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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 (30.01.26 - 27.02.26) 27.02.25 27.02.24 27.02.23 27.02.22 26.02.21 ausgewah":er An|agek|assen
®YTD (31.12.25 - 27.02.26) 27.02.26 27.02.25 27.02.24 27.02.23 27.02.22 Gesamtrendite der Anlageklassen in
ool 215 614 478 93 21 168 den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang
REITs -6,9 14,4 -36 -16 270 und Uber die letzten 5 Jahre (%, EUR)
Brent -1,0 6,2 9,7 17,4 752

21,4
289 16,8 6,5 -9,9 -4,0

30,2 17,4 99 -14.6 19,3
5,6 14,7 4,0 -6,4 -5,9
7,9 19,6 21,5 -1,6 19,1
3,2 4,5 4,2 -9,7 -2,7
3,3 6,7 6,2 -9,5 -4,2
6,9 17,8 -12,2 -7,5 39,2

-12,0 4,3 -2,2 6,3 7.1

2] 3,6 3,6 0,4 -0,6

Aktien Emerging Markets
Aktien Frontier Markets
Globale Wandelanleihen
Aktien Industrienationen
EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen
Industriemetalle
USD/EUR-Wechselkurs
Euro-Ubernachteinlage

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: 26.02.2021 — 27.02.2026

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

Die Frihindikatoren deuten auf
einen guten Jahresstart fir die
Eurozone hin. Die Eskalation des
Iran-Konflikts birgt jedoch
Gefahren.

Aufgrund des anhaltenden
Inflationsdrucks im
Dienstleistungssektor kann die
Bank of England den Leitzins nur
langsam senken.

Das US-Wachstum hat sich
zuletzt etwas abgeschwacht. Im
Vorfeld der Zwischenwahlen im
November wird Trump aber
nichts anbrennen lassen.

Aktien

Im Februar erreichten globale
Leitindizes neue Rekordstidnde,
mit Ausnahme der USA, wo die
Misere im Technologiesektor die
Performance bremste.

Dennoch hat sich das Marktbild
fur Aktien im Februar deutlich
abgekiihlt. Wir haben unser
Ubergewicht daher etwas
reduziert.

Mittelfristig bleibt unser
Ausblick auf Aktien aber
weiterhin positiv — trotz der
eskalierenden Lage im Mittleren
Osten.

Anleihen

Steigende Olpreise und eine
anziehende Weltkonjunktur
suggerieren geringes
Renditepotenzial von
Staatsanleihen.

Real und aus Euro-Perspektive
bleibt die Anlageklasse
unattraktiv.

Im Zuge einer erhohten
Marktfragilitat haben sich
zuletzt auch die Credit Spreads
leicht ausgeweitet. Dennoch
handeln diese historisch eng.

Alternative
Investments / Rohstoffe

Der Olpreis bleibt kurzfristig
aufgrund anhaltender
Spannungen zwischen den USA
und dem Iran gestiitzt.

Der Goldpreis setzte seine
Aufwartsbewegung nach der
Korrektur Ende Januar,
gestiitzt durch geopolitische
Risiken, weiter fort.

Industriemetalle profitierten
zuletzt von erneuter Zollangst.
Erhohte Lagerbesténde bei
Kupfer mahnen kurzfristig
jedoch weiter zur Vorsicht.

Wahrungen

Der US-Dollar hat sich zuletzt
gegenliber dem Euro etwas
erholt.

Mit Ausnahme von steigenden
Olpreisen spricht mittelfristig
aber wenig fir den Dollar. Die
Abwertung des Dollars dirfte
sich in diesem Jahr fortsetzen,
aber deutlich geringer
ausfallen als 2025.

Angesichts der globalen
Unsicherheiten erklimmt der
Schweizer Franke neue
Allzeithochs.
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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 24.02.2026

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 27.02.21-27.02.22 27.02.22 - 27.02.23 27.02.23 - 27.02.24 27.02.24 - 27.02.25 27.02.25 - 27.02.26 L] Im Februar haben wir in unseren Multi-Asset-
Aktienbenchmark 21,66% 6,15% 16,62% 16,30% 1,21% Portfolios unser Aktienijbergewicht leicht
. reduziert. Grund fiur die Reduzierung war ein
5% 260 zunehmend fragilerer Aktienmarkt, ersichtlich
20% 240 durch eine erhohte Dispersion, sowie
zunehmend negativen Signalen aus anderen
B5% = = : - 220 Teilmarkten wie steigenden Credit Spreads.
. =  Trotz der erhohten Unsicherheit und den
60% 200 anhaltenden geopolitischen Spannungen
559% . bleiben wir nach wie vor positiv fur
Risikoanlagen gestimmt: Diese Einschatzung
50% .|” o V) A Y APV W e o 160 stijtzt.sich neben einer stark_en Berichtssaison
‘,' , und einer robusten Weltkonjunktur auch
45% 140 darauf, dass Trump einen grofien Anreiz hat,
die Aktienmarkte vor den Zwischenwahlen zu
40% 120 stltzen. Groflere Riicksetzer erachten wir
daher weiterhin als Chance, unsere
e | 100 Aktienquote wieder aufzustocken.
30% - - - - - - - - - - - — 80 = Beirealen Anlagen und insbesondere bei Gold
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 bleiben wir mitte|fri5tig aufgrund
, ) ) , ] explodierender Staatsschulden, fiskalischer
== Aktienquote Core 50 ——— Aktienquote (Min/Neutral/Max) == Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala) Dominanz und strukturell erhéhter

Inflation(svolatilitat) positiv gestimmt.

Zeitraum: 27.02.2021 — 27.02.2026

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

Eurozone

Erneute Unsicherheit durch die US-Zolle

= Trotz erheblicher externer Gegenwinde durch die Trump-Zdlle und die chinesische
Exportoffensive wuchs die Wirtschaft der Eurozone im Jahr 2025 um 1,5 %. Die
Entscheidung des Obersten Gerichtshofs der USA, einen Teil der von Trump
verhangten Zolle fir unrechtmaBig zu erklaren, sowie der Versuch des Weiflen
Hauses, die Zolle auf anderem Wege aufrechtzuerhalten, haben zuletzt wieder fir
Unsicherheit gesorgt. Wir rechnen jedoch damit, dass man sich zeitnah auf ein
Abkommen verstandigen kann.

= Die oOkonomischen Friihindikatoren deuten auf einen guten Jahresstart fir die
Eurozone hin. Im Jahresverlauf werden sich die gelockerte Geldpolitik der EZB, die
hohen Staatsausgaben und der stabile Arbeitsmarkt positiv bemerkbar machen. Wir
rechnen mit einem BIP-Wachstum in Hohe von 1,3 % fiir 2026.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

+14,9 %

Pid Ul

-14,8 % \

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

Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

10 Quelle: Haver

Iran-Konflikt konnte Wachstum schwachen und Inflation erhohen

= Bei ihrer letzten Sitzung am 5. Februar hat die EZB ihren Einlagesatz bei 2,0 %
belassen und damit weiteren Zinssenkungsfantasien eine Absage erteilt. Die
Eskalation im Nahostkonflikt wird daran voraussichtlich nichts andern. Lediglich in
einem Extremfall, in dem die StraBe von Hormus fiir Ol- und Gaslieferungen Uber
einen langeren Zeitraum geschlossen bleibt, kdnnte sich der Druck auf die EZB durch
hohe Energiepreise erhohen.

= Ein anhaltender Anstieg des Olpreises um 15 US-Dollar pro Barrel kénnte das Niveau
der Verbraucherpreise in der Eurozone um fast 0,5 % erh6hen und den Anstieg der
verfligbaren Einkommen entsprechend einschranken. Die EZB wiirde einen durch
Energiepreise getriebenen Inflationsanstieg aber voraussichtlich ignorieren und im
Notfall sogar konjunkturstiitzende Zinssenkungen durchfiihren.

Eurozone Inflation (ggii. Vorjahr)
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Konjunktur- und Preisentwicklung

GroBbritannien

Mini-Wachstum im Schlussquartal

Die britische Wirtschaft ist im Schlussquartal lediglich um 0,1 % im Vergleich zum
dritten Quartal gewachsen. Fir das Gesamtjahr 2025 ergab sich daraus ein BIP-
Wachstum in Hoéhe von 1,3 %. Zum Jahresende hin waren vor allem die
Unternehmensinvestitionen und die Bautatigkeit schwach. Ersteres diirfte noch von
den Cyberangriffen auf die Autoproduktion gegen Ende des dritten Quartals
beeinflusst sein.

Das Baugewerbe sowie der Immobilien- und Finanzsektor werden im Jahresverlauf
voraussichtlich von weiteren Leitzinssenkungen der BoE profitieren. Der Aufschwung
wird sich jedoch erst im Jahresverlauf 2026 manifestieren. Wir rechnen daher fir das

Preisdruck im Dienstleistungssektor macht der BoE weiter Sorge

Die Inflationsrate ist im Januar im Vergleich zum Vorjahr von 3,4 % auf 3,0 %
gesunken und hat damit den niedrigsten Stand seit Marz 2025 erreicht. Eine weitere
Zinssenkung durch die Bank of England (BoE) bei ihrer nachsten Sitzung am 19. Marz
ist jedoch alles andere als sicher. Die rlicklaufige Inflationsrate ist auf den
abnehmenden Preisdruck bei Lebensmitteln und Energie zuriickzufihren. Im
Dienstleistungssektor sank die Inflationsrate im Januar hingegen lediglich von 4,5 %
auf 4,4 %.

Der Marz konnte sich daher als zu frih fir eine weitere Zinssenkung erweisen. Wir
rechnen damit, dass die BoE erst im April mit dem Zinssenkungszyklus fortfahren

Gesamtjahr 2026 mit einem BIP-Wachstum von lediglich 0,9 %. wird. Insgesamt erwarten wir bis zum Jahresende drei Zinssenkungen der BoE um

jeweils 25 Basispunkte auf dann 3,0 %.

Grof3britannien BIP-Wachstum (ggii. Vorjahr) Grof3britannien Inflation (ggii. Vorjahr)
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Konjunktur- und Preisentwicklung

USA

Wirtschaftswachstum enttauscht im Schlussquartal

Mit auf das Jahr hochgerechneten 1,4 % hat das US-Wirtschaftswachstum im
Schlussquartal 2025 enttauscht. Der Shutdown hat jedoch bis zu einem
Prozentpunkt aus dem BIP-Wachstum geschalt. Dies wird im ersten Quartal
voraussichtlich zu einem Grof3teil nachgeholt, sodass sich fir das Gesamtjahr 2025
ein BIP-Wachstum von 2,2 % ergibt.

Der KI-Boom und der private Konsum stiitzen weiterhin die Wirtschaft. Im Vorfeld
der Zwischenwahlen wird Prasident Trump darlber hinaus mit allen Mitteln
versuchen, das Wachstum und die Beschaftigung hochzuhalten. Die strikte
Migrationspolitik und das Chaos rund um die US-Zo6lle schmalern aber das
Wachstumspotenzial der USA. Fiir das Gesamtjahr 2025 rechnen wir daher nur mit
einem BIP-Anstieg von 1,5 %.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

in%

8 65
6 +11,8%/v
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W BIP-Zuwachs (ggi. Vorjahresquartal, links)
== |SM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts

Zeitraum: 01/2018 — 03/2026

12 Quelle: Haver

Wenig Spielraum fiir weitere Leitzinssenkungen

Die von der US-Notenbank bevorzugte Inflationsrate, die PCE-Kerninflation, ist im
Dezember von 2,8 auf 3,0 % gestiegen. Zeitgleich hat der Arbeitsmarkt zuletzt
positiv Uberrascht: Die Arbeitslosenquote sank im Dezember auf 4,3 %. Der
Spielraum fiir die Fed, den Leitzins weiter zu senken, ist daher sehr begrenzt. Auch
an den Finanzmarkten wurden die Erwartungen fiir weitere Zinssenkungen zuletzt
deutlich zuriickgenommen.

Unter dem aktuellen Fed-Chef Jerome Powell wird es daher voraussichtlich zu keiner
weiteren Zinsanderung kommen. Im Juni wird dann voraussichtlich Kevin Warsh die
Leitung der US-Notenbank Gibernehmen. Unter ihm kdnnte es moéglicherweise noch
eine letzte Leitzinssenkung um 25 Basispunkte auf dann 3,25 bis 3,5 % geben.

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 2,1 2,2 1,5 2,5 1,4 2,0 2,8 2,7 2,5 2,7 2,8 2,5
Eurozone 1,3 1,5 1,5 1,2 1,3 1,5 1,8 2,1 2,1 1,8 2,4 1,9
Deutschland 0,8 0,3 1,3 1,0 1,0 1,5 2,3 2,2 2,2 2,0 2,4 2,0
Frankreich 1,1 0,9 1,2 1,0 1,1 11 1,0 0,9 1,6 1,2 1,9 1,6
Italien 0,8 0,7 0,9 0,8 0,7 0,9 1,4 1,7 1,9 1,4 2,2 1,8
Spanien 2,4 2,9 2,4 2,3 2,1 1,9 2,1 2,7 2,2 2,3 2,3 2,0
Grof3britannien 0,9 1,4 1,6 1,1 1,7 1,4 2,4 3,4 2,0 2,4 2,3 2,1
Japan 0,5 1,2 1,0 0,8 1,0 0,9 1,8 3,2 1,9 1,9 1,7 2,0
China 43 5,0 4,0 4,6 4,0 4,4 0,9 0,0 1,4 0,7 1,6 1,0
Welt* 2,5 - 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 27.02.2026 BERENBERG
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Marktentwicklung

AuBerhalb der USA erreichten Leitindizes neue Allzeithochs im Februar

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220
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100

60 I T T
Mrz 2021 Mrz 2022 Mrz 2023

MSCI Deutschland = MSCI Europa

Zeitraum: 02.03.2021-27.02.2026

15 Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100

Mrz 2024
MSCI USA

Mrz 2025
——MSCI EM

Mrz 2026

US-Aktien fallen im Ranking gegeniiber
regionalen Peers weiter zuriick

Von Trumps ,Make America Great Again“-Agenda war an
den Aktienmarkten im Februar nichts zu sehen: US-Aktien
handelten volatil seitwarts, wahrend die Leitindizes aus
den Schwellenlandern sowie aus dem europaischen Raum
neue Allzeithochs erreichten.

Die schwachelnden Indexschwergewichte sowie ein
starker Abverkauf im Software-Sektor haben auf der
Performance der US-Leitindizes gelastet. Aktienindizes
auf3erhalb der USA profitierten Gberproportional von der
anziehenden Weltwirtschaft.

In unserer Vermdgensverwaltung haben wir uns letzten
Monat dazu entschieden, unser Aktienlibergewicht etwas
zu reduzieren. Eine schwache Saisonalitat im Februar,
hohe Schwankungsbreite auf Einzelaktienbasis, der sich
anbahnende Iran-Krieg sowie sich ausweitende Credit
Spreads waren die Haupttreiber hinter dieser
Allokationsentscheidung.

Mittelfristig bleibt der Ausblick fiir Aktien aber weiterhin
positiv — trotz des Iran-Kriegs. Eine etwas niedrigere
Aktien-Positionierung sowie anhaltende Riickenwinde von
Geld- und Fiskalpolitik diirften die Fallhéhe von Aktien
limitieren. Auch vergangene geopolitische Schocks haben
Aktien gut verkraftet, selbst nach kurzweiligen Spitzen in
Olpreisen. Perspektivisch sehen wir daher grofiere
Riicksetzer am Markt als Chance fur Aktienzukaufe. Ein
nachhaltiger Olpreisschock wie 2022 gibe uns dennoch
Anlass, unsere Aktienquote zu reduzieren.

BERENBERG



US-Aktien

Reduktion unsere Aktienquote mit Blick auf perspektivische Zukéufe

Reduzierten unser Aktieniibergewicht im Februar

= Im Februar beschaftigte die Aktienmarkte eine Frage: Welche Unternehmen haben
ein Kl-festes Geschaftsmodell — und welche nicht. Der Effekt: Obwohl die Leitindizes
relativ stabil blieben, zeigten Einzelaktien unter der Haube eine extrem starke
Schwankungsbreite. Fur US-Aktien liegt die Differenz zwischen Index- und
Einzelaktienvolatilitat auf einem der hochsten Werte des Jahrtausends.

= Kombiniert mit der sich Uber den Februar hinweg zuspitzenden Lage im Iran, einer
schwachen Saisonalitat, sowie sich leicht ausweitender Credit Spreads
verschlechterte sich Marktumfeld fiir Aktien merklich. Daher haben wir uns dazu
entschieden, unser Aktienlibergewicht taktisch etwas zu reduzieren.

Fragilitat zeigt sich unter anderem in hoher Einzelaktien-Volatilitat

35%
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Volatilitédt des Bloomberg 500 Index - Medians-Volalitat der Einzelaktien des Index (Basierend auf der TM-Volatilitat)

Zeitraum: 01.01.2000 — 27.02.2026

16 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Mittelfristig bleibt unser Ausblick auf Aktien weiterhin konstruktiv

= Mittelfristig bleibt unser Aktien-Ausblick weiterhin konstruktiv. Neben strukturellen
Treibern wie der global expansiven Fiskal- und Geldpolitik stitzt sich diese
Einschatzung auch auf die Weltwirtschaft, die sich weiterhin von ihrer robusten Seite
zeigt. Auch Bilanzen der Unternehmen geben weiterhin eine ordentliche Figur ab.

= Gleichzeitig haben sich die Bewertungen etwas verbessert — zumindest fir US-
Aktien. Mit einem KGV von 22 handeln US-Aktien deutlich unter ihrem
Funfjahreshoch aus dem Oktober letzten Jahres. Die Bewertungen der EU-Aktien
haben sich Uber die letzten Wochen zwar verteuert, handeln aber auch weiterhin mit
einem deutlich niedrigeren KGV als ihre Gegenstlicke aus den Vereinigten Staaten.

Februar sah Bewertungskompression in US-Aktien

28
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MSCI USA MSCI Eurozone
----- Durchschnitt MSCI USA = = = = = Durchschnitt MSCI Eurozone
Zeitraum: 01.12.1989 — 27.02.2026
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Performance und europaische Aktien

Halten regionale Ubergewichte weiterhin auBerhalb der USA

Auch nach der Iran-Eskalation bleibt Aktienausblick positiv (vorerst)

= In der Vergangenheit haben Aktien geopolitische Risiko-Events gut verkraftet. Nach
einer kurzen Phase der Konsolidierung folgten oft geringfigige, kurzlebige
Riicksetzer — selbst bei deutlichen Olpreisanstiegen. Solite der Olpreis jedoch
monatelang hoch bleiben, drohen hohere Zinsen und Margendruck: Ein Rlicksetzer
wie 2022 ware nicht ausgeschlossen. Dies ist jedoch nicht unser Basisszenario.

=  Wir halten daher an unserem leichten Aktienlibergewicht fest und wiirden gréfiere
Abverkaufe als Chance sehen, dieses auszubauen - allerdings auch mit der
Bereitschaft zur Reduktion, falls sich ein Regimewechsel zu einem dauerhaft
erhdhten Olpreis abzeichnet. Mit unserem Ubergewicht in Energie- und
Rohstoffaktien sind wir auch fir dieses Szenario gut abgesichert.

Vergangene geopolitische Schocks haben Aktien gut verdaut
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Zeitraum: 01.01.1990 — 27.02.2026. *Analyse basierend auf tGber 20 geopolitischen Schocks seit 1990.

17 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Bleiben weiterhin libergewichtet in europdischen Aktien

= Trotz starker Performance (vor allem im Vergleich zu den USA) bleibt das Interesse
internationaler Investoren an europaischen Aktien relativ verhalten. So verbuchen
grofle europdische Aktien-ETFs, die in den USA gelistet sind, nur geringe Zufliisse.
Anders als 2017 oder Anfang 2025 wirkt der globale ,Hype” um Europa eher gering.

= Dies suggeriert, dass starke Makro-Daten aus der Eurozone, das gegenwartige
prozyklische Marktumfeld, welches den europaischen Benchmarks lberproportional
hilft, sowie weitere Riickenwinde (wie das hiesige Fiskalpaket) nicht voll gepreist sind.
Wir halten daher an unserem regionalen Ubergewicht in europdischen Aktien fest —
obwohl die explodierenden Energiepreise die hiesigen Aktien zumindest kurzfristig
treffen.

Internationale Nachfrage nach europadischen Aktien ist gering
20

15

10

0 T T w
-5 | |
-10
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

2M rollierende Inflows in europaische Aktien ETFs die in den USA gelistet sind ($US Mrd.)
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Aktien Allokation

Halten an Aktieniibergewicht fest, aber bleiben regional diversifiziert

USA

neutral

Die weiterhin hohe Bewertung der US-
Aktien machen die Region im
Vergleich zu glinstigeren Regionen wie
Europa oder den Schwellenlandern
weniger attraktiv. Positiv wirken
hingegen robuste Wirtschaftsdaten,
fallende Zinsen sowie die starken
Bilanzen der US-Unternehmen.

‘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

Sentiment gegentliber europaischen
Aktien wirkt trotz der guten
Entwicklung seit Jahresanfang nicht
allzu positiv. Sollte sich die Konjunktur
weiterhin erholen, auch getrieben
durch die hiesigen
Infrastrukturausgaben, besteht
weiteres Aufholpotenzial.

Schwellenlander
tubergewichtet

Starke strukturelle Wachstumstreiber
in Kombination mit attraktiven
relativen Bewertungen sowie dem
weiterhin Uberbewerteten US-Dollar
machen Schwellenlander als
regionales Ubergewicht interessant.
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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 26.02.2026

Aktuell
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Staatsanleihen

Sehen weiterhin kaum Renditepotenzial in Staatsanleihen fiir Anleger

Anleihen verzeichnen starke Rally im Februar Iran-Krieg verschlechtert das Renditeprofil fiir Anleihen weiter

= Auch die Anleihenmarkte haben im Februar evaluiert, was die Auswirkungen von KiI = Staatsanleihen werden oft als sicherer Hafen in Zeiten geopolitischer Unsicherheiten
auf die Weltwirtschaft sind. Die Renditen auf 10-jahrige US-Treasuries sind um knapp verschrien. Doch gehen solche Risikoevents mit steigenden Ol-Preisen einher,
20 Basispunkte gefallen und der Markt preist nun ausgedehntere Fed- erfiilllen sie diese Rolle nicht. Denn die durch die héheren Olpreise steigenden
Zinssenkungen ein. Es scheint, als wiirden sich die Anleihemarkte fiir einen im Kil- Inflationserwartungen lasten auf der Rendite von Staatsanleihen in einem solchen
Zeitalter mittelfristig schwacheren Arbeitsmarkt positionieren. Umfeld. In der Tat sind Zinsen auf 10-jahrige Bundesanleihen nach geopolitischen

= Dennoch ist dieses ,Job-Vernichtungs-Szenario”, das die Anleihemarkte Ulber den Olpreis-Schocks in der Vergangenheit gestiegen.

Februar hinweg gepreist haben, bei weitem keine Sicherheit. Neben der = |m Zuge der Eskalation im Iran sowie den global anziehenden Konjunkturdaten sehen
explodierenden Energiepreise stehen der Anleihen-Rally schon jetzt global starke wir weiterhin wenig Renditepotenzial in Staatsanleihen und halten an unserem
Arbeits- und Konjunkturdaten entgegen. Auch die Online-Stellenanzeigen fir Untergewicht fest.

Entwickler haben zuletzt zugenommen. Eine Fortsetzung der Anleihen-Rally aus dem
Februar wirkt daher fragwiirdig.

Anleihenmarkte preisen zukiinftig schwacheren Arbeitsmarkt Staatsanleihen sind kein guter ,,Hafen" fiir geopolitische Schocks
50 .
Anderung der Zinsen auf 10-jahrige
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Zeitraum: 01.06.2024— 27.02.2026 Zeitraum: 01.01.1990 — 27.02.2026. *Analyse basierend auf Giber 20 geopolitischen Schocks seit 1990.

21 Quelle: Bloomberg, Berenberg BERENBERG



Unternehmensanleihen

Risikoaufschlige erfuhren zuletzt eine leichte Ausweitung

Unternehmensanleihen: Leichte Spreadausweitung im Februar

= Die erhohte Marktfragilitét spiegelte sich im  Februar auch bei
Unternehmensanleihen wider, welche eine leichte Ausweitung ihrer Risikoaufschlage
erfuhren. Die Spreads von USD Finanz- und Nicht-Finanzanleihen weiteten sich im
letzten Monat um 18 bzw. 15 Basispunkte aus. Ahnlich des Aktienmarktes gab es hier
vor allem auch Verwerfungen bei Emittenten aus dem Softwaresektor, welche als
Kandidaten einer moglichen KI-Disruption gehandelt wurden.

= EUR Finanz- und Nicht-Finanzanleinen weiteten sich ebenfalls weiter aus und
tendieren mit 72 bzw. 68 Basispunkte leicht hoher als Ende Januar.

= Dennoch blieb die Nachfrage trotz eines insgesamt hohen Angebots und historisch
niedriger Risikoaufschlage stabil, was das strukturelle Interesse unterstreicht.

Credit Spreads bleiben trotz jliingster Ausweitung historisch niedrig
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USD Non-Financial EUR Non-Financial

Zeitraum: 01.01.2020 — 27.02.2026

22 Quelle: FactSet, Bloomberg, eigene Berechnungen

EM- und Hochzinssegment verzeichnen starkere Spreadausweitung

= Im Gegensatz zum Investment-Grade-Bereich ist die Ausweitung der Risikopramien
im Hochzinssegment erwartungsgemaf3 etwas starker ausgefallen. Spreads fiir USD
Hochzinsanleihen weiteten sich im letzten Monat um rund 37 Basispunkte aus,
wahrend die Ausweitung bei Hochzinsanleinen der Schwellenlander mit 17
Basispunkten splirbar schwacher ausfiel.

= Unternehmensanleihen der Schwellenlander mit guter Bonitat weiteten sich zwar
ebenfalls leicht aus, jedoch weniger stark als das Pendant aus dem
Hochzinssegment.

Schwellenlanderanleihen bleiben weiterhin gefragt
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Zeitraum: 01.01.2020— 27.02.2026
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Anleihen

Anleihen Allokation

O

=

Kernsegmente

Staatsanleihen

untergewichtet

= Da die Schwankungsbreite der Konjunkturdaten weiterhin hoch ist, diirfte
die Zinsvolatilitat bei sicheren Staatsanleinhen ebenfalls erhoht bleiben.
Die Zinsstrukturkurve ist immer noch flacher als im historischen Durchschnitt. Selbst
bei weiteren Zinssenkungen durch die Zentralbanken duiirften 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 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.

pe=

Weitere Segmente

Schwellenlanderanleihen

tubergewichtet

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

in den Schwellenlandern und der strukturellen Dollarschwache weiterhin attraktiv
und bieten ein gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

Bei Hartwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern praferieren wir Staatsanleihen
gegeniiber IG-Unternehmensanleihen aufgrund héherer 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 immer
noch 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 26.02.2026

Aktuell
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Rohal

Olpreis setzt Aufwéirtshewegung im Februar fort

Nahost-Konflikt erhdhte bereits die Risikopramie

Der Roholpreis (Brent) setzte seine Aufwartsbewegung seit Beginn des Jahres auch
im Februar weiter fort. Zurlickzufiihren ist dies nach wie vor auf die anhaltenden und
sich zuspitzenden geopolitischen Spannungen zwischen den USA und dem Iran. Vor
Sorge einer groflangelegten Offensive der USA und einer moglichen Sperrung der
Strafle von Hormus, durch welche taglich rund 20 Mio. Barrel Ol oder rund ein
Fiinftel des weltweiten Olverbrauchs transportiert werden, stieg die Risikopramie fiir
Rohol (Brent) bereits im Vorfeld weiter an.

Im Zuge der Eskalation ist der Roholpreis (Brent) erneut weiter angestiegen.
Interessanterweise folgten geopolitischen Schocks im Nahen Osten oft initiale
Preisanstiege um bis zu 10 %, gefolgt von Gewinnmitnahmen und mittelfristig
niedrigeren Preisen (,Sell-the-News"-Effekt).

Risikopramie fiir Rohdl verharrt auf hochstem Niveau seit 2022

10

-20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

10T-Durchschnitt der Brent Ol-Skew (110% Moneyness - 90% Moneyness)

Zeitraum: 01.01.2019 — 27.02.2026

26 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

= Derweil hat die OPEC+ auf ihrer letzten Tagung beschlossen ihre Forderkiirzungen
im April um 206k Barrel pro Tag zuriickzunehmen, nachdem das Kartell aufgrund der
geringen Visibilitat zu Jahresbeginn die Riicknahme fiir das erste Quartal aussetzte.
Dies Rliicknahme der Forderkiirzungen lag damit Uber den Erwartungen von rund
137k Barrel pro Tag. Die Entscheidung unterstreicht neben den Ereignissen im Nahen
Osten auch nach wie vor das Bestreben entsprechende Marktanteile
zurlckzugewinnen.

* Neben den kurzfristigen geopolitischen Spannungen riickt mittelfristig auch die
womoglich bislang unterschatzte Ol-Nachfrage in den Vordergrund. Dafiir spricht,
dass die IEA ihre Nachfrageprognose fiir dieses Jahr bereits zum dritten Mal erhoht
hat.

Olpreis tendiert nach einer relevanten Eskalation oftmals schwicher
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Edel- und Industriemetalle

Gold mit erneuter Stirke nach Korrektur Ende Januar

Zollunsicherheit lasst Industriemetalle erneut steigen

Edelmetalle durch geopolitische Spannungen gestiitzt

Nachdem Gold und Silber Ende Januar einen ihrer starksten Eintagesverluste
verzeichneten, zeigten Edelmetalle im Februar erneute Starke. Gold tendiert aktuell
wieder deutlich Gber 5.000 USD/Unze, wahrend Silber nahe der 90 USD/Unze handelt.
Getrieben wurde die Kurserholung neben den geopolitisch gestiegenen Risiken rund
um den USA-Iran-Konflikt auch von dem Entscheid des Supreme Court, die von
Donald Trump eingefiihrten Zolle als rechtswidrig zu erklaren. Hierdurch dirften die
fiskalischen Risiken gestiegen und der Goldpreis Riickenwind erhalten haben.

Eine spannende Divergenz zeigt sich derzeit jedoch innerhalb der Edelmetalle,
insbesondere zwischen Gold und Silber: Wahrend die globalen ETF-Bestande von Gold
auf das hochste Niveau seit 2022 stiegen, sind die aquivalenten ETF-Bestande fir
Silber seit Jahresbeginn weiter deutlich ricklaufig.

Divergenz zwischen Gold- und Silber ETF-Bestanden
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Gold ETF-Bestande (in Mio. Unzen) Silber ETF-Bestande (in Mio. Unzen, RS)

Zeitraum: 01.01.2022 — 27.02.2026

27 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Nach anfanglicher Schwache haben Industriemetalle zuletzt weiter zugelegt.
Hintergrund ist auch hier die Entscheidung des Supreme Courts die Zolle der Trump-
Administration als rechtswidrig zu erklaren. Daraufhin stieg die Sorge vor der
Ausweitung sektoraler Zolle, wovon etwa Stahl, Aluminium und Kupfer betroffen sind
an und stitzte die Preise. Aus Angst vor einer solchen Zollausweitung kénnten US-
Unternehmen wieder verstarkt Kupfer importieren und so das Angebot auf3erhalb der
USA erneut verknappen — ahnlich wie Mitte letzten Jahres.

Fundamental bleibt das Bild trotz global erhohter Lagerbestande, welche
hauptsachlich saisonaler Natur sind, konstruktiv. Mittelfristig dirften anhaltende
Produktionsausfalle und eine anziehende Nachfrage zu einem Angebotsdefizit in
diesem Jahr fiihren und die Preise stiitzen.

Erneute Zollangst konnte regionalen Spread wieder ausweiten
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Zeitraum: 01.01.2024 — 27.02.2026
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Geld & Wahrung

Marktentwicklung

US-Dollar stabilisiert sich auf schwachem Niveau

= Trumps Angriffe auf die Sadulen der Demokratie und die Unabhangigkeit der
Zentralbank haben den Dollar deutlich abwerten lassen. Hinzu kommt das in diesem
Jahr voraussichtlich noch weiter abnehmende Zinsdifferential zwischen der Fed und
der EZB sowie die rasant steigende US-Staatsverschuldung, die bei Investoren
zunehmend fir Unbehagen sorgt.

= Es spricht derzeit insgesamt wenig fiir den Greenback, auch wenn die Eskalation im
Iran-Konflikt die Nachfrage nach dem sicheren Hafen US-Dollar zuletzt wieder etwas
erhoht hat. Solange Trump im Vorfeld der Zwischenwahlen aber keine allzu grofien
Kapriolen schlagt, sollte die Abwertung des Dollars in diesem Jahr deutlich geringer
ausfallen als 2025. Wir rechnen bis zum Jahresende mit einer weiteren Abwertung
des Greenbacks gegeniiber der Gemeinschaftswahrung auf 1,23 Dollar pro Euro.

Wechselkurs EUR/USD
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EUR/USD

Zeitraum: 01/2018 — 02/2026

29 Quelle: Haver

Franken klettert gegeniiber dem Euro auf ein Allzeithoch

Die globalen Unsicherheiten haben zu Jahresbeginn nicht nur die Preise der sicheren
Hafen wie Gold und Silber stark ansteigen lassen, sondern auch zu einer Aufwertung
des Schweizer Frankens gefiihrt. Gegenliber dem Euro erklomm der Franken zuletzt
sogar ein Allzeithoch.

Fir die Schweizer Zentralbank (SNB) sind das schlechte Nachrichten. Ein starker
Franke verbilligt die Importe und wirkt daher inflationsdampfend. Und die
Inflationsrate liegt bereits jetzt bei lediglich 0,1 %. Die Hiirde, mit einer weiteren
Zinssenkung gegenzusteuern, ist hoch. Schlielich liegt der Leitzins bereits seit Juli
2025 bei 0 %. Eine weitere Maoglichkeit ware ein Eingriff am Wahrungsmarkt. Dies
konnte jedoch das Weile Haus verargern. Der SNB bleibt also derzeit nur die
Hoffnung, dass sichere Hafen zuklinftig weniger gefragt sind.

Wechselkurs EUR/CHF
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Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen

Prognosen

Wechselkursprognosen 26.02.2026 30.06.2026 31.12.2026

(Z1590 Ty 1590

Aktuell My My
‘ERWSD _ __ __

EUR/GBP

EUR/JPY

Veranderung zum Euro (in %)

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

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
30 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 26.02.2026 B E R E N B E R G



{15907

%mga'
g X

BERENBERG



Impressum

Berenberg

J_.oh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Uberseering 28

22297 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
Telefax +49 40 350 60-900

Herausgeber

Ulrich Urbahn, CFA
Leiter Portfoliomanagement Alternatives &
Leiter Multi Asset Strategy & Research

Kontakt

www.berenberg.de
MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de

Autoren

Ulrich Urbahn, CFA
Leiter Portfoliomanagement Alternatives &
Leiter Multi Asset Strategy & Research

Mirko Schmidt
Analyst Multi Asset Strategy & Research

Fabian Birli
Analyst Multi Asset Strategy & Research

Dr. Felix Schmidt
Leitender Volkswirt

BERENBERG


http://www.berenberg.de/
mailto:MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de

	NEU HORIZONTE
	Slide 1: Horizonte Handout
	Slide 2: Wichtige Hinweise
	Slide 3: Inhaltsverzeichnis
	Slide 4: Kapitalmarkt und Asset Allokation kompakt
	Slide 5: Kapitalmarkt kompakt 
	Slide 6: Kapitalmarkt kompakt  
	Slide 7: Berenberg Asset-Allokation kompakt 
	Slide 8: Berenberg Asset-Allokation kompakt 
	Slide 9: Volkswirtschaft
	Slide 10: Eurozone
	Slide 11: Großbritannien
	Slide 12: USA
	Slide 13: Prognosen 
	Slide 14: Aktien
	Slide 15: Außerhalb der USA erreichten Leitindizes neue Allzeithochs im Februar
	Slide 16: Reduktion unsere Aktienquote mit Blick auf perspektivische Zukäufe 
	Slide 17: Halten regionale Übergewichte weiterhin außerhalb der USA
	Slide 18: Halten an Aktienübergewicht fest, aber bleiben regional diversifiziert 
	Slide 19: Prognosen 
	Slide 20: Anleihen
	Slide 21: Sehen weiterhin kaum Renditepotenzial in Staatsanleihen für Anleger
	Slide 22: Risikoaufschläge erfuhren zuletzt eine leichte Ausweitung 
	Slide 23: Anleihen Allokation 
	Slide 24: Prognosen 
	Slide 25: Rohstoffe
	Slide 26: Ölpreis setzt Aufwärtsbewegung im Februar fort 
	Slide 27: Gold mit erneuter Stärke nach Korrektur Ende Januar 
	Slide 28: Währungen
	Slide 29: Marktentwicklung
	Slide 30: Prognosen 
	Slide 31: Impressum
	Slide 32: Impressum


