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Aktueller Marktkommentar

Die globalen Aktienmarkte setzen ihren Aufwartstrend fort, nachdem die jlings-
ten Daten zur US-Verbraucherpreisinflation die Erwartungen fiir eine Zinssen-
kung der Fed im September bestatigt hat. Die starke Q2-Berichtssaison in den
USA hat Anleger zudem in Bezug auf die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft
beruhigt, vor allem dank starker Ergebnisse grof3er Technologiekonzerne. Die
Stimmung (siehe IPOs) und Anlegerpositionierung ist entsprechend im August
optimistischer geworden, da Anleger offenbar ein ,Goldldckchen”-Szenario an-
nehmen, in dem eine kontrollierte Inflation den Weg fiir geldpolitische Locke-
rungen ebnen konnte, begleitet von robustem Wirtschaftswachstum, das vom
KI-Thema angetrieben wird. Dennoch besteht das Risiko, dass die Markte den
«Zollschock” zu schnell abgehakt haben, da dessen wirtschaftliche Auswirkun-
gen noch nicht voll durchschlagen. Die Zdlle sind vermutlich nicht stark genug
fur eine Rezession, konnten aber in den kommenden Monaten die Kaufkraft
dampfen und bei Konsumenten sowie Unternehmen fiir Vorsicht sorgen. Zudem
bleibt die Frage offen, wie robust der US-Arbeitsmarkt wirklich noch ist. Zuletzt
ist die Wahrscheinlichkeit fiir einen Aktienmarkt-Rlicksetzer gestiegen.

Kurzfristiger Ausblick

Die Berichtssaison fiir das zweite Quartal 2025 neigt sich dem Ende zu. In den
letzten Wochen haben 90% der S&P-500-Unternenmen berichtet. Davon mel-
deten 81% positive EPS- und Umsatziiberraschungen. Die Gewinnwachstums-
rate des S&P 500 im Vergleich zum Vorjahr betragt 11,8%. Geldpolitisch richtet
sich der Fokus auf die Veroffentlichung des Fed-Protokolls der Juli-Sitzung am
20. August sowie auf die Jackson-Hole-Sitzung vom 21.-23. August.

Am Dienstag werden der chinesische und am Mittwoch der britische Verbrau-
cherpreisindex (Jul) veréffentlicht. Der Erzeugerpreisindex (Jul) fiir Grof3britan-
nien und Deutschland wird am Mittwoch erwartet. Am Donnerstag folgen die
vorlaufigen Einkaufsmanagerindizes (Aug) fir die Eurozone, die USA, Deutsch-
land und Grof3britannien. In der Folgewoche wird am Donnerstag das BIP (Q2)
der USA bekannt gegeben. Am 29. August werden der Verbraucherpreisindex
(Aug) und Einzelhandelszahlen (Jul) fiir Deutschland sowie der PCE-Preisindex
(Jul) fur die USA veroffentlicht. Am 31. August folgt der chinesische PMI (Aug).

S&P 500 (noch) immun gegen hohe Strafzolle
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Im zweiwochentlichen Monitor geben wir
Ihnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und be-
leuchten wichtige Entwicklungen:

= Performance

= Positionierung

= Sentiment

= Uberraschungsindikatoren

= Konjunktur

= Wahrungen

= Aktien

= Staatsanleihen & Zentralbanken

= Unternehmensanleihen

= Rohstoffe

Ende der Berichtssaison, Jackson Hole und
Fed-Protokoll im Anlegerblick.

Preisindizes und Einkaufsmanagerindizes
im Fokus der Mdrkte.

=

= Der S&P 500 macht Allzeithochs, ob-
wohl der durchschnittliche US-Zollsatz
nach initialem Zurlickrudern von
Trump wieder deutlich gestiegen ist.

= Bisher blieb der US-Verbraucher dank
vorgezogener Importe verschont.
Nun dirften die héheren Preise aller-
dings sukzessive den Konsum und da-
mit die Wirtschaft belasten.

= Bei starker Marktkonzentration und
hoher Positionierung systematischer
Anleger ist der Markt nun anfalliger
fiir eine Gegenbewegung.

Quelle: Bloomberg, The Budget Lab
Zeitraum: 01.01.2025 — 15.08.2025
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Performance

Multi-Asset
= In den vergangenen vier Wochen entwi-
H 4W (18.07.25 - 15.08.25) 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 14.08.20 . . . .
BYTD (31.12.24 - 15.08.25) 15.08.25 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 ckelten sich Aktien der Frontierméarkte am
Aktien Frontier Markets %9 3 29,1 57 -6,5 -1,9 37,3 besten.
Aktien Industrienationen pu 21 1,3 22,2 -1,7 71 33,5 . .

- - 0.5 = Das mit Spannung erwartete Treffen zwi-
Aktien Emerging Markets e a3 13,4 1,8 -7.4 -5,4 19,8 oo .
EUR Unternehmensanleihen 2 5 47 79 -40 -98 3,0 schen Donald Trump und Wladimir Putin
Euro-Ubernachteinlage Logs 2,8 4,0 21 -06 -06 sowie die damit verbundene geringere
EUR Staatsanleihen O s 2,9 56 -59 -65 1,0 Wahrscheinlichkeit neuer Sanktionen ge-
IR S e e 99 44 90 37 295 gen russisches Ol lasteten zuletzt auf dem
USD/EUR-Wechselk A -62 -06 -68 16,1 0,4 "

echselkurs 1 —— Brent-Rohdl.
Gold b B 273 284 -04 161  -81
REITs -80 124 -250 105 29 = Trotz der leicht negativen Performance in
Brent -12,2 75 54 948 573 den letzten vier Wochen bleibt Gold die

Industriemetalle -1,9 74 -143 14,0 42,8

zweitbeste Anlageklasse seit Jahresbeginn.
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets;

REITs: MSCI World REITs Index; EUR Staatsanleihen: ICE BofA 1-10 Year Euro Government Index; EUR Unternehmensanleihen: ICE BofA Euro Corporate Index; Gesamtrendite (,Total Return”) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle: sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.08.2020 - 15.08.2025

Aktien
= Die globalen Aktienmarkte verzeichne-
B 4W (18.07.25 - 15.08.25) 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 14.08.20 - ] )
HYTD (31.12.24 - 15.08.25) 15.08.25 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 ten in den letzten vier Wochen in der
MSCI Japan 14,9 13,2 0,2 -0,7 20,2 Breite Gewinne.

MSCI EM Lateinamerika
Stoxx Europa Zyklisch

0,0 3,4 3,6 15,7 28,2

. . . .
286 209 28 01 396 Europaische Zykliker konnten ihren seit

MSCI Grofbritannien m8 187 o1 17 300 Jahresbeginn anhaltenden Aufwarts-
S&P 500 10,6 26,1 21 132 350 trend in den letzten vier Wochen weiter
Euro Stoxx 50 16,1 14,9 16,1 -8,1 30,3 ausbauen.

Stoxx Europa 50 53 16,0 9,9 3,2 26,0

n
Stoxx Europa Defensiv : -11 16,0 51 6,7 18,5 Der de_UtSCIj]e DAX trat zuletzt an. der
MSCI EM Asien 19 .. 144 130 -80 -64 169 Stelle, ist seit Jahresanfang aber weiter-
MSCI USA Small Caps Jr— L 3.2 132 -86 88 455 hin vorne.
Stoxx Europa Small 200 i 113 10,9 106 -29 -172 398
DAX e — 22,4 34,0 15,3 141 -13,5 23,8
S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fur ausge-
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; wahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Grofibritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; Wochen-Performance.

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.08.2020 - 15.08.2025

Anleihen
= In den vergangenen vier Wochen setz-

®4W (18.07.25 - 15.08.25) 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 14.08.20 . . A

®YTD (31.12.24 - 15.08.25) 15.08.25 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 ten sich Hartwahrungsanleihen der
EM-Staatsanleihen (hart) P 23 M9 -65 -34 31 Schwellenlénder und UsD-
USD Unternehmensanleihen 65— -17 9,7 -9,3 2,0 2,6 Unternehmensanleihen an die Spitze
Britische Staatsanleihen 23 3 =30 100 -199 -146 45 der Performancerangliste.
US-Staatsanleihen 75— "0 -39 61 -13 53 -2,0
EUR Hochzinsanleihen v-_g e 82 M2 28 -95 9,1 = Chinesische Staatsanleihen sind seit
EM-Staatsanleihen (lokal) o7 o %0 3,2 50 -36 14 3,8 Jahresanfang auf dem letzten Platz. Die
USD Hochzinsanlethen 62— 05 22 m5 -50 92 108 schlechte Performance ist allerdings vor
Italienische Staatsanleihen 3 3 4,8 8,3 -5,6 -121 4,4 allem durch die Wéhrungsabwertung
EUR Finanzanleihen u“zlg 54 82 -33 -7,9 25 .
EUR Nicht-Finanzanleihen 3 4,6 77 -44  -10,8 33 bedmgt'
Deutsche Staatsanleihen _]%14 -0,5 53 -10,8 -9,6 0,3
Chinesische Staatsanieihen 91 e -1.5 7.5 -9.8 16,1 124 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanl.: ICE BofA German Government Index; Italienische Staatsanl.: ICE BofA Italy Government Index ; US-Staatsanl.: ICE BofA US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

Britische Staatsanl.: ICE BofA UK Gilt Index; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: ICE BofA Euro Financial Index; EUR Nicht-Finanzan.:
ICE BofA Euro Non-Financial Index; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; USD Hochzinsanleihen: .
ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): ICE BofA US Emer. Mark. Exter. Sov. Index; EM-Staatsanl. (lokal): ICE BofA Local Debt Mark. Plus Index Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.08.2020 — 15.08.2025

Wochen-Performance.
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Positionierung

Spekulative Positionierung
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= Spekulative Anleger setzen weiter auf
US-Tech und haben im Gegenzug ihre
Short-Positionen in US-Nebenwerten
weiter erhoht.

= Beim US-Dollar haben sie hingegen
Shorts zuletzt eingedeckt, nachdem die
Abwertung des Greenback an Fahrt ver-
loren hat.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ver&ffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht. Der
Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in Stan-
dardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-Fu-
ture-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders” (Anleihen, Wahrungen), ,Asset Ma-
nager/Institutional” & ,Leveraged Funds” (Aktien) und ,Mana-
ged Money"” (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative Anleger
positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 12.08.2015 - 12.08.2025
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
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15
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——S&P500 Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

2023

— = =10-Jahres-Durchschnitt

2024

2025

— = =10-Jahres-Durchschnitt

= Die Skew hat sich in den letzten Wochen
sowohl in den USA als auch in Europa
wieder etwas versteilert, notiert insge-
samt allerdings nahe der historischen
Durchschnitte.

= Die implizite Volatilitat ist allerdings vor
allem beim S&P 500 sehr niedrig, sodass
die normalisierte Skew derzeit extrem
steil ist.

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegenliber Calls an, deren Strike jeweils
10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein Maf3 dafiir,
wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen (Puts) ge-
geniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je héher
(niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) sind
die Marktteilnehmer. Auf3erdem steigt die Skew typischerweise
mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.08.2015 - 15.08.2025
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= Das Momentum am US-Aktienmarkt hat
zwar nachgelassen, ist mit 10% in 3 Mo-
naten allerdings immer noch sehr stark.
Gepaart mit der niedrigen realisierten
Volatilitat spricht dies fiir hohe Aktien-
quoten bei Trendfolgestrategien.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der letz-
ten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt), desto
mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre Positi-
onen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab). Vorzei-
chenwechsel der Rendite markieren wichtige Wendepunkte.
Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet sich Ak-
tien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die Korrela-
tion, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anla-
gestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 15.08.2025
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten

50

462 433
349 376
20.9 312 312
30 240 19
20
10 6.4
0 - - I

-1 . -8.3

-20 -16.3
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread
= Aktuell Vorwoche ® Historischer Durchschnitt

= Die etwas bessere Stimmung der US-
Privatanleger hat nur etwas mehr als ei-
nen Monat gehalten. Nun sind die Baren
wieder in der (einfachen) Mehrheit und
der Bull/Bar-Spread steht so niedrig wie
seit Anfang Mai nicht mehr, obwohl US-
Aktien heute rund 15% hoher stehen.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs Mo-

gg naten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
15 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
o Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
-15 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
-30 Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
-45 einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an Bul-
Jan20 Jul20 Jan21  Jul21  Jan22 Jul22 Jan23 Jul23 Jan24 Jul24 Jan25 Jul25 len gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deutlich
@ AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte) mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 14.08.2025
Realisierte Volatilitaten
Rohstoffe ] ° = Die realisierte 60T-Volatilitat notiert bei
E allen hier dargestellten Anlageklassen
Aktien Schwelleniander | » unterhalb des mittelfristigen Durch-
REITs ° schnitts.
Aktien Industrielinder ° = Die realisierte Volatilitdit von européi-
1 schen Hochzinsanleihen ist mittlerweile
G10-Wah ® . . . .
anrungen | so niedrig wie seit Anfang des Jahres
EUR Inflationslinker ° nicht mehr.
EUR Staatsanleihen ° = Bei Aktien der Industrielander notiert sie
1 sogar auf dem niedrigsten Stand seit
EUR Unternehmensanleihen [ ] .
| etwa einem Jahr.
EUR Hochzinsanleihen ° Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
° breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Standardab-
0 5 10 15 20 25 30

Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert)

Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

® 5-Jahres-Durchschnitt

weichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60 Handels-
tage. Die Volatilitat dient haufig als Risikomaf.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.08.2020 - 15.08.2025

55% 8% = Der VIX fiel letzte Woche erst zum vier-
50% ten Mal in diesem Jahr unter die Marke
7%
45% von 15.
40% 6% = Die realisierte Volatilitat der letzten 30
35% Tage notiert indes weiter unterhalb von
5% . e I
30% 10%, sodass die Volatilitatspramie im-
- 4% mer noch betrachtlich ist.
20% 3%
15% Der VIX Index ist ein Maf3 fur die in Optionen gepreiste implizite
. 2% Volatilitit des S&P 500 iiber ungefahr die nichste 30 Tage. Die
10% realisierte Volatilitat gibt die Schwankungsbreite der taglichen
5% | . . . . . . . 1% Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk gibt den mini-
Jan2022  Jul2022  Jan2023  Jul2023  Jan2024  Jul2024  Jan2025  Jul 2025 malen Verlust der Tage, die zu den schiechtesten 1% des Be-
——VIX Index ——30T rollierende realisierte Volatilitst des S&P 500 obachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedriger) der VIX,

——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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die realisierte Volatilitédt und der Value-at-Risk, desto weniger
(mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 15.08.2025
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Uberraschungsindikatoren

Global
200 ; i . .
o Konjunituriiberraschung = |n den letzten zwei Wochen waren die
100 Konjunkturiiberraschungen sowohl in
0 den Industrie- als auch in den Schwel-
o lenlandern weiterhin positiv.
-50 = In der Schweiz entsprach die Arbeitslo-
-100 senquote im Juli den Erwartungen, wah-
-150 rend sie in Kanada nach unten Uber-
1138 Inflationsiiberraschung raschte.
28 = In China Uiberraschten die Industriepro-

40 duktion und die Einzelhandelsumsatze
20 /\/\/\/\ im Juli nach unten, wahrend die Arbeits-
_28 f—f\ﬁw ‘ W losenquote iiber den Erwartungen lag.

-40
2020 2021 2022 2023 2024 2025
——Global —G10 ——Schwellenlander Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025

Eurozone & USA

300
200
100
0]
-100
-200
-300

= Inden letzten zwei Wochen lagen die Kon-
junkturliberraschungen in den USA sowie
in der Eurozone im positiven Bereich.

= |n den USA Uberraschten die Einzelhan-
delsumsatze sowie die Industrieproduk-
tion im Juli leicht nach unten, wahrend die

-400 . . . . .
280 Erzeugerpreisinflation sowie die Verbrau-
240  Inflationsiiberraschung cherkernpreisinflation Uber den Erwar-

200 tungen lagen.
160 .. .

120 = |n der Eurozone uberraschte die Indust-
80 rieproduktion im Juni nach unten, wah-
40 . . .

o rend die Einzelhandelsumsatze den Er-
-40 wartungen entsprachen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Eurozone ——USA
Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025

Grof3britannien & Japan

250 . . . . . .

200 Konjunkturiiberraschung = |n Grof3britannien drehten die Konjunk-
150 turliberraschungen zuletzt ins Positive,
100 wahrend sie in Japan weiterhin positiv

50 ausfielen.

o

50 = In Grof3britannien lag die BIP-
-100 Wachstumsrate im zweiten Quartal Gber
-150 den Erwartungen.

120

Inflationsiiberraschung

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als ge-
wichtete historische, normalisierte Datenliberraschungen (Ist-
Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iber die letzten
drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet darauf hin,
dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens Ubertroffen

haben. Die Indizes werden taglich in einem rollierenden Drei-
monatsfenster berechnet. Die Indizes verwenden eine Zeitzer-

fallsfunktion, um das begrenzte Gedachtnis der Mérkte zu rep-
lizieren, d.h. das Gewicht einer Datenlberraschung verringert

2020 2021 2022 2023 2024 2025
—Grof3britannien —Japan

sich Uber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025
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Konjunktur

OECD Friihindikator

= Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
sich weiter fort. Der revidierte OECD-
Frihindikator lag im Juni mit einem Wert
von 100,5 zum achten Mal in Folge liber
der Marke von 100.

= Laut dem revidierten Frihindikator ver-
besserte sich die Wirtschaftslage im
Juni in 71 % der berticksichtigten Lan-
dergegeniiber dem Vormonat.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal flr kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die Vor-
laufzeiten manchmal auferhalb dieses Bereichs und Wende-
punkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 15.08.2025
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o,
102 Globaler OECD Friihindikator: 100%
- Expansion — iber 100 und st d
- Abschwung — Uber 100, aber d
- Verlangsamung — er 100 un lend
- Erholung — unter 1 ber ansteigend
100 \q 75%
98 50%
926 M 25%
94 T T T T T T T T T T T T T T T 0%
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
——— Globaler OECD-Friihindikator (LS) Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
T | T T T T T
Globaler PMI l l 50,4 497
usa s oo [ | w0
] N 11— e
O B B [
SOl e
GroBbritannien l - l l _ 48,0
Frankreich - . - | 482
Le— . = T
I . - TN
Spanien ] i
- N TP |
T NN
China (offiziell) 1 497 493
China Caixin 1 504 495
Japan i 50,1 489
Siidkorea [ ] 487 480
(W T O w2 w2
Australien [ 1] [ ] HBEEE 50,6 513
wosin | EEEET 1 [
Mexiko | Il s
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Gesamtinflation

= Die PMI-Daten fiir Juli deuten auf regi-
onale Unterschiede hin. So stieg der
PMI-Index im Juli in der Eurozone im
Vergleich zum Vormonat, wahrend der
Einkaufsmanagerindex in den USA unter
den Vormonatswert fiel.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine
riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf
vor der tatsachlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
Kenngréfien wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 15.08.2025

Aggregation*

USA
Kanada

Eurozone
Deutschland
GroBbritannien
Frankreich
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Siidafrika

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

PACAr P aaCarrraanr ||y

Inflation _ — Deflation

90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 -20
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= Die Verbraucherpreisindizes fir Juli
deuteten auf eine weitere Verlangsa-
mung der Inflation in den meisten Lan-
dern der Eurozone hin. In Deutschland
haben die fallenden Energiepreise maf3-
geblich zu dem Riickgang der harmoni-
sierten jahrlichen Inflationsrate gegen-
Uber dem Vormonat beigetragen. In
Frankreich blieb die jahrliche harmoni-
sierte Inflationsrate hingegen auf dem
Niveau des Vormonats.

Die Messung der Inflation (in %, ggl. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Guter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr er-
wirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 15.08.2025

BERENBERG



Berenberg Markte

Monitor - 18.08.2025

Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15

10

105

100

95

= Der japanische Yen hat zuletzt zugelegt,
nachdem  US-Finanzminister  Scott
Bessent eine Anhebung der Zinsen durch
Japan zur Einddmmung der Inflation er-
wartet hatte.

= Erste Anzeichen fir eine Abschwachung
des US-Arbeitsmarktes erhohten die
Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung im
September trotz erhohter Inflationsrisi-
ken. Dies belastete zuletzt den US-Dollar.

90
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
85 ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
——EUR usD —JPY EM ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 15.08.2025
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
30 . 60 = |n den letzten vier Wochen hat der Euro
gegeniiber den hier dargestellten Wah-
20 40 . .
R rungen eine gemischte Performance
10 20 gezeigt.
N N A = Nach der planmaBigen Sitzung senkte
=TT T A B RE T AR \-._Y_-_Y‘-_Y_-_Y_-’ H H H H H
0 N ryan X ] Aty T 0 die mexikanische Notenbank ihren Leit-
A A . . .
o A aan N 44 a N A I zins wie erwartet um 25 Basispunkte.
0, N R
4 = Wie erwartet lief3 die norwegische No-
-20 N -40 tenbank ihren Leitzins unverandert,
wahrend die taubenhaften Kommentare
30 o>ogoouxyy>raevozpayzeao>uliaazzlcogc -60 des Bankrates die norwegische Krone
VLB ISNTOWUX|IZZOX>X0gINZFZ2o20¢ ¥ JO0Xdloa 0
55003z0zval0 TovpFaITxEN®mOUQgsaloaD 0 zuletzt belasteten
2% 25 '
i
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahiten Wahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 15.08.2025
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 = Aufgrund eines ahnlichen Renditerlick-
laufs verharrte die Zinsdifferenz zwi-
12 schen deutschen und amerikanischen
N .o Staatsanleihen zuletzt weiter bei rund
o 150 Basispunkten.
11 . ..
= Der Euro wertete hingegen gegenuber
. "o dem US-Dollar zuletzt auf und steht ak-
10 ' tuell bei rund 1,17.
\\
R 2,0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
0,9 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundes-
anleihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
0.8 . . . . . . 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS)
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— = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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Aktien — Performance und Gewinne

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Die europaischen Aktiensektoren zeig-

m 4w (18.07.25 - 15.08.25) 15.08.24 15.08.23 15.08.22 15.08.21 14.08.20 . .
= YTD(3112.24 - 15.08.25) 15.08.25 15.0824 15.08.23 15.08.22 15.08.21 ten in den letzten 4 Wochen eine ge-

Finanzen Z2 57 469 238 146 -1,8 39/ mischte Performance. Deutlich zulegen
Value = 198 228 16,1 85 07 309 konnten Finanz- und Value-Titel ange-
Energie S -3,3 11,6 10,2 445 27,8 . . . .

J C:3 ’ ’ ’ ’ ! trieben durch die aktuelle Berichtssai-
Telekommunikation S 17,2 227 18,5 -7,0 -4 23,4 fiir d it tal
Gesundheit a1 165 185 72 21 18 son fur das zweite Quartal.
Grundstoffe 3 5 17 n5 -09 -93 438 = Eine sehr schwache Performance zeig-
Versorger el 203 201 91 A7 24 N7 ten hingegen zyklische Konsumgiiter
Industrie SO — 25,7 22,2 10,1 -10,8 40,5 .

- 9 und IT-Aktien.
Basiskonsumgiiter 03 L 45 1,6 -1,3 -3,9 51 15,8

_1,4 L | - -

GrO\.«/th . = 29 0.1 138 36 7.9 324 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Zyklische Konsumgter -7,5'“ -4,6 -11 121 132 522 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Informationstechnologie 535 -5,3 30,1 54  -171 425 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
ZyKiische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Communication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. tasie und sind niedriger bewertet

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.08.2020 — 15.08.2025

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Industrienationen Finanzen = In den meisten europdischen Sektoren
Welt Immobilien haben die Analysten ihre Gewinnschét-
Schwellenlsnder - zungen nach unten korrigiert. Eine Aus-
Industrieguter R . .
Osteuropa =— v nahme bildet der Finanzsektor, in dem
ersorger .. . .
USA | héhere Gewinne als vor vier Wochen er-
. . i Energie
Grofbritannien = wartet werden.
Schweiz  m— Basiskonsumgtiter X . .
) ) ] = Die Gewinnerwartungen nach Regionen
Lateinamerika b Telekommunikation . . . -
] zeigen keine signifikanten Anderungen
Eurozone — Gesundheitswesen . K .
Euro i in den letzten vier Wochen. Die globale
pa — .
Japan  s— Informationstechnolog.. Gewinnschitzungen wurden  wieder
Deutschland Zyklische Konsumgiter leicht nach oben korrigiert.
APAC ex Japan Grundstoffe
-5 [0] 5 10 -20 -15 -10 -5 O 5 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der B 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der winnschatzungen fiir die ndchsten 12 Monate der regionalen
néchsten 12 Monate néchsten 12 Monate sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 15.08.2025
Gewinnwachstum
Schwellenlander Informationstechnologie = Insgesamt sind die Gewinnerwartungen
Welt Telekommunikation fir 2025 positiv. Es wird ein globales
Industrienationen ) Gewinnwachstum von rund 10% erwar-
Gesundheitswesen . K .
Lateinamerika tet. Nur fur Europa und Grofibritannien
Finanzen . . .
Osteuropa erwarten die Analysten ein negatives
Deutschiand Versorger Gewinnwachstum.
Industrieguter . . . . . .
USA ustriegd = Ein Gewinnriickgang wird in diesem Jahr
APAC ex J ili ;
& Japan Immobilien in den europaischen Sektoren Konsum-
J . . . .
apan Basiskonsumgiiter glter, Grundstoffe und Energie erwar-
Schweiz
Grundstoffe tet.
Eurozone
Zyklische Konsumgiiter Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Europa ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-
Grof3britannien Energie zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-
ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-
10 0 10 20 30 40 50 -40 -20 0 20 40 60

tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
H 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) M 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 15.08.2025
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Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse

60

Stoxx Europe 50 = Die Entwicklung des europaischen Akti-
40 enmarktes wurde zuletzt weiterhin von
20 einer Ausweitung des KGV getragen —
0 die Kennzahl weitete sich zuletzt um ca.
20 7 % gegenliber dem Vorjahr aus. Zeit-
N gleich sind die Gewinne im Vergleich
00 zum Vorjahr weiter riicklaufig.
S&P 500 . . .
60 = |n den USA weitete sich das KGV im Vor-
jahresvergleich hingegen um fast 10 %
30 aus. Hier stiegen die Gewinne jedoch
0 auch in einem ahnlichem Ausmaf3.
'302015 2017 2019 2021 2023 2025 Analyse der Treiber d'er'Akti'enmarAl‘(tentwicklung Uber die IeEz-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) SEmKGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschat-

zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 15.08.2025

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von europaischen und US-Aktien

28 = Die neuen Hochststande der US-
Aktienmarkte haben nicht zuletzt auch
o4 zu weiter steigenden Bewertungen ge-
" 924 fUhrt. Mit einem KGV von 22,4 sind US-
Aktien so teuer wie zuletzt Mitte 2020.
20
. = Die Bewertung europaischer Aktien
-- Nl T i stieg zuletzt hingegen nur marginal an
° und handelt mit einem KGV von 14,7 in
, 14,7 R
17 TN T M etwa auf dem langfristigen Durch-
12 schnitt.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 . . . . . nachsten zwdlf Monate europaischer und US-Aktien sowie der

1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fur den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa GUbernommen.

Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987 - 15.08.2025

—S&P 500 = = = Durchschnitt S&P 500

Stoxx 600 = = = Durchschnitt Stoxx 600

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis

28 6 . . e
KGV-Verteilung KBV-Verteilung seit : Da? KGV Ilegt b?' Betrafhtung der his
seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) torischen Verteilung fur alle grofien

24 5 Wirtschaftsraume Uber dem Median

und weitete sich Uber die letzten vier

Wochen weiter aus.

= Wahrend sich das KBV in den USA am
A oberen Rand der langfristigen Vertei-
lung befindet, handeln Aktien der
Schwellenldnder nur leicht Uber dem
KBV-Median der Datenhistorie.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 T T T T T T 1 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx Stoxx 600 S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600 S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 15.08.2025

20 4

> e
*

> o
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = |Im Zuge der fur Juli veroffentlichten
Verbraucherpreise, welche bisher nur
5 marginale Anzeichen eines zollbeding-
US: 4,32% . . . .
_10B ten Inflationsanstieges aufwiesen, fielen
4 ( p)
:If;s% die Renditen von US-Staatsanleihen
3 deutlich. Die hoher als erwarteten Pro-
duzentenpreise konterkarierten die Be-
> DE: 2,79% . . . .
(+9 Bp) wegung jedoch teilweise wieder.
1
0
-1
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR) Grofbritannien (GBP) —— USA (USD) der‘";g in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10) 2 Spread = |n den USA hat sich die Zinsstruktur-
300 DE  2,68% 194% 82Bp kurve mit der Veroffentlichung der US-
250 432% 375%  578Bp Verbraucherpreise noch einmal leicht
200 versteilert und liegt mit 57 Bp nahe den
Hochststanden der letzten Jahre.
150
= Die Steilheit von Bunds notiert aktuell
100 .
nahe dem Durchschnitt der letzten 20
50 Jahre.
0
-50 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
-150 Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
———US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gebot, Nachfrage ‘und Risikopramien beeinflusst. ’
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 15.08.2025
g
Implizite Leitzinsveranderungen
0 = Die Verotffentlichungen der US-
= - - - i Ur Juli -
Inflationsraten fur Juli haben an den Er
- = T T - - - - wartungen fir das kommende FOMC-
) - - Meeting kaum etwas geandert: Eine
= Zinssenkung um 25 Bp im September
3 scheint ausgemachte Sache. Bis Jahres-
ende wird zudem mindestens eine wei-
-4 tere Senkung erwartet.
= Fir die EZB wird zunachst eine Pause er-
-5
w 1V VW VW W VW VW[ lw v VvV © © © V|lwvw v v © VW O © wartet. Ob zum Jahresende doch noch
S &6 8 8 8 8 8le 8§88 8 8 8 8| 8 8 8 8 8 © R .
& & & & & § d|]|@ & @8 & &@ § A& &8 & & & § « eine Zinssenkung kommt, bleibt abzu-
& ¥ » § £ 858 5(% ¥ ¢ 8§ £ 58 5|8 3 & 8§ £ &5 S
n O o S5 2 < 3]lw 0 o0 & =2 « 3|lw z o & = < =3 warten.
EZB (25 B
Fed (25 Bp) ( P) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
B Eingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen — kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-
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derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.07.2025 - 15.08.2025
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250

200

150 J
100 NJ

50

0 - T T

2020 2021 2022 2023

——USD Financial EUR Financial

2024

——USD Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

2025

USD Non-Fin.:
117 Bp

USD Fin.:

110 Bp

EUR Non-Fin.:
67 Bp

——EUR Non-Financial

= Die Risikoaufschlage von Unterneh-
mensanleihen haben in den letzten zwei
Wochen auf niedrigem Niveau stagniert.

= Vor allemin Europa sind Unternehmens-
anleihen im historischen Vergleich sehr
teuer bewertet. So bieten Staatsanlei-
hen von Frankreich, Italien, Spanien und
Griechenland derzeit eine hohere Ver-
zinsung.

= In den USA rentieren Treasuries hinge-
gen noch unter Unternenmensanleihen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.08.2025

100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100 T T

2020 2021 2022
——USD High Yield EUR High Yield

Anleihesegmente in der Ubersicht

2023

T
2024
——EM High Yield (USD)

T
2025
——EM High Grade (USD)

EM High Yield:
323 Bp
USD High Yield:
286 Bp

EM High Grade:
114 Bp

= Die Risikoaufschlage von europaischen
Hochzinsanleihen fielen in der letzten
Woche auf den tiefsten Stand seit 2018.

= Die Spreads von US-High-Yield haben
zuletzt hingegen stagniert und sind
noch ca. 30 Basispunkte von den Tief-
standen des Jahresanfang entfernt.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich flir sein Bonitatsrisiko zahlen
muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.08.2025

Rendite Mod. Spread

10J-Per-

A-TM A-1M
(in %) Duration  (in Bp) zentil
EUR Government 2,86 0,07 6,9 - - -
Germany 2,45 0,09 6,9 - - -
EUR Corporate 3,16 0,02 4,4 68 -4 29
Financial 318 0,02 38 69 -5 22
Non-Financial 314 0,03 4,9 67 -4 37
EUR High Yield 5,36 -0,29 33 235 -28 6
US Treasury 4,09 -0,20 59 37 =3 96
USD Corporate 5,00 -0,22 6,5 14 -8 22
Financial 4,93 -0,23 5,0 110 -8 30
Non-Financial 5,04 -0,22 7.2 n7 -6 21
USD High Yield 719 -0,25 37 286 -8 4
EM High Grade 4,85 -0,20 54 n4 -6 o]
EM High Yield 7,25 -0,53 41 323 -27 3
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M YTD

-0,5
0,2
03

0,1

.2 -0,2

23
28
2,0
43

38

54

50

55

6,9

15.08.24 15.08.23
15.08.25 15.08.24

1,0
-0,9
47
53
43
82
18
43
55
37
8,5
55

10,4

6,6
53
7.9
8,2
77
2
6,7
10,3
10,3
10,3
12,2
9,2

15,8

-9,4
10,8
-4,0

-33

15.08.22
15.08.23 15.08.22 15.08.21

15.08.21 15.08.20

14 14
-96 03
-9,8 30
79 25
-10,8 33
95 91
-9.3 2,4
12,1 22
-10,2 21
-13,0 22
5,9 10,3
12,6 23

-20,6 7.6

= Uber den letzten Monat sind vor allem
die Renditen risikoreicherer Segmente
wie High Yield gefallen.

= Die Renditen von US-Treasuries sind
Uber den letzten Monat ebenfalls ge-
sunken, wahrend europaischen Staats-
anleiherenditen tendenziell gestiegen
sind.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government; Ger-
man Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro Non-
Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US Fi-
nancial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade Emerging
Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets Corpo-
rate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 15.08.2015 — 15.08.2025
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t) o8 ° = In den vergangenen Monaten wurde
Gold (US$/Unze) 0,6 1 ° Kupfer in Erwartung der US-Importzolle
Nickel (US$/1) o8] an der COMEX mit einem Preisaufschlag
Zink (US$/t) 0,7 A .
Aluminium (USS/) 071 e gehandelt. Nachdem die Zélle doch nicht
Silber (US$/Unze) 410 kamen, fiel der Kupferpreis an der
Gold (EUR/Unze) 121 COMEX deutlich und glich sich dem LME-
Blei (US$/t) -1,6 o Preis an. Der Kupferpreis an der LME fiel
Brent Rohdl (US$/bbl -33@ .
i ( : 4 in den letzten 4 Wochen nur um 0,5%.
WTI Rohdl (US$/bbl) -46 @
Gasdl (US$/MT) -6,5 ° = Nachdem Palladium zuvor deutlich zu-
Platin (US$/Unze) -73 | legte, verlor es in den letzten vier Wo-
i - [ ]
Palladium (US$/Unze) 14,0 ] chen um 7’4% an Wert.
Kupfer (US$/t) -19,5 ]
Erdgas (US$/MMBtu) -19,6 W |
-30 -20 -10 0 20 30 40 60
Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewéhlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 15.08.2025
Rohol
140 350 . . .
120 = Zuletzt fiel der Olpreis (Brent) auf das
100 400 niedrigste Niveau seit zwei Monaten.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.08.2025
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmittei-
lung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht
um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um
eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer
35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit §
85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese Infor-
mation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleis-
tung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und
Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll lhnen Ge-
legenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine Anlagemdglichkeit
zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder
individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie lhre per-
sonlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls
nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin,
dass diese Information keine individuelle Anlageberatung dar-
stellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind
moglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten An-
legerkategorien zum Erwerb verfligbar. Diese Information darf
nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht
an Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen ver-
teilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unab-
hangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere un-
abhangige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung ei-
nes Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung,
die von der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und
sich zuklinftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwah-
rung konnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem
Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme
oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten
entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei
Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem
Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformations-
blatt, Darstellung der frilheren Wertentwicklung, Verkaufspros-
pekt, aktueller Jahresbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen,
denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des je-
weiligen Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung
sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden
und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen.
Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen finden Sie unter
www.berenberg.de/esg-investments. Bei Wertpapieren, zu de-
nen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten Sie Anlageentschei-
dungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts
treffen, dem ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken
dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigs-
tens auf Basis des Produktinformationsblattes. Der Investment-
fonds weist aufgrund seiner Zusammensetzung / der von dem
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Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhéhte Volati-
litat auf, d.h. die Anteilspreise kdnnen auch innerhalb kurzer Zeit-
raume starkeren Schwankungen nach unten oder nach oben un-
terworfen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfern-
stieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die
Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformations-
blatter zu anderen Wertpapieren stehen tUber ein Download-Por-
tal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der In-
ternetadresse  https://docman.vwd.com/portal/berenberg/in-
dex.html zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kén-
nen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft an-
gefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen
wir Ihnen auf Nachfrage gerne zur Verfligung. Eine Zusammen-
fassung Ihrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf
der Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft www.univer-
sal-investment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem
weisen wir darauf hin, dass Universal-Investment bei Fonds fiir die
sie als Kapitalverwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fir den Ver-
trieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, be-
schlieBen kann, diese gemaf Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU, insbeson-
dere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder
zur Riicknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von Anle-
gern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, auf-
zuheben. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an ei-
nem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Ba-
siswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen
Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aus-
sagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens
oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten ange-
gebenen Prasentation wider. Nachtréglich eintretende Anderun-
gen konnen in diesem Dokument nicht berlicksichtigt werden.
Angaben kdnnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetz-
licher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir Ubernehmen keine Ver-
pflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und In-
formationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter
https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/.
Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir
die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklarung verwandter Fachbe-
griffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-
Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bild-
material dient ausschliellich zu illustrativen Zwecken. Es stellt
keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Per-
sonen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grund-
lage fir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen.
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