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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-, Marktdaten und ESG-Ratings finden Sie unter www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und
dass Depotkosten entstenen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Innen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur
Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschliefllich 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.

Datum 01.09.2026
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Ruckblick

Kapitalmarkt kompakt

Wertentwicklung
B 4W (03.08.26 - 31.08.26) 31.08.25 31.08.24 31.08.23 31.08.22 31.08.21 ausgewéhlter Anlageklassen
®YTD (31.12.25 - 31.08.26) 31.08.26 31.08.25 31.08.24 31.08.23 31.08.22 Gesamtrendite der Anlageklassen in
Brent 85,3 nr7s - -49 -12 -43 963 den letzten 4 Wochen, seit Jahresanfang
Gold 29,8 30,3 26,6 51 10,8 und Uber die letzten 5 Jahre (%, EUR)
Aktien Emerging Markets 40,3 10,3 12,9 -6,1 -8,2

24,7 27,9 8,0 -6,8 -2,0
32,2 -2,7 4,8 -9,6 1,6

Aktien Frontier Markets

Industriemetalle

Aktien Industrienationen 21,3 9,2 221 7,2 -0,3
Euro-Ubernachteinlage , 2,0 2,7 4,0 2,3 -0,5
EUR Unternehmensanleihen -0.5 o1 0,8 4,5 7.3 1,0  -13,2
EUR Staatsanleihen :8:2 0,1 2,9 4,7 -1,7 -9,2
USD/EUR-Wechselkurs G 06 -54 19 -73 175
Globale Wandelanleihen [ S—— 193 97 44 -48 -86
REITSs -3 ':11,4 75 =92 142  -17,7 0,7

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

Zeitraum: 31.08.2021 — 31.08.2026

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 globale Konjunktur wird
weiterhin durch die hohen
Energiepreise belastet, zeigt
sich aber insgesamt robuster als
erwartet.

Die Konjunkturindikatoren fur
die Eurozone deuten auf ein
robustes drittes Quartal hin.

In den USA ist es vor allem der
Konsum der Verbraucher, der

das Wirtschaftswachstum stitzt.

Die gestiegenen Energiepreise
schmalern jedoch auch hier die
Kaufkraft der Konsumenten.

Aktien

Aktien trotzten dem Abverkauf
am Rentenmarkt und
performten im August solide.

Wir halten an unserem

Aktienlibergewicht weiterhin
fest. Denn die Datenlage auf
Makro- und Unternehmens-
ebene bleibt weiterhin stark.

Wir haben aber unser
Ubergewicht mit Blick auf die
nun etwas hohere Positionierung
und der historisch schwacheren
September-Saisonalitat zuletzt
marginal reduziert.

Anleihen

Staatsanleihen, vor allem das
lange Ende der Kurve, verloren
weiter an Wert. Zinsen stehen
nun nahe ihrer 20J-Hochs.

Steigende Staatsschulden,
politische Risiken und eine
robuste Konjunktur diirften auf
dem Komplex weiterhin lasten.

Unternehmensanleihen zeigen
sich trotz Rekord-Neuemission
robust: Spreads tendieren
weiterhin nahe ihren
Tiefstanden aus den letzten
Monaten.

Alternative
Investments / Rohstoffe

Der Olpreis steht nach wie vor
im Zeichen der geopolitischen
Spannungen. Das Angebot aus
dem Golf bleibt derweil knapp.

Anfanglicher Optimismus im
Nahen Osten, ein schwacherer
US-Arbeitsmarktbericht und
starkere Anleihekaufe durch
das US-Treasury stiitzten
Edelmetalle im August.

Industriemetalle profitieren
trotz des konjunkturell
anspruchsvollen Umfelds von
einem knappen Angebot.

Wahrungen

Der US-Dollar schwachelt
erneut. Trumps Politik bleibt
unberechenbar, die Schulden
steigen und Fed-Chef Warsh
Uberzeugt die Markte nicht.

Die Konjunktur in der Eurozone
Uiberraschte zuletzt positiv. Die
EZB steht davor, den Leitzins
erneut anzuheben. Das stitzt
den Euro.

Der japanische Yen wird
derzeit durch Interventionen
der BoJ und der Fed am
Devisenmarkt gestiitzt.

BERENBERG



Aktuelle Positionierung in den Anlageklassen

Berenberg Asset-Allokation 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 31.08.2026

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 28.08.21 - 28.08.22 28.08.22-28.08.23  28.08.23-28.08.24  28.08.24-28.08.25  28.08.25 - 28.08.26 = Die .g.lobalen Aktiehmérkte sgtzten ihre .
Aktienbenchmark 3,97% 9,43% 19.26% 6,67% 22,37% positive Wertentwicklung seit Jahresbeginn
auch im August weiter fort. Die festgefahrene
75% 260 Lage am Golf, die nun weniger bearische
Positionierung und politische Risiken durch
70% 240 den beginnenden Zwischenwahlkampf
. sprechen jedoch fir mehr Volatilitat Gber den
% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ywe-¥--- 220 saisonal sowieso schon schwéacheren
60% 200 Sep_terpber. Im _Monatsverla_uf haben wir unser
AktienUbergewicht daher leicht reduziert.
55% 180 =  Starke Fundamentaldaten sowohl auf Makro-

| - VA als auch der Unternehmensebene dirften aber
50% T y AN VM) : " A ul g 160 Aktien mittelfristig stiitzen. So zeigte die letzte
Y ’V. W Berichtssaison eindrucksvoll, dass die
45% 140 Ertragskraft der Unternehmen trotz des
anspruchsvollen Umfelds weiterhin

40% 120 widerstandsfahig bleibt. Mit Blick auf diese
starke Datenlage sehen wir potenzielle

3%% YPYp----——---"-""-""-"-""-"-—— e ——— 100 -
Marktrucksetzer eher als Chance, unsere
30% . . . . . . . . . . . . — 80 Aktienquote wieder zu erhGhen.
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 Jul. 26 n Anziehende Zentra'bankkéufe' ZuﬂUsse in
Gold-ETFs sowie starker als geplante
== Aktienquote Core 50 —— Aktienquote (Min/Neutral/Max) e Entwicklung Aktienbenchmark* (29.09.2017 = 100; Rechte Skala) Anleihek3ufe seitens des US—Treasury
veranlassten uns derweil dazu, unser leichtes
Rohstofflibergewicht primar tGber Edelmetalle
Zeitraum: 28.08.2021 — 28.08.2026 taktisch Weiter auszubauen.

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

Eurozonenkonjunktur trotzt dem Iran-Krieg

= Die Eurozone ist im zweiten Quartal um 0,4 % im Vergleich zum Vorquartal
gewachsen und damit doppelt so stark wie vom Bloomberg-Konsens erwartet
(0,2 %). Auch ohne das volatile Irland — das im zweiten Quartal ein Wachstum von
3,9 % verzeichnete — konnte die Eurozone um 0,3 % zulegen. Neben Irland war das
Wachstum besonders stark in Litauen (1,7 %), Schweden (1,4 %) und Finnland (0,9 %).

= Die Stimmungsindikatoren deuten darauf hin, dass die Konjunktur in der Eurozone
solide in das dritte Quartal gestartet ist. Fiir den weiteren Jahresverlauf wird die
Entwicklung maf3geblich von der Lage im Mittleren Osten und den Energiepreisen
abhangen. Eine Eskalation kdnnte die Konjunktur der Eurozone wieder in Richtung
Stagnation driicken, wahrend eine Entspannung solides Wachstum ermdglichen
wirde.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen

-13,9 %

R ¥

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

Zeitraum: 01/2018 — 06/2026

10 Quelle: Haver

Ein erneuter Fehler der EZB bahnt sich an

Der Iran-Krieg halt die Energiepreise weiterhin auf einem erhéhten Niveau. Hinzu
kommen weitere Inflationsrisiken: Die Hitze im Sommer verringert die
landwirtschaftlichen Ertrage und Russland und die Ukraine erschweren sich
gegenseitig den Export von Getreide. Die Preise flir Nahrungsmittel werden daher in
den kommenden Monaten voraussichtlich anziehen.

Es sind nach wie vor keine Zweitrundeneffekte der hohen Energiepreise, etwa in
Form hoherer Lohnforderungen, auf die Inflation auszumachen. Dennoch wird die
EZB ihren Einlagesatz voraussichtlich bei ihrer Sitzung am 10. September erneut um
25 Basispunkte auf dann 2,5 % anheben. Wir halten das fiir einen Fehler. Danach
gehen wir von einer langen Pause der EZB aus, bevor der Leitzins dann 2028/2029
mit zwei weiteren Zinsschritten auf 3,0 % angehoben wird.

Eurozone Inflation (ggii. Vorjahr)

12
1
10

O -aNWRAROONWOO

r T T r T T T T T

1
—_

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
==|nflation (ggu. Vorjahr) == [Kerninflation (ggl. Vorjahr)

Zeitraum: 01/2018 — 07/2026
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Konjunktur- und Preisentwicklung

GroBbritannien

Britische Wirtschaft robuster als erwartet

= Das solide Wachstum des britischen BIP um 0,4 % gegenlber dem Vorquartal im
zweiten Quartal bestatigt, dass Grof3britannien den Anstieg der Energiepreise und
Hypothekenzinsen besser liberstanden hat als erwartet. Eine gesunde Mischung aus
moderatem Wachstum der Konsumausgaben sowie einer Beschleunigung des
Investitions- und Exportwachstums trieb den Anstieg des BIP an.

= Ein deutlicher Anstieg der Investitionen in Informations- und
Kommunikationstechnologien (IKT) deutet darauf hin, dass der Ausbau der fir den
Einsatz von kiinstlicher Intelligenz (KI) erforderlichen Rechenleistung die
Unternehmensinvestitionen stimuliert hat. Das solide Wachstum trotz stagnierender
Beschaftigung deutet auf ein Produktivitatswachstum hin.

Grof3britannien BIP-Wachstum (ggii. Vorjahr)

15 50
10 30
5
10 =
32
c O 7?
= —+
-10°
-5
-10 -30
-21,7 %
-15 -50

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
@ BIP Zuwachs (ggli. Vorjahresquartal, links) === Verbraucherstimmung (Saldo, rechts)

Zeitraum: 01/2018 — 06/2026

11 Quelle: Haver

Zinssenkungen im kommenden Jahr

Die relativ robuste private Nachfrage und die hohen Energiepreise halten den
Inflationsdruck in Grof3britannien hoch. Im Juli stieg die Inflationsrate erneut von
2,6 % auf 2,9 %. Die Kerninflation verweilte bei 2,6 %. Es wird wahrscheinlich bis zum
zweiten Halbjahr 2027 dauern, bis die Inflation wieder das Zweiprozentziel der Bank
of England (BoE) erreichen wird.

Der relativ schwache Arbeitsmarkt halt hingegen den Lohndruck so gering, dass die
BoE nicht gendtigt ist, den Leitzins anzuheben. Zinssenkungen werden aber erst
nachstes Jahr moglich sein. Wir rechnen mit zwei Zinsschritten a 25 Basispunkte in
den ersten beiden Quartalen 2027, wodurch der Leitzins von 3,75 % auf 3,25 %
gesenkt wird.

Grof3britannien Inflation (ggii. Vorjahr)

12

1

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

Zeitraum: 01/2018 — 07/2026
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Konjunktur- und Preisentwicklung

USA

Wackeliges Wachstum in den USA

Die US-Wirtschaft ist im zweiten Quartal auf das Jahr hochgerechnet um 15 %
gewachsen und damit deutlich weniger als vom Konsens erwartet. Zwar wurde viel im
Bereich der kiinstlichen Intelligenz investiert, doch da die hierfir bendtigten Teile
haufig aus Asien importiert werden, profitiert das Wachstum hiervon nicht. Stiitzend
wirkten hingegen der Konsum und die vermehrten Ausfuhren von Ol und Gas, die die
Lieferausfalle aus dem Nahen Osten kompensieren.

Wie lange die US-Verbraucher die US-Wirtschaft noch tragen konnen, ist fraglich.
Ihre Ersparnisse haben zuletzt stark abgenommen. Wir rechnen insgesamt damit,
dass sich die US-Konjunktur in den kommenden Quartalen noch weiter abschwachen
wird. Denn Zodlle, politische Unsicherheit und die strikte Einwanderungspolitik unter
Prasident Trump belasten die Wachstumsaussichten.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

6 -7,4 % 40
N\
-8 35
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

@BIP Zuwachs (ggli. Vorjahresquartal, links)
=—=|SM Einkaufsmanagerindex Verarbeitendes Gewerbe, rechts

Zeitraum: 01/2018 — 06/2026

12 Quelle: Haver

Fed wird voraussichtlich weiter abwarten

Die Inflationsrate ist im Juli erneut gesunken und liegt nun bei 2,5 %. Neben den
sinkenden Energiepreisen nahm auch der Preisdruck bei den Wohnkosten und
Lebensmitteln ab. Die Kerninflation sank von 2,6 % auf 2,5 %. Wahrend die Inflation
weiter nachlasst, schwachelt der US-Arbeitsmarkt. Im Juli fielen 23.000 Stellen weg.

Beim Notenbank-Treffen in Jackson Hole machte der neue Fed-Chef Kevin Warsh
deutlich, dass der PCE-Preisindex fir die Fed weiterhin die mafigebliche
Inflationsgrof3e ist und der Leitzins ihr wichtigstes geldpolitisches Instrument bleibt.
Warsh kiindigte zwar erneut den Kampf gegen die Inflation an, blieb beim genauen
Vorgehen aber erneut vage. Aufgrund der Kombination aus einer leicht rlicklaufigen
Inflation und einem zeitgleich etwas schwachelnden Arbeitsmarkt gehen wir fir
dieses Jahr von keiner Leitzinsanhebung aus.

USA Inflation (ggii. Vorjahr)
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Zeitraum: 01/2018 — 07/2026
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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 3,1 2,7 2,3 3,3 2,7 2,4
Eurozone 1,1 1,5 1,3 0,8 1,6 1,2 2,7 2,1 2,2 2,8 2,1 2,3
Deutschland 1,0 0,3 0,9 0,9 1,5 1,1 2,6 2,3 1,9 2,7 2,2 2,4
Frankreich 0,6 0,9 11 0,6 1,4 0,9 2,0 0,9 1,9 2,2 2,2 1,9
Italien 0,9 0,7 0,7 0,9 0,8 0,8 2,5 1,6 2,0 2,8 2,0 2,0
Spanien 2,6 2,9 2,3 2,4 2,5 1,9 3,4 2,7 2,4 3,4 2,3 2,6
Grof3britannien 1,2 1,3 1,4 1,0 1,8 11 3,0 3,4 1,9 3,1 2,2 2,6
Japan 0,8 1,1 1,0 0,7 1,0 0,8 1,6 3,2 1,7 2,0 1,7 2,1
China 4,5 5,0 4,4 4,6 4,1 4,5 1,2 0,0 1,3 1,0 1,6 1,1
Welt* 2,5 - 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 31.08.2026 BERENBERG
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Marktentwicklung

Globale Aktienmérkte setzten ihre Rallye im August weiter fort

Wertentwicklung ausgewahlter Aktienindizes

220

180

140

100

60 I T T
Aug 2021 Aug 2022 Aug 2023

MSCI Deutschland = MSCI Europa

Zeitraum: 31.08.2021 — 31.08.2026

15 Quelle: Bloomberg; Wertentwicklung in EUR skaliert auf 100

Aug 2024
= MSCI USA

Aug 2025
- MSCI EM

Aug 2026

Der Aktienmarkt trotzt dem
Abverkauf im Rentenmarkt

Die globalen Aktienmarkte blicken auf einen soliden
Monat zuriick und konnten trotz des sehr starken
Zinsanstiegs am langen Ende der Kurve im August weiter
zulegen. So hat der deutsche Aktien-Leitindex, wie sein
US-Gegenstiick, zur Monatsmitte sogar ein neues
Alizeithoch erreicht.

Dabei wurden die Aktienmarkte von einer sehr starken
Berichtssaison — allen voran in den USA — sowie global
anziehenden konjunkturellen Frihindikatoren gestutzt.

Dennoch diirften die Risiken fir die Markte im September
zunehmen. Zum einen hat sich die Positionierung von den
etwas niedrigeren Niveaus im Juli Giber die letzten vier
Wochen wieder etwas erhoht. Gleichzeitig ist der
September saisonal ein eher schwacherer Monat.
Zusatzlich dirfte der nun beginnende US-
Zwischenwahlkampf die politische Unsicherheit am Markt
wieder erhohen.

Obwohl die konstruktive Datenlage weiterhin fir ein
Aktienlibergewicht spricht, haben wir unsere Aktienquote
angesichts der erhohten Risikolage im September leicht
reduziert. Bei grof3eren Riicksetzern wiirden wir aber
unsere Aktienquote wieder opportunistisch erhohen.

BERENBERG
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US-Aktien

Starke Fundamentaldaten diirften Aktien auch im September stiitzen

US-Unternehmen prasentieren extrem starke Q2-Ergebnisse

= US-Aktien blicken auf eine der besten Berichtssaisons der letzten 20 Jahre zurick.
Mehr als 85 % der US-Firmen konnten bessere Q2-Ergebnisse prasentieren, als von
den Aktienanalysten prognostiziert — der beste Wert seit 2021.

= Doch auch die Makrodaten fielen im August stark aus. Friihindikatoren wie die
erwarteten Auftragseingange in den Unternehmens-Umfragen der regionalen Fed-
Niederlassungen zogen zuletzt weiter an und liegen mittlerweile auf einem Niveau,
das in der Vergangenheit ausschliefllich in wirtschaftlichen ,Boomphasen” erreicht
wurde. Anders als noch Anfang des Sommers befilirchtet, scheint das hohe
Zinsniveau das Momentum der US-Wirtschaft derzeit nicht auszubremsen.

Robuste Makro-Daten: Friihindikatoren stehen auf ,Boom”

%-Anteil der US-Unternehmen mit
positiven Gewinniiberraschungen (%)
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Zeitraum: 01.01.2020 — 31.08.2026

Quelle: Factset, Bloomberg, eigene Berechnung

Doch die Anfalligkeit von Aktien diirfte etwas zunehmen

= Dennoch diirfte sich die Anfalligkeit der Markte zumindest kurzfristig erhéhen. Zum
einen ist die Positionierung nun etwas hoher als im Juli. So haben vor allem
diskretionare Investoren ihre Aktienquote im August wieder erhoht. Darliber hinaus
ist der September als Monat nach der ,Sommerpause” tendenziell ein schwacherer
Monat. Das gilt auch fir die sowieso schwacheren Zwischenwahljahre.

= Dennoch dirften die starken Fundamentaldaten auf Makro- und der
Unternehmensebene Aktien zumindest in der mittleren Frist stitzen und die
Abverkaufsrisiken begrenzen. Daher halten auch wir an unserem moderaten
Aktienlibergewicht fest, auch wenn wir unsere Quote zuletzt leicht reduziert haben.
Grofiere Riicksetzer bleiben fiir uns eine Chance fiir antizyklische Nachkaufe.

Saisonalitat schwacht sich im September vor Zwischenwahlen ab

Entwicklung des US-Aktienmarktes in den
Zwischenwahljahren seit 1998* (%)

Midterm

Election Day
105

90
Aug Sep Okt Nov Dez

80/20-Spanne

e Median e DUrchschnitt

*Normiert auf den Tag der Zwischenwahlen im jeweiligen Kalenderjahr | Zeitraum: 01.01.1998 — 31.12.2022
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Aktien Schwellenlander & Europa

Asien hleibt attraktiv

Asiatische Schwellenlandermirkte weiterhin als Ubergewicht

Trotz solider Performance im August sehen wir derzeit wenig Aufwartspotential bei
europaischen Aktien — zumindest im Vergleich zu den Aktienmarkten aus Asien und
den USA. Denn die Letztere diirften von der globalen Kl-Adaption mehr profitieren
als der ,alte Kontinent”. Die weiterhin erhohten Energiepreise stellen fiir Netto-
Energieimporteure wie Europa ein zusatzliches Konjunkturrisiko dar.

Gleichzeitig suggeriert das sehr bullische Sentiment der Aktienanalysten, dass
europaische Aktien bereits ein gutes Stlick der jingsten positiven Entwicklungen, wie
etwa die zuletzt besseren Konjunkturindikatoren oder die solide Berichtssaison,
schon preisen. Dies dirfte das Aufwartspotential von europaischen Aktien zumindest

Boomende KI-Nachfrage diirfte asiatische Aktien weiterhin stiitzen

Asiatische Schwellenlander bilden neben US-Aktien unser zweites regionales
Ubergewicht. Obwohl das Segment im August solide performte, bleiben die
Bewertungen von EM-Aktien gering: Das KGV des MSCI EM liegt auf dem
niedrigsten Niveau der letzten 15 Jahre. Auch die Positionierung internationaler
Investoren liegt deutlich unter ihrem Niveau aus dem Frihsommer.

Gleichzeitig suggerieren die guten Ergebnisse der Chip-Giganten, starke Umsatz-
zuwachse in den Cloud-Segmenten der US-Hyperscaler oder Nutzungsstatistiken
von LLM-Borsen, dass die globale KI-Adaption exponentiell an Fahrt gewinnt. Dies,
kombiniert mit dem etwas vorsichtigeren Marktsentiment gegeniiber Schwellen-

im Vergleich zu den Gegenstiicken aus Asien und den USA etwas limitieren. landern, dirfte EM-Aktien zumindest auf mittlerer Sicht stiitzen.

Aktienanalysten selten so bullisch auf europaische Aktien gestimmt Bewertungen der Schwellenlander auf niedrigstem Niveau seit 2012

Netto-Anteil von positiven Gewinnrevisionen fiir Kurs-Gewinn-Verhaltnis der Aktienmarkte
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17 Quelle: Factset, Bloomberg, eigene Berechnungen
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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
weitere Olpreisschocks gewappnet.

Darstellung per 31.08.2026
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 und politische
Risiken.

ﬁ

‘
t

Europa ex. UK
untergewichtet

Mittelfristig sind die Aussichten fir
europaische Aktien vergleichsweise
verhalten. Hohere Energiepreise
durften diese starker belasten als ihre
US-Pendants. Zudem profitieren
europaische Markte voraussichtlich
weniger von sakularen Treibern wie
etwa dem KI-Boom als ihre
Gegenstiicke aus Asien und den USA.

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 31.08.2026

Aktuell
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2.967
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6.700

3.200
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3.338
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Staatsanleihen

Renditepotenzial hei Staatsanleihen weiterhin begrenzt

Zinsen langlaufender US-Staatsanleihen auf Hochststanden

Der Abverkauf langlaufender US-Treasuries stand zuletzt im Zentrum des
Marktgeschehens. So testeten die Renditen 30-jahriger US-Staatsanleihen
zwischenzeitlich das Niveau von 5,3 % - erstmals seit 2007. Der Zinsanstieg wurde auch
der US-Administration zu viel: US-Finanzminister Scott Bessent weitete die Treasury-
Riickkaufe auf3erplanmafiig aus, um den Markt zu stabilisieren.

Trotz des ordentlichen Abverkaufs im August dirften Staatsanleihen auch weiterhin
unter Druck bleiben. Das Momentum der US-Konjunktur bleibt stark, wahrend die
enormen US-Staatsausgaben sowie die Neuemissionsflut auf dem
Unternehmensanleihemarkt die Risikopramie von US-Treasuries strukturell erhéhen. Alle
diese Faktoren senken, neben der festgefahrenen Lage am Golf, das Aufwartspotenzial
von Treasuries und Staatsanleihen — vor allem gegentiber Aktien und Rohstoffen.

Implizite Risikopramie von Staatsanleihen zog im August weiter an

U

der Risikopramie (in %) 2

6

2

1

S-Nominal-Rendite im Vergleich zu Kumulative Neuverschuldung** der

USA je Haushaltsjahr ($US Mrd.)
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Term Premium nach Kim & Wright 2005; ** Deficit Tracker des BPC | Zeitraum: 01.01.2000 — 31.08.2026

21 Quelle: Bloomberg, BPC Deficit Tracker, Berenberg
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Frankreich bleibt das Sorgenkind am EU-Rentenmarkt

Mittlerweile handeln 10-jahrige franzosische Staatsanleihen (,OATs") mit einer
Pramie von knapp 85 Basispunkten zu Bundesanleinen. Dies ist der hochste Wert,
den der ,OAT-Bund-Spread” seit der Eurokrise 2011 erreicht hat. Neben den
schwachen Konjunkturdaten aus Frankreich sowie einer potenziellen Haushaltskrise,
durften vor allem die Prasidentschaftswahlen 2027 auf den franzdsischen
Staatsanleihen lasten.

Denn mit den jetzigen Umfrage-Spitzenreitern Le Pen und Mélenchon droht
Frankreich ein Staatsoberhaupt vom politischen Rand. Ein solches Ergebnis ware fir
Frankreichs Kreditwirdigkeit fatal. Ohne dass sich ein starker Kandidat aus dem
politischen Zentrum in den Umfragen etabliert, diirften franzdsiche Staatsanleihen
im Vorfeld der Wahl im Mai nachsten Jahres weiterhin unter Druck bleiben.

Pramie von OATSs versus Bundesanleihen auf hochstem Niveau seit 2011

200 Spread zwischen 10-jahrigen franzésischen
180 Staatsanleihen gegeniiber Bundesanleihen (BP)
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Zeitraum: 01.01.2011-31.08.2026
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Unternehmensanleihen

Spreads hleiben trotz Rekordemissionen auf Jahrestiefs

KI-Boom trotzt hoher Zinsen und stiitzt Emissionstatigkeit

US-Unternehmen begeben Kredite in Rekordgeschwindigkeit. Nur im extremen
Niedrigzinsumfeld von 2020 erreichten die Neuemissionen von Jahresanfang bis
August ein ahnlich starkes Niveau wie in diesem Jahr. Hinter dem hohen
Emissionsvolumen stehen unter anderem die fiihrenden Kl-Giganten, die etwa zur
Finanzierung von Datenzentren mehr und mehr Fremdkapital begeben.

Fir Staatsanleihen ist die starke Neuemissionstatigkeit am Unternehmens-
anleihemarkt ein Problem: Denn die Anleihen der bonitatsstarken Kl-Giganten
konkurrieren mit sicheren Staatsanleihen um einen begrenzten Pool an
Investorengeldern. Daher dirfte der gegenwartige Neuemissionsboom zur
schwachen Investorennachfrage im Segment der Staatsanleihen beigetragen haben.

Emissions-Rekordvolumen trotz restriktiver Zinsen

Neuemissionen von US-Unternehmensanleihen seit Jahresanfang
im Vergleich zu vorherigen Kalenderjahren ($US Mrd., Jan-Aug)
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Zeitraum: 01.01.2011 — 31.08.2026

22 Quelle: Bloomberg, FactSet, eigene Berechnung.

Anhaltende Resilienz der Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen zeigen sich trotz eines angespannten
Zins- und Neuemissionsumfelds weiterhin robust und bleiben auf einem historisch
niedrigen Niveau. Die engen Spreads bei gleichzeitig hohen Emissionsvolumina
deuten darauf hin, dass Investoren weiterhin bereit sind, die grofle Flut an
Unternehmensanleihen zu absorbieren.

Wenngleich die Risikoaufschlage historisch niedrig handeln, sprechen eine stabile
Konjunktur, solide Fundamentaldaten und der attraktive Carry weiterhin fir eine
Ubergewichtung des Segments. So bleiben Unternehmensanleihen mit einem guten
Risiko-Ertrags-Verhaltnis in selektiv defensiven Segmenten aktuell attraktiver als
Staatsanleihen. Dabei dirften Schwellenlander- und Hochzinsanleihen interessante
Opportunitaten darstellen.

Risikoaufschldage ohne grofiere Bewegung im August
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Anleihen

Anleihen Allokation

O

=

Kernsegmente

Staatsanleihen

untergewichtet

Wir halten Staatsanleihen weiterhin unterhalb unserer Benchmarkquote. Steigende
Staatsschulden, eine robuste Weltkonjunktur sowie eine strukturell hohere Inflation
(-svolatilitat) dirften das Renditepotenzial von Staatsanleihen limitieren — zumindest
im Vergleich zu realen Vermogenswerten wie Rohstoffen oder Aktien.

Besicherte Pfandbriefe weisen ein ahnliches Kreditrisikoprofil auf, bieten
aber eine noch 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 anhaltender Disinflation in den
Schwellenlandern weiterhin attraktiv und bieten ein gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.
Anleihen der Frontier Markte bieten darliber 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 31.08.2026

Aktuell
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Rohal

Geopolitik bleibt der bestimmende Faktor fiir den Olpreis

Die USA sichern sich venezolanische Olfelder als strategisches Asset

Bislang kaum Besserung der Versorgungslage aus dem Golf in Sicht

Der Olpreis (Brent) tendierte zum Monatsende wenig verandert bei rund 90 USD/Barrel.
Die unterliegende Schwankungsbreite war im Monatsverlauf jedoch alles andere als
gering. Nachdem US-Finanzminister Scott Bessent zu Beginn des Monats Hoffnungen auf
eine baldige Offnung der StraBe von Hormus weckte und der Oman einen vorlaufigen
Rahmen fiir einen gemeinsamen Seeweg mit dem Iran ausarbeitete, sank der Olpreis
ziigig um rund 10 USD/Barrel. Da sich weder die Offnung der Meerenge noch der
Rahmen eines gemeinsamen Seeweges realisierte, legte der Olpreis im Monatsverlauf
jedoch erneut wieder zu und schloss auf ahnlichem Niveau wie zu Beginn des Monats.

Erneute Angriffe zwischen den Konfliktparteien unterstreichen derweil, wie fragil die
Lage am Golf nach wie vor ist. Das Risiko langer hdherer Energiepreise aufgrund eines
knappen Angebots (insbesondere von Olprodukten) besteht daher unverandert.

Wahrend sich die Reserven weiter leeren, bleibt das Angebot knapp
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26 Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Mio. Barrel/Tag

Neben den anhaltenden Spannungen im Mittleren Osten sorgte auch eine weitere
geopolitische Entwicklung fiir Schlagzeilen: Die USA sichern sich 65 Mrd. Barrel der
venezolanischen Olreserven, darunter 17 der gréten Olfelder des Landes. Mit diesem
Schritt erhofft sich die US-Regierung ihre Energieunabhangigkeit auf Jahre zu sichern
und die strategischen Olreserven (SPRs) rasch aufzufiillen. Der unmittelbare Einfluss auf
den Olpreis bleibt dabei jedoch verhalten. Dies liegt in erster Linie daran, dass die
bendtigte Kapazitdtsausweitung Investitionen in Milliardenhdhe erfordert und einige
Jahre in Anspruch nehmen dirfte. Dariliber hinaus bleibt unklar, wie schnell die
Privatwirtschaft Investitionen in Trumps geforderter Hohe und Schnelligkeit umsetzen
wird. Langfristig diirfte der Deal den Olpreis tendenziell belasten, da er den Preiskampf
mit der OPEC+ verscharfen wirde, sollte Venezuela ebenfalls aus dem Kartell austreten.

Venezolanische Kapazitatsausweitung diirfte mehrere Jahre dauern
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Edelmetalle vollzogen kréftigen Preisanstieg im August

Gleich mehrere Faktoren trugen zur Preisrallye im August bei

Nachdem die Edelmetallpreise in den letzten Monaten vor allem aufgrund gestiegener
Leitzinserwartungen im Zuge des Iran-Krieges unter Druck standen, legten diese im
August spirbar zu. Hintergrund waren neben dem anfanglichen Optimismus rund um
den Nahost-Konflikt auch die etwas schwacheren US-Arbeitsmarktdaten fir Juli. Doch
auch die Quasi-Intervention von Bessent an dem Staatsanleihemarkt stiitzte Gold und
andere ,Dollar-Debasement-Trades” im August.

Neben den ohnehin wieder anziehenden Zentralbankkaufen und global steigenden ETF-
Bestanden, legten so vor allem auch die spekulativen Edelmetallpositionen wieder
kraftiger zu. Zum Monatsende gab der Edelmetallkomplex aufgrund falkenhafter
Aussagen des Fed-Vorsitzenden Warsh auf dem Jackson Hole Symposium jedoch wieder
etwas von seinen Gewinnen ab.

Kumulative Zufliisse in grof3e US Gold-ETFs erstmals seit Juni positiv

Weiteten unser Edelmetalliibergewicht im Monatsverlauf weiter aus
= An unserer strategischen Uberzeugung von Rohstoffen hatte sich auch zu Beginn des

Monats nichts verandert. So sind wir bereits mit einem leichten Ubergewicht bei Gold in
den August gestartet und haben unser Edelmetall-Exposure im Verlauf des Monats
insbesondere uUber Silber weiter ausgebaut, welches in der Regel Uberproportional von
einer Rallye an den Edelmetallmarkten profitiert.

Erneut anziehende Goldkaufe der globalen Zentralbanken, die nun positive Saisonalitat in
US-Zwischenwahljahren bis ins Jahresende und stiitzende ETF-Bestande sind fir uns
dabei nur einige der Aspekte, die fiir eine Ausweitung unseres Edelmetall-Exposures
sprechen. Grofites Risiko bleiben hingegen weiter steigende Staatsanleiherenditen, die
anders als Edelmetalle regelmafiige Zinsen zahlen. Vor diesem Hintergrund beobachten
wir die Entwicklungen genau und steuern unser Edelmetall-Ubergewicht weiter taktisch.

Chinesische Zentralbank baut Goldbestiande in Schwachephase aus
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Geld & Wahrung

Marktentwicklung

US-Dollar verliert erneut an Boden

= Der Euro konnte zuletzt wieder etwas gegeniiber dem Dollar zulegen. Die
Konjunkturdaten in der Eurozone Uberraschten zuletzt deutlich positiver als in den
USA. Daruber hinaus steht die Europaische Zentralbank kurz vor einer erneuten
Leitzinsanhebung, wahrend in den USA die Sorgen um die Staatsverschuldung,
Eingriffe des Finanzministeriums am Anleihenmarkt und die Fihrungsqualitaten des
neuen Fed-Chefs Kevin Warsh zunehmen.

= Das erratische Vorgehen von Prasident Donald Trump, die rasant steigenden
Schulden der USA und die politischen Spannungen im Vorfeld der US-
Zwischenwahlen am 3. November kénnten den US-Dollar zusatzlich unter Druck
setzen. Eine Deeskalation im Nahostkonflikt wiirde hingegen den Euro stiitzen. Bis
Ende 2026 rechnen wir daher mit einem Wechselkurs von 1,20 Dollar pro Euro.

Wechselkurs EUR/USD
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Zeitraum: 01.01.2018 — 31.08.2026

29 Quelle: Haver

BoJ wird dabei helfen, den Yen zu stabilisieren

Die gemeinsame Intervention der Bank of Japan (BoJ) und der Fed am
Wahrungsmarkt hat die Abwertung des Yen vorerst gestoppt. Fiir eine nachhaltige
Stabilisierung der japanischen Wahrung ist jedoch eine Wende in der Fiskal- und
Geldpolitik erforderlich.

Zumindest bei der Geldpolitik kdnnte es zu einem weiteren Schritt kommen: Wir
rechnen damit, dass die BoJ ihren Leitzins von 1,0 % auf 1,25 % anheben wird. Fir
den Yen wird entscheidend sein, ob dariiber hinausgehende Leitzinsanhebungen in
Aussicht gestellt werden. Fir das kommende Jahr rechnen wir mit drei weiteren
Zinsschritten a 25 Basispunkte auf dann 2,0 %. Dies konnte fiir den Yen ausreichen,
um sich gegeniuber dem Euro zu stabilisieren. Eine deutliche Aufwertung erwarten
wir jedoch nicht.
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Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen

Prognosen

Wechselkursprognosen 31.08.2026 31.12.2026 30.06.2027

(Z1590 Ty 1590

Aktuell My My
‘ERWSD _ __ __

EUR/GBP

EUR/JPY

Veranderung zum Euro (in %)

GBP - -7,0 -1,6 -7,0 -1,6
JPY - -0,3 1,4 -0,3 19

*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
30 Quelle: Bloomberg, Berenberg per 31.08.2026 B E R E N B E R G
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