Die Konjunktur erscheint stabil mit zuletzt leicht steigenden
Erwartungen. Fir 2026 zeichnet sich ein Wachstum auf
diesjahrigem Niveau und keine Wende in der Fiskal- und
Geldpolitik ab. Eine deutlichere Schwache des US-Arbeits-
marktes und der US-Konjunktur bleibt ein Risiko.

Mit wachsendem Einfluss Trumps auf die Fed sollten Anleger
kurzfristig noch weniger gegen ihn wetten. Bis zu den
Zwischenwahlen 2026 wird er alles tun, um niedrige Zinserjl,
eine robuste Konjunktur und einen Bullenmarkt bei Aktienf
zu erreichen. Das dicke Ende droht spater. |
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Fiskalische Risiken in den USA und Europa steigen wege
hoher Defizite. Die Folgen sind steilere Zinskurven sowie
eine anhaltende Nachfrage nach knappen Anlagen. Die
Schwachung der US-Institutionen begiinstigt zudem
einen schwacheren Dollar. Der Bullenmarkt bei Aktien und
Edelmetallen diirfte weitergehen, doch ein sprunghafter
Renditeanstieg bleibt ein Hauptrisiko fiir die Markte.
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Liebe Leserinnen, liebe Leser,

vor drei Monaten titelten wir unseren Ausblick mit den Worten
+Etwas Entspannung nach dem Zolltheater” und argumentier-
ten, dass neue Allzeithochs bei US-Aktien nur eine Frage der
Zeit seien. Seither brachte die Zollsituation mehr Klarheit,
Trumps Steuererleichterungen wurden verabschiedet, die Un-
sicherheit an den Markten nahm ab — erkennbar an sinkenden
Volatilitaten. Systematische Anlagestrategien, die im Juni noch
gering in Aktien positioniert waren, bauten Aktien auf. Positive
Konjunkturdaten dominierten in Europa und den USA, US-Un-
ternenmensgewinne liberraschten nach oben — auch dank des
schwachen US-Dollars — und die US-Notenbank senkte trotz
zu hoher Inflation erneut die Zinsen. Der Bullenmarkt setzte
sich fort — insbesondere US-Aktien eilten von einem Hochst-
stand zum nachsten. Noch besser entwickelten sich jedoch
Gold und Silber, befeuert durch Trumps Angriffe auf die Fed.

Im vierten Quartal sollten sich die Effekte der Zolle, der US-
Einwanderungsbeschrankungen, der expansiven Fiskalpolitik
und der fiskalischen Dominanz noch starker zeigen: In den USA
ist mit etwas schwacherem realen, aber robustem nominalen
Wachstum und sinkenden Zinsen trotz zollbedingter Inflation
zu rechnen. Fir Europa erwarten unsere Volkswirte eine leichte
Belebung. Die wieder hohe Positionierung systematischer An-
leger macht die Aktienmarkte anfalliger fiir eine Korrektur.
Diskretiondre Anleger sind jedoch weniger optimistisch und
geringer positioniert. Fir die Entwicklung der Markte bis zum
Jahresende wird aber entscheidend sein, ob die Marktteilneh-
mer Ende des Jahres optimistisch oder pessimistisch in das
kommende Jahr blicken. Die Konsensuserwartung fiir das
Wirtschaftswachstum fiir die Regionen legt ein ,Weiter so” mit
ahnlichen Wachstumsraten wie in diesem Jahr nahe. Die
jingste Schwache des US-Arbeitsmarktes zeigt aber das Risiko
einer schwacheren US-Konjunktur. Mit Blick auf 2026 gewin-
nen die US-Zwischenwahlen an Bedeutung. Angesichts seiner
niedrigen Zustimmungswerte bendtigt Donald Trump einen
robusten Arbeitsmarkt, spilirbares Wirtschaftswachstum, ei-
nen anhaltenden Bullenmarkt bei Aktien und niedrigere Zin-
sen. Daflr wird er alles tun. Anleger sollten sich dem nicht ent-
gegenstellen. Friher hieB es: ,Don't fight the Fed” — man solle
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nicht gegen die Fed wetten, denn sie hat die tieferen Taschen
und damit die Marktmacht. Nun muss es wohl erst einmal
L,Don’t fight Trump” hei3en, zumal er auch die Kontrolle Gber
die Fed anstrebt. Die politischen Risiken bleiben damit aber
hoch, auch im Hinblick auf Russlands Krieg in der Ukraine. Eine
geschwachte Unabhangigkeit der Notenbank, Zinssenkungen
trotz steigender Inflation und fiskalische Exzesse sind ein Re-
zept flr hohe Anleiherenditen, eine steilere Zinskurve, einen
schwacheren Dollar und eine anhaltende Nachfrage nach
knappen Sachwerten. Das grofite Risiko ist ein starker Rendi-
teanstieg langlaufender Anleihen, auch in Europa (Grof3britan-
nien, Frankreich). Solange dieser ausbleibt, dirfte der Bullen-
markt bei Aktien und Edelmetallen weitergehen. Aktien aufler-
halb der USA diirften an Bedeutung gewinnen.

Im Insights-Interview ab S. 14 erlautert Ulrich Urbahn, Leiter
Multi Asset Strategy & Research, welche grofien Veranderun-
gen es in der Marktstruktur in den letzten Jahren gab, was fiir
Anleger wichtiger geworden ist und wie wir bei Berenberg da-
rauf reagieren. Ich wiinsche Ihnen eine spannende Lektire.
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Multi-Asset-Strategie

Don't fight Trump" — Bullenmarkt fiir Aktien lauft weiter

= Hohe Positionierungen systematischer Anleger erhéhen
die Anfalligkeit risikobehafteter Anlagen. Stabiles Kon-
junktur- und Gewinnwachstum, Zinssenkungen und
Trends wie Kiinstliche Intelligenz oder Verteidigung stiit-
zen den Aktienbullenmarkt. Riickschlage bieten Chancen.

= Politische Risiken, fiskalische Dominanz und finanzielle
Repression bleiben bestimmende Themen. Ein starker
Renditeanstieg bleibt deshalb ein Hauptrisiko fur die
Markte und Sachwerte und knappe Anlagen unterstitzt.

= Wir bevorzugen nach wie vor Aktien und Edelmetalle. Bei
Anleihen liegt unser Fokus weiterhin auf der Vereinnah-
mung von Risikopramien bei kiirzerer und mittlerer Du-
ration. Gold wurde um Silber erganzt und bleibt das
gréBte Ubergewicht.

Portfoliopositionierung auf einen Blick
Dank unseres verhalten konstruktiven Ausblicks und der nied-
rigen Positionierung von Anlegern im Juni starteten wir in das
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zweite Halbjahr mit einem moderaten Ubergewicht in Aktien,
ohne eine klare Praferenz fir Europa oder die USA zu haben.
An dieser Position haben wir seither festgehalten und bleiben
mittelfristig konstruktiv fir Aktien eingestellt. Bei unverander-
tem Ausblick ware ein Riicksetzer aus unserer Sicht eine Kauf-
gelegenheit. Unser gréftes Ubergewicht besteht nach wie vor
bei Gold. Ende August haben wir unsere Position in Industrie-
metallen in Silber getauscht. Fur Silber sprach neben der posi-
tiven Markttechnik die glinstige Bewertung im Vergleich zu
Gold. Zudem kaufen nun auch die ersten Zentralbanken Silber.
Langfristig bleiben wir fir Industriemetalle optimistisch, er-
warten aufgrund der Zollthematik kurzfristig jedoch kein gro-
Bes Aufwartspotenzial. Unsere Auffassung, dass im Umfeld ex-
plodierender Staatsschulden und strukturell erhohter Inflation
Sachwerte gegeniiber nominellen Staatsanleihen bevorzugt
werden sollten, spiegelt sich deutlich wider. Anleihen, insbe-
sondere Staatsanleihen, sind dagegen untergewichtet. Bei An-
leihen bevorzugen wir Pfandbriefe, Hochzinsanleihen, sowie
Nischensegmente wie Lokalwahrungsanleihen aus den Fron-
tier-Markten oder Katastrophenanleihen.
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Multi-Asset-Strategie

Riickblick drittes Quartal — Abnehmende Unsicherheit hilft

Einigungen im Zollstreit brachten im dritten Quartal Schritt fir
Schritt mehr Klarheit, Trumps Steuersenkungen des ,One Big
Beautiful Bill Act” wurden ziligig verabschiedet und die US-Ge-
winne entwickelten sich liberraschend positiv, auch dank nied-
riger Erwartungen und des schwachen US-Dollars. Zusammen
war das ein Rezept fiir deutlich sinkende Volatilitaten (obere
Abb. S. 5). Im dritten Quartal lagen diese fir alle Anlageklassen
unter dem Durchschnitt der letzten finf Jahre. Systematische
Anlagestrategien, die Ende des zweiten Quartals nur gering in
Aktien positioniert waren, bauten dort Positionen auf. Zudem
verzeichneten alle Anlageklassen deutliche Fondszufliisse. Das
unterstiitzte die Markte. Aktienmarkte, insbesondere US-Ak-
tien, kletterten im Juli und August auf neue Hochstande. Nach
den Verlusten im ersten Halbjahr tendierte der US-Dollar vola-
til seitwarts. Aus Sicht eines Euro-Anlegers erzielten alle Anla-
geklassen im dritten Quartal Gewinne, allen voran Gold, Silber,
Aktien aus den Schwellenlandern und den USA. Aber auch eu-
ropaische Aktien und Schwellenlandernanleinen legten zu.
Staatsanleihen verzeichneten die geringsten Zuwachse.

Konjunkuturausblick — Mehr oder weniger ,,Weiter so”

Der Mix aus Inflation und Wachstum bleibt insbesondere in
den USA unsicher. Zollbedingt diirfte die Inflation in den kom-
menden Monaten ansteigen. Die US-Importpreise, gemessen
in US-Dollar und vor Zollen, waren bisher relativ stabil. Die Dol-
larabwertung hat also bisher keine importierte Inflation verur-
sacht. Entweder hatten die Lieferanten die Wahrung abgesi-
chert oder sie akzeptieren niedrigere Preise in ihrer Wahrung.
Dies ist einer der Griinde fiir die schwacheren Unternehmens-
ergebnisse in Europa. Stabile Importpreise in den USA

bedeuten jedoch auch, dass US-Unternehmen und -Konsu-
menten die Zolllast tragen. Die amerikanische Zentralbank er-
achtet die Zdlle jedoch als voriibergehende Inflationstreiber.
Fir sie Uberwiegt das Risiko einer schwacheren Konjunk-
turentwicklung und insbesondere eines schwacheren Arbeits-
marktes. Aus diesem Grund hat sie am 17. September nach Ian-
gerer Pause die Zinsen erneut gesenkt. Der Markt erwartet bis
Ende 2026 mindestens vier weitere Zinssenkungen. Das er-
achten wir als zu optimistisch. Unsere Volkswirte erwarten zu-
nachst nur eine weitere Senkung im Oktober dieses Jahres. Die
unverandert expansive Fiskalpolitik, die lokerere Geldpolitik
und der schwachere US-Dollar beglinstigen die Konjunk-
turentwicklung in den USA. Trotz der Belastungen durch die
Zolle durfte die Konjunktur 2026 ahnlich stark wachsen wie
2025 (mittlere Abb. S. 5). Auch in anderen Regionen zeichnet
sich laut des Konsensus der Volkswirte keine klare Beschleuni-
gung oder Verlangsamung der Konjunktur ab.

Steilere Renditestrukturkuven bis zur Kurvenkontrolle

Auch wenn die Renditestrukturkurven bereits wieder deutlich
steiler sind, liegt der Abstand der Renditen fiir zehnjahrige und
zweijahrige Staatsanleihen noch immer unter dem historischen
Durchschnitt: In Deutschland betragt der Abstand ca. 20Bp, in
den USA 40-50Bp (untere Abb. S. 5). Weitere Zinssenkungen
durch die amerikanische Zentralbank dirften daher kaum zu
niedrigeren Renditen fiir langere Laufzeiten fiihren. Dies gilt
umso mehr, da auch die hohe und steigende Verschuldung,
das schwindende Vertrauen in die Unabhangigkeit der Fed und
Zinssenkungen trotz einer zu hohen und steigenden Inflation
ein Rezept fiir steigende langfristige Inflationserwartungen
und hohere Laufzeitenpramien sind. Insbesondere die

Vieles im Plus im dritten Quartal: Edelmetalle, Aktien und Ol legten seit Juni deutlich zu, Unternehmens- vor Staatsanleihen, Dollar stabil
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Renditen fir 30-jahrige Staatsanleihen sind seit Ende Juni fiir
die meisten Regionen weiter gestiegen: Deutschland +12Bp,
UK +14Bp, Japan +29Bp. In den USA diirfte sich die US-Regie-
rung durch ihr Schuldenmanagement (geringere Emissionsvo-
lumina fiir langere Laufzeiten, Rickkaufe von langlaufenden
Anleihen), durch Finanzregulierung und andere Instrumente
gegen hohere Renditen am langen Ende stemmen. Auch
kénnte die Fed erneut Anleihen kaufen (QE). Damit bewegen
wir uns immer offensichtlicher in ein Umfeld finanzieller Re-
pression, in dem Anleger keine angemessene reale Rendite auf
Staatsanleihen erzielen diirften. Staatsanleihen halten wir aus
diesem Grund unverandert nur in einem Szenario einer deutli-
chen Wirtschaftsabschwachung oder Rezession fiir attraktiv.

Aktien und Edelmetalle mittelfristig weiter unterstiitzt

Fiskalische Dominanz, finanzielle Repression und hohe Haus-
haltsdefizite beglinstigen reale und knappe Anlagen gegen-
Uber dem US-Dollar und Staatsanleihen. Der Dollar diirfte sich
mittelfristig abschwachen, was eine bessere relative Entwick-
lung von Anlagen auf3erhalb der USA erwarten lasst. Solange
keine Finanzkrise mit stark steigenden Anleiherenditen eine
fiskalische Kehrtwende in den USA oder Teilen Europas er-
zwingt — ein Risiko, das wir langfristig fir méglich halten, aber
kurzfristig nicht erwarten — sollte der Bullenmarkt bei Aktien
und Edelmetallen in den nachsten sechs bis zwdlf Monaten an-
halten. Gestlitzt wird er von soliden nominellen Gewinnen und
weiter befeuert durch Fed-Zinssenkungen, die mdglicherweise
denen von 1998 im Zuge der Russland/LTCM-Krise vergleich-
bar sind. Barenmarkte werden erfahrungsgemaf3 durch Zins-
erhéhungen, nicht -senkungen ausgeldst. Kdme es kurzfristig
zu einem Ende des Aktienbullenmarktes, ware dieser im histo-
rischen Vergleich eher kurz und schwach. Zwar ist nach der
starken Erholung seit der Korrektur im April und angesichts
hoher Positionierungen regelbasierter Anlagestrategien sowie
politischer Risiken eine erneute Gegenbewegung wahrschein-
licher geworden, zumal der Oktober historisch auch der Monat
mit der hdchsten Volatilitat ist. Jedoch diirfte Prasident Trump
mit Blick auf die Zwischenwahlen im kommenden Jahr in einem
solchen Fall unterstiitzend fiir die Konjunktur und die Markte
agieren. Deshalb ware es aus unserer Sicht falsch, mittelfristig
Zu pessimistisch gegeniiber risikobehafteten Anlagen zu wer-
den. Nach dem typischerweise volatilen September und Okto-
ber dirften Aktien vorerst unterstiitzt bleiben. In Zwischen-
wahljahren liefen Aktien historisch bis Marz/April gut. Danach
wurde es in diesen Jahren haufig volatiler und erst nach den

Wahlen ging es weiter aufwarts.
Prof. Dr. Bernd Meyer, Chefanlagestratege

Abnehmende Unsicherheit machte Anleger wieder mutiger
Die Volatilitat an den Finanzmarkten fiel im dritten Quartal auf das nied-
rigste Niveau des Jahres; systematische Anleger kauften folglich Aktien
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Kaum Impulse von Wachstumsveranderungen fiir die Markte
Die Konsensus-Wachstumserwartungen (%) der Volkswirte waren zuletzt
recht stabil; 2026 Wachstum auf dhnlichem Niveau erwartet wie 2025
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Renditestrukturkuven: weitere Versteilerung wahrscheinlich
Hohe Defizite und fiskalische Dominanz sprechen fiir weitere Versteile-
rung; QE oder Renditekurvenkontrolle kdnnten dem entgegegen wirken
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Europa wartet auf den Aufschwung

= Das Handelsabkommen mit den USA ebnet der Eurozone
den Weg fur einen Aufschwung zum Jahresende.

= Die Stimmung in Deutschland hat sich zuletzt etwas auf-
gehellt. Nun ist die Regierung gefragt zu liefern.

= Trumps Politik belastet das Wachstum und erschwert die
Arbeit der US-Notenbank.

Europa: Aufschwung fiir das Jahresende erwartet

Nachdem das reale Bruttoinlandsprodukt der Eurozone im
ersten Quartal 2025 noch um 0,6 % im Vergleich zum Vorquar-
tal angestiegen war, wuchs die Wirtschaft im zweiten Quartal
lediglich um 0,1 %. Dies ist unter anderem darauf zuriickzufih-
ren, dass das starkere Wachstum in den ersten drei Monaten
des Jahres auf einem Anstieg der Exporte beruhte. Die Unter-
nehmen wollten den drohenden US-Zollen zuvorkommen. Im
Gegenzug fielen die Ausfuhren im zweiten Quartal schwacher
aus und belasteten dadurch das Bruttoinlandsprodukt.

Das im August abgeschlossene Handelsabkommen zwischen
den USA und der Europaischen Union (EU) sieht Abgaben in
Hohe von 15 % auf die meisten Einfuhren aus der EU in die USA
vor. Die Zolle auf US-Industriegliter sollen hingegen auf null
gesenkt werden. Zudem verpflichtet sich die EU, US-Energie
einzufiihren und Investitionen zu tatigen. Zwar kann man das
Handelsabkommen als unausgewogen kritisieren, die Alterna-
tive eines harten Handelskrieges zwischen der EU und den USA
ware jedoch weitaus schlechter gewesen — sowohl fiir die
Wirtschaft als auch fir die Geopolitik.

Die lockere EZB-Geldpolitik wirkt
Zuwachs der Hypothekenkredite gegeniiber Vorjahr, in %
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Hypothekenkredite von monetdren Finanzinstituten der Eurozone; Wachstum gegentiiber Vorjahr,
in %. Zeitraum: 01.01.2015-01.07.2025, Quelle: EZB
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Das Handelsabkommen beendet die Unsicherheit und kdnnte
nach einem voraussichtlich noch schwacheren dritten Quartal
als Katalysator fiir einen beginnenden Aufschwung in der Eu-
rozone im Schlussquartal dienen. Hierauf deutet auch der Ein-
kaufsmanagerindex fiir die Eurozone hin, der im August den
achten Monat in Folge Uber der Schwelle von 50 Punkten lag,
welche Wachstum signalisiert. Der Arbeitsmarkt ist derweil
weiterhin stabil: Die Arbeitslosenquote sank im Juli auf 6,2 %
und erreichte damit einen historischen Tiefstand. Durch die
geldpolitische Lockerung der EZB und das umfangreiche Fis-
kalpaket der deutschen Regierung ist mit zusatzlichem Ri-
ckenwind zu rechnen. Das grofite Risiko fir den Aufschwung
geht derzeit von Frankreich aus. Dort werden die politische In-
stabilitat und die steigenden Schulden nicht zuletzt an den Fi-
nanzmarkten zunehmend als erhebliche Gefahr betrachtet.

Deutschland: Die Stimmung hat sich zuletzt etwas aufgehellt

Die deutsche Wirtschaft ist im zweiten Quartal starker ge-
schrumpft als bislang angenommen. So nahm das BIP von April
bis Juni um 0,3 % im Vergleich zum Vorquartal ab. Eine erste
Schatzung hatte lediglich ein Minus von 0,1% ergeben. Ahnlich
wie in der Eurozone insgesamt kam es nach den Vorzieheffek-
ten bei den Exporten im ersten Quartal zum Rickschlag im
zweiten Quartal. Insgesamt ergibt sich fiir die erste Jahres-
halfte somit eine Stagnation. Fir das dritte Quartal deuten das
etwas bessere ifo-Geschaftsklima, der Anstieg der Einkaufs-
managerindizes und die zunehmenden Auftragseingange auf
ein leichtes Wachstum hin. Zum Jahresende hin wird sich dann
voraussichtlich das umfangreiche Ausgabenpaket der Bun-
desregierung in der Realwirtschaft bemerkbar machen, sodass
die Konjunktur ab dem vierten Quartal voraussichtlich etwas

Auftragsbiicher in Deutschland fiillen sich so langsam wieder
Auftragsbestand im Verarbeitenden Gewerbe
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an Fahrt gewinnt. Der Stimmung im Land - und damit der Wirt-
schaft - wiirde es zusatzlich helfen, wenn die Regierung weni-
ger streiten und mehr liefern wiirde. Die Koalition hat einiges
auf den Weg gebracht, beim Abbau von Regulierungen ware
aber mehr Tempo wiinschenswert. Zudem waren Signale will-
kommen, dass die Regierung auch echte Reformen bei Rente
und Pflege in Angriff nehmen wird, um die steigenden Sozial-
ausgaben einzudammen. Das fehlt bisher nahezu komplett.

Der Stimmung in Deutschland und damit
der Wirtschaft wiirde es helfen, wenn die
Regierung weniger streiten und mehr
liefern wiirde.

USA: Ein Hauch von Stagflation

In den vergangenen Monaten hat das Weif3e Haus einige Han-
delsabkommen abgeschlossen und sich mit China auf eine
Verlangerung der Zollpause bis zum 10. November geeinigt.
Ein Abkommen wird voraussichtlich folgen. Trotz allem rech-
nen wir aber damit, dass der durchschnittliche US-Zoll in Zu-
kunft bei etwa 18 % liegen wird. Das ware etwa siebenmal so
hoch wie zu Beginn von Trumps zweiter Amtszeit. Die hohen
Zolle werden die Inflation weiter steigen lassen und die US-
Konsumenten belasten. Zusatzlich konjunkturhemmend wirkt
sich die restriktive Einwanderungspolitik der US-Regierung
aus, welche das Arbeitsangebot deutlich einschrankt. Insge-
samt scheint die Konjunkturdynamik in den USA nachzulassen,
wahrend die Preise weiter anziehen. Hinzu kommt die zuneh-
mende Aushohlung der Institutionen durch die US-Regierung,
welche die Attraktivitdt des Wirtschaftsstandorts USA mit der
Zeit untergraben wird. Wir rechnen mit einem Riickgang des
Trendwachstums in den USA von 2,0 % auf 1,5 %.

Wachstums- und Inflationsprognosen

BIP-Wachstum (in %)

Ay e 9. e~ 13

USA 18 1,6 17 17 15
Eurozone 1,2 1,2 1,2 11 15
Deutschland 0,3 0,3 11 11 14
Frankreich 0,6 0,6 0,8 0,9 11
Italien 0,6 0,5 1,0 0,8 0,9
Spanien 2,6 2,5 2,2 1,9 2,4
Grofibritannien 13 13 11 11 15
Japan 13 11 0,9 0,7 1,0
China 4,8 4,8 41 4,2 39
Welt* 2,5 - 2,4 - 2,3
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Fed in der Zwickmiihle, EZB in komfortabler Lage

Die US-Notenbank (Fed) befindet sich derzeit in einer schwieri-
gen Lage. Einerseits kuhlt sich der Arbeitsmarkt in den USA ab
und andererseits machen sich die gestiegenen Zdlle langsam in
den Preisen bemerkbar. Die Kerninflation verweilte im August
bei 3,1 %. Voraussichtlich werden die gestiegenen Einfuhrabga-
ben die Inflation in den kommenden Monaten noch weiter vom
2-Prozentziel der Fed entfernen. Derzeit scheint der Fed die
Sorge um den Arbeitsmarkt wichtiger zu sein als die Inflations-
gefahr. So hat die US-Notenbank die Leitzinsspanne am17. Sep-
tember um 25 Basispunkte auf 4,00 bis 4,25 % gesenkt. Am 30.
Oktober wird die Fed voraussichtlich noch mit einer weiteren
Zinssenkung in gleicher Hohe nachlegen. Aufgrund des anhal-
tenden Inflationsdrucks wird das aber wahrscheinlich der letzte
Zinsschritt sein.

Im Gegensatz zur US-Notenbank befindet sich die Europaische
Zentralbank (EZB) in einer sehr komfortablen Lage. Zwar ist die
Inflationsrate im August minimal von 2,0 % auf 2,1 % angestie-
gen. Insgesamt bestatigt sich jedoch die Einschatzung der EZB,
dass die Inflation in der Eurozone unter Kontrolle ist. Derweil hat
sich der Zolinebel etwas gelichtet und die Stimmungsindikato-
ren deuten auf einen konjunkturellen Aufschwung zum Jahres-
ende hin. Die EZB hat daher bei ihrer Sitzung am 11. September
den Einlagenzins bei 2,0 % belassen und wir rechnen auch nicht
mit weiteren Zinssenkungen. Mittelfristig wird die EZB ange-
sichts der expansiven Fiskalpolitik (insbesondere in Deutsch-
land) und der Lohnkosteninflation aufgrund des demografi-
schen Wandels voraussichtlich gendtigt sein, den Leitzins ab
Mitte 2027 wieder etwas anzuheben. Bis Anfang 2028 rechnen

wir mit einem Einlagesatz in Hohe von 3,0 %.
Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Inflation (in %)

o 'ﬂ) o 'ﬂ) o 'ﬂ) o
2,0 2,8 2,8 2,9 2,8 2,6 25
15 2,1 2,1 1,9 18 2,2 2,0
1,6 2,1 2,2 18 1,9 2,2 2,0
12 12 11 1,9 18 21 1,9
0,9 1,9 18 1,9 1,6 2,2 1,9
18 2,6 25 25 2,0 2,8 2,0
15 34 34 27 25 2,2 2,0
08 31 3,0 1,9 18 17 2,0
4,0 01 01 13 08 1,9 13

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

** Durchschnitt, Bloomberg-Konsens per 18.09.2025.
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Jahresende diirfte weitere Gewinne bei Aktien hringen

= US-Aktien haben im dritten Quartal deutlich aufgeholt,
bleiben aber das Schlusslicht seit Jahresanfang.

= Gewinnerwartungen fir US-Unternehmen wurden im Rah-
men der Q2-Berichtssaison und angesichts der starken Kl-
Unternehmen nach oben revidiert. Europa verzeichnet im
Jahr 2025 kein Gewinnwachstum.

= Saisonalitat spricht flr eine anhaltende Aktienhausse. Asi-
atische Schwellenlander werden zunehmend attraktiver.

US-Aktien haben im dritten Quartal aufgeholt

Ingesamt war das dritte Quartal erfreulich fiir Aktien. Fast alle
wesentlichen Aktienregionen legten zu — am starksten US-Ak-
tien, angetrieben durch die grofien KI-Gewinner. Asiatische
Aktienmarkte folgten in der Performance-Rangliste, wahrend
europaische Aktien zuletzt auf der Stelle traten. Der starke
Euro, duchwachsene Wirtschaftsdaten sowie politische Stor-
feuer, beispielsweise aus Frankreich, belasteten die Anleger-
stimmung. Seit Jahresanfang haben europaische Aktien je-
doch weiterhin US-Aktien in einheitlicher Wahrung deutlich
outperformt.

Gemischte Gewinnrevisionen

Im Zuge der starken Q2-Berichtssaison haben die Analysten
die Gewinnschatzungen fiir den S&P 500 deutlich nach oben
korrigiert. Der Konsens erwartet fiir dieses Jahr ein Gewinn-
wachstum von 11 %, fur nachstes Jahr sogar von 13 %. Neben
der deutlichen Abwertung des USD in diesem Jahr hat dabei
das ungebremste Wachstum im Kl-Bereich geholfen. Der

schwache US-Dollar hat auch den Schwellenlanderaktien ge-
holfen. Insbesondere fiir Lateinamerika wurden die Gewin-
schatzungen jlngst nach oben revidiert. Im Gegenzug dazu
hat der starke Euro und die Unsicherheit rund um die US-Zdlle
die hiefligen Exporteure belastet. Hinzu kamen noch Son-
derthemen wie eine schwachelnde Luxus-Nachfrage sowie
Absatzprobleme bei Novo Nordisk. Mittlerweile gehen die
Analysten von einem negativen Gewinnwachstum fiir Europa
in diesem Jahr aus. Fir 2026 rechnen die Analysten dann wie-
der mit einem positiven Wachtum von 8 %.

Markt hat Fed-Easing schon eingepreist

Obwohl der US-Arbeitsmarkt zuletzt geschwachelt hat und die
Fed mit einer ersten Zinssenkung im September darauf rea-
giert hat, preist der US-Aktienmarkt keine Wirtschaftsab-
schwachung ein. Im Gegenteil: Die gesunkenen Fed-Leitzinsen
wecken Hoffnungen auf eine deutlich lockere Geldpolitik und
niedrigere Zinsen. Fiir die Aktienmarkte ist vor allem das mitt-
lere und lange Ende der Zinskurve entscheidend. Da verschul-
den sich Unternehmen in der Regel, zudem werden die Ge-
winnschatzungen damit in den Modellen der Analysten abdis-
kontiert. Angesichts der nach wie vor sehr hohen Bewertungs-
niveaus fur US-Aktienindizes scheint der Markt darauf zu set-
zen, dass dieses Mal auch die langfristigen Zinsen herunter-
kommen — und nicht wie bei der letzten Fed-Zinssenkung im
Jahr 2024 die Anleihrenditen steigen. Ob dies aber wirklich
eintritt, hangt davon ab, wie sich die Inflationszahlen entwi-
ckeln. Bleiben diese hartnackig hoch, diirften auch angesichts
der enormen Verschuldung weltweit die Zinsen nicht sinken,
sodass eine weitere Bewertungsausweitung von hier aus

US-Aktien haben zuletzt deutlich aufgeholt, bleiben aber seit Jahresstart das Schlusslicht in Euro gerechnet

= YTD (31.12.24-15.09.25) 15.09.24 15.09.23 15.09.22 15.09.21 15.09.20 15.09.25 15.09.25 15.09.25

= Q325 (30.06.25-15.09.25) 15.09.25 15.09.24 15.09.23 15.09.22 15.09.21
MSCI EM Lateinamerika n,4 -4,2 15 15,5 24,6 17 5,4 10,1

Stoxx Europa Zyklisch 26,8 22,6 16,5 -14,8 37,0
DAX 27,0 17,7 22,7 -17,0 18,1 19 2,6 15,0
Euro Stoxx 50 15,0 15,6 24,3 -12,3 26,6 21 31 15,0
MSCI GroBbritannien 13,0 13,9 10,7 87 28,7 0,2 34 131
Stoxx Europa Small 200 9,1 131 78 -24,4 36,3 15 33 13,4
MSCI EM Asien 19,3 9,7 -1,6 -10,6 15,3 1,0 2,4 14,9
Stoxx Europa 50 6,5 13,0 17,8 1,6 20,8 2,5 33 14,9
MSCI Japan 1,9 9,2 15,8 -14,6 27,4 1.6 2,3 16,6

Stoxx Europa Defensiv -21 1,9 14,0 4,7 16,2
S&P 500 12,3 235 8,8 4,3 34,3 51 12 22,6
MSCI USA Small Caps 6,2 13,9 -1,4 1,0 49,1 21 2,0 19,7

Zeitraum: 15.09.2020-15.09.2025
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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zumindest fundamental nicht zu rechtfertigen ware. Ausschlie-
B3en kénnen wir dies jedoch nicht. Denn der zunehmende Anteil
an nicht-fundamentalen Investoren (zum Beispiel ETF-Spar-
plane) dirfte die Bewertungen stukturell weiter nach oben
treiben. Sollte zudem die globale Liquiditdt noch durch eine
etwaige Wiedereinfiihrung der quantitativen Lockerung durch
die Zentralbanken weiter wachsen, kdnnten wir ein deutliches
UberschiefRen am Aktienmarkt erleben.

Asiatische Schwellenlander als Beimischung attrakiv

Innerhalb der Aktienregionen finden wir die asiatischen
Schwellenlander zunehmend attraktiv. Diese sind abgesehen
von Indien nicht nur glinstiger als insbesondere US-Aktien be-
wertet, sondern haben zuletzt auch relative Starke bewiesen.
Die chinesische Regierung setzt zudem gezielt Konjunkturan-
reize, lockert die Geldpolitik und férdert Konsum sowie inno-
vative Branchen. Diese Maflnahmen haben die chinesichen
Aktienmarkte in den letzten Monaten stabilisiert und sorgen
flr Investitionschancen, da viele Anleger in der Region unter-
investiert sind. Aber auch in vielen anderen asiatischen
Schwellenlandern wie beispielsweise in Slidkorea werden Re-
formen und Infrastrukturprojekte vorangetrieben. Das dirfte
flr hohere Stabilitat und Wachstumsaussichten in den nachs-
ten Jahren sorgen.

Saisonal betrachtet verspricht das Jahresende sowie der Be-
ginn des neuen Jahres eine Fortflihrung der guten Aktien-
marktentwicklung. Begriindet liegt dies unter anderem an sai-
sonal tendenziell starken Fondszuflliissen sowie einem Opti-

mismus fir das neue Jahr.
Ulrich Urbahn, Leiter Multi Asset Strategy & Research

Saisonalitat bis Mitte Februar unterstiitzend
Historische Entwicklung des S&P 500 fiir alle Monatshalften und der re-

lative Anteil einer positiven Performance in dieser Zeitperiode

2,0% 80%
1,5% 73%
1,0% 65%
0,5% 58%
0,0% 50%

-0,5% 43%

-1,0% 35%
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© © =90 55 X X 5000
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W Durchschnittliche Performance des S&P 500 Index  ® Trefferquote (RS)

Zeitraum: 01.01.1928-31.12.2024
Quelle: Bloomberg, Berenberg

| Insights

Politik und Kl im Fokus

In unseren Gesprachen mit Unternehmen dominieren
nach wie vor die Nachrichten zu kiinstlicher Intelligenz und
politischen Entscheidungen — vor allem aus den USA. Dort
wurde zuletzt die One Big, Beautiful Bill (OBBB) zur Star-
kung der heimischen Investitionen abgesegnet, welche
vor allem Steuererleichterungen vorsieht. Dies beflligelt
aktuell den mittelfristigen Ausblick fur den Ausbau der
amerikanischen Industriebasis und sorgt hoéchstwahr-
scheinlich fiir eine Wiederbelebung der Bauaktivitat im
kommerziellen Bereich. Auch bei den erneuerbaren Ener-
gien konkretisierten sich die Steuerverglinstigungen, die
wohl zu Vorzieheffekten fliihren werden. Ebenso dominiert
im Gesundheitsbereich weiterhin die Regulatorik. Nach-
dem Trump offentlich mit Zoéllen von bis zu 250 % auf
pharmazeutische Produkte aus der EU gedroht hatte,
sorgten die nun festgelegten 15 % fiir eine positive Uber-
raschung. Neben hoheren Investitionen in die Produkti-
onskapazitaten in den USA helfen den Unternehmen die
hohen Margen, den negativen Effekt abzufedern. Im Ge-
gensatz dazu gerieten Softwareanbieter global unter
Druck, nachdem sich die Sorgen verstarkten, dass Kl die
Geschaftsmodelle zumindest teilweise angreifen konnte.
Wahrenddessen befliigelte die Ki-getriebene Nachfrage
nach Hochleistungschips die Kurse der Hersteller, welche

sich zunehmend optimistisch flir 2026 zeigten.
Martin Hermann, Senior Portfoliomanager Aktien

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

i . [H4a g
Indexprognosen Aktuell 1 / : ﬂ J o*
S&P 500 6.615 7.000 7.200 7.262
DAX 23.749 25.500 26.500 27137
Euro Stoxx 50 5.440 5.800 6.000 6.026
MSCI UK 2.643 2.800 2.900 2.960
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 = 58 8,8 9,8
DAX - 7.4 1,6 14,3
Euro Stoxx 50 = 6,6 10,3 10,8
MSCI UK - 59 9,7 12,0
*Durchschnitt, Konsensus Bottom-Up per 15.09.2025.
Quelle: Bloomberg, Factset, Berenberg
Q4 2025 Horizonte
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Anleihen: No risk, no return

= Sichere Staatsanleihen bleiben angesichts der &ffentli-
chen Verschuldung und der Konjunkturerholung uninte-
ressant.

= Bewertungen bei europaischen Unternehmensanleihen
mahnen zur Vorsicht. Der Finanzsektor bleibt Favorit.

= Schwellenlanderanleihen prasentieren sich vielverspre-
chend, wir favorisieren Anleihen aus den Frontier-Mark-
ten.

Die Politik spielt weiter mit

Wahrend die Verunsicherung im dritten Quartal gegeniber
der erratischen Zollpolitik des US-Prasidenten Donald Trump
abnahm, weckten seine Angriffe auf die US-Notenbank Sorgen
um deren Unabhangigkeit. Diesseits des Atlantiks bewegte die
Vertrauensfrage des franzdsischen Premierministers Bayrou
die Gemuter — und die Renditen. Die Anleihemarkte bleiben in
Teilen politisch. Welche weiteren Faktoren sehen wir als wich-
tig an?

Sichere Staatsanleihen unverandert keine attraktive Anlageklasse
Im August signalisierte Fed-Prasident Powell auf der Konfe-
renz von Jackson Hole, dass mdgliche Schwachen am US-Ar-
beitsmarkt zumindest kurzfristig héher gewichtet werden
kénnten als die Sorgen um zollbedingte Inflationseffekte. Vor
diesem Hintergrund erwarten wir bis Ende des Jahres einen um
weitere 25 Basispunkte niedrigeren US-Leitzins. In der Euro-
zone und im Vereinigten Konigreich sind im Schlussquartal
keine Impulse vonseiten der Zentralbanken zu erwarten; auch

Sichere Staatsanleihen: UK mit den besten Aussichten
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) -15,2% -9,6% -16,1%
Total Return (TR) 2024
B TR bis 30.06.2026 Berenberg

¥ TR seit Jahresanfang
B TR bis 30.06.2026 Konsens

Zeitraum: 31.12.2023-17.09.2025, Renditen in lokaler Wahrung
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen, ICE BofA Staatsanleihe-Indizes (7—10 Jahre, TR)
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die Bank of England diirfte erst 2026 wieder aktiv werden. Am
langeren Ende der Zinsstrukturkurve sehen wir mittelfristig
kaum Potential fur fallende Renditen (Abb. unten rechts). Dem
stehen die Zunahme O6ffentlicher Verschuldung, die stabile
Konjunktur in der Eurozone und die strukturell hdhere Inflation
in den USA entgegen. Entsprechend begrenzt bzw. sogar ne-
gativ sind die Perspektiven fiir Bundesanleihen und US-Trea-
suries. In lokaler Wahrung profitieren gemaf3 unserer Erwar-
tung lediglich britische Staatspapiere von hoher Carry bei in
etwa gleichbleibender Rendite (Abb. unten links), wobei fir
eine reale Betrachtung noch die Inflationsrate abzuziehen ist.
Gegeniber Frankreich, dessen Rendite im Zuge der Unsicher-
heiten tber Bestand und Zukunft fiskalischer Reformen auf das
Niveau Italiens und Griechenlands gestiegen ist, bleiben wir
vorsichtig.

Unternehmensanleihen: Das Spreadniveau mahnt zur Vorsicht

Europdische Unternehmensanleihen entwickelten sich Uber
den Sommer hindurch weiter positiv. So werden die Risikopra-
mien von Euro-denominierten Investment-Grade-Papieren
auf einem Niveau gehandelt, wie es zuletzt wahrend der um-
fangreichen EZB-Kaufe in der Corona-Krise der Fall war. Diese
Entwicklung mahnt uns, in den kommenden Monaten vorsich-
tiger zu agieren. Einerseits kénnten technische Faktoren wie
eine saisonal bedingt hohe Anzahl an Neuemissionen das
Marktsegment belasten. Andererseits droht eine perspektivi-
sche Eintriibung der Unternehmensgewinne durch die Effekte
der US-Zollpolitik auf die Konjunkturdaten. Zudem scheint in
Japan der Weg aus der Niedrigzinsphase noch nicht abge-
schlossen zu sein, was zu weiteren Belastungen fiihren diirfte.
Aufgrund des niedrigen heimischen Zinsniveaus haben

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

USA Aktuell 11”5 o ' '1”5 o
Leitzins 4,00-425 375-400 353  375-400 336
10J US-Rendite 4,09 4,55 415 4,80 4,09

Eurozone
Leitzins** 2,00 2,00 1,96 2,00 2,04
10J Bund-Rendite 2,67 2,80 2,81 3,00 2,86

Grof3britannien
Leitzins 4,00 3,50 3,45 3,50 3,33
10J Gilts-Rendite 4,62 4,70 4,37 4,70 4,17

* Durchschnitt, Konsens per 18.09.2025, ** Einlagesatz.
Quelle: Bloomberg
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japanische Investoren oftmals an den internationalen Renten-
markten investiert. Mit steigenden lokalen Zinsen konnte sich
dieser Trend umkehren. Fiskalpolitische Unsicherheiten in
Frankreich konnten zudem das Marktsentiment eintriiben.
Wenngleich Unternehmensanleihen nicht an vorderster Front
stehen, dirften sie von den Entwicklungen nicht ganzlich un-
beeindruckt bleiben. Die Entwicklung von Finanzanleihen sollte
sich hingegen weiterhin erfreulich gestalten. Das positive Ge-
winnmomentum hat sich auch in der jingsten Berichtsperiode
fortgesetzt und rechtfertigt die aktuellen Bewertungsniveaus.
Angesichts der Risiken bevorzugen wir jedoch auch hier eine
defensivere Ausrichtung und konzentrieren uns auf Tier-2-
Anleihen und das Senior-Segment.

Schwellenlanderanleihen: Frontier-Markte bevorzugt

Die zumindest teilweise Entspannung bei Handelsstreitigkeiten
sowie die Aussicht auf Zinssenkungen durch die US-Noten-
bank bei weiterhin robuster US-Wirtschaft wirkten sich zuletzt
positiv auf Schwellenlanderanleihen aus. Im Hartwahrungsseg-
ment konnten sie von der konstruktiven Stimmung profitieren,
sodass die Risikopramien auf Mehrjahrestiefs zurilickgingen.
Die zunehmende Unsicherheit liber die politische Einfluss-
nahme auf die US-Notenbank, die wachsende Staatsverschul-
dung und erste Anzeichen eines sich abschwachenden Ar-
beitsmarktes flihrten zu einer Versteilerung der US-Rendite-
kurve: Zinsen kurzer und mittlerer Laufzeiten gingen zurlick,
wahrend Zinsen langerer Laufzeiten stiegen. In den Schwellen-
Iandern selbst flihrten die Aussicht auf weitere Zinssenkungen
sowie die Suche nach Alternativen zu USD-denominierten An-
lagen zu Mittelzufliissen in Lokalwahrungsanleihen und ent-
sprechenden Renditeriickgangen. Dariliber hinaus filihrte die

Unternehmensanleihen: Bewertungen mahnen zur Vorsicht
Risikopramien von Euro-1G-Unternehmensanleihen auf Niveaus wie zu-
letzt wahrend der massiven EZB-Anka&ufe in der Corona-Krise
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Euro IG Unternehmensanleihen (in Basispunkten)

Zeitraum: 31.12.1999-15.09.2025, IG: Investment Grade
Quelle: ICE, eigene Darstellung
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beunruhigende Zunahme der Staatsverschuldung in den ent-
wickelten Landern in Kombination mit den politischen Angrif-
fen der US-Regierung auf Universitaten, Gerichte und die No-
tenbank zu einem Vertrauensverlust in vermeintlich sichere
Staatsanleihen. Schwellenlander werden dagegen aufgrund ih-
rer orthodoxere Geld- und Fiskalpolitik insgesamt als interes-
santer wahrgenommen. Entsprechend lasst sich eine deutliche
Divergenz zwischen den Renditen von Industrie- und Schwel-
lenlandern beobachten. Wahrend Industriestaaten héhere Ri-
sikopramien zahlen muissen, profitieren lokale Schwellenlan-
deranleihen von sinkenden Renditen (Abb. unten rechts). Vor
diesem Hintergrund setzen wir insbesondere auf lokale
Schwellenlanderanleinen aus den Frontier-Markten. Diese
Uberzeugen nicht nur durch ihre soliden Fundamentaldaten
und attraktive Verzinsung, sondern diirften auch vom erwar-
teten weiteren Renditerlickgang profitieren — da die Inflation
weitgehend Uiberwunden ist und sich deren Wirtschaft infolge
der Zolle bereits abkdhlt.

Fazit: Chancen in Finanzen und Frontier Markten

Staatsanleihen bleiben fiir uns das am wenigsten attraktive
Segment unter den betrachteten Anleihesektoren. Interessan-
ter sind europaische Unternehmenspapiere, wobei wir ange-
sichts der niedrigen Risikopramien zunehmend vorsichtiger
agieren. Deutlich positiver sehen wir hingegen das Teilseg-
ment der Finanzanleihen, insbesondere Senior- und Tier-2-
Bonds. In den Schwellen- und Frontierlandern praferieren wir
unverandert Anleihen in Lokalwahrungen, die u.a. angesichts

niedriger Inflation weiteres Potential aufweisen.

Martin Mayer, Senior Portfoliomanager Multi Asset
Felix Stern, Senior Portfoliomanager Fixed Income Euro
Sebastian Burbank, Portfoliomanager Fixed Income Emerging Markets

Schwellenlanderanleihen gegeniiber Industriestaaten gesucht
Wahrend die Renditen von Staatsanleihen aus entwickelten Landern
steigen, sind die von Schwellenlanderpapieren auf dem Riickmarsch
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Zeitraum: 30.06.2024-15.09.2025. Quelle: ICE, Indizes: ICE BofA Local Debt Markets Plus Index,
ICE BofA Global Government Index
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Ein goldenes Umfeld fiir Edelmetalle

Der Rohdlmarkt diirfte vorerst liberversorgt bleiben

Angesichts der Deeskaltion des Nahost-Konflikts sowie der
mittlerweile vollstandigen Riicknahme der freiwilligen Forder-
kiirzungen der OPEC+ in Hohe von rund 2,5 Mio. Barrel pro
Tag fiel der Olpreis seit Ende Juli deutlich und stabilisierte sich
seither unterhalb der Marke von 70 USD je Barrel. Damit no-
tiert die Nordseesorte Brent in Euro gerechnet rund 20 %
niedriger als zum Jahresanfang. Wenngleich sich die Produk-
tion seitens der OPEC+ von hier aus stabilisieren sollte, diirfte
der Olmarkt durch den expansiven Kurs der Nicht-OPEC-L&n-
der und eine insgesamt verhaltene Nachfrage zunachst liber-
versorgt bleiben. Eine demnachst wohl abnehmende US-
Schieferdlproduktion, niedrige Lagerbestande auferhalb Chi-
nas sowie mogliche US-Sanktionen gegen Indien fiir den An-
kauf russischen Ols stehen hingegen einem starken Preisverfall
entgegen.

Das Umfeld fiir Gold kénnte derzeit kaum besser sein

Nachdem Gold zu Beginn des Jahres deutlich an Wert gewin-
nen konnte, verharrte das Edelmetall seit Ende April lange in
einer engen Handelsspanne. Neben einer nachlassenden
Nachfrage aufgrund des gestiegenen Preisniveaus begrenzte
auch die gestiegene Risikobereitschaft vieler Investoren, die
alternative Anlageklassen bevorzugten, einen weiteren Preis-
anstieg. Die Antizipation der kiirzlich vollzogenen Zinssenkung
der Federal Reserve, die Bedenken hinsichtlich einer schwin-
denden Unabhangigkeit der Zentralbank unter Donald Trump
sowie stark gestiegene ETF-Bestande verliehen dem Edelme-
tall jedoch jiingst neuen Aufwind. Die strukturelle Nachfrage
seitens der Zentralbanken, die anhaltenden geopolitischen
Spannungen sowie steigende Staatsverschuldungen dirften
neben einem sich weiter abschwachenden Dollar, zunehmen-
den Inflationsrisiken und einer verhaltenen Positionierung den
Goldpreis mittelfristig weiter stiitzen.

Metalle im Spannungsfeld widerspriichlicher Marktkrafte

Industriemetalle fanden zuletzt keine eindeutige Richtung,
nachdem Trumps Zollpolitik zu teils deutlichen Bewegungen
flihrte: Nachdem der Kupferpreis aufgrund von Zollsorgen
deutlich anstieg, verlor das an der COMEX gehandelte Kupfer
nach Bekanntgabe eines Importzolls auf nur halbfertige Kup-
ferprodukte Ende Juli schlagartig an Wert. Nach vorne gerich-
tet diirfte die Nachfrage aufgrund vorgezogner Kaufe und ho-
her Lagerbestande zunachst abflachen. Trotz kleiner chinesi-
scher Schritte, die Nachfrage zu stiitzen, eines sich wohl weiter
abschwachenden Dollars und einer strukturellen Nachfrage
(Elektrifizierung, Aufriistung) dirften Industriemetalle ohne
deutlichen Wirtschaftsaufschwung vorerst seitwarts tendie-

ren.
Mirko Schmidt, Analyst Multi Asset Strategy & Research
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Olmarkt seit neun Monaten im Angebotsiiberhang
Brent-Olpreis pro Barrel (in USD) sowie globales Angebots- und Nach-
fragegefiige (in Mio. Barrel pro Tag)
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Zeitraum: 01.09.2022-31.08.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Gold ETF-Bestande ziehen seit Jahresbeginn deutlich an
Goldpreisentwicklung (in USD) und Gold ETF-Bestande (in Mrd. Unzen)
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Zeitraum: 01.01.2020-15.09.2025
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung

Lagerbestdnde an der COMEX auf hdchstem Niveau seit 2003
Lagerbestande von an der COMEX und LME gehandeltem Kupfer
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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| Insights

Dollar weiter unter Druck, Franken trotz Zollkeule stabhil

Derzeit spricht wenig fiir den US-Dollar

Die Einwanderungs- und Zollpolitik Trumps schwacht das US-
Wirtschaftswachstum nachhaltig. Die geringere Konjunkturdy-
namik wird den US-Dollar tendenziell belasten. Die US-Noten-
bank Fed steuert dem sich abkiihlenden Arbeitsmarkt derweil
mit weiteren Zinssenkungen entgegen. Dadurch verringert
sich der Leitzinsabstand zu anderen Notenbanken, beispiels-
weise zur Europadischen Zentralbank. Kapitalabfliisse aus den
USA sind die wahrscheinliche Folge. Dies kdnnte den Dollar zu-
satzlich unter Druck setzen. Hinzu kommt, dass Prasident
Trump zunehmend versucht, seinen Einfluss auf unterschied-
lichste US-Institutionen auszuweiten. Auch die Unabhangigkeit
der Fed gerat zunehmend in Gefahr, wodurch sich mittelfristig
die Inflationsrisiken erhéhen. Am Markt wird dies mit einem
schwacheren Dollar und steigenden Renditen auf langlaufende
US-Staatsanleihen quittiert. Sorgen bereitet zudem die weiter-
hin rasant steigende US-Staatsverschuldung. Insgesamt
spricht derzeit wenig flir den Greenback. Fiir das kommende
Jahr rechnen wir mit einer weiteren Abwertung des Dollars ge-
geniiber dem Euro, wenngleich das Risiko besteht, dass die
politische Wackelpartie in Frankreich zur Achillesferse der Eu-
rostarke werden konnte.

Trumps Zollhammer trifft die Schweiz mit voller Wucht

Die Schweizer Wirtschaft ist im zweiten Quartal lediglich um
0,1 % im Vergleich zum Vorquartal gewachsen. Besonders
schwach entwickelten sich die industrielle Wertschopfung und
die Exporte. Der US-Zollhammer hat die Schweiz hart getrof-
fen, mit 39 % liegt die Einfuhrabgabe hoher als fiir alle anderen
Industrienationen. Die USA sind nach der Europaischen Union
der wichtigste Handelspartner fiir die Schweiz. Somit wird die
weitere wirtschaftliche Entwicklung der Alpenrepublik auch
stark davon abhdngen, ob es gelingen wird, die US-Zdlle in
Verhandlungen mit dem Weif3en Haus zu senken. Sollten die
USA jedoch, wie bereits mehrfach angedroht, auch noch Zélle
auf Pharmaprodukte einfiihren, wiirde dies die Schweiz erheb-
lich treffen. Die Schweizer Nationalbank (SNB) wiirde die Kon-
junktur gerne durch eine weitere Lockerung der Geldpolitik
stltzen, doch der Leitzins notiert bereits seit dem 20. Juni bei
0,0 %. Dass die SNB erneut Negativzinsen beschlieen wird,
gilt als ener unwahrscheinlich. Ganz ausschlief3en lasst es sich
aber nicht, denn neben der schwachen Konjunktur lag auch die
Schweizer Inflationsrate mit 0,2 % im August erneut nur knapp
im positiven Bereich. Der Schweizer Franken gab aufgrund der
Geschehnisse zwischenzeitlich etwas nach, notiert insgesamt
aber recht stabil in der Nahe von 0,93 Franken pro Euro. Wir
rechnen mit einer weiteren Seitwartsbewegung. Fir die
Schweiz und den Franken wird aber auch das weitere Vorge-

hen im Weif3en Haus entscheidend sein.
Dr. Felix Schmidt, Leitender Volkswirt

Trumps gefahrliches Spiel
Markt quittiert US-Politik mit hohen Renditen und schwachem Dollar
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US-Dollar Index
Rendite US-Staatsanleihe mit 10-jahriger Laufzeit (in %, RS)

Téagliche Daten. Der US-Dollar Index stellt das Verhaltnis von sechs Wahrungen im Vergleich zum
US-Dollar. Zeitraum: 01.01.2021-15.09.2025. Quelle: Refintiv

Schweizer Franken trotz Nullzinspolitik stabil
Erneuter Negativzins erscheint derzeit unwahrscheinlich
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Zeitraum: 01.01.2022-31.08.2025
Quelle: Haver Analytics

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

Aktuell BL [ o Y o*
Wechselkursprognose Y H / ﬂ /
EUR/USD 118 1,19 119 1,20 1,21
EUR/GBP 0,87 0,87 0,87 0,88 0,87
EUR/CHF 0,93 0,95 0,96 0,95 0,97
EUR/JPY 174 170 166 168 164
Veranderung zum Euro (in %)
usD - -0,8 -0,8 -1,7 -2,5
GBP - 0,0 -0,0 -11 0,0
CHF - -2,2 -3,2 -2,2 -4,3
JPY - 2,3 4,6 3,4 57
* Durchschnitt, Konsens per 18.09.2025
Quelle: Bloomberg
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Interview mit Ulrich Urbahn

Herr Urbahn, Sie leiten den Bereich , Multi Asset Strategy & Rese-
arch”. Was genau kénnen wir uns darunter vorstellen?

Neben der Erstellung der Kapitalmarktpublikationen und der
Durchfihrung des Investment Committees generiert mein
Team Investment-ldeen aus der Vogelperspektive. Dazu ge-
horen vor allem die Asset-Allokation, taktische Ansatze sowie
Rohstoff-Investments. Auflerdem managen wir zwei Publi-
kumsfonds.

Hat sich Ihr Aufgabenfeld in den letzten Jahren verandert?
Definitiv, sowohl operativ als auch inhaltlich. Bei den Kapital-
marktpublikationen haben wir Prozesse zunehmend automati-
siert und nutzen verstarkt Kiinstliche Intelligenz, etwa zum
Ubersetzen oder Zusammenfassen von Texten. Auch die
Marktstruktur selbst hat sich geandert — nicht zuletzt wegen
der zunehmenden ETF-Sparplane und dem starkeren Einfluss
regelbasierter Anlagestrategien: Neben fundamentalen Kenn-
zahlen sind Sentiment-, Flow- und Positionierungsanalysen
heute deutlich wichtiger. Aufgrund der Zins- und makrodko-
nomischen Volatilitdt spielt die sogenannte Style-Volatilitat
eine groflere Rolle. Deshalb sind unsere Multi-Asset-Strate-
gien breiter aufgestellt. Besonders interessant war in diesem
Jahr, dass die Aktien im S&P 500 kaum miteinander korreliert
waren — entscheidend war daher weniger die Aktienquote ins-
gesamt, sondern die Auswahl der richtigen Sektoren und An-
lagestile.

Wie setzen Sie diese Erkenntnisse in der Praxis um?

Neben der Fundamentalanalyse achten wir noch starker auf Li-
quiditatskennzahlen, wie etwa das Geldmengenwachstum
oder die Positionierungsdaten, und beziehen zunehmend auch
den Optionsmarkt ein. Dieser ist seit der Coronakrise enorm
gewachsen — nicht zuletzt durch den Einfluss der US-Privatan-
leger und ETF-Losungen mit Optionseinsatz. Dariliber hinaus
haben Aktienrlickkaufprogramme an Relevanz gewonnen.
Letztlich geht es darum zu verstehen, wie wesentliche Anle-
gergruppen gerade positioniert sind — hier sind besonders
extreme Positionierungen interessant — in welche Richtung sie
ihre Positionen gerade andern und ob sich Trendwenden ab-
zeichnen konnten. Dafiir ist auch die Analyse der Anlegerstim-
mung wichtig.

Sie sind auch im Fondsmanagement von zwei Berenberg-Fonds
eingebunden. Kénnen Sie uns diese naher vorstellen?

Zum einen verantworten wir den Berenberg Variato, einen fle-
xiblen, benchmarkfreien Multi-Asset-Fonds mit einem Rendi-
teziel von mehr als 4 % p.a. nach Kosten. Seit Auflage bzw. in
den letzten sechs Kalenderjahren haben wir dieses Ziel finf
Mal erreicht — und das bei einer sehr guten Rendite-Risiko-
Beziehung. Auch in diesem Jahr liegen wir bislang sehr gut im
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Rennen. Das liegt daran, dass wir im Januar schon angefangen
hatten, den US-Dollar teilweise abzusichern, nachdem der
Konsensus zu optimistisch flir die US-Wahrung und die Positi-
onierung zu einseitig geworden war. Am meisten geholfen hat
jedoch, dass wir die Aktienquote durch Verkaufe und Hedging
bereits vor dem ,Liberation Day” in der Spitze um mehr als 15
Prozentpunkte reduziert hatten. Den Abverkauf haben wir
dann genutzt, um Aktienabsicherungen aufzuldsen und Aktien
wieder selektiv zu kaufen, die wir langfristig attraktiv finden.
Ab Ende Mai haben wir die Aktienquote dann wieder deutlicher
angehoben. Dariiber hinaus hat sich unsere Portfoliokonstruk-
tion bewahrt, die sehr stark auf ,wahres Multi Asset” setzt. Ent-
sprechend deutlich sind wir in realen Vermégensgegegen-
standen investiert und haben eine Allokation von mehr als
14 % in Gold, Silber sowie den entsprechenden Minenunter-
nehmen. Zudem sind wir regional breit diversifziert und konn-
ten so auch von der freundlichen Entwicklung in China und an-
deren asiatischen Landern profitieren.

Der zweite Fonds, der Berenberg Guardian, wurde im Novem-
ber 2023 aufgelegt. Er verfolgt das Ziel, bei fallenden Aktien-
markten eine positive Rendite zu erzielen und bei steigenden
Markten nur wenig zu verlieren. Mittlerweile haben Anleger
uns Uber 200 Mio. Euro in dieser Strategie anvertraut, was
zeigt, dass der Absicherungsansatz lUberzeugt. Was Anleger
besonders schatzen, ist, dass der maximale Verlust bisher we-
niger als 2 % betragen hat, obwohl die Markte seit Ende 2023
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bis auf wenigen Ausnahmen nur eine Richtung, nach oben,
kannten.

Welche Beweggriinde fiihrten zur Auflegung des Absicherungs-
fonds?

Seit 2022 entwickeln sich Aktien und Staatsanleihen oft in die
gleiche Richtung — vor allem bedingt durch die Riickkehr der
Inflation. Zusatzlich wachst die Sorge vieler Anleger Uber die
steigende Staatsverschuldung weltweit. Friiher haben Anlei-
hen oft als Gegengewicht gewirkt, wenn Aktien gefallen sind.
Dieser Puffer funktioniert heute nicht mehr so zuverlassig.
Deshalb braucht es unserer Meinung nach neue Losungen in
der Portfoliokonstruktion: 1) Breitere Streuung im Portfolio,
zum Beispiel mit Gold oder Rohstoffen und 2) Absicherungs-
strategien mit Optionen, die in schwierigen Marktphasen
Schutz bieten — so wie beim Berenberg Guardian. Wichtig ist,
dass die Versicherungspramien fiir die Absicherungen mdég-
lichst wenig kosten. Klassische Hedging-Strategien sind oft
teuer, weil diese unabhangig vom Volatilitatsumfeld agieren
und systematisch Absicherungen einkaufen. Diese Absiche-
rungen werden dann in der Regel bis zum Ende der Laufzeit
gehalten. Unser Ansatz ist flexibler: Wir investieren mehr in
Absicherungen, wenn sie glinstig sind, und weniger, wenn sie
teuer sind. Dafiir arbeiten wir mit einem festen Budget, das wir
Uber mehrere Monate verteilen. AuBerdem kdnnen wir die Ab-
sicherungen an das aktuelle Marktumfeld anpassen und neh-
men bei Marktkorrekturen erzielte Gewinne aus den Absiche-
rungen teilweise mit, damit diese nicht wieder vollstandig ver-
loren gehen, falls es — wie zuletzt oft beobachtet — zu einer
schnellen Erholung (,,V-Erholung”) kommt. Ein weiterer Vorteil
ist, dass immer mehr Fonds und ETFs Risiken bzw. Volatilitat
verkaufen und auf ruhige Markte setzen. Dadurch werden die
Absicherungen billiger — gleichzeitig werden Aktienmarkte an-
falliger fur pl6tzliche Schocks. Beides spielt unserer Strategie
in die Karten.

| Insights

Wenn Sie einen Blick in die Zukunft werfen — was wird das Fonds-
management in den nachsten Jahren am starksten pragen?

Ich gehe davon aus, dass der Einfluss von Technologie und
Kiinstlicher Intelligenz noch weiter zunehmen wird — sei es in
der Datenanalyse, bei der Ideengenerierung oder bei Handels-
entscheidungen. Fundmental dirften strukturelle Inflation,
steigende Anleiherenditen, Abwertung des US-Dollars sowie
die Suche nach Sachwerten und alternativen Absicherungen
die pragenden Trends der nachsten Jahre sein. Diese und die
geopolitische Lage werden weiterhin fiur deutliche Schwan-
kungen an den Markten sorgen. Fir Fondsmanager bedeutet
das, noch flexibler zu agieren, Markte aus mehreren Blickwin-
keln zu betrachten und gegebenenfalls auch unkonventionelle
Anlageformen einzubeziehen.

Herr Urbahn ist ein erfahrener Investmentprofi mit ausge-
wiesener Expertise in Multi-Asset-Strategien. Nach mehre-
ren Jahren in einem der weltweit fiihrenden Sell-Side-Rese-
arch-Teams wechselte er 2017 auf die Buy-Side. Bei Beren-
berg leitet er die Abteilung Multi-Asset Strategy & Rese-
arch, wo er mit seinem Team flexible Anlagekonzepte um-
setzt, Investmentideen fiir Vermogens- und Beratungskun-
den entwickelt und Analysen zu strukturellen Marktveran-
derungen veroffentlicht. Darliber hinaus ist Herr Urbahn
stimmberechtigtes Mitglied des Investmentkomitees, re-
gelmafiger Ansprechpartner fiir Medien und wurde in der
Branche u.a. mit dem GOMBOC Award von Two Sigma aus-
gezeichnet.
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Martin Hermann, CFA | Senior Portfoliomanager Aktien

Verantwortet die globale Aktienstrategie Equity Growth und managt den Fonds Be-
renberg Global Focus Fund

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 und
ist fUr die Wahrungsprognosen zustandig

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

Sebastian Burbank | Portfoliomanager Fixed Income Emerging Markets

Analysiert die EM-Anleihen-Segmente und managt Strategien fokussiert auf EM-
Hartwdhrungs- und Lokalwahrungsanleihen

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 6ffentlich 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 berlicksichtigt werden. Angaben kdnnen
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 19.09.2025



