Im dritten Quartal sollte sich die mittelfristige ZollsTtéat
langsam klaren. Anleger durften sich auf Trumps Steuerplane
fokussieren. Die Wirtschaftszahlen und Unternehmenser- 57%
gebnisse fiir das zweite Quartal dirften aufgrund von Zoll-
effekten weiter schwer interpretierbar bleiben und wenig
Klarheit bieten. Die US-Wirtschaft scheint sich zu verlang-  / '
samen, der Aufschwung in Europa ist zogerlich. / !

Anlegerstimmung und -positionierung sind nicht optimis- i,-“‘
tisch, sodass zunehmende Klarheit Chancen auf eine wei- ;», f é' \
tere Erholung bei Aktien bietet. Die Saisonalitat ist fir Ak-/ \
tien im dritten Quartal aber traditionell schwach, und die ;" ’g
Unsicherheit bleibt erhoht, Trump bleibt unberechenbari
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Die weltweit steigenden Fiskalausgaben machen eine Re— !

zession unwahrscheinlicher. Das unterstitzt Aktien, Gold

und Rohstoffe. (Staats-)Anleihen hingegen sind die Leid-

tragenden, da mehr Angebot auf weniger Nachfrage ftrifft.

Die Inflation diirfte strukturell erhéht bleiben. Wir sehen in 2 02

steigenden US-Renditen ein Hauptrisiko fir die Markte. 5



Vorwort

Prof. Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege

Liebe Leserinnen, liebe Leser,

das zweite Quartal brachte an den Markten viel Hin und Her,
aber kaum echte Fortschritte. Trumps ,Liberation Day” am 2.
April war kein Befreiungsschlag, sondern ein Paukenschlag.
Die angekiindigten Zdlle I6sten die schnellste und starkste
Korrektur der Aktienkurse seit der Corona-Krise aus. Die Ver-
unsicherung war so grof3, dass Trump diese Zdlle nur wenige
Tage spater fiir 90 Tage aussetzte. Die amerikanischen Spar-
anstrengungen (DOGE) verfehlen die hochgesteckten Ziele
und diirften im Sande verlaufen. Die geplanten Steuersenkun-
gen dirften stattdessen das Haushaltsdefizit ausweiten. Die
Renditen langlaufender US-Staatsanleihen stiegen, der US-
Dollar schwachte sich weiter ab, und die Wachstumserwartun-
gen wurden reduziert. Dies driickte zusammen mit Férderer-
héhungen durch die OPEC den Olpreis bis der Israel-Iran-Kon-
flikt diesem neuen Riickenwind gab. Mit der Pause im Zollstreit
erholten sich die Aktienmarkte und setzen auf Handelsabkom-
men. Sie stehen nun unweit der Niveaus vom Quartalsbeginn.
Gold ist und bleibt der Hauptgewinner dieses Umfelds.

Die Unsicherheit dirfte auch im dritten Quartal deutlich er-
hoht bleiben. Solange die Markte nicht stark negativ reagie-
ren, wird Trump wohl weiterhin versuchen, durch Drohungen
die Position der USA in den Zollverhandlungen zu verbessern.
Erst mit dem Abschluss von Handelsabkommen diirfte mehr
Klarheit entstehen. Die Auswirkungen des Zollstreits auf die
Konjunktur und die Unternehmen werden sich im dritten Quar-
tal mehr und mehr zeigen, allerdings werden die Daten auf-
grund von Verzerrungen rund um die Zélle kein klares Bild ab-
geben. Seit der Erholung ab Mitte Mai setzen die Aktienmarkte
bereits auf eine Beruhigung im Zollstreit. Die Bewertung von
Aktien, besonders in den USA, ist unverandert hoch, wahrend
die Gewinnwachstumserwartungen fiir 2025 riicklaufig sind.
Und die Unterstlitzung durch niedrigere Energiepreise ist vor-
erst wieder dahin. Aus unserer Sicht ware es jedoch falsch, zu
pessimistisch gegeniiber Aktien zu werden. Es gibt viele unter-
stutzende Faktoren: fiskalische Anreize in Deutschland, Steu-
ersenkungen in den USA, die globale Lockerung der Geldpoli-
tik des letzten Jahres, ein Produktivitatsschub durch kiinstliche
Intelligenz und erhdhte staatliche Ausgaben im Vorfeld der
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Zwischenwahlen und des 250-jahrigen Jubildums der USA. Zu-
dem konnten auch noch positive Impulse von Deregulierungs-
bemiihungen in den USA und vielleicht sogar in Europa ausge-
hen. Weniger wahrscheinlich, aber dennoch unterstiitzend,
waren Konjunkturprogramme in China und Japan sowie der
Abbau von Zdllen. Zudem ist die Anlegerstimmung und deren
Positionierung, insbesondere von systematischen Strategien,
nicht optimistisch. Wir halten daher an unserer Prognose fest,
dass dieses Jahr ein Bullenjahr wird, wenn auch ein zahes. Star-
kere Riickschlage diirften Kaufgelegenheiten bieten. Wir blei-
ben skeptisch bei (US-)Staatsanleihen und bevorzugen statt-
dessen Sachwerte wie Aktien, Edel- oder Industriemetalle.

Im Insights-Interview ab S. 14 erortert Tobias Schafer, Leiter
Fondsstrategien und Managerselektion, welche Trends die
Fondslandschaft derzeit bestimmen, worauf es bei der Fonds-
auswahl ankommt und was unsere jlingst gestartete fondsba-
sierte Vermodgensverwaltungsstrategie ,Berenberg Go" aus-
zeichnet. Ich wiinsche Ihnen eine spannende Lektlire.

Hiond Moy
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Multi-Asset-Strategie

Etwas Entspannung nach dem Zolltheater

= Fehlender Optimismus der Anleger sowie reduzierte Er-
wartungen an Konjunktur und Gewinne diirften bei mehr
Klarheit Uiber Zolle und Steuersenkungen risikobehaftete
Anlagen unterstitzen.

= Schwer interpretierbare Konjunkturdaten, eine schwa-
chere US-Wirtschaft, Trumps Unberechenbarkeit, der
Krieg zwischen Israel und Iran und die Gefahr steigender
Renditen langfristiger Anleihen halten das Risiko jedoch
hoch und sprechen gegen grof3e Positionen.

= Wir bevorzugen nach wie vor Gold, Industriemetalle und
Aktien. Ruckschlage bei Aktien dirften Chancen bieten.
Bei Anleihen liegt unser Fokus weiterhin auf der Verein-
nahmung von Risikopramien bei kiirzerer bis mittlerer
Duration. Gold bleibt das gréfte Ubergewicht.

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Die Marktkorrektur Anfang April aufgrund der Zollankindi-
gung hatten wir genutzt, um unsere Aktienquote auf ein

leichtes Ubergewicht anzuheben. Nach der schnellen Erholung
der Aktienmarkte durch die wenige Tage spater ausgerufene
Zollpause nahmen wir diese Gewinne mit. Auch bei Gold profi-
tierten wir von einer voriibergehenden taktischen Reduzie-
rung. Wir sind weiter davon Uberzeugt, dass angesichts der
hohen Unsicherheit eine ausgewogene, gut diversifizierte Po-
sitionierung und das Nutzen erhohter Volatilitat fir taktische,
antizyklische Positionen sinnvoller ist als das Eingehen grof3er
aktiver Positionen bei nur begrenzter Uberzeugung. Unsere
Strategien sind damit unverandert breit diversifiziert und na-
hezu ausgewogen aufgestellt. Unsere Auffassung, dass im Um-
feld explodierender Staatsschulden und strukturell erhohter
Inflation Sachwerte gegeniiber nominellen Staatsanleihen be-
vorzugt werden sollten, findet sich klar wieder. Gold bleibt das
groBte Ubergewicht und wird durch weitere Rohstoffe, insbe-
sondere Industriemetalle, in Strategien, die dies erlauben, er-
ganzt. Aktien sind leicht Ubergewichtet. Anleihen, insbeson-
dere Staatsanleihen, sind dagegen untergewichtet. Bei Anlei-
hen bevorzugen wir Pfandbriefe, Hochzinsanleihen, sowie Lo-
kalwahrungsanleihen aus den Schwellenlandern.

Alternative Investments

= - + = - +
Europa Euro-Staatsanleihen Gold / Edelmetalle
- —
Deutschland Kern-Eurozone Sonstige Rohstoffe & Al
= —
Grofbritannien Eurozone-Peripherie Alternative Strategien

Sonstiges Europa
|

USA
(]

Euro-Unternehmensanleihen

EUR Investment Grade ohne Finanzanleihen

EUR Investment Grade Finanzanleihen

Schwellenlander

U Auf3erhalb der Benchmark

Pfandbriefe/Covered
AuB3erhalb der Benchmark ancbriete/tovere

Pazifik EUR Hochzinsanleihen

USA Staatsanleihen
USD Investment Grade

USD Hochzinsanleihen
Aktuelle Gewichtsabweichung von der

Benchmark Allokation fiir in EUR
denominierte Multi-Asset-Strategien
(schematische Darstellung)

Schwellenlander

= Untergewichtet B Neutral + Ubergewichtet

Diese Positionierungen gelten libergeordnet

EUR

usD

GBP

kurz Duration lang
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Multi-Asset-Strategie

Riickblick zweites Quartal — viel Volatilitat, wenig Trend

Trumps Verkiindung reziproker Zolle am 2. April I6ste den
schnellsten und starksten Abverkauf bei Aktien seit der
Corona-Krise aus. Auch die Volatilitat stieg auf das hochste Ni-
veau seit Marz 2020. Die Verunsicherung an den Markten war
so grof3, dass Trump nur wenige Tage spater die verkiindeten
Zolle fur 90 Tage aussetzte. Nur fir China folgte der gleiche
Schritt erst nach einer weiteren Eskalation im Mai. Die Aktien-
markte erholten sich danach von ihrer Korrektur und stehen
unweit der Niveaus vom Quartalsbeginn. Es zeigte sich, dass
das Haushaltsdefizit in den USA weiter steigen dirfte. Dazu
passend stufte die Ratingagentur Moody’s die Kreditwiirdig-
keit der USA ab. Die Renditen langlaufender US-Staatsanleihen
stiegen, der US-Dollar wertete weiter ab. Wachstumsbefiirch-
tungen lasteten auf Industriemetallen und driickten zusam-
men mit angekiindigten OPEC-Férdererhhungen den Olpreis
bis diesem der Israel-Iran-Konflikt neuen Riickenwind gab. Der
Goldpreis legte weiter zu.

Konjunkuturausblick — Daten im Sommer wenig aussagekraftig

Mit dem Zollchaos, dem negativen US-Wachstum im ersten
Quartal und negativen US-Konjunkturiiberraschungen ist die
Konsenserwartung fiir das US-Wachstum 2025 vom Hoch im
Februar um ca. einen Prozentpunkt auf 1,4 % gefallen (obere
Abb. S. 5). Unternenmen halten sich mit Investitionen zurilick
und Verbraucher mit Ausgaben. In Europa sind die Erwar-
tungen nur leicht riicklaufig, aber eine Erholung scheint sich zu
verzégern. Auch die Gewinnwachstumserwartungen fiir 2025
wurden global nach unten revidiert, beispielsweise fiir den S&P
500 von 14 % zu Jahresbeginn auf aktuell nur noch 8 %, obwonhl
die Q1-Berichtssaison positiv ausgefallen ist. Die reduzierten

Erwartungen sind deutlich realistischer, besonders fiir die US-
Gewinne, die vom schwachen Dollar profitieren. Mehr Klarheit
bei den Zdllen und Aussichten auf US-Steuersenkungen konn-
ten die Konjunktur zunehmend stutzen. Die Wirtschafts- und
Gewinndaten zum zweiten Quartal dirften jedoch kein klares
Bild bieten. Zolleffekte lGiberlagern das Bild. So lasteten im ers-
ten Quartal beispielsweise hohe Importe (Vorzieheffekte) auf
dem US-Wachstum. Die wegbrechenden Importe im zweiten
Quartal kénnten das Wachstum nun stiitzen. Die US-Inflation
dirfte wieder anziehen und der Nahostkonflikt bringt héhere
Olpreise. Die Unsicherheit wird hoch bleiben.

Trumps Rennen um die Zwischenwahlen diirfte viel bestimmen
Mit rund 170 Milliarden Dollar verfehlen die amerikanischen
Sparanstrengungen (DOGE) Elon Musks Ziel von 1 bis 2 Billio-
nen und diirften mit seinem Abgang im Sande verlaufen. Statt-
dessen versucht die Trump-Regierung jetzt mittels Steuersen-
kungen aus der Verschuldungsmisere ,herauszuwachsen”. Ob
das gelingt, ist unklar. Sicher ist, dass die Plane zunachst noch
mehr Schulden bringen — geschatzte 2 bis 3 Billionen Dollar
Uber zehn Jahre, das Gros davon in den nachsten paar Jahren
(mittlere Abb., S. 5). Die Details der Steuerplane und deren Im-
plikationen diirften zu den bestimmenden Themen im dritten
Quartal gehdren. Eine Verabschiedung der Plane vor August
oder September ist wenig wahrscheinlich. Trump steht jedoch
unter Druck, seine Wahlversprechen einzulésen und die
schwachelnde Konjunktur zu stimulieren, denn die Zwischen-
wahlen finden in weniger als 18 Monaten statt und seine Zu-
stimmungswerte sind im Keller. Um danach nicht als ,lahme
Ente” dazustehen, braucht Trump einen starken Arbeitsmarkt,
eine robuste Konjunktur und niedrige Zinsen.

Gold steigt in Q2 erneut, Euro-Anleihen mit positiver Entwicklung, Aktien kaum verandert, Olpreis fillt etwas, Dollar deutlich schwécher

" YTD (31.12.24-17.06.25)
= Q2 25 (31.03.25-17.06.25)
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Steigende Staatsschulden: Risiko fiir Staatsanleihen und Dollar,
Chance fiir Substanzwerte (Aktien, Gold), globale Diversifikation
Eine héhere Verschuldung, robustes Wachstum und unveran-
dert hohe Inflation sprechen jedoch gegen fallende Renditen.
In den kommenden Jahren muss die US-Regierung voraus-
sichtlich jedes Quartal Kaufer fiir zusatzliche 500 bis 600 Mil-
liarden US-Dollar an Staatspapieren finden. Dies durfte nur mit
hoher Rendite und einem noch schwacheren US-Dollar gelin-
gen (untere Abb.), zumal steigende Staatsverschuldungen ein
globales Phanomen sind. Der IWF betonte jlingst, dass in Lan-
dern, auf die 80 Prozent des weltweiten BIP entfallen, die
Staatsverschuldung hoéher ist als vor der Pandemie und der
Anstieg sich noch beschleunigt. Auch auf niedrigere Zinsen
durch die Fed kann Trump kurzfristig kaum hoffen. Noten-
bankchef Powell ist noch bis Mai 2026 im Amt. Trump bleibt
nur die Mdglichkeit, die Nachfolge friihzeitig mit einer Person
festzulegen, die sich fiir Zinssenkungen, eine erneute quanti-
tative Lockerung oder gar eine Kontrolle der Zinsstruktur-
kurve ausspricht — in der Hoffnung, dass die Markte dies be-
reits einpreisen. Ob dies hilft, die steigenden Anleiherenditen
langerer Laufzeiten zu stoppen, erscheint uns jedoch fraglich.

Staatsanleihen sind die Leidtragenden, wenn hohe, steigende
und prozyklische Fiskalausgaben eine Rezession unwahr-
scheinlicher machen, das Angebot an Anleihen erhohen und
Aktien, Gold und andere Rohstoffe unterstiitzen. Nicht zuletzt
ist aufgund der damit einhergehenden Inflationsrisiken dann
der Schutz der Kaufkraft fir Anleger von grof3erer Bedeutung.
Wir argumentieren schon lange, dass ein Umfeld steigender
Staatsverschuldung, zunehmender fiskalischer Dominanz und
finanzieller Repression zur Sicherstellung der Schuldentragfa-
higkeit des Staates fiir einen deutlichen Anteil von Anlagen mit
Sachwertcharakter im Portfolio spricht, zulasten von Anleihen.
So ist der Goldpreis in den letzten Jahrzehnten parallel zur
Verschuldung der USA gestiegen (mittlere Abb.). Entwickeln
sich beide weiter parallel, diirfte der Goldpreis im Jahr 2035
bei 6.000 USD pro Unze stehen. Das entsprache einer annua-
lisierten Rendite von 6,3 %. Wir halten weiter steigende US-
Anleiherenditen langerer Laufzeiten fir ein Hauptrisiko fir die
Maérkte. Eine sich abschwachende US-Wirtschaft konnte die-
ses Risiko jedoch voriibergehend reduzieren. Der US-Dollar
dirfte sich mittelfristig weiter abschwachen, ahnlich der Phase
2003 bis 2008. Eine Normalisierung der Bewertung des US-
Dollars und von US-Dollar-Anlagen in den kommenden Jahren
ist wahrscheinlich, was mittelfristig auf eine bessere relative
Entwicklung von Anlagen auflerhalb der USA hindeutet. Be-
sonders Anleger, die in den letzten Jahren stark auf US-Anla-

gen gesetzt haben, sollten dies liberdenken.
Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Riicklaufige Wachstumserwartungen, besonders fiir die USA
Mit dem Trump-Hype erreichte das erwartete US-Wachstum 2025 im
Februar seinen Hohepunkt, fiel dann aber mit dem Zolltheater in Q2
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Potenzial fiir den Goldpreis steigt mit der Verschuldung der USA
Angesichts nicht nur in den USA steigender Staatsverschuldung und ei-
nes abwertenden US-Dollars bleibt Gold als sicherer Hafen gefragt
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Wohl schwéacherer Dollar und weiter steigende Anleiherenditen
30-jahrige Anleihen sind in den USA auf 5 % und in Deutschland und Ja-
pan auf 3 % gestiegen; US-Dollar fallt trotz steigender UST-Renditen

9%
8%
7%
6%
5%
4%
3%
2%
1% 80
0% 75
-1% 70
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025
30J US-Rendite 30J deutsche Rendite
30J japanische Rendite Handelsgewichteter USD (RS)

120
15
110
105
100
95
90
85

Zeitraum: 01.01.1995-17.06.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Q3 2025 Horizonte 5



US-Zolle verhindern mehr Wachstum

= Trumps Zollpolitik schwacht die USA und verschiebt den
Aufschwung in der Eurozone. Handelsdeals bis Juli 2025?

= Neue Bundesregierung: Riickenwind durch Reformen so-
wie Mehrausgaben fiir Militéar und Infrastruktur.

= Fed und jetzt auch die EZB sind am Ende des Zinssen-
kungszyklus angekommen.

Europa: US-Zollpolitik verschiebt den Eurozonen-Aufschwung
Das reale Bruttoinlandsprodukt der Eurozone expandierte im
ersten Quartal mit 0,6 % im Vergleich zum Vorquartal starker
als erwartet. Neben einem sprunghaften Anstieg der Investiti-
onen trugen insbesondere hohere Exporte zu dem guten Er-
gebnis bei. Dabei sind die starken Ausfuhren wohl insbeson-
dere auf Vorzieheffekte zurilickzufiinren, da Unternehmen den
drohenden US-Zdllen zuvorkommen wollten.

Die unberechenbare US-Zollpolitik ist derzeit der Haupt-
bremsfaktor fir die europaische Konjunktur. Die Verhandlun-
gen zwischen den USA und der Europaischen Union (EU) ka-
men in den vergangenen Monaten nur schleppend voran. Zu-
letzt hat US-Prasident Donald Trump den Druck nochmals
deutlich erhoht. Er hat die Einfuhrzdlle auf Stahl und Aluminium
auf 50 % verdoppelt und droht zudem mit Zdllen in Héhe von
50 % auf alle Waren aus der EU, die ab dem 9. Juli in Kraft tre-
ten konnten. Ein eskalierender Zollstreit zwischen den USA und
der EU wirde beide Seiten hart treffen. Daher erwarten wir,
dass man sich zeitnah zumindest auf ein Rahmenabkommen

einigen wird. Trump wird seine Zolle aber wohl nicht
Stimmung in Deutschland hellt sich langsam etwas auf
Verbrauchervertrauen und Geschaftsklima in Deutschland
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vollstandig zurlicknehmen, sodass wir damit rechnen, dass der
zusatzliche Durchschnittszoll der USA auf Einfuhren aus der EU
am Ende bei etwa 10 % liegen wird. Damit wiirden die Abgaben,
die europaische Unternehmen fiir Einfuhren in die USA zahlen
missen, deutlich héher liegen als vor der zweiten Amtszeit von
Donald Trump. Ein Ende der Planungsunsicherheit wiirde die
hiesige Konjunktur aber beleben. Positiv macht sich zudem be-
merkbar, dass die Europadische Zentralbank (EZB) am 5. Juni
den Einlagesatz zum achten Mal seit Mitte 2024 auf nun 2,0 %
gesenkt hat. Diese geldpolitische Lockerung wird sich zuneh-
mend positiv auf die Realwirtschaft auswirken. Der Arbeits-
markt ist derweil weiterhin stabil, und die steigenden Fiskal-
ausgaben, insbesondere in Deutschland, werden ab dem Jah-
reswechsel fiir zusatzlichen Riickenwind sorgen. Nach einer
derzeit schwacheren konjunkturellen Phase wird dies der Eu-
rozone voraussichtlich helfen, in den kommenden Quartalen
wieder etwas an Schwung aufzunehmen.

Eine Einigung im Handelsstreit zwischen
den USA und der EU ware fiir die Wirt-
schaft in der Eurozone ein Katalysator flir
mehr Wachstum im zweiten Halbjahr.

Deutschland: Neue Regierung muss Reformen angehen

Die Herausforderungen, mit denen sich die neue Bundesregie-
rung auseinandersetzen muss, sind vielfaltig. Sie reichen von
geopolitischen Bedrohungen bis hin zu wirtschaftlichen Struk-
turproblemen. Die Lockerung der Schuldenbremse fiir Mehr-
ausgaben in den Bereichen Infrastruktur und Verteidigung
wird dabei helfen, diese Herausforderungen zu bewaltigen.

USA: Kurzfristige Inflationserwartungen zuletzt angestiegen
Inflationserwartung der Verbraucher und Unternehmen fiir die nachsten
12 Monate in %
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Aber Geld allein wird die Probleme nicht I16sen. Es wird darauf
ankommen, dass die neue Regierung geschlossen auftritt und
insbesondere auf der Angebotsseite Reformen in Angriff
nimmt. Zudem muss darauf geachtet werden, dass der neu ge-
wonnene fiskalpolitische Spielraum nicht fir konsumtive Aus-
gaben genutzt wird, sondern die zusatzlichen Mittel in zu-
kunftsorientierte Investitionen flie3en. Es wird noch bis 2026
dauern, bis die neuen Gelder in gré3erem Umfang flief3en. Sie
werden dann aber voraussichtlich dazu fiihren, dass die deut-
sche Wirtschaft nach drei Jahren der Stagnation wieder Ex-
pansionsraten von lUber 1% erzielen kann.

USA: Trump schadet den USA mehr als anderen Landern
Wahrend sich die USA mit Grof3britannien auf ein erstes Han-
delsabkommen geeinigt und mit China ein Rahmenabkommen
abgeschlossen haben, verlaufen die Verhandlungen mit der
Europaischen Union schleppender. Insgesamt erscheint die
US-Wirtschaft bisher noch recht robust. Die restriktive Ein-
wanderungspolitik unter Trump sowie die protektionistische
Handelspolitik werden das Wachstum in den USA in den kom-
menden Monaten jedoch voraussichtlich deutlich verlangsa-
men. Angesichts der hohen Unsicherheit halten sich die Unter-
nehmen mit Investitionen zuriick, und auch die Stimmung un-
ter den Verbrauchern hat sich zuletzt eingetriibt. Gerade weil
die Schaden fiur die USA sonst erheblich sein konnten, erwar-
ten wir, dass Trump aus eigenem Interesse bis Mitte Juli Han-
delsabkommen mit der EU und anderen Regionen abschlieflen
wird. Nach der negativen Reaktion der Markte auf den Zoll-
schock vom 2. April hat er die meisten Zusatzzdlle flir 90 Tage
ausgesetzt. Er reagiert offenbar doch, wenn inm Markte und
Unternehmen die rote Karte zeigen.

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

a } O** [ lﬂ 5 O+ ‘1 }

USA 1,6 14 16 1,6 1,6
Eurozone 1,0 1,0 13 11 15
Deutschland 0,3 0,2 12 11 14
Frankreich 0,3 0,5 0,9 0,8 1,2
Italien 0,7 0,5 11 0,8 0,9
Spanien 2,4 2,4 2,3 1,8 2,4
Grofibritannien 12 11 12 12 15
Japan 11 0,8 1,0 0,7 1,0
China 4,4 4,5 4,0 4,2 39
Welt* 2,4 - 2,4 - 2,4
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Keine weiteren Zinssenkungen der Zentralbanken in Sicht

Die restriktivere US-Einwanderungspolitik und die hoheren Ein-
fuhrzolle werden den Preisdruck in den USA erhohen und die In-
flationsrate in den kommenden Monaten wieder ansteigen las-
sen. Zusatzlich inflationstreibend werden sich die zuletzt auf-
grund der Eskalation im Nahen Osten gestiegenen Olpreise aus-
wirken. Die kurzfristigen Inflationserwartungen von Verbrau-
chern und Unternehmen haben in den USA zuletzt bereits deut-
lich zugelegt. Zeitgleich ist der Arbeitsmarkt noch immer robust,
sodass sich die Fed weiterhin auf die Inflationsbekampfung kon-
zentrieren kann und den Leitzins nicht weiter senken wird. In der
Eurozone ist die Inflation im Mai hingegen auf 1,9 % im Vorjah-
resvergleich zurlickgegangen. Dies liegt in begrenztem Umfang
auch am Zollstreit mit den USA, der die Inflation derzeit eher
dampft. Der starke Euro verbilligt Importe, und chinesische Wa-
ren, die aufgrund der hohen US-Zolle nach Europa umgelenkt
werden, erhéhen den preislichen Wettbewerb in der Eurozone.
Die gesunkene Inflation hat es der EZB ermdglicht, den Einlage-
satz am 5. Juni erneut um 25 Basispunkte auf nun 2,0 % zu sen-
ken. Dies konnte jedoch der letzte Zinsschritt gewesen sein.
EZB-Prasidentin Lagarde betonte mehrfach, dass sich die EZB
nun ,in einer guten Position” wahnt, um durch ,die unsicheren
Bedingungen zu steuern, die bevorstehen”. Dies stiitzt unsere
Ansicht, dass die EZB die geldpolitische Lockerung vorerst ab-
geschlossen hat. Viel hangt jedoch davon ab, wie sich der Han-
delsstreit zwischen den USA und der EU entwickelt. Sollten sich
die Verhandlungen langer hinziehen als gedacht oder weiter es-
kalieren und dadurch die Konjunktur in der Eurozone starker be-
eintrachtigen, hatte die EZB die Mdglichkeit, den Leitzins noch

weiter zu senken.
Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Inflation (in %)

Q** Iﬂ } @+ ij } @+ ‘1 } .' @+
19 3,0 3,0 2,8 2,8 2,6 2,4
15 2,0 2,0 18 19 2,2 2,0
17 2,1 2,2 16 2,0 2,2 2,0
13 0,8 10 17 16 2,1 18
0,9 18 18 18 17 2,2 19
18 2,1 2,3 18 19 2,2 2,0
15 3,4 31 2,4 2,3 2,2 2,0
0,8 31 2,8 2,0 18 17 2,0
41 0,2 0,3 13 10 19 15

* Berenberg-Daten zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitaten (KKP). KKP messen den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht bei.

** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 20.06.2025.
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US-Allzeithochs nur eine Frage der Zeit

= US-Aktien stagnieren in Euro, DAX profitiert vom Politik-
wechsel der neuen Regierung.

= Gewinnerwartungen fir US-Unternehmen sind gesunken,
Unsicherheiten durch Politik und Handelsstreit belasten.
Allerdings erwarten wir nun keine grof3en negativen Ge-
winnrevisionen mehr.

= Mittelfristig neue Hochststande auch in den USA moglich,
vor allem dank Tech-Sektor und durch Nachfrage unterin-
vestierter Anleger.

Zykliker im zweiten Quartal vorne

Im zweiten Quartal konnten die meisten Aktienmarkte zulegen,
wahrend US-Aktien in Euro gerechnet stagnierten. Haupt-
grund war die Abwertung des US-Dollars um 6 % gegeniber
dem Euro. Zyklische Sektoren entwickelten sich besser als de-
fensive. Seit Jahresbeginn liegt der DAX, auch dank deutscher
Infrastruktur- und Verteidigungsprogramme, rund 27 % vor
dem S&P 500 (in gleicher Wahrung).

Negative Gewinnrevisionen diirften abebben

Die Gewinnerwartungen fiir den S&P 500 wurden von 14 % auf
8 % fiir 2025 nach unten korrigiert — das ist eine realistischere
Einschatzung angesichts einer sich abkihlenden US-Konjunk-
tur. Trumps unberechenbares Verhalten, geringere Immigra-
tion und hoéhere Zolle kdnnten die Unternehmensgewinne je-
doch zusatzlich belasten. Positiv wirken dagegen fiskalische
Impulse und der schwachere US-Dollar, was vor allem export-

orientierten US-Tech-Firmen zugutekommt. Zudem diiften
Deregulierungsbemiihungen im weiteren Jahresverlauf unter-
stuitzend wirken. Europadische Exporteure leiden hingegen un-
ter dem starken Euro, profitieren aber von niedrigeren Ener-
giepreisen und staatlichen Programmen. Zudem dirfte die
hiesige Konjunktur in der zweiten Jahreshalfte an Fahrt gewin-
nen. Europaische Banken bleiben attraktiv: Sie sind weniger
anfallig fir Wahrungsschwankungen und Zdlle und profitieren
von steileren Zinskurven.

Rezession nun wieder ausgepreist

Nachdem der Konsens im April noch eine Rezessionswahr-
scheinlichkeit von rund 50 % fiir die USA gesehen hat, ist diese
Zahl zuletzt deutlich gesunken, im Einklang mit Trumps Zu-
rickrudern im Zollstreit. Obwohl die US-Gewinnschatzungen
in den letzten Monaten reduziert worden sind, hat sich der S&P
500 mehr als 20 % von seinen Tiefstanden erholt. Mit dem
Preis sind auch die Bewertungen gestiegen. Wahrend europa-
ische Aktien nahe ihren historischen Durchschnitten handeln,
steht das KGV fiir den S&P 500 bei beinahe 22 — und damit 25
% hoher als der historische Durchschnitt seit 1987.

Neue Allzeithochs auch in den USA wahrscheinlich

In Q3 diirfte es wieder die eine oder andere Volatilitatsspitze
geben. Dafiir sprechen sich wahrscheinlich abkiihlende US-
Konjunkturdaten, eine niedrigere Liquiditat Uber die Sommer-
monate sowie Trumps erratisches Verhalten. In der Vergan-
genheit hat er oft kurz vor bevorstehenden ,Deals” diese noch
mal infrage gestellt, um nachzuverhandlen. Sollte es dieses Mal
auch so kommen, dirfte dies wieder fir eine (kurzfristige)

Europa mit weiterer Outperformance im zweiten Quartal gegeniiber den USA in einheitlicher Wahrung

= YTD (31.12.24-17.06.25) 17.06.24 17.06.23 17.06.22 17.06.21 17.06.20 17.06.20 17.06.20 17.06.20

= Q2 25 (31.03.25-17.06.25) 17.06.25 17.06.24 17.06.23 17.06.22  17.06.21
DAX 29,7 10,5 24,6 -16,5 27,0 19 2,6 15,4

Stoxx Europa Zyklisch 20,7 19,3 21,2 -14,1 381
MSCI EM Lateinamerika 53 -6,6 22,7 -17 30,0 16 59 9,3
Euro Stoxx 50 11,0 13,8 311 -15,2 30,1 2,0 32 14,5
Stoxx Europa Small 200 75 87 75 -19,5 37,6 15 34 13,5
MSCI GroBbritannien 11,0 12,1 131 4,7 23,0 16 41 12,8
Stoxx Europa 50 2,9 14,3 232 -35 20,9 21 3,6 14,7

Stoxx Europa Defensiv 39 10,3 12,3 3,0 12,0
MSCI EM Asien 6,1 1,4 -0,6 -15,1 32,8 1.8 2,4 13,2
MSCI Japan 53 9,4 17,9 -1,2 16,5 14 2,6 15,5
S&P 500 33 285 16,9 0,4 30,1 4,7 14 21,6
MSCI USA Small Caps -0,7 12,3 1,2 -1,3 49,6 1.6 21 18,6

Zeitraum: 17.06.2010-17.06.2025
Quelle: Bloomberg
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* KBV = Kurs-Buchwert-Verhaltnis; Div. = Dividendenrendite (%); KGV = Kurs-Gewinn-Verhaltnis. Werte basieren auf Schatzungen fiir die ndchsten 12 Monate.
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Unsicherheit im Juli/August sprechen. Allerdings gehen wir da-
von aus, dass die Rucksetzer letztendlich als Kaufgelegenheit
gesehen werden. Wir rechnen auch nicht damit, dass die Tief-
stande von April getestet werden, da mit der weniger optimis-
tischen Anlegerstimmung und -positionierung auch die Fall-
hohe niedriger ausfallen dirfte.

Die Q2-Berichtssaison wird bei Anlegern im Fokus stehen, vor
allem die Gewinnmargen und der Ausblick der Unternehmen.
Der schwache US-Dollar diirfte zu positiven Uberraschungen
bei US-Unternehmen mit einem hohen internationalen Um-
satzanteil fihren. Die ,hoher fiir langer”-US-Zinsen dirften
hingegen US-Unternehmen mit hohen Verschuldungen und
hohen Refinanzierungskosten belasten. Dazu dirften einige
US-Nebenwerte gehdren. Europaische Small Caps profitieren
hingegen neben der glinstigeren Bewertung von niedrigeren
Zinsen und einem besseren Wachstumsmomentum in Europa
als in den USA. Schwellenlanderaktien erhalten vom schwa-
chen US-Dollar und der relativ attraktiven Bewertung Riicken-
wind. Sie bleiben eine lohnende Beimischung. Angesichts der
erhohten Unsicherheit unter Donald Trump haben wir fiir die
kommenden Monate keine grof3e regionale Praferenz.

Sofern es keine gréfBeren politischen Uberraschungen gibt,
dirfte der Weg des geringsten Widerstands mittelfristig von
neuen Hochststanden gepragt sein — getragen von starken
Fundamentaldaten im Technologie-/KI-Sektor, einer stabilen
Nachfrage durch systematische Strategien infolge verbesser-
ter Volatilitats- und Momentum-Signale sowie Kaufen aktiver

Investoren bei Riicksetzern.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

US-Unternehmen diirften von schwachem US-Dollar profitieren
Relative Gewinnrevisionen fiir US- und europaische Aktien sowie Veran-
derung des EUR/USD gegeniiber dem Vorjahr

0,3 30
0,2
0,1
0,0

-01

-0,2
2010 2012 2014 2016 2018
US vs EUR EPS-Revisionen

2020 2022
EURUSD (gegentiber VJ, RS)

2024

Zeitraum: 01.01.2010-13.06.2025
Quelle: Factset, Berenberg
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Die Wirtschaft halt sich wacker

In unseren Gesprachen mit Unternehmen sind weiterhin
Handelszodlle und die dadurch mdglichen Auswirkungen
auf die Realwirtschaft ein grofes Thema. Die amerikani-
schen Wirtschaftsdaten hatten sich zwar abgeschwacht,
aber stabiler gehalten als erwartet. Dazu passend sehen
amerikanische Industrieunternehmen in der Breite keine
Abschwachung, konnten die Zdlle durch Preiserhéhungen
grofitenteils abfedern und sollten von den unerwartet
steigenden Staatsausgaben und Investitionspramien be-
sonders profitieren kénnen (,Big Beautiful Bill”). Im Ge-
sundheitssektor werden die Kurse weiterhin durch die re-
gulatorische Unsicherheit in den USA beeinflusst, wodurch
die Kurserholungen im Sektor seit dem Liberation Day un-
terdurchschnittlich ausgefallen sind. Auch der Technolo-
giesektor wurde im Zuge der Wachstumsangste aufgrund
der Handelszolle deutlich abverkauft, obwohl sich das
Wachstum bei KI-Anwendungen und KI-Chatbots im letz-
ten Quartal nochmal beschleunigt hat. In Europa erlebt
derweil die Baubranche rund um das geplante Infrastruk-
turpaket einen neuen Aufschwung und auf3ert sich zuneh-
mend positiv, und auch die Ristungsindustrie profitiert
von den stetig steigenden Investitionspaketen. Gleichzei-
tig erwarten die hiesigen Industrieunternenmen einen an-
haltenden Aufschwung in der Automatisierung, welcher
vor allem aus China getrieben wird, wahrend andere zykli-

sche Endmarkte noch von Schwache gepragt sind.
Matthias Born, CIO Aktien

Prognoseiibersicht: Aktien diirften in H2 weiter zulegen
Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende
2025 und zur Jahresmitte 2026

.g -. -‘.1 -i‘.
Indexprognosen Aktuell A3 A o*
S&P 500 5.983 6.400 6.600 6.615
DAX 23.435 24.000 25.500 26.174
Euro Stoxx 50 5.289 5.700 6.000 5.920
MSCI UK 2.513 2.600 2.750 2.817
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 = 7.0 10,3 10,6
DAX - 2,4 8,8 17
Euro Stoxx 50 = 7.8 13,4 11,9
MSCI UK - 35 9,4 121
*Durchschnitt, Konsensus Bottom-Up per 17.06.2025.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
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Anleihen: Carry bleibt King

= Sichere Staatsanleihen durch Zinsvolatilitat belastet, Auf-
wartspotenzial nur bei Konjunkturschwache zu erwarten.

= Bei europaischen Unternehmensanleihen bleibt der Fi-
nanzsektor Favorit, Immobilienbereich riickt in den Blick.

= In Schwellenlandern erachten wir insbesondere Lokal-
wahrungsanleihen als aussichtsreich.

Chancen und Risiken in unsicheren Zeiten

Die Trumpsche Zoll- und Steuerpolitik hat im zweiten Quartal
phasenweise fiir kraftige Schwankungen auf den Anleihemark-
ten gesorgt. Die globalen Auswirkungen auf Konjunktur, Infla-
tion, Wechselkurse und Staatsfinanzen werden anhalten — das
eroffnet Risiken, aber bietet auch Chancen. Worin sehen wir
diese und was ist darliber hinaus zu beachten?

Triibe Aussichten fiir sichere Staatsanleihen

Wie von uns erwartet, hat sich der Aufschwung der US-Trea-
suries der ersten drei Monate des Jahres nicht fortgesetzt.
Stattdessen hatten im zweiten Quartal sichere Staatsanleihen
aus Europa die Nase vorn — Bundesanleihen und britische Gilts
legten zu. Im Umfeld zunehmender Befilirchtungen Uiber eine
steigende Staatsverschuldung stufte mit Moody’s auch die
letzte der drei groflen Ratingagenturen die Bonitat der USA
auf die nur noch zweithdchste Stufe herab. Deutsche Bundes-
anleihen dagegen waren im Zuge der zollpolitisch bedingten
Marktturbulenzen als Sicherheitsanker gesucht. Zusatzlich er-
fuhren sie durch eine fallende Inflationsrate auf im Vorjahres-
vergleich nur noch 21 % im Mai sowie durch zwei

Sichere Staatsanleihen: Potenziale niedrig bis ausgereizt
Wertentwicklung 10-jahriger Staatsanleihen, Gesamteffekt aus Kurs- /
Renditeveranderung, Kuponertrag und Roll-down-Effekt

Deutsche Bunds US Treasuries UK Gilts

10%
8%
6%
4%
2%
0%
-2%
-4%
Total Return (5J) -14,6% -12,3% -16,1%
Total Return (TR) 2024
® TR bis 30.06.2026 Berenberg

TR seit Jahresanfang
B TR bis 30.06.2026 Konsens

Zeitraum: 19.06.2020-19.06.2025, Renditen in lokaler Wahrung
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, ICE BofA Staatsanleihe-Indizes (7—10 Jahre, TR)
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Zinssenkungen der Européischen Zentralbank (EZB) von je-
weils 25 Basispunkten im April und Juni Riickenwind. Damit
dirfte das Potenzial allerdings ausgereizt sein — wie fiir die US
Fed rechnen wir auch fiir die EZB bis ins kommende Jahr hinein
mit keinerlei (weiteren) Zinssenkungen (Abb. unten rechts).
Auch sollte angesichts der konjunkturell und handelspolitisch
bedingt héheren Schwankungsbreite der Makrodaten die
Volatilitat sicherer Staatsanleihen erhoht bleiben, ohne dass
die Renditen langerer Laufzeiten dauerhaft sinken. Vor diesem
Hintergrund lassen Staatspapiere hoher und hochster Bonitat
auf absehbare Zeit sowohl nominal als auch real nachhaltig at-
traktive Ertragsaussichten vermissen.

Europaische Unternehmensanleihen: Carry im Fokus

Die weitere Entwicklung europaischer Unternehmensanleihen
wird mafigeblich davon abhangen, ob die USA und Europa in
konjunkturelle Schwierigkeiten geraten und dies zu einer Neu-
bewertung von Kreditrisiken flinrt. Derzeit zeigen sich in den
Risikopramien keine Konjunktursorgen. Die Bewertungen im
Investment-Grade-Bereich sind allenfalls noch als fair zu be-
zeichnen, wohingegen das Hochzins-Segment eher teuer er-
scheint. Jedoch ist seit Ende der Negativzinsphase fir viele In-
vestoren zunehmend das Renditeniveau und weniger der Risi-
koaufschlag ausschlaggebend. Wahrend mit Investment-
Grade-Anleihen Renditen von 3,2 % erzielbar sind, sind es bei
Hochzinspapieren 5,2 %. Bezliglich der Finanzkennzahlen der
Unternehmen zeigen sich weit liberwiegend noch keine Eintrii-
bungen, und wir nutzen die Mdglichkeit, eine im Vergleich zu
defensiveren Segmenten hohere laufende Verzinsung
(,Carry”) bei Unternehmenspapieren zu vereinnahmen.

Prognosen: Leitzinsen und Staatsanleiherenditen (in %)
Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende
2025 und zur Jahresmitte 2026

USA Aktuell ' 'H, b o* :H} : o*
Leitzins 425-450  425-450 4,04  425-450 3,69
10J US-Rendite 4,46 4,80 4,25 4,90 417

Eurozone
Leitzins** 2,00 2,00 1,75 2,00 2,00
10J Bund-Rendite 2,58 2,70 2,70 2,80 2,80

Grof3britannien
Leitzins 4,25 4,25 3,71 4,00 3,41
10J Gilts-Rendite 4,60 4,70 4,23 4,70 4,12

* Durchschnitt, Konsens per 16.06.2025, ** Einlagesatz.
Quelle: Bloomberg
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Allerdings gehen wir angesichts der erhohten konjunkturellen
Ungewissheit selektiv vor und bevorzugen Finanz- gegeniiber
Industrieanleihen. Die jlingsten Quartalszahlen des Finanzsek-
tors prasentierten sich abermals als solide, zudem sollte sich
die US-Zollpolitik auf die Bilanzen nur geringfligig auswirken.
Ferner gefallen uns zunehmend Emittenten aus dem Immobili-
enbereich. Deren Finanzkennzahlen haben sich stabilisiert, und
sie sollten von ersten Aufwertungen der Immobilienpreise pro-
fitieren. Zusatzlichen Riickenwind durfte der Sektor durch die
gesunkenen Refinanzierungskosten erhalten.

Schwellenlanderanleihen: Lokalwdhrungen bevorzugt

Nach den Marktturbulenzen infolge der Zollankiindigungen
am ,Liberation Day” Anfang April sah sich US-Prasident Trump
gezwungen, zuriickzurudern und eine 90-tagige Zollpause fir
Verhandlungen einzurdumen. Dies flihrte seither zu einer Er-
holung in Risikoanlagen, wovon auch Schwellenlanderanleihen
profitierten. Ihre Risikopramien haben sich inzwischen auf das
zuvor niedrige Niveau zuriickgebildet. In der vorangegange-
nen Unsicherheitsphase war es zu einem deutlichen Riickgang
sowohl im Kurs von US-Staatsanleihen als auch beim US-Dollar
gekommen — entgegen der typischen Fluchtbewegung in ver-
meintlich ,sichere Hafen". Diese synchrone Schwache wurde
durch Positionsanpassungen, wachsende Unsicherheit Uber
die politische Einflussnahme auf die US-Notenbank und Ge-
richten Uber Bestandsverkaufe auslandischer Zentralbanken
ausgeldst. Unter den Schwellenlanderanleihen profitierte da-
von besonders das Lokalwahrungssegment. Hier sind die Ren-
diten im April weiter gesunken, wahrend die US-Renditen kraf-
tig stiegen. Historisch warteten Notenbanken der

Unternehmensanleihen: Banken zunehmend besser aufgestellt
Im europadischen Bankensektor ist die Gesamtkapitalquote deutlich ge-

stiegen, wahrend sich die Qualitat der Kreditblicher verbessert hat.

22% 7%
21% 6%
20% 5%
19% 4%
18% 3%
17% 2%

16% 1%

15% T T T T T T T T T r 0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Gesamtkapitalquote Anteil notleidenderKredite (RS)

Zeitraum: 31.12.2014-31.12.2024, Quartalsdaten
Quelle: European Banking Authority, eigene Berechnung

Schwellenlander vor ihren Zinsentscheidungen haufig auf ein
Signal der US Fed, was im Fall von Zinssenkungen besonders
kritisch sein kann: Hatten die Zentralbanken ihren Leitzins be-
reits gesenkt, hatte dies zu Kapitalabfllissen und Abwertungs-
druck auf die jeweilige Wahrung gefiihrt. Die jingste Kombi-
nation aus Wahrungsaufwertungen und Renditeriickgangen
dagegen zeigt nicht nur ein gestarktes Investorenvertrauen in
Schwellenlandermarkte, sondern verschafft den lokalen No-
tenbanken auch die notwendige Flexibilitdt, ihre Leitzinsen
nunmehr eigenstandig und in Einklang mit ihrer wirtschaftli-
chen Entwicklung zu senken. Vor diesem Hintergrund prafe-
rieren wir das Lokalwahrungssegment nicht nur wegen seiner
attraktiven Verzinsung, sondern erwarten weitere Rendite-
rliickgange, da die Inflation bereits Uiberwunden ist und sich die
Wirtschaft infolge der Zdlle abzukiihlen beginnt.

Fazit: Verzinsung nur jenseits des Staatssegments reizvoll
Sichere Staatsanleihen bieten keine interessanten Ertragsper-
spektiven, erst recht nicht unter Berlicksichtigung der Infla-
tion. Sie eignen sich allenfalls als Sicherheitsnetz fiir temporare
Risk-Off-Phasen. Im Gegensatz dazu sehen wir bei Unterneh-
mensanleihen noch auskémmliche Verzinsungen, bevorzugt
im Finanzsektor, wo solide Kennzahlen mit gefallenen Refinan-
zierungskosten einhergehen. Schwellenlanderpapiere in loka-
ler Wahrung kénnten von sinkenden Renditen sowie aus Euro-
Perspektive von Wahrungseffekten profitieren, desweiteren
sind auch sie unter dem Aspekt der Verzinsung interessant.

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

Schwellenlander: Geldfliisse in Lokalwahrungspapiere halten an
Anders als bei US-Anleihen zeugt die sinkende Rendite von Lokalwah-
rungspapieren in den letzten Wochen von zunehmenden Kapitalfliissen.

7,0% 5,0%
6,5% 4,5%
6,0% 4,0%
55% 3,5%
50% - T T T T 3,0%
Jan. 24 Mai. 24 Sep. 24 Jan. 25 Mai. 25
Lokalrendite US-Rendite (RS)
Zeitraum: 01.01.2024-17.06.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung
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Gold bleibt wichtiger Portfoliohestandteil

Aufwartspotential fiir Rohol nur bei weiterer Naohost-Eskalation
In Folge des ,Liberation Day” und der Einflihrung beispielloser
Zolle fiel der Olpreis zu Beginn des zweiten Quartals deutlich.
Grund waren die Sorgen vor einer globalen Rezession, welche
den Preis der Nordseesorte Brent seit dem 2. April um etwa 13
% driickten. Zudem belastete die Ankiindigung der OPEC+, die
Produktion aufgrund der Uberproduktion einiger Kartellmit-
glieder wie Kasachstan und Irak im Juni und Juli um weitere 411
Tsd. Barrel pro Tag auszuweiten. Tatsachlich diirfte das Kartell
damit auch das Ziel verfolgen, verlorene Marktanteile zurlick-
zugewinnen und Trumps Interesse eines niedrigeren Olpreises
nachzukommen. Trotz des jiingst wieder gestiegenen Olprei-
ses infolge der Eskalation im Nahost-Konflikt erwarten wir im
Basisszenario wieder niedrigere Olpreise. Sollte der Iran je-
doch, wie bereits vom Parlament abgesegnet, tatsachlich die
Strafe von Hormus schlie3en, wodurch 20 % des weltweiten
Ol- und 30 % des LNG-Angebots betroffen waren, diirfte der
Olpreis nachhaltig hther notieren.

Steigende Staatsschulden und Zentralbankkaufe stiitzen Gold
Gold konnte sich dem breiten Abverkauf an den Finanzmark-
ten infolge der Einflihrung reziproker Zoélle Anfang April nicht
ganzlich entziehen. Temporare Wachstumssorgen, ein schwa-
cherer Dollar sowie Beflirchtungen einer stark steigenden
Staatsverschuldung in den USA wirkten dem jedoch entgegen
und stilitzten den Goldpreis im zweiten Quartal. Die weiterhin
starke Nachfrage seitens Zentralbanken, die anhaltenden
geopolitischen Spannungen sowie das steigende US-Haus-
haltsdefizit, welches die Tragfahigkeit der US-Schulden zu-
nehmend infrage stellt, diirften neben einem sich weiter ab-
schwachenden Dollar und einer bislang neutralen Positionie-
rung den Goldpreis mittelfristig weiter stitzen.

Industriemetalle im Spannungsfeld der Zollpolitik

Die Ankiindigung reziproker Zdlle und die damit verbundenen
Wachstumsangste fihrten zu starken Kursverlusten an den In-
dustriemetallmarkten — Kupfer verlor zeitweise bis zu 15 % an
Wert. Trotz der neuen Zolle auf Stahl- und Aluminiumimporte
erholten sich einige Industriemetalle rasch. Grund dafiir war
eine vorgezogene Nachfrage, die durch die Sorge vor einer
Ausweitung der Zolle auf weitere Metalle sowie durch niedrige
Lagerbestande ausgel6st wurde. Wenngleich die US-Handels-
politik ein treibender Faktor bleibt und ein spirbarer Wirt-
schaftsaufschwung fiir eine nachhaltig positive Preisentwick-
lung notig ist, bleibt die strukturelle Nachfrage aufgrund der
griinen Transformation sowie der erhohten Infrastruktur- und
Verteidigungsausgaben doch ungebrochen und diirfte die In-

dustriemetallpreise mittel- bis langfristig weiter unterstitzen.
Mirko Schmidt, Analyst Multi Asset Strategy & Research
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OPEC+ versucht verlorene Marktanteile zuriickzugewinnen
Brent-Olpreis pro Barrel (in USD) und OPEC-Marktanteil (in %)
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Zeitraum: 01.01.2005-17.06.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Zentralbanken diirften ihre Goldreserven weiter erhéhen
Prozentualer Anteil von Goldreserven am Gesamtbestand des Zentral-
bankvermégens
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Zollschock lastet auf Industriemetallen
Entwicklung von Nickel, Aluminium, Zink, Kupfer, Zinn und Blei indexiert
auf 100 am 01.01.2024
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US-Dollar verliert an Boden, Yen mit Riickenwind

Die Dollarschwache ist gekommen, um zu bleiben

Der Euro wertete in den ersten fiinf Monaten des Jahres ge-
geniber dem US-Dollar um mehr als 10 % auf. Verantwortlich
hierfiir sind neben den Sorgen um die ausufernde US-Staats-
verschulung die erratische Wirtschaftspolitik von Donald
Trump, die robuste Konjunktur in der Eurozone sowie die Aus-
sicht auf gesteigerte Fiskalausgaben auf dem alten Kontinent,
insbesondere in Deutschland. In den kommenden Monaten
werden neben der Handelspolitik voraussichtlich die US-Fis-
kalpolitik (Stichwort: Section 899), die Konjunkturdaten und
die Notenbanken die wichtigsten Einflussfaktoren fiir den
Euro-Dollar-Wechselkurs sein. Der Markt rechnet derzeit da-
mit, dass die Fed den Leitzins bis zum Jahresende noch zwei
Mal um 25 Basispunkte senken wird. Wir hingegen sehen auf-
grund des anhaltenden Inflationsdrucks keinen Spielraum fir
eine weitere geldpolitische Lockerung der US-Notenbank.
Sollte sich die Aussicht auf ein anhaltend hoheres Zinsniveau
in den USA am Markt durchsetzen, konnte der Dollar davon
profitieren. Dem steht jedoch entgegen, dass die US-Wirt-
schaft in den kommenden Monaten voraussichtlich weiter an
Schwung verlieren wird, wahrend die Eurozone etwas Tritt fas-
sen konnte. Dies wiirde wiederum fiir den Euro sprechen. Die
gegenteiligen Effekte dirften sich in etwa aufheben. Insge-
samt rechnen wir daher damit, dass der Euro-Dollar-Kurs bis
zum Jahresende tendenziell seitwarts tendiert. Langfristig wird
der Dollar durch den von Trump verursachten Vertrauensver-
lust in die USA aber héchstwahrscheinlich noch starker unter
Druck geraten. Zumal die Trump-Administration selbst auch
einen schwacheren US-Dollar anstrebt.

BoJ zwischen steigender Inflation und Konjunktursorgen

Die japanische Kerninflation lag im April bei 3,5 % und damit
deutlich Uber dem Zielwert von 2 %. Dies spricht eigentlich fiir
weitere Leitzinsanhebungen. Gleichzeitig wirken sich die US-
Zolle jedoch negativ auf die Konjunktur aus. Japan ist insbe-
sondere durch die Zdlle auf Autos stark direkt betroffen. Zu-
dem wirkt sich auch eine Verlangsamung der chinesischen
Wirtschaft aufgrund des Zollstreits mit den USA negativ auf die
Nachfrage nach japanischen Produkten aus. Die Bank of Japan
(BoJ) wird den Leitzins daher nur sehr langsam anheben. Das
kénnte dem japanischen Yen fiir den restlichen Jahresverlauf
dennoch einen gewissen Riickenwind verleihen, da alle ande-
ren grof3en Zentralbanken der Industrienationen die Zinsen
derzeit auf dem aktuellen Niveau belassen oder sogar weiter
senken werden. Zudem profitiert der Yen in unsicheren Zeiten
weiterhin von seinem Status als sicherer Hafen.

Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Dollar verliert trotz der zunehmenden Zinsdifferenz gegeniiber
dem Euro an Boden
Erratische Wirtschaftspolitk von Donald Trump belastet den Greenback
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Japanischer Yen wird von weiteren Zinsanhebungen profitieren
BoJ hebt vorsichtig die Zinsen an
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Wechselkursprognosen
Berenberg- und Konsensprognose im Vergleich, Werte zum Jahresende
2025 und zur Jahresmitte 2026

Wechselkursprognose Aktuell Ay e I"‘ koo
EUR/USD 1,15 114 1,15 1,16 118
EUR/GBP 0,85 0,86 0,86 0,86 0,86
EUR/CHF 0,94 0,95 0,95 0,95 0,96
EUR/JPY 167 160 161 159 160
Veranderung zum Euro (in %)

uUsD - 0,9 -0,0 -0,9 -2,5
GBP - 41,2 41,2 41,2 41,2
CHF = 11 11 11 -2
JpPY - 4,4 37 5,0 4,4

* Durchschnitt, Konsens per 20.06.2025
Quelle: Bloomberg
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Interview mit Tohias Schéifer

Herr Schafer, Sie verantworten das Team Fondsstrategien und
Managerselektion bei Berenberg. Was sind die Hauptaufgaben
des Teams, und wie sind Sie zu lhrer heutigen Tatigkeit gekom-
men?

Unser Team hat zwei zentrale Aufgaben: Zum einen managen
wir die Fondsstrategien, d.h. die Vermdgensverwaltungsstra-
tegien, die ausschliellich Fonds einsetzen, zudem unterstit-
zen wir bei der Auswahl von Fonds und ETFs fiir unsere Multi-
Asset-Losungen und das Beratungsgeschaft. Die Auseinan-
dersetzung mit Anlagestrategien begleitet mich seit Beginn
meiner beruflichen Laufbahn. Ich habe mein Studium berufs-
begleitend liber eine Sparkasse absolviert und mich schon da-
mals intensiv mit der Frage beschaftigt, wie man sinnvolle Stra-
tegien auswahlt. Spater konnte ich diese Grundlagen im Mas-
terstudium vertiefen, insbesondere im Rahmen meiner Ab-
schlussarbeit zur Fondsselektion. Bis heute fasziniert mich, wie
Investmentstrategien aufgebaut sind und worin ihnr Mehrwert
flr Anleger liegt.

Inwiefern unterscheidet sich Ihre Tatigkeit von der anderer Port-
foliomanager? Was bereitet Innen dabei besonders Freude?
Wahrend klassische Portfoliomanager haufig einzelne Aktien
oder Anleihen analysieren, fokussieren wir uns auf Fonds und
ETFs. Wir tauchen tief in die jeweiligen Strategien ein, um her-
auszuarbeiten, worin sich diese unterscheiden — und vor allem:
in welchem Marktumfeld welcher Ansatz einen echten Mehr-
wert bietet. Die Portfolios unserer Fondsstrategien sind fokus-
siert, trotzdem werden aber durch die breite Streuung inner-
halb der gewahlten Fonds eine Vielzahl an Unternehmen ab-
gedeckt. Die Herausforderung liegt in der intelligenten Kom-
bination dieser Strategien — hinsichtlich Gewichtung, Korrela-
tion und Charakteristik. Das macht unsere Arbeit besonders
spannend. Hinzu kommt der Austausch mit Kunden, mit denen
wir individuelle Loésungen entwickeln, sowie die Gesprache mit
Fondsmanagern verschiedenster Marktsegmente. Diese Per-
spektiven erweitern unseren Blick und flieBen direkt in unsere
Plattform ein.

Wie gestalten Sie den Auswahlprozess bei Investmentfonds, ins-
besondere bei aktiven Fondsmanagern? Was zeichnet aus lhrer
Sicht einen guten Fondsmanager aus?

Unser Auswahlprozess ist mehrstufig und darauf ausgerichtet,
Strategien zu identifizieren, die Uber einen strukturierten An-
lageprozess ihre Starken aus der Vergangenheit auch kiinftig
abrufen kénnen. Den Anfang macht die quantitative Analyse:
Wir werten historische Daten mithilfe spezialisierter Tools aus
— darunter auch ein eigenes Analysetool, das wir im Haus ent-
wickelt haben. Auf dieser Basis flihren wir Gesprache mit den
Managern der aussichtsreichsten Fonds. Dabei geht es uns
nicht nur um die Analyseergebnisse, sondern auch darum, die
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Denkweise, Motivation und Konsequenz des Managements zu
verstehen. Ein guter Fondsmanager liberzeugt durch einen
klaren Prozess — und die Fahigkeit, diesen diszipliniert umzu-
setzen.

Sie analysieren neben aktiven Fonds auch ETFs. Wann bevorzu-
gen Sie ETFs, wann aktive Fonds? Worauf kommt es bei der ETF-
Auswahl jenseits der Kosten an?

Wir verfolgen keinen dogmatischen Ansatz — weder pro aktiv
noch pro passiv. Fir uns ist entscheidend, mit welcher Strate-
gie wir einen Investmentcase nach Kosten am effizientesten
und sinnvollsten umsetzen konnen. ETFs eignen sich hervorra-
gend, um taktische Uberlegungen umzusetzen, besonders in
effizienten Markten oder zur Steuerung von Quoten. Um ge-
zielt Alpha zu generieren, setzen wir hingegen auf aktive Stra-
tegien. Obwohl ETFs gemeinhin als simpel gelten, steckt der
Teufel oft im Detail. Neben den Kosten spielen steuerliche As-
pekte, die Replikationsmethode und auch der Auflageort eine
wichtige Rolle. Gerade im vermeintlich homogenen Markt der
S&P 500-ETFs kdnnen solche Details zu Performanceunter-
schieden von 20 Basispunkten und mehr fiihren. Auch hier
liegt flr uns das Potenzial, Uber die Produktauswahl echten
Mehrwert flr unsere Anleger zu schaffen.

Ein Trend aus den USA schwappt nach Europa liber: Immer mehr
Laktive” ETFs kommen auf den Markt. Was steckt dahinter? Und
verschwimmen damit nicht die Grenzen zwischen aktivem und
passivem Investieren?

Klassische ETFs bilden eine Benchmark moglichst genau nach



| Volkswirtschaft | Aktien | Anleihen | Rohstoffe | Wahrungen

— passiv und regelbasiert. Aktive ETFs verfolgen hingegen das

Ziel, diese Benchmark zu schlagen. Dazu weichen sie bewusst
in ihren Selektionen ab. Im Gegensatz zu klassischen Fonds
sind ihre Spielrdume jedoch oft enger definiert — etwa Uber
Bandbreiten oder Faktorvorgaben. Insofern handelt es sich
haufig um regelbasierte Ansatze mit aktivem Anspruch. In den
USA wird dieser Trend auch durch steuerliche Vorteile be-
gunstigt; in Europa erfolgt das Wachstum etwas langsamer,
aber stetig. Der neue Mantel aktiver ETFs vereint Transparenz,
Handelbarkeit und Kostenstruktur eines ETFs mit aktiven Ele-
menten — ein Konzept, das definitiv Potenzial hat.

Im Juni hat Berenberg die neue, fondsbasierte Vermdgensver-
waltungsstrategie ,Berenberg Go” gestartet. Was macht diese
Strategie besonders, und fiir wen ist sie geeignet?

.Berenberg Go" kombiniert unser internes Know-how mit der
Flexibilitat und Effizienz von ETFs. Die aktive Steuerung der As-
setklassenquoten ist ein zentrales Element der Anlagestrate-
gie. AuBerdem setzen wir auf ausgewahlte Berenberg-Fonds-
I6sungen und kombinieren diese mit ETFs. Dadurch kénnen wir
neben Aktien und Anleihen auch Gold- und Rohstoffinvest-
ments integrieren und das Multi-Asset-Universum breit abbil-
den. Das Ergebnis ist eine moderne, kosteneffiziente und dy-
namisch gesteuerte Losung. Die Strategie richtet sich an an-
spruchsvolle Anleger, die eine professionelle Vermdgensver-
waltung mit diskretiondrer Steuerung und gezielten Alpha-
Chancen suchen — und dabei auf ein durchdachtes Zusam-
menspiel aus aktiven und passiven Bausteinen setzen.

Wie unterscheidet sich ,Berenberg Go"” von der klassischen
Fondsstrategie , Berenberg Multi Manager”?

Der Hauptunterschied liegt im Spektrum der eingesetzten
Fonds. Wahrend wir bei ,Berenberg Go” mit internen Fonds
und ETFs arbeiten, flieBen bei ,Berenberg Multi Manager” zu-
satzlich ausgewahlte Strategien externer Anbieter ein — nach
einem Best-in-Class-Ansatz. Gemeinsam ist beiden Strategien
jedoch die Philosophie: aktives Quotenmanagement, gezielte
Beimischung alternativer Anlagen wie Gold und ein struktu-
rierter Auswahlprozess. Es sind also zwei Varianten derselben
Grundiiberzeugung — unterschiedlich in der Umsetzungstiefe.

Wie hat sich die Fondslandschaft in den vergangenen Jahren ver-
andert? Welche Trends werden derzeit noch unterschatzt?

Der ETF-Trend hat die Fondslandschaft stark verandert. Heute
lassen sich viele Markte und Themen kosteneffizient abbilden
— und durch den bérslichen Handel auch flexibel steuern. Be-
sonders dynamisch ist der Bereich der aktiven ETFs. Auch
wenn ihr Wachstum in Europa langsamer verlauft als in den
USA, ist ihr Potenzial nicht zu unterschatzen. Daneben sehe ich
eine Renaissance aktiver Fonds — besonders im
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Anleihebereich, zunehmend aber auch bei Aktien. Denn der
Markt wird selektiver: Die lange Zeit pragende Dominanz we-
niger grofier Technologietitel kdnnte an Bedeutung verlieren.
Damit steigen die Chancen fur aktives Management. Es bleibt
allerdings anspruchsvoll, echte Mehrwertstrategien zu identi-
fizieren. Genau darin liegt unser Anspruch — und unsere Auf-
gabe.

Tobias Schafer ist Portfoliomanager und Leiter des Teams
L.Fondsstrategien und Managerselektion” bei Berenberg. Er
verantwortet die Auswahl von Fonds und ETFs Uiber alle Re-
gionen und Assetklassen hinweg. Zudem fallen das Manage-
ment und die Weiterentwicklung der Dachfondsstrategien
in seinen Aufgabenbereich. Tobias startete 2018 bei Beren-
berg als Portfoliomanager und Fondsselektor, zuvor war er
bei Union Investment als Portfoliomanager im Multi-Asset
Bereich tatig. Tobias halt einen Master of Finance Abschluss
von der Frankfurt School of Finance & Management.
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Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien

Verantwortet die Anlagestrategie fiir Aktien des Asset Managements mit dem Fokus
auf die Einzeltitelselektion in europdischen Aktien

Martin Mayer, CEFA | Senior Portfoliomanager Multi Asset

Managt defensive Multi-Asset-Vermdgensverwaltungsmandate und analysiert die
Anleinemarkte, insbesondere fiir defensive Staatsanleihen

Prof. Dr. Bernd Meyer, CFA | Chefanlagestratege

Leitet den Bereich Multi Asset und ist zusténdig flr die Kapitalmarktmeinung des
Wealth and Asset Management

Dr. Felix Schmidt | Leitender Volkswirt
Analysiert wirtschaftliche — insbesondere makrodkonomische — Entwicklungen

Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten
oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1Nummer 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 Gewahrleistung der Un-
voreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen.
Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild liber
eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche,
steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie
Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht
beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Infor-
mation keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschrie-
bene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lan-
dern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar.
Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und ins-
besondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Per-
sonen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unab-
hangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhan-
gige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der personlichen Si-
tuation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann. Rendi-
ten von Anlagen in Fremdwahrung konnen aufgrund von

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
www.berenberg.de
multiasset@berenberg.de

Mirko Schmidt | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstiitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

Felix Stern | Senior Portfoliomanager Fixed Income Euro

Verantwortet die Anlagestrategie fiir Euro-Anleihen und managt die Fonds Beren-
berg Euro Target 2028 und Berenberg Euro Bonds

Wei Lon Sung | Senior Portfoliomanager Fixed Income Emerging Markets
Verantwortet die Anlagestrategien fiir EM-Anleihen und managt Strategien fokus-
siert auf EM-Hartwahrungs- und Lokalwdhrungsanleihen

Ulrich Urbahn, CFA | Leiter Multi Asset Strategy & Research

Ist fokussiert auf den Multi-Asset-Investmentprozess, die Generierung von Invest-
mentideen und die Kapitalmarktkommunikation

Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten,
dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der In-
anspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen
Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei
einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds
erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Un-
ternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Doku-
ment enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternehmens oder auf offentlich zuganglichen Quellen Dritter und spie-
geln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten ange-
gebenen Présentation wider. Nachtréglich eintretende Anderungen kén-
nen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirt-
schaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen.
Wir Gibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen
und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise
und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter
https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir wei-
sen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prog-
nosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind
und dass Depotkosten entstehen kdnnen, die die Wertentwicklung min-
dern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.beren-
berg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage
verwendete Bildmaterial dient ausschliefllich zu illustrativen Zwecken. Es
stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen
oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grundlage fiir Ent-
scheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum 24.06.2024



