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Aktueller Marktkommentar

Seit April befindet sich der S&P 500 auf einem nahezu durchgehenden Hohen-
flug. Er hat vom Tiefpunkt bis zum aktuellen Hoch rund 34 % zugelegt, ohne seit
Ende April nennenswerte Riicksetzer von mehr als 3 % erlebt zu haben. Derzeit
steuert der Markt durch die Uiblicherweise schwéchste saisonale Zeit des Jahres,
zeigt aber bislang nur moderate Schwankungen und bleibt in unmittelbarer
Nahe zu neuen Rekordstanden. Edelmetalle haben diese Entwicklung sogar
Ubertroffen: Gold und Silber sind seit Jahresanfang jeweils um mehr als 40%
gestiegen, getrieben durch die wachsenden Sorgen vor global steigender
Staatsverschuldung. Auch Kupfer und Ol haben zuletzt zugelegt. Dies ver-
scharft die Inflationsrisiken, sodass die US-Zentralbank vor zusatzlichen Her-
ausforderungen steht, wenn es um weitere Zinssenkungen geht. Fed-Prasident
Powell halt weitere Lockerungen daher nicht fiir selbstverstandlich. Obwohl die
Fed im September den Leitzins um 0,25Prozentpunkte reduziert und noch bis
Jahresende zwei weitere Senkungen in Aussicht gestellt hat, bleibt Powell vor-
sichtig und betont, dass kiinftige Entscheidungen von der Datenlage abhangen
und daher keine automatische Zinssenkungsserie zu erwarten ist.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem die US-Notenbank die Zinsen am 17. September das erste Mal seit
neun Monaten wieder senkte, richtet sich der Anlegerblick nun verstarkt auf die
harten Wirtschaftsdaten. Insbesondere die Entwicklung am US-Arbeitsmarkt
und die Inflation bleiben die bestimmenden Themen. Zudem diirfte die ab Mitte
Oktober beginnende Berichtssaison neue Erkenntnisse liber die Resilienz der
Unternehmen gegeniiber den US-Zdllen liefern.

Morgen werden neben den Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Ge-
werbe und der Dienstleistungen aus China (Sep) auch die Verbraucherpreise aus
Deutschland (Sep) sowie das Verbrauchervertrauen aus den USA (Sep) verof-
fentlicht. Am Mittwoch folgen die Einkaufsmanagerindizes der Eurozone (Sep)
sowie der ISM-Index des verarbeitenden Gewerbes aus den USA (Sep). Am Frei-
tag stehen in den USA die wichtigen monatlichen Arbeitsmarktdaten und der
ISM-Index fiir Dienstleistungen an (Sep). Nachste Woche folgen die FOMC Mi-
nutes sowie der vorlaufige Michigan Consumer Index (Okt).

Internationale Aktien schlagen US-Aktien in einheitlicher Wahrung
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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

Harte Wirtschaftsdaten und bevorste-
hende Berichtssaison im Anlegerblick.

Einkaufmanagerindizes, Verbraucher-
preise und US-Arbeitsmarktdaten im Fo-
kus der Mdarkte.

=

= US-Aktien handeln in Dollar gerech-
net nahe ihren Hochststanden. Fir
Euro Anleger ergibt sich aufgrund
der Dollarabwertung auf Jahressicht
jedoch nur eine schwarze Null.

= Profitieren konnten Euro-Anleger
stattdessen vielmehr von internatio-
nalen Aktien, jlingst insbesondere
aus Schwellenlandern wie China und
aus Lateinamerika.

= Unterstlitzung bekamen Letztere vor
allem durch den schwacheren Dollar,
Stimuluspakete, einer niedrigen Posi-
tionierung sowie Zinssenkungen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 — 26.09.2025
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Performance

Multi-Asset
= |n den vergangenen vier Wochen setzte
W 4W (29.08.25 - 26.09.25) 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 25.09.20 . . .
B YTD (31.12.24 - 26.09.25) 26.09.25 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 Gold seine starke Kursentwicklung wei-
Gold %8 344 330 65 130 -67 ter fort und gilt damit unverandert als
Aktien Emerging Markets 11 19,2 -0,3 -12,0 20,9 beste Anlageklasse seit Jahresanfang.
Globale Wandelanleihen 12,2 6,7 =320 11,9 28,6 .
Brent 61 -166 148 639 873 = Schwellenlanderaktien, globale Wandel-
Aktien Industrienationen 13 256 93 -40 342 anleihen sowie Rohdl zéhlen in Euro ge-
Industriemetalle 5 -5,9 97 -60 53 443 rechnet ebenfalls zu den Gewinnern der
Aktien Frontier Markets ‘L 216 29,9 10,0 -6,3 -6,8 29,4 letzten vier Wochen.
EUR Unternehmensanleihen s 37 9,4 31 -152 18 .
E N —— LO117 26 40 25 05 -06 = Der US-Dollar und REITs verloren im Be-
EUR Staatsanleihen k59 1,9 72 -02 -N5 -03 trachtungszeitraum hingegen leicht.
USD/EUR-Wechselkurs s — .45 -54 =91 220 -08
REITs 85 ma -10,8 223 -15,0 -51 29,0

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 Rohdl: 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.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2020 - 26.09.2025

Aktien
= Asiatische Schwellenlanderaktien sowie
W 4W (29.08.25 - 26.09.25) 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 25.09.20 . . . .
BYTD (31.12.24 - 26.09.25) 26.09.25 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 Aktien aus Lateinamerika verzeichneten
MSCI EM Asien 107 220 -09 -133 171 Uber die letzten vier Wochen die gréf3-
MSCI EM Lateinamerika 123 -04 82 179 284 ten Gewinne. Letztere fiihren die Per-
S&P 500 o 291 83 14 360 formancerangliste seit Jahresanfang in
Euro Stoxx 50 1,9 24,9 26,7 -17,5 34,9
Stoxx Europa Zyklisch 221 313 215 -203 442 Euro gerechnet sogar an.
MSCI Japan 95 145 151 -157 25,1 = Neben Aktien aus Deutschland und eu-
WSIEl USA Sl Gefee -37 A0 O O (RS0 ropdischen Small Caps hatten zudem
Stoxx E 50 54 181 206 -39 264 . .
oxx EUropa 5o ' ' ' : : defensive Titel aus Europa zuletzt das
MSCI Grof3britannien 10,7 17,5 15,6 2,0 337 .
DAX 07 234 261 248 213 246 Nachsehen und verloren leicht.
Stoxx Europa Small 200 =0 53 20,0 130 -30,7 425
Stoxx Europa Defensiv -19 -1,2 12,4 19,0 =21 20,6

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;

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;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Grof3britannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2020 - 26.09.2025

Anleihen
B 4W (29.08.25 - 26.09.25) 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 25.09.20 - |n den vergangenen vier Wochen |egten
= YTD (31.12.24 - 26.09.25) 26.09.25 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21
EM-Staatsanleihen (hart) o ™ 18 28 M3 25 61 34 neben Hartwdhrungs- und Lokalwéh-
USD Unternehmensanleihen Ppp—— -0,6 76 -59 -02 18 rungsanleihen aus den Schwellenlan-
Us-Staatsanleihen — L 25 32 =8F 52 A0 dern nicht zuletzt auch USD-
EM-Staatsanleihen (Iokal) oa [ 00 20 58 -20 05 40 Unternehmens- und Hochzinsanleihen
USD Hochzinsanleihen 51 el 08 28 93 -04 50 N8 ) ) .
EUR Hochzinsanleihen hOS. 46 65 125 07 148 10,0 sowie USTStaatsanIelhen in Euro ge-
EUR Finanzanleihen 92 50 41 94 38 -134 19 rechnet leicht zu.
EUR Nicht-Finanzanleihen qu 33 93 27 62 17 = Staatsanleihen, insbesondere aus China,
Italienische Staatsanleihen o 2,5 12,3 12 -183 1.8 . .
Chinesische Staatsanieihen PR—TT 36 67 81 55 104 D.eutschland und Grof3britannien hatten
Deutsche Staatsanleihen %% 16 72  -41 150 24 hingegen das Nachsehen und verloren
Britische Staatsanleihen 4,0 2t 68 M9 54 -321 00 leicht an Wert.

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: 25.09.2020 - 26.09.2025
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Spekulative Positionierung
6 ; - . .
Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen = Hedge-Fonds haben Uber den letzten
4 Monat ihre Long-Positionen in US-
* * . . .
5 + + 1t Technologiewerten leicht reduziert.
4
% ' B E NIk * % = Beim brasilianischen Real ist die speku-
0 —_ e O . el . .
T1171 T e $ 171778 HHEEBE) lative Positionierung zuletzt auf ein 10-
§ $ Jahreshoch gestiegen
24 . ¢ s $ 4 9 9
4 A g ¢
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) ver&ffent-
6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht. Der
B mccccolgzczzs|lrzozrzezrooszEoxc Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in Stan-
a Sy g [ g v E g X % Q 2 § g2 S® L= X 2 g S G dardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-Fu-
g - < Q9 3 3 2 é e - & o o 5 2 g- 5 ture-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
2 g © 3 f’ ES e 3 Z .Non-Commercial Traders” (Anleihen, Wahrungen), ,Asset Ma-
g o % o nager/Institutional” & ,Leveraged Funds” (Aktien) und ,Mana-
33_> @ e ged Money"” (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative Anleger
% positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen Duration
<3 #Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 23.09.2015 - 23.09.2025
Put-Call-Skew
7 = Die Put-Call-Skew hat sichin den letzten
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" -
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte) Wochen sowohl beim S&P 500 als auch
15 beim Euro Stoxx 50 verflacht.
= Beim S&P 500 ist die Skew nun nahe ih-
13 .. . .
res langfristigen Durchschnitts. Die 1-
» Monats-Skew liegt sogar schon darun-
Y| B - - a ter. Die Skew Uber ein Jahr ist hingegen
0 noch deutlich steiler.
7 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,
5 : : : : : wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen (Puts) ge-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 geniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je héher

——S&P500

Euro Stoxx 50 — = =10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

— = =10-Jahres-Durchschnitt

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.09.2015 - 26.09.2025

0,6

0,4

-0,6
Jan 2023

Jul 2023

Jan 2025
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries
——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)

Jan 2024 Jul 2024

3/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Jul 2025

30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%

= Das 3M-Momentum bei US-Aktien hat
sich Uber die letzten Wochen etwas ab-
geschwacht, bleibt aber positiv.

= Das TM-Momentum wiirde bei stagnie-
rendem Markt bereits in den nachsten
zwei Wochen drehen. Viel Riickenwind
seitens bereits hoch positionierter CTAs
ist daher kurzfristig nicht zu erwarten.

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 - 26.09.2025
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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= Nach zwei Monaten Pessimismus ist zu-
letzt wieder leichter Optimismus bei den
US-Privatanlegern eingekehrt.

= Andere Stimmungsindikatoren wie das
Konsumentenvertrauen der University
of Michigan deuten hingegen noch auf
eine sehr schlechte Stimmung.

-5 -0,7
Bullen Neutral Baren Bull/Bér Spread Die von der American Association of Individual Investors
= Aktuell Vorwoche m Historischer Durchschnitt durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
45 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs Mo-
30 naten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
15 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
0 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
-15 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
-30 Flir 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
B AAII Bullen - Béren (Prozentpunkte) mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 25.09.2025
Realisierte Volatilitaten
Rohstoffe ° = Die realisierte Volatilitat bleibt in allen
1 Anlageklassen au3ergewdhnlich niedrig.
REITs o
. = Bei Rohstoffen ist die Volatilitat mit ge-
Aktien Schwellenlander * rade einmal 11% nicht nur fast halb so
Aktien Industrielinder ® hoch wie im 5-Jahres-Durchschnitt,
1 sondern sogar auf dem niedrigsten
G10-Wahrungen [ ]
oen | Stand der letzten 5 Jahre.
EUR Inflationslinker [ ]
EUR Staatsanleihen [ ]
EUR Unternehmensanleihen ° Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
] breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Standardab-
EUR Hochzinsanleihen PY weichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60 Handels-
] tage. Die Volatilitat dient haufig als Risikomaf.
0 5 10 15 20 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.09.2020 - 26.09.2025

Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert)

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

® 5-Jahres-Durchschnitt
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——30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500
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= Die realisierte Volatilitdt der letzten 30
Tage notiert mit 8% auf3erst niedrig. Der
VIX hat es hingegen nicht geschafft die
Marke von 15% nachhaltig zu unter-
schreiten.

= Die Volatilitatspramie ist mit 7 Prozent-
punkten daher weiter auBergewdhnlich
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 - 26.09.2025
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Uberraschungsindikatoren

Global
2122 Konjunkfuriiberraschung = In den letzten zwei Wochen waren die
100 Konjunkturiiberraschungen sowohl in
50 den Industrie- als auch in den Schwellen-
o landern weiterhin positiv.
-50 = |n Kanada lagen die Fabrikverkdufe im
-100 Juli Uber den Erwartungen, wahrend die
-150 Zahl der Baubeginne im August nach un-
11(2)8 Inflationstiberraschung ten Uberraschte. In Australien lag die Ar-

80 beitslosenquote im August unter den Er-

jg wartungen.

20 = |n Mexiko Uberraschten die Einzelhan-
_28 delsumsatze im Juli nach unten, wahrend
-40 sie im August in China enttauschten.

2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Global —G10 ——Schwellenldnder Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025

Eurozone & USA

222 = In den letzten zwei Wochen lagen die
100 Konjunkturiiberraschungen in den USA
0 sowie in der Eurozone im positiven Be-
-100 reich, wobei das Momentum in den bei-
-200 den Regionen zuletzt negativ war.
-300 = In den USA Uberraschten die jlingsten
;:go Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe nach
240  Inflationsiiberraschung unten, wahrend die Zahl der Neubau-
200 verkaufe im August stark nach oben
160 ..
120 Uberraschte.
ig = In der Eurozone Uiberraschte die Indust-
o rieproduktion im Juli leicht nach unten.
-40
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025

Eurozone ——USA

Grof3britannien & Japan

Konjunkturiiberraschung = In Grof3britannien entsprach die Ar-
beitslosenrate im zweiten Quartal den
Erwartungen.

= In Japan lagen die Industrieauftrage im
Juli unter den Erwartungen.

120 Inflationstiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als ge-
80 wichtete historische, normalisierte Datenliberraschungen (Ist-
60 Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iber die letzten
40 drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet darauf hin,
20 dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens Ubertroffen
Y haben. Die Indizes werden taglich in einem rollierenden Drei-
-20 monatsfenster berechnet. Die Indizes verwenden eine Zeitzer-
-40 fallsfunktion, um das begrenzte Gedachtnis der Mérkte zu rep-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 lizieren, d.h. das Gewicht einer Datenlberraschung verringert

Grof3britannien Japan

sich Uber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025
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Konjunktur

OECD Friihindikator

102 Globaler OECD Friihindikator: 100% = Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
- Expansion — {iber 100 und st d . . et
ﬁ - Abschwung - Gber 100, aberlfaflond sich weiter fort. Der revidierte OECD-
- Verlangsamung — unter 100 undifallend A 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 berlcksichtigten Lan-
der gegeniliber 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 - 26.09.2025
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . ..
I I I I I I I Aug  Sep = Die ersten PMI-Daten fir September
S i 1 a8 = deuten wieder auf eine fallende Aktivitat
UsA(is) [ 1 fIEEEs 487 - - -
Kanada [ ] N 11 483 a des verarbeitenden Gewerbes in der
Eurozone | 1 § e so7 495 | v Eurozone hin. Auch in Grof3britannien
1 [ § ws as | - ;
Grosbritanrien (] 1 | 1 a0 (462 |~ lag der PMI im September unter dem
Frankreich - . - l 50,4 | 481 -
Niederiande [ | B TEEmE s - Vormonatswert.
Italien 1 N [ ] N TN 50,4 a
Spanien _ m r's ..
Schweden _II 11 = E . = [550] a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Schweiz TN Il 49,0 -~ Uiber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
China (offiziell) 1 49,4 a PMl leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
China Caixin 1 50,5 - Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
sn:::: = ::'; a4 v wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
. -
Taiwan 11 ] 1 1 W | ) - fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine
Australien [ 1] [ ] 1T 1] 530 516 - riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
B”’s“f‘" 1INl B I N [ | 2 v nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf
R::::: I ? I i ? : vor der tatséchlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Indien M | | 1 | m Eal - Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
Siidafrika [ | 1111 [ ] I I e 1'E] 'BR < - Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
Kontraktion — Wachstum Kenngréfien wie Auftragseingangen.
w0 44 a6 48 49’ 50 s 52 sa 56 60

Gesamtinflation

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 26.09.2025

2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024

Aggregation*

USA
Kanada

Eurozone
Deutschland
GroBbritannien
Frankreich
Niederlande
Italien

Spanien
Schweden
Schweiz

China
Japan
Siidkorea
Taiwan
Australien
Brasilien
Mexiko
Russland
Indien
Siidafrika

ParCaraadfiricaarr|q

Inflation _
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— Deflation

90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 -20

= Die Verbraucherpreisindizes flir August
deuteten auf eine weitere Verlangsa-
mung der globalen Inflation hin. So ging
beispielsweise in Frankreich und Austra-
lien die jahrliche harmonisierte Inflati-
onsrate im Vergleich zum Vormonat zu-
riick. In Deutschland trugen die steigen-
den Nahrungsmittelpreise maf3geblich
zu einem unerwarteten Anstieg der
jahrlichen harmonisierten Inflationsrate
gegeniiber dem Vormonat bei.

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 - 26.09.2025
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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

10

105

= Der handelsgewichtete US-Dollar-Index
erhielt zuletzt Rickenwind, als die BIP-
Wachstumsrate fiir das zweite Quartal in
den USA nach oben revidiert wurde.
Gleichzeitig Uberraschten die jlingsten Er-
stantrage auf Arbeitslosenhilfe nach unten

100 und die Auftrage fir langlebige Giiter im
August lagen stark Uber den Erwartungen.
95 .
= Der handelsgewichtete Euro-Index er-
reichte zuletzt den hochsten Stand seit
90 .
uber 10 Jahren.
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
85 T T T T T T ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-
Jan2024  Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan2025  Apr2025 Jul 2025 korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wihrungen hangt
——EUR UsD —JPY EM vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 — 26.09.2025
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
30 60 = |n den letzten vier Wochen hat der Euro
gegeniiber den meisten hier dargestell-
20 A 40 .
ten Wahrungen an Wert gewonnen.
10 = 20 = Nach ihrer planmafigen Sitzung lief3 die
A N Schweizerische Nationalbank den Leit-
0 A A 4 -, W | = - I o m|A A 0 . . . .
T T T T T T T A \-\.\A\ \-\-\I\-\A EEmE X -\I\IT zins wie erwartet unverandert. Damit
A . oy . . . .
At Aaa 4 N A liegt der Leitzins weiterhin bei 0,0 %.
-10 A A A 20
A
A A = Die schwedische Nationalbank redu-
-20 -40 zierte nach der planmafligen Sitzung
A den Leitzins unerwartet um 25 Basis-
20 L sanoowxyvylse xxnzomvzuemralsaazz|coec -60 punkte, signalisierte aber, dass in naher
m%m<3NEogézzg>—o,¥;IUd%3&§gdoxEoc.:o . . .
°2TouxzozZ o ToxpEk & CxHEg Ly Zukunft keine weiteren Zinssenkungen
c 3 .
&~ Zu erwarten sind.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahiten Wahrungen gegeniiber
M Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 26.09.2025
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 = Aufgrund eines ahnlichen Renditeriick-
laufs verharrte die Zinsdifferenz zwi-
12 schen deutschen und amerikanischen
-TT7 10 Staatsanleihen zuletzt weiter bei rund
140 Basispunkte.
11 . L
= Der Euro entwickelte sich in den letzten
"\ 5 zwei Wochen gegentiber dem US-Dollar
10 S~ seitwarts und steht aktuell bei rund 1,17.
20 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
09 ’ von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundes-
! anleihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 30.06.2026
0,8 ; : : ! ! ! 2,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——— EUR/USD = = = Prognose EUR/USD
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——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

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

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Europaische Aktiensektoren entwickel-

m 4W(29.08.25 - 26.09.25) 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 25.09.20 X . i

= YTD (311224 - 26.09.25)  26.09.25 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 ten sich in den letzten vier Wochen he-
Informationstechnologie HGM 47 367 189 -346 522 terogen. Zulegen konnten vor allem die
Industrie e 21,6 201 343 258 -237 418 Aktien aus den Informationstechnolo-
Zyklische Konsumguter 25 -57 12,2 215 -215 41,4 . . .

Y J a0 =" gie- sowie Industriesektoren.
Finanzen e 17 36,4 314 259 =69 523
Versorger T 109 17,9 15 -59 125 = Der Finanzsektor bleibt mit einer Ren-
Growth 4 4 -05 215 145 -192 306 dite von 32,7 Prozent seit Jahresbeginn
ENCiig el 10,2 102 72 278 290 585 der Sektor mit der besten Performance.
Value Y- S 172 186 224 -53 346
Grundstoffe -01 % 34 -6,7 211 13,8 -13,6 32,5
ikati 21 = _

Telekomm.unlkatlon [e— 12,9 108 220 10.6 12,8 27,0 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Gesundheit 55 -14,6 14,8 19,1 -57 13,8 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Basiskonsumgiiter 47 16 -4,3 41 2,0 -0,4 12,8 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; Iieg_t in der Bewertung' Ein WthStumStitel 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 nied riger bewertet

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2020 — 26.09.2025

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Schwellenlsnder Finanzen = Die globalen Gewinnerwartungen wur-
den in den letzten vier Wochen erneut
Industrienationen ) nach oben korrigiert.
Energie
Lateinamerika immobilien = Die Gewinnrevisionen der Analysten fiir
Grof3britannien . . .
| - die europaischen Sektoren zeigen ein
USA ndustrieglter . . i . .
negatives Bild. Wahrend in den meisten
Japan Grundstoffe A
europaischen Sektoren in den letzten
APAC ex Japan Informationstechnolog... . . . ..
Eurozone vier Wochen negative Gewinnrevisionen
Basisk ut . .
Europa asisionsumotter zu verzeichnen waren, wurden die Ge-
Osteuropa Gesundheitswesen winnerwartungen im Finanzsektor im
Schweiz Telekommunikation gleichen Zeitraum weiter nach oben
Deutschland Zyklische Konsumgiiter korrigiert.
-3 -2 - [0] 1 2 3

Welt Versorger

-15  -10 -5 [0] 5 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der H 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: 26.09.2025

Gewinnwachstum
Schwellenlsnder Informationstechnologie = Insgesamt sind die Gewinnerwartungen
Welt Finanzen fir 2025 positiv. Es wird ein globales
. . . . o

Industrienationen Gesundheitswesen Gewinnwachstum von uber 10% erwar-
Lateinamerika - tet. Nur fir Grof3britannien erwarten

Telekommunikation
Osteuropa die Analysten ein negatives Gewinn-

USA Versorger

wachstum.

Deutschland Industriegliter

= Ein Gewinnriickgang wird in diesem Jahr
APAC ex Japan Immobilien . 9ang
Eurozone ) ) in den europaischen Sektoren Konsum-
Zyklische Konsumguter . .

Japan guter, Grundstoffe und Energie erwar-

Basiskonsumgiiter

Schweiz ° tet.

Europa Grundstoffe Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
GroBbritannien 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: 26.09.2025

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

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

0

-20

-40

90
S&P 500

60
30
0
-30

2015 2017
EPS (A ggi. Vorjahr, %)

2019
BN KGV (A ggu. Vorjahr, %)

2021 2023

2025
— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

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

= Die Kursentwicklung europaischer Ak-
tien wird bislang unverandert durch eine
Bewertungsausweitung getrieben. Die
negativen Gewinnschatzungen schei-
nen sich jlingst jedoch zumindest etwas
zu stabilisieren.

= In den USA wird die Kursentwicklung
hingegen zum gréfiten Teil durch weiter
steigende Gewinnschatzungen getra-
gen. Zusatzlich unterstiitzt die Auswei-
tung der Bewertung.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uiber die letz-
ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschéat-
zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 26.09.2025

28

24

8 T T

1994
— S&P 500

1999

2004

= = = Durchschnitt S&P 500

2019 2024
= = = Durchschnitt Stoxx 600

2014
Stoxx 600

2009

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

= US-Aktien handeln zuletzt auf einem
unverandert hohen KGV von 22,7 —
ahnlich den Niveaus aus dem Jahr 2020.
Der langfristige Durchschnitt tendiert
bei rund 17. Damit erscheinen US-Titel
nach wie vor teuer bewertet.

= Das KGV europaischer Aktien weitete
sich jingst zwar leicht aus, handelt mit
14,6 jedoch nur marginal Uber dem
langfristigen Durchschnitt.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwdlf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
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 - 26.09.2025

28 5
KGV-Verteilung

seit 01.01.2006 (LS)
24

20

> e

KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (RS)

4 T T
Euro Stoxx Stoxx 600
50

Min/Max-Spanne

S&P 500
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MSCIEM

A Median

T T T 1 0
Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500 MSCI EM
50

Vor 4 Wochen # Aktuell

= Die positive Entwicklung der asiatischen
Aktienmarkte in letzten Wochen zeigt
sich auch in einer Ausweitung des KGV
und KBV. Diese befinden sich nun unweit
des Niveaus europadischer Aktien-
markte.

= |m historischen Vergleich kann das KBV
europaischer Aktien, ahnlich wie von
US-Aktien, mittlerweile jedoch als teuer
angesehen werden.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
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 - 26.09.2025
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = |n den vergangenen vier Wochen sind
die Renditen von 10-jahrigen US-
5 Ve a1, Staatsanleihen erneut leicht gefallen.
. (-58p) Unterstiitzend wirkte vor allem die Anti-
:Twés)s/ zipation einer Zinssenkung sowie die
3 Sorgen eines sich abkiihlenden Arbeits-
marktes. Etwas starkere Wirtschaftsda-

DE: 2,75%

(+2 Bp) ten verliehen den Renditen zuletzt je-
doch einen leichten Aufwartsschub.

= Staatsanleiherenditen in Europa und

0 kA ; ! Grof3britannien setzten ihren Aufwarts-
W trend hingegen weitestgehend fort.

-1

2020 2021 2022 2023 2024 2025

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025

—Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —Italien (EUR) Grof3britannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10J 2J  Spread = Die Renditestrukturkurven in den USA

300 DE  275% 2,03% 72Bp wie auch in Deutschland haben sich in

250 418% 3,64% 53Bp den vergangenen zwei Wochen nur we-

200 nig verandert.

150 = Wahrend die Renditen in Deutschland

am kurzen und langen Ende nur margi-

100 nal angestiegen sind, hat sich die Zins-
50 strukturkurve in den USA deutlicher pa-
0 rallel nach oben verschoben.

-50

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-100 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
-150 steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch
———US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 26.09.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

0 = — = In den vergangenen vier Wochen hat
- sich die Erwartung vorgezogener Zins-
- — i senkungen in den USA bestarkt. Bis Jah-
- resende werden noch eins bis zwei wei-

- tere Zinssenkungen erwartet. Zur Jah-

3 resmitte 2026 werden kumuliert drei

- weitere Zinssenkungen eingepreist.

-2

-4 = Die Bank of England diirfte ihre Leitzin-
sen aufgrund einer noch hartnackigen
-5 . . . .
nw VW W VW W VW VW|lw v © ©W VW © YW|lw v © VW © O © Inflationsrate in diesem Jahr unveran-
eSS 8888888888888 8¢8¢€E SN
& & 8 8 & & §f8 & & & & & §]d 8§88 & 8 A dert lassen. Bis Mitte nachsten Jahres
X< 5 & s S| X 1) o S = 15} ™ s S . .
8 8 <3 7|08 & =<2 723883 <3 °7 rechnet der Markt mit einer Senkung.
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BOE (25 Bp) . N -
Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
BEingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen  —... Zinsschritte vor 4 Wochen — kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-

derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.08.2025 - 26.09.2025
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200

150

100 J

50

0

2020

2021

2022

EUR Financial

——USD Financial

T
2023

T
2024

——USD Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

2025

USD Non-Fin.:
115 Bp

USD Fin.:

109 Bp

EUR Non-Fin.:
67 Bp

—EUR Non-Financial

= Die Spreads auf EUR-Finanzanleihen
markierten letzte Woche ein neues Tief
in diesem Jahr und notierten erstmals
seit Februar sogar unter den Risikoauf-
schlagen von Nicht-Finanzanleihen.

= Die Risikoaufschlage von  USD-
Unternehmensanleihen sind in den letz-
ten Wochen ebenfalls leicht gefallen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 26.09.2025

100

1000

900

800

700

600

500

400

300

200

100 -

2020

——USD High Yield

2021

2022
EUR High Yield

2023

Anleihesegmente in der Ubersicht

2024

——EM High Yield (USD)

2025

EM High Yield:
299 Bp
USD High Yield:
271Bp

EM High Grade:
111 Bp

——EM High Grade (USD)

= Die Risikoaufschlage von  EUR-
Hochzinsanleinen liegen mit 242 Bp
nahe dem tiefsten Stand der letzten
sechs Jahre.

= Die Spreads von IG-
Schwellenlanderanleihen notieren mit
111 Bp auf dem gleichen Niveau wie USD-
IG-Unternehmensanleihen.

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 flr sein Bonitatsrisiko zahlen
muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 26.09.2025

EUR Government
Germany
EUR Corporate
Financial
Non-Financial
EUR High Yield
US Treasury
USD Corporate
Financial
Non-Financial
USD High Yield
EM High Grade

EM High Yield

Rendite

(in %)
2,88
2,47
317
319
316
5,47
4,00
4,88
481
4,91
7,05
4,67

712

A-1M
0,04
0,07
0,02
0,00
0,02
0,02

-0,02

-0,08

-0,08

-0,08

-0,02

-0,09

-0,14

Mod.

Duration

6,9
6,9
4,4
37
4,8
33
6,0
6,5
5,0
72
37
54

41

Spread A
(in Bp)
67 =
68 -6
67 -4
242 -1
36 -2
13 -4
109 -4
n5 -4
271 -4
m -6
299 =33
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10J-Per-
1M YT

zentil

27

21

37

8

93

20

29

0,2
0,0
0,2
0,3
0,2
0,5

0,8

0,1

-1,2
2,6
31

2,4
4,6
52
6,7
6,7
6,7
6,9
6,9

83

26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21 26.09.20
26.09.25 26.09.24 26.09.23 26.09.22 26.09.21

0,2
-15
&7
41
28
6,5
17
37
4,8
33
73
51

9,2

88
7.2
9,4
9,4
£33
12,5
9,9
137
133
13,9

15,6

£2}5
-4,1
Sl
38
27
97
-0,9
36
41
33
915}
35

10,0

17,1 1,4
-15,0 2,4
-15,2 18
13,4 19
-16,2 17
14,8 10,0
13,8 -33
-18,2 26
-15,3 25
19,5 27
13,9 12,7
16,4 28
234 77

= Die Renditen von USD-Anleihen sind
Uber den letzten Monat bei allen Kredit-
qualitaten gefallen.

= Seit Jahresanfang haben (in lokaler
Wahrung) nur deutsche Bundesanleihen
eine negative Rendite erzielt.

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: 26.09.2015 — 26.09.2025
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze) | 17,0 ° = Fast alle Rohstoffe konnten Uber den
Platin (US$/Unze) ] 16,1 ° letzten Monat zulegen.
Silber (US$/Unze) 14,9 ° . . .
Gasél (US$/MT) 93 = Am besten entwickelten sich die Edelme-
Gold (EUR/Unze) 87 o talle. Silber hat seit Jahresanfang bereits
Gold (US$/Unze) ] 87 L fast 60% zugelegt und notiert mit 46
K”pfer(iwf’ a4z e USD je Unze nur noch 3 USD unter dem
WTI Rohdl (US$/bbl) ® 39 .
Brent Rohd! (US$/bbl) >3 Allzeithoch von 1980.
Zink (US$/t) of" 30 = Goldminenaktien haben sich seit Jahres-
Aluminium (US$/t) I anfang sogar mehr als verdoppelt.
Blei (US$/t) ® 03
Zinn (US$/t) 12 1) °
Nickel (US$/t) -1,7 OA
Erdgas (US$/MMBtu) e .35
-40 -20 0 20 40 60 80 100
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 - 26.09.2025
Rohol
140 350 . . .
120 = Der September ist mit einer Preisspanne
100 400 von etwa 4 USD je Barrel der bisher
80 450 schwankungsarmste Monat in diesem
60 Jahr fir Rohdl.
500
40 = Bisher verkraftet der Markt die erhebli-
20 . . o ) 550 chen  Produktionsausweitungen  der
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) . . .
14 1,900 OPEC+ gut. Vor allem China scheint die
13 1,600 moderaten Preise zum Aufbau seiner stra-
12 1300 tegische Reserve zu nutzen.
1 1.000 = Die OPEC+ diirfte am 5. Oktober eine wei-
10 700 tere Produktionserhéhung beschlie3en.
9 400 "
‘\_/—/’//”NJ\‘ Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestande wirken
8 T T T T T 100 tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2020 2021 2022 2023 2024 2025 der aktiven Olbohricher indiziert eine zukiinftig hohere Ol-
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohriécher (RS) produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025
Gold
4.200 140 . .
3.800 = Der Goldpreis hat seit Anfang August
3.400 120 mebhr als 14% zugelegt. Im gleichen Zeit-
z'ggg W 100 raum sind die ETF-Bestande um fast 4,5
2200 80 Millionen Unzen gestiegen. Vom Allzeit-
1'igg 60 hoch in 2020 sind die Bestinde noch
1.000 40 etwa 15 Mio. Unzen entfernt, allerdings
Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestédnde (Mio. Feinunzen, RS) notierte der Goldpreis damals bei .nur”
-200 85 . "
fast 2.000 USD je Unze.
-100
o 95
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 - : : : : : 15 wahrend sinkende Realzinsen unterstitzend 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
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Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.09.2025
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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
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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.

Datum 29.09.2025

BERENBERG



