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VORWORT

Prof. Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege

Liebe Leserinnen, liebe Lesert,

folgt auf den Inflations- und Renditeschock der Wachstums-
schock? Putins Krieg und die Covid-Lockdowns in China haben
die Inflation weiter angeheizt. Die Mirkte erwarten immer schnel-
ler restriktiv werdende Zentralbanken — und diese widersprechen
nicht. Anleiherenditen steigen und belasten Mirkte und gemein-
sam mit dem realen Kaufkraftverlust die Wachstumserwartungen.
Eine Verlangsamung des Wirtschaftswachstums ist bereits offen-
sichtlich. Aber steuern wir auf eine Schwichephase in der Mitte
des Zyklus oder auf eine Rezession zu? Die Mirkte gehen zuneh-
mend von Letzterem aus und halten eine Rezession fiir wesentlich
wahrscheinlicher als es die aktuellen Wirtschaftsdaten hergeben.
Auch unsere Volkswirte erwarten jetzt eine Rezession fur Europa
und die USA.

Die Aktienmarktentwicklung nimmt aber bereits einen deutlichen
Verfall des globalen Einkaufsmanagerindex der Industrie von 52,4
Ende Mai auf weit unter die Wachstumsmarke von 50 voraus. Das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von Aktien liegt in den USA unter dem
30-jahrigen Durchschnitt, in Europa sogar deutlich darunter. Stim-
mung und Positionierung sind in weiten Teilen sehr pessimistisch.
Viele Anleger kénnten auf dem falschen Ful3 erwischt werden,
sollte eine Rezession doch vermieden werden oder diese nur sehr
milde verlaufen. Fine Bodenbildung bei Aktien halten wir im zwei-
ten Halbjahr fir moglich. Vorerst dirften sich die Wirtschaftsda-
ten aber weiter verschlechtern und Gewinnerwartungen reduziert
werden. Die Volatilitit durfte damit im dritten Quartal eher zu- als

abnehmen.

Der zukiinftige Mix aus Wachstum und Inflation ist kaum ein-
schitzbar. Wie es weitergeht, hingt wesentlich von der Robustheit
des Konsumenten und der Hartndckigkeit der Inflation ab. Diese
durften die weitere Politik der Fed bestimmen. Auch ein Ende von
Chinas Covid-Lockdowns oder Putins Krieg wiirden zu weniger
Konjunktur- und wohl auch weniger Inflationssorgen fithren —
selbst wenn Chinas Offnung zu einem Nachfrageschub bei Roh-
stoffen fithren diirfte. Weniger Lieferengpisse wiirden gerade auch
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der industrielastigen Eurozone helfen. Auch dirfte es im zweiten
Halbjahr Anzeichen einer riicklaufigen, wenn auch weiter hohen
Inflation geben. Die Zentralbanken kénnte bei weniger Inflation
und Wachstum dann weniger falkenhafte Signale senden. Der An-
stieg von Anleiherenditen diirfte sich dann merklich verlangsamen.
Deshalb halten wir es fir falsch, sich komplett dem weit verbrei-
teten Pessimismus zu verschreiben und eine mégliche Markterho-
lung zu verpassen. Auch wenn es kurz- und mittelfristig undurch-
sichtig und volatil bleibt und es méglicherweise noch einer finalen
Kapitulation der Anleger mit dem Test oder unterschreiten der al-
ten Tiefs bedarf, bleiben wir langfristig konstruktiv. Wir sind des-
halb ausgewogen positioniert, bei Aktien in einem leichten Unter-

gewicht, bei breiter und globaler Diversifikation.

Im Insights-Interview ab S. 14 diskutiere ich welche Entwicklun-
gen dieses Jahr fiir Anleger so kompliziert machen und welche da-
von strukturell sein diirften. An diese sollten Anleger ihr Verhalten
anpassen. Ich wiinsche Thnen eine spannende Lektiire.
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MULTI-ASSET-STRATEGIE

MARKTE IM SOG VON REZESSIONSANGSTEN

ein leichtes [:Tbergewicht anzuheben. Von der Markterholung
Ende Mirz konnten wir so zunichst profitieren. Das Marktumfeld

in Q2 wurde dann jedoch zunehmend schwieriger. Angesichts des

¢ Die Unsicherheit iber Wachstum und Inflation ist so hoch fortschreitenden Kriegs, den Covid-Lockdowns in China und der
wie selten zuvor. Konjunktursorgen dominieren zunehmend steigenden Inflation nutzten wir kleine Markterholungen, um die
Inflationsingste. Eine Rezession in den USA wie auch der Aktienquote auf unter neutral zu senken. Auch stockten wir die
Eurozone wird immer wahrscheinlicher. Position im Tail-Hedge-Zertifikat auf und bauten bei wieder at-
* Anlegerstimmung und -positionierung sind sehr pessimis- traktiveren Renditen eine erste Position in US-Treasuries als Absi-
tisch. Die Mirkte preisen bereits eine deutliche Wirtschafts- cherung fiir den Fall einer Rezession auf. Auch wir sehen kurz-
schwiche ein, eine ausgeprigte Rezession jedoch noch nicht. und mittelfristig noch viele Risiken. Langfristic dominieren fiir uns
* Chinas Offnung, weniger Lieferengpisse, riickliufige Inflati- aber die Chancen, insbesondete angesichts der pessimistischen
onszahlen, langsamere Zinserhchungen und stabilere Anlei- Stimmung und Positionierung bei attraktiveren Bewertungen.
herenditen wiren Entwicklungen, die eine Bodenbildung bei Deshalb sind wir trotz der hohen Unsicherheit nicht zu defensiv
Aktien im zweiten Halbjahr unterstiitzen wiirden. positioniert. Bei Aktien priferieren wir Schwellenlinder gegentiber

den USA und Europa. Alternative Anlagen, insbesondere Gold

Portfoliopositionierung auf einen Blick und andere Rohstoffe bevorzugen wir weiter gegeniiber Anleihen,

Die Matktkortektur nach Beginn des Krieges Ende Februar/An-
fang Mirz hatten wir genutzt, um unsere Aktienquote wieder auf

selbst wenn Letztere mit den steigenden Renditen etwas an Attrak-

tivitit gewonnen haben.
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Riickblick zweites Quartal - perfekter Sturm

Die Erholung der Aktienmirkte Ende Mirz hielt nicht lange an,
denn die Inflationsbefiirchtungen zogen mit den Covid-Lock-
downs in China weiter an. Pinktlich zu Beginn des zweiten Quar-
tals iberstiegen 10-jdhrige Realrenditen in den USA bei weiter stei-
gender ZinserhShungserwartungen ihre Héchststinde von vor
Kriegsbeginn und stiegen bis Mitte Juni von -0,4% auf +0,8%. Das
war erneut eine starke Belastung aller Finanzanlagen und insbeson-
dere zinssensitiver Wachstumsaktien und Anleihen. Wie in den
ersten drei Monaten des Jahres biliten Aktien und Anleihen im
zweiten Quartal zeitgleich und in gleichem MaBle ein. Substanz-
werte entwickelten sich global um mehr als zwo6lf Prozentpunkte
besser als Wachstumstitel. Mit den im zweiten Quartal aufkom-
menden Rezessionsbefiirchtungen und insbesondere den schwa-
chen Konjunkturdaten aus China gaben Industriemetalle einen
Teil ihrer Q1-Gewinne wieder ab und auch Gold entwickelte sich
angesichts steigender Realrenditen und der US-Dollar-Aufwertung
nur seitwirts. Q2 war fiir Multi-Asset-Anleger entsprechend noch
schwieriger, denn alle Anlagen auBBer Kasse, Energierohstoffe und
Energieaktien verloren an Wert — Diversifikation war so gut wie
nicht existent —und Anleger konnten sich fast nirgendwo dem Ab-

wartstrend entziehen.

Konjunkuturausblick - unsicher wie selten

Die Unsicherheit iber Wachstum und Inflation ist so hoch wie
selten zuvor. Konjunkturdaten haben noch bis in den Mai hinein
positiv iiberrascht, erst dann zeigten sich mehr Anzeichen einer
Abkithlung. Auch die Q1-Berichtssaison der Unternehmen in den

USA und Europa hat im Schnitt positiv iberrascht. Erst gegen
Ende Mai sorgte die Berichterstattung von US-Einzelhandelsun-
ternehmen fiir stirkere Bedenken. Die Belastung der Verbraucher
durch den realen Kaufkraftverlust, reflektiert auch im geringen
Verbrauchervertrauen, begann sich mehr und mehr zu zeigen. Vor
uns liegt nun wohl eine Phase mit schwachen Konjunkturdaten
und Reduktionen der Gewinnerwartungen. Der Marktkonsensus
setzt zunehmend auf eine unmittelbare Rezession und auch unsere
Volkswirte erwarten nach der aggressiven Reaktion der US-Noten-
bank auf den Anstieg der Inflation in den USA auf 8,6 % im Mai
und dem erneuten Anstieg der Gaspreise in Europa ein Riickgang

der Wirtschaftsleistung in den USA und in Europa.

Wirtschaftsabkiihlung oder Rezession? Entscheidend fiir die Markte
Die Inflation und die Geldpolitik bleiben die dominierenden The-
men. Es ist aber bereits ein kriftiger Zinsanstieg am Markt einge-
preist. Zudem hat die amerikanische Fed die Mirkte scheinbar da-
von iiberzeugt, dass sie die Inflation bekdmpfen werde, auch wenn
es zu einer deutlichen Belastung des Wachstums kommt. Rezessi-
onsingste haben deshalb den Staffelstab von den Inflationsings-
ten ibernommen. Das siecht man an der deutlichen Outperfor-
mance von defensiven gegentiber zyklischen Aktien und an den
seit Ende April bereits wieder fallenden mittel- und langfristigen
Inflationserwartungen in den USA (obere Abb. S. 5). Die Mirkte
setzen bereits auf eine deutlichere Wirtschaftsabkithlung und prei-
sen mehr als nur einen Abschwung ein. So nimmt die Aktienmark-
tentwicklung bereits den Verfall des globalen Einkaufsmanagerin-

dex der Industrie auf ein Niveau deutlich unter 50 voraus (mittlere

Q1-Trends setzen sich in Q2 weitgehend fort: Ol & US-Dollar rauf, Anleihen und Aktien runter! Aber Europa hielt sich besser als Amerika
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).



Abb.). Kommt es zu positiven Uberraschungen, wird eine Rezes-

sion doch vermieden oder verlauft diese milde, so durften die Ak-
tienmiérkte im zweiten Halbjahr einen Boden finden. Kommt es
aber doch zu einer ausgeprigten Rezession, wiirden Aktien wohl
noch weiter abrutschen, vor allem wegen der hohen Bewertungen

und der niedrigen Zinsen zu Beginn der Korrektur.

Bisher keine Abfliisse bei Aktienfonds und viel trockenes Pulver

Im ersten Quartal hatten Anleger von Anleihen und Geldmarkt-
fonds in Aktien und Rohstoffe reallokiert und Fonds im Aggregat
Zuflisse verzeichnet. Im zweiten Quartal verzeichneten insbeson-
der Anleihe- und Geldmarktfonds Abflisse (untere Abb.). Ab-
flisse bei Aktienfonds waren nur im April zu beobachten. Zuletzt
gab es gar wieder Zuflisse. In US-Geldmarktfonds liegen noch
immer 4,6 Billionen USD, geschlossene Fonds verfiigen tiber re-
kordhohe 3,5 Billionen USD nicht-investierten Kapitals und syste-
matische Anlagestrategien sind nur sehr niedrig in Aktien positio-
niert. Das bietet Potenzial fiir eine Erholung, sollte es gegeniiber
dem sehr pessimistischen Sentiment positive Uberraschungen ge-
ben. Kurzfristig bleibt die Unsicherheit aber hoch und die Tatsa-
che, dass Aktienfonds bisher nicht im grof3en Stil verkauft worden
sind, birgt ein Risiko im Fall einer ausgeprigten Rezession. In die-
sem Fall bedirfte es fiir eine Bodenbildung wohl noch eines fina-

len Abverkaufs, einer Panik und Kapitulation.

Wo sehen wir Chancen fiir positive Uberraschungen?

Eine Offnung in China, auch vor dem Hintergrund, dass Staats-
chef Xi Jinping im November fir eine dritte Amtszeit gewihlt wer-
den méchte, kénnte eine Besserung bei den Lieferengpissen brin-
gen. Dies durfte dann den Ruckgang der Inflation begiinstigen und
Zinsbefirchtungen diirften dann nachlassen, besonders bei sich
abschwichendem Wachstum. Nach den absehbaren weiteren
Zinsschritten Giber den Sommer von Fed und EZB konnten diese
ab Oktober weniger falkenhafte Signale senden und Zinsanhebun-
gen verlangsamen. Der Anstieg von Anleiherenditen dirfte sich

dann auch merklich verlangsamen.

Insgesamt bleibt fiir uns in dem weiterhin unsicheren Umfeld mit
kommendem Liquidititsentzug durch die Reduktion der Bilanz
der Fed, Zinserhéhungen, Krieg und in dem fiir die kommenden
Monaten zu erwartenden schwachen Newsflow eine breite Diver-
sifikation und eine ausgewogene Positionierung wichtig — mit kla-
rem Fokus auf reale Anlagen wie Aktien oder Rohstoffe. Der

Kaufkraftverlust in nominalen Anlagen ist nicht zu unterschitzen.

Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Inflationserwartungen fallen! Hat die Fed die Markte iiberzeugt?

Langerfristige Inflationserwartungen, eingepreist in inflationsindexierten Anlei-
hen, sind seit Ende April auf Vorjahresniveaus gefallen
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Aktienmarkt preist bereits deutliche Konjunkturabschwachung ein

Die Korrektur globaler Aktien nimmt bereits einen Verfall des globalen Einkaufs-
managerindex der Industrie (PMI) auf deutlich unter 50 vorweg (Mai: 52,4).
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Keine Aktienfondsabfliisse in Q2 nach deutlichen Zufliissen in Q1

Globale Fondsfliisse nach Anlageklassen in Milliarden US-Dollar. Anleger sitzen
weiter auf viel Liquiditat.
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PUTIN, CHINA, FED, INFLATION: MILDE REZESSION VORAUS

AUF DEN PUNKT

* Putins Krieg und neue Lieferkettenengpisse treffen die Wirt-
schaft hart, die Verbraucher mehr als die Unternehmen. In
Europa belasten besonders die hohen Gaspreise.

* Notenbanken reagieren auf die Inflation, US-Fed weit mehr
als EZB, die keine hausgemachte Inflation bekdmpfen muss.

* Rezession wahrscheinlich, aber sie konnte milde bleiben.

Europa: Stagflation jetzt, milde Rezession im Herbst und Winter
Das Hochschnellen der Preise fiir Energie, Nahrungsmittel und
wichtige Rohstoffe nach Putins brutalem Angtiff auf die Ukraine
trifft die Konjunktur hart. Der kriftige Wiederaufschwung der
Wirtschaftsleistung in der Eurozone, der sich im Februar mit dem
Abflauen der Omikron-Welle der Pandemie abzuzeichnen begann,
witd durch den Inflationsschock sowie erneut verschirfte Lie-
ferengpisse als Folge chinesischer Lockdowns ausgebremst. Bei
auBergewdhnlich hoher Inflation kénnte die Wirtschaftsleistung in
der Eurozone und Grofibritannien im zweiten Quartal leicht zu-
rickgegangen sein.

Beim Preisauftrieb droht in den kommenden Monaten weiteres
Ungemach. Anders als beim Ol sind die hohen Gaspreise wohl
noch nicht voll bei den Haushalten angekommen, da Strom- und
Gasversorger ihre Absatzpreise nur schrittweise an die Marktlage
anpassen. Nachdem Russland seine Gaslieferungen durch die
Pipeline Nord Stream 1 Mitte Juni eingeschrinkt hat, hat sich der

Der groBe Inflationsbuckel

Anstieg der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahreszeitraum in %. Gestri-
chelt: Berenberg-Prognose
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Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2023;USA: CPI-U, Eurozone: HVPI, GB: VPI. Quelle: BLS, Euros-
tat, ONS, Berenberg
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Preisdruck noch einmal erhoht. Offenbar hat Russland in diesem
Jahr bisher trotz geringerer Absatzmengen gut an héheren Ol- und
Gaspreisen verdient. Putin glaubt wom®églich, er kénne es sich leis-
ten, die Gaszufuhr nach Europa einzuschrinken. Da Gas — anders
als Ol — iiberwiegend an Pipelines gebunden ist und somit nicht
schnell von anderen Lieferanten auf dem Weltmarkt ersetzt wer-
den kann, dirften die Gaspreise in Europa somit nochmals héher
ausfallen, als wir es vorher erwartet hatten, auch wenn ein vélliger
Gasstopp unwahrscheinlich bleibt. Dann verlre Putin viel Geld.

Bis zum Ende des kommenden Winters durfte die Inflation in der
Eurozone den Anstieg der Einkommen tberschreiten. Da sich
gleichzeitig die Weltkonjunktur spirbar eintriibt angesichts einer
US-Notenbank, die vergleichsweise hart auf die geldpolitische
Bremse tritt, zeichnet sich fur Europa — ebenso wie die USA —
zumindest eine milde Rezession ab. In der Eurozone kann die
Riickkehr der Touristen an die Strinde nach zwei Corona-Jahren
zwar im Sommer noch einen kleinen Wachstumsschub geben.
Aber vom Herbst bis zum kommenden Frihjahr wird die Wirt-
schaftsleistung wahrscheinlich zurtickgehen.

Nicht alles deutet auf Rezession hin. Einige der klassischen Auf-
triebskrifte der Konjunktur sind weiterhin stark. Haushalte haben
wihrend der Pandemie erhebliche Zusatzersparnisse gebildet, die
sie jetzt als Puffer einsetzen kénnen. Unternehmen und Regierun-
gen wollen mehr investieren. Auch wenn der Auftragseingang der-
zeit abnimmt, sind die Auftragsbiicher immer noch gut gefillt.
Obgleich es wahrscheinlich zu einer Rezession kommt, besteht
deshalb die Chance, dass sie relativ milde ausfillt.

Eurozone: Die gespaltene Konjunktur

Verbrauchervertrauen und Geschaftsklima in Standardabweichungen vom lang-
fristigen Durchschnitt
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Quelle: Monatliche Umfrage der Europaischen Kommission, Haver Analytics, Berenberg




In der Rezession dirften vor allem der private Konsum an Gitern,
die privaten Investitionen und der AuBlenhandel mit Waren zu-
rickgehen. Dagegen werden die Staaten ihre Investitionen weiter
ausdehnen. Angesichts der derzeit sehr hohen Nachfrage nach Ar-
beitskriften dirfte die Arbeitslosigkeit in der Rezession in der Eu-

rozone nur geringfiigig steigen. Dies grenzt die Abwirtsrisiken ein.

Die riicklidufige Nachfrage kann im Zeitablauf erheblich dazu bei-
tragen, die aktuellen Lieferkettenprobleme weitgehend zu 16sen.
Auch Rohstoffpreise und Transportkosten werden vermutlich im
Laufe des kommenden Jahres wieder etwas sinken. Das hilft, so-
wohl die Inflation zu dimpfen als auch die Wachstumskrifte zu
stirtken. Deshalb rechnen wir damit, dass die Eurozone Mitte
nichsten Jahres zum Wachstum zuriickkehrt, dass dann Ende
2023 und 2024 wieder kriftig ausfallen kann. Nach einem Riick-
gang der Wirtschaftsleistung in der Eurozone von 0,8% in 2023
erwarten wir flir 2024 ein Wachstum von 2,1%.

Rezession wabrscheinlich — aber viele Griinde

sprechen fiir einen milden 1 erlauf

Transatlantischer Unterschied

Auch in den USA stéhnen die Verbraucher unter hohen Preisen.
Aber anders als Europa sind die USA nicht von russischem Erdgas
abhingig. Dagegen leiden die USA unter einem hausgemachten In-
flationsdruck. Mit ihrer spiten aber umso energischeren Zins-
wende wird die US-Fed die Nachfrage voraussichtlich so dimpfen,
dass die US-Konjunktur im Schlussquartal 2022 stagniert und die
USA danach bis zum Herbst 2023 in eine milde Rezession fallen

bei riickldufigem Konsum und weniger Investitionen.

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

Die hochste Inflation seit 40 Jahren

In den USA gibt es erste Anzeichen, dass der Preis- und Lohn-
druck seinen Héhepunkt bald tberschritten haben kénnte. Dage-
gen mussen die Verbraucher in Europa sich vorerst noch auf spur-
bar héhere Strom-, Gas- und Nahrungsmittelpreise einstellen. Ab
etwa Oktober konnen die Inflationsraten auf beiden Seiten des At-
lantiks zuriickgehen. Dann fillt der Anstieg der Energiepreise, der
im Herbst 2021 an Fahrt aufgenommen hatte, schrittweise aus dem
Vortjahresvergleich heraus. Die weiter zuriickgehende Inflation
wird 2023 dazu beitragen, die Rezession zu beenden.

Zentralbanken steuern um - Fed aggressiver als die EZB

Damit die hohe Inflation sich nicht verfestigt, straffen die groien
Notenbanken ihre Geldpolitik. Die US-Fed tritt sogar bewusst auf
die Bremse. In den USA koénnte der Leitzins Anfang 2023 3,75%
erreichen, bevor die Fed angesichts der Rezession innehilt. Sobald
die Fed geniigend Anzeichen sieht, dass die Rezession den Lohn-
und Preisdruck hinreichend gedimpft hat, wird sie dann die Zin-
sen wieder etwas senken, voraussichtlich beginnend im Herbst
2023. Ende 2024 konnte die Fed bei 3% angekommen sein.

Angesichts der zunichst sehr hohen Inflation hat die EZB ange-
kindigt, ihre Leitzinsen im Juli, September und wahrscheinlich
auch im Dezember anzuheben, im September vermutlich sogar um
50Bp statt 25Bp. Sollte die Eurozone tatsichlich in eine Rezession
abrutschen, wird die EZB 2023 nicht weiter gehen und ihren

Hauptrefinanzierungssatz dann bei niedrigen 1% halten.

Dr. Holger Schmieding, Chefvolkswirt

Inflation (in %)

- 2022 - 2023 2024 2022 R 2023 R 2024
@** @** @** @** {«B @** { @**

USA 1,9 2,6 -0,4 1,9 1,0 1,9 7,5 3,4 3,5 2,7 2,3
Eurozone 2,3 2,6 -0,8 2,0 2,1 1,9 7,7 7,0 4,0 2,9 2,1 2,0

Deutschland 1,1 1,8 -1,0 2,2 2,2 2,0 7,7 7,2 4,1 3,3 2,2 1,9

Frankreich 2 2,7 -0,4 1,8 2,1 1,7 5,5 5,0 3,6 2,5 2,1 1,8

Italien 2,4 2,7 -0,9 1,8 1,3 1,6 71 6,5 4,0 2,5 2,2 1,6

Spanien 3,8 4,4 -0,9 3,0 1,9 2,5 7,9 7,6 3,2 2,6 2,2 1,9
GrofBbritannien 2,8 3,7 -1,0 1,2 1,7 1,7 8,0 8,0 4,1 4,4 1,9 2,1
Japan 1,8 1,8 1,9 1,8 1,4 1,0 1,8 1,8 0,9 1,1 0,7 0,8
China 3,8 4,3 3,8 5,2 5,3 5,1 1,9 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
Welt* 2,8 1,8 2,5
* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 20.06.2022.
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VOLATILITAT DURFTE IN Q3 EHER ZU- ALS ABNEHMEN

AUF DEN PUNKT

* Noch optimistische Gewinnerwartungen dirften im Ein-
klang mit schlechteren Konjunkturdaten reduziert werden.

* Die Bewertungskennzahlen sind in der Breite gefallen, insbe-
sondere fiir US-Technologieaktien. Unter der Oberfliche
gibt es bereits giinstige Aktienmarktsegmente.

* Volatilitit dirfte in Q3 weiter zunehmen. Wir setzen weiter
auf eine Barbell-Strategie aus Quality Growth und Rohstoff-
lastigen Aktiensegmenten. Bewertungen nun wieder wichtig.

Zykliker im zweiten Quartal hinten

Hartnickig hohe Inflationsraten, restriktivere Zentralbanken ge-
paart mit zunehmenden Konjunkturenttiuschungen haben die Ak-
tienmirkte in Q2 2022 belastet. Gelitten haben konjunktursensi-
tive und teuer bewertete Aktienmarktsegmente, insbesondere un-
profitable Tech-Unternehmen. Europa und insbesondere GroB3-
britannien waten die relativen Gewinner. Nachdem der Markt in
Zeiten des billigen Geldes kaum auf Bewertungen geschaut hat,
sind diese nun wieder relevanter — zum Vorteil vom giinstiger be-

werteteten Europa.

Gewinnerwartungen zu optimistisch

Seit Jahresanfang sind die 2022er-Gewinnschitzungen fiir Europa
als auch fir die USA gestiegen. Dabei haben schon wihrend der
Q1-Berichtssaison viele Unternehmen ihre Gewinnprognosen

kassiert. Einzelhandelsketten haben auf héhere Lagerbestinde und

sinkende Gewinnmargen hingewiesen, andere Unternchmen wie
Amazon haben ausgeschriebene Stellen reduziert. Das perfekte
Umfeld fiir die Gewinnmargen ist auf jeden Fall vorbei. Hohere
Rohstoft- und Lohnkosten belasten ebenso wie die gestiegene Pla-
nungsunsicherheit aufgrund von Lieferengpdssen und geopoliti-
schen Risiken. Berticksichtigt man noch die China-Lockdowns im
April und Mai, so durften die Analysten die Gewinnschitzungen,
die bis dato dieses Jahr gestiegen sind, reduzieren. Zumal unsere
Volkswirte nun auch eine Rezession fir Europa und die USA
prognostizieren. Momentan geht der Markt von einem 2022er-Ge-
winnwachstum von knapp 13% fiir Europa und 10% fiir die USA
gegeniiber dem Vorjahr aus. Realistische Schitzungen durften
mindestens 5% niedriger liegen. Die bald losgehende Q2-Berichts-
saison dirfte mehr Klarheit bringen.

Rezession nun teilweise eingepreist

Der deutliche und schnelle Anstieg der Realzinsen gepaart mit der
quantitativen Drosselung der Zentralbanken hat zu einer Bewer-
tungsanpassung, vor allem fiir teure US-Aktien, gefihrt. Das KGV
fur den S&P 500 ist seit Jahresanfang von 22,7 auf 16,3 gefallen.
Damit sind US-Aktien nun nicht mehr teuer im Vergleich zur ei-
genen Historie bepreist. Europiische Aktien sind in dem Kontext
sogar ginstig auf Indexebene bewertet. Sie preisen schon eine
deutliche Wirtschaftsverlangsamung ein, jedoch noch keine ausge-
prigte Rezession. Vor allem zyklische Aktienmarktsegmente sind
relativ ginstig bewertet, wihrend defensive Sektoren wie Versor-
ger ambitioniert bewertet und somit anfillig fiir weitere Bewer-
tungskorrekturen sind. Viele Anleger haben sich in diesem Jahr in

sicheren Geschaftsmodellen versteckt.

GroBe Dispersion zwischen den Aktienregionen - Value-lastige und defensive Segmente vorne in Q2, Zykliker und Small Caps hinten

Gesamtrendite Seit Jahresanfang und in Q2 22 (in %, in EUR) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) KBV* Div.* KGV*
" YTD (31.12.21-14.06.22) 14.06.21  14.06.20 14.06.19  14.06.18  13.06.17 14.06.22  14.06.22  14.06.22
" Q222 (31.03.22-14.06.22) 14.06.22  14.06.21  14.06.20  14.06.19  14.06.18
MSCI GroBbritannien 5304 6,8 25,6 -15,6 -2,9 8,5 1,6 4,4 9,7
Stoxx Europa Defensiv 450 6,3 14,8 0,7 5,1 2,6
MSCI EM Asien 8,9 -28_ -13,0 33,4 7,2 -8,8 14,0 1,5 2,7 12,1
Stoxx Europa 50 9], — -1,4 24,3 -3,9 3,7 1,6 2,0 3,6 11,9
MSCI Japan 11,7, p— -6,9 16,2 5,6 -4,9 8,5 1,2 2,6 12,3
S&P 500 137 — 3,6 31,7 7,2 9,9 12,8 3,4 1,8 16,3
MSCI USA Small Caps 14,4 T— -8,9 53,5 -6,6 -1,2 15,8 1,8 1,8 15,1
DAX -16,2 77— -15,1 31,2 -1,2 7,7 2,4 1,4 3,7 11,0
Euro Stoxx 50 17,5 Ep— -13,7 34,0 -5,1 -1,6 2,1 1,6 3,8 11,0
Stoxx Europa Zyklisch '19‘2»1,4F -13,5 43,2 -7,6 -8,0 7,0
Stoxx Europa Small 200 23,3 e -19,8 43,4 -2,6 -6,2 10,3 1,3 3,1 13,1
MSCI EM Osteuropa 81,7 ] -80,9 25,8 -11,5 23,2 10,7 1,0 5,0 6,4

Zeitraum: 13.06.2017-14.06.2022
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhéltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die nachsten 12 Monate.



Q3 diirfte kein einfaches Quartal werden

Nachdem Anfang Juni die Volatilitit wieder etwas abgenommen
hat, rechnen wir mit einem erneuten Anstieg in Q3, wenn die Fed
dem Markt weiter Liquiditit entzieht und nicht mehr auf Autopilot
unterwegs ist, sondern datenabhingig die Geldpolitik bestimmen
wird. Insbesondere die Q2-Berichtssaison wird bei Anlegern hin-
sichtlich der Gewinnmargen und dem Ausblick im Fokus stehen.
Zudem stehen im November noch die Zwischenwahlen in den
USA an, die historisch auch fir eine erhohte Unsicherheit an den
Mirkten gesorgt hat. Sollte die Volatilitit jedoch wider Erwarten
deutlich abnehmen und Aktien sich stirker erholen, diirften wieder
mehr systematische Strategien in Aktien gedringt werden. Das
durfte dann wieder die Fallhohe und damit auch die Volatilitit im
Falle adverser Neuigkeiten erh6hen. Angesichts all der Unsicher-
heit stellen wir uns weiterhin sehr breit bzgl. der Aktienregionen
auf. Wir sind neben den USA und Europa in China sowie Latein-
amerika investiert. China bietet fiir uns ein enormes Auftholpoten-
zial, sollte es zu einer Wiedereréffnung der Wirtschaft sowie einem
Ende der Zero-Covid-Politik kommen. Lateinamerika dirfte zu-
dem vom anhaltenden Rohstoffboom und den giinstigen Bewer-
tungen profitieren. Zudem ist es gering zum restlichen Aktienex-
posure korreliert. In Europa setzen wir strukturell auf wachstums-
starke Qualitdtsunternehmen, deren Gewinne auch im Falle von
Wirtschaftsabschwiingen in der Regel weniger gefihrdet sind. Zu-
mal wir davon Uberzeugt sind, dass langfristig nachhaltiges und
tberdurchschnittliches Gewinnwachstum der entscheidende Er-

folgsfaktor bei der Aktienselektion ist.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

Gewinnprognosen zu optimistisch? Aktien nun deutlich giinstiger

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die nachsten zwolf Monate,
Konsensusschatzungen fir die 2022er-Gewinne (01.01.2022 = 100)

115 22
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95 . 10

01.01.2022 01.02.202201.03.2022 01.04.2022 01.05.2022 01.06.2022

2022 Gewinnprognose S&P 500 2022 Gewinnprognose Stoxx 600
--------- 12M KGV S&P 500 seceecees 12M KGV Stoxx 600

Zeitraum: 01.01.2022-17.06.2022
Quelle: Factset, Berenberg

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

Fiir eine mogliche Rezession planen

Der breit vertretene Pessimismus an den Markten findet sich
in diesem Ausmal3 in den Gesprichen mit unseren Unter-
nehmen bislang nicht wieder. Es herrscht weiterhin verhal-
tener Optimismus. Das ist nichts ungewohnliches. Der
Markt ist meist ein bessetes Frihwarnsystem, als die Unter-
nehmen selbst. AuBlerdem sprechen wir natiirlich vorwie-
gend mit sehr soliden Unternehmen, die von strukturellem
Wachstum profitieren und entsprechend etwas gelassener in
die Zukunft blicken kénnen. Um nach dem Bewertungsein-
bruch unserer Aktien nicht noch von Gewinnwarnungen
Uberrascht zu werden, haben wir in den letzten Monaten
dennoch unsere Unternehmen auf ihre Resilienz hin abge-
klopft. Unternehmen wie der Outsourcing Dienstleister Te-
leperformance, der Datenanbieter The London Stock
Exchange Group und der Bezahldienstleister Worldline, bei
denen wir mit dem Management hinsichtlich der Wider-
standsfahigkeit des Geschiftsmodels Ubeteinstimmen, fin-
den sich daher auch in unseren Top 10 wieder. Natiirlich
werden in solch einem Umfeld auch einige unserer Holdings
leiden. Einige Industrie- und Konsumgiiterfirmen werden an
die starken letzten Jahte nicht ankniipfen kénnen. Solang
aber der strukturelle Trend intakt bleibt und die Bewertung
etwaige Gewinnriickginge angemessen einpreist, halten wir

den Unternehmen die Stange.
Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: Aktien diirften sich nur etwas in H2 erholen

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2022 und
zur Jahresmitte 2023

Aktuell ﬁ o*

Indexprognosen 14.06.2022 31.12.2022 30.06.2023 In 12 Monaten
S&P 500 3.735 3.900 4.100 4.998
DAX 13.304 14.500 15.800 18.545
Euro Stoxx 50 3.475 3.800 4.000 4.833
MSCI UK 2.076 2.200 2.350 2.565
Indexpotenzial (in %)

S&P 500 - 4,4 9,8 33,8

DAX - 9,0 18,8 39,4
Euro Stoxx 50 - 9,3 15,1 39,1

MSCI UK - 6,0 13,2 23,6
*Durchschnitt, Konsensus Bottom-Up per 14.06.2022.

Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
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VEREINZELTE LICHTBLICKE IM TAL DER TRANEN

AUF DEN PUNKT

¢ Sichere Staatsanleihen sind auch auf hoheren Renditeniveaus
noch nicht wieder attraktiv — Ausnahme: zur Absicherung,.

* Bei europiischen Unternehmensanleihen bevorzugen wir
weiterhin den Finanzsektor und bleiben defensiv aufgestellt.

* Fir Schwellenlinderpapiere sprechen gestiegene Risikopri-
mien sowie tiberschaubare Emissionen und Positionierung.

Die alten Risiken sind auch die Neuen

Die Anleihemirkte sind rund um den Globus nicht nur 6konomi-
schen, sondern auch geo- und geldpolitischen sowie pandemi-
schen Risiken ausgesetzt. Inflation und Notenbanken, Krieg und
Covid — alle festverzinslichen Teilsegmente stehen unverindert
unter dem Einfluss der hiermit verbundenen Unsicherheiten. Im
Folgenden zeigen wir auf, wo wir in diesem schwierigen Umfeld
Opportunititen fiir Anleihen entdecken.

Trotz Renditeanstieg kein griines Licht fiir sichere Staatsanleihen

Im zweiten Quartal weiteten Staatsanleihen hoher Bonitit ihre
Verluste aus den ersten Monaten des Jahres aus. Weder sich ver-
stitkende Rezessionssorgen noch ein aus dem anhaltenden Ukra-
ine-Krieg resultierendes Sicherheitsbedtrfnis konnten den Trend
steigender Renditen nachhaltig brechen. Vielmehr erwiesen sich
die hartnickig hohe Inflation sowie die wiederholt nach oben an-
gepassten Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der Sicht
kommenden Zinsschritte der groBlen Zentralbanken als die

Staatsanleihen mit etwas besseren Aussichten

Vergangene und erwartete Wertentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen, Gesamt-
effekt aus Rendite-/Kursveranderung, Kuponertrag und Roll-down-Effekt

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts
12%
9%
6%
3%
0%
-3%
-6%
-9%
-12%
-15%

Total Return (5J)

Total Return (TR) 2021
H TR bis 30.06.23 "Berenberg"

Zeitraum: 20.06.2017-20.06.2022
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR)

2,1% 13,6% 3,2%

B TR seit Jahresanfang
B TR bis 30.06.23 "Konsens"
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dominierenden Faktoren. Wenngleich diesbeziiglich inzwischen
Einiges eingepreist zu sein scheint, ist das Ende der Fahnenstange
mit Blick auf den Renditeanstieg noch nicht erreicht — sichere
Staatspapiere bleiben fiir sich betrachtet grundsitzlich unattraktiv.
Anders sieht es in einem Multi-Asset-Kontext aus, wo insbeson-
dere US-Staatsanleihen in turbulenten Marktphasen einen sinnvol-
len Diversifikationsbeitrag liefern. Innerhalb der Eurozone kénnte
sich zudem in relativer Betrachtung ein erster vorsichtiger Blick
auf die sudliche Peripherie lohnen, nachdem sich die Risikoauf-
schlidge gegeniiber deutschen Bundesanleihen zuletzt wieder aus-

geweitet haben.

Lange Durststrecke bei europaischen Unternehmensanleihen

An den Mirkten fiir europiische Unternehmensanleihen des In-
vestmentgrade-Segments blicken wir per Ende Mai sowohl auf den
schlechtesten Jahresstart als auch auf den gréBiten Kursriickgang
uber einen Funf-Monats-Zeitraum seit mehr als zwei Dekaden zu-
rick (linke Abbildung auf der folgenden Seite). Die toxische Kom-
bination aus steigenden Zinsen und Spreadausweitungen driickte
die Anlageklasse um -13,1% ins Minus. Selbst eine Effektivverzin-
sung von inzwischen fast 3,3% p.a. konnte bisher keine neuen In-
vestorengelder anlocken. In der momentan negativen Gemenge-
lage finden weder die gesunden Unternehmensbilanzen mit hohen
Liquidititspolstern und niedrigen Verschuldungsgraden noch die
nach wie vor positiven Trends in der Bonititsbeurteilung durch die
Ratingagenturen Beachtung. Denn zusitzlich schwebt die Unge-
wissheit tiber die Konsequenzen des EZB-Rickzugs aus den An-
leihekaufprogrammen iiber den Mirkten. Bei gut gefiillter Neu-
emissionspipeline und gleichzeitigem Kauferstreik seitens der

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2022 und
zur Jahresmitte 2023

20.06.2022 31.12.2022 30.06.2023
Aktuell ﬁ o* '{ *
USA
Leitzins 1,50-1,75 3,25-3,50 3,45  3,50-3,75 3,75
10J Us-Rendite 3,23 3,20 3,14 3,50 3,24
Eurozone
Leitzins 0,00 1,00 1,15 1,00 1,55
10J Bund-Rendite 1,75 1,70 1,21 1,90 1,30
GroBbritannien
Leitzins 1,25 2,00 1,90 2,50 2,00
10J Gilts-Rendite 2,60 2,70 2,03 2,80 2,01

* Durchschnitt, Konsens per 20.06.2022
Quelle: Bloomberg



Investmentbanken sowie internationaler Anleger fehlt europii-
schen Unternechmensanleihen der marginale Investor. Wenngleich
wir davon ausgehen, dass wir den GroBteil der Spreadausweitun-
gen hinter uns haben, sind aufgrund der vorherrschenden Illiqui-
ditit kurzfristig weitere moderate Anpassungen méglich, bevor wir
fur die Anlageklasse wieder konstruktiver werden. Dementspre-
chend positionieren wir uns unveridndert defensiv. Nach wie vor
bevorzugen wir Finanzanleihen, vergleichsweise energiearme Sek-
toren sowie Emittenten mit hoher Preissetzungsmacht, welche
Kostensteigerungen durch gestorte Lieferketten und hohe Roh-

stoffpreise einfacher an ihre Kunden durchreichen kénnen.

Heterogenitat bei Schwellenlanderanleihen halt an

Hinter uns liegt eines der schwierigsten Halbjahre der jingeren
Vergangenheit, das nicht nur in vielen Lindern stagflationdre Im-
pulse mit sich brachte, sondern auch die Risikobereitschaft vieler
Marktteilnehmer ernsthaft auf den Prifstand stellte. Die Belas-
tungsfaktoren sind weder regional noch innerhalb der Anlageseg-
mente gleichmiBig verteilt. Wihrend Staats- und Unternehmens-
anleihen in Hartwihrung aufgrund der héheren Gewichtung rus-
sischer und ukrainischer Vermégenswerte sowie ihrer hohen Sen-
sitivitit gegeniiber steigenden US-Staatsanleiherenditen stark an
Wert verloren haben, schnitten Lokalwihrungsanleihen deutlich
besser ab. Die Wihrungskomponente war bis dato der Haupttrei-
ber fiir die deutliche Outperformance, und wir gehen davon aus,
dass sich dieser Trend im Laufe des Jahtes fortsetzen wird. Auf
Linderebene profitierten vor allem Rohstoffexporteure wie die
Linder des Nahen Ostens, wihrend Rohstoffimporteure sowie die

Unternehmensanleihen: historisch schlechter Start ins Jahr

Die vergangenen fiinf Monate bescherten europaischen Unternehmensanleihen
des Investmentgrade-Segments (IG) den groBten Verlust seit iiber zwei Dekaden
15%
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Rollierende 5-Monats-Wertentwicklung fiir IG-Unternehmensanleihen

Zeitraum: 31.05.2000-31.05.2022, rollierende 5-Monats-Zeitraume; Stand: 14.06.2022
Quelle: Bloomberg

im Krieg bzw. in unmittelbarer geografischer Nihe des Krieges
befindlichen Linder am meisten gelitten haben. Diese Heteroge-
nitdt erwarten wir auch fir das zweite Halbjahr, obschon in deut-
lich abgemilderter Form. Aus fundamentaler Sicht sollten sich sta-
bilisierende Inflationszahlen bzw. eine Verlangsamung des An-
stiegs der US-Staatsanleiherenditen fiir Beruhigung sorgen. Die ak-
tuell iiberschaubare Investorenpositionierung stimmt zudem posi-
tiv. Den gréBiten Teil der Kapitalabflisse sehen wir hinter uns.
Auch sind die Risikoprimien generell auf sehr attraktive Niveaus
gestiegen. Bei einer von uns erwarteten Marktberuhigung erscheint
ein Einstieg als lohnend. Dartiber hinaus bleibt die Emissionsta-
tigkeit im zweiten Halbjahr ebenfalls iiberschaubar, was die Anla-

geklasse unterstiitzen sollte.

Fazit: Schwellenlanderanleihen haben die Nase vorn

In einem insgesamt risikobehafteten Umfeld halten wir Papiere aus
Schwellenlidndern — sowohl in Hart- als auch in Lokalwihrung —
fiir das interessanteste Anleihesegment im kommenden Quartal.
Dies gilt insbesondere fiir Linder, die von steigenden Rohstoff-
preisen profitieren. In Europa favorisieren wir Finanzanleihen,
bleiben im Unternehmenssektor generell jedoch defensiv positio-
niert. Fir sichere Staatsanleihen geben wir trotz gestiegener Ren-
diten noch kein griines Licht, setzen allerdings US-Papiere als Ab-

sicherungsinstrument ein.

Martin Mayer, Senior Portfolio Manager Multi Asset
Christian Bettinger, Leiter Fixed Income Euro Flexibel
Robert Reichle, Leiter Fixed Income Global & Emerging Markets

Schwellenlander: Lokalwahrungsanleihen besonders favorisiert

Die seit Jahresbeginn bessere Entwicklung von Lokalwahrungsanleihen (LW) ge-
geniiber Hartwahrungspapieren (HW) sollte sich im zweiten Halbjahr fortsetzen

104
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Mrz '22 Apr 22 Mai '22
EM HW Unternehmensanleihen

Zeitraum: 31.12.2021-14.06.2022, indexiert auf 100
Quelle: Bloomberg
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ZU WENIG ANGEBOT, WOHIN MAN SCHAUT

Der Olpreis bleibt hoch und volatil

Rohdl setzte seine Achterbahnfahrt im zweiten Quartal weiter fort.
Der Markt schwankte zwischen Rezessionsingsten im Westen,
den Corona-Lockdowns in China und den Verhandlungen um ein
Ol-Embargo der EU. Letzteres erfordert in den kommenden Mo-
naten eine groBangelegte Umverteilung russischen Ols Richtung
Asien. Unabhingig davon dirfte beim Ausbleiben einer Rezession
das Angebot auch so schon knapp bleiben. Denn wihrend in den
Sommermonaten aufgrund der US-Driving-Season die Nachfrage
typischerweise steigt, haben viele OPEC+-Mitglieder jetzt schon
Probleme ihre Quoten zu erfiillen. Auch sind die Lagerbestinde
auf sehr niedrigem Niveau, da der normalerweise saisonalititsbe-
dingte Aufbau in den vergangenen Monaten ausblieb. Der Olpreis
und dessen Volatilitit diirfen daher bis auf weiteres erhoht bleiben.

Zwischen hoheren Realzinsen, Rezessionssorgen und Inflation

Gold musste die im Zuge des Kriegsausbruchs verbuchten Ge-
winne im zweiten Quartal wieder fast vollstindig abgeben. Gegen-
wind kam dabei vor allem aus Richtung des starken US-Dollars,
sodass Euro-Investoren seit Jahresanfang immer noch eine Ren-
dite von rund 8% ausweisen kénnen. Die aufkeimenden Rezessi-
onssorgen boten Gold indes bisher wenig Unterstiitzung. Denn
obwohl Anleger sich zunehmend Sorgen um die Konjunktur ma-
chen, rechnen sie — historisch betrachtet untypisch — trotzdem mit
weiter restriktiven Zentralbanken. Da durch letztere die Realzinsen
steigen, erfihrt Gold Gegenwind. Bleibt die Rezession aus, aber
die Inflation hoch, wiirde Gold als reale Anlage profitieren.
Kommt die Rezession und die Inflation fillt merklich, wiirde Gold
als sicherer Hafen profitieren. In unserem Basisszenario einer in-
flationsinduzierten Rezession bleibt das Potenzial fiir Gold aber
vorerst begrenzt. Aufgrund der groB3en Unsicherheit ist es als Ab-
sicherung jedoch weiter wichtiger Bestandteil unserer Portfolios.

Langfristiger Aufwartstrend vollstandig intakt

Industriemetalle wurden in Q2 gleich doppelt getroffen. Zum ei-
nen belasteten die Rezessionssorgen den Nachfrageausblick. Zum
anderen driickten die Lockdowns in China auf die tatsichliche
Nachfrage. So ging die Aktivitit im Wohnungsbau im Mai um 42%
ggti. dem Vorjahr zurtck. Kurzfristig steht der voraussichtlichen
Erholung Chinas die wahrscheinliche Rezession im Westen gegen-
tiber, sodass in Summe das Potenzial begrenzt ist. Der langfristige
Aufwirtstrend bleibt von all dem unberiihrt. Dabei treffen roh-
stoffhungrige Investitionen in grine Technologie, Verteidigung
und Lieferketten auf ein darauf unzureichend vorbereitetes Ange-

bot.

12 HORIZONTE Q3 | 2022

OPEC-Mitglieder haben Schwierigkeiten ihre Quoten zu erfiillen

Differenz zwischen tatsachlicher Produktion und offizieller Quote der Kern-OPEC
Staaten (in Tausend Barrel)
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Zeitraum: 30.06.2021-31.05.2022
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Potenzial von Gold bei Rezession und hoher Inflation begrenzt

Annualisierte Rendite von Gold in Abhangigkeit des Niveaus der Inflation (US-
CPI) und dem Zustand der globalen Konjunktur (OECD-Friihindikator)

30%
2%
20%
3%
10%
%
0 .%
0% T T T —
-10%

Keine Rezession, Keine Rezession,
Inflation >4% Inflation <4%

Rezession,
Inflation <4%

Rezession,
Inflation >4%

= +/- 1 Standardabweichung @ g annualisierte Rendite von Gold

Zeitraum: 01.01.1970-31.05.2022
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Industriemetalle nur mit kurzfristigem Dampfer

Entwicklung von Nickel, Aluminium, Zink und Kupfer indexiert auf 100 am
01.01.2021
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen



EUROKURS: KEIN LAND IN SICHT

Die EZB hinkt hinterher

Der Eurokurs hat im zweiten Quartal einen neuen Tiefpunkt er-
reicht. Die Gemeinschaftswihrung ist zeitweilig unter 1,04 US-
Dollar je Euro gefallen — das war der tiefste Kurs seit mehr als finf
Jahren. Trotz einer kurzzeitigen Erholung konnte sich der Euro
nicht recht von seinem Tiefstand absetzen und notiert zum Ende
des zweiten Quartals bei 1,05 US-Dollar je Euro. Die Europdische
Zentralbank (EZB) ist maf3geblich fiir die Euroschwiche mitver-
antwortlich. Thre z6gerliche Haltung im Vergleich zu den anderen
grofien Zentralbanken lastet auf dem Wechselkurs. Auch die US-
Notenbank Fed und die Bank of England waren spit dran mit der
geldpolitischen Wende. Sie haben die Zinsziigel inzwischen aber
deutlich angezogen und sind der EZB damit weit voraus. Denn die
EZB hat auf ihrer letzten Sitzung zwar das Ende der Netto-Anlei-
hekiufe zum 1. Juli und eine erste Zinserh6hung um 25 Basis-
punkte fir die Sitzung am 21. Juli angekiindigt, doch wihrend die
EZB ankiindigt, machen andere Notenbanken Nigel mit Képfen:
Die Fed hat im Juni die Leitzinsen um 75 Basispunkte erhoht. Ei-
nen so groBen Zinsschritt haben noch vor einigen Wochen die we-
nigsten Beobachter fiir denkbar gehalten. Zudem hat die Schwei-
zer Nationalbank (SNB) im Juni tiberraschend den Leitzins um 50
Basispunkte angehoben — und das bereits bei einer im internatio-
nalen Vergleich noch sehr moderaten Inflationsrate von 2,9 %. So
ist die Ankiindigung der EZB-Zinswende am Devisenmarkt ver-
pufft. Schlimmer noch: Am Markt kursiert die Sorge, dass nach
dem Ende der Netto-Anleihekdufe die Marktzinsen fir einige
Euro-Teilnehmerlinder — zum Beispiel Italien — so stark steigen,
dass sie die Zinslast mittelfristig nicht mehr stemmen kénnen. Um
eine Neuauflage der Eurokrise zu verhindern, hat die EZB im Rah-
men einer Sondersitzung angektndigt, die Arbeit an einem ,,Anti-

Fragmentierungsinstrument® zu intensivieren.

Konjunkturabschwung bindet EZB die Hande

Die EZB diirfte in diesem Jahr die Zinsen mehrfach anheben, so-
dass zum Ende des Jahres ein Leitzins von 1,0 % wahrscheinlich
ist. AnschlieBend durften die Frankfurter Wihrungshiiter aller-
dings eine lange Pause einlegen, weil die absehbare Rezession in
der Eurozone keine noch straffere Geldpolitik erlaubt. Gleichzei-
tig ist es wahrscheinlich, dass sowohl die US-Notenbank als auch
die Bank of England die geldpolitische Straffung weiter fortsetzen.
In diesem Umfeld ist das Aufwirtspotenzial fir den Euro im lau-
fenden Jahr sehr begrenzt. Wir erwarten erst ab 2023 wieder ho-
here Eurokurse.

Dr. Jorn Quitzau, Senior Economist

EUR/USD: Zogerliche Zinswende kann Eurokurs nicht helfen
Die zogerliche Haltung der EZB hat den Euro belastet. Zudem ist der US-Dollar

als sicherer Anlagehafen gefragt und deshalb tendenziell stark.
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Zeitraum: 14.06.2017-14.06.2022

Wechselkurs in US-Dollar. Quelle: Macrobond

Leitzins von Inflationsdaten abgekoppelt

Die EZB hat trotz des rasanten Preisanstiegs die Zinspolitik bisher nicht gean-
dert. Damit tragt sie maBgeblich zur Euroschwache bei.
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Zeitraum: 01.01.1999-14.06.2022
EZB Leitzins und Inflationsrate jeweils in %. Quelle: Macrobond

Wechselkursprognosen

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2022 und
zur Jahresmitte 2023

20.06.2022 31.12.2022 30.06.2023

Wechselkursprognose Aktuell a* ﬁ a*
EUR/USD 1,05 1,05 1,08 1,08 1,11
EUR/GBP 0,86 0,85 0,86 0,85 0,86
EUR/CHF 1,02 1,02 1,05 1,04 1,05
EUR/JPY 142 147 139 151 140
Veranderung zum Euro (in %)
usb R 0,1 -2,7 -2,7 -5,3
GBP - 1,0 -0,2 1,0 -0,2
CHF - -0,3 -3,1 -2,2 -3,1
JPY ; -3,4 2,1 -6,0 1,4

* Durchschnitt, Konsens per 20.06.2022

Quelle: Bloomberg
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INTERVIEW MIT PROF. DR. BERND MEYER

Das Jahr 2022 war bisher sehr herausfordernd fiir Anleger. Was sind
die Griinde hierfiir und wo lagen die Schwierigkeiten?

Aktien etlebten einen der schwichsten Jahresstarte der letzten 100
Jahre. Haupttreiber war die hohe Inflation, die durch Putins Krieg
und die Covid-Lockdowns in China weiter befeuert wurde. Diese
Entwicklungen sowie die schnelle Politikwende der amerikani-
schen Zentralbank erwischte den GroBteil der Anleger auf dem
falschen Ful3. In Folge kam es zu einem rasanten Renditeanstieg
bei Anleihen und dem stirksten Anleihe-Barenmarkt seit mehr als
50 Jahren. Anleihen verloren genauso an Wert wie Aktien. Bei ei-
nem solchen Gleichlauf wird die Diversifikation in Multi-Asset-
Portfolios schwieriger. Zudem l6ste insbesondere der Anstieg der
erwarteten Realrenditen eine der stirksten jemals gemessenen Ro-
tation bei Aktien aus. Zinssensitive Wachstums- und Qualititstitel
wurden verkauft, Substanzwerte gekauft.

Also einen perfekter Sturm aus Sorgen um Inflation, Zinsen, Kon-
junktur und Geopolitik. Was bedeutete das fiir unsere Strategien?

Wir hatten prognostiziert, dass 2022 herausfordernd wird. Steigen-
de Anleiherenditen und den héheren Gleichlauf von Aktien und
Staatsanleihen hatten wir erwartet, denn hohere Inflation und rest-
riktivere Zentralbanken haben historisch regelmiBig dazu gefiihrt.
Deshalb sind wir seit geraumer Zeit in Anleihen stark untergewich-
tet, fokussieren uns auf eine kurze Duration, ibergewichten Alter-
native Investments und waren in das Jahr hinein nur moderat in
Aktien tibergewichtet. Zudem hatten wir die Diversifikation in un-

seren Strategien schon 2021 merklich erhéht.

Jedoch litten unsere Multi-Asset-Strategien unter der starken Rota-
tion bei Aktien, da wir bei Berenberg auf wachstumsstarke Quali-
titsunternchmen und Small Caps setzen. Mit einer allmihlichen
Normalisierung der Zinslandschaft hitte auch unsere Aktienselek-
tion gut umgehen kénnen, die Schnelligkeit war jedoch problema-
tisch. Wir sind aber auch weiter davon iiberzeugt, dass langfristig
nachhaltiges und tberdurchschnittliches Gewinnwachstum der
entscheidende Erfolgsfaktor bei der Aktienselektion ist.

Dennoch konnten wir durch Erginzung ausgewahlter Investments
die negative Performance etwas abfedern. Dazu gehorten etwa
Rohstoffe, direkt, einzelne Rohstoffaktien oder rohstofflastige Re-
gionen wie beispielsweise Lateinamerika. Bei einer Vielzahl von
Rohstoffen spricht zudem viel fiir einen strukturellen Preisanstieg
— diesen Trend haben wir frithzeitig durch eine signifikante Beimi-
schung breiter Rohstoffinvestments und Industriemetallen abge-
bildet. Gold erachten wir in einem Multi-Asset-Portfolio bereits
seit geraumer Zeit als einen wesentlichen Baustein.
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Wir haben zudem die Aktienquote seit Jahresbeginn in Erholungs-

phasen in mehreren Schritten auf leicht unter neutral reduziert.
Dariiber hinaus haben wir Anfang Februar ein zusitzliches Absi-
cherungsinvestment aufgenommen, das vor allem helfen soll, ab-
rupte und schnelle Abverkiufe an den Aktienmirkten abzufedern
(Tail-Hedge-Zertifikat). Dies hat sich bereits bewahrt.

Ist die Scharfe der Marktbewegungen ein Indiz fiir das veranderte
Marktverhalten, auf das Sie immer wieder hingewiesen haben?

Richtig, das veridnderte Marktverhalten stellt Anleger vor neue
Herausforderungen. Aus unserer Sicht stehen dabei drei Entwick-
lungen im Fokus: vermehrt prozyklisches Anlegerverhalten, zu-
nehmend passives Investieren und ein stirkerer Gleichlauf zwi-
schen Aktien und vermeintlich sicheren Staatsanleihen.

Was meinen Sie mit vermehrt prozyklischem Verhalten der Anleger
und woher riihrt denn dieses Verhalten?

Anleger sind im Niedrigzinsumfeld geneigt mehr Risiken einzuge-
hen, um eine auskémmliche Rendite zu erzielen — etwa durch ho-
here Aktienquoten oder den Ersatz von Staatsanleihen durch Un-
ternechmens- oder Schwellenlinderanleihen. Letztlich haben sie
aber so mehr Risiken genommen, als sie bereit sind langfristig stra-
tegisch zu halten. Kommt es dann zu schwicheren Marktphasen,
werden diese Anlagen reduziert und vice versa. Das ist ein sehr
prozyklisches, trendverstirkendes Verhalten, das es so frither nicht
gab. Zudem gibt es immer mehr systematische Anlagestrategien
mit Momentum-, Risikoparitits- und Zielvolatilititsansitzen, wie
sie auch Robo-Advisors hiufig einsetzen. Einfach ausgedriickt: Sie
erhShen die Aktienquote, wenn das Momentum positiv und die
Volatilitit niedrig ist und umgekehrt. Es gibt auch immer weniger
Value-Investoren, die antizyklisch handeln, Aktien giinstig kaufen

und teuer verkaufen. Value-Unternehmen haben sich seit der



Finanzkrise deutlich schlechter als Wachstumsunternehmen ent-
wickelt, entsprechend wurden Gelder aus Value-Fonds abgezogen.
Und die Baby Boomer, die mit Value-Fonds privat vorgesorgt ha-
ben, gehen nun nach und nach in Rente und verkaufen ihre

Fondsanteile.

Und wie sollten Anleger nun darauf reagieren?

Sie missen sich an das verdnderte Marktverhalten anpassen. Das
Gute daran ist, dass man das Aktienexposure regelbasierter Strate-
gien simulieren kann. Wenn die meisten dieser Strategien fast voll-
stindig in Aktien investiert sind, ist das Abwirtspotenzial fiir die
Mirkte hoher, wie beispielsweise Anfang 2020. Deshalb beobach-
ten wir das sehr genau. Aktuell sind diese Strategien sehr niedrig in
Aktien positioniert, ein Unterstitzungsfaktor fir die Markte. Wir
setzen auf Flexibilitit, die Nutzung von Freiheitsgraden und das

Erkennen von — auch kontriren — Opportunititen.

Was hat die Zunahme von passivem Investieren fiir Konsequenzen?
Sollten Anleger ETFs komplett meiden?

Die Indexfonds- und ETF-Anbieter sind mittlerweile die gro3ten
Vermogensverwaltern der Welt. Sie kontrollieren schitzungsweise
mindestens 30 Prozent des US-Aktienmarktes. Das ist von enor-
mer Bedeutung, denn je gréBer die passive Durchdringung des
Marktes ist, desto hoher ist die Korrelation der Einzeltitel und
desto volatiler die Mirkte. Aktive Anleger sollten sich der Chancen
und Risiken von passiven und systematischen Kapitalflissen be-
wusst sein und sich dieses Wissen durch die Analyse von Senti-
ment, Anlegerfliissen und Positionierungsdaten zunutze machen.
ETFs sollten insbesondere fiir taktische Positionen oder in effi-
zienten Mirkten eingesetzt werden. Anleger sollten sich zudem
vermehrt in Nischen bewegen, die nicht oder nur gering passiv ab-
gebildet werden. Diese sind in der Regel weniger durch globale
Risk-On-Risk-Off-Bewegungen beeinflusst und bieten mehr Di-
versifikation.

Die Performance unserer Multi-Asset-Strategien konnte dieses Jahr
nicht an die guten Ergebnisse der vorangegangenen Jahre ankniip-
fen. Wie zufrieden sind Sie mit der Entwicklung?

Mit dieser Entwicklung kénnen wir nicht zufrieden sein, auch
wenn wir viele richtige Entscheidungen getroffen haben. Riickbli-
ckend sind wir mit einer moderaten Aktientibergewichtung zu op-
timistisch ins Jahr 2022 gestartet und hitten die Aktienquote auch

schneller und stiarker reduzieren und in Kasse oder Rohstoffen

parken missen. Eine Allokation in Anleihen hitte nicht geholfen.
Sicherlich gibt es viele Anleger die zwar eine geringere Aktienquote
dafiir aber mehr Anleihen hatten, mit denen sie dann genauso viel
verloren haben. Trotzdem konnten wir in unseren Strategien im
Vergleich zur Benchmark in der Regel Mehrertrige durch die Asset
Allokation erzielen. Grund hierfiir war unsere starke Untergewich-
tung bei Anleihen zugunsten einer starken Ubergewichtung von
Alternative Investments. Zudem half die Selektion bei Anleihen
und insbesondere bei Alternative Investments. Bei Ersteren lag der
Fokus auf kurzer Duration und Sonderthemen wie beispielsweise
Inlandsanleihen aus China oder auch Katastrophenanleihen, bei
Letzteren auf Gold, breitem Rohstoffexposure und dem Tail-
Hedge-Zertifikat.

Unsere Aktienselektion mit Fokus auf wachstumsstarke Qualitits-
unternehmen und Small Caps, die uns die letzten Jahre sehr stark
geholfen hat, hat dieses Jahr aber deutlich belastet. Unsere Beimi-
schung von beispielsweise rohstofflastigen Aktienregionen hat
dies leider nicht kompensieren kénnen. Im Nachhinein hitten wir
auch hier beherzter vorgehen missen. Dennoch sind wir weiter
davon tberzeugt, dass der Fokus auf langfristig, stark wachsende
Geschiftsmodelle der entscheidende Faktor bei der Aktienselek-
tion bleibt. Trotz des schwicheren Jahresstartes haben sich unsere
Multi-Asset-Strategien jedoch tiber die letzten Jahre gesehen weiter
sehr gut im Wettbewerbsvergleich behauptet.

KURZVITA

Prof. Dr. Bernd Meyer, CFA, ist seit 2017 Chefstratege des
Wealth and Asset Management und fiir die diskretiondren
Multi-Asset-Strategien von Berenberg zustindig. Zu ihnen ge-
héren auch die Vermdgensverwaltungsmandate. Prof. Dr.
Meyer war zunichst Leiter der Europidischen Aktienstrategie bei
der Deutschen Bank und baute ab 2010 das globale Cross Asset
Strategie Research bei der Commerzbank auf. Er wurde mehr-
fach ausgezeichnet. So rangierte er mit seinem Team beim re-
nommierten Extel Survey in den Jahren 2013 bis 2017 jeweils
unter den besten drei Multi Asset Research Teams weltweit.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Doku-
ment 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 gentigt diese Informa-
tion nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und untetliegt kei-
nem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlage-
moglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf
hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell be-
schriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder
nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur
im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andetre unabhingige
Experten gepriift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage
der Verkaufsuntetlagen (wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller
Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen
und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein
Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall
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Entwicklung an den Devisenmarkten

Robert Reichle, CFA, CQF | Leiter Fixed Income Global & EM
Verantwortet den Bereich Fixed Income Emerging Markets und Global
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Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt
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sowie politische Trends, die die Vermogensanlage beeinflussen

Ulrich Urbahn, CFA | Leiter Multi Asset Strategy & Research
Ist fokussiert auf den Multi-Asset-Investmentprozess, die Generierung
von Investmentideen und die Kapitalmarktkommunikation

auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihtliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigcn wenigs-
tens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei
der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Ham-
burg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Pro-
duktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber ein Download-Portal un-
ter Verwendung des Passworts ,,berenberg® unter der Internetadresse https://doc-
man.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung. Die Verkaufsuntetlagen der
Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert wer-
den. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur
Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
des Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation
wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriick-
sichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir tibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder
eine aktualisierte Information zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen
kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkos-
ten entstehen konnen, die die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein
Online-Glossar zur Verfiigung.
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