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Wichtige Hinwelse BERENBERG
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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 gentigt 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 lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild uber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht bertcksichtigt. Wir weisen daher ausdricklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind mdoglicherweise nicht in allen
Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. 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 unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch
durch andere unabhangige Experten geprift. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der persénlichen
Situation des Anlegers abhéngig ist und sich zukinftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwé&hrung kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kundigung einer
Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrdge auswirken. 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 offentlich zugéanglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Préasentation wider. Nachtrdglich 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 tibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise
und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass frihere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fir die kinftige 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 Verfiigung. Datum 27.03.2025
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i Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt
Kapitalmarkt kompakt
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-Zeitraume der letzten 5 Jahre

m4W (25.02.25 - 25.03.25) 25.03.24 25.03.23 25.03.22 25.03.21 25.03.20
YTD (31.12.24 - 25.03.25) 25.03.25 25.03.24 25.03.23 25.03.22 25.03.21
Industriemetalle 16,6 -6,8 -23,5 63,1 43,2
Gold 10,4 39,7 9,0 3,1 21,5 -1,2

3,5 3,7 0,6 -0,6 -0,5
13,7 145 -16,8 16,8 26,3
3,0 2,4 -6,4 -4,4 2,6
4,5 59 -7,1 -6,2 10,2
11,9 8,7 -9,2 -4,4 45,1
-3,6 27,2 -19,2 1319 59,7
0,4 -0,7 2,1 7,1 -7,5
8,6 10,5 -12,7 0,3 65,8
11,3 28,2 -8,3 19,4 45,5
59 55 -22,5 25,1 23,5

Euro-Ubernachteinlage
Aktien Frontier Markets

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen
Aktien Emerging Markets
Brent
USD/EUR-Wechselkurs
Globale Wandelanleihen
Aktien Industrienationen

REITs

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: 25.03.2020 — 25.03.2025
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukinftige Entwicklung dar.
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Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt

Kapitalmarkt kompakt i
Ausblick nach Anlageklassen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Volkswirtschaft

« Prasident Trumps Zollpolitik gefahrdet den Aufschwung in der Eurozone und mittelfristig auch die heimische Wirtschaft.
* Binnennachfrage in GroRRbritannien ist stark, Ausfuhren aber schwach.
« Zentralbanken sind mit Zinssenkungen fast am Ende, halten sich aber in unsicheren Zeiten alle Optionen offen.

Aktien

+ Kurzfristig keine regionale Praferenz nach der fundamental und bewertungstechnisch getriebenen Outperformance von Europa.
» Europa relativ giinstig bewertet, aber USA unterstitzt durch schwacheren USD und Rebalancierungsflows zum Quartalsende.
+ Eine mdgliche US-Wirtschaftsabkiihlung in Q2 sowie Handelsstreitigkeiten kénnten die Volatilitat spirbar erhéhen.

Anleihen

» Der geldpolitische Spielraum bleibt fir die Fed gering. Deutschland und UK scheinen hingegen wieder attraktiv.
+ Unternehmensanleihen bleiben dank ihrer attraktiven Renditen interessant. Niedrige Risikopramien gefahrden kurzfristig.
+ Schwellenlanderanleihen durften aufgrund sich aufhellender Konjunkturdaten aus China Rickenwind erhalten.

Alternative Investments / Rohstoffe

- Das Angebot ist reichlich am Olmarkt, allerdings nicht zu jedem Preis. Seitwartsbewegung bis auf weiteres wahrscheinlich.
* Gold knackt 3.000 USD je Unze. Globale Unsicherheit und steigende Staatsschulden geben Riickenwind.
+ Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben durften die Nachfrage nach Industriemetallen langfristig zusatzlich ankurbeln.

Wahrungen

* Geo- und Handelspolitik bewegen die Devisenmarkte.
* Europa und der Euro lésen sich aus der Schockstarre.
» Schweizerische Nationalbank versucht niedriger Inflation und Frankenstarke zu begegnen.
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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

IS | e -

- IS | e -

Europa
I | —

Deutschland

1 —
GroBbritannien
[ |
Sonstiges Europa
-—
USA

Schwellenlander
I 1

AuBerhalb der Benchmark

Pazifik I

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

Aktuelle Gewichtsabweichung von der Benchmark-

Gold / Edelmetalle

Sonstige Rohstoffe

Alternative Strategien
I | —

. LIQUIDITAT

- I | e 4

Diese Positionierungen gelten libergeordnet

EUR

usb

Allokation fiir in EUR denominierte Multi-Asset-Strategien
(schematische Darstellung)

— Untergewichtet 1 Neutral + Ubergewichtet

Duration
I |
kurz lang

GBP

Quelle: Berenberg

Darstellung per 25.03.2025
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Berenberg Asset-Allokation kompakt
Rickblick fur die Kernstrategie 3 BERENBERG
PRIVATBANKIERS SEIT 1590
Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage
Performance 24.03.20 - 24.03.21 24.03.21 - 24.03.22 24.03.22 - 24.03.23 24.03.23 - 24.03.24 24.03.24 - 24.03.25
Aktienbenchmark 34,66% 18,76% 1,25% 22,90% 9,77%
75% 230
22
70% 218
0 200
65% 190
60% 180
17
55% 168
0 150
50% 140
45% 130
12
40% 110
3506 » AP 100
° 90
30% r T T T T T T T T T T 80
Jan. 20 Jul. 20 Jan. 21 Jul. 21 Jan. 22 Jul. 22 Jan. 23 Jul. 23 Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25
— Aktienquote KS 3 —— Aktienquote (Min/Neutral/Max) - Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala)

Zeitraum: 24.03.2020 — 24.03.2025
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 Aktienbechmark 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.

+ Wir haben das neue Jahr mit einer Ubergewichtung von Aktien und Rohstoffen gegeniiber Anleihen und Kasse begonnen.
Nach dem starken Jahresauftakt bei Aktien und Rohstoffen nahmen wir ab Ende Januar einige Gewinne mit. Wir reduzierten
Aktien auf neutral und schlossen die Ubergewichtung in den USA sowie die Untergewichtung in den Schwellenlandern.

* Nachdem US-Aktien in der Spitze um mehr als 10% korrigiert haben, haben wir vor allem US-Titel wieder aufgestockt und
haben Aktien taktisch wieder leicht Gbergewichtet, in Antizipation von Rebalancierungs-Flows und Kaufen durch Systematiker.

* Nach der starken Outperformance Europas haben wir vorerst keine regionalen Praferenzen, da sich die finanziellen
Rahmenbedingungen in den USA wieder verbessern. Die Renditen von US-Staatsanleihen sind deutlich gesunken und
angesichts der Inflationsrisiken wenig attraktiv. In Europa sind die Anleiherenditen deutlich gestiegen, dank steigender

g Staatsverschuldung und positiver Konjunkturimpulse.
]






2 Volkswirtschaft

Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Expansionskurs - wenn Trump nicht dazwischenfunkt

+ Eigentlich sind die Ampeln in der Eurozone zuletzt auf
Grin gesprungen. Frankreich hat einen Haushalt
verabschiedet und Deutschland durfte bald wieder eine
funktionierende Regierung haben. Fur konjunkturellen
Ruckenwind sorgen zudem die Leitzinssenkungen der
Européaischen Zentralbank (EZB) und die Tatsache, dass
die Lohne im Euroraum seit geraumer Zeit starker
steigen als die Preise.

+ Die gro3te Gefahr fur den verhalten positiven Ausblick
besteht darin, dass der Handelskonflikt mit den USA
weiter eskaliert. Neben den bereits verhangten Zdllen
von 25 % auf Stahl und Aluminium droht Trump mit
weiteren Einfuhrabgaben.

Konjunkturbelebung fir den Sommer erwartet

+14,9%f
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EZB halt sich in unsicheren Zeiten alle Optionen offen

Wie erwartet senkte die EZB am 6. Marz den Leitzins um
25 Basispunkte auf 2,5 %. Zwar hielten sich die
Frankfurter Wahrungshiter dartber hinaus alle Optionen
offen, doch die Tatsache, dass die EZB ihre Geldpolitik
nun als ,spurbar weniger restriktiv® bezeichnet, bestarkt
uns in unserer Einschéatzung, dass es bei der nachsten
Sitzung am 17. April zu einer Zinspause kommen wird.
Danach durfte die EZB den Einlagesatz am 5. Juni ein
letztes Mal auf dann 2,25 % senken.

Sollten sich allerdings bis dahin die Konjunkturaussichten
fur die Eurozone aufgrund der Handelskonflikte mit den
USA deutlich eintriiben, kdnnte sich die EZB zu weiteren
Zinssenkungen gezwungen sehen.

Die Eurozone lasst den Preisschock hinter sich
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2 Volkswirtschaft

GroRbritannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Binnennachfrage stark, Ausfuhren schwach

« Wahrend die Binnennachfrage weiterhin robust ist, wird
das Wirtschaftswachstum vor allem von den schwachen
Ausfuhren belastet. Hohe Lohn- und Energiekosten
verschlechtern die Wettbewerbsfahigkeit britischer
Exporteure.

* Wir rechnen aber damit, dass die Konjunktur im
Jahresverlauf an Schwung gewinnt. Denn die britische
Regierung hat deutliche Ausgabenerhéhungen
angekindigt, und die Verbraucher profitieren weiterhin
von einem soliden Arbeitsmarkt und steigenden L6hnen.
Zudem werden sich die Zinssenkungen noch deutlicher in
der Realwirtschaft bemerkbar machen. Fir 2025
erwarten wir ein BIP-Wachstum von 0,9 %.

Heimische Nachfrage stitzt das Wachstum

15 /

+25,7%
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Quelle: Haver
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Inflationsrate wird im Jahresverlauf weiter steigen

Quelle: Haver

Der weiterhin angespannte Arbeitsmarkt wird den
Lohndruck in GroR3britannien hoch halten, zudem durften
die Energiepreise in den kommenden Monaten im
Jahresvergleich wieder steigen. Wir rechnen daher damit,
dass die Inflationsrate im Jahresverlauf erneut zulegen
wird — auf Gber 4 % im zweiten Halbjahr.

Die Bank of England hat aufgrund der anhaltenden
Inflationssorgen den Leitzins am 20. Méarz bei 4,50 %
belassen. Wir erwarten zun&chst nur einen weiteren
Schritt um 25 Basispunkte im Mai und danach eine
langere Pause, bevor Anfang 2026 die letzte
Zinssenkung auf 4,00 % erfolgt.

Inflationsrate bewegt sich Richtung 4 %
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2 Volkswirtschaft

USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Wirtschaft stabil, aber Trumps Politik birgt Risiken

Auch wenn einzelne 6konomische Stimmungsindikatoren
und Unternehmenszahlen zuletzt etwas enttauscht
haben, zeigt sich die US-Wirtschaft insgesamt weiterhin
recht robust. Die neue Regierung baut Regulierungen ab
und will Steuern senken. Beides kann kurzfristig die
Konjunktur weiter stitzen.

Die aggressive Einwanderungs- und Handelspolitik stiftet
jedoch Unruhe und birgt mittelfristig deutliche Risiken fur
die US-Wirtschaft. Wir rechnen daher damit, dass sich
das Wachstum in den kommenden Jahren abschwachen
wird.

Wachstum wird sich nur langsam abschwachen

in %

Quelle: Haver
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Die Fed hat derzeit keinen Grund sich zu bewegen

Quelle: Haver

Die Kerninflation ist zwar im Februar von 3,3 % auf
3,1% gesunken, bewegt sich aber seit einem
Dreivierteljahr mehr oder weniger seitwarts.

Dies allein ware Grund genug fur die Fed, die
Geldpolitik nicht weiter zu lockern. Hinzu kommt, dass
die Zoll- und Einwanderungspolitik unter Trump die
Inflation im Laufe des Jahres zuséatzlich anheizen
konnte. Die Fed hat daher auf ihrer Sitzung am 19.
Marz die Leitzinsspanne bei 4,25 % bis 4,50 %
belassen und wir rechnen auch fur den restlichen
Jahresverlauf nicht mit weiteren Zinssenkungen.

Inflationsrate bewegt sich seitwarts
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2 Volkswirtschaft

Prognosen )
Wichtigste Einschatzungen im Uberblick BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2024 2025 2026 2024 2025 2026
W oo W oo @ o o W o W oo
USA 2,8 2,8 2,6 2,2 2,2 2,0 3,0 2,9 2,9 2,9 2,6 2,6
Eurozone 0,8 0,7 1,0 0,9 1,6 1,3 2,4 2,4 2,1 2,2 2,3 1,9
Deutschland -0,2 -0,2 0,2 0,3 1,4 11 2,5 2,5 2,1 2,3 2,4 2,1
Frankreich 11 11 0,5 0,7 1,0 11 2,3 2,3 1,0 1,5 19 1,9
Italien 0,5 0,5 0,8 0,6 1,2 0,9 11 11 2,1 1,8 2,1 1,7
Spanien 3,2 3,1 2,5 2,5 2,3 2,0 29 2,9 2,6 2,4 2,2 2,0
Grof3britannien 0,9 0,9 0,9 1,0 1,4 14 2,5 2,5 3,7 3,0 3,0 2,4
Japan 0,1 0,1 11 1,2 1,0 0,9 2,7 2,7 2,6 2,6 1,7 1,9
China 5,0 5,0 5,0 4,5 4,3 4,2 0,2 0,2 0,6 0,7 1,4 1,3
Welt* 2,6 - 2,8 - 2,7 - - - - - - -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 25.03.2025
* 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
Européaische Aktien mittelfristig mit weiterem Potenzial BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

i
o) (5)

(a%)

Europa Uberrascht Viele

» Zu Beginn des Jahres beherrschte die These ,hoher fur langer” die Finanzmarkte. Wachstum war eine ausgemachte Sache.
Fast alle Anlagen entwickelten sich im Januar positiv. Doch als Trump ab Mitte Februar richtig loslegte, stieg die Volatilitat mit
der politischen Unsicherheit an. US-Aktien, die Gewinner der letzten beiden Jahre und zu Jahresbeginn vom Marktkonsens
ubergewichtet, gaben deutlich nach, insbesondere der Tech-Sektor und die Glorreichen 7. Die Nachzigler der letzten Jahre,
Aktien aus Europa und den Schwellenlandern (v. a. China, Osteuropa) tberraschten mit kraftigen Kursgewinnen.

* Die starke Rallye europaischer Aktien wurde zunéchst von taktisch agierenden Anlegern getragen. Es besteht daher die
Chance, dass aus der bisherigen Sentimentrallye eine strukturelle Erholungsrallye wird. Dazu braucht es aber mehr als
Hoffnung. Die Friedensverhandlungen im Russland-Ukraine-Krieg miussen zu einem auch fir die Ukraine tragfahigen
Ergebnis fuhren, die Konjunktur in Europa muss sich erholen, die Unternehmensgewinne in Europa missen steigen, und
Europa muss geschlossen auftreten. Insbesondere das Infrastrukturpaket sowie die Lockerung der Schuldenbremse fur
Verteidigungsausgaben in Deutschland lassen in dieser Hinsicht hoffen. Nach der starken relativen Entwicklung konnte die
relative Outperformance Europas allerdings zunachst ins Stocken geraten, zumal Trump auch mit Zéllen gegentuber Europa
droht. Deutlichere Ruckschlage in Europa dirften von internationalen Investoren aber genutzt werden.

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

300 300
260 260
220 220
180 180
140 140
100 100

60 60

Mrz 2020 Mrz 2021 Mrz 2022 Mrz 2023 Mrz 2024 Mrz 2025

—DAX — S&P 500 —MSCI EM Stoxx Europe 50
Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 Zeitraum: 24.03.2020 — 24.03.2025
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3 Aktien

Unternehmensgewinne i
Make Europe great again BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Stark, starker, Europa Nebenwerte noch in Wartehaltung

* Wie von uns vermutet, waren die Positionierung und der * Aber nicht nur die USA, sondern auch andere Regionen

Konsens fur US-Aktien nach der Trump-Wahl zu einseitig
positiv. Im ersten Quartal kam es zu einer deutlichen
Gegenbewegung: Europa entwickelte sich in Euro mehr als
17 Prozentpunkte besser als die USA.

US-Unternehmen sahen im Aggregat zuletzt negative
Gewinnrevisionen. Die US-Wirtschaftsdaten haben zuletzt
enttauscht. Vieles deutet auf eine Verlangsamung des US-
Wachstums im Fruhjahr hin. Die relative Rallye Europas war
also fundamental gerechtfertigt und wurde durch die relativ
extreme Positionierung der Anleger begunstigt, die sich
auch in den relativen Bewertungen niederschlug.

Makro: Euroraum Uberrascht positiv, USA enttauscht

- e
e

-75
Jan 24 Apr 24 Jul 24 Okt 24 Jan 25

Eurozone USA China

75

Quelle: Bloomberg, Citigroup, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2024-26.03.2025

16

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

wie Japan mussten zuletzt Federn lassen. Etwas
Uberraschend ist, dass européische Nebenwerte bislang
kaum von dem Stimmungsumschwung profitieren konnten,
was wohl vor allem an den bislang ausgebliebenen
Mittelzufliissen in diesem Bereich liegen dirfte.

+ Schwellenlanderaktien haben wir zuletzt aufgestockt, da
mit der Ankuindigung von DeepSeek das Interesse an
unterbewerteten asiatischen Technologieunternehmen
gestiegen ist. Zudem hat China, &hnlich wie Europa,
deutliche Konjunkturmafinahmen beschlossen — auch als
Reaktion auf die US-Zolle.

Bricht die US-Dominanz der letzten 20 Jahre?

130 7.7
120 & 6.5
110 53
100 A & 41
90 ' 2,9

A f L] ?°
80 . Vv 1,7
70 . : : : . : : : 05

1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

Handelsgewichteter US-Dollar MSCI USA / MSCI All Country ex USA Index (RS)

Zeitraum: 01.01.1988-24.03.2025



3 Aktien

Performance und Bewertung

Vo

4

Kann Europas Outperformance weitergehen? BERENBERG

Europaische Aktien weiterhin attraktiv bewertet Neutrale regionale Aufstellung Richtung Q2

- Der Bewertungsabschlag auf KGV-Basis zwischen Europa + Ob die Outperformance von Europa anhalt, diirfte weiter von
und den USA betragt immer noch mehr als 30 %. der Politik und der Wahrnehmung im Ausland abhangen.

 Ein Grol3teil der US-Outperformance der letzten Jahre ist Zudem durften andere Regionen wie die USA sich zumindest
auch auf eine Bewertungsausweitung (also Psychologie) absolut besser entwickeln. Die US-Wachstumsschwéache ist
zurtckzufiuhren, Stichwort US-Exzeptionalismus. Die jungste teils schon eingepreist, und Richtung zweites Halbjahr dirfte
Underperformance von US-Aktien hat auch damit zu tun, es wieder besser aussehen. Zumal der relative Ruckenwind
dass Trump — wie so oft bei neuen Prasidenten — mit der europaischen Unternehmen durch niedrigere Zinsen und
unangenehmen, wachstumsschadlichen MaRnahmen einen schwachen Euro zuletzt deutlich nachgelassen hat.

begonnen hat: Sparmaflinahmen, weniger Einwanderung und
Zoblle. Wachstumsfordernde Mal3nahmen wie Deregulierung
und (eine Verlangerung der) Steuersenkungen dirften erst
spater folgen.

* Vor diesem Hintergrund fuihlen wir uns vorerst mit einer
neutralen geografischen Positionierung wohl. Die Volatilitat
durfte aufgrund der gro3en makro6konomischen
Verschiebungen und des Temperaments von Trump hoch
bleiben und Chancen bieten.

Starke Bewertungsdifferenz zwischen USA und Europa Volatilitat konnte durch wachsende Unsicherheit steigen
30
20 400 60
\wﬂw
P
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mmm— Bewertungsabschlag Europa vs USA Stoxx 600 S&P 500 Index wirtschaftspolitischer Unsicherheit in den USA (50T-Schnitt)
= VIX Index (Linie: 50T-Schnitt, Diamant: Schnitt letzte 20T, RS)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1988 — 24.03.2025 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.1990 — 25.03.2025
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3 Aktien

Aktien Allokation
Regional neutrale Positionierung praferiert

USA
Neutral

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. Zudem
Uberraschten die jingsten
Wirtschaftsdaten zuletzt leicht
negativ. Der US-Markt ist aber
weiterhin am starksten durch nicht-
fundamentale Flows unterstiitzt.

GroRbritannien

Neutral

+ Auf Indexebene bieten britische
Aktien einen Mix aus eher
defensiven sowie
rohstoffreichen Aktien, was sich
in einem Umfeld von hoher
Inflation und geopolitischen
Risiken auszahlen sollte.

Europa ex. UK
Neutral

Europaische Unternehmen
weisen trotz der guten
Entwicklung seit Jahresanfang
keine hohe Bewertung auf. Sollte
sich die Konjunktur splrbar
erholen, besteht weiteres
Aufholpotenzial. Die Trump-Politik
bleibt jedoch ein Risiko.

&8s
S

BERENBERG
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Schwellenlander

Neutral

* Angesichts des positiven
Momentums, bedingt durch
DeepSeek und der bisher
ausgebliebenen Eskalation im
Handelskrieg, gepaart mit einem
schwacheren US-Dollar sowie
fallenden US-Renditen sehen
wir Schwellenlanderaktien
unterstutzt. Entsprechend
haben wir unser Untergewicht
neutralisiert.
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Prognosen

Aktien

&8s
S

Einschatzungen fur ausgewahlte Indizes BERENBERG
Aktuell gmg: %]

Indexprognosen 24.03.2025 31.12.2025 30.06.2026 in 12 Monaten
S&P 500 5.768 6.000 6.400 6.839
DAX 22.853 24.000 26.000 25.493
Euro Stoxx 50 5.416 5.700 6.000 6.019
MSCI GrofRbritannien 2.469 2.600 2.750 2.847
Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 4,0 11,0 18,6
DAX - 5,0 13,8 11,6
Euro Stoxx 50 - 5,2 10,8 11,1
MSCI Grol3britannien - 53 11,4 15,3

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.03.2025
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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4 Anleihen

StaatsaE\Ieihen
Sicherheit kann sich wieder lohnen

Geldpolitischer Spielraum bleibt fir Fed gering

Im Jahr 2024 war mit Staatsanleihen hoher Bonitat nichts zu
holen, dafiir hat sich das Bild im ersten Quartal 2025
zumindest fur US-Treasuries aufgehellt. Sie legten vor dem
Hintergrund des nachlassenden US-Konjunkturoptimismus
zu. Dass diese Entwicklung anhalten wird, ist fraglich, denn
hohere Zolle, Lohndruck durch die Ausweisung von Migranten
und steigende Staatsverschuldung sprechen mittelfristig fir
wieder steigende US-Renditen.

Auch ist angesichts der Inflation, die aus den genannten
Grunden deutlich Gber der Zielmarke der Fed verharren sollte,
der geldpolitische Spielraum fur die amerikanische Notenbank
gering. Unsere Volkswirte rechnen fur den Rest des Jahres
mit einem unveranderten US-Leitzinsniveau.

10-jahrige Renditen (%) zuletzt weiter volatil

5

4 GB: 4,75%
US: 4,31%

2 DE: 2,80%

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
GroRbritannien (GBP) USA (USD)
Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2020-25.03.2025

21

Vo

(a5
SEH

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Deutschland und UK wieder attraktiver

 In der Eurozone dagegen durften u. a. rticklaufige
Energiepreise der EZB eine weitere Zinssenkung von 25
Basispunkten im Juni erlauben. Zudem hat die Aussicht auf
zusatzliche schuldenfinanzierte Verteidigungs- und
Infrastrukturausgaben die Rendite deutscher Bundesanleihen
zuletzt deutlich ansteigen lassen. Im Gegensatz zu US-
Treasuries sehen wir hier ebenso wie fir britische Gilts
positives Ertragspotential bis Jahresende. Auch auf dem Markt
fur sichere Staatsanleihen gilt also: Der Ausblick fur Anlagen in
Europa hat sich aufgehellt.

Bundesanleihen kdnnen sich lohnen
Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts
8%
6%
4%
2%
0%
2%
-4%
Total Return (5J) -15,8% -11,3% -17,3%

Total Return (TR) 2024 B TR seit Jahresanfang
B TR bis 31.12.2025 "Berenberg" B TR bis 31.12.2025 "Konsens"

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Stand: 25.03.2025



4 Anleihen

Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen W

Credit bleibt unterstutzt, Schwellenlander bieten Chancen

Unternehmensanleihen: Solid as a rock

* Unternehmensanleihen bleiben der Fels in der Brandung.
Weder der vorangegangene starke Riickgang der

Risikopramien noch die anhaltende US-Zolldiskussion haben

bisher zu einem nachhaltigen Anstieg der Risikoaufschlage
in diesem Segment gefuhrt. Bei Bundrenditen von
durchschnittlich 2,6 % bleiben Unternehmensanleihen im
Investment Grade- und Hochzinssegment fir Renditekaufer
weiterhin interessant. Zumal ihre laufende Verzinsung zum
Teil deutlich Uber der deutschen Inflationsrate von zuletzt
2,3 % liegt und sie somit weiterhin einen realen Mehrwert
bieten. Angesichts der niedrigen Risikopramien ist jedoch
eine Marktkorrektur wahrscheinlicher geworden.

Unternehmensanleihen bieten stabil positive Realverzinsung

2015 2017 2019 2021 2023 2025
eme EUro |G Unternehmensanleihen Euro Hochzinsanleihen

Zeitraum: 30.01.2015-26.03.2025

N RO R N®WAGO O N

Effektivverzinsung abztiglich der
erwarteten deutschen Inflationsrate in %

Quelle: ICE, Bloomberg, eigene Berechnungen.
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Schwellenlanderanleihen: Chinesische Erholung stitzt

* Im Fokus der Méarkte fur Schwellenlanderanleihen stehen die

Unsicherheit Gber die protektionistischen Mafnahmen der neuen
US-Regierung sowie die zunehmenden Bemihungen um eine
Friedenslosung fur die Ukraine. Wéahrend die Zolldrohungen die
Maéarkte in Atem halten und zu starkeren Preisschwankungen
fuhren, kbnnte eine potenzielle Friedenslésung ein positiver
Katalysator fur die Schwellenlander werden.

+ Eine starkere Konjunktur in China war bislang stets ein Segen

fur die Weltwirtschaft — insbesondere fiir Schwellenléander.
Wirtschaftliche Daten wie die Kreditvergabe geben zuletzt
Hoffnung auf eine gewisse Bodenbildung. Der resultierende
Ruckenwind sollte mittelfristig unterstiitzend fur alle Assetklassen
aus Schwellenlandern wirken.

Kreditvergabe stitzt Risikopramien fir EM-Anleihen

700 15
600 10
500 ﬁ 5
400 t\‘\ : \ V\'
% MSUA MW g °
200 s
100 -10
0 -15

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
e EM Spreads China Kreditimpuls

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Zeitraum: 31.12.2010- 28.02.2025



4 Anleihen

Kapitalmarktstrategie
Anleihen

Kernsegmente
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Staatsanleihen
Untergewichten

Unternehmensanleihen
Neutral

+

Da die Schwankungsbreite der Makrodaten weiterhin erhdht
ist, dirfte die Zinsvolatilitat bei sicheren Staatsanleihen
ebenfalls erhoht bleiben. Die Zinsstruktur ist zwar nicht mehr
invertiert aber immer noch recht flach. Selbst bei weiteren
Zinssenkungen durch die Zentralbanken durften Renditen
langerer Laufzeiten kaum sinken.

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.

+

Aufgrund der niedrigen Risikoaufschlége ist das Risiko von
Bewertungskorrekturen sowohl im Hochzins- als auch im 1G-
Segment in letzter Zeit gestiegen. In unserem Basisszenario
sollten sich die Spreads aber kaum ausweiten, so dass
Unternehmensanleihen hoher Qualitét attraktiver bleiben als
Staatsanleihen. Bei der Sektorauswahl konzentrieren wir uns
auf defensive Industrien und meiden zyklische. Im Bereich
der Hochzinsanleihen sehen wir derzeit noch selektiv
Opportunitaten.

i
o) (5)

(a%)
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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
Schwellenlandern und der Dollarschwéche 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
durch die EZB-Zinssenkungen 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.



4 Anleihen

Prognosen
Einschatzungen fur ausgewahlte Anleihenmarkte BERENBERG
24.03.2025 31.12.2025 30.06.2026
it afio e
;te;taztlgasr? Ir;il;wr;?enditen (in %) Aktuell 2 2
USA
Leitzins 4,25-4,50 4,25-4,50 4,05 4,25-4,50 3,80
10J US-Rendite 4,34 4,80 4,36 4,90 4,27
Eurozone
Leitzins** 2,50 2,25 2,15 2,25 2,10
10J Bund-Rendite 2,77 2,80 2,71 2,90 2,77

GrolRRbritannien
Leitzins 4,50 4,25 3,75 4,00 3,50

10J Gilts-Rendite 4,71 4,70 4,17 4,70 4,05

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.03.2025
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens; **Einlagensatz
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Ol bis auf weiteres seitwarts BERENBERG
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Viel Angebot am Olmarkt, aber nicht zu jedem Preis

+ Nach kurzem Aufbaumen im Zuge neuer US-Sanktionen gegen russische Tanker fiel der Olpreis in Q1 auf den tiefsten Stand
seit 2021. Gegenwind kam vor allem vom Angebot. Zum einen belasteten die Friedensverhandlungen im Ukraine-Krieg und
damit die Hoffnung auf mehr billige Energie aus Russland den Preis. Zum anderen Uberraschte die OPEC+ trotz
Preisschwéache mit der Reduktion bestehender Férderkirzungen. Aber auch auf der Nachfrageseite (insbesondere in China)
uberwogen die negativen Nachrichten. Nach einem Verlust von mehr als 15% in der Spitze erholte sich der Olpreis zuletzt
wieder. Neben dem schwacheren US-Dollar stitzten vor allem die neuen Drohungen von Donald Trump venezolanisches und
iranisches Ol starker zu sanktionieren den Olpreis.

Das Aufwartspotenzial bleibt in einem Umfeld steigender Produktion, sowohl seitens der OPEC+ als auch seitens nicht-
OPEC-Landern, begrenzt, zumal das globale Nachfragewachstum weiter moderat bleiben dirfte. Gleichzeitig ist auch das
weitere Abwartsrisiko begrenzt. Denn auch wenn es reichlich Angebot gibt, wird vor allem die US-Schieferélproduktion bei
sinkenden Preisen zunehmend unprofitabel. Und auch viele Mitglieder der OPEC+ wiirden Probleme mit der Finanzierung
ihrer Staatshaushalte bekommen. Eine Fortsetzung der Seitwartsbewegung des letzten Jahres erscheint daher
wahrscheinlich, wenngleich der Korridor (ehemals 70-90 USD/Barrel) nun etwas niedriger ausfallen durfte.

Rohdl weiter im volatilen Seitwartstrend OPEC+ plant sukzessive Produktionserhéhungen
95 - 27
&
90 £
£ 26
85
25
80
24 Lo
75 i
23 -
70
65 22 « T T T T T
Jan' 24 Apr' 4 JuI"24 Okt' 4 Jan' 5 Jun 21 Jun '22 Jun 23 Jun 24 Jun '25 Jun '26
Brentsl (USD je Barrel) WTI (USD je Barrel) Kern-OPEC Produktion Offizielle Quote

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2024 — 25.03.2025 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 30.06.2021 — 31.12.2026
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Edel- und Industriemetalle i
(Edel-)Metallmarkte mit strukturellem Ruckenwind BERENBERG
Staatsschulden + Unsicherheit = Gold ein ,,Muss* Noch mehr struktureller Rickenwind fir Industriemetalle

+ Gold scheintin Q1 die Marke von 3.000 USD/Unze nachhaltig - Industriemetalle profitierten in Q1 zwar auch von der
durchbrochen zu haben. Fundamental sorgten der schwachere hoheren Aktivitat im verarbeitenden Gewerbe, aber vor

US-Dollar und die gesunkenen Realzinsen fur Rickenwind. allem bevorstehende US-Zolle befligelten vereinzelte
Der wichtigste Treiber in Q1 war jedoch die stark gestiegene Metalle, da US-Verbraucher vor Inkrafttreten versuchen,
globale wirtschaftliche Unsicherheit. maoglichst viel Metall zu importieren.

« Wahrend Zentralbanken ihre Bestande in den letzten Jahren + Kurzfristig konnte der Handelskrieg allerdings noch zur
erheblich aufgestockt haben, dirften viele internationale Belastung werden. Langfristig hat sich der Ausblick fur
Investoren die Rallye verpasst und erheblich Aufholbedarf Industriemetalle zuletzt noch einmal verbessert. Neben
haben: Die ETF-Bestande liegen immer noch rund 23 % unter der griinen Transformation durften nun héhere
ihren Hochststanden. Bei steigenden Staatsschulden (nun Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben in Europa sowie
auch in Europa), hoher Unsicherheit sowie einem ungewissen der mdgliche Wiederaufbau der Ukraine die Nachfrage

Inflationsausblick bleibt Gold trotz hoher Bewertung gegentber zusatzlich verstarken und auf ein knappes Angebot treffen.
Realzinsen essenzieller Bestandteil unserer Portfolios.

Globale Unsicherheit treibt Anleger in Gold Rustungsausgaben durften Metallnachfrage ankurbeln
3.100 450 2,8
2.800 400 24
2.500 350 2,0
2.200 300 1,6
1.900 250 1,2
1.600 200 0,8
1.300 150 0,4
1.000 . : : : : : : : : — 100 0.0
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27E  29E
Goldpreis in USD je Unze Weltweite wirtschaftliche Unsicherheit Index (RS) H Globale Verteidigungsausgaben (in Bil. US-Dollar)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2015-25.03.2025 Quelle: 11SI, BofA Global Research Zeitraum: 2009-2030, jahrliche Daten
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6  Wahrungen

Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Euro gewinnt gegentber dem Dollar an Boden

* Dies liegt zum einen daran, dass sich der Devisenmarkt
zunehmend die Frage stellt, mit wie vielen Verbiindeten
und Handelspartnern sich Prasident Trump gleichzeitig
anlegen kann, ohne dass auch die US-Wirtschaft
mittelfristig Schaden nimmit.

*  Zum anderen haben die geplanten umfangreichen
Fiskalpakete in der Eurozone dem Euro Ruckenwind
verliehen. Die anhaltende konjunkturelle Erholung im
Euroraum und die Aufbruchstimmung in Deutschland
durfte die Gemeinschaftswéahrung in den kommenden
Monaten weiter stutzen. Viel wird am Devisenmarkt
aber auch von der weiteren Entwicklung der
Handelskonflikte abhangen.

Euro erwacht aus dem Tiefschlaf
1,25

1,20

1,05
1,00

0,95 - T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Euro/US-Dollar

Quelle: Haver Zeitraum: 01/2018 — 03/2025
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Schweiz bewegt sich weiter in Richtung Nullzins

Quelle: Haver

Im Kampf gegen die niedrige Inflation und den starken
Franken hat die Schweizerische Nationalbank am 20.
Méarz den Leitzins erneut um 25 Basispunkte auf 0,25 %
gesenkt. Der Spielraum fir eine weitere Lockerung der
Geldpolitik ist jetzt jedoch begrenzt.

Eine direkte Intervention am Devisenmarkt ware eine
Alternative, birgt aber wiederum die Gefahr, von den
USA als Wahrungsmanipulator bezeichnet zu werden.
Da aber auch die EZB ihren Leitzins in diesem Jahr nur
noch geringfugig senken durfte, erwarten wir mittelfristig
eine Seitwartsbewegung des Euro-Franken-
Wechselkurses in etwa auf dem aktuellen Niveau.

Frankenstarke halt weiter an

1,18
1,13
1,08
1,03

0,98

0,93 - T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

EUR/CHF

Zeitraum: 01/2018 — 03/2025
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Prognosen
Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
24.03.2025 31.12.2025 30.06.2026
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,08 1,10 1,08 1,13 -
EUR/GBP 0,84 0,85 0,84 0,86 -
EUR/CHF 0,95 0,95 0,96 0,95 -
EUR/JPY 163 154 157 154 -

Veranderung zum Euro (in %)

usD - -1,8 0,0 -4,4 -
GBP - -1,7 -0,5 -2,8 -
CHF - 0,4 -0,7 0,4 -
JPY - 57 3,7 57 -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 24.03.2025
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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