Juni 2o2s

BERENBERG



Wichtige Hinweise

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 genligt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der
Verdoffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Innen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild liber eine Anlagemdoglichkeit zu
machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden
ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder
Wertpapiere sind moglicherweise 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 gepriift. Die zuklinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung,
die von der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukilinftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung konnen aufgrund von Wahrungsschwankungen
steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung
kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage 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 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prasentation
wider. Nachtraglich 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 ibernehmen 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 friihere 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 Verfligung. Das in
dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschlieilich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen
Situationen her und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen.
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Ruckblick

Kapitalmarkt kompakt

Wertentwicklung
B 4W (28.04.25 - 26.05.25) 26.05.24 26.05.23 26.05.22 26.05.21 26.05.20 ausgewéhlter Anlageklassen
YTD (31.12.24 - 26.05.25) 26.05.25 26.05.24 26.05.23 26.05.22 26.05.21 . .

Aktien Emerging Markets 01 27/ 5,5 13,0 -2,3 -1,7 33,9 C?srfalgcgcirr:dﬁlft\?\/(gi:‘]'g:Iizle’ckaisr‘izalg fang
Aktien Frontier Markets i n5 143  -97 12 26,1 und Uber 5 Jahre (%, EUR)

Aktien Industrienationen s e 6,5 22,9 47 6,9 28,3

Globale Wandelanleinen _6191 33 5,3 71 -2 -7,6 34,0

Industriemetalle e wmt O -120 202 -192 341 442

REITSs _&O' p 08 2,9 25 -18,3 12,5 14,6

Gold 03 5 36,5 18,6 52 10,9 -0,1

USD/EUR-Wechselkurs o 03 -4,7 -1,1 01 136  -99

Brent e R 148 17,9 -184 1226 6272

Euro-Ubernachteinlage (1’,'3 3,2 3,9 1,2 -0,6 -0,5

EUR Unternehmensanleihen o 5,9 65 -45 -9, 5,2

EUR Staatsanleihen s 5,3 3,5 -5,6 -5,9 1,1

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Zeitraum: 26.05.2020 — 26.05.2025

Quellen: Bloomberg, Berenberg
5 Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar. B E R E N B E R G



Kapitalmarkt kompakt

Volkswirtschaft

Im Handelsstreit erhnéht Trump
den Druck auf die Europaische
Union. Ein Handelsabkommen im
Sommer scheint jedoch
wahrscheinlich.

Wirtschaft in Grof3britannien
stabil. Inflationsdruck verhindert
weitere Zinssenkungen der Bank
of England.

Die US-Konjunktur ist bisher
noch robust. In den kommenden
Monaten wird das Wachstum
jedoch voraussichtlich deutlich
an Schwung verlieren.

Aktien

Globale Aktien mit deutlicher
Erholung im Mai.

US-Berichtssaison liberraschte
positiv, Gewinnerwartungen
aber weiter reduziert. Einengung
der Bewertungsdifferenz von
US- und europaischen Aktien.

Aktienriickkaufe und Kaufe
unterinvestierter Anleger
dirften (US-)Aktien bis zum
Sommer stutzen. Ab Sommer
dirfte die Volatilitat mit weniger
Liquiditat und mit wohl
schwacheren Makrodaten
steigen.

anEPE
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Anleihen

Trumps Steuerplane dirften
das US-Defizit erhdhen und
lasten auf langlaufenden
Staatsanleiherenditen.

Eine schwache Auktion
langlaufender US-Anleihen
sowie eine Herabstufung durch
Moody’s belasten zusatzlich.

Schwellenlanderanleihen
kénnen sich nach dem
Ricksetzer im April wieder
erholen — Spreads engen sich
folglich weiter ein.

Alternative
Investments / Rohstoffe

OPEC+ weitet Angebot
signifikant aus. US-Schiefer-
Olproduzenten dirften
Leidtragende sein.
Preispotenzial bei verhaltener
Nachfrage limitiert.

Gold bleibt hoch im Kurs im
Umfeld handelspolitischer
Spannungen und fiskalischer
Exzesse.

Industriemetalle nicht nur
makrodkonomisch, sondern
auch stark idiosynkratische
getrieben.

Wahrungen

Die Fed hat keinen Spielraum
mehr, den Leitzins weiter zu
senken. Dies konnte den Dollar
starken.

Demgegeniiber steht jedoch
die Tatsache, dass die US-
Wirtschaft in den kommenden
Monaten voraussichtlich an
Schwung verlieren wird.

Insgesamt rechnen wir daher
vorerst mit einer
Seitwartsbewegung beim
Euro-Dollar-Wechselkurs.

BERENBERG



Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Berenberg Asset-Rllokation kompakt

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

Europa
[ |

Deutschland

[
Grof3britannien
|
Sonstiges Europa
|
USA
|

Schwellenlander
[ |

Aufierhalb der Benchmark
Pazifik

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

=— Untergewichtet B Neutral + Ubergewichtet

Darstellung per 27.05.2025

7 Quelle: Berenberg

Euro-Staatsanleihen

Kern-Eurozone

Eurozone-Peripherie

Euro-Unternehmensanleihen
|

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen
||

EUR Investment Grade Finanzanleihen
||

Aufderhalb der Benchmark

Pfandbriefe/Covered .

EUR Hochzinsanleihen —

USA Staatsanleihen

USD Investment Grade

USD Hochzinsanleihen

Schwellenlander —

kurz Duration lang

I +

Gold / Edelmetalle

Sonstige Rohstoffe & Al

|
Alternative Strategien

Diese Positionierungen gelten libergeordnet

EUR

uUsD

GBP
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Ruckblick fur die Kernstrategie 3

Berenberg Asset-Allokation kompakt

Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

23.05.20 - 23.05.21 23.05.21-23.05.22 23.05.22 - 23.05.23 23.05.23 - 23.05.24 23.05.24 - 23.05.25
Performance
Aktienbenchmark 25.55% 8.59% 1.87% 18.56% 4.10%
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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: 23.05.2020 — 23.05.2025

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.
8 Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlésslichen Indikator fiir eine zukiinftige Entwicklung dar.

Trump hat sich mal wieder von seiner volatilen
Seite gezeigt: Statt Budgetdefizitreduzierun-
gen dirfte es nun eine noch starkere US-
Verschuldung geben, sollten Trumps
Steuerplane in die Tat umgesetzt werden.

Dies hat weltweit zu einem starken Anstieg der
langfristigen Zinsen und zu einer Versteilerung
der Zinsstrukturkurven gefuhrt. In Kombina-
tion mit Moody’s Rating-Herabstufung der
USA hat uns dies veranlasst, unser Gold-
Ubergewicht in den Multi-Asset-Strategien
weiter auszubauen, nachdem wir es zu einem
hoheren Kurs reduziert hatten. Schliefllich
sollten reale Vermdgenswerte von den
steigenden Geldmengen und der wohl
mittelfristig hoheren Inflation profitieren.

Kurzfristig stehen die Chancen unserer
Meinung nach gut, dass die Aktienmarkte
durch Aktienriickkaufprogramme und Kaufe
von unterinvestierten Anlegern gestutzt
bleiben. Die Unsicherheit aufgrund des
Zollstreits bleibt aber hoch. Ab Sommer
rechnen wir wieder mit mehr Volatilitat, wenn
die Zollpausen auslaufen, sich die Makrodaten
eintriiben und die Liquiditat abnimmt.
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Konjunktur- und Preisentwicklung

Eurozone

US-Zollpolitik verschiebt den Eurozonen-Aufschwung

= Das BIP der Eurozone konnte in Q1 2025 um 0,4 % gegeniiber dem Vorquartal
zulegen und Uberraschte damit positiv. Belastet durch die Auswirkungen der
erratischen US-Zollpolitik dirfte sich das Wachstum in Q2 jedoch deutlich
abschwachen.

= Zuletzt hat Trump mit zusatzlichen Zollen in Hohe von 50 % gegen die EU gedroht.
Wir rechnen aber damit, dass es bis zum Sommer zu einem Verhandlungserfolg
kommen wird und die US-Zolle zu einem grofien Teil zurickgenommen werden.
Sollte dies der Fall sein, konnte die Eurozonenkonjunktur wieder etwas an Fahrt
gewinnen. Fur zusatzlichen konjunkturellen Riickenwind sorgen der sinkende Leitzins
der EZB, die steigenden Realeinkommen und die Fiskalausgaben, welche
insbesondere in Deutschland ab Ende 2025 deutlich anziehen werden.

Zweites Halbjahr verspricht Besserung
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Zeitraum: 01/2018 — 03/2025

10 Quelle: Haver

EZB kann als Puffer wirken

= Die Inflationsrate im Euroraum bewegte sich im April seitwarts: Wie im Marz stiegen
die Preise um 2,2 % im Vorjahresvergleich. Die Kerninflation stieg von 2,4 % auf
2,7 %. Wir gehen davon aus, dass der Zollstreit mit den USA den Inflationsdruck im
Euroraum in den kommenden Monaten eher ddmpfen als erhdhen wird. Der Olpreis
ist gesunken, der starke Euro verbilligt Importe und chinesische Waren, die aufgrund
der hohen US-Zolle nach Europa umgelenkt werden, liben Preisdruck in der
Eurozone aus.

= Dies wird die EZB in die Lage versetzen, den Einlagesatz am 5. Juni ein letztes Mal zu
senken — auf dann 2,00 %. Sollte sich der Handelsstreit mit den USA jedoch langer
hinziehen als derzeit gedacht und dadurch die Konjunktur in der Eurozone starker
beeintrachtigen, hatte die EZB die Moglichkeit, den Leitzins noch weiter abzusenken.

EZB kurz vor dem Ziel
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Konjunktur- und Preisentwicklung

GroBbritannien

Solides Wachstum vor dem US-Zollschock

Die britische Wirtschaft ist im ersten Quartal Uberraschend stark um 0,7 % im
Vergleich zum Vorquartal gewachsen. Positiv machten sich der Anstieg der
Unternehmensinvestitionen und eine Erholung der Exporte bemerkbar.

Zwar haben die USA und Grofibritannien inzwischen ein Handelsabkommen
geschlossen, doch die Zélle auf die meisten britischen Exporte in die USA sind immer
noch hoher als vor Beginn der zweiten Amtszeit von Donald Trump. Dies wird das
Wachstum im zweiten Quartal etwas dampfen. Im spateren Jahresverlauf werden
sich die hoheren Staatsausgaben, die Reallohnzuwachse der Verbraucher und die
sinkenden Leitzinsen jedoch voraussichtlich positiv auswirken.

Inflationsdruck zu hoch fiir weitere Leitzinssenkungen

Die Verbraucherpreise sind im April stark angestiegen. Die Inflation lag im
Vorjahresvergleich bei 3,5 %, nachdem sie im Marz noch bei 2,6 % gelegen hatte. In
den kommenden Monaten wird insbesondere der Lohndruck im
Dienstleistungssektor noch fiir einen weiteren Anstieg der Inflation sorgen. Wir
rechnen fiir den Rest des Jahres mit Raten zwischen 3,5 und 4,0 %.

Die hohen Inflationsraten werden es der Bank of England (BoE) nicht erlauben, den
Leitzins weiter zu senken. Somit war der Zinsschritt am 8. Mai auf 425 %
voraussichtlich der letzte fir dieses Jahr. Wenn der Inflationsdruck im Jahr 2026
etwas abgeflacht ist, wird die BoE den Leitzins dann aber voraussichtlich auf 3,75 %

absenken.

Vorgezogene US-Exporte stiitzen das Wachstum im ersten Quartal Inflation zieht wieder an
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Konjunktur- und Preisentwicklung

USA

Hoffen auf ein weiteres Abriisten im Handelsstreit

Wahrend die USA im Handelskonflikt mit der Europaischen Union den Druck
erhdhen, haben sie sich mit Grof3britannien auf ein erstes Handelsabkommen
geeinigt und mit China eine 90-tdgige Zollpause vereinbart. Weitere
Handelsabkommen werden voraussichtlich zeitnah folgen, doch werden die US-Zo6lle
nichtsdestotrotz auf einem héheren Niveau verweilen als vor Beginn von Donald
Trumps zweiter Amtszeit. Dies wird sich inflationstreibend auswirken und die US-
Konsumenten belasten.

Insgesamt erscheint die US-Wirtschaft bisher jedoch noch recht robust. Die
protektionistische Handelspolitik Trumps sowie seine restriktive
Einwanderungspolitik werden das Wachstum in den USA in den kommenden
Monaten jedoch vorrausichtlich deutlich verlangsamen.

Zollchaos belastet zunehmend die Wachstumssausichten
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12 Quelle: Haver

Zollkonflikt bindet Fed die Hande

Im April ist die Inflationsrate im Jahresvergleich von 2,4 % auf 2,3 % gesunken und
damit auf den niedrigsten Stand seit Februar 2021. Die Teuerung wurde erneut durch
weiter sinkende Energiepreise gebremst. Die Kerninflationsrate verharrte hingegen
bei 2,8 %.

Zwar hat die Zollpause gegeniiber China den Anstieg der US-Einfuhrpreise etwas
gedampft, doch werden die verbleibenden Zolle in den kommenden Monaten die
Inflationsrate weiter in die HOhe treiben. Angesichts des anhaltend robusten
Arbeitsmarktes wird sich die Fed weiter auf die Inflationsbekdampfung fokussieren
und somit keinen Spielraum haben, die Geldpolitik zu lockern. Wir rechnen daher
damit, dass sie den Leitzins auf dem aktuellen Niveau von 4,25 % bis 4,50 % belassen
wird.

Zolleffekt auf Inflationsrate bisher noch nicht sichtbar
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Einschatzungen zu Wachstum und Inflation

Prognosen

USA

Eurozone
Deutschland
Frankreich
Italien
Spanien

Grof3britannien

Japan

China

Welt*

* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wiirde den schnell wachsenden Schwellenldandern mehr Gewicht beimessen.

iy

2,8
0,8
-0,2
1,1
0,5
31
1,1
0,2
5,0

2,7

O**
2,8
0,7

-0,2
1,1
0,5
3,2
0,9
0,1

5,0

BIP-Wachstum (in %)

iy
1,6
0,9
0,3
0,4
0,7
2,4
12
1,0
4,4

2,4

** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
13 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.02.2025
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25
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Inflation (in %)
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0,5

o+
3,0
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Marktentwicklung

(US-)Aktienmérkte bis Sommer mit etwas Potenzial

Wertentwicklung ausgewadhlter Aktienindizes Deutliche Erholung an den Aktienmirkten

Nach dem Riickgang an den Aktienmarkten Anfang April
erholten sich globale Aktien deutlich. Der S&P 500

260 260 rentiert seit Jahresbeginn in Lokalwahrung sogar wieder
positiv. Die Markterholung wurde durch massive
Aktienkaufe von Privatanlegern, Trumps Schwenk in der
Zollpolitik sowie die Umkehr der Fiskalpolitik angetrieben.
Ende Mai verabschiedete das US-Reprasentantenhaus ein

220 220 neues Fiskalpaket. Der mehrere Billionen US-Dollar
schwere Gesetzesentwurf soll die in Trumps erster
Amtszeit eingefiihrten Steuersenkungen verlangern und
sient zudem Milliarden fir Verteidigung und
Einwanderungskontrolle vor. Eine noch starkere US-

180 180 Verschuldung diirfte die Folge sein.

Okonomen schatzen, dass der Gesetzesentwurf die USA
Uber einen Zeitraum von zehn Jahren 3,8 bis 5 Billionen
” R US-Dollar kosten wird. Trump argumentiert zwar, dass das
Wad " 140 Wirtschgftswachstgm QUrgh Steuersenkungen und
Deregulierung sowie die Einnahmen aus Zéllen die Kosten
des Gesetzes ausgleichen werden, doch die Okonomen
bleiben kritisch. Ende Mai stufte auch die Rating-Agentur
RER VA fowy? Moody's die Kreditwirdigkeit der USA herab, da sie davon
A 'V 100 ausgeht, dass die hohen Haushaltsdefizite die Schulden-
und Zinslast weiter in die Hohe treiben werden. Es
Uberrascht deshalb auch nicht, dass der Anleihemarkt
angesichts der Risiken um die US-Haushaltskonsolidierung
hohere Renditen verlangt.

60 B B o B ! B 60 Ausblickend diirften die (US-)Aktienmarkte durch
Mai 2020 Mai 2021 Mai 2022 Mai 2023 Mai 2024 Mai 2025 Aktienriickkdufe und Kaufe von unterinvestierten
Anlegern gestiitzt werden. Im Sommer diirfte sich der
DAX S&P 500 MSCIEM Stoxx Europe 50 Markt angesichts geringerer Liquiditat und schwacherer
Zeitraum: 26.05.2020 — 26.05.2025 Wirtschaftsdaten jedoch mit erhdhter Volatilitat
konfrontiert sehen.

140

100

15 Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100 B E FI E N B E FI G



Unternehmensgewinne

Vermehrt negative Gewinnrevisionen

Q1-Berichtssaison neigt sich dem Ende zu

Zum Monatsende hatten bereits liber 96 % der im S&P 500 gelisteten Unternehmen
ihre Ergebnisse fir das erste Quartal dieses Jahres offengelegt. Das
Gewinnwachstum liegt bei 11,6 % und ubertrifft die Schatzungen somit um rund 8 %.
Am deutlichsten Uberraschten dabei Kommunikationsdienstleister, Gesundheits- und
Technologiewerte.

Obwohl der Markt aktuell wieder mehr Optimismus zeigt, sind die Analysten fir die
Industrienationen in den letzten vier Wochen pessimistischer geworden. In den
letzten vier Wochen haben die Analysten vor allem die Gewinnprognosen fiir die
Schwellenlander angehoben.

Negative Gewinnrevisionen fiir die USA und Europa

Schwellenlander
Welt
Industrienationen

APAC ex Japan
Osteuropa
Eurozone
Europa

USA

Schweiz
Deutschland
Lateinamerika
Japan
Grof3britannien

-0 -8 -6 -4 -2 0] 2 4 6 8 10 12 14
B 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Stand: 26.05.2025

16 Quelle: Factset, eigene Berechnung

Negative Gewinnrevisionen insbesondere im Energiesektor

In den letzten vier Wochen sind die Analysten auf Sektorebene lediglich fir
Finanztitel, Versorgeraktien und den Immobiliensektor optimistischer geworden.

Den Energiesektor schitzen sie hingegen besonders kritisch ein. Uber die letzten
drei Monate korrigierten sie die Gewinnaussichten fiir die nachsten 12 Monate um
mehr als 20 % nach unten. Daher ist es nicht Uberraschend, dass die Analysten fir
das Jahr 2025 den starksten Gewinnriickgang im Energiesektor erwarten. Ab 2026
gehen sie jedoch von einer Erholung des Sektors aus und erwarten nach einem
Gewinnriickgang von 20 % im Jahr 2025 ein Gewinnwachstum von iber 10 % im
nachsten Jahr.

Pessimistische Gewinnaussichten fiir den Energiesektor

Finanzen
Versorger
Immobilien
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Industriegliter
Basiskonsumgliter
Informationstechnologie
Telekommunikation
Zyklische Konsumgtter
Energie
-24 -22 -20 -18 -16 -14 12 -10 -8 -6 -4 -2 0O 2 4
B 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate
3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Stand: 26.05.2025

Quelle: Factset, eigene Berechnung
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Performance und Bewertung

Performance und Bewertung

Europaische Aktien mit deutlicher Erholung

Mitte April sorgte Trumps Kehrtwende in der Zollpolitik fiir eine kraftige Erholung
europaischer Aktien. Sie profitierten auch von einer Einengung des
Bewertungsabschlags gegeniiber den USA. Denn mit der Erholung der Markte seit
der Korrektur Anfang April haben sich die Bewertungsniveaus auf Basis des Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses ebenfalls erhdht. Europaische Aktien handeln nun zum ersten
Mal seit Januar 2022 wieder Uber ihrem historischen KGV-Durchschnitt der letzten
35 Jahre.

Insbesondere zyklische Titel schnitten gut ab — auch im internationalen Vergleich.
Gesundheits-, Energie- und Konsumaktien belegten hingegen die hinteren Platze.

Zyklische Aktien in Europa haben die Nase vorn

Informationstechnologie
Industrie
Telekommunikation
Finanzen

Growth

Value

Grundstoffe

Versorger

Zyklische Konsumgiiter
Basiskonsumgliter
Gesundheit

Energie

0% 2% 4% 6% 8% 10% 12%
4-Wochen-Sektoren- und Style-Entwicklung MSCI Europe (27.04.2025 - 27.05.2025)

Zeitraum: 27.04.2025 — 27.05.2025

17 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

(US-)Aktien bis Sommer durch Aktienriickkdufe gestiitzt

Kurzfristig stehen die Chancen gut, dass die Aktienmarkte — insbesondere in den
USA — durch Aktienrickkaufprogramme und Kaufe unterinvestierter Anleger
gestitzt werden. Vor allem in den USA bieten die Rickkaufe (,Buybacks”) einen
Lichtblick. Schatzungsweise werden sie in naher Zukunft 4 bis 5 Milliarden US-Dollar
pro Tag betragen. Grund dafir ist, dass nun rund 85 Prozent der SPX-
Marktkapitalisierung auf3erhalb der Sperrfrist flir Aktienriickkaufe liegen.

Ab Sommer rechnen wir jedoch wieder mit mehr Volatilitat, da die Zollpausen
auslaufen, die Makrodaten sich eintriiben und die Liquiditat abnimmt.

Rund 85 % des S&P 500 auf3erhalb der Buyback-Sperrfristen
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Geschatzte Marktkapitalisierung des S&P 500 ohne Aktienrlickkaufsperren (in %)

Zeitraum: 01.09.2024 — 01.07.2025

Quelle: Morgan Stanley, eigene Berechnung
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Aktien Allokation

Regional neutrale Positionierung praferiert

USA

neutral

Die starke Gewichtung der US-Mega
Caps und die weiterhin hohe
Bewertung der US-Aktien machen die
Region im Vergleich zu glinstigeren
Regionen wie Europa oder den
Schwellenlandern weniger attraktiv,
trotz der jingsten Einengung der
Bewertungsdifferenz. Der US-Markt ist
aber weiterhin am starksten durch
nicht-fundamentale Flows und
Aktienrliickkaufe unterstutzt.

Grofibritannien

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 spirbar
erholen, besteht weiteres
Aufholpotenzial. Die Trump-Politik
bleibt jedoch ein Risiko.

Schwellenlander

neutral

Sollte eine Eskalation im
Handelskonflikt weiter ausbleiben und
der US-Dollar weiterhin schwacher
bleiben, dirften die Schwellenlander
weiterhin unterstitzt bleiben.
Entsprechend haben wir bereits im
Februar dieses Jahres unser
Untergewicht neutralisiert.
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Einschatzungen flir ausgewahlte Aktienmarkte

Prognosen

Indexprognosen
Aktuell My Wy o
S&P 500 5.922 6.000 6.400 6.530
DAX 24,226 24.000 26.000 26.242
Euro Stoxx 50 5.415 5.700 6.000 5.903
MSCI Grof3britannien 2.500 2.600 2.750 2.802
Indexpotential (in %)
S&P 500 - 1,3 8,1 10,3
DAX - -0,9 7.3 8,3
Euro Stoxx 50 - 5,3 10,8 9,0
MSCI Grof3britannien - 4,0 10,0 12,1

*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen

19 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.05.2025 BERENBERG
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Staatsanleihen

Langlaufende Staatsanleihen helastet

Trumps Steuerplane belasten langlaufende Staatsanleihen

In den vergangenen vier Wochen sind die Renditen von Staatsanleihen ins-
besondere am langen Ende der Kurve deutlicher gestiegen. Neben der Her-
abstufung von US-Staatsanleihen durch die Rating-Agentur Moody's belastete die
Sorge einer Ausweitung des US-Defizits durch Trumps Steuerplane. Eine verhaltene
Auktion 20-jahriger US-Staatsanleihen sowie der starke Anstieg langlaufender
Zinsen in Japan belasteten Anleihen zusatzlich.

Letztere war vor allem durch eine noch erhohte Inflationsrate in Japan sowie
weiterhin starken Lohnverhandlungen getrieben. Die Ankiindigung einer zukiinftig
geringeren Ausgabe langlaufender Staatsanleihen verursachte zum Monatsende
jedoch einen leichten Riickgang japanischer Renditen.

10-jahrige Renditen (%) weiterhin volatil

5

US: 4,44%
IT: 3,52%

DE: 2,53%

-1

2020 2021 2022 2023 2024 2025
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
Grof3britannien (GBP) USA (USD)

Zeitraum: 01.01.2020-27.05.2025

21 Quelle: Bloomberg

EZB diirfte den Leitzins im Juni erneut um 25 Basispunkte senken

in Basispunkten

Peripherieanleihen aus Europa, insbesondere aus Italien, haben ihren Risikoaufschlag
gegenlber deutschen Bundesanleihen hingegen weiter verringert. Mit rund 100
Basispunkten handelt der Spread so niedrig wie zuletzt 2021.

Unterstiitzt wird diese Entwicklung durch die anhaltenden Zinsschritte seitens der
Europaischen Zentralbank. Wahrend die Federal Reserve die Zinsen in den USA seit
Dezember unverandert beldsst diirfte die EZB den Leitzins im Juni erneut um 25
Basispunkte auf dann 2,00 % senken.

Peripheriespreads in Europa zuletzt weiter Riicklaufig

450
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Stand: 27.05.2025
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Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen

Risikoaufschlige engen sich wieder ein

Unternehmensanleihen: Zollpausen unterstiitzen Spreads Schwellenldanderanleihen: Risikopramien engen sich erneut ein

Die Risikoaufschlage von IG- sowie Hochzinsunternehmensanleihen waren im Mai
wieder riicklaufig. Den starksten Rickgang in den Spreads verzeichneten dabei USD-
Finanzanleihen. Unterstiitzt wurde diese Entwicklung insbesondere durch die
gegenseitige (temporare) Zolliminderung zwischen den USA und China sowie die
damit verbundene und erneute Risikofreude an den globalen Kapitalmarkten.

Auch der Markt fir Hochzinsanleihen scheint die bisherigen Konjunkturrisiken
zumindest teilweise wieder auszupreisen. So haben sich die Asset-Swap-Spreads von
USD-Hochzinsanleihen in den letzten vier Wochen um mehr als 60 Basispunkte
eingeengt, wenngleich es durch Trumps erneute Zollankiindigungen gegen Europa
(50 %) und den Tech-Hersteller Apple (25 %) zuletzt zu einer Gegenbewegung bei
den Spreads kam.

Unternehmensanleihen: Spreads engen sich zuletzt wieder ein

400
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USD Non-Fin.:
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150 USD Fin.:
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100
50 EUR Non-Fin.:
0 T T T T T 86 Bp
2020 2021 2022 2023 2024 2025
USD Financial EUR Financial USD Non-Financial EUR Non-Financial

Zeitraum: 01.01.2020-26.05.2025

22 Quelle: FactSet, eigene Berechnungen.

Die vorlaufige Minderung einiger von Trump zuvor auferlegten Zélle sorgte auch fir
eine Erholung in den Schwellenlandern. Die Swap Spreads von Investment Grade und
Hochzinsanleihen aus den Schwellenldandern engten sich in den letzten vier Wochen
um rund 15 bzw. 60 Basispunkte ein. Damit bleiben Hochzinsanleihen in lokaler
Wahrung das starkste Anleihesegment.

Zusatzlich schaffen die weiterhin stabile US-Wirtschaft ein positives
makrookonomisches Umfeld fliir EM-Anleihen. Die robusten Fundamentaldaten und
die Uberschaubaren Verschuldungsquoten diirften einem Aufwartstrend der EM-
Risikopramien entgegenwirken.

Schwellenlander: Risikoaufschlage zuletzt wieder niedriger
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Zeitraum: 01.01.2020—- 26.05.2025
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Anleihen

Anleihen Allokation

O

=

Kernsegmente

Staatsanleihen

untergewichten

= Da die Schwankungsbreite der Makrodaten weiterhin erhoht ist, dirfte
die Zinsvolatilitdt bei sicheren Staatsanleihen ebenfalls erhéht bleiben.
Die Zinsstruktur ist zwar nicht mehr invertiert, aber immer noch flacher als im
historischen Durchschnitt. Selbst bei weiteren Zinssenkungen durch die
Zentralbanken durften Renditen langerer Laufzeiten kaum sinken.

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

Unternehmensanleihen
neutral

= Aufgrund der niedrigen Risikoaufschlage ist das Risiko von Bewertungskorrekturen
sowohl im Hochzins- als auch im IG-Segment in letzter Zeit gestiegen. In unserem
Basisszenario sollten sich die Spreads aber kaum ausweiten, so dass
Unternehmensanleihen hoher Qualitat 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.

pe=

Weitere Segmente

Schwellenlanderanieihen

Anleihen in Lokalwahrung bleiben aufgrund hoher Realrenditen, solider
Fundamentaldaten in Verbindung mit einem anhaltenden Disinflationstrend
in den Schwellenlandern und der Dollarschwache weiterhin attraktiv und
bieten ein gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

Bei Hartwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern praferieren wir Staatsanleihen
gegeniber IG-Unternehmensanleihen aufgrund héherer Renditen, langerer Duration
sowie hoherer Mittelzufllissen.

Hochzinsanleihen

Das Hochzinsanleihen-Segment bleibt weiterhin fiir 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.

Hochzinsanleihefonds mit defensiverem Profil erachten wir weiter als attraktiv.

BERENBERG



Einschatzungen fir ausgewahlte Anleihenmarkte

Prognosen

Leitzinsen und

Staatsanleiherenditen (in %) Aktuell
USA
Leitzins 4,25-450
10J US-Rendite 4,45
Eurozone
Leitzins** 2,25
10J Bund-Rendite 2,53
Grofibritannien
Leitzins 4,25
10J Gilts-Rendite 4,66

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
**Einlagensatz
24 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.05.2025
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Rohal

Reichlich Angebot trifft auf verhaltende Nachfrage

Paradigmenwechsel in der OPEC-Politik belastet Olpreis

Nach dem Absturz im April ging es am Olmarkt im Mai volatil weiter. Dabei schwankte der
Markt zwischen Nachfragehoffnungen und Sorgen vor einem steigenden Angebot.

Die OPEC+ sorgte im Mai gleich zweimal fiir Uberraschungen. Zu Monatsbeginn
verkiindete das Kartell wie schon im April die Produktion fiir den kommenden Monat um
411 Tsd. Barrel pro Tag zu erhéhen — mehr als dreimal so viel wie urspriinglich geplant.
Und nur drei Wochen spater gab es interne Gesprache diesen Kurs im Juli vorsetzen zu
wollen. Offiziell heif3t es, man wolle der Nachfrage nachkommen. Tatsachlich dirfte das
Kartell allerdings andere Motive haben. Zum einen kommt man so Donald Trumps
Forderung nach biligem Ol nach. Zum anderen gewinnt das Kartell verlorene
Marktanteile der vergangenen Jahre zuriick.

US Schieferodlindustrie Leidtragender der neuen OPEC-Politik
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Zeitraum: 01.01.2021 — 26.05.2025

26 Quelle: Bloomberg, EIA, Baker Hughes, eigene Berechnungen

= Den Preis flr diese expansive Politik diirfte vor allem die US-Schieferdlindustrie zahlen.
Die groflen US-Olfirmen haben bereits Ausgabenkiirzungen in der Q1-Berichtssaison
angekiindigt und die Anzahl der Bohrlocher ist seit Ende Marz fast 5% gefallen. S&P
erwartet erstmals seit 2020 eine sinkende US-Produktion.

= Auch wenn bei ca. 65 USD je Barrel und einer invertierten Future-Kurve viel Negatives
eingepreist ist, dirfte das Aufwartspotenzial durch den Paradigmenwechsel in der OPEC-
Politik und verhaltenem Nachfragewachstum aufgrund der erratischen US-Auf3enpolitik
begrenzt bleiben. Ein Deal zwischen dem Iran und den USA stellt hingegen ein weiteres
Abwartsrisiko fiir den Olpreis dar.

OPEC+ hat Marktanteile in den letzten Jahren verloren
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Edel- und Industriemetalle

Gold bleibt hoch im Kurs, Industriemetalle mit starker Divergenz

Gold behalt weiter seinen Glanz

= Gold schwankte Uber den letzten Monat volatil seitwarts um die Marke von 3.300 USD je
Unze. Der gestiegene Risikoappetit, hOhere Realzinsen und die Stabilisierung des US-
Dollars infolge der verkiindeten Zollpause zwischen den USA und China belasteten den
sicheren Hafen und die Gold-ETF-Bestande fielen um mehr als 1 Mio. Unzen.

= Allerdings gab es auch positive Treiber. Zum einen scheinen auslandische Zentralbanken
weiter kraftig Gold nachzufragen. Zum anderen scheint der Sparkurs der US-Regierung
endgliltig Geschichte zu sein. Stattdessen diirfte das Haushaltsdefizit unter Trump weiter
steigen. Wir halten Gold im Umfeld fiskalischer Exzesse, geopolitischer Spannungen und
anhaltender Inflationsgefahren weiter fir einen essenziellen Portfoliobestandteil und
haben unsere Goldposition nach Gewinnmitnahmen im April im Mai zu einem etwa 5%
niedrigeren Kurs wieder auf ein deutliches Ubergewicht aufgestockt.

Gold profitiert von wirtschaftlicher Unsicherheit
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27 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Industriemetalle makro6konomisch und idiosynkratisch getrieben

= Industriemetalle stabilisierten sich im Mai nach den starken Schwankungen im Vormonat.
Allerdings gibt es starke Divergenzen innerhalb des Sektors seit Jahresanfang. So liegt
Zink mit -9% auf dem letzten Platz, wahrend Kupfer mit +17% ganz oben steht. Die
Grinde fur diese grofie Differenz sind nicht makrodkonomisch, sondern vor allem
idiosynkratisch. Wahrend bei Kupfer das Angebot knapp bleibt, hat es sich bei Zink
zuletzt erholt.

= Zwar dirfte eine Entspannung im Handelskrieg grundsatzlich allen Metallen Riickenwind
geben, allerdings dirften idiosynkratische Themen weiter dominieren. So wiirden zuletzt
ausgepreiste US-Zolle auf Kupfer sogar positiv fliir an der CME gehandeltes Metall sein.
Gleichzeitig dirfte das globale Angebot knapp bleiben, insbesondere wenn sich
Disruptionen wie jlingst in der Kakula-Mine im Kongo mehren.

Starke Divergenz innerhalb der Industriemetalle
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Wahrungen
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Geld & Wahrung

Marktentwicklung

Die Dollarschwache ist gekommen, um zu bleiben

= Der Markt rechnet derzeit damit, dass die Fed bis zum Jahresende zwei weitere
Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte durchfiihren wird. Wir hingegen sehen keinen
Spielraum fiir eine weitere geldpolitische Lockerung der Fed. Sollte sich diese Ansicht
auch am Markt durchsetzen, konnte der Dollar davon profitieren.

= Dem gegeniber steht jedoch, dass die US-Wirtschaft in den kommenden Monaten
voraussichtlich weiter an Schwung verlieren wird, wahrend die Eurozone etwas Tritt
fassen konnte. Dies wiirde wiederum fiir den Euro sprechen. Die gegenteiligen Effekte
dirften sich jedoch in etwa aufheben. Insgesamt rechnen wir daher damit, dass der
Dollar nicht zur Starke vom Jahresbeginn zuriickkehren kann und der Euro-Dollar-Kurs
bis zum Jahresende tendenziell seitwarts tendiert. Langfristig wird der Dollar durch den
von Trump verursachten Vertrauensverlust in die USA noch starker unter Druck geraten.

US-Dollar verliert unter Trump deutlich an Attraktivitat
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Zeitraum: 01/2018 — 05/2025 (Mai Daten bis zum 26.05.2025)

29 Quelle: Bloomberg

BoJ zwischen steigender Inflation und Konjunktursorgen

Die Bank of Japan (BoJ) befindet sich aktuell in einer schwierigen Situation. Die
Kerninflation lag im April bei 3,5 % und erreichte damit den hochsten Stand seit liber zwei
Jahren. Dies wiirde eigentlich fiir eine Leitzinsanhebung der BOJ sprechen, gleichzeitig
wirken sich jedoch die US-Zdlle, insbesondere die erhohten Einfuhrkosten fir Autos,
negativ auf die japanische Konjunktur aus.

Im ersten Quartal sank die Wirtschaftsleistung um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal,
und eine Besserung ist noch nicht in Sicht. Die BOJ wird daher den Leitzins nur sehr
langsam anheben. Das konnte dem japanischen Yen fir den restlichen Jahresverlauf
einen gewissen Rickenwind verleihen, da alle anderen grofen Zentralbanken der
Industrienationen die Zinsen auf dem aktuellen Niveau belassen oder sogar weiter
senken werden.

Japanischer Yen gewinnt langsam an Starke
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Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen

Prognosen

Wechselkursprognosen 27.05.2025 31.12.2025 30.06.2026

(Z1590 Ty 1590

Aktuell My My
‘ERWSD _ __ __

EUR/GBP

EUR/JPY

Veranderung zum Euro (in %)

GBP - -2,5 -2,5 -2,5 -2,5
JPY - 2,2 1,6 29 2,2

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
**Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg) fiir Q4 2025 und Q4 2026

30 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 27.05.2025 B E R E N B E R G
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