3,2 -0,1 -0,6 -0,5
Industriemetalle oo 10,5 115 -12,0 5,9 31,7 10,0
REITS a0 - 6.1 78 22 198 393 -12,9

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: 17.12.2019 — 17.12.2024
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

« EZB zwischen Wachstumssorgen und anhaltendem Inflationsdruck.
« Ultra-sanfte Landung in den USA gefolgt von Trump-Boost.
* Erholung mit Unterbrechung in Grof3britannien.

Aktien

+ US-Aktien haben 2024 deutlich besser abgeschnitten, aber diese Divergenz wird sich 2025 voraussichtlich nicht wiederholen.
+ 2025 mit starkerer M&A-Aktivitat. Europaische Nebenwerte aufgrund schwachem Euro und niedriger Bewertung im Fokus.
*  Wir erwarten eine gesunde Marktbreite im Jahr 2025. Das Aufwartspotenzial fir globale Aktien durfe jedoch begrenzt sein.

Anleihen

+ Sichere Staatsanleihen erscheinen fur Absicherungszwecke interessant, bieten allerdings wenig Ertragspotential.
+ Européaische Unternehmensanleihen auf mindestens fairen, teilweise sogar attraktiven Renditeniveaus.
» Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenléandern bieten Aussichten auf positive Ertragschancen.

Alternative Investments / Rohstoffe

+ Trotz Fortfuhrung der Produktionskirzungen durch die OPEC+ bleibt das Angebot reichlich. Chinas Nachfrage bleibt schwach.
* Fundamentale Treiber durften dem Goldpreis nach einer Konsolidierung weiteren Auftrieb verschaffen.
+ Kurzfristig bedarf es bei Industriemetallen einer wirtschaftlichen Erholung in der Industrie. Mittelfristige Treiber bleiben intakt.

Wahrungen

=+ - Die Politik Iost die Zentralbanken als Wechselkurstreiber ab.
\" ~. + Derzeit spricht einiges fur den US-Dollar aber kommendes Jahr kdnnte der Wind etwas drehen.
% B . Der starke Franken bereitet der Schweizerische Nationalbank Sorgen.
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Berenberg Asset-Allokation kompakt

o ) BERENBERG
Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

- IS | B - - + e I I
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1 —
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[ |
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I |
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Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-

Allokation fiir in EUR denominierte Multi-Asset-Strategien
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Quelle: Berenberg

Euro-Staatsanleihen
I | ——

Kern-Eurozone
— —

Eurozone-Peripherie
— —_\

Euro-Unternehmensanleihen
I | ————

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
_—

EUR Investment Grade Finanzanleihen
—

AuBerhalb der Benchmark
Pfandbriefe/Covered
EUR Hochzinsanleihen
USA Staatsanleihen
USD Investment Grade

USD Hochzinsanleihen

Schwellenlander

Duration

[N 1 ———
kurz lang

Gold / Edelmetalle

Sonstige Rohstoffe

Alternative Strategien
I | ——

. LIQUIDITAT

- T | e -

Diese Positionierungen gelten iibergeordnet

EUR

)

GBP

Darstellung per 17.12.2024



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 16.12.19 - 16.12.20 16.12.20 - 16.12.21 16.12.21 - 16.12.22  16.12.22 - 16.12.23 _16.12.23 - 16.12.24
Aktienbenchmark -2,48% 27,98% -3,23% 16,22% 17,60%

30% r T T T T T T T T T T T
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: 16.12.2019 — 17.12.2024

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 Unsicherheit tber den US-Wahlausgang starteten wir ausgewogen positioniert ins vierte Quartal. Auch eine
Ubergewichtung bei Anleihen oder eine lange Duration lag nicht nahe, da wir die Zinssenkungserwartungen des Marktes fiir tibertrieben
hielten. Mit der zunehmenden Wahrscheinlichkeit eines Trump-Sieges bauten wir vor der Wahl Aktien weiter auf, insbesondere US Mid
Caps, zum Teil zu Lasten von Europa. Einen weiteren Schritt machten wir unmittelbar nach Trumps Sieg.

+ In das neue Jahr hinein halten wir an unserer Ubergewichtung von (US-)Aktien und Rohstoffen/Gold gegeniiber Anleihen und Kasse
fest, erwarten aber, dass es an den Markten spatestens mit der Vereidigung von Donald Trump wieder volatiler wird.






2 Volkswirtschaft

Eurozone o
Konjunktur- und Preisentwicklung BERENBERG

Hoffnung auf einen leichten Aufschwung 2025

Die Konjunktur im Euroraum wird derzeit insbesondere
durch die Wachstumsschwache und die politischen
Unsicherheiten in den beiden grofl3ten Volkswirtschaften
Deutschland und Frankreich belastet. Nach einem recht
soliden Wachstum im dritten Quartal deuten die
konjunkturellen Fruhindikatoren derzeit auf eine
nachlassende Wachstumsdynamik hin.

Im Jahr 2025 durften jedoch die Leitzinssenkungen der
EZB und steigende Reallbhne der Wirtschaft im Euroraum
etwas Ruckenwind verleihen. Ein Risiko besteht darin,
dass Trump nach seinem Amtsantritt die Z6lle auch auf

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

EZB zwischen Wachstumssorgen und Preisdruck

Die Kerninflation bewegt sich seit drei Monaten auf einem
fur die EZB zu hohem Niveau seitwarts und die
Inflationsrate ist im November sogar von 2,0 % auf 2,3 %
angestiegen. Fur das kommende Jahr rechnen wir zwar
mit einer leichten Abschwachung des Preisdrucks, vorerst
muss die EZB aber weiterhin vorsichtig agieren.

Die EZB hat in ihrer Dezembersitzung trotz
schwéchelnder Konjunktur zum vierten Mal in Folge nur
eine kleine Zinssenkung in Hohe von 25 Basispunkten
vorgenommen. Wir rechnen im ersten Halbjahr 2025 mit
drei weiteren Zinsschritten in gleicher Hohe, so dass der

europdaische Produkte erhéhen kdnnte. Einlagesatz dann bei 2,25 % liegen wird.

Sehr langsame Konjunkturerholung Kaum Fortschritte bei der Kerninflation

% ul

6 30 11 11
+14,9% f 10 10
4 20 9 9
8 8
2 10 7 7
. 5 6 6
X I
<0 02 =5 5
- 4 4
-2 -10 3 3
2 2
-4 -20 1 1
-14,8% \ 0 r A ~—— o 0
-6 -30 -1 -1

2018 2019 2020 2021
I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links)

2022 2023 2024

Industrievertrauen, rechts

2018 2019 2020 2021

Inflation (ggu. Vorjahr)

2022 2023 2024
Kerninflation (ggu. Vorjahr)

Zeitraum: 01/2018 — 11/2024

Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 09/2024 Quelle: Haver
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Mehr Wachstum im neuen Jahr

« Das Jahr 2024 hat fur die britische Wirtschaft gut
begonnen, aber die Neuwahlen und die damit
verbundenen Sorgen um den Haushalt haben die
Konjunktur zuletzt etwas an Schwung verlieren lassen.
Fur das Gesamtjahr rechnen wir mit einem moderaten
BIP-Wachstum von 0,9 %.

* Im kommenden Jahr durfte sich die britische Wirtschaft
wieder etwas erholen. Denn die politischen
Unsicherheiten sind vorbei und die neue Regierung hat
deutliche Ausgabenerhthungen angekindigt. Positiv
werden sich auch die sinkenden Zinsen und die
racklaufige Inflation auswirken. Fir 2025 rechnen wir mit
einem BIP-Wachstum von 1,4%.

Konsumentenstimmung hellt sich langsam auf

15
+25,7%f

-21,9% \

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links) Verbraucherstimmung (Saldo, rechts)

Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 09/2024
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Wenig Luft fur weitere Leitzinssenkungen

+ Obwohl der Anstieg der Inflationsrate von 2,3 % im
Oktober auf 2,6 % im November (gréf3tenteils auf die
schwankungsanfalligeren Komponenten der Inflation
zurlckzufuhren ist, begrenzen die steigenden Lohnkosten
den Spielraum fur einen weiteren Ruckgang der
Dienstleistungsinflation.

+ Der Bank of England diirfte es daher schwerfallen, die
Zinsen deutlich zu senken. Fur 2025 rechnen wir einem
langsamen Voranschreiten bei der geldpolitischen
Lockerung. FUr die ersten beiden Quartale 2025 erwarten
wir Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte, so dass
der Leitzins bis zum Sommer 2025 auf 4,25 % sinken
durfte.

Dienstleistungssektor halt Kerninflation hoch

% ul
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2 Volkswirtschaft

USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Trump ist zurtck

Die US-Wirtschaft hat kaum an Schwung verloren und ist
im dritten Quartal auf das Jahr hochgerechnet erneut um
0,8 % gegenuber dem Vorquartal gewachsen. Gestitzt
wurde die Konjunktur durch einen soliden privaten
Konsum, die Exporte und die staatlichen Ausgaben.

Derzeit sieht es nach einer sehr sanften Landung fur die
US-Wirtschaft aus. Und der wiedergewéhlte Ex-Prasident
Trump kdnnte im kommenden Jahr sogar weitere
Wachstumsimpulse freisetzen. Denn im Wahlkampf hatte
er Steuersenkungen und Deregulierungen versprochen.
Mittelfristig konnten aber die ebenfalls angekiindigte
Verscharfung der Einwanderungspolitik und Zélle das
Trendwachstum in den USA schwéachen.

Starkes Wachstum...

in %

Quelle: Haver
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Fed senkt den Leitzins, zeigt sich aber sehr vorsichtig

Quelle: Haver

Die Kerninflation hat sich im November den dritten
Monat in Folge auf einem Niveau von 3,3 % seitwarts
bewegt.

Die Fed hat in ihrer Dezembersitzung die
Leitzinsspanne um 25 Basispunkte auf 4,25 — 4,50 %
gesenkt. Fur 2025 rechnen die Wahrungshuter nur noch
mit Zinssenkungen um insgesamt 50 Basispunkte,
wahrend sie im September noch von 100 ausgegangen
waren. Die hartnackige Kerninflation, die sehr robuste
Konjunktur und Donald Trump, dessen Politik
voraussichtlich inflationstreibend wirken wird, werden
der Fed keinen Spielraum fir eine weitere Lockerung
der Geldpolitik lassen.

... und hartnackige Kerninflation hemmen die Fed

11
10

©
© R
o

in %

ONFRORNWRAO O ©
% ul

OFRP NWMOUIO N O

Voo
W NP

2018 2019 2020 2021

Inflation (ggu. Vorjahr)

2022 2023 2024
Kerninflation (ggu. Vorjahr)

Zeitraum: 01/2018 — 11/2024




2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2024 2025 2026 2024 2025 2026
WO W oo @ o o @ o W o
USA 2,8 2,7 24 21 22 2,0 30 29 29 25 26 25
Eurozone 07 08 1,0 1,1 1,5 1,3 24 24 20 20 22 20
Deutschland 02 01 03 06 1,2 1,2 25 24 21 21 2,1 1,9
Frankreich 1,1 11 05 08 1,2 1,2 23 23 1,8 1,7 2,1 1,9
Italien 0,5 0,5 0,8 0,8 1,2 1,0 1,1 1,1 1,8 1,7 2,1 1,8
Spanien 31 30 23 22 23 1,8 28 28 21 21 23 20
Grol3britannien 0,9 0,9 1,4 1.4 1,5 1,5 2,5 2,5 2,8 2,5 2,6 2,2
Japan 02 02 11 1,2 1,0 09 26 26 21 21 1,7 1,8
China 47 48 45 45 43 42 03 04 08 1,0 1,4 1,5
Welt* 2,6 - 2,6 - 2,7 - - - - ] _ ]

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2024
* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens

13






3 Aktien

Marktentwicklung
2025 mit weniger Aufwind, aber gesunder Marktbreite BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

US-Aktien mit klarer Outperformance im vierten Quartal

« Mit Donald Trumps Wabhlsieg hat auch der Markt seine ,America First“-Politik gespielt. Fir in US-Aktien investierte Euro-
Investoren war das doppelt profitabel. Unsere Entscheidung, US-Aktien im Vorfeld und unmittelbar nach den US-Wahlen
zu erhdhen, hat sich ausgezahlt. Nicht nur US-Aktien legten kraftig zu, sondern auch der US-Dollar. US Small Caps legten
bisher in Q4 um mehr als 11 % in Euro zu. Europdische und asiatische Aktien entwickelten sich im selben Zeitraum
hingegen volatil seitwarts. Der Performanceunterschied zwischen US- und europdaischen Aktien betragt dieses Jahr mehr
als 23 %, ein Hochstwert in diesem Jahrtausend.

* Mit dem Durchmarsch Donald Trumps bei den US-Wahlen spricht vieles auch weiterhin fur US-Aktien. Schliel3lich mdchte
sich der neue US-Prasident fur niedrigere Steuern, Deregulierung und eine Starkung der heimischen Wirtschaft einsetzen.
Zudem sieht er den Aktienmarkt als gutes Barometer flr seine politischen Erfolge. Es gibt also eine Art Trump-Put &hnlich
dem Fed-Put. Den Prasidenten und die Zentralbank einen das Interesse an einem robusten S&P 500. Schlief3lich gehen
mit einem steigenden Aktienmarkt eine bessere Unternehmens- und Konsumentenstimmung sowie héhere
Steuereinnahmen einher. Dies gepaart mit der grof3en Innovationskraft von US-Unternehmen in Zukunftstechnologien wie
der KI spricht fur US-Aktien. Allerdings hat der Markt dies bereits stark eingepreist.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220 220
200 200
180 180
160 160
140 M Tai S allBPN
120 AT s e 120
100 A g - MW "W‘,w""\\ 5 100
80 ikl ) 80
60 ' 60
Dez 2019 Dez 2020 Dez 2021 Dez 2022 Dez 2023 Dez 2024
—DAX — S&P 500 —MSCI EM Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 17.12.2019 — 17.12.2024
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3 Aktien

Unternehmensgewinne i
Weniger regionale Performance-Divergenz im Jahr 2025 BERENBERG

Divergenz bei US- und europaischen Aktien durfte sinken

« Wir erwarten, dass die Divergenz zwischen US- und
europdaischen Aktien im Jahr 2025 deutlich abnehmen durfte,
aus mehreren Grinden. Der Konsensus der Volkswirte
erwartet zwar, dass die US-Wirtschaft immer noch starker als
die Eurozone wachst, jedoch auch, dass sich der
Wachstumsvorsprung von ca. 2Pp im realen BIP dieses Jahr
auf ca. 1Pp nachstes Jahr halbiert.

- Ahnlich sehen das die Analysten bei den Gewinnschatzungen
fur 2025. Fur die USA werden knapp 15 %, fur die Eurozone
knapp 9 % erwartet. Das erwartete Gewinnwachstum fir
2024 liegt hingegen bei ca. 10 % fur die USA und nur ca. 3 %
fur die Eurozone.

Anné&herung des Gewinnwachstums in USA und Europa
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Quelle: FactSet Stand: 17.12.2024
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Risiken in Europa bereits in Kursen reflektiert

» Fur europaische Aktien gibt es neben dem drohenden

Handelskrieg mit der Schwéache Chinas, der hiesigen
Konjunkturflaute, hoheren Energiepreisen und dem Ukraine-
Krieg viele Stolpersteine bzw. Risiken. Allerdings sind diese
anhand hoher Risikopramien in den Kursen bereits reflektiert.
Aktuell handelt Europa auf KGV-Basis mit einem rekordhohen
Bewertungsabschlag von ca. 40 % gegenuber US-Aktien.

Die extreme Positionierung und Bewertung sind also anfallig
fur positive Uberraschungen aus Europa. Neben einem
nahen Kriegsende in der Ukraine dirften zudem die
vorteilhaften Finanzbedingungen (schwacher Euro vs. starker
US-Dollar, eine ausgeweitete Zinsdifferenz zwischen den
USA und Europa) européaische Firmen relativ unterstitzen.

Hochste Bewertungsdifferenz zwischen USA und Europa
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Performance und Bewertung
Gesunde Marktbreite 2025 — dank verstarkter M&A Aktivitat BERENBERG
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US-Aktien zwar anfillig fiir negative Uberraschungen, ... ... robuste Wirtschaft und Deregulierung stlitzen aber

* Gegeben der rekordhohen Gewinnmargen sowie der * In den USA durften die wohl bald anstehende Steuerge-
aktuellen KGV-Bewertungen von US-Aktien ist die wissheit fir Unternehmen sowie eine Deregulierungswelle
Ausgangslage schwieriger als unter Trump vor acht nicht nur den M&A-Markt, sondern auch IPO-Aktivitaten
Jahren. befligeln. All dies durfte neben dem robusten

Konjunkturumfeld 2025 zu einer ordentlichen Marktbreite
fuhren, in der auch Nebenwerte glanzen durften. Fur den
S&P 500 sehen wir keine weitere Bewertungsausweitung
im Jahr 2025, sodass sich die Gewinne maximal auf das
Gewinnwachstum begrenzen durften.

* In US-Aktienfonds- und -ETFs sind seit Beginn dieser
Dekade ca. 1,1 Billionen USD geflossen. Der Rest der
Welt hat in derselben Zeitspanne weniger als 250 Mrd
USD an Zuflissen registriert. Die extreme
Positionierung und Bewertung machen US-Aktien anfallig

fiir Enttauschungen. Europa bietet hingegen Potenzial fiir * Far den Rest der Welt hangt es stark davon ab, wie viele
positive Uberraschungen. Risiken sich materialisieren. Bleiben viele aus, durften

europdische und Schwellenléanderaktien auch
Unterstitzung durch Bewertungsausweitungen erfahren.

Aktienrallye ohne Riickschlage 2025 unwahrscheinlich US-Aktien mit h6heren Erwartungen unter Trump 2.0
108 120 24 16%
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Median Performance S&P 500 in US Wahljahren (1932-2020) 12M Fwd Gewinnmarge S&P 500 (RS)
SPX Index 2024 (RS)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1932-09.12.2024 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2015-09.12.2024
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Aktien Allokation
Optimistisch fur Aktien Richtung Jahresende

USA
Ubergewichtet

18

Die starke Gewichtung der US-
Mega Caps und die weiterhin hohe
Bewertung der US-Aktien machen
die Region im Vergleich zu
gunstigeren Regionen wie Europa
oder den Schwellenlandern
weniger attraktiv. Andererseits ist
die US-Wirtschaft weiterhin robust.
Wir bleiben optimistisch Richtung
Jahresende und bevorzugen mit
Blick auf eine wahrscheinlich
positive Jahresendsaisonalitat ein
Ubergewicht in US-Aktien mit
Fokus auf die attraktiver
bewerteten Mid Caps.

GroRbritannien

Neutral

« 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 ibergewichtet

Europaische Unternehmen
weisen trotz der guten
Entwicklung seit Jahresanfang
keine hohe Bewertung auf. Die
schwécheren
Wachstumsaussichten erscheinen
somit grof3tenteils in den Preisen
reflektiert. Sollte sich die
Konjunktur erholen, besteht
deutliches Aufholpotenzial. Die
Trump-Politik bleibt ein Risiko.

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

&8s
S
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Schwellenlander

Untergewichtet

Angesichts der Unsicherheit
Uber die Folgen der Trump-
Politik und der damit
verbundenen mdaglichen
Handelskriege fuhlen wir uns
mit einer Untergewichtung in
Schwellenlénderaktien wohl.
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Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell gmg: %)
Indexprognosen 17.12.2024 30.06.2025 31.12.2025 in 12 Monaten
S&P 500 6.051 6.200 6.500 6.649
DAX 20.246 21.000 22.000 22.886
Euro Stoxx 50 4,943 5.100 5.300 5.624
MSCI GroRbritannien 2.337 2.450 2.600 2.728
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 2,5 7,4 9,9
DAX - 3,7 8,7 13,0
Euro Stoxx 50 - 3,2 7,2 13,8
MSCI Grol3britannien - 48 11,2 16,7

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2024
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

StaatsaE\Ieihen

Zunehmend weniger Zinssenkungen erwartet

Anleihemarkte zwischen Politik und Wirtschaft

In den vergangenen vier Wochen sind die Renditen von
Staatsanleihen insgesamt gestiegen, wobei insbesondere
Renditen langerer Laufzeiten aufgrund gestiegener
Verbraucherpreise sowie hoher als erwarteten
Erzeugerpreisen aus den USA zulegten.

Zusétzlich zum anhaltenden russischen Krieg gegen die
Ukraine und den Auseinandersetzungen im Nahen Osten
verkomplizierten die US-amerikanischen Wahlen und der
,Red Sweep*“ sowie der Bruch der deutschen
Regierungskoalition die Lage in den letzten Monaten. Die
Folgen dieser Entwicklungen werden die Anleihemérkte auch
im neuen Jahr nicht unberthrt lassen.

10-jahrige Renditen (%) zuletzt volatil

5

4

3

2019

Quelle: Bloomberg
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Sichere Staatsanleihen mit verhaltenem Ausblick

In den USA wurde der Zinssenkungsoptimismus stark
ausgebremst, da der dortige Regierungswechsel mit
hoheren Zéllen, strengerer Einwanderungspolitik,
zunehmendem Preisdruck und steigendem Haushaltsdefizit
einhergehen durfte.

Aber auch in Europa wird die Inflation nicht auf das Niveau
von vor der Pandemie zuriickkehren, womit kaum Raum far
sinkende Renditen besteht, sofern es nicht zu einem
konjunkturellen Einbruch oder einer weiteren Eskalation
(geo-)politischer Konflikte kommt. Vor diesem Hintergrund
halten wir sichere Staatsanleihen allerhéchstens als
Beimischung zu Absicherungszwecken fir interessant.

Weniger Zinssenkungen in den USA erwartet
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, Zeitraum: 17.11.2024 — 17.12.2024



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Unternehmensanleihen in Europa auf fairen Renditeniveaus

Unternehmensanleihen: Der Blickwinkel ist entscheidend

* Unternehmensanleihen waren der Hauptprofiteur des Jahres
2024. Nach der starken Entwicklung sind die
Risikoaufschlage im 1G-Segment allerdings allenfalls als fair,
Im Hochzins-Bereich sogar als unattraktiv einzustufen. Beim
Blick auf die Renditen zeigt sich jedoch eine historisch faire,
teils sogar attraktive Bewertung. Gepaart mit der
expansiveren Geldpolitik und bei stabiler Konjunktur stimmt
dies uns fur Unternehmensanleihen verhalten positiv.

+ Allerdings durfte es keine weitere Spread-Einengung im Jahr
2025 geben, sodass das Aufwartspotenzial durch die
laufende Rendite gedeckelt ist. Eine Marktkorrektur konnte
das eingetrubte Bild wieder aufhellen und Chancen auf
bessere Bewertungsniveaus erdffnen.

Unternehmensanleihen: Renditeniveaus unverandert attraktiv

©
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2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Euro IG Unternehmensanleihen Euro High Yield

Zeitraum: 31.12.2013-30.11.2024

Quelle: ICE, eigene Darstellung; monatliche Daten.

IG = Investmentgrade; Vergangene und erwartete Wertentwicklung 10-jéhriger Staatsanleihen,

Gesamteffekt aus Rendite-/Kursveranderung, Kuponertrag und Roll-down-Effekt
22
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EM: ,,Phonix-aus-der-Asche-Lander* im Fokus

+ Der Wabhlsieg Trumps hat klar die Anlegerstimmung bei
Schwellenlanderanleihen bestimmt. Doch innerhalb der
Schwellenlander gibt es Emittenten, die aufgrund von
Fiskalreformen sowie durch die Starkung der institutionellen
Unabhangigkeit von Fiskal- und Geldpolitik das Anlegervertrauen
zurickgewinnen konnten. Diese positiven ,Recovery Stories”
(Turkei, Agypten, Argentinien, Serbien und Indien) haben sich
aufgrund ihres idiosynkratischen Charakters besser entwickelt
als der breite Schwellenlandermarkt. Gute Moglichkeiten fir
positive Ertragschancen sehen wir aufgrund hoher Realrenditen,
stabiler Fundamentalkriterien, gemanigter Wahrungsrisiken
gegenuber dem Euro und einer niedrigen Korrelation gegentiber
anderen Assetklassen insbesondere im Lokalwahrungssegment.

EM: Landerselektion zahlt sich weiterhin aus
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e Return Basket (TRY, EGP, ARS, RSD, INR) EUR Unhedged
J.P. Morgan GBI EM Total Return EUR Unhedged

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 18.12.2019-18.12.2024
Wertentwicklung eines gleichgewichteten EM-Wahrungskorbes (Turkische Lira,
Agyptisches Pfund, Argentinischer Peso, Serbischer Dinar, Indische Rupie).
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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 relative Attraktivitat aufgrund
engerer Swap Spreads abgenommen hat.

Unternehmensanleihen
B Untergewichten

« Das Risiko-Ertrags-Verhaltnis hat sich mit den aktuellen
Bewertungen im Vergleich zu sichereren Staatsanleihen,
insbesondere im IG-Bereich der Unternehmensanleihen,
zuletzt sukzessive verschlechtert. Im Bereich der
Hochzinsanleihen sehen wir derzeit noch selektiv
Opportunitaten. Bei der Sektorauswahl konzentrieren wir uns
auf defensive Industrien und meiden zyklische.

23
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Weitere Segmente

+

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 gutes
Risiko-Ertrags-Verhéltnis.

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

Hochzinsanleihen
Ubergewichten

* Das Hochzinsanleihen-Segment bleibt weiterhin fir viele
Investoren aufgrund der positiven Konjunkturaussichten und
des hohen Carrys attraktiv. Die Risikoaufschlage sind zwar
historisch niedrig, aber die durchschnittliche Qualitat der
Unternehmen im Segment ist auch besser als friher.

« Katastrophenanleihen sowie Hochzinsanleihefonds mit
defensiverem Profil erachten wir weiter als attraktiv.
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Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
17.12.2024 30.06.2025 31.12.2025
it afio e
;te;tz:tlgsﬁlr;ilﬁwg?enditen (in %) Aktuell 2 2
USA
Leitzins 4,50-4,75 4,25-4,50 4,03 4,25-4,50 3,75
10J US-Rendite 4,40 4,70 4,17 4,90 4,13
Eurozone
Leitzins 3,15 2,40 2,35 2,40 2,20
10J Bund-Rendite 2,23 2,30 2,25 2,50 2,30

GroRbritannien
Leitzins 4,75 4,25 4,15 4,25 3,70

10J Gilts-Rendite 4,52 4,60 4,16 4,70 4,07

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Rohol W
Ol Angebotsltberhang voraus BERENBERG
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Rohol ohne geopolitische Eskalation weiter seitwarts

* Rohol blieb im vierten Quartal in einer volatilen Seitwartsspanne gefangen. Neue Impulse seitens der OPEC+, die die
Fordermenge bereits seit einigen Monaten kinstlich knapphalt, gab es nicht: Anfang Dezember verschob das Kartell die
geplanten Produktionssteigerungen erneut um drei Monate auf April. Wahrend der Wahlsieg Donald Trumps kaum Einfluss
hatte, lieRen neu angekiindigte Stimulierungsmalnahmen Chinas und geopolitische Entwicklungen den Olpreis volatil
seitwarts schwanken. Ein deutlicher Preisanstieg bleibt ohne ein starkes Nachfragewachstum in China oder eine
geopolitische Eskalation unwahrscheinlich, da das Angebot reichlich und die Nachfrageaussichten schwach sind. Aber auch
ein starker Preisverfall ist unwahrscheinlich. Die Risiken sind bekannt und bieten wenig negatives Uberraschungspotenzial.
Trumps ,Drill, Baby, Drill“-Politik diirfte zudem aufgrund des Fokus der Olkonzerne auf Gewinnausschittungen statt
Produktionsausbau nur begrenzt umsetzbar sein. Der Olpreis diirfte daher vorerst volatil seitwarts tendieren.

- Daflr spricht auch die schwache Olnachfrage aus China als wichtigster Verbraucher. Jiingste Daten des Nationalen
Statistikbiros (NBS) zeigen, dass die Rohdlverarbeitung so niedrig wie seit finf Monaten nicht mehr ausgefallen ist. Damit
kénnte China zum zweiten Mal einen Jahresriickgang verzeichnen. Zuletzt lasteten zusatzlich schwéachere Wirtschaftsdaten,
insbesondere ein niedrigeres Wachstum der chinesischen Einzelhandelsumsétze, auf Rohdl.

Rohdl tendiert bis auf weiteres seitwarts Freie Kapazitaten der OPEC lasten auf dem Olpreis
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(=]
A
90 °
a 37 9
85 °
g
80 - 32 6
[4)
c
75 =
= 3
70
22 « T T T T T 0
65 T T T T T T 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Dez '23 Feb '24 Apr 24 Jun 24 Aug 24 Okt '24 Dez 24 Freie Kapazitat (RS) OPEC Produktionskapazitat
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.12.2023 — 17.12.2024 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.01.2004 — 30.11.2024
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Edel- und Industriemetalle
steigende Preise im nachsten Jahr

Gold nach Konsolidierung mit weiterem Potenzial

* Auch im vierten Quartal setzte Gold seinen Aufwartstrend fort
und markierte neue Allzeithochs. Anfang November kam es
dann zu einer Konsolidierung und der Goldpreis fiel zeitweise
um bis zu 8 %. Ausldser dafur war der Wahlsieg Donald
Trumps, der eine starke Dollar-Aufwertung, voribergehend
steigende Anleiherenditen und einen Risk-On-Modus an den
Markten beglnstigte. Eine zuvor starke Performance,
geopolitische Entspannung und eine hohe Positionierung
machten Gold zusatzlich anfallig fir eine Konsolidierung.

* Dennoch durften verstarkte Zentralbank- und ETF-K&aufe,
steigende Staatsschulden, geopolitische Risiken und
tendenziell sinkende Zentralbankzinsen den Goldpreis im
nachsten Jahr weiterhin stttzen.

ETF-Bestande stagnierten zuletzt
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85 1.600

80 -
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T 1.400
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Bestande Gold-ETFs (in Millionen Unzen)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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Strukturelle Treiber stiutzen Industriemetalle langfristig

* Industriemetalle standen im vierten Quartal aufgrund der
weiter schwéchelnden Aktivitat im verarbeitenden
Gewerbe unter Druck. Auch der Wahlsieg von Donald
Trump blieb nicht ohne Auswirkungen, da die von Trump
geplanten Zolle chinesische Exporte belasten konnten,
was wiederum die Nachfrage nach Industriemetallen
schwachen durfte.

« Dennoch wird das Abwartspotenzial durch Faktoren wie
eine strukturelle Angebotsknappheit, die hohe Nachfrage
im Zuge der Dekarbonisierung und eine wirtschaftliche
Erholung begrenzt. Kurzfristig bleibt jedoch eine spirbare
Erholung des verarbeitenden Gewerbes erforderlich, um
die Preise fur Industriemetalle deutlich anzukurbeln.

Mehr Aktivitat in der Industrie = steigende Metallnachfrage
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2019-17.12.2024






6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Noch spricht viel fur den Dollar

+  Deutlich starkere US-Konjunkturdaten im Vergleich zur
Eurozone, geopolitische Unsicherheiten und der
Wahlsieg von Trump haben den Dollar gegentber dem
Euro zuletzt aufwerten lassen. Alle genannten Faktoren
sind aber jetzt weitgehend im Wechselkurs eingepreist.

«  Sollten die geopolitischen Spannungen etwas abflauen,
die konjunkturelle Dynamik in den USA nachlassen oder
die Eurozone etwas an Schwung gewinnen, dirfte der
Dollar im kommenden Jahr etwas von seiner derzeitigen
Starke einbufRen. Wir rechnen mit einem Kurs von 1,08
fur das kommende Jahr.

Zuletzt sprach einiges fur den US-Dollar
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01/2018 — 12/2024
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Die Schweiz flirtet mit der Deflation

Die geopolitischen Risiken fihren zu einer anhaltenden
Frankenstarke. Dadurch verbilligen sich die Schweizer
Importe, was zusammen mit den sinkenden
Energiepreisen dazu fuhrt, dass die Schweiz in eine
Deflation abzugleiten droht. Im Oktober sank die
Inflationsrate erneut und erreichte mit 0,6 % gegeniber
dem Vorjahr den tiefsten Stand seit Juli 2021.

Die SNB versuchte im Dezember mit einer Zinssenkung
um 50 Basispunkte gegenzusteuern. Da der Leitzins
nun bei 0,5% liegt, ist der weitere Spielraum jedoch
begrenzt. Direkte Wechselkursinterventionen werden
daher wahrscheinlicher.

Starker Franken bereitet der SNB Sorgen
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01/2018 — 12/2024
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Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
17.12.2024 30.06.2025 31.12.2025
Wechselkursprognosen Aktuell ‘EJ ; a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,05 1,06 1,04 1,08 1,05
EUR/GBP 0,83 0,84 0,82 0,84 0,82
EUR/CHF 0,94 0,94 0,94 0,95 0,94
EUR/JPY 161 154 154 151 156

Veranderung zum Euro (in %)

uUsb - -1,0 0,9 -2,9 -0,1
GBP - -1,7 0,7 -1,7 0,7
CHF - -0,4 -0,4 -1,4 -0,4
JPY - 4,5 4,5 6,6 3,2

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 17.12.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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