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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 (02.06.26 - 30.06.26) 30.06.25 30.06.24 30.06.23 30.06.22 30.06.21 ausgewah":er An|agek|assen
®YTD (31.12.25 - 30.06.26) 30.06.26 30.06.25 30.06.24 30.06.23 30.06.22 Gesamtrendite der Anlageklassen in
ALt Fromer ales 133 390 129 144  -62 -66 den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang
REITs 132 10,9  -26 41 -123 1,5 und Uber die letzten 5 Jahre (%, EUR)
USD/EUR-Wechselkurs 3,2 -9,1 1,8 -39 13,1

25,0 59 22,5 13,8 -3,2
25 6,0 6,4 0,0 -12,7
15 51 3,2 -3,6 -7,7
2,0 3,0 4,0 1,6 -0,6
34,4 4,5 5,0 4,0 -15)9
47,9 50 14,7 -2,3 -15,5

Aktien Industrienationen

EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen
Euro-Ubernachteinlage

=20 0o
oN Vo G

Globale Wandelanleihen
Aktien Emerging Markets

Industriemetalle -8.7 23,3 -6,4 151 -91 13,2
Gold 6 252 291 233 22 155
Brent ~203 49,0 453 -185 292 -20,8 97,8

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: 30.06.2021 — 30.06.2026

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



Kapitalmarkt kompakt

Volkswirtschaft

Der Iran-Schock dampft
kurzzeitig die Weltkonjunktur. Es
folgt eine schrittweise Rlickkehr
zu normalem Wachstum.

In der Eurozone ist bis zum
Herbst mit einer Stagflation zu
rechnen, die US-Wirtschaft
profitiert derweil weiter vom
KI-Boom.

Die Leitzinsen dlirften zunachst
stabil bleiben, sofern die Lage
im Nahen Osten nicht erneut
eskaliert und die Energiepreise
nicht erneut anziehen.

Aktien

Globale Leitindizes verbuchen
2026 erneut Kursgewinne, trotz
Energie- und Zinsschocks.

Starke Unternenmensgewinne,
kombiniert mit strukturellen
Faktoren, diirften Aktien auch
Uiber die kommenden Monate
stutzen.

Volatilitat diirfte Anlegern
erhalten bleiben — nicht nur
wegen der Lage am Golf.
Energieaktien bleiben neben Kl-
nahen Sektoren essenzielle
Portfoliobausteine.

Anleihen

Nominal werden sichere
Staatsanleihen wieder
attraktiver, vorbehaltlich
regionaler Unterschiede,
erwarteter Inflation und
Wechselkursschwankungen.

Korrekturen bei europaischen
Unternehmensanleihen
kénnten Einstiegschancen
bieten, insbesondere im
Hochzinssegment.

Generell gilt: Inflation bleibt
essenziell, sie frisst Teile der
nominalen Ertrage auf.

Alternative
Investments / Rohstoffe

Anhaltendes Angebotsdefizit
diirfte Olpreis auf erhéhtem
Niveau halten — auch nachdem
das Rahmenabkommen
zwischen den USA und dem
Iran unterzeichnet wurde.

Strukturelle Treiber fur Gold
bleiben trotz fragilen
Makroumfelds weiterhin intakt.

Anhaltende
Angebotsknappheit und
strukturelle Faktoren dirfte
Industriemetalle auch
weiterhin stitzen.

Wahrungen

Der Euro verlor gegenuber
dem Dollar gleich doppelt: Auf
der einen Seite zeigte sich die
US-Wirtschaft stark. Auf der
anderen Seite litt Europa unter
dem Energiepreisschock.

Abwartspotenzial des Yen
dirfte limitiert sein. Zum einen
hat die Bank of Japan jlingst
den Leitzins angehoben. Zum
anderen stitzt das massive
Fiskalpaket der Takaichi-
Regierung.
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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 26.06.2026

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

Performance 29.06.21 - 29.06.22 29.06.22 - 29.06.23 29.06.23 - 29.06.24 29.06.24 - 29.06.25 29.06.25 - 29.06.26 L] Im ersten Halbjahr haben wir von unserem
Aktienbenchmark 1,96% 15,09% 19,70% 3,13% 23,29% konstruktiven Blick auf Aktien sowie der
. Ubergewichtung von Schwellenldnder- und
75% 260 US-Aktien gegenliber Europa profitiert.
70% 240 = Nach vorne gerichtet bleiben wir konstruktiv
fur Aktien und Edelmetalle, gestiitzt durch
65% — - - T T T T T T T T TS o oo s - %-- 220 steigende Unternehmensgewinne, reichlich
Liquiditat und anhaltende finanzielle
60% 200 Repression. Solange weder eine deutlich
straffere Geldpolitik der Federal Reserve noch
55% 180 . . :
eine Rezession absehbar sind, sollten Anleger
0% 'll' v 0\ A oA oo LT 160 Aktien nicht untergewichten. Beide Szenarien
' ; ’Y' : halten wir zumindest auf kurze Sicht fiir
459, ¥ 140 unwahrscheinlich.
. = Unsere Auffassung, dass im Umfeld
40% 120 ausufernder Staatsschulden und strukturell
N 17 100 erhohter Inflation Sachwerte gegenuber
nominellen Staatsanleihen bevorzugt werden
30% , , , , , , , , , , , , 80 sollten, spiegelt sich deutlich im Portfolio
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 wider. So bleiben wir entsprechend bei Aktien
und Edelmetallen Gibergewichtet. Anleihen,
== Aktienquote Core 50 —— Aktienquote (Min/Neutral/Max) == Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala) insbesondere Staatsanleihen, sind dagegen

untergewichtet. Zudem halten wir Kasse als
,trockenes Pulver” vor.

Zeitraum: 29.06.2021 — 29.06.2026

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 Aktienbenchmark 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. B E R E N B E R G
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Konjunktur- und Preisentwicklung

Eurozone

Stagflation bis zum Herbst

Die Wirtschaft ist im ersten Quartal zwar um 0,2 % im Vergleich zum Vorquartal
geschrumpft. Rechnet man Irland, das fir starke Schwankungen sorgt, heraus, lag
die Wachstumsrate aber bei fast normalen 0,26 %. Angesichts zunehmender
geopolitischer Spannungen war das ein recht ansehnliches Ergebnis.

Die Folgen des Irankriegs machen sich aber auch in der Eurozone bemerkbar. Im
zweiten und dritten Quartal wird das Wachstum in der Eurozone voraussichtlich
nahezu zum Erliegen kommen. Unter der Annahme, dass die Straf3e von Hormus im
Sommer wieder befahrbar ist, wird danach langsam wieder Normalitat einkehren und
sich die Wirtschaft gegen Ende des Jahres erholen. Wahrend wir vor Ausbruch des
Krieges noch ein BIP-Wachstum fur 2026 von 1,3 % erwartet hatten, rechnen wir
mittlerweile nur noch mit 0,2 % (ohne Irland 0,6%).

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

in%

-14,8 %

'\

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

Zeitraum: 01/2018 — 06/2026

10 Quelle: Haver

in %

Inflationsgipfel scheint liberschritten

= Die sinkenden Olpreise machen sich auch in der Inflation der Eurozone bemerkbar.

Die Energiepreise fielen im Juni im Vergleich zum Mai um 1,7 %. Die Inflationsrate
sank somit im Vorjahresvergleich von 3,2 auf 2,8 %. Auch die Kerninflationsrate gab
leicht von 2,6 auf 2,4 % nach. Der Inflationsgipfel scheint in der Eurozone damit
Uberschritten.

Nachdem die Europaische Zentralbank (EZB) ihren Einlagesatz bei ihrer Sitzung am
11. Juni von 2,00 auf 2,25 Prozent angehoben hatte, kdnnte die aktuelle Entwicklung
an den Energiemarkten die Notenbank im Juli dazu veranlassen, von einer weiteren
Zinserhohung abzusehen. Voraussetzung ist jedoch, dass die Lage im Nahen Osten
nicht erneut eskaliert. Flir die europaische Konjunktur waren es gute Nachrichten,
wenn die Geldpolitik nicht weiter gestrafft wiirde.

Eurozone Inflation (ggii. Vorjahr)

1
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10 10
9 9
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Inflation (ggu. Vorjahr) Kerninflation (ggu. Vorjahr)

Zeitraum: 01/2018 — 06/2026
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Konjunktur- und Preisentwicklung

GroBbritannien

Premierminister Starmer wirft das Handtuch

Zwar hatten die Stimmungsindikatoren auf einen guten Jahresstart fur die britische
Wirtschaft hingedeutet, doch der Irankrieg belastet inzwischen auch die Stimmung
auf der Insel deutlich. Fir das zweite und dritte Quartal erwarten wir nur noch ein
minimales Wachstum.

Premierminister Keir Starmer hat das Handtuch geworfen. Wahrscheinlich wird sich
Andrew Burnham als neuer Parteichef und Premierminister der Labour Party
durchsetzen. Burnham vertritt Positionen, die zumeist weiter links stehen als die von
Starmer. Eine grof3e Aufblahung der Staatsausgaben ist jedoch unwahrscheinlich, da
die Markte hier sehr schnell mit steigenden Staatsanleiherenditen reagieren wiirden.
Der Ubergang von Starmer zu Burnham wird daher vermutlich recht reibungslos
verlaufen.

Grof3britannien BIP-Wachstum (ggii. Vorjahr)

-15

15

2018

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Verbraucherstimmung (Saldo, rechts)

Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

11 Quelle: Haver

Der geringere als erwartete Inflationsdruck verschafft der BoE Luft

in %

Trotz der steigenden Energiepreise aufgrund des Irankrieges ist die Inflation in
Grof3britannien im Mai bei 2,8 % verharrt. Die niedrigere als erwartete
Teuerungsrate ist auf geringere als erwartete Preissteigerungen bei
Nahrungsmitteln und anderen Waren zuriickzufihren. Dies deutet darauf hin, dass
den britischen Unternehmen derzeit die Preissetzungsmacht fehlt, um die
gestiegenen Energiekosten an ihre Kunden weiterzugeben.

Sollte der Iran-Deal halten und der Inflationsdruck weiter nachlassen, konnte dies

der Bank of England (BoE) erlauben, den Leitzins bis zum Jahresende von derzeit
3,75 auf 3,5 % abzusenken.

Grof3britannien Inflation (ggii. Vorjahr)

12 12
1 11
10 10
9 9

8 8

7 7

6 65
5 532
4 4

3 3

2 2

1 1

0 r T T T T T T T T 0
-1 -1

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Inflation (ggu. Vorjahr) Kerninflation (ggl. Vorjahr)

Zeitraum: 01/2018 — 05/2026
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und Konsumenten stiitzen das Wachstum

Das Bruttoinlandsprodukt ist im ersten Quartal starker gewachsen als zunachst
angenommen. In der finalen Schatzung wurde das Wachstum von 1,6 auf 2,1 %
annualisiert nach oben korrigiert. Auch fir das zweite Quartal deutet alles auf eine
ahnlich starke Wirtschaftsleistung hin. Stiitzend wirken sich die Investitionen im
Bereich der kiinstlichen Intelligenz sowie die weiterhin hohen Konsumausgaben aus.

Der durch den Irankrieg ausgeldste Inflationsschub senkt aber auch in den USA die
Kaufkraft der Konsumenten. Wir rechnen daher im zweiten Halbjahr mit einer
Verlangsamung der Wirtschaftsdynamik. Prasident Trump versucht derweil, den
Konflikt im Nahen Osten beizulegen, um bei den Zwischenwahlen am 3. November
nicht von den Wahlern abgestraft zu werden.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

in%

12 Que

8 65
6 +11,8%/v
60
4
5 55_'
)
0 50%
-2 45
-4
6 40
-8 35
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
I BIP-Zuwachs (ggu. Vorjahresquartal, links)
ISM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts
lle: Haver

Die Auswirkungen des Irankrieges sind auch in den USA spiirbar

Zwar sind die USA Nettoenergieexporteure, doch der Iran-Schock lasst auch die
Treibstoffpreise in den USA steigen. So kletterte die Inflation im Mai auf 4,2 %. Das
sind unschone Nachrichten fir die US-Notenbank und auch fir Prasident Trump,
denn eine hohe Inflation lasst die Zustimmung unter den Wahlern sinken.

Die Fed hat daher unter der neuen Filihrung von Kevin Warsh die Leitzinsspanne
nicht gesenkt, sondern bei 3,5 bis 3,75 % belassen. Neun der 19 Mitglieder des
Offenmarktausschusses gaben an, dass sie bis zum Jahresende mindestens eine
Anhebung des Leitzinses erwarten. Wir rechnen jedoch damit, dass die US-
Wirtschaft im zweiten Halbjahr etwas an Schwung verlieren wird. Dadurch wird der
Inflationsdruck abnehmen und die Fed wird voraussichtlich von einer strikteren
Geldpolitik absehen.

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

Prognosen

BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
Wy et Wy e My e 4y e 4y e 4y ow
USA 1,9 2,2 1,6 2,1 1,5 2,1 3,7 2,7 2,7 3,4 2,7 2,5
Eurozone 0,2 1,5 1,3 0,6 1,6 1,2 2,8 2,1 2,1 2,9 2,2 2,2
Deutschland 0,3 0,3 0,9 0,6 1,4 11 2,7 2,3 2,0 2,7 2,1 2,3
Frankreich 0,5 0,9 1,1 0,6 1,4 0,9 2,3 0,9 2,0 2,3 2,2 1,9
Italien 0,6 0,7 0,6 0,6 0,8 0,7 2,6 1,6 2,0 2,8 2,1 2,0
Spanien 2,1 2,9 2,2 2,2 2,5 1.8 3,2 2,7 2,0 3,3 2,2 2,4
Grof3britannien 0,8 1,3 1,2 1,0 1.8 1,1 3,2 3,4 2,1 3,2 2,0 2,6
Japan 0,6 11 1,0 0,6 1,0 0,8 1,4 3,2 1,5 2,0 1,7 2,1
China 4,6 5,0 4,4 4,6 4,1 4,4 1,3 0,0 1,3 1,2 1,6 11
Welt* 2,3 - 2,4 - 2,4 - - - - - - -

* 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 30.06.2026 BERENBERG
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Marktentwicklung

Aktienmarkte diirften weiterhin volatil bleiben

Wertentwicklung ausgewadhlter Aktienindizes Trotz einer sehr turbulenten ersten
Jahreshalfte performten Aktien solide

Die globalen Aktienmarkte performten in der ersten
Jahreshalfte solide. Alle drei grof3en Aktienregionen
(USA, Europa und Asien) konnten seit Jahresbeginn an
Wert gewinnen — trotz des geopolitischen Chaos,
gestiegener Zinsen und deutlich héherer
Energiekosten. Die Markteuphorie um Chips, Kl und
180 Rechenleistung entwickelte sich dabei zu einem
zentralen Zugpferd der Hausse und verhalf den
Aktienbenchmarks der asiatischen Schwellenlander zu
teils parabolischen Kursanstiegen. Doch auch US-
Aktien profitierten vom Kl-Hype und konnten neue
Allzeithochs erreichen. Europaische, vor allem deutsche
140 Aktien, taten sich im globalen Vergleich zeitweise etwas
schwerer. Dabei wirkten zwei Faktoren als Bremsklotze
* fUr die hiesigen Markte: Zum einen ist die Eurozone als
Nettoenergieimporteur starker von steigenden

, Energiepreisen betroffen. Zum anderen profitieren die
Mu h. N R -k europaischen Aktienbenchmarks unterproportional
100 ¢ * o’

220

vom gegenwartigen Kl-Hype.

Wir gehen davon aus, dass Aktien ihre Rallye in der
zweiten Jahreshalfte fortsetzen. So liegt etwa die Rate
der US-Gewinnrevisionen auf einem der hdchsten
Niveaus der letzten 20 Jahre. Gleichzeitig zeichnen die

60 Frihindikatoren ein sehr konstruktives Makrobild fir
' ' ' ' ' ' die USA. In Kombination mit strukturellen Faktoren wie
Fiskalpolitik sowie einer mechanisch héheren Aktien-
MSCI Deutschland ———MSCI E —— MSCI USA —— MSCI EM N .
eutschian uropa nachfrage durch ETF-Sparplane dirfte dies die
Zeitraum: 30.06.2021 - 30.06.2026 globalen Aktienbenchmarks lUber die kommenden

Monate hinweg stiitzen.

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



Unternehmensgewinne

Rohuste Fundamentaldaten diirften Aktien weiter stiitzen

Europaische Aktien bendtigen Trendwende auf der Makroseite

Zins- und Energierisiken diirften Anlegern aber erhalten bleiben

Das zweite Halbjahr 2026 diirfte nicht weniger volatil werden als das erste. Der
beginnende Wahlkampf um die US-Zwischenwahlen im November, weitere Mega-
IPOs in den USA sowie der Flihrungswechsel an der Spitze der Fed dirften in ihrer
Gesamtheit die Unsicherheit am Markt auch weiterhin erhéht halten. Der Persische
Golf bleibt eine zentrale Risikoquelle fiir die globalen Aktienmarkte.

So dirfte es Monate dauern, bis sich die Rohstofflieferungen aus der Golfregion
wieder normalisieren. Auch mit Blick auf die teils sehr geringen Lagerbestande von
Ol(-produkten) diirften Anlegern daher Inflations- und Zinsrisiken auch weiterhin
erhalten bleiben. In diesem Umfeld sind Value-Aktien wie Banken und Rohstoffaktien
weiterhin essenzielle Portfoliobausteine.

Europaische Aktien bendétigen einen klaren Makroimpuls, um sich gegeniber ihren
Pendants aus den USA und Asien zu behaupten. Ein solcher makrockonomischer
Katalysator — etwa durch eine schlagartige Normalisierung der Rohstofflieferung aus
der Golfregion oder gar Frieden in der Ukraine — steht jedoch noch aus. Daher
halten wir europdische Aktien flir den Moment leicht unterhalb unserer
Benchmarkquote. Sobald sich diese fast schon binaren Aufwartskatalysatoren
materialisieren, dlrften europdische Aktien Anlegern im Vergleich zu anderen
Regionen solides Aufwartspotenzial bieten.

Wenngleich die Volatilitat erhoht bleiben dirfte, gehen wir davon aus, dass Aktien
ihre Rallye weiter fortsetzen.

Sehr starke Fundamentaldaten diirften Aktien weiter stiitzen Veranderung der IM-Gewinnrevisionen fiir Europa zuletzt negativ
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Performance und Bewertung

KI-nahe Werte und Value-Segmente als essenzielle Portfoliohausteine

Neben Kl-nahen Sektoren bleiben auch Value-Segmente interessant

= Neben selektiven Value-Segmenten bleiben Halbleiter und andere Kl-nahe Sektoren
fur uns als Portfoliolibergewicht weiterhin bestimmend. Allein seit Jahresbeginn hat
sich die Token-Verwendung fir gangige Kl-Modelle mehr als verflinffacht — ein
klares Zeichen dafiir, dass die Kl-Adaption in der ,Realwirtschaft” in vollem Gange
ist. Dieser fast schon sakulare Wachstumstreiber diirfte Kl-nahe Sektoren auch
weiterhin stiitzen.

= Auf regionaler Ebene dirften die Aktienbenchmarks der asiatischen Schwellenlander,
neben ihren US-Pendants, am meisten von der fortschreitenden Kl-Implementierung
profitieren. Neben attraktiven Bewertungen sowie einer nicht allzu Uberzogenen
Positionierung internationaler Investoren spricht dies auch weiterhin fir ein
Ubergewicht in der Region

US-Aktien verzeichnen das beste zweite Quartal seit 2020
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17 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. *KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die nichsten 12 Monate

Kl und Irankrieg als bestimmende Themen bei den Unternehmen

= Die erhohte geopolitische Unsicherheit lenkte Kapital noch starker in die als
strukturell geltenden KI-Gewinner mit starkem operativem Momentum - ins-
besondere Halbleiter, Netzwerkinfrastruktur, Stromversorgung und Rechenzentren.
Klassische Softwaretitel blieben dagegen unter Druck, da Investoren zwischen echter
KI-Monetarisierung und moglicher Disruption durch automatisierte Agenten starker
differenzieren.

= Energieaktien profitierten im Zuge des Kriegsausbruchs im Iran von den steigenden
Olpreisen. Im Industriesektor zeigten sich einzelne starke Nischen: US-Reshoring,
Elektrifizierung und Zulieferer fiir den Kl-Ausbau. Durch die Themen Kl und Iran
haben die USA an der Borse derzeit die Nase vorn, wobei in Europa neben Ki-
Gewinnern auch Banken jliingst wieder eine bessere Performance zeigen konnten.

Bewertungsausweitung* von EU-Aktien setzte sich zuletzt leicht fort
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Aktien Allokation

Halten unsere regionalen Ubergewichte weiterhin auBerhalb von Europa

USA
ubergewichtet

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
anhaltende Olpreisschocks
gewappnet.

Darstellung per 30.06.2026
Quelle: Berenberg

ﬁ

‘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.

‘
t

Europa ex. UK
untergewichtet

Derzeit spricht wenig fir europaische
Aktien. Hohere Energiepreise dirften
diese starker belasten als ihre US-
Pendants. Zudem profitieren
europaische Markte voraussichtlich
weniger vom gegenwartigen KI-Boom
als ihre Gegenstlicke aus Asien und
den USA. Ohne einen klaren
Makroimplus halten wir die Region

leicht unterhalb der Benchmarkquote.

Schwellenlander
tubergewichtet

Starke strukturelle Wachstumstreiber
in Kombination mit attraktiven
relativen Bewertungen machen
Schwellenlander als regionales
Ubergewicht interessant. Dariiber
hinaus zahlen asiatische
Schwellenlander (neben den USA) zu
den maf3geblichen Profiteuren des
gegenwartigen Chip-Booms.
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Einschatzungen flir ausgewahlte Aktienmarkte

Prognosen

Indexprognosen

Top 500 US-Aktien*
DAX

Euro Stoxx 50
MSCI Grof3britannien

Indexpotential (in %)

Top 500 US-Aktien*
DAX

Euro Stoxx 50

MSCI Grofibritannien

*Bloomberg 500 Index, **Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
19 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026

Aktuell
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6.328

2.991
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4,0
2,7
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2.978
27.000
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3.200

9,3
8,0
59
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g**
3.233
30.366
7.142

3.429
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21,5
12,9
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Staatsanleihen

Auch in Zeiten des Krieges vereinzelt einen Blick wert

Staatsanleihen im Zuge des Irankrieges deutlich belastet

Der erfolgreiche Jahresstart von Staatsanleihen hoher Bonitdt wurde durch den
Kriegsbeginn im Nahen Osten jah gebremst. Die militarische Eskalation des Konflikts
und die Blockade der Strale von Hormus bewirkten eine Bedrohung der
Energieversorgung, welche die Olpreise in die Hohe schnellen lie3. Staatsanleihen
eskomptierten die aufkommenden Inflationsgefahren ziigig, so dass die Rendite
zehnjahriger Bundesanleihen im Marz die Marke von 3,1 %, im zweiten Quartal sogar
die von 3,2 % erreichte — der hochste Stand seit flinfzehn Jahren. US-Treasury-
Renditen egalisierten ihre (im selben Zeitraum juingeren) Hochststande von 2023
zwar nicht, zogen aber ebenfalls deutlich an und durchbrachen zwischenzeitlich das
Niveau von 4,6 %.

10-jahrige Renditen (%) diirften mittelfristig weiter steigen

6
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IT: 3,63%
3 (-6 Bp)
2
LW DE: 2,86%
O AT ' ' ' ' e
-1
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR)
Grof3britannien (GBP) USA (USD)

Zeitraum: 01.01.2020—-30.06.2026

21 Quelle: Bloomberg, Berenberg

Total Return (5J)

Mittelfristig wenig Aufwartspotenzial bei sicheren Staatsanleihen

Zentralbankseitige Leitzinssenkungen, auf die der Kapitalmarkt noch zu Beginn des
Jahres gehofft hatte, wurden ausgepreist, und die Erwartungen verkehrten sich ins
Gegenteil. Tatsachlich nahm die EZB vor dem Hintergrund einer auf Uber 3 %
gestiegenen Preissteigerungsrate im Juni einen Zinsschritt von 25 Bp nach oben vor.
Wir sehen mittelfristig in Staatsanleihen wenig Aufwartspotenzial: Die
Renditeentwicklung in der Eurozone und den USA dirfte trotz Entspannung im
Nahen Osten das erhohte Inflationsniveau abbilden. Angesichts einer tendenziell
weniger restriktiven BoE sowie aufgrund einer hoheren Basisverzinsung von UK-Gilts
sind die nominalen Ertragschancen fiir das Vereinigte Konigreich verglichen mit den
beiden anderen Regionen allerdings klar am hochsten. Deutsche und US-
Staatsanleihen sind indes trotz verbesserter nominaler Aussichten kaum attraktiv.

Sichere Staatsanleihen: UK bleibt regionaler Favorit

UK Gilts

Deutsche Bunds US Treasuries
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Unternehmensanleihen

Unternehmensanleihen weiter auf der Uberholspur

Unternehmensanleihen: Vereinnahmung von Risikopramien

Unternehmensanleihen zeigten seit Jahresbeginn im Vergleich zu Staatspapieren
eine robustere Wertentwicklung, wofiir auf Indexebene die geringere Zinssensitivitat
(Duration) des Segments einen wichtigen Faktor darstellt. Auch der Nahostkonflikt
sorgte nur kurzzeitig fiir etwas Unruhe. Die fundamentale Stabilitat des Marktes
spiegelte sich in der anhaltend hohen Aktivitat am Primarmarkt wider, was auf eine
gesunde Nachfrage der Investoren hindeutete.

Zudem pragte der Megatrend kiinstliche Intelligenz (KI) das Emissionsverhalten der
Unternehmen. So begaben Google, Meta und Amazon seit Jahresanfang Anleihen im
Wert von 144 Mrd. US-Dollar zum Ausbau ihrer Kl-Infrastruktur und tGbertrafen damit
bereits ihr Emissionsvolumen aus dem gesamten Jahr 2025 deutlich. Beide Trends
sollten weiter anhalten.

Trotz der aktuellen Bewertung bleiben wir verhalten positiv
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22 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, ICE BofA Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)

2026

Moderate Zuversicht jenseits sicherer Staatsanleihen

Vor dem Hintergrund steigender Staatsverschuldung in  zahlreichen
Industrienationen durften Investoren im Rentenmarkt weiterhin gezielt nach
Alternativen zu Staatsanleihen suchen. Unternenmensanleihen erdffnen Investoren
im Portfoliokontext breitere Diversifikationsmoglichkeiten und bieten einen
Renditevorteil gegeniiber Staatsanleihen. Auch im defensiveren Pfandbrief- und
Covered-Bond-Segment war eine rege Emissionstatigkeit zu verzeichnen. Dabei
nutzen immer mehr Kreditinstitute Covered Bonds als Refinanzierungsvehikel, allen
voran flir Immobilienkredite. Allerdings zeigen sich dadurch zunehmend regionale
Verschiebungen. Der Anteil auf3ereuropadischer sowie osteuropdischer Emittenten
nahm spirbar zu, wahrend die Emissionstatigkeit aus Kerneuropa, wie Deutschland
und Frankreich, im relativen Vergleich riicklaufig war.

Anteil osteuropadischer Covered-Bond-Emittenten nahm zuletzt zu
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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. Dementsprechend diirfte auch die
Volatilitat bei sicheren Staatsanleihen 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 weiter 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

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 dartber 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 und des hohen Carrys attraktiv. Die
Risikoaufschlage sind zwar historisch niedrig, aber die durchschnittliche Qualitat der
Unternehmen im Segment auch besser und die Duration niedriger als friiher.

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 30.06.2026

Aktuell
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Rohal

Angehotsdefizit diirfte Olpreis auf erhdhtem Niveau halten

Einige Faktoren sprechen fiir eine nur langsame Erholung am Golf

Der Ausbruch des Nahostkonfliktes versetzte den globalen Olmarkt in einen noch nie
dagewesenen Angebotsschock. Durch die faktische SchlieBung der Strale von Hormus
fielen rund 20 % des weltweit bendtigten Rohdls aus. Wenngleich ein Teil davon Uber
alternative Routen aufgefangen werden konnte, schwinden die globalen
Ollagerbestdnde in rasanter Geschwindigkeit. Selbst nach Unterzeichnung des
Rahmenvertrages diirfte es aufgrund beschadigter Infrastruktur, Entminung,
heruntergefahrener Produktionen und einer Fehlverteilung von Schiffskapazitaten
womoglich Monate dauern, bis sich das globale Angebot normalisiert. Gleichzeitig dirfte
das Auffiillen der Lagerbestande und SPRs eine inkrementelle Nachfrage erzeugen. Trotz
jungster Schwache durfte das anhaltende Angebotsdefizit das allgemeine Preisniveau
von Rohdl daher auch die nachsten Monate erhoht halten.

Globale Ollagerbestinde diirften nur alimahlich befiillt werden
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26 Quelle: Energy Information Administration (EIA), Bloomberg, eigene Berechnungen

Dennoch hat der Olpreis (Brent) bereits einiges vorweggenommen. So ist der Preis seit
Ende April von seinem Hochststand bei 120 USD/Barrel bereits um mehr als 35 %
gefallen und notiert derzeit nur noch leicht Gber der Marke von 70 USD/Barrel und damit
die niedrig wie vor Ausbruch des Irankrieges.

Die jingsten Angriffe am Persischen Golf verdeutlichen jedoch einmal mehr, wie fragil
die Lage weiterhin ist. Nach einem zunachst raschen Anlauf des Schiffverkehrs nach dem
Rahmenabkommen zwischen den USA und dem Iran, haben die jingsten Angriffe dazu
gefiuhrt, dass der Schiffsverkehr durch die StraBe von Hormus wieder allmahlich zum
Erliegen kommt. Dies verdeutlicht einmal mehr, dass eine schnelle Normalisierung des
Olangebots vermutlich vorerst ausbleiben diirfte.

Schiffsverkehr am Persischen Golf gerat erneut ins Stocken
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Edel- und Industriemetalle

Strukturelle Treiber diirften Nachfrage nach realen Anlagen hoch halten

Anhaltende Angebotsknappheit diirfte Metalle weiter stiitzen

Strukturelle Treiber fiir Gold trotz fragilen Makroumfelds intakt

Der Goldpreis verzeichnete zu Beginn des Jahres eine deutliche Preisrallye, gab diese im
Zuge des Nahostkonfliktes jedoch wieder vollstandig ab. Als wesentliche
Belastungsfaktoren gelten die im Zuge der gestiegenen Energiepreise erhohten
Leitzinserwartungen und Realzinsen. Zeitgleich verkauften einzelne Zentralbanken Teile
ihrer Bestande — hauptsachlich jedoch, um einer Abwertung der Landeswahrung
entgegenzuwirken.

Mit dem Rahmenvertrag zwischen den USA und dem Iran sowie einer deutlich
bereinigteren Positionierung diirften die jingsten Belastungsfaktoren fiir Gold allmahlich
schwinden und die nach wie vor bestehenden strukturellen Treiber wieder vermehrt in
den Vordergrund riicken. Fiskalische Dominanz, finanzielle Repression sowie steigende
Haushaltsdefizite sprechen auch weiterhin fiir reale Anlagen wie Gold.

Goldkaufe von Zentralbanken halten auch 2026 unverandert an
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27 Quelle: World Gold Council, Bloomberg, eigene Berechnungen

Industriemetalle, allen voran Kupfer und Aluminium, verzeichneten im bisherigen Verlauf
des Jahres eine sehr robuste Entwicklung. Haupttreiber waren neben anhaltenden
Angebotsengpassen auch erneute Diskussionen rund um die Einflihrung von Zollen der
Trump-Administration. Zusatzlich stitzend wirken derzeit die massiven Investitionen in
Kl-Infrastruktur sowie die allgemein robuste wirtschaftliche Verfassung.

Das vorherrschende Angebotsdefizit wurde bislang durch die faktische Sperrung der
StraBe von Hormus verscharft, durch welche sonst rund 10 % der globalen
Aluminiumproduktion transportiert werden. Wenngleich die aktuelle Positionierung
kurzfristig zur Vorsicht mahnt, dirften Industriemetalle auch abseits der aktuellen
Ereignisse durch strukturelle Treiber wie KI-Rechenzentren und der griinen
Transformation gestitzt bleiben.

Kupferlagerbestande fallen seit Beginn des Krieges deutlich
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Geld & Wahrung

Starke US-Wirtschaft helastete Euro und Yen

Abwartspotenzial des Yen diirfte limitiert sein

Der Euro verlor gegeniiber dem Dollar gleich doppelt

Nach dem starken Jahresstart holte die Geopolitik den Euro schnell wieder auf den
Boden der Tatsachen zurlick: Der Krieg im Iran sowie der darauffolgende
Energiepreisschock fuhrten zu einem deutlichen Ricksetzer des EUR/USD-
Wechselkurses. Dabei hatte der Euro gegeniiber dem Greenback gleich doppelt das
Nachsehen. So hat sich nach Ausbruch des Irankrieges nicht nur die Konjunktur in
der Eurozone splrbar abgekiihlt, sondern zeitgleich zog durch den globalen KI-
Boom das Momentum der US-Wirtschaft deutlich an.

Auf mittlere Sicht dirfte sich das Wirtschaftswachstum eher wieder etwas
angleichen. Dies durfte den EUR/USD zumindest mittelfristig etwas stiitzen, auch
wenn sich die Wahrung ohne klare Trendwende bei den Konjunkturdynamiken
kurzfristig wohl weiterhin schwertun durfte

Der USD wird vom starken Konjunkturmomentum gestiitzt
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Zeitraum: 01.04.2024 — 22.06.2026

Der Yen hat sich trotz Interventionen seitens der japanischen Regierung gegenuber
Dollar und Euro abgewertet und notiert mittlerweile gegeniiber dem Greenback so
schwach wie seit 1986 nicht mehr. Die Makrolandschaft in Japan spricht eigentlich
flr den Yen. So hat die Bank of Japan (Bol) jingst die Leitzinsen auf ihr hochstes
Niveau seit mehr als 30 Jahren angehoben. Darilber hinaus dirfte das massive
Fiskalpaket der Takaichi-Regierung nicht nur die japanische Konjunktur mittelfristig
weiter ankurbeln, sondern auch die Zinsen auf japanische Anleihen fiir heimische
Investoren auf ein relativ attraktives Niveau festsetzen. Diese makroseitigen
Riickenwinde durften, in Kombination mit der mittlerweile sehr bearischen Yen-
Positionierung spekulativer Investoren, eine weitere grofiere Yen-Abwertung
gegenlber Dollar und Euro mittelfristig unterbinden.

Spekulative Yen-Positionierung erreicht Extremniveaus
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29 Quelle: *Basierend auf DXY-Gewichtung, *Basierend auf dem wdchentlichem COT Report der CFTC, Bloomberg, eigene Berechnung



Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen

Prognosen

Wechselkursprognosen 30.06.2026 31.12.2026 30.06.2027

(Z1590 Ty 1590

Aktuell My My
‘ERWSD _ __ __

EUR/GBP

EUR/JPY

Veranderung zum Euro (in %)

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

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
30 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 30.06.2026 B E R E N B E R G
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