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Liebe Leserinnen und Leser,

der Optimismus in Bezug auf US-Aktien war nach dem Wahlsieg
von Donald Trump hoch, und die Markterwartungen, gemessen
an den Aktienbewertungen und der Positionierung und Stimmung
der Anleger, waren Ende 2024 noch héher. Und so kam es, wie es
kommen musste: Die verschmahten Aktien aus Europa und China
feierten ein grandioses Comeback, mit dem kaum jemand gerech-
net hatte. Selbst unser im Vergleich zur Konkurrenz optimistisches
2025-Jahresendziel fiir den Dax von 22.000 Punkten wurde bereits
im Februar pulverisiert. Hier zeigt sich einmal mehr, dass sich Di-
versifikation ebenso auszahlt wie eine gesunde Skepsis, wenn der
Marktkonsens zu stark und die Stimmung zu extrem ist. Fur die
Anleger war es zunidchst ein guter Start ins Jahr mit einer positiven
Performance der allermeisten Anlagemdoglichkeiten. Dies dnderte
sich mit dem Amtsantritt von Prisident Trump, der politischen
Unsicherheit und der damit einhergehenden Marktvolatilitit. Ins-
besondere US-Aktien korrigierten. Zu den Gewinnern des ersten
Quartals zdhlen europiische Aktien, Aktien aus den Schwellenldn-

dern sowie Edel- und Industriemetalle.

Wir hatten nach der Vereidigung von Donald Trump mit schwie-
rigeren Mirkten gerechnet. Die Kombination aus der Verschir-
fung der finanziellen Bedingungen in Q4, den Sparmafnahmen
(DOGE), den Einwanderungsbeschrinkungen, den steigenden
Zollen und der hohen Unsicherheit ditfte zu einem zumindest vo-
ribergehend kontraktiven Konjunkturimpuls in den USA fithren.
Die US-Konjunkturdaten haben zuletzt enttiuscht. Ein solcher
Impuls kénnte Trump entgegenkommen, da ein schwicheres
Wachstum bereits zu niedrigeren Zinsen und einem schwicheren
US-Dollar fithrt und auch zu einem Riickgang der immer noch zu
hohen Inflation fihren kénnte. Das sind alles mittelfristig wieder
wachstumsférdernde Ziele der Trump-Administration. Zusam-
men mit dem Liquidititsentzug durch die im April fillige Kapital-
ertragssteuer 2024 in den USA und der ab Mai typischerweise
schwicheren Aktiensaisonalitit dirfte die Phase erhéhter Volatili-
tit an den Markten zunichst anhalten — Trumps politische Bérsen
dirften lingere Beine haben. Auch die Inflation ist in den USA
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nach wie vor zu hoch, und Zdélle helfen nicht, sie zu senken — im
Gegenteil. Da nun auch in Europa die Staatsverschuldung stirker
zunehmen durfte, die Ausgaben fiir Verteidigung und Infrastruk-
tur steigen und damit auch die Nachfrage nach Rohstoffen und
Arbeitskriften, sollten Anleger die mittelfristigen Inflationsrisiken
nicht aus den Augen verlieren. Die Entwicklung der Anleiherendi-
ten dirfte volatil bleiben. Rohstoffe bleiben als Beimischung at-
traktiv. Europdische Aktien haben weiteres Potenzial, wenn inter-
nationale Anleger ihre Allokation dndern. Die starke relative Per-
formance konnte jedoch mit Zollen gegen Europa und wieder ver-
besserten finanziellen Rahmenbedingungen in den USA vorerstins
Stocken geraten. Die Mirkte diirften auch in Q2 herausfordernd
und eine ausgewogene Aufstellung damit angebracht bleiben. Mit-
telfristig bleiben wir optimistisch und kénnen uns vorstellen, stir-

kere Korrekturen fiir Aufstockungen zu nutzen.

Im Insights-Interview ab Seite 14 spricht Kay Eichhorn-Schott,
Aktien-Portfoliomanager mit Fokus auf den Gesundheitssektor,
dartiber, was den Sektor aktuell fiir Anleger interessant macht und

welche Trends und Subsektoren er besonders spannend findet.

el My
e

Multi-Asset-Strategie Seite 3
Trumps politische Borsen haben wohl lingere Beine
Volkswirtschaft Seite 6
USA wendet sich ab — Europa reagiert

Aktien Seite 8

Make Europe great again

Anleihen Seite 10
Sicherheit kann sich wieder lohnen

Rohstoffe Seite 12
(Edel-)Metallmarkte mit strukturellem Rickenwind
Wihrungen Seite 13

Europa und der Euro 16sen sich aus der Schock-Statre

Berenberg Insights Seite 14
Interview mit Kay Eichhorn-Schott
Impressum Seite 16



MULTI-ASSET-STRATEGIE

TRUMPS POLITISCHE BORSEN HABEN WOHL LANGERE BEINE

* Die politische Unsicherheit und US-Wachstumssorgen diirf-
ten anhalten, eine Wirtschaftsschwiche dort ist wahrschein-
licher geworden, eine Rezession sehen wir jedoch nicht.

* Die starke Outperformance Europas kénnte zundchst ins
Stocken geraten. Mittelfristig hat sie aber weiteres Potenzial.

* Die Inflationsrisiken sind weiter gestiegen. Gold und Indus-
triemetalle bleiben gefragt.

* Stirkere Rickschlidge bei Aktien in den kommenden Mona-
ten dirften mittelfristig Chancen bieten.

* Risiken: stirker als erwarteter US-Abschwung, steigende In-
flation, keine tragfihige Losung im Russland-Ukraine-Krieg.

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Wir haben das neue Jahr mit einer Ubergewichtung von Aktien
und Rohstoffen gegeniiber Anleihen und Kasse begonnen. Nach

dem starken Jahresauftakt bei Aktien und Rohstoffen nahmen wir

ab Ende Januar einige Gewinne mit. Wir reduzierten Aktien auf
neutral und schlossen die Ubergewichtung in den USA sowie die
Untergewichtung in den Schwellenlindern. Damit waren wir aus-
gewogen positioniert, als die Volatilitit an den Aktienmirkten zu-
nahm. Eine ausgewogene Portfolioaufstellung mit Blick auf Aktien
und Anleihen bleibt angesichts der wirtschaftlichen und politi-
schen Risiken ebenso angemessen wie unsere Ubergewichtung in
Rohstoffen mit Fokus auf Edel- und Industriemetallen. Nach der
starken Outperformance Europas haben wir vorerst keine regio-
nalen Priferenzen, da sich die finanziellen Rahmenbedingungen in
den USA wieder verbessern. Die Renditen von US-Staatsanleihen
sind deutlich gesunken und angesichts der Inflationsrisiken wenig
attraktiv. In Europa sind die Anleiherenditen deutlich gestiegen,
dank steigender Staatsverschuldung und positiver Konjunkturim-
pulse. Wir bleiben vorerst vorsichtig und bevorzugen weiterhin
Unternehmensanleihen, insbesondere aus dem Finanzsektor, so-
wie Lokalwihrungsanleihen aus den Schwellenlindern. Letztere
profitieren vom schwicheren US-Dollar, von einem moglichen

Frieden in der Ukraine und mehr Wachstum in China.
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Riickblick erstes Quartal: Europa iiberrascht Viele

Zu Beginn des Jahres beherrschte die These ,,hdher fir linger® die
Finanzmarkte. Wachstum war eine ausgemachte Sache. Fast alle
Anlagen entwickelten sich im Januar positiv. Doch als Trump ab
Mitte Februar richtig loslegte, wurde es erwartungsgemdl3 unge-
miitlich, die Volatilitit stieg mit der politischen Unsicherheit an
(obere Grafik S. 5), und die Anleger begannen, alles in Frage zu
stellen. Die Nachziigler der letzten Jahre, Aktien aus Europa und
den Schwellenlindern (v. a. China, Osteuropa) Uberraschten mit
kriftigen Kursgewinnen. US-Aktien, die Gewinner der letzten bei-
den Jahre und zu Jahresbeginn vom Marktkonsens iibergewichtet,
gaben deutlich nach, insbesondere der Technologiesektor und die
Glorreichen 7. Gold, Industriemetalle, Energierohstoffe (Gas) und
Anleihen entwickelten sich besser als der Weltaktienindex. Die An-
leiherenditen sanken in den USA aufgrund zunehmender Wachs-
tumsingste und stiegen in Europa, insbesondere in Deutschland,
aufgrund der Ankiindigung einer massiven Neuverschuldung fir
Verteidigung und Infrastruktur. Der US-Dollar wertete folglich ab.
Innerhalb der Anleihen entwickelten sich die von uns bevorzugten

Lokalwihrungsanleihen aus den Schwellenlindern am besten.

Konjunktur und Politik sprechen weiter fiir zahen Bullenmarkt

Unsere Erwartungen fiir die Konjunktur und die Finanzmirkte im
Jahr 2025 haben sich seit Jahresbeginn kaum verdndert. Die Welt-
wirtschaft dirfte dhnlich wie 2024 wachsen, in den USA etwas
schwicher als im Vorjahr und in Europa etwas stirker. Die No-
tenbankzinsen sinken zunichst weiter (Europa) bzw. die Senkun-
gen des letzten Jahres wirken noch positiv (USA). In diesem Um-

feld durften die Unternehmensgewinne steigen, Unternehmens-

Ubernahmen zunehmen, Anlegergelder aus kurzfristigen Zinsanla-
gen umgeschichtet werden und damit der Bullenmarkt bei risiko-
behafteten Anlagen anhalten. Nach zwei guten Aktienjahren, mit
hohen Bewertungen, optimistischer Stimmung und hoher Positio-
nierung der Anleger — insbesondere in den USA — und angesichts
der Unsicherheit durch Trumps Handels- und AuBlenpolitik diirfte
es jedoch ein deutlich schwierigeres Bullenjahr mit Riickschldgen,
héherer Volatilitit und letztlich weniger Potenzial fiir die Aktien-
mirkte werden. Dies zeichnet sich nach einem zunichst ruhigen

und positiven Jahresauftakt seit Mitte Februar ab.

Konjunktureller Durchhanger in den USA wahrscheinlicher

Die restriktiveren finanziellen Bedingungen zu Beginn des Jahres
(hohere Anleiherenditen, stirkerer US-Dollar, héherer Olpreis),
die politische Unsicherheit, die Zolle, die SparmafBnahmen
(DOGE) und die geringere Zuwanderung belasten die US-Wirt-
schaft. Konsumenten halten sich mit Ausgaben und Unternchmen
mit Investitionen zurtck. Die US-Wirtschaftsdaten haben zuletzt
enttiuscht (mittlere Grafik S. 5). Eine voriibergehende Konjunk-
turschwiche kénnte Trump aber entgegenkommen, um die Infla-
tion durch die Zolle nicht weiter anzuheizen, die Fed doch noch
zu Zinssenkungen zu bewegen und fiir niedrigere Anleiherenditen
und eine Schwichung des tberbewerteten US-Dollar zu sorgen.
Das zweite Quartal 2025 durfte in den USA von hoher wirtschaft-
licher Unsicherheit geprigt bleiben. Allerdings sind die US-Anlei-
herenditen bereits deutlich gesunken, der US-Dollar hat sich abge-
schwicht und die Energiepreise sind gesunken. Diese Lockerung
der finanziellen Bedingungen kénnte die US-Konjunktur im zwei-

ten Quartal stitzen. Eine Rezession bleibt unwahrscheinlich.

Starkes erstes Quartal fiir europaische Aktien und Rohstoffe (Edel- u. Industriemetalle); US-Aktien, Dollar und Euro-Anleihen schwacheln
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29,1 21,5 2,6 -1,4 63,3 21,0 19,1
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10,4 -3,2 -1,5 4,8 -10,9 -0,3 7,4
3,4 3,7 0,6 -0,6 -0,5 1,3 0,1
11,6 9,5 -8,9 -8,7 53,2 9,2 16,0
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Zeitraum: 17.03.2020-17.03.2025
Quelle: Bloomberg
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* CAGR = annualisierte Rendite (in %, in EUR); Std.-Abw. = annualisierte Standardabweichung (in %, in EUR).



Europdische Aktien mittelfristig mit weiterem Potenzial

Die starke Rallye europiischer Aktien wurde zunichst von taktisch
agierenden Anlegern getragen. Von einer breiten Rotation von An-
legergeldern weg von den USA hin nach Europa kann bisher bei
Weitem keine Rede sein. Die Positionierung globaler Investoren
hat sich bislang kaum verdndert. Es besteht daher die Chance, dass
aus der bisherigen Sentimentrallye eine strukturelle Erholungsral-
lye wird, wenn globale Investoren tatsichlich beginnen, ihre Posi-
tionen in Europa auszubauen. Dazu braucht es aber mehr als
Hoffnung. Die Friedensverhandlungen im Russland-Ukraine-
Krieg miissen zu einem auch fir die Ukraine tragfihigen Ergebnis
fihren, die Konjunktur in Eutopa muss sich erholen, die Unter-
nehmensgewinne in Europa missen deutlicher steigen, und Eu-
ropa muss geschlossen auftreten und fiir seine Interessen einste-
hen, notfalls auch ohne die USA. Die jungsten politischen Ent-
wicklungen in Deutschland, insbesondere das verabschiedete Inf-
rastrukturpaket sowie die Lockerung der Schuldenbremse fiir Ver-
teidigungsausgaben, lassen in dieser Hinsicht hoffen. Nach der
starken relativen Entwicklung seit Jahresbeginn kénnte die relative
Outperformance Europas allerdings zunichst ins Stocken geraten,
zumal Trump auch mit Zollen gegeniiber Europa droht. Deutli-
chere Riickschlige in Europa diirften von internationalen Investo-

ren aber genutzt werden.

Mittelfristige Inflationsrisiken nicht aus den Augen verlieren

Neben den strukturellen Trends Demografie, Deglobalisierung
und Dekarbonisierung sind die nun auch in Europa stirker stei-
gende Staatsverschuldung, Aufriistung, Infrastrukturinvestitionen,
weltweit steigende Zolle und Einwanderungsbeschrinkungen in
den USA weitere Inflationstreiber. Zudem ist die Inflation vor al-
lem in den USA immer noch zu hoch. All dies bestirkt uns in un-
serer Erwartung der letzten Jahre einer mittelfristig hdheren Infla-
tion und einer erhéhten Inflationsvolatilitit. Eine deutliche Beimi-
schung von Sachwertanlagen, insbesondere Rohstoffen, eine Di-
versifikation, die tber Aktien und Anleihen der Industrielinder
hinausgeht, die Erginzung von Absicherungsstrategien und ein

verstirktes taktisches Handeln bleiben wichtig.

Trumps politische Borsen diirften langere Beine haben

Anbhaltende Volatilitit, nachlassende Liquiditit und die schlechter
werdende Saisonalitit sprechen gegen eine offensive Aufstellung.
Zudem ist die Anlegerpositionierung noch immer nicht niedrig,
trotz schwicherer Stimmung. Wir bleiben aber dabei: 2025 dirfte
ein weiteres Bullenjahr werden, wenn auch ein erheblich ziheres.
Stirkere Riickschlige diirften Chancen bieten.

Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Trumps politische Unsicherheit sorgt fiir zunehmende Volatilitat

Die wirtschaftspolitische Unsicherheit in den USA ist auf dem zweithochsten Ni-
veau seit 1990. Die Schwankungsbreite von Aktien legte ab Mitte Februar zu.
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Makrodaten: Euroraum iiberrascht positiv, die USA enttauschen

Die Uberraschungsindizes fiir die Konjunkturdaten in der Eurozone und den USA
zeigen seit Jahresbeginn eine deutliche Divergenz.
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Der Euro und europdische Aktien profitieren, Euro-Anleihen leiden
Der Euro, europaische Anleiherenditen und europaische Aktien legten im ersten
Quartal relativ zu ihren US-Peers kraftig zu.
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Volkswirtschaft Aktien Anleihen

Rohstoffe Wahrungen Insights

—

USA WENDET SICH AB — EUROPA REAGIERT

AUF DEN PUNKT

* Deutschland: Regierung in spe legt sofort los.

* Europa: Trump bedroht die Wachstumserholung.
* EZB: Autopilot ist ausgeschaltet.

* USA: Trump schwingt die Zollkeule.

Deutschland hat gewahlt

Dass Union und SPD bei der Bundestagswahl gentigend Stimmen
erhalten haben, um als Zweierbiindnis die neue Bundesregierung
zu bilden, ist eine gute Nachricht. Das wird die Koalitionsverhand-
lungen im Vergleich zu einer Dreierkoalition beschleunigen und
die Zusammenarbeit in der neuen Regierung erleichtern. In Berlin
scheint man derweil verstanden zu haben, dass die aktuellen Het-
ausforderungen fiir Deutschland gewaltig sind, und so einigten
sich die Koalitionspartner in spe bereits eineinhalb Wochen nach
der Wahl auf umfangreiche Anderungen in der Finanzpolitik, die
mit Hilfe der Stimmen der Griinen noch im alten Bundestag mit
Zweidrittelmehrheit verabschiedet wurden. Die Reformen bein-
halten, dass Verteidigungsausgaben iiber 1 % des BIP von der
Schuldenbremse ausgenommen werden, die Linder Kredite in
Hohe von 0,35 % des BIP aufnehmen durfen und ein Sonderver-
mégen von 500 Milliarden Euro fur Infrastrukturausgaben in den
nichsten zwolf Jahren geschaffen wird. Die tiberfilligen Investiti-
onen in diesen beiden Bereichen sind damit auf absehbare Zeit fi-
nanziert. Dartiber hinaus bleibt es aber unetlisslich, dass die neue

Regierung nach ihrer Vereidigung, dariiber hinaus dringend

EU-US Zolldifferenz niedrig bei wichtigen EU-Exporten in die USA
Differenz zwischen den WTO-Durchschnittszollen der EU und USA fiir die 5 wich-
tigsten Warengruppen aus EU-Sicht im Jahr 2023
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in die USA. Quellen: WTO, UN Comtrade, Institut der deutschen Wirtschaft
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notwendige Strukturreformen auf den Weg bringt, um die deut-
sche Wirtschaft nachhaltig auf Wachstumskurs zu bringen. Dazu
gehoren Birokratieabbau, Sozialreformen, Senkung der Unterneh-
menssteuern und eine Neuausrichtung der Zuwanderungs- und
Energiepolitik. Allerdings wird es noch einige Zeit dauern, bis sich
die geplanten Mehrausgaben und mégliche Reformen in der Real-
wirtschaft bemerkbar machen, so dass wir fiir Deutschland in die-
sem Jaht nur mit einem BIP-Wachstum von 0,2 % rechnen, bevor

es sich im ndchsten Jahr auf 1,4 % beschleunigen kénnte.

Trump gefédhrdet die Erholung des Wachstums in der Eurozone

Nachdem die Wirtschaft im Euroraum im letzten Quartal 2024 nur
noch um 0,2 % gegeniiber dem Vorquartal gewachsen ist, sind die
Ampeln an einigen Problembaustellen auf dem Kontinent zuletzt
auf Griin umgesprungen. Frankreich hat endlich einen Haushalt
fur 2025 verabschiedet und Deutschland wird aller Voraussicht
nach relativ bald wieder eine funktionierende Regierung haben.
Fur konjunkturellen Rickenwind sorgt zudem, dass die EZB die
Zinsen weiter senkt und die Léhne in der Eurozone seit geraumer
Zeit stirker steigen als die Preise. Die Stimmung der europiischen
Unternechmen hat sich bereits etwas aufgehellt. Noch steht der
Aufschwung aber auf wackeligen Beinen, denn die Unsicherheiten
auf globaler Ebene haben zuletzt merklich zugenommen. Zum ei-
nen hat sich die geopolitische Bedrohungslage fiir den Euroraum
deutlich verschirft, seitdem sich die USA von Europa und der Uk-
raine abgewandt und Russland zugewandt haben. Zum anderen
beldsst es Trump beim Thema Zolle nicht nur bei Drohungen,
sondern hat zuletzt die Einfuhrabgaben fiir Waren aus China er-
héht, Mexiko und Kanada kénnten Anfang April folgen. Zudem

Zentralbanken sind fast am Ziel

Leitzinssatze in der Eurozone und den USA in %
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hat der US-Prisident neben reziproken Zéllen fur alle Handels-
partner auch Importzélle in Héhe von 25 % auf Waren aus der
EU angekindigt. Ausgleichszolle wiren zwar fiir einzelne Bran-
chen in Europa, wie z.B. die Automobilindustrie, schmerzhaft, da
die Zolldifferenz zwischen der EU und den USA nicht sehr hoch
ist, wiren die Auswirkungen jedoch insgesamt tiberschaubar. Zélle
in Héhe von 25 % auf EU-Importe wiren dagegen in ihrer Wir-
kung deutlich verheerender und Briissel wiirde vermutlich mit Ge-
genzollen reagieren. Ein solcher Handelskonflikt kénnte die der-
zeit positive Dynamik in der Eurozone wieder zum Erliegen brin-
gen. Die sehr unsichere Lage macht es auch der Europiischen
Zentralbank schwer, sich ein klares Bild tber die weitere Konjunk-
tur- und Inflationsentwicklung in diesem Jahr zu machen. Zwar
haben die Wihrungshiter in Frankfurt am 6. Mirz den Einlagen-
satz noch einmal um 25 Basispunkte auf 2,5 % gesenkt, sich dar-
tber hinaus aber alle Optionen offengehalten. Dass die EZB ihre
Geldpolitik nun als ,,sptirbar weniger restriktiv* bezeichnet, bestirkt
uns in unserer Einschitzung, dass sie am 17. April stillhalten wird,
bevor sie ihren Einlagensatz am 5. Juni ein letztes Mal auf dann
2,25 % senken. Sollten sich allerdings bis dahin die Wachstumsau-
ssichten fiir den Euroraum aufgrund der Handelskonflikte mit den
USA deutlich eintriiben, konnte die EZB zu weiteren Zinssenkun-

gen gezwungen sein.

US-Wirtschaft brummt, aber Trumps Politik birgt Risiken

Die US-Konjunktur verliert kaum an Schwung. Das BIP wuchs im
vierten Quartal auf das Jahr hochgerechnet um 2,3 % gegentiber
dem Vorquartal, und auch wenn einzelne Konjunkturindikatoren
zuletzt etwas enttiuscht haben, scheint die US-Wirtschaft insge-

samt weiterhin in einer recht robusten Verfassung zu sein. Die

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

neue Regierung baut Regulierungen ab und will Steuern senken. Bei-
des kann kurzfristig die Konjunktur weiter stiitzen. Die aggressive
Einwanderungs- und Handelspolitik stiftet jedoch Unruhe und birgt
mittelfristig deutliche Risiken fir die US-Wirtschaft. Eine gerin-
gere Zuwanderung verknappt das Arbeitskrifteangebot und lasst
die Lohninflation, insbesondere im Dienstleistungssektor, steigen.
Auch die hohen Zélle werden das Preisniveau in den USA erho-
hen. Sollten tatsichlich Zolle in Héhe von 25 % auf Warenim-
porte aus Kanada und Mexiko (und 10 % auf kanadische Energie)
verhingt werden, kombiniert mit Zéllen in Héhe von 20 % auf
Importe aus China, gehen wir davon aus, dass dies die Kerninfla-
tionsrate in den USA bis Ende 2025 um etwa 0,6 Prozentpunkte
ansteigen lassen konnte. Neben den bereits verhingten Zéllen
droht Trump derzeit mit einer Reihe zusitzlicher Zélle, die den
Effekt auf die US-Inflationsrate weiter erhéhen wiirden. Dies wi-
ren schlechte Nachrichten fir die Fed, da sich die Kerninflation
bereits jetzt seit einem Dreivierteljahr auf einem Niveau von knapp
iber 3 % seitwirts bewegt. Wir gehen daher davon aus, dass die
US-Notenbank die Leitzinsspanne bei 4,25 bis 4,50 belassen und
keine weiteren Zinssenkungen vornehmen wird. Sollte Prisident
Trump seine weitreichenden Zolldrohungen wahr machen, kénnte
die Fed im Jahresverlauf sogar gezwungen sein, das Zinsniveau
wieder etwas anzuheben. Insgesamt erwarten wir fir die USA in
diesem Jahr ein schr solides Wirtschaftswachstum in Héhe von
2,6 %. In den kommenden Jahren werden sich jedoch der Arbeits-
kriftemangel und der Protektionismus zunehmend auf die Kon-
junkturdynamik auswirken. Fir 2026 wird daher ein BIP-Wachs-

tum von 2,2 % erwartet, gefolgt von 1,8 % im Jahr 2027.
Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Inflation (in %)

- 2025 - 2026 2027 - 2025 - 2026 - 2027
ﬁ i q'iﬁ" Oy e ﬁ i ﬁ i ﬁ i
USA 2,6 2,2 2,2 2,0 1,8 2,0 2,9 2 2,6 2,6 2,6 2,5
Eurozone 1,0 0,9 1,6 1,2 1,5 1,4 2,3 2,2 2,3 1,9 2,5 2,0
Deutschland 0,2 0,3 1,4 1,0 1,4 1,3 2,2 23 2,4 2,1 2,5 2,0
Frankreich 0,5 0,7 1,0 1,1 1,2 1,4 1,1 1,5 1,9 1,9 2,3 2,0
Italien 0,8 0,6 1,2 0,9 0,9 0,9 2,2 1,8 2,1 1,7 2,4 1,8
Spanien 2,5 2,5 2,3 1,9 2,4 1,7 2,7 2,4 2,2 2,0 2,4 2,0
GroBbritannien 0,9 1,0 1,4 1,4 1,4 1,5 3,7 3,0 3,0 2,4 2,2 2,0
Japan 1,1 1,2 1,0 0,9 1,0 0,8 2,7 2,6 1,7 1,9 1,7 1,8
China 5,0 4,5 4,3 4,2 339 4,0 0,6 0,6 1,4 1,3 1,9 1,5
Welt* 2,8 2,7 2,4
* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.
** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 18.03.2025.
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MAKE EUROPE GREAT AGAIN

AUF DEN PUNKT

* Nach der starken Outperformance von Europa, die funda-
mental und bewertungstechnisch gerechtfertigt war, haben
wir vorerst keine regionale Priferenz.

* FEuropa ist immer noch giinstig bewertet, allerdings erfihrt
die USA nun Rickenwind durch einen schwicheren US-Dol-
lar sowie eine Einengung der Zinsdifferenz gegeniiber Eu-
ropa. EM-Aktien bleiben als Beimischung attraktiv.

Stark, starker, Europa

Wie von uns vermutet, waren die Positionierung und der Konsens
fiir US-Aktien nach der Trump-Wahl zu einseitig positiv. Im ersten
Quartal kam es zu einer deutlichen Gegenbewegung: Europa ent-
wickelte sich in Euro mehr als 17 Prozentpunkte besser als die
USA. Wihrend es in Europa zuletzt positive Gewinnrevisionen
gab, sahen US-Unternehmen im Aggregat negative Gewinnrevisi-
onen. Vieles deutet auf eine Verlangsamung des US-Wachstums
im Frihjahr hin. Die Rallye war also fundamental gerechtfertigt
und wurde durch die relativ extreme Positionierung der Anleger
begiinstigt, die sich auch in den relativen Bewertungen nieder-
schlug. Aber nicht nur die USA, sondern auch andere Regionen
wie Japan mussten zuletzt Federn lassen. Etwas tiberraschend ist,
dass europdische Nebenwerte bislang kaum von dem Stimmungs-
umschwung profitieren konnten, was wohl vor allem an den bis-
lang ausgebliebenen Mittelzuflissen in diesem Bereich liegen
durfte.

Kann Europas Outperformance weitergehen?

Auslindische Investoren haben bisher kaum an der Erholungsral-
lye teilgenommen. Die Bank of America schitzt auf Basis von
Fondsflussen, dass von den Mittelabfliissen seit dem Einmarsch
Russlands in die Ukraine nur 4 % nach Europa zuriickgeflossen
sind. Das Interesse an Europa in Asien ist laut Brokern nach wie
vor gering. Der Bewertungsabschlag auf KGV-Basis zwischen Eu-
ropa und den USA betrigt immer noch mehr als 30 %. Sollten die
Investoren also nachhaltig an eine Wende zum Besseren in Europa
glauben, diirfte aus der Sentimentrallye eine strukturelle Aufhol-
jagd werden. Ironischerweise diirfte Donald Trump einen grofien
Anteil daran haben — zwingt er doch Europa zu mehr Eigenstin-
digkeit und Investitionen. Erinnern wir uns: In den letzten finf-
zehn Jahren schwankte die Haushaltspolitik in Europa zwischen
SparmaBnahmen und Staatsausgaben, die sich hauptsichlich auf
soziale oder 6kologische Ziele konzentrierten — beides trug zum
Verlust der globalen Wettbewerbsfihigkeit bei. Unzureichende In-
vestitionen, belastende Regulierungen, eine riicklaufige Bevolke-
rungsentwicklung, eine schwache Produktivitit und in jingster
Zeit steigende Energiepreise haben diese Probleme noch ver-
schirft. In der Folge hat sich das Narrativ verbreitet, dass Europa
im Gegensatz zu den dynamischen USA mit besserer Demografie
und fiskalischer Unterstiitzung kaum wachsen kann. Das giganti-
sche Aufristungs- und Investitionspaket, das Deutschland be-
schlossen hat, dirfte das nun 4andern. Nicht nur, weil es zu mehr
Wachstum und steigenden Gewinnen bei vielen Unternehmen
fithren durfte, sondern auch, weil es zu einem Stimmungsum-

schwung und damit zu Kapitalzuflissen nach Europa fithren

Historisches Quartal: Dax bisher im ersten Quartal mehr als 20 Prozentpunkte besser als der S&P 500 in Euro

Seit Jahresanfang und 2024 (in %, in EUR)
= YTD (31.12.24-17.03.25)
" 2024 (31.12.23-31.12.24)

Gesamtrendite

DAX [— 16,35 5
Stoxx Europa Zyklisch [— 5L

Euro Stoxx 50 [— 11111,)5

MSCI EM Lateinamerika 213 [— 9,9

Stoxx Europa 50 [r— 52

Stoxx Europa Defensiv e 6},7

MSCI GroBbritannien 5,6 147

Stoxx Europa Small 200 — 44,39

MSCI EM Asien 12 o 19,7

MSCI Japan -1,7 ™ 15,5

S&P 500 8,2 — 7
MSCI USA Small Caps -10,8  m— 193

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre (in %, in EUR) KBV* Div.* KGV*
R L L
29,1 21,5 2,6 -1,4 63,3 1,8 2,7 15,3

22,3 26,3 3,7 6,8 67,7

12,0 25,8 7,3 2,9 55,2 2,1 3,1 15,2

-10,3 26,1 -3,8 19,7 32,9 1,5 5,9 8,8

9,9 20,1 5,6 13,8 35,2 2,4 33 15,1

10,5 14,0 0,8 16,4 27,3

18,3 12,6 -0,1 17,7 37,9 1,9 3,7 12,2

7,6 12,1 -12,8 1,9 70,0 1,5 3,4 13,3

13,7 7,1 -8,2 -12,3 56,8 1,8 2,4 13,0

4,0 22,3 2,1 -3,1 45,1 1,4 2,6 14,8

12,1 30,1 -5,9 20,5 47,5 4,3 1,4 20,6

3,6 18,5 9,3 1,7 93,7 1,6 2,1 17,8

Zeitraum: 17.03.2020-17.03.2025
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die nachsten 12 Monate.



konnte. Bérse ist schlieBlich Psychologie. Ein GroBteil der US-
Outperformance der letzten Jahre ist auch auf eine Bewertungs-
ausweitung (also Psychologie) zurtickzufithren, Stichwort US-
Exzeptionalismus. Die jiingste Underperformance hat auch damit
zu tun, dass Trump — wie so oft bei neuen Prisidenten — mit un-
angenchmen, wachstumsschidlichen Mafinahmen begonnen hat:
SparmafBnahmen, weniger Einwanderung und Zélle. Wachstums-
férdernde Mafinahmen wie Deregulierung und (eine Verlingerung
der) Steuersenkungen durften erst spiter folgen.

Neutrale regionale Aufstellung Richtung Q2

Ob sich Europa also weiter besser als der Rest der Welt entwickeln
kann, durfte von den weiteren Taten der Politik und der Wahrneh-
mung im Ausland abhingen. Zudem diirften andere Regionen wie
die USA, die seit Jahresanfang in Euro gerechnet sogar negativ
sind, sich zumindest absolut besser entwickeln. Die sich abzeich-
nende US-Wachstumsschwiche ist teilweise schon eingepreist,
und Richtung zweites Halbjahr dirfte es wieder besser ausschen.
Zumal der relative Rickenwind der europiischen Unternehmen
durch niedrigere Zinsen und einen schwachen Euro zuletzt deut-
lich nachgelassen hat. Schwellenlinderaktien haben wir zuletzt auf-
gestockt, da mit der Ankiindigung von DeepSeck das Interesse an
unterbewerteten asiatischen Technologicunternechmen gestiegen
ist. Zudem hat China, dhnlich wie Europa, deutliche Konjunktur-
maBnahmen beschlossen — auch als Reaktion auf die US-Zélle.
Vor diesem Hintergrund fihlen wir uns vorerst mit einer neutralen
geografischen Positionierung wohl. Die Volatilitit dirfte aufgrund
der groen makro6konomischen Verschiebungen und des Tempe-

raments von Donald Trump hoch bleiben und Chancen bieten.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research
Bricht die US-Dominanz der letzten 20 Jahre?

Entwicklung handelsgewichter US-Dollar und relative Performance von MSCI USA
gegeniiber MSCI AC ex USA, normalisiert: 1.1.1988 = 1

130 7,7
120 6,5
110 5,3
100 x 41
9 " 2,9
80 17
70 0,5

1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023
Handelsgewichteter US-Dollar

MSCI USA / MSCI All Country ex USA Index (RS)

Zeitraum: 01.01.1988-17.03.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

WAS DIE UNTERNEHMEN BEWEGT

Politik und Kl sorgen fiir Unsicherheit

In unseren Gesprichen mit Unternehmen haben im vergan-
genen Quartal vor allem die Themen Orderbiicher, KI und
Politik dominiert. Aufgrund der aktuell sehr dynamischen
US-Politik rund um das Thema Zolle beobachten wit bran-
cheniibergreifend eine zunehmende Unsicherheit und Zu-
rickhaltung der Unternehmen. In der Industrie haben sich in
den letzten Monaten die Lagerbestinde weiter normalisiert.
Besonders im Bereich der Automatisierung beobachten wir
aktuell eine Bodenbildung, welche in einen neuen Auf-
schwung miinden sollte. Industrieunternehmen mit Bezug zu
Datenzentren melden zwar weiterhin gute Wachstumszah-
len, enttduschten jedoch beim Ausblick und den Auftragsein-
gingen. Auch die Technologieunternehmen enttduschten re-
lativ zur Stirke in den Vorquartalen und die Magnitude der
positiven Uberraschung beim Ergebnis ging deutlich zuriick.
Nachrichten rund um DeepSeck sorgten bei Halbleiterher-
stellern fiir groBe Verunsicherung, wihrend viele Software-
firmen durch potenziell geringere Anwendungskosten davon
profitieren sollten. Abseits davon konnten Firmen im Lu-
xussegment, getrieben durch das Konsumklima in den USA,
positiv Uberraschen. Eine deutliche Erholung der Endmarkte
benétigt aber wohl mehr Zeit. Im Gesundheitssektor be-
obachten wir bei Life Science nach schwierigen Jahren stei-

gende Auftragszahlen und eine Etholung der Endmirkte.
Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: Aufwartspotenzial bis zum Jahresende

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2025 und
zur Jahresmitte 2026

Aktuell g*
Indexprognosen 17.03.2025 31.12.2025 30.06.2026 In 12 Monaten
S&P 500 5.675 6.000 6.400 6.847
DAX 23.155 24.000 26.000 24.886
Euro Stoxx 50 5.446 5.700 6.000 6.012
MSCI UK 2.482 2.600 2.750 2.695
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 5,7 12,8 20,6
DAX o 3,6 12,3 7,5
Euro Stoxx 50 - 4,7 10,2 10,4
MSCI UK @ 4,8 10,8 8,6
* Durchschnitt, Konsensus Bottom-up per 17.03.2025.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
Q22025 HORIZONTE 9
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ANLEIHEN: SICHERHEIT KANN SICH WIEDER LOHNEN

AUF DEN PUNKT

* Sichere Staatspapiere mit regional unterschiedlichen Aus-
sichten, deutsche Bundesanleihen gewinnen an Attraktivitit.

* FEuropiische Unternehmensanleihen bleiben interessant, be-
sonders im ertragsstarken Finanzsektor.

* Schwellenlinderanleihen profitieren von Hoffnung auf Frie-

den in der Ukraine und auf chinesische Konjunkturerholung.

Globaler Wellengang, Stabilitatsanker EZB

Im Wirbel von Regierungswechseln (USA, Deutschland), zuneh-
mendem Protektionismus, geopolitischen Neuausrichtungen und
steigenden Verteidigungsbudgets erwies sich im bisherigen Jahres-
verlauf zumindest einer als verldsslich: der Leitzinstrend der Euro-
paischen Zentralbank (EZB). Sie hat im Mirz einen weiteren Sen-
kungsschritt von 25 Basispunkten vorgenommen. Dieser hilft dem
Anlethemarkt zwar im Allgemeinen, einzelne Rentensegmente
werden jedoch von jeweils unterschiedlichen Faktoren bewegt.

Wie blicken wir auf die kommenden Monate?

Sichere Staatsanleihen: Deutschland und UK wieder attraktiver

Im Jahr 2024 war mit Staatsanleihen hoher und héchster Bonitit
nichts zu holen, dafiir hat sich das Bild im ersten Quartal 2025
zumindest fir US Treasuries aufgehellt. Sie legten vor dem Hin-
tergrund des nachlassenden US-Konjunkturoptimismus zu. Dass
diese Entwicklung anhalten wird, ist fraglich, denn héhere Zélle,
Lohndruck durch die Ausweisung von Migranten und steigende

Sichere Staatsanleihen: Bundesanleihen konnen sich lohnen

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

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts

8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
Total Return (5J) -15,2%

Total Return (TR) 2024
TR bis 31.12.2025 "Berenberg"

-9,0% -13,9%

B TR seit Jahresanfang
B TR bis 31.12.2025 "Konsens"

Zeitraum: 19.03.2020-19.03.2025.
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, iBoxx-Staatsanleihe-Indizes (7-10 Jahre, TR).
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Staatsverschuldung sprechen mittelfristig fiir wieder steigende US-
Renditen. Auch ist angesichts der Inflation, die aus den genannten
Grinden deutlich Uber der Zielmarke der Fed verharren sollte, der
geldpolitische Spielraum fiir die amerikanische Notenbank gering.
Unsere Volkswirte rechnen fiir den Rest des Jahres mit einem un-
verdnderten US-Leitzinsniveau. In der Eurozone dagegen dirften
u. a. rickldufige Energiepreise der EZB eine weitere Zinssenkung
von 25 Basispunkten im Juni erlauben (Abb. unten rechts). Zudem
hat die Aussicht auf zusitzliche schuldenfinanzierte Verteidigungs-
und Infrastrukturausgaben die Rendite deutscher Bundesanleihen
zuletzt deutlich ansteigen lassen. Im Gegensatz zu US Treasuries
schen wir hier ebenso wie fiir britische Gilts positives Ertragspo-
tential bis Jahresende (Abb. unten links). Auch auf dem Markt fir
sichere Staatsanleihen gilt also: Der Ausblick fiir Anlagen in Eu-
ropa hat sich aufgehellt.

Unternehmensanleihen: Solid as a rock

Unternehmensanleihen bleiben der Fels in der Brandung. Weder
der vorangegangene starke Riickgang der Risikopramien noch die
anhaltende US-Zolldiskussion haben bisher zu einem nachhaltigen
Anstieg der Risikoaufschlige in diesem Segment gefithrt. Bei
Bundrenditen von durchschnittlich 2,6 % bleiben Unternehmens-
anleihen im Investment Grade- und Hochzinssegment fiir Rendi-
tekdufer weiterhin interessant. Zumal ihre laufende Verzinsung
zum Teil deutlich Gber der deutschen Inflationsrate von zuletzt
2,3 % liegt und sie somit weiterhin einen realen Mehrwert bieten.
Angesichts der niedrigen Risikopridmien ist jedoch eine Marktkor-
rektur wahrscheinlicher geworden. Diese diirfte allerdings nur von

kurzer Dauer sein, da technische Faktoren, wie z. B. anhaltende

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2025 und
zur Jahresmitte 2026

19.03.2025 31.12.2025 30.06.2026
Aktuell W o W o

USA

Leitzins 4,25-4,50 4,25-4,50 4,10 4,25-4,50 3,85

10J US-Rendite 4,24 4,90 4,38 4,95 4,27
Eurozone

Leitzins** 2,50 2,25 2,00 2,25 1,85

10J Bund-Rendite 2,80 2,80 2,40 2,90 2,40
GroBbritannien

Leitzins 4,50 4,25 3,80 4,00 3,45

10J Gilts-Rendite 4,63 4,70 4,18 4,70 4,00

* Durchschnitt, Konsens per 19.03.2025, ** Einlagesatz.
Quelle: Bloomberg.



Mittelzufliisse in Investmentfonds aus diesem Segment, eine
stabile Nachfrage nach sich ziehen sollten. Zudem kénnte die
Geldpolitik der EZB dafir sorgen, dass die relative Attraktivitdt
von Unternehmensanleihen gegeniiber Tages- und Termingeldern
zunimmt und zusitzliche Kéuferschichten anspricht. Unterhalb
der Oberfliche priferieren wir unveridndert Finanzanleihen gegen-
tber Industrieanleihen. Uns gefillt deren solide Kapitalausstattung
und wiedererstarkte Ertragskraft bei gleichzeitig héherer Verzin-

sung und besserer Kreditqualitit.

Schwellenlanderanleihen: Chinesische Konjunkturerholung stiitzt

Im Fokus der Mirkte fiir Schwellenlinderanleihen stehen die Un-
sicherheit iber die protektionistischen Mainahmen der neuen US-
Regierung sowie die zunehmenden Bemiithungen um eine Frie-
denslésung fiir die Ukraine. Wihrend die Zolldrohungen die
Mirkte in Atem halten und zu stirkeren Preisschwankungen fiih-
ren, kénnte eine potenzielle Friedenslésung ein positiver Katalysa-
tor fir die Schwellenldnder, insbesondere in Osteuropa, werden.
Ob und unter welchen Bedingungen es dazu kommt, bleibt abzu-
warten. Gleichwohl ist bereits der Beginn entsprechender Gespri-
che fiir den Markt positiv. So kénnten osteuropdische Wahrungen
— darunter der polnische Zloty, der ungarische Forint und die
tschechische Krone — insbesondere von der Erwartung fallender
Energiepreise weiter profitieren. Auf dem asiatischen Kontinent
steht China im Fokus. Das Land, das seit Jahren mit strukturellen
wirtschaftlichen Problemen kimpft, konnte seine Widerstandsfa-
higkeit zuletzt nicht nur durch DeepSeck unter Beweis stellen —
auch wirtschaftliche Daten wie die Kreditvergabe geben zuletzt
Hoffnung auf eine gewisse Bodenbildung (Abb. unten rechts). Die

Unternehmensanleihen bieten stabil positive Realverzinsung

Renditen von Euro Investment Grade (IG) Unternehmens- und Hochzinsanleihen
bieten nach Abzug der erwarteten deutschen Inflationsrate einen Mehrwert

2015 2017 2019 2021
e EUro 1G Unternehmensanleihen

P O FRr N W bdM O

Effektivwerzinsung abz(iglich der
erwarteten deutschen Inflationsrate in %

'
N

2023 2025
Euro Hochzinsanleihen

Zeitraum: 30.01.2015-28.02.2025. Quelle: ICE, Bloomberg. Inflationserwartung: Forward-Ren-
dite nominaler minus Rendite inflationsgebundener 5-jahriger deutscher Staatsanleihen.

Aktieninvestoren waren bereits vorausgeeilt und hatten dem Hang
Seng-Index die weltweit stirkste Aktienmarktperformance seit
Jahresbeginn beschert. Eine stirkere Konjunktur in China war bis-
lang stets ein Segen fiir die Weltwirtschaft — insbesondere fiir
Schwellenldnder, die typischerweise ein hohes Handelsvolumen
mit China aufweisen. Der daraus resultierende Riickenwind sollte
mittelfristig unterstitzend fir alle Assetklassen aus Schwellenlin-
dern wirken und somit auch den Anleihesektor stiitzen.

Fazit: Chancen in allen betrachteten Segmenten

Sichere Staatsanleihen stehen im Kontext geopolitischer Einflisse
unter dem Bann zunehmender Staatsverschuldung, die sowohl dies-
als auch jenseits des Atlantiks zunichst ein bedeutender Faktor blei-
ben dirfte. Angesichts der bereits erfolgten Marktreaktion haben
sich die weiteren Aussichten fiir deutsche Bundesanleihen insofern
verbessert — sie bieten interessantere Perspektiven als US-Staatspa-
piere. Fir Euro-Unternehmensanleihen gilt unveridndert, dass sie
mit Blick auf ihre Renditeniveaus attraktive Méglichkeiten bieten,
insbesondere unter Beriicksichtigung der (niedrigeren) Inflationsrate
— die erwartete Geldentwertung kann mehr als kompensiert werden.
Innerhalb des Segments favorisieren wir Titel aus dem Finanzsektor.
Im Bereich der Schwellenlinder bieten osteuropiische Emittenten
vor dem Hintergrund einer mdglichen Ukraine-Friedenslésung
Chancen, besonders in lokaler Wihrung. In Asien macht dartiber
hinaus Hoffnung, dass Chinas Konjunktur erstarken kénnte und da-
mit auch ber den Handel mit China verbundene Schwellenlinder
neuen Schwung erfahren.

Martin Mayer, Senior Portfolio Manager Multi Asset
Felix Stern, Senior Porrtfoliomanager Fixed Income Euro
Wei Lon Sung, Senior Portfoliomanager Fixed Income Emerging Markets

Kreditvergabe stiitzt Risikopramien fiir Schwellenlanderanleihen

Eine Erholung der chinesischen Kreditvergabe (rechts) sollte - wie bis zur Covid-
Pandemie - zu engeren Spreads in Schwellenlanderanleihen fiihren

700 15
600 10
500 » ﬁ 5
400 \« : \ V\'
= AAM W o
200 s
100 -10
0 -15
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
EM Spreads China Kreditimpuls

Zeitraum: 31.12.2010-28.02.2025. Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen. Nettoverande-
rung der Kreditvergabe in China auf Basis Total Social Financing.
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(EDEL-)METALLMARKTE MIT STRUKTURELLEM RUCKENWIND

Viel Angebot am Olmarkt, aber nicht zu jedem Preis

Nach kurzem Aufbiumen im Zuge neuer US-Sanktionen gegen
russische Tanker fiel der Olpreis in Q1 auf den tiefsten Stand seit
2021. Gegenwind kam vor allem vom Angebot. Zum einen belas-
teten die Friedensverhandlungen im Ukraine-Krieg und damit die
Hoffnung auf mehr billige Energie aus Russland. Zum anderen
uberraschte die OPEC+ trotz Preisschwiche mit der Reduktion
bestehender Férderkiirzungen. Das Aufwirtspotenzial bleibt in
diesem Umfeld klar begrenzt, zumal das globale Nachfragewachs-
tum moderat bleiben durfte. Gleichzeitig ist auch das weitere Ab-
wirtsrisiko begrenzt. Denn auch wenn es reichlich Angebot gibt,
wird vor allem US-Schieferdl bei sinkenden Preisen zunehmend
unprofitabel. Und auch viele Mitglieder der OPEC+ wiirden Prob-
leme mit der Finanzierung ihrer Staatshaushalte bekommen. Eine
Fortsetzung der Seitwirtsbewegung des letzten Jahres erscheint
daher wahrscheinlich, wenngleich der Korridor (echemals 70-90
USD/Bartel) nun etwas niedriger ausfallen durfte.

Steigende Staatsschulden + hohe Unsicherheit = Gold ein ,,Muss“
Mit mehr als 15 % seit Jahresanfang gehort Gold wieder einmal zu
den besten Anlagen. Dabei profitierte der sichere Hafen gleich
mehrfach. Fundamental sorgten der schwichere US-Dollar und
die gesunkenen Realzinsen fiir Rickenwind. Der wichtigste Trei-
ber in Q1 war jedoch die stark gestiegene globale wirtschaftliche
Unsicherheit. Entsprechend kam die Nachfrage diesmal — anders
als im Vorjahr — gleichzeitig von Zentralbanken und internationa-
len Investoren. Vor allem unter letzteren dirften viele die Rallye
verpasst und erheblich Aufholbedarf haben. Die ETF-Bestinde lie-
gen immer noch rund 25 Mio. Unzen (23 %) unter ihren Hochst-
stinden, wihrend Gold auf Allzeithoch handelt. Bei steigenden
Staatsschulden (nun zunehmend auch in Europa), hoher wirt-
schafts- und geopolitischer Unsicherheit sowie einem weiterhin
ungewissen Inflationsausblick bleibt Gold trotz hoher Bewertung
gegentiber Realzinsen essenzieller Bestandteil unserer Portfolios.

Noch mehr struktureller Riickenwind fiir Industriemetalle
Industriemetalle profitierten in Q1 zwar auch von der héheren Ak-
tivitat im verarbeitenden Gewerbe, aber vor allem bevorstehende
US-Zélle befliigelten vereinzelte Metalle, da US-Verbraucher vor
Inkrafttreten versuchen, mdglichst viel Metall zu importieren.
Kurzfristig konnte der Handelskrieg allerdings noch zur Belastung
werden. Langfristig hat sich der Ausblick fiir Industriemetalle zu-
letzt noch einmal verbessert. Neben der griinen Transformation
dirften nun hohere Verteidigungs- und Infrastrukturausgaben in
Europa sowie der mégliche Wiederaufbau der Ukraine die Nach-
frage zusitzlich verstirken und auf ein knappes Angebot treffen.

Ludwig Kemper, Multi Asset Strategy & Research
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OPEC+ plant sukzessive Fordererhohungen trotz niedriger Preise
Tatsachliche Produktion gegentiber offizieller Quote der Kern-OPEC; Schatzung
der offiziellern Quote von April 2025 bis Dezember 2026
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Zeitraum: 30.06.2021-31.12.2026
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Globale Unsicherheit treibt Anleger in Gold

Nach BIP gewichteter Global Policy Uncertainty Index von Baker, Bloom & Davis
gegeniiber dem Goldpreis in US-Dollar je Unze
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Riistungsausgaben diirften Industriemetallnachfrage ankurbeln
(Geschatzte) Entwicklung der globalen Verteidungsausgaben bis 2030
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EUROPA UND DER EURO LOSEN SICH AUS DER SCHOCKSTARRE

Geo- und Handelspolitik bewegen die Devisenmarkte

Die aggressive Zollpolitik von Donald Trump, die damit verbun-
denen Inflationssorgen und die Aussicht, dass die Fed kaum noch
Spielraum fiir weitere Leitzinssenkungen hat, hatten dem Dollar
zu Jahresbeginn deutlichen Rickenwind verlichen. Zuletzt hat sich
das Blatt jedoch gewendet. Zum einen scheint sich nicht zuletzt
der Devisenmarkt zunehmend die Frage zu stellen, mit wie vielen
Verbtindeten und Handelspartnern sich Prisident Trump gleich-
zeitig anlegen kann, ohne dass auch die US-Wirtschaft mittelfristig
Schaden nimmt. Zum anderen haben die neuen geopolitischen Re-
alititen Europa endlich wachgeriittelt. In Deutschland und auch
auf EU-Ebene werden die Verteidigungsausgaben in den kom-
menden Jahren deutlich steigen. Hinzu kommt in Deutschland das
500-Milliarden-Sondervermdégen fiir Infrastrukturinvestitionen.
Diese fiskalischen Impulse werden das Wachstum stirken, aber
auch die Verschuldung erhéhen. Die Anleihemarkte und auch die
Devisenmarkte reagieren auf diese Entwicklung, der Euro konnte
Anfang Mirz gegentiber dem Dollar deutlich an Boden gewinnen.
Die anhaltende konjunkturelle Erholung im FEuroraum und die
Aufbruchstimmung in Deutschland dirften die Gemeinschafts-
wihrung in den kommenden Monaten weiter stiitzen. Viel wird
aber auch am Devisenmarkt von der weiteren Entwicklung der
Handelsstreitigkeiten zwischen den USA und Europa abhingen,
die zu anhaltender Volatilitit beitragen durften.

In der Schweiz lag die Inflation im Februar bei 0,3 % gegentiber
dem Vorjahr und damit auf dem niedrigsten Stand seit fast vier
Jahren. Die Schweizerische Nationalbank versucht, der niedrigen
Inflation und dem starken Franken entgegenzuwirken, doch nach
der Leitzinssenkung am 20. Mirz von 0,5 % auf 0,25 % ist der
Spielraum fir eine weitere Lockerung der Geldpolitik begrenzt.
Eine direkte Intervention am Devisenmarkt wire eine Alternative,
birgt aber wiederum die Gefahr, von den USA als Wihrungsmani-
pulator bezeichnet zu werden. Da aber auch die EZB ihren Leit-
zins in diesem Jahr nur noch geringfiigig senken durfte, erwarten
wir mittelfristig eine Seitwirtsbewegung des Euro-Franken-Wech-
selkurses in etwa auf dem aktuellen Niveau.

In Japan nimmt die Wirtschaft an Schwung auf und die Inflation
zieht weiter an. Dies erlaubt der japanischen Notenbank, ihren
Zinserh6hungszyklus vorsichtig fortzusetzen. Die abnehmende
Zinsdifferenz zur EZB und Fed durfte dem Yen in diesem Jahr
weiteren Riickenwind verleihen. Fur Ende 2025 erwarten wir einen
Euro/Yen-Kurs von 154.

Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Seit Jahresbeginn lasst die Dollarstarke deutlich nach

Nominale effektive Wahrungskurse
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Fiskalimpuls schiebt den Euro an

Euro-Wechselkurse
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Wechselkursprognosen

Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende 2025 und
zur Jahresmitte 2026

18.03.2025 31.12.2025 30.06.2026

Wechselkursprognose Aktuell ﬁ o* o*
EUR/USD 1,09 1,10 1,07 1,13

EUR/GBP 0,84 0,85 0,83 0,86

EUR/CHF 0,96 0,95 0,95 0,95

EUR/JPY 162 154 156 154
Veranderung zum Euro (in %)

usb - -0,9 1,9 -3,5

GBP - -1,2 1,2 2,3

CHF - 1,1 1,1 1,1

JPY ° 5,2 3,8 5,2
* Durchschnitt, Konsens per 18.03.2025
Quelle: Bloomberg
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Volkswirtschaft Aktien Anleihen
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INTERVIEW MIT KAY EICHHORN-SCHOTT

Herr Eichhorn-Schott, Sie sind seit iiber sieben Jahren Portfolioma-
nager bei Berenberg mit dem Fokus auf Aktien aus dem Gesund-
heitssektor. Wie sind Sie zu lhrer heutigen Tatigkeit gekommen?
Ich begann meine Karriere im Jahr 2015 im Traineeprogramm von
Berenberg in London. Schon frith kam ich wihrenddessen mit den
Themen Vermdégensverwaltung und Portfoliomanagement in Be-
rihrung. Damals wurden bereits fiir einige britische Kunden dis-
kretiondre Aktienmandate mit Fokus Gesundheit gemanagt, und
als Trainee dutfte ich hier unterstiitzen. Als ich 2017 in das Ak-
tienteam nach Frankfurt wechselte, hatte ich die Chance, diese
Mandate hauptverantwortlich zu tbernehmen. Das Management
der Mandate und meine Titigkeit als Portfoliomanager in unserem
All Cap Team haben sich gut erginzt, da wir auch in den europii-
schen und globalen Aktienstrategien zu einem relevanten Teil im
Gesundheitssektor engagiert sind.

Was fasziniert Sie als Portfoliomanager besonders am Gesund-
heitssektor?

Gesundheit ist fiir uns alle das A&O und schon deshalb lohnt es
sich, sich auch mit Investitionen in das Gesundheitswesen zu be-
schiftigen. Neben der gesellschaftlichen Relevanz faszinieren mich
drei weitere Aspekte am Gesundheitssektor: die Komplexitit der
Geschiftsmodelle, die Diversitit des Sektors und die Innovations-

kraft der Unternehmen.

Der Gesundheitssektor ist aus mehreren Grinden komplexer als
andere Sektoren. Die Produkte sind schwerer zu verstehen, und es
gibt eine Vielzahl von Akteuren. Hierzu gehéren zum Beispiel Pa-
tienten, Versicherer, Regulierungsbehdrden und Unternehmen.
Deshalb glaube ich, dass man als Experte einen sptrbaren Mehr-
wert fir Kunden generieren kann. Daritiber hinaus ist der Sektor
mit seinen Sub-Segmenten Pharma und Biotech, Medizintechnik,
Life Science und Gesundheitsdienstleistungen sehr divers und ab-
wechslungsreich. Das macht die Analyse spannend, und man lernt
stindig dazu. SchlieBlich fasziniert mich die Innovationskraft des
Sektors. Allein aus personlichem Interesse ist es faszinierend zu
sehen, wie viele Innovationen der Sektor jedes Jahr hervorbringt.
Hiervon profitieren Patienten und wir als Gesellschaft. Aus Inves-
torensicht kénnen sich innovative Unternehmen starke Wettbe-
werbspositionen aufbauen und tiberdurchschnittliches Wachstum

generieren.

Sie sprachen bereits von verschiedenen Subsektoren im Gesund-
heitssektor. Wie unterscheiden sich diese aus Anlegerperspektive?
Welche dieser Subsektoren bevorzugen Sie im aktuellen Umfeld?
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Die wichtigsten Subsektoren im Gesundheitswesen sind Pharma,
Medizintechnik, Life Science, Biotech und Gesundheitsdienstleis-

tungen.

Viele interessante Unternehmen finden wir in der Medizintechnik.
Die Innovationskraft in diesem Segment ist sehr hoch, der Wett-
bewerb in groBeren Endmirkten ist oft auf drei bis vier Unterneh-
men begrenzt, und das Wachstumsprofil ist attraktiv, da beispiels-
weise im Gegensatz zu Pharmafirmen keine Patentauslidufe kom-
pensiert werden mussen. Auch im Nebenwertesegment finden wir
viele Nischenplayer, die in ihren Mirkten stark wachsen kénnen
und sich gute Wettbewerbspositionen aufgebaut haben. Pharma-
firmen hingegen wachsen im Durschnitt langsamer als Unterneh-
men in anderen Marktsegmenten. Das liegt vor allem an der GréB3e
dieser Unternehmen und am starken Wettbewerb. Unternehmen
wie Eli Lilly, Novo Nordisk oder AstraZeneca ist es aber dennoch
in den letzten Jahren gelungen, attraktive Wachstumsraten zu er-
zielen und fir ihre Aktiondre deutliche Wertsteigerungen zu er-

wirtschaften.

Wie hat sich der Sektor im letzten Jahr entwickelt, und was macht
ihn gerade aktuell interessant fiir Anleger?

Der globale Gesundheitssektor konnte im zuriickliegenden Jahr
eine positive Rendite erzielen, hinkte aber dem breiten Aktien-

markt hinterher. Interessant ist, dass die Schere in der Performance



erst im vierten Quartal aufging. Im Vorfeld der US-Wahlen und in
Antizipation einer erneuten Prisidentschaft von Donald Trump
waren cher zyklische Marktsegmente bei Investoren gesucht, stei-
gende Zinsen wirkten als Gegenwind und vor allem die Nominie-
rung von Robert F. Kennedy Jr. als Gesundheitsminister sorgte fiir
eine starke Verunsicherung unter Anlegern in dem Sektor.

Diese starken Bewegungen im vierten Quartal 2024 — ein steigen-
der Aktienmarkt und fallende Kurse von Gesundheitsaktien —
sorgten dafiir, dass der Sektor heute mit der giinstigsten Bewertung
relativ zum Gesamtmarkt seit 20 Jahren handelt. Die fundamenta-
len Trends im Gesundheitssektor sind solide, und unserer Mei-
nung nach sind einige politische Angste iibertriecben. Umfragen
unter Fondsmanagern zeigen aulerdem, dass die Investorenposi-
tionierung im Sektor auch historisch gering ist. Dies ist eine gute
Ausgangslage fiir eine positive Wertentwicklung in diesem Jahr.

Welche langfristigen Trends sehen Sie im Gesundheitssektor, und wo
liegen aus lhrer Sicht die groBten Chancen fiir Investoren in den
kommenden Jahren? Gibt es aktuelle Entwicklungen oder Trends im
Gesundheitssektor, die Investoren derzeit noch iibersehen?

Die groBlen Trends im Sektor sind wohlbekannt: Die Alterung der
Gesellschaft schreitet voran und treibt die Nachfrageseite, und ein
steigender Wohlstand in Entwicklungslindern fithrte historisch
zumeist zu grofieren Gesundheitsausgaben relativ zur Wirtschafts-
leistung. Unter der Oberfliche beobachten wir in der Industrie
aber noch viel spannendere Trends, von denen Patienten, Unter-
nehmen und auch Aktionire profitieren kénnen. So stellen wir bei-
spielsweise in der Pharmaindustrie fest, dass immer mehr biologi-
sche Medikamente klassische chemische Priparate ablésen, da sie
zielgerichteter wirken und weniger Nebenwirkungen hervorrufen.
Innovation findet zunehmend in kleineren, digitalen Unternehmen
statt, welche mehr als grof3e Pharmafirmen von externen Dienst-
leistungsanbietern wie zum Beispiel Auftragsherstellern abhingig
sind. Aber auch grof3e Pharmafirmen lagern einen immer gréB3er
werdenden Teil der Wertschopfungskette aus. Der Gesund-
heitssektor ist hier im Vergleich zu anderen Sektoren wie z. B. der
Automobilbranche noch in der Anfangsphase. In der Medizintech-
nik befinden wir uns unserer Meinung nach auch in einer aufre-
genden Phase. Die roboterunterstitzte Chirurgie setzt sich ver-
mehrt durch, und immer mehr Operationen werden mit minimal-
invasiven Techniken durchgefithrt. Aulerdem dndern sich lang-
sam, aber stetig die Verglitungssysteme, vor allem in den USA. Wir
beobachten, dass die Vergiitung von Gesundheitsdienstleistungen
immer mehr vom Behandlungserfolg abhingig gemacht wird.

Sie managen den Berenberg Health Focus Fund. Was ist das Beson-
dere an diesem Fonds, und wie unterscheidet er sich von Fonds
der Mitbewerber?

Mit dem Berenberg Health Focus Fund agieren wir aktiver als
Wettbewerber. Viele etablierte Sektorfonds otientieren sich sehr
stark an der Benchmark. Wir setzen uns durch unseren Invest-
mentprozess und die aktive Einzeltitelselektion von anderen ab.
Im Fonds selektieren wir 35-50 Titel und sind somit deutlich kon-
zentrierter als die meisten unserer Wettbewerber. Dartiber hinaus
haben wir einen stirkeren Fokus auf Wachstum. Wir selektieren
Unternehmen, welche mittel- und langfristig ein deutlich tber-
durchschnittliches Wachstum generieren kénnen. Unternehmen,
die nicht attraktiv wachsen, sind fir uns wenig interessant. Wir su-
chen deshalb auch Opportunititen im Nebenwertesegment, da es
dort viele Nischenplayer mit starken Wachstumsaussichten gibt.
Zu guter Letzt investieren wir nicht in defizitdre und hochriskante
Geschiftsmodelle. Aus diesem Grund finden kleine Biotech-Un-
ternehmen keine gro3e Berticksichtigung in dem Fonds. Letztlich
ist es unser Ziel, in unserem Gesundheitsfonds in Unternehmen
zu investieren, die von den zuvor schon diskutierten
»Mikrotrends® im Gesundheitssektor profitieren und dabei eine
starke Marktstellung genieBen. Wir sind optimistisch, dass diese
Unternehmen ein langfristig attraktives und nachhaltiges Wachs-

tum erwirtschaften konnen.

KURZVITA

Kay Eichhorn-Schott ist seit 2017 Portfoliomanager fiir Aktien
bei Berenberg. Nach Bachelor- und Masterstudium in Manage-
ment und Finance an der EBS Business School, der University
of Bath und der Texas A&M University begann er seine Karti-
ere in Berenbergs internationalem Traineeprogramm in London
im Jahr 2015. Seit seinem Wechsel nach Frankfurt im Jahr 2017
ist er Portfoliomanager im All Cap-Portfolio Management
Team von Berenberg, wo er sich seitdem zunehmend auf Aktien
im Gesundheitssektor fokussierte. Seit Dezember 2018 ist er
Co-Fondsmanager fiir den Berenberg Global Focus Fund, von
2019 bis 2023 managte er hauptverantwortlich den offensiven
Multi-Asset-Fonds Berenberg Aktien Global Plus. Seit Dezem-
ber 2023 managt er den neu lancierten Gesundheitsfonds Be-
renberg Health Focus Fund. Kay Eichhorn-Schott ist CFA
Charterholder.

Q22025 HORIZONTE 15



IMPRESSUM

HERAUSGEBER

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege

AUTOREN

Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement All Cap Equities
verantwortet die Anlagestrategie fiir Aktien des Asset Managements
mit dem Fokus auf die Einzeltitelselektion in europaischen Aktien

Ludwig Kemper, CFA | Multi Asset Strategy & Research
analysiert Finanzmarkte, unterstiitzt den Multi-Asset-Investmentpro-
zess und wirkt bei Kapitalmarktpublikationen mit

Martin Mayer, CEFA | Senior Portfoliomanager Multi Asset
managt defensive Multi-Asset-Vermogensverwaltungsmandate und ana-
lysiert die Anleihemarkte, insbesondere fir Staatsanleihen

Prof. Dr. Bernd Meyer, CFA | Chefanlagestratege
leitet den Bereich Multi Asset und ist zustandig fiir die Kapitalmarkt-
meinung des Wealth and Asset Management

WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Informa-
tion und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten han-
delt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung 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 geniigt diese Infor-
mation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreinge-
nommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unter-
liegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben,
sich selbst ein Bild iiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine
rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre
personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt.
Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle An-
lageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind mog-
licherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbe-
sondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt wer-
den. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Die zukiinftige Wertent-
wicklung eines Investments untetliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der
personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig indern kann. Ren-
diten von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen
steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines
Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapier-
dienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswir-
ken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grund-
lage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertent-
wicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen,

denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des jeweiligen- Fonds zu
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Dr. Felix Schmidt | Leitender Volkswirt
analysiert wirtschaftliche — insbesondere makrookonomische — Ent-
wicklungen

Felix Stern | Senior Portfoliomanager Fixed Income Euro
verantwortet die Anlagestrategie fiir Euro-Anleihen und managt die
Fonds Berenberg Euro Target 2028 und Berenberg Euro Bonds

Wei Lon Sung | Senior Portfoliomanager Fixed Income Emerging Markets
verantwortet die Anlagestrategien fiir EM-Anleihen und managt Strate-
gien fokussiert auf EM-Hartwahrungs- und Lokalwahrungsanleihen

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

entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds
getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei
Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidun-
gen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hin-
weise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ub-
rigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Untetla-
gen konnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg
20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds
sowie die Produktinformationsblitter zu anderen Wertpapieten stehen tiber ein Down-
load-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfigung. Die Verkaufs-
unterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft
angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nach-
frage gerne zur Verfiigung, 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 ent-
haltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternchmens oder auf
Sffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeit-
punkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich cintre-
tende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
koénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher
oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine
Verpflichtung, auf solche Andcrungcn hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Informa-
tion zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden
Sie unter https:/ /www.berenberg.de/rechtliche-hinweise /lizenzhinweise/. Frithere Wet-
tentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur
Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein On-
line-Glossar zur Verfiigung.
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