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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 zukiinftig 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 fir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten
entstehen koénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erkldarung verwandter Fachbegriffe steht lhnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung. Das in
dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschliellich 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 (03.03.26 - 31.03.26) 31.03.25 31.03.24 31.03.23 31.03.22 31.03.21 ausgewah":er An|agek|assen

B YTD (31.12.25 - 31.03.26) 31.03.26 31.03.25 31.03.24 31.03.23 31.03.22 Gesamtrendite der Anlageklassen in
e % 78,8 EU 2 21D i 0 den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang
Industriemetalle 1'%, 9,5 13,1 -73 -20,6 57,8 und Uber die letzten 5 Jahre (%, EUR)
USD/EUR-Wechselkurs i ?? -6,4 -0,2 0,5 21 6,0
Euro-Ubernachteinlage 8:}) 2,0 3,5 3,7 0,7 -0,6
Aktien Frontier Markets -0,9 08 26,3 12,0 14,8 -15,9 16,0
Globale Wandelanleihen 2 43 11,9 4,7 9,6 -1, -2,1
EUR Staatsanleihen 59 1,4 3,1 35 =71 -43
EUR Unternehmensanleihen o 1,9 4,4 68 -77 -56
Aktien Industrienationen = 4 68 260 -52 168
REITSs et Y -6,2 3,8 48 -20,8 250
Gold L e 399 401 135 38 203
Aktien Emerging Markets i BT 21,4 7,9 90 -90 -6,0

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets;

REITs: MSCI World REITs Index; EUR Staatsanleihen: ICE BofA 1-10 Year Euro Government Index; EUR Unternehmensanleihen: ICE BofA Euro Corporate Index;
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: 31.03.2021 — 31.03.2026

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

Der Iran-Krieg lasst die Inflation
in der Eurozone steigen und
gefahrdet die
Konjunkturerholung.

Der Inflationsschub in
Grof3britannien schiebt weitere
Zinssenkungen der Bank of
England auf die lange Bank.

Der Nahost-Konflikt lasst auch in
den USA die Spritpreise steigen,
wodurch sich der Druck auf
Trump erh6ht, den Konflikt zu
beenden.

Aktien

Der Krieg im Iran fuhrte im Marz
Zu einem starken Abverkauf an
den Aktienmarkten.

Unser Basisszenario bleibt, dass
sich die Lage am Persischen Golf
abkiihlt und Aktien ihre Verluste
perspektivisch wieder aufholen.

Eine etwas geringere
Positionierung am Markt sowie
eine sich bessernde Saisonalitat
dirften Aktien im April
zusatzlich stlitzen.

L L
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Anleihen

Staatsanleihen sahen einen
deutlichen Abverkauf seit
Beginn des Iran-Kriegs.

Selbst im Falle einer
Deeskalation wiirden wir an
unserem Untergewicht in dem
Segment festhalten.

Die Spreadausweitungen im
Investment Grade und
Hochzinssegment bleiben
bisher lberschaubar und es ist
noch keine ausufernde Panik
ersichtlich.

Alternative
Investments / Rohstoffe

Der Olpreis bleibt vom Nahost-
Konflikt bestimmt. So diirften
die globalen Lagerbestande
aufgrund des Angebotsdefizits
bereits sinken.

Der Goldpreis war zuletzt von
steigenden Zinserhohungs-
erwartungen und einem
starkeren Dollar belastet.

Das Bild an den Metallmarkten
bleibt heterogen: Hohe Lager-
bestande lasten auf Kupfer.
Aluminium profitiert von einer
Angebotsknappheit und der

gesperrten Straf’e von Hormus.

Wahrungen

Der Dollar profitiert von seiner
Stellung als sicherer Hafen und
dem Status der USA als
Nettoenergieexporteur.

Sobald sich jedoch eine
Entspannung im Nahen Osten
abzeichnet, durfte der Dollar
voraussichtlich wieder etwas
nachgeben.

Der japanische Yen gerat
aufgrund der hohen
Abhangigkeit Japans von
Energie aus dem Nahen Osten
zunehmend unter Druck.
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Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Berenberg Asset-Rllokation kompakt

Portfoliopositionierung eines ausgewogenen Multi-Asset-Mandats auf einen Blick

Europa
|

Europa ex Grof3britannien
|

Grofibritannien
||

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 31.03.2026

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 I—

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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Berenberg Asset-Allokation kompakt

Steuerung der Aktienquote eines ausgewogenen Multi Asset Mandats seit Auflage

27.03.21-27.03.22 27.03.22 - 27.03.23 27.03.23 - 27.03.24 27.03.24 - 27.03.25 27.03.25 - 27.03.26

Performance

Aktienbenchmark 17,59% 1,63% 22,50% 8,66% 6,31%
75% 260
70% 240
65% == == m oo e e e e e e e e e e e e e e - 220
60% 200
55% 180
50% ,lr‘ - : ’uv-' W G PPN ’ 160
45% Vl ' 140
40% 120
35% = 1 N 100
30% T T 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 Jul. 25 Jan. 26

== Aktienquote Core 50 -~ Aktienquote (Min/Neutral/Max) = Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala)

Zeitraum: 27.03.2021 — 27.03.2026

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.
Seit dem 01.01.2026 setzt sich die Aktienbenchmark aus 50% MSCI Europe NR Index, 44% MSCI USA NR Index und 6% MSCI EM NR Index zusammen.

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

Trotz der weiterhin erhéhten Unsicherheit und
den anhaltenden geopolitischen Spannungen
bleiben wir konstruktiv gestimmt: In unserem
Basisszenario erwarten wir, dass die Lage im
Nahen Osten in den nachsten Wochen
deeskaliert.

Dennoch bleibt die Unsicherheit um den
weiteren Verlauf des Konflikts im Iran hoch. Wir
halten es in dieser Phase daher fiir angebracht
uns naher an unserer Benchmark auszurichten
und unser Aktienubergewicht ohne eindeutige
Deeskalation nicht weiter auszubauen.

Bei alternativen Anlagen haben wir derweil die
Gewinne bei Silber komplett mitgenommen. Das
fundamentale Bild hat sich zuletzt eingetribt.
Silber durfte zudem in einem weiteren Risk-Off-
Szenario underperformen.
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Konjunktur- und Preisentwicklung

Eurozone

Nahost-Konflikt bedroht die Konjunkturerholung der Eurozone

= Die okonomischen Frihindikatoren hatten eigentlich auf einen guten Jahresstart fur
die Eurozone hingedeutet. Der Iran-Krieg und die steigenden Energiepreise triiben
die Aussicht jetzt jedoch etwas ein. In unserem Basisszenario gehen wir davon aus,
dass die Strafle von Hormus lediglich ein paar Wochen fir Energieausfuhren
gesperrt bleiben wird. In diesem glimpflichen Szenario waren die Auswirkungen auf
die Eurozone moderat.

= Es ist jedoch auch ein wesentlich unglinstigerer Verlauf des Konflikts vorstellbar,
indem die Energieexporte aus der Golfregion fir ein halbes Jahr blockiert bleiben
wirden. In diesem Fall wiirde das Wachstum in der Eurozone voriibergehend zum
Erliegen kommen und die Inflationsrate konnte auf bis zu 4 % ansteigen.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

-14,8 %

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
I BIP-Zuwachs (ggl. Vorjahresquartal, links) Industrievertrauen, rechts

Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

10 Quelle: Haver

EZB in Alarmbereitschaft

= Die Inflation in der Eurozone ist im Marz im Vorjahresvergleich von 1,9 auf 2,5 %
angestiegen. Der Anstieg ist komplett auf die im Zuge des Iran-Krieges gestiegenen
Energiepreise zurlickzufihren. Die Teuerungsrate ohne Nahrungsmittel und Energie,
die sogenannte Kerninflation, fiel hingegen von 2,4 auf 2,3 %. Durch diesen direkten
Effekt der steigenden Energiepreise ware die EZB modglicherweise gewillt
hindurchzuschauen. Je langer die Energiepreise jedoch hoch bleiben, desto mehr
werden energieintensive Unternehmen oder solche, die Ol und Gas als Inputfaktoren
haben, ihre Preise anheben.

=  Wir rechnen damit, dass sich der Konflikt im April beruhigt und die EZB daher den
Leitzins unverandert lassen wird. Mit jedem Tag, an dem der Konflikt andauert,
erhoht sich jedoch die Gefahr, dass die EZB die Geldpolitik straffen muss.

Eurozone Inflation (ggii. Vorjahr)

1

—_
—_

10 10
9 9
8 8
7 7

.6 6 _
4 4
3 3
2 2
1 1
O I T T ) ) T T T T T O

-1
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inflation (ggl. Vorjahr) Kerninflation (ggl. Vorjahr)

1
-

Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

BERENBERG



Konjunktur- und Preisentwicklung

GroBbritannien

Schwacher Start ins neue Jahr

= Zwar hatten die Stimmungsindikatoren auf einen guten Jahresstart fiir die britische
Wirtschaft hingedeutet, doch die Wirtschaftskraft bewegte sich im Januar im
Vergleich zum Vormonat seitwarts. Die Sparpolitik der Regierung und die sinkende
Kaufkraft der Verbraucher aufgrund der noch immer recht hohen Inflation machen
sich negativ bemerkbar.

= Die im Zuge des Iran-Kriegs gestiegenen Energiepreise sind ein weiterer Gegenwind
fur die Konjunktur. Der Inflationsschock wird zudem weitere Zinssenkungen der Bank
of England weiter nach hinten verschieben. Es sieht daher nicht nach einer zeitnahen
konjunkturellen Erholung in Grof3britannien aus.

Grof3britannien BIP-Wachstum (ggii. Vorjahr)
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I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links) Verbraucherstimmung (Saldo, rechts)

Zeitraum: 01/2018 — 12/2025

11 Quelle: Haver

Leitzinssenkungen auf die lange Bank geschoben

Die Inflationsrate hat sich im Februar bei 3 % seitwarts bewegt. Angesichts des Iran-
Kriegs erscheint dieser Datenpunkt jedoch wie Schnee von gestern. Wir gehen
davon aus, dass die Inflationsrate nicht, wie von der BoE im Februar prognostiziert,
im April auf 2 % sinken wird. Wir rechnen vielmehr damit, dass die Inflation im Marz
auf 3,4 % ansteigen und sich danach abhangig vom Kriegsverlauf entwickeln wird. In
unserem Basisszenario, in dem sich die weltweite Energieversorgung ab Ende April
erholt, bewegt sich die Inflation fir den Rest des Jahres zwischen 2,5 und 3,0 %.
Sobald sich die Inflationssorgen wieder legen, wird die BoE ihre geldpolitische
Lockerung voraussichtlich fortsetzen. Dies kdnnte sich allerdings bis Ende des Jahres
hinziehen. Insgesamt erwarten wir bis Mitte 2027 drei Zinssenkungen der BoE um
jeweils 25 Basispunkte auf dann 3,0 %.

Grof3britannien Inflation (ggii. Vorjahr)
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Konjunktur- und Preisentwicklung

USA

Druck auf Trump den Krieg zu beenden, nimmt zu

* Die USA sind Netto-OI- und Gasexporteure. Die steigenden Energiepreise treffen die
US-Wirtschaft daher wesentlich weniger hart als beispielsweise die Eurozone.
Wahrend die Energieexporteure in den USA profitieren, miissen die Verbraucher
aber auch dort mittlerweile fir Treibstoff deutlich héhere Preise bezahlen.

= Fir Prasident Trump kommt dies zu einer unglinstigen Zeit, da er in den Umfragen
weiterhin schlecht abschneidet und die Wahler bereits vor Ausbruch des Krieges
frustriert Uber die hohe Inflation waren. Trump wird vor den Zwischenwahlen am
3. November einen weiteren Inflationsanstieg vermeiden wollen. Wir gehen daher
davon aus, dass die USA versuchen wird, die Stérung der globalen
Energieversorgung bis Ende April zu beenden.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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6 +11,8%/v
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[ BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links)
= |SM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts

Zeitraum: 01/2018 — 12/2025

12 Quelle: Haver

Inflation steigt bereits vor Energiepreisschock weiter an

Wahrend die PCE-Kernrate, das bevorzugte Inflationsmaf3 der Fed, im Januar von 3,0
auf 3,1 % angestiegen ist, verharrte die CPI-Kerninflationsrate im Februar auf einem
Niveau von 2,4 %. Beide Werte sind fir die US-Notenbank bereits jetzt zu hoch. In
den Marz-Zahlen werden sich zusatzlich noch die gestiegenen Energiepreise
aufgrund des Iran-Krieges bemerkbar machen.

Der Spielraum fur weitere Leitzinssenkungen ist daher sehr begrenzt, auch wenn die
Konjunktur diese gebrauchen kdnnte: Das annualisierte BIP-Wachstum im vierten
Quartal wurde in der zweiten Lesung von 1,4 auf 0,7 % halbiert. Wir rechnen fiir den
Juni noch mit einer letzten Leitzinssenkung der Fed um 25 Basispunkte auf dann 3,25
bis 3,5 %. Sollten die Energiepreise jedoch langer auf dem aktuellen Niveau bleiben,
konnte der Zinsschritt spater erfolgen.

USA Inflation (ggii. Vorjahr)
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Einschatzungen zu Wachstum und Inflation

Prognosen

BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
Heooee Wy ee Gy ee Gy ee oy ey o
USA 1,8 2,2 1,4 2,3 1,4 2,0 3,2 2,7 2,6 3,0 2,7 2,5
Eurozone 0,8 1,5 1,4 11 1,5 1,4 2,7 2,1 1,9 2,2 2,4 2,0
Deutschland 0,4 0,3 1,4 1,0 1,4 1,4 2,7 2,3 1,9 2,2 2,3 2,1
Frankreich 0,8 0,9 1,2 1,0 1,2 11 1,7 0,9 1,5 1,5 2,0 1,6
Italien 0,4 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 2,2 1,6 1,8 2,0 2,1 1,8
Spanien 2,1 2,9 2,3 2,3 2,5 2,0 2,9 2,7 2,1 2,4 2,4 2,0
Grof3britannien 0,6 1,3 1,5 1,0 1.8 1,3 2,8 3,4 1,8 2,6 2,0 2,3
Japan 0,6 1,1 1,0 0,8 1,0 0,9 2,4 3,2 1,9 2,0 1,8 2,0
China 43 5,0 4,0 4,6 4,0 4,4 1,4 0,0 1,3 0,9 1,6 1,0
Welt* 2,3 - 2,3 . 2,3 - - - - - - -

* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wiirde den schnell wachsenden Schwellenldandern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens

13 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 31.03.2026 BERENBERG
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Marktentwicklung

Der Krieg im Iran fiihrt zu starkem Aktienriicksetzer

Wertentwicklung ausgewadhlter Aktienindizes US-Leitindizes fallen weniger stark
als Gegenstiicke aus dem Rest der Welt

Im Marz wurden die globalen Aktienmarkte von einem
einzigen Thema bestimmt: Der Krieg im Iran. Steigende
Energiekosten, hohere Zinsen und perspektivisch
schmalere Profitmargen lasteten auf der Performance der
globalen Aktienbenchmarks.

220

US-Aktien verzeichneten in Lokalwahrung einen Verlust

180 von knapp 5 %. Dank des starken US-Dollars fiel der
Rickgang fir Euro-Anleger mit nur 2,5 % jedoch etwas
milder aus. Auflerhalb der USA waren die Verluste an den
Aktienmarkten deutlich hoher. So biuf3ten beispielsweise
europaische Aktien bis zum Borsenschluss am 31. Marz um
mehr als 7,5 % Uber den letzten Monat ein.

Auch im April diirften die Aktienmarkte vom Iran-Krieg
bestimmt sein. Unser Basisszenario bleibt, dass sich der

Konflikt in absehbarer Zeit (etwas) abkihlt und die
i L e /] Aktienmarkte den Abverkauf der letzten Wochen
v l N .- . .
o ¥ perspektivisch wieder aufholen.
100 |

Eine etwas geringere Positionierung am Markt sowie eine
etwas bessere Saisonalitat konnten Aktien im April
zusatzlich stitzen.

140 ’

Dennoch bleibt die Unsicherheit um den weiteren Verlauf
des Konflikts im Iran hoch und grof3ere wirtschaftliche

60 . . . : , Verwerfungen durch den Konflikt sind weiterhin nicht
gepreist. Wir halten es daher in dieser Phase fir
Mrz 2021 Mrz 2022 Mrz 2023 Mrz 2024 Mrz 2025 Mrz 2026 angebracht naher an unserer Benchmark zu bleiben und
MSCI Deutschland ——— MSCI Europa ——— MSCI USA —— MSCI EM unser Aktienlibergewicht ohne eindeutige Deeskalation

nicht weiter auszubauen.

Zeitraum: 31.03.2021-31.03.2026

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



Unternehmensgewinne & Bewertungen

Trotz Abverkauf sind groBere wirtschaftliche Verwerfungen nicht gepreist

Energie- und Zinsschock durch Iran-Krieg lasten auf Aktienmarkten

Globale Aktienmarkte haben im Zuge des Iran-Kriegs deutlich an Boden verloren.
Steigende Energiepreise, hohere Zinsen sowie perspektivisch schmalere
Profitmargen lasten auf der Performance der globalen Aktienbenchmarks.

In der Tat hat sich die Bewertungskompression in US-Aktien, die wir in den letzten
Monaten gesehen haben, auch im Marz weiter fortgesetzt. Mit einem KGV von
knapp unter 20 sind die Bewertungen der US-Leitindizes seit Oktober um mehr als
15 % gefallen.

Auch Bewertungen europaischer Aktien bekamen im Marz einen Dampfer. Mit 14,9
handelt das KGV der hiesigen Aktien nur noch leicht Uber dem historischen
Durchschnitt.

US-Bewertungen sind seit Oktober um mehr als 15 % gefallen
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16 Quelle: Factset, Bloomberg, eigene Berechnung

Trotzdem wirken Worstcase-Szenarien fiir Aktien nicht voll gepreist

Trotz des gegenwartigen Abverkaufs haben die Aktien-Analysten ihre
Gewinnprognosen noch nicht nach unten korrigiert. So sind die Gewinnrevisionen fir
die meisten Lander weiterhin positiv. Nur flir europaische Titel ist dies nicht der Fall.
Dennoch erwarten die Analysten 2026 und 2027 solide (meist zweistellige)
Unternehmensgewinne fir die meisten Aktienregionen.

Dies deutet darauf hin, dass die Markte groflere wirtschaftliche Verwerfungen
verbunden mit dem Iran-Krieg noch nicht vollstandig preisen. Sollte eine
Deeskalation am Persischen Golf ausbleiben und die Olpreise erneut deutlich
ansteigen, ist daher mit weiteren Kursverlusten zu rechnen.

Gewinnprognosen (sowie —revisionen) sind weiterhin positiv

Industrienationen

Schwellenldnder

Industrienationen

Welt :L

Welt [———
|[——

Schwellenldnder

APAC ex Japan USA

Lateinamerika Schweiz
USA Lateinamerika
Deutschland Japan

Grof3britannien Grof3britannien

Japan APAC ex Japan

Schweiz Osteuropa

Europa Europa

Eurozone Deutschland

Osteuropa Eurozone
(o] 10 20 30 40 -10 0 10 20

B 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

. - J N B 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate
2027-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)

= 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Stand: 31.03.2026

BERENBERG



Ausblick

Keine Risikoerhdhung ohne klare Deeskalation im Nahen Osten

Zumindest politisch wirkt Deeskalation im Iran wahrscheinlicher

Der Krieg im Iran dirfte auch im April die Markte weiter bestimmen. Unser
Basisszenario bleibt, dass sich der Konflikt in absehbarer Zeit (etwas) abkihlt und die
Aktienmarkte den Abverkauf perspektivisch zumindest teilweise wieder aufholen.

Denn aus politischer Sicht wirkt eine Deeskalation des Konflikts etwas
wahrscheinlicher. Benzinpreise auf Vier-Jahreshochs, kombiniert mit fallenden
Aktienkursen nagen schon jetzt an den Zustimmungswerten des Prasidenten und
seinen Republikanern. Angesichts der bereits vor Kriegsausbruch spiirbaren
Frustration der Wahler Uber die hohen Lebenshaltungskosten hat der Prasident mit
Blick auf die Zwischenwahlen einen starken Anreiz, die Lage im Persischen Golf zu
deeskalieren und weitere unliebsame Preisanstiege zu verhindern.

Wirtschaftlicher Druck wachst, den Krieg zeitnah beizulegen
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17 Quelle: Factset, Bloomberg, Real Clear Politics, eigene Berechnungen

Halten an unserem leichtem Aktieniibergewicht fest

Um uns fir eine mogliche Deeskalation im Iran und eine damit verbundene
Erholungsrallye zu positionieren, halten wir unsere Aktienquote weiterhin leicht Uber
der Benchmark. Dennoch bleibt die Unsicherheit um den weiteren Verlauf des
Konflikts im Iran hoch. Ohne klare Deeskalation wiirden wir unser Aktienldbergewicht
daher nicht weiter ausbauen.

Eine sich etwas bessernde Saisonalitat dirfte Aktien im April zusatzlich stitzen.
Dariber hinaus sind die Positionierungsrisiken am Markt nun etwas niedriger. So
haben sich Momentum-Signale Uiber die letzten Wochen deutlich abgekinhlt.
Verkaufsrisiken von trendfolgenden Strategien diirften daher gesunken sein.

Verkaufsrisiken von trendfolgenden Investoren diirften geringer sein
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Aktien Allokation

Halten an regionalen Ubergewichten in Europa und Schwellenléindern fest

USA

neutral

Trotz ihrer hohen Bewertung im
Vergleich zu glinstigeren Regionen wie
Europa und den Schwellenlandern sind
US-Aktien durch robuste
Wirtschaftsdaten und starke
Unternehmensbilanzen gestutzt.
Zudem sind die USA als
Energieexporteur besser gegen
Olpreisschocks gewappnet.

Darstellung per 31.03.2026
Quelle: Berenberg

‘l\,

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. Gegen ein Ubergewicht spricht
das fehlende Momentum in der
britischen Konjunktur.

ﬁ

‘
t

Europa ex. UK
ubergewichtet

Im Zuge des gegenwartigen Energie-
Preisschocks ist das Sentiment
gegenulber europaischen Aktien eher
pessimistisch. Doch sollte sich der
Konflikt im Iran etwas abkuhlen und
sich die Konjunktur in Europa daruber
hinaus erholen, bestenht
Aufholpotenzial.

Schwellenlander
tubergewichtet

Starke strukturelle Wachstumstreiber
in Kombination mit attraktiven
relativen Bewertungen machen
Schwellenlander als regionales
Ubergewicht interessant. Neben
europaischen Aktien dirften auch
diese ein grof3er Profiteur von einer
Deeskalation im Iran sein.
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Einschatzungen flir ausgewahlte Aktienmarkte

Prognosen

Indexprognosen

S&P 500

DAX

Euro Stoxx 50

MSCI Grofibritannien

Indexpotential (in %)

S&P 500

DAX

Euro Stoxx 50

MSCI Grofibritannien

*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
19 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 31.03.2026

Aktuell
6.344
22.563
5.542

2.902

7.250
25.500
5.900

2.950

14,3
13,0
6,5

1,6

7.400
26.000
6.100

3.000

16,7
15,2
10,1

34

o*
8.294
29.130
6.932

3.341

30,7
29,1
251

151

BERENBERG



Anleihen

BERENBERG



Staatsanleihen

Sehen trotz Abverkauf wenig Renditepotential in Staatsanleihen

Olpreisspitzen fiihren zu deutlichem Abverkauf in Staatsanleihen

Staatsanleihen haben seit Beginn des Iran-Krieges deutlich an Wert verloren. So
stiegen etwa die Zinsen auf 10-jahrige Bundesanleihen zwischenzeitlich auf das
hochste Niveau in fast 15 Jahren an. Der Zinsanstieg war von einem starken
Abflachen der Kurve begleitet, da die Markte im Zuge steigender Energiepreise ihre
Leitzinserwartungen fiir EZB, Fed und Co. deutlich nach oben geschraubt haben.

So werden von der EZB mittlerweile zwischen 2 und 3 Zinserhéhungen fir dieses Jahr
erwartet. Vor dem Iran-Krieg erwarteten die Markte eine Leitzinssenkung mit einer
Wahrscheinlichkeit von 50 %. Aber auch die Marktkurven fiir die Fed sowie die BoE
haben sich Uber die letzten vier Wochen deutlich nach oben verschoben. Eine
Zinssenkung wird von keiner der drei grofien Zentralbanken erwartet.

Markt erwartet keine Zinssenkung von EZB, Fed und BoE fiir 2026
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BEingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen

Zeitraum: 28.02.2026-31.03.2026

21 Quelle: Bloomberg, Berenberg

Renditepotenzial bei Staatsanleihen bleibt weiterhin gering

Bei dem globalen Abverkauf in Staatsanleihen kamen britische Gilts sowie
Peripherieanleihen besonders unter die Rader. So hat sich die Zinsdifferenz zwischen
italienischen BTPs und 10-jahrigen Bundesanleihen im Marz um mehr als 30
Basispunkte ausgeweitet.

Trotz des bereits starken Abverkaufs halten wir weiterhin an unserem Untergewicht
bei Staatsanleihen fest. Hohere Staatsausgeben sowie Risiken um eine weiterhin
erhohte Inflationsvolatilitat dirften das Renditepotenzial fir das Segment
mittelfristig limitieren - selbst wenn sich der Krieg im Iran etwas abkiihlen sollte.

Peripherieanleihen und Gilts kommen besonders unter die Rader
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlige bleiben im Marz vergleichsweise eng

Unternehmensanleihen: Leichte Spreadausweitung im Marz

= Unternehmensanleihen haben sich trotz geopolitischer und rohstoffbedingter
Volatilitat zuletzt insgesamt erstaunlich resilient gezeigt. Die Risikoaufschlage liegen
zwar teils merklich Giber den Niveaus vom Jahresbeginn, bleiben aber nach wie vor
deutlich unter den langfristigen Krisen-Durchschnittswerten.

= Grund hierflr dirfte auch der bis zuletzt anhaltende Zufluss renditeorientierter
Investoren gewesen sein, welcher fir eine technische Unterstiitzung im Markt
sorgte. Dieser Nachfragetrend dirfte dabei struktureller Natur sein: Angesichts des
Renditeanstiegs der letzten Jahre bieten Unternehmensanleihen absolut betrachtet
attraktive Kupons, auch wenn die Spreads im historischen Vergleich eng handeln. Die
im Durchschnitt geringere Duration gegeniiber Staatsanleihen diirfte sich bei einem
weiteren Anstieg langerfristiger Zinsen zudem als vorteilhaft erweisen.

Spreadausweitung setzt sich weiter fort — bleibt jedoch verhalten
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22 Quelle: Bloomberg, FactSet, eigene Berechnung

Hochzinsanleihen: Bislang ebenfalls keine Panik in Sicht

Auch das Hochzinssegment zeigte zwar zuletzt eine leichte Spreadausweitung,
tendiert jedoch noch weit entfernt von panischen Renditeaufschlagen. Wahrend
USD-Hochzinsanleinen im rund 40. Perzentil lber die letzten 10 Jahre handeln,
tendieren EUR Hochzinsanleihen und EM-Hochzinsanleihen gerade einmal im dritten
Dezil.

Sollte der Nahost-Konflikt weiter anhalten und Inflationssorgen in Wachstumssorgen
Uber gehen, dirfte dies jedoch weiteren Druck auf Hochzinsanleihen, insbesondere
aus Europa auslben. Dennoch dirfte auch hier die Nachfrage seitens
renditeorientierter Anleger einer deutlichen Spreadausweitung entgegenstehen.

Hochzins- und Schwellenlanderanleihen zeigen noch keine Panik
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Anleihen

Anleihen Allokation

O

=

Kernsegmente

Staatsanleihen

untergewichtet

Die Schwankungsbreite der Konjunkturdaten sowie die Inflationsrisiken am Markt
sind durch den Krieg im Iran deutlich angezogen und durften auch mittelfristig
zumindest etwas erhoht bleiben. Dementsprechend diirfte auch die Volatilitat bei
sicheren Staatsanleinen erhoht bleiben und das Renditepotenzial des Segments
perspektivisch geringer ausfallen.

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 wieder 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.

Darstellung per 31.03.2026
Quelle: Berenberg

pe=

Weitere Segmente

Schwellenlanderanleihen

tubergewichtet

EM-Anleihen in Lokalwahrung bleiben aufgrund hoher Realrenditen, solider
Fundamentaldaten in Verbindung mit einem anhaltenden Disinflationstrend

in den Schwellenlandern weiterhin attraktiv und bieten ein gutes Risiko-Ertrags-
Verhaltnis. Anleihen der Frontier Markte bieten dariber hinaus durch eine geringere
Korrelation einen Diversifikationsvorteil.

Bei Hartwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern praferieren wir Staatsanleihen
gegeniber IG-Unternenmensanleihen aufgrund hoherer Renditen, langerer Duration
sowie hoherer Mittelzuflisse.

Hochzinsanleihen

ubergewichtet

Das Hochzinsanleihen-Segment bleibt weiterhin fir viele Investoren

aufgrund der positiven Konjunkturaussichten durch die erfolgten EZB-
Zinssenkungen und des hohen Carrys attraktiv. Die Risikoaufschlage sind zwar
historisch niedrig, aber die durchschnittliche Qualitat der Unternehmen im
Segment ist auch besser und die Duration ist niedriger als friher.

Katastrophenanleihen sowie Hochzinsanleihefonds mit defensiverem
Profil erachten wir weiter als attraktiv.
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Einschatzungen fir ausgewahlte Anleihenmarkte

Prognosen

Leitzinsen und

Staatsanleiherenditen (in %)

USA

Leitzins

10J US-Rendite
Eurozone

Leitzins**

10J Bund-Rendite
Grof3britannien

Leitzins

10J Gilts-Rendite

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens

**Einlagensatz

24 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 31.03.2026

Aktuell
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Rohal

Der Olpreis bleibt vom Nahost-Konflikt bestimmt

Bemiihungen gegen ein Angebotsdefizit helfen aktuell nur bedingt

Der Olpreis (Brent) setzte seine Aufwartsbewegung nach den leichten Anstiegen zu
Jahresbeginn im Marz erst so richtig fort. So kletterte der Preis zeitweise auf nahezu 120
USD/Barrel — ein Anstieg von rund 70 % seit Kriegsbeginn. Der dominierende Treiber
hinter dieser Preisrally ist und bleibt die militarische Eskalation im Nahen Osten und die
damit faktisch gesperrte Strafle von Hormus, durch welche etwa 20 % des globalen
Olbedarfs fliet, sowie das Bombardement einiger Olfelder und Raffinerien.

Zwar gab es im Verlauf des Monats auch Bestrebungen das Angebot zu erhhen — etwa
durch eine erhdhte Pipelinenutzung, der Freigabe von strategischen Olreserven oder der
tempordren Aufhebung von Sanktionen russischen Ols. Dennoch diirfte sich das
Angebotsdefizit auf schatzungsweise 10-15 Millionen Barrel pro Tag belaufen.

Die Olpreise verzeichneten im Mirz einen deutlichen Preissprung
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26 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Trotz derzeit noch global erhdhter Lagerbestande diirfte der derzeitige Angebotsschock
zu einer Reduktion dieser filhren und womaoglich sogar den starken Lagerabbau aus den
Jahren 2021/2022 Ubertreffen: Damals verfiigte die OPEC liber mehr als doppelt so viel
Reservekapazitat wie heute. Zudem wurde der damalige Lagerabbau von dem Kartell
aktiv gesteuert. Ein durch den Konflikt erzwungener Ausfall dirfte daher weitaus
schwieriger zu kontrollieren sein. Im Extremfall kénnten die OECD-Lagerbestande auf
Allzeittiefstande aus den 2000er Jahren fallen.

Erste Anzeichen eines Lagerabbaus sind bereits an den seewartigen Olbestinden
erkennbar, welche sich seit Ausbruch des Nahost-Konfliktes um rund 150k Barrel
reduziert haben und damit den Aufbau aus 2025 revidiert haben.

Globale Lagerbestande diirften mittelfristig wieder sinken
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Edel- und Industriemetalle

Edel- und Industriemetalle in ungiinstiger Gemengelage

Auch viele Industriemetalle sind vom Nahost-Konflikt betroffen

Steigende Zinserh6hungserwartungen belasten Goldpreis im Marz

Gold, eigentlich ein ,sicherer Hafen” fir Anleger, verzeichnete im Marz trotz der
militarischen Eskalation im Nahost-Konflikt einen deutlichen Preisverfall von rund 15 %.
Neben den gestiegenen Zinsen, die der Olpreisschock verursacht hat, haben Investoren
ihr Portfoliorisiko allgemein reduziert, was zusatzlich auf der Performance von Gold und
anderen Konsensuspositionen lastete. In der Tat sahen Gold ETFs seit Ausbruch des
Krieges extrem starke Abfllsse (vor allem in den USA).

Dennoch diirfte sich das Umfeld fir Gold mittelfristig wieder aufhellen: Kommt es zu
einem baldigen Kriegsende dirften Zinserhnéhungen zunehmend wieder ausgepreist
werden. Ist kein Kriegsende in Sicht dirften hingegen Wachstumssorgen dominieren und
der Goldpreis profitieren. Zudem hat sich die spekulative Positionierung mittlerweile
etwas bereinigt, was dem Goldpreis nach vorne gerichtet helfen dirfte.

Goldpreis verzeichnet starksten Monatsriickgang seit 2008
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27 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Auch Teile des Industriemetallkomplexes litten zuletzt unter dem Iran-Krieg. So verlor
der Kupferpreis in USD etwa 6,5 %. Dennoch gab es auch vereinzelte Lichtblicke unter
den Metallen: Aluminium konnte seine seit Jahresbeginn laufende Rallye im Marz sogar
weiter fortsetzen. Grund hierfir ist, dass rund 9 % der globalen Aluminiumproduktion
durch die Strafle von Hormus geleitet wird — bleiben diese Lieferungen aus, verknappt
dies das globale Angebot. Ersichtlich ist dies bereits an fallenden LME-Lagerbestanden.
Darliber hinaus lasten zunehmende Produktionsausfalle auf einem ohnehin engen
Aluminiummarkt.

Anders sieht das Bild hingegen bei Kupfer aus, bei welchem die globalen Lagerbestande

in den letzten Wochen deutlich gestiegen sind und die Sorge vor einer
Wachstumsabschwachung auf den Preisen lastete.
Aluminium-Lagerbestande auf zunehmend niedrigem Niveau
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Geld & Wahrung

Marktentwicklung

Iran-Krieg fiihrt zur Dollarerholung

= Steigende Energiepreise schaden der Eurozone weitaus mehr als den USA. Wahrend
die USA Nettoenergieexporteure sind, ist die Eurozone stark von Energieeinfuhren
abhangig. Darliber hinaus profitiert der Dollar von seinem Status als sichere
Hafenwdhrung in Zeiten der Unsicherheit. Infolgedessen legte der Dollar in den
ersten Tagen der Eskalation gegeniiber dem Euro zu und konnte seine Starke bisher
verteidigen. Solange der Konflikt die Strafle von Hormus blockiert, werden héhere
Energiepreise den Greenback weiterhin stiitzen.

= Sollte sich der Konflikt jedoch innerhalb weniger Wochen beruhigen, wie wir flr
unser Basisszenario annehmen, dirfte der Dollar bald wieder etwas Schwache
zeigen.

Wechselkurs EUR/USD
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Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

29 Quelle: Haver

BoJ kdnnte ihren Zinsanhebungszyklus bald fortsetzen

= Japan ist ein rohstoffarmes Land mit einer grof3en Wirtschaft. Es importiert mehr als
90 % seines Rohdls aus dem Nahen Osten. Das macht es besonders anfallig fir eine
Sperrung der Strafle von Hormus. Der ohnehin schon schwache Yen ist durch den
Ausbruch des Krieges noch weiter unter Druck geraten. Die japanische Regierung
hat bereits versucht, die Wirtschaft und den Yen durch die Freigabe eines Teils der
strategischen Olreserven zu stiitzen, doch die Folgen sind bisher liberschaubar.

= Die Bank of Japan (BoJ) hat ihren Leitzins in der Marzsitzung bei 0,75 % belassen.
Bereits bei der nachsten Sitzung am 28. April konnte er jedoch angehoben werden,
um der Inflation zu begegnen und den Yen zu stiitzen. Fur die japanische Wirtschaft
wirden steigende Zinsen hingegen einen zusatzlichen Gegenwind bedeuten.

Wechselkurs EUR/JPY
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Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen

Prognosen

Wechselkursprognosen 31.03.2026 30.06.2026 31.12.2026

(Z1590 Ty 1590

Aktuell My My
‘ERWSD _ __ __

EUR/GBP

EUR/JPY

Veranderung zum Euro (in %)

GBP - -6,5 -1,2 -6,5 -1,2
JPY - 3,4 0,6 4,0 1,2

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
30 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 31.03.2026 B E R E N B E R G
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