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Aktueller Marktkommentar

Die Kombination aus schwacheren US-Arbeitsmarktdaten und moderaten Infla-
tionszahlen hat zu fallenden Anleiherenditen gefiihrt. Der Markt preist inzwi-
schen sogar eine kleine Wahrscheinlichkeit ein, dass die Fed im September ei-
nen grof3en Zinsschritt wagt und die Leitzinsen um 50 Basispunkte senkt. Davon
profitierten auch andere Assetklassen. Die US-Aktienindizes markierten neue
Allzeithochs, insbesondere Nebenwerte legten deutlich zu. Die Marktbreite hat
sich splirbar verbessert, nicht zuletzt aufgrund einer Zunahme an Ubernahme-
angeboten. Auch Gold und Silber, das wir in unseren Multi-Asset-Strategien
Ende August gekauft bzw. aufgestockt hatten, verzeichneten kraftige Gewinne
— unterstitzt durch einen schwacheren US-Dollar. Der notorisch volatile Sep-
tember prasentiert sich bislang von einer freundlichen Seite, was allerdings das
Risiko von Selbstzufriedenheit birgt. Analysen zeigen jedoch, dass viele aktive
Fondsmanager weiterhin unterinvestiert sind und zuletzt verstarkt Absicherun-
gen nachgefragt wurden. Bei diskretionaren Anlegern herrscht keine Euphorie.
Das sollte einen potenziellen Riickschlag aus unserer Sicht begrenzen.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem vergangene Woche die Inflations- und Arbeitsmarktdaten aus den
USA mehr Einblick in die Entwicklung der US-Wirtschaft schafften, richtet sich
am Mittwoch der Anlegerblick auf den Zinsentscheid der Federal Reserve. An-
zeichen eine sich abschwachenden Arbeitsmarktes und eine Inflation im Rah-
men der Erwartungen diirften die Zentralbank dazu veranlassen ihren Zinssatz
das erste Mal seit neun Monaten weiter zu senken.

Nach der Verdéffentlichung der heutigen Zahlen zur chinesischen Industriepro-
duktion (Aug) folgen am Dienstag die deutschen ZEW-Konjunkturerwartungen
(Sep) sowie die Einzelhandelsumsatze aus den USA (Aug). Am Mittwoch und
Donnerstag stehen neben der Fed auch der Zinsentscheid der Bank of Canada
und der Bank of England sowie die Verbraucherpreise der Eurozone (Aug) an. In
der Folgewoche werden die vorlaufigen PMIs der Eurozone, von Grof3britannien
sowie den USA gemeldet. Ende der Woche folgen die Erstantrage auf Arbeits-
losenhilfe der USA (Sep) sowie der Michigan Consumer Sentiment Index (Sep).

Silber trotz Kursrally noch immer giinstig gegeniiber Gold bewertet

50 140
40 /l
30 k M

0 - T T T
2000 2005 2010 2015 2020 2025

—— Silber (USD/Unze) —— Gold/Silber Ratio (RS) === Langfristiger Durchschnitt Gold/Silber Ratio (RS)

20

1/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

15.09.2025

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

Zinsentscheid der Federal Reserve
im Anlegerblick.

Zentralbanksitzungen, Verbraucherpreise
und Arbeitsmarktdaten im Fokus der
Markte.

=

= Der Silberpreis vollzog in den letzten
Wochen einen deutlichen Kursan-
stieg. Neben ersten inoffiziellen Kau-
fen seitens Zentralbanken aus dem
Nahen Osten unterstitzten auch
steigende ETF-Bestande sowie ein
schwacherer US-Dollar.

= Trotz des Kursanstiegs bleibt Silber
im Verhaltnis zu Gold glinstig bewer-
tet. Das Gold/Silber Ratio steht rund
25 % liber dem langfristigen Durch-
schnitt. Zudem dirfte der Silber-
Markt 2025 das flinfte Jahr infolge
ein Angebotsdefizit aufweisen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2000 — 12.09.2025
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Performance

Multi-Asset
= In den vergangenen vier Wochen ge-
B 4W (15.08.25 - 12.09.25) 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 11.09.20
BYTD (31.12.24 - 12.09.25) 12.09.25 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 wannen fast alle Anlageklassen an Wert.
Gold »s 343 300 44 126 76 Neben Gold, welches auch die beste
Aktien Emerging Markets 18,5 9,8 -3,2 -10,3 22,4 Performance seit Jahresbeginn vertei-
| le Wi lanleihi 12,7 - -7,4 1,4 . . .
Globale Wandelanleihen o 38 55 3 31, digt, setzten sich auch Aktien der
Industriemetalle 0,5 2,7 -9,4 77 44,3 Sch " land . lobale Wandel
Bront . 05 -138 53 881 855 C We en an' er S.OWIe globale Wandel-
REITs .0 : 19 184 -199 50 29,8 anleihen an die Spitze der Performance-
Aktien Frontier Markets ne 305 61 51 -43 333 rangliste.
Aktien | i i 12,4 20,4 4 . . . - .
tien Industrienationen 4 20 30 339 = EUR-Anleihen sowie die Ubernachtein-
EUR Staatsanleihen 2,2 6,3 -2,2 -9,4 0,3 | handelt h sndert
EUR Unternehmensanleihen 41 8,4 0,4 -13,0 21 age ancelten nahezu unverandert,
Euro-Ubernachteinlage 2,7 4,0 2,4 -0,5 -0,6 wahrend der Dollar leicht verlor.
USD/EUR-Wechselkurs 1,8 -5,6 -2,9 -5,9 16,7 0,3

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;
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle:
Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1USD in EUR.

Aktien

Gesamtrendite (,Total Return”) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-
mance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.09.2020 - 12.09.2025

= Aktien aus Lateinamerika verzeichneten

H4W (15.08.25 - 12.09.25) 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 11.09.20 . . . .

B YTD (31.12.24 - 12.09.25) 12.09.25 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 Uber die letzten vier Wochen den grof3-
MSCI EM Lateinamerika 120  -37 55 197 264 ten Gewinn. Auch Schwellenlanderak-
MSCI EM Asien 96 M4 -35 -120 198 tien aus Asien sowie US Small Caps leg-
MSCI USA Small Caps 82 121 -45 47 520 ten deutlich an Wert zu
S&P 500 123 235 4,4 91 357 ’
MSCI Grofibritannien 137 159 50 M9 308 = US-Aktien outperformten den europai-
MSCI Japan il 6,4 12,0 n7 120 -129 27,2 schen Aktienmarkt zuletzt deutlich.
Stoxx Europa 50 i 5 66 w41 133 36 224 Wéhrend der S&P 500 2 % zulegte, ver-
Stoxx Europa Defensiv (e -1,0 12,8 9,8 72 171

pa Dete 56 lor der Euro Stoxx 50 knapp 1 %.
Stoxx Europa Zyklisch O —— ) 1 27,0 23,3 10,8 -122 383
Stoxx Europa Small 200 O — 10,0 99 12,8 20 -217 39,0 = Defensive Werte aus Europa entwickel-
Euro Stoxx 50 N e 12,4 147 163 193 -103 280 ten sich besser als zyklische und Neben-
-2,7 w= -
DAX [—— 19,0 28,0 17,8 17,3 14,1 18,2 werte.
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: MSC\ Japan TR; ) Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fuir 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; . R R . . . R
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Gro@britannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; wahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.09.2020 - 12.09.2025
Anleihen
= In den letzten vier Wochen gewannen

B 4W (15.08.25 - 12.09.25) 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 11.09.20 .

®YTD (31.12.24 - 12.09.25) 12.09.25 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 fast alle  Anleihesegmente. UsS-
USD Unternehmensanleihen p— ¥ -1,4 89 -47 15 2,7 Unternehmens- und Staatsanleihen leg-
US-Staatsanleihen -6,6 mm— " 39 55 77 27 -23 ten dabei neben Hartwahrungsanleihen
Bl e Ul i) 2 2 O TS der Schwellenlander am deutlichsten zu.
USD Hochzinsanleihen 57 — ! 2,2 10,0 -1,0 57 1,4
Britische Staatsanleinen 2 ' 08 55 17 -77 -239 43 = Staatsanleihen aus Grof3britannien,
Deutsche Staatsanleihen 08 o %7 -11 60 -58 -132 -1,2 Deutschland und Italien sowie Lokal-
Italienische Staatsanleihen u'72.5 38 9,8 -03  -161 33 wéhrungsanleihen der Schwellenlander
EM-Staatsanieinen (lokal) 06 1 °° 33 44 7 10 45 lagen zuletzt leicht vor Euro Finanz- und
EUR Nicht-Finanzanleihen H““ 4,0 8,3 0,0 -14,0 2,1 X . .
EUR Finanzanleihen b0t -, 47 85 11 M1 19 Nicht-Finanzanleihen.
Chinesische Staatsanleihen 06 m— O -3,2 71 -7,6 14,5 12,0
EUR Hochzinsanleihen O | 42 7.1 1,4 63 -121 8,5

Deutsche Staatsanl.: ICE BofA German Government Index ; Italienische Staatsanl.: ICE BofA Italy Government Index ; US-Staatsanl.

: ICE BofA US Treasury TR;

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
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.09.2020 — 12.09.2025
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Positionierung

Spekulative Positionierung

Anleihen
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= Spekulative Anleger haben zuletzt ihre
Longs in US-Technologiewerten etwas
reduziert und im Gegenzug Shorts in
US-Nebenwerten eingedeckt.

= Bei Rohdl ist die Future-Positionierung
mittlerweile auf einem 10-Jahrestief.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
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: 12.09.2015 - 12.09.2025
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= Die Put-Call-Skew hat sich Uber den
letzten Monat seitwarts bewegt und no-
tiert sowohl beim S&P 500 als auch beim
Euro Stoxx 50 nahe dem historischen
Durchschnitt.

= Normalisiert um das Level der impliziten
Volatilitat ist die Skew vor allem in den
USA sehr steil, sodass Put-Spreads be-
sonders attraktiv gepreist sind.

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 hdher
(niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) sind
die Marktteilnehmer. Auf3erdem steigt die Skew typischerweise
mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.09.2015 - 12.09.2025
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= Das 3M-Momentum beim S&P 500
bleibt bullenstark und diirfte bei stag-
nierenden Markten erst Anfang Dezem-
ber drehen. Das 6M-Momentum dirfte
in den kommenden Monaten hingegen
sogar noch an Starke gewinnen.

= Trendfolgestrategien diirften nahe ihrer
maximalen Aktienquoten investiert sein.

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 - 12.09.2025
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

= Die Stimmung der US-Privatanleger ist
Uberraschend schlecht. Der Bull/Bar-
Spread notiert bei -22 Pp, obwohl der
S&P 500 auf Allzeithoch handelt.

= Womoglich ist dieser Pessimismus auch
Ausdruck des sich abkiihlenden US-

Arbeitsmarktes.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs Mo-
naten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Flir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an Bul-
len gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deutlich
mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 11.09.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

= Die realisierte Volatilitat notiert in allen
Anlageklassen unter ihnrem Durchschnitt
der letzten funf Jahre.

= Seit dem Liberation Day gab es an den
globalen Aktienmarkten keinen Rick-
setzer grofler als 3%. Bei EUR-High-
Yield liegt der maximale Drawdown seit
Mitte April sogar bei weniger als 0,5%.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Standardab-
weichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60 Handels-
tage. Die Volatilitat dient haufig als Risikomaf3.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.09.2020 - 12.09.2025
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= Der VIX schwankt weiter um die Marke
von 15. Ein Grund, warum der VIX nicht
niedriger notiert, ist die fur das aktuelle
Umfeld steile Skew. Die am Geld lie-
gende implizite Volatilitdt Uber die
nachsten 30 Tage liegt bei gerade ein-
mal 11,4%. Die um 10% aus dem Geld lie-
gende Volatilitdt handelt mit 22,6% fast
doppelt so hoch.

Der VIX Index ist ein Maf3 fur die in Optionen gepreiste implizite
Volatilitat des S&P 500 liber ungeféhr die nachste 30 Tage. Die
realisierte Volatilitat gibt die Schwankungsbreite der taglichen
Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk gibt den mini-
malen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten 1% des Be-
obachtungszeitraum gehéren, an. Je héher (niedriger) der VIX,
die realisierte Volatilitédt und der Value-at-Risk, desto weniger
(mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 12.09.2025
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Uberraschungsindikatoren

Global
21:2 Konjunkturiiberraschung = In den letzten zwei Wochen waren die
100 Konjunkturiiberraschungen sowohl in
50 den Industrie- als auch in den Schwel-
0 lenlandern weiterhin positiv.
-50 = |n Australien, Brasilien sowie in der Tur-
-100 kei lag die BIP-Wachstumsrate im zwei-
'122 ten Quartal Gber den Erwartungen.
100 Inflationsiberraschung = |n Kanada Uiberraschte die Arbeitslosig-
28 keit im August nach oben, wihrend sie

40 in der Schweiz den Erwartungen ent-
28 /\/\/\/\ spraCh'

20 :ﬁw W = In der Tlrkei Uberraschte die Verbrau-

-40

2020 2021 2022 2023 2024 2025 cherpreisinflation im August nach oben.
———Global —G10 ——Schwellenlander
Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025
Eurozone & USA
300 ; . . .
200 Konjunjigturiiberraschung = |nden letzten zwei Wochen lagen die Kon-
100 junkturliberraschungen in den USA sowie
o in der Eurozone im positiven Bereich.
-100 = |n den USA Uberraschte die Zahl der Neu-
-200 beschiftigten im August nach unten,
-300 . . .
wahrend die Arbeitslosenquote den Er-
-400 .
280 wartungen entsprach. Die uUs-
240  'nflationsiiberraschung Grof3handelsumsétze liberraschten im Juli
2128 nach oben, die Erzeugerpreisinflations-
120 rate im August nach unten.
ig = In der Eurozone lagen die Einzelhandel-
0 sumsatze im Juli unter den Erwartungen.
-40
2020 2021 2022 2023 2024 2025
Eurozone ——USA . "
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025
Grof3britannien & Japan
250 - — . L. -
200 Konjunkturiiberraschung = |n Grof3britannien Uberraschten die Ein-
150 zelhandelsumsatze im Juli nach oben.
122 = In Japan Uberraschte die BIP-
o Wachstumsrate im zweiten Quartal nach
50 oben, wahrend die Erzeugerpreisinfla-
-100 tion im August unter den Erwartungen
-150
lag.
120 Inflationstiberraschung
128 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als ge-
60 wichtete historische, normalisierte Datenliberraschungen (Ist-
40 Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iber die letzten
20 drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet darauf hin,
o dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens Ubertroffen
20 haben. Die Indizes werden taglich in einem rollierenden Drei-
_40 monatsfenster berechnet. Die Indizes verwenden eine Zeitzer-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 fallsfunktion, um das begrenzte Gedachtnis der Markte zu rep-

lizieren, d.h. das Gewicht einer Datenlberraschung verringert
sich Uber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025

———Grof3britannien ——Japan

5/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG BERENBERG



Berenberg Markte

Monitor -

15.09.2025

Konjunktur

OECD Friihindikator

102 Globaler OECD Frihindikator: 100% = Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
- Expansion — {iber 100 und st d H A ERH
ﬁ - Abschwung - Gber 100, aberlfaflond sich weiter fort. Der revidierte OECD-
- Verlangsamung — unter 100 fallend S H H H H
- Erholung — unter 100) aber ahstdigend Fruhindikator lag im August mit einem
100 75% Wert von 100,4 zum zehnten Mal in
Folge liber der Marke von 100.
= Laut dem revidierten Frihindikator ver-
o8 0 besserte sich die Wirtschaftslage im Au-
gust in 76 % der bericksichtigten Lan-
dergegeniiber dem Vormonat.

96 25% 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-

94 T T T T T T T T T T T T T T T 0% laufzeiten manchmal auferhalb dieses Bereichs und Wende-

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 punkte werden nicht immer richtig erkannt.
Globaler OECD-Friihindikator (LS) = Anteil der Lénder mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 12.09.2025
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . .
I I I I I I o A = Die PMI-Daten fir August deuten auf
Globler P i I e B8 |« eine steigende globale Aktivitit des
USA (ISM) l _ — 48,0 487 a . .
Kanada ] = 11 a1 483 | o verarbeitenden Gewerbes hin. In Grof3-
Eurozone | ] 1 H N 498 507 | & britannien, Brasilien und Sltdafrika fiel
Grosbritannien I 1 1 w0 (470 | - hingegen der Einkaufsmanagerindex
Frankreich [ ] [ ] | I 482 50,4 -
Niedertande I H TEEmw s sue | = unter den Vormonatswert.
Italien 1 [ ] N T N 498 50,4 a
Spanien _ 51,9 ..
smie;n _II 11 = E I 52,1 : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Schweiz INIEE Il B 488 490 | & {iber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
China (offiziell) 1 493 494 | a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
China Caixin 1 495 505 | a Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
sw:::: = ::'z ::; : wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
Taiwan 11 | 1 1 "I TN | “:2 ‘,"4 - fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine
Australien [ 1| [ ] [ T 1] 513 (530 | a riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
Brasilien HINI B 1 N ni 482 [an7 [ - nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf
R:;::::: I 7 I I % : vor der tatséchlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Indien o | 1 1 I | 3 m - Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
sudatria | [ 1111 H ' I ™ I» I 11 BE sos 45 | = Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
Kontraktion I Wachstum Kenngréfien wie Auftragseingangen.
R Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 12.09.2025
Gesamtinflation
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . . ..
I I I W g = Die Verbraucherpreisindizes fir August
Aagregation’ — = d deuteten auf eine weitere Verlangsa-
Kanada | 1 - mung der globalen Inflation hin. So ging
Eurozone [ 2ol Ell | - beispielsweise in Frankreich und Austra-
Deutschland - 0 1| 18 21 a . . . .. .
Grobritannien | a8 - lien die jahrliche harmonisierte Inflati-
Frankreich I | 09 08 - . .
Niedertande I T 1 25 24 |~ onsrate im Vergleich zum Vormonat zu-
Italien _ 17 17 = . . .
spanien | [ - R = 27 (27 | = rick. In Deutschland trugen die steigen-
Schweden 31 34 . . .
scrweiz | [ m | I— —4—1. den Nahrungsmittelpreise mafigeblich
china = 0o 04 | « zu einem unerwarteten Anstieg der
Japan 31 A d .er . . . .
Stidkorea X _I 2w | v jahrlichen harmonisierten Inflationsrate
Taiwan 1 15 16 & . .
Austratien ) . Zol B2Em | - gegeniber dem Vormonat bei.
B:::::: _-.l u | _-_l ? ? : Die Messung der Inflation (in %, ggi. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | | [ ] I T B Bl - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
 Indien [ | | il B Tl 15| el -~ diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Sidafrika _ 1| IN ] _ 3 - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr er-
B e i wirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30" 25 20" 15' 10' 00" 10" 20
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 12.09.2025
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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15

10

105

100

95

= |n den letzten vier Wochen haben sich
die dargestellten handelsgewichteten
Wahrungsindizes seitwarts bewegt.

= Wie erwartet lie3 die EZB nach der plan-
mafigen Sitzung letzte Woche den Leit-
zins unverandert. Die Einschatzung der
Inflationsaussichten durch den EZB-Rat
blieb im Grunde ebenfalls unverandert.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-

90 korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
ab.

85 ' ' ' ' ' ' Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 12.09.2025

Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025

=—=EUR usD — JPY EM
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

30 60 = |n den letzten vier Wochen hat der Euro

gegeniiber den meisten hier dargestell-

20 40 . . .

A ten Wahrungen eine gemischte Perfor-
A .

10 . 20 mance gezeigt.

' : A 1 A = Nach der planmafligen Sitzung am 3.
| | Y N Hlew A m - A - m H . .
° PO i M-t “‘I‘l‘A REAE N LA M September senkte die polnische Zent-
A A A A . e . .
o A R aas A o ralbank ihren Leitzins wie erwartet um
4 A A 25 Basispunkte, wahrend sich das politi-
-20 -40 sche Umfeld in Polen weiter verschlech-
A tert.
-30 -60 e
[V w -
g;égggagéggzgggéggééggEE§§§§§§§§§ Die turkische Zentralbank senkte den
z ¥ F = ta 52 Leitzins nach ihrer planmafiigen Sitzung
£ 4 ..

10 . Kever o letzte Woche starker als erwartet.

Asien EMEA LatAm rypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
® Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 12.09.2025

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 = Die fallenden Renditen der zehnjahrigen

US-Staatsanleihen fiihrten zuletzt zu ei-

12 ner Einengung der Zinsdifferenz zwi-

-~ 10 schen deutschen und amerikanischen
Anleihen auf knapp 140 Basispunkte.

11 . L

. = Der Euro entwickelte sich in den letzten
AY . .e

. 15 zwei Wochen gegentiber dem US-Dollar
1,0 Ss seitwarts und steht aktuell bei rund 1,17.
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 - 12.09.2025

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

———EUR/USD
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= = = Prognose EUR/USD

——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

— = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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Aktien — Performance und Gewinne

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Europaische Aktiensektoren entwickel-

B 4W(15.08.25 - 12.09.25) 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 11.09.20 - - R

= YTD(31.12.24 - 12.09.25) 12.09.25 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 ten sich in den letzten vier heterogen.
Zyklische Konsumgiiter = 03 -03 151 -150 405 Zulegen konnten vor allem die Aktien
Gesundheit 21 2 -39 156 107 34 137 aus dem Gesundheitssektor sowie zykli-
Industrie h 26,2 24,5 14,8 -14,8 381 .

‘ 26 sche Konsumgliter.
Growth ='24’2 1,9 14,4 72 -1,5 30,0
Grundstoffe 12,, 1 12,7 19 -77 335 = Der Finanzsektor bleibt mit einer Ren-
Basiskonsumgiiter s 1 -0,6 16 -16 47 N9 dite von 32,1 Prozent seit Jahresbeginn
; ; 01 - .
Informationstechnologie _3":)34 0,6 24,7 1,8 26,7 49,6 der Sektor mit der besten Performance,
Energie -O 35 -39 16,0 51,5 35,0 .
9 e 62 gab aber jlingst leicht nach.
Value O e 10,3 204 157 121 29 275
; 212 4

Finanzen I - p— 21 408 278 4.9 13380 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Telekommunikation ST, S 15,6 150 19,9 07 -55 235 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Versorger 2 — 17,9 10,3 14,8 3,6 -01 13,7 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Zyklische 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: 11.09.2020 — 12.09.2025

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Industrienationen Immobilien = Die globalen Gewinnerwartungen wur-
Welt Finanzen den in den letzten vier Wochen erneut
Schwellenlsnder . nach oben korrigiert.
Industrieguter

Lateinamerika . . .. .
ont Versorger = Die Gewinnrevisionen der Analysten fur

steuropa . . .
P T I die europaischen Sektoren zeigen ein

USA elekommunikation . . = |
) gemischtes Bild. Wahrend in den Sekto-
Japan Gesundheitswesen . .
ren Immobilien, Finanzen und Telekom-
APAC ex Japan Informationstechnolog... . . .. . .

Europa munikation hohere Gewinne als vor vier

Basiskonsumgtiter .
Gro@britannien Wochen erwartet werden, haben die

E 1 . .
Eurozone nergie Sektoren Grundstoffe sowie zyklische
Deutschland Grundstoffe Konsumgiiter negative Gewinnrevisio-
Schweiz Zyklische Konsumgter nen erfahren.
-6 - -2 0 2 4 6 -15  -10 -5 [0] 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: 12.09.2025

Gewinnwachstum
Schwellenlsnder Informationstechnologie = Insgesamt sind die Gewinnerwartungen
Welt Gesundheitswesen fir 2025 positiv. Es wird ein globales
. . . . o
Industrienationen Telekommunikation Gewinnwachstum von Uber 10% erwar-
Lateinamerika Finanzen tet. Nur fir Grof3britannien erwarten
Osteuropa v die Analysten ein negatives Gewinn-
ersorger
Deutschland wachstum.
USA Industriegiiter
= Ein Gewinnriickgang wird in diesem Jahr
APAC ex Japan Zyklische Konsumgiiter . gang
Eurozone N in den europaischen Sektoren Konsum-
Immobilien . .
Japan guter, Grundstoffe und Energie erwar-
Basiskonsumgiiter
Schweiz ° tet.
Europa Grundstoffe Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fir
Grofibritannien Energie ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-
zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-
-10 0 10 20 30 40 50 -40 -20 O 20 40 ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-

tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 12.09.2025

®2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)  M2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)
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Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse

60

Stoxx Europe 50 = Die Kursentwicklung des europaischen

40 Aktienmarktes wurde zuletzt rein durch

20 eine Bewertungsausweitung getrieben.

o Die Gewinnschatzungen kamen sogar

0 gegeniiber dem Vorjahr herunter, ge-

trieben auch durch den starken Euro.

;2 = In den USA wurde die Kursentwicklung

S&P 500 zuletzt durch eine Ausweitung der Be-

60 wertung sowie einer Erhéhung der Ge-
30 winnschatzungen befligelt.

)

-30 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung lber die letz-

2015 2017 2019 2021 2023 2025 ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschéat-

EPS (A ggi. Vorjahr, %) ®mKGV (A ggu. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-

Verhéltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 12.09.2025

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

28 = Weiter steigende US-Aktienmarkte ha-
ben das KGV des S&P 500 zuletzt auf
den hochsten Stand seit 2020 getrie-

24
926 ben. Mit einem KGV von 22,6 bleiben
US-Aktien teuer bewertet.
20
. = Das KGV europaischer Aktien hat sich in
- N i den vergangenen zwei Wochen hinge-
° gen kaum verandert. Mit einem KGV
Ay A Ao k146 . L
von 14,6 liegt es nur marginal Gber dem
12 langfristigen Durchschnitt.
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 - 12.09.2025

—S&P 500 = = = Durchschnitt S&P 500

Stoxx 600 = = = Durchschnitt Stoxx 600

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

28 6 i i
KGV-Verteilung KBV-Verteilung seit = In der.\ vergangenerl vier WOCheP wel
seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) tete sich das KGV fur Schwellenlander-

24 . 5 aktien am deutlichsten aus. Mit einem

* . .. .
KGV von 13,6 sind sie im Vergleich zu

20 4 den anderen Mérkten jedoch noch am

giinstigen bewertet.

16 A 3 .

© . N = Das KBV von US-Aktien handelt am
* . . .
0 A = = ) obersten Ende der historischen Vertei-
A . . .
A : lung. Schwellenlénderaktien erscheinen
8 ; auch hier am giinstigen bewertet zu sein.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 o wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 12.09.2025

T
Euro Stoxx Stoxx 600 S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600 S&P 500  MSCIEM
50 50

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = Die Renditen von Staatsanleihen haben in
den letzten vier Wochen grofitenteils
3 Ve 406 nachgegeben. Die grofite Bewegung
4 (25 Bp) volizogen dabei die Renditen von US-
:T733,i)2/ Staatsanleihen, welche 25 Basispunkte
3 verloren. Deutsche und italienische
Staatsanleiherenditen gaben 7 Basis-

2 25:32,;,7)2% punkte nach.

= Franzosische Staatsanleiherenditen stie-
gen hingegen im Zuge der Haushaltssor-

0 Ftie—— I i gen und der Abstufung durch Fitch von
WW AA- auf A+ rund 4 Basispunkte.

-1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) Grofbritannien (GBP) —— USA (USD) de"";g in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10J 2)  Spread = In den vergangenen zwei Wochen ha-
300 DE  2,68% 194% 70Bp ben sich die Renditestrukturkurven so-
250 406% 356%  51Bp wohl in Deutschland als auch in den USA
200 leicht verflacht. Insbesondere riicklau-
fige Renditen am langen Ende der Kurve
150 haben fiir zur Verflachung beigetragen.
100
50
0 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
50 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
-100 steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch

-150 die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 12.09.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

1 = Sorgen vor einer deutlicheren Abkiih-
lung des US-Arbeitsmarktes haben da-
- = - flr gesorgt, dass Anleger ihre Erwar-
-1 - - tung an gleich mehrere Zinssenkungen
der Fed in den kommenden Monaten

_ weiter erhoht haben.
-3 —

-2

— = Die EZB belief bei ihrer letzten Tagung
4 - den Einlagesatz wenig Uberraschend
unverandert bei 2%. Die Erwartung an

-5 . . g e .
v W W VW VW VW VWl VW VW VW VW VW V|lw Vv VW © VW O © zukunftlge Leltzmssenkungen veran-
S5 5885 8l§ 58858 8/§88¢8¢8¢§8¢8 : : .

8§ & & & &  §|F" & &8 & & @ &I[8 &8 & & & & & derte sich vor diesem Hintergrund
$ £ 3823 5/5388L353[83882:L585
» 0o 5 = € 5|0 a0 & 2 <35 7o z 0 & = < 5 kaum.
Fed (25 B| EZB(25B BoE (25 B
( P) ( P) ( P) Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
BEingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen — kdnnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-

derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.08.2025 - 12.09.2025
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin.:
120 Bp
USD Fin.:
150 NJ 14 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 70 Bp
0 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025
——USD Financial EUR Financial ~ ——USD Non-Financial ~ ——EUR Non-Financial

Risikoaufschldage High-Yield und Schwellenlander

= Die Risikoaufschlage europaischer Un-
ternehmensanleihen sind im Zuge der
Vertrauensfrage des franzosischen Pre-
mierministers Bayrou zwar erst gestie-
gen, haben sich allerdings bereits vor
der Abstimmung schon wieder einge-
engt und notieren nun wieder nahe ihrer
Tiefstande.

= Die Spreads von uUsS-
Unternehmensanleihen haben sich tber
letzten Wochen seitwarts bewegt.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025

1100
1000
900
800
700
600
500 f EM High Yield:
\ 318 Bp
400 USD High Yield:
,J( ‘I‘ 278 Bp
300 ,,,\
200 )
EM High Grade:
100 ; : ; ; ‘ 19 Bp
2020 2021 2022 2023 2024 2025

—USD High Yield EUR High Yield —EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Anleihesegmente in der Ubersicht

= EUR-Hochzinsanleihen und EM-
Investment-Grade-Anleihen verzeich-
neten Uber die letzten Wochen leicht
steigende Risikoaufschlage.

= Bei USD-High-Yield stagnierten die Risi-
koaufschlage hingegen zuletzt, bei EM-
High-Yield sind sie sogar gefallen.

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: 01.01.2020 - 12.09.2025

Rendite Mod. Spread 10J-Per- 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21 12.09.20
A-1M A-1M M YT

(in %) Duration  (in Bp) zentil 12.09.25 12.09.24 12.09.23 12.09.22 12.09.21
EUR Government 2,85 0,01 6,9 = = = 02 03 0,3 75 -4 -15,2 0,0
Germany 2,45 0,01 70 - - - 03 -11 -14 6,0 -5,8 -13,2 -1.2
EUR Corporate 316 0,00 4,4 70 0 33 03 26 41 8,4 0,4 -13,0 21
Financial 317 -0,02 37 69 -2 22 03 31 4,6 85 11 -1 1.9
Non-Financial 315 0,01 4,8 70 1 43 03 23 38 8,3 0,0 -14,0 21
EUR High Yield 5,51 omn 33 253 13 10 0,1 42 71 1,4 6,3 -12,1 8,5
US Treasury 3,89 -0,19 6,1 Eg 1 97 16 57 17 8,7 -2,0 -1,9 -2,6
USD Corporate 4,80 -0,22 6,6 18 0 28 21 72 43 121 13 -15,6 2,4
Financial 4,75 -0,19 5,0 14 0 39 16 7,0 (555 12,0 18 -12,9 22
Non-Financial 4,82 -0,23 73 120 -1 26 23 73 39 121 10 -16,7 25
USD High Yield 7,03 -0,24 38 278 -12 2 15 69 8,3 153 52 -9,4 1,0
EM High Grade 4,64 -0,23 55 19 0 1 15 6,9 54 1,0 1.6 -14,7 29
EM High Yield 7,06 -0,24 4,2 318 -14 2 1.8 87 n3 15,8 6,8 -21,6 7,0

11/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

= Die Renditen sind bei vielen Anleiheseg-
menten Uber den letzten Monat um 20
Bp oder mehr gefallen. Lediglich EUR-
Hochzinsanleihen verzeichneten getrie-
ben durch eine Spreadausweitung splir-
bar steigende Renditen.

= High Yield ist Uber alle Regionen hinweg
zwar mittlerweile sehr teuer bewertet,
bietet aber mit 5 bis 7% absolut betrach-
tet immer noch attraktive Renditen.

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: 12.09.2015 — 12.09.2025
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Silber (US$/Unze) | 92,9 ° = Fast alle Rohstoffe legten (iber die letz-
Palladium (US$/Unze) ] 9.4 ° ten vier Wochen zu. Lediglich Erdgas, das
Gold (US$/Unze) 1 BS5 ¢ auch der eindeutige Verlierer seit Jah-
Gold (EUR/Unze) 8,3 ° f . . .
Gasol (US$/MT) ] 67 resanfang ist, verbuchte eine negative
Platin (US$/Unze) 56 ° Rendite.
Zi”k(usz“) fso = Am besten performten Edelmetalle. Sil-
Zinn (US$/t) 4,0 ° . .
Aluminium (US$/t) 30 ber entW|c.keIte sich sogar.noch Ibesser
Brent Rohdl (US$/bbl) de 20 als Gold. Silber gelang damit endlich der
Kupfer (US$/t) 24 o technische Ausbruch lber die Marke von
WTI Rohdl (US$/bbl) e 19 40 USD je Unze. Silber ist nicht nur relativ
. Bk'e: :3:: t; i "0'38 zu Gold attraktiv bewertet, sondern auch
ickel t @ 0, . . .
Erdgas (USS/MMBtu) . 32 ] o.la.s Angebot ist schon seit Jahren im De-
30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70 fizit.
Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 12.09.2025
Rohol
140 350 .. . . .
120 = Der Olpreis tendierte in den letzten Wo-
100 400 chen weiter seitwarts. Angesichts der
80 450 jingsten Ankiindigung der OPEC+ die
60 Produktion im kommenden Monat noch
0 500 einmal leicht zu erhéhen hélt sich der
20 550 Olpreis erstaunlich robust.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) . . . . .
14 1.900 = Die IEA hat indes ihre Prognose fir ei-
13 1,600 nen Angebotsiiberschuss noch einmal
12 1300 nach oben geschraubt. So erwartet die
. 1.000 Agentur fir 2026 mit durchschnittlich

3,3 mbpd den hochsten Uberschuss in

10 700
9 ‘\_///’—’\ 400 der Geschichte.
Eine hdhere Olproduktion und héhere Lagerbestande wirken

8 i T i T T 100 tendenziell lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2020 2021 2022 2023 2024 2025 der aktiven Olbohrldcher indiziert eine zukiinftig hdhere Ol-
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlocher (RS) produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025
Gold
3.800 140 . . . . .
3400 = Bei Gold scheinen die Baume dieses Jahr

120 tatsachlich in den Himmel zu wachsen.

3.000
2.600 M\\\/‘// 100 Das Edelmetall hat allein seit Anfang Au-
2.200 80

gust etwa 10% zugelegt. Seit Jahresan-

1.800 . . . .
1.400 60 fang ist Gold in USD fast 40% im Plus, in
1.000 40 EUR sind es immerhin 22%.
200 Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) . - Katalysator fir den jUngsten Ausbruch
100 war eine Mischung aus bevorstehenden
05 Zinssenkungen, schwacheren Arbeits-
0] . .
marktdaten und milderer Inflation.
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte Zins-
200 satz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldprei-
ses. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis,
300 - T T T T T 115 wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend wirken. Das Glei-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 che gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung der Gold-ETF-
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Bestinde spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach
Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.09.2025
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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

14 /14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

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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