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Aktueller Marktkommentar

Die globalen Aktienmarkte erlebten ganz nach der historischen Saisonalitat eine
positive erste Juli-Halfte. Die ersten Ergebnisse der Berichtssaison sind solide.
Der Ausblick der Unternehmen bleibt allerdings aufgrund des US-
Handelskrieges vorsichtig. Auch die Makrodaten zeigen bisher kaum Spuren
nach dem US-Zollchaos: Die US-Inflation Uberraschte abermals nach unten und
der US-Arbeitsmarkt bleibt robust. Und so storte es die Markte auch nicht, dass
Trump den Druck auf seine Handelspartner — diesmal per Briefpost — noch ein-
mal erhohte. Was Anlegern jedoch Giberhaupt nicht gefiel, war der vermeintliche
Klindigungsbrief an Powell. Aktien, Anleihen und der US-Dollar gaben kraftig
nach, erholten sich mit dem Dementi allerdings ebenso schnell wieder. Die kom-
menden Wochen dirften volatiler werden. Die Positionierung diskretionarer
und vor allem systematischer Anleger hat in den letzten Wochen erheblich zu-
genommen, wodurch die Fallhéhe bei schlechten Nachrichten gestiegen ist. Zu-
dem blicken die Aktienmarkte aus unserer Sicht weiter (zu) entspannt auf die
verschobene Deadline der Zollpause. Die bisherigen Verhandlungen zeigen,
dass selbst bei einem Deal ein signifikanter Teil der US-Z0olle oft weiter besteht.

Kurzfristiger Ausblick

Die laufende Berichtssaison fiir das zweite Quartal 2025 steht im Schatten von
Trumps Zollpolitik und dem schwachen Dollar. Letzterer kdnnte fiir positive Ge-
winniberraschungen bei US-Unternehmen sorgen. Auch an der Zollfront bleibt
es spannend — am 1. August werden Zodlle der US-Regierung in Kraft treten.
Donald Trump hatte zuletzt Zé&lle in Hohe von 30 Prozent fiir Waren aus der EU
angekiindigt. Auch geldpolitisch wird es interessant. Die EZB tagt am 24. Juli,
die Fed knapp eine Woche spater am 30. Juli.

Am Donnerstag werden die vorlaufigen Einkaufsmanagerzahlen (Jul) fiir den Eu-
roraum, Grof3britannien und die USA veroffentlicht. AuBerdem erwarten wir den
japanischen Verbraucherpreisindex (Jul). Am Freitag folgen die Einzelhandels-
zahlen (Jun) fiir Gro3britannien. In der Folgewoche stehen am Mittwoch die BIP-
Daten des zweiten Quartals 2025 fir Deutschland, die Eurozone und die USA
an. Darauf folgen am Donnerstag der deutsche Verbraucherpreisindex (Jul) so-
wie die Inflationszahlen fiir die Eurozone (Jul) und die USA (Jun).

Gerlichte um Entlassung des Fed-Chefs bewegten die Markte am Mittwoch
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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

Beginn der Berichtssaison und Zinsent-
scheidungen im Anlegerblick.

PMiIs, Verbraucherpreisindizes und BIP im
Fokus der Mdrkte.

=

Trumps Versuchsballon? Berichte um
die mogliche Entlassung des Fed-
Chefs Powell durch Donald Trump
I6sten starke Marktreaktionen aus.

Bis zum Dementi gaben Aktien und
der US-Dollar kraftig nach, 30J-US-
Renditen stiegen Uber 5% und die
Zinskurven versteilerten sich spir-
bar. Lediglich Gold erzielte Gewinne.

Anleger scheinen zu flrchten, dass
die USA bei einer Entlassung Powells
nicht nur fiskal-, sondern dann auch
geldpolitisch einen verantwortungs-
losen Pfad einschlagen wiirden.

Quelle: Bloomberg, Stand: 16.07.2025
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Performance

Multi-Asset

= Uber die letzten vier Wochen konnten

B 4W (20.06.25 - 18.07.25) 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 17.07.20 - X . R
BYTD (31.12.24 - 18.07.25) 18.07.25 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 Aktien der Frontiermarkte die Perfor-
Aktien Frontier Markets 195 138 -64 -35 319 mancerangliste anfihren. Auch seit Jah-
Industriemetalle 55 92 69 84 388 resanfang liegen diese Aktien deutlich
Globale Wandelanleihen i 49 O 69 a8 vor anderen Aktienregionen.
Aktien Emerging Markets 8,4 14,0 -2,8 -12,6 25,2
Aktien Industrienationen 81 227 9,3 01 295 = Wahrend globale Wandelanleihen zu-
EUR Unternehmensanleihen 52 65 -08 -17 34 letzt etwas Starke zeigten, tendieren
Euro-Ubernachteinlage 29 40 18 =06 05 Euro-Staatsanleihen nahezu unveran-
EUR Staatsanleihen " 3,8 38 -37 -7.5 0,7 dert
04| " ert.
REITs 79 A -45 93 -157 02 268
USD/EUR-Wechselkurs 0 e— -6,3 30 -97 164  -32 = Rohol verlor in den letzten vier Wochen
-14 . . . .
Gold (ol I 7 284 273 4,6 9,8 =3,1 deutlicher, wahrend sich Industrieme-
=81 _ _ .. .
Brent 105 ) ne 224 -8 984 628 talle positiv entwickelten.
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets;
REITs: MSCI World REITs Index; EUR Staatsanleihen: ICE BofA 1-10 Year Euro Government Index; EUR Unternehmensanleihen: ICE BofA Euro Corporate Index; Gesamtrendite (,Total Return”) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle: sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-
Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1USD in EUR. mance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.07.2020 - 18.07.2025
Aktien
= In den vergangenen vier Wochen konn-
5 4W (20.06.25 - 18.07.25) 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 17.07.20 . R . .
BYTD (31.12.24 - 18.07.25) 18.07.25 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 ten sich fast alle Aktienmarkte positiv
MSCI USA Small Caps 02 142 64  -17 440 entwickeln. Hierbei zeigten sich US-
S&P 500 80 269 9.7 44 319 Aktien, welche seit Jahresanfang in Euro
MSCI EM Asi 8,8 16,4 -5,4 -13,0 24,6 . .
sten noch negativ tendieren, am besten.
DAX 323 13,8 24,4 -16,6 20,3
Stoxx Europa Zyklisch 225 211 199 -126 319 = Small Caps konnten sich erneut behaup-
Stoxx Europa Small 200 83 13 57 -186 369 ten und schlugen sowohl in Europa als
(EU7® et 50 iy W2 Zie =0y 22 auch in den USA zuletzt ihre jeweils
Stoxx Europa 50 41 15,7 15,2 2,4 17,4 . ..
P o grof3kapitalisierten Pendants.
MSCI Grof3britannien 9,8 17,4 4,8 1,2 22,5
Stoxx Europa Defensiv 03 149 5,0 9,4 9,5 = Japanische sowie lateinamerikanische
MSCI Japan 21 190 100 -75 185 Aktien hatten zuletzt das Nachsehen.
MSCI EM Lateinamerika -1,0 -1,5 239 -4,3 28,6
) Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir ausge-
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; wihlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; Wochen-Performance.
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.07.2020 - 18.07.2025
Anleihen
= Neben Lokalwadhrungsanleihen aus den
H4W (20.06.25 - 18.07.25) 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 17.07.20 . . A
=YTD (3112.24 - 18.07.25) 18.07.25 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 Schwellenlandern profitierten in den
EM-Staatsanleihen (lokal) o P 09 41 31 06 -29 14 letzten vier Wochen erneut EUR-
EUR Hochzinsanleihen o 33 7,9 1,1 75 -136 10,5 Hochzins- sowie Finanz- und Nicht-Fi-
EUR Finanzanieihen =26 58 70 -05 97 30 nanzanleihen.  USD-Hochzinsanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen _0.3,0 5,0 6,2 -1,0 -12,8 3,7 legt benfalls leicht
USD Hochzinsanleihen 6.7 — 0,4 2,0 141 -2,8 39 9,6 egten ebentalls leicht zu.
EM-Staatsanleihen (hart) 6,4 e O3 11 n1 - -07 96 2,1 = Zu den grofiten Verlierern der vergan-
Italienische Staatsanleihen u’11.9 53 58 =1,98 18] 4,8 genen vier Wochen gehéren hingegen
USD Unternehmensanleihen  7¢ sl 7 94 -84 01 08 Staatsanleihen, allen voran aus Grofbri-
Chinesische Staatsanleihen 8, m— 0,6 8,4 -1,3 16,7 8,7 ¢ . d LJSA Deutschiand .
Deutsche Staatsanleihen 04 q 1,0 21 -72 -10,6 -0,9 annien, den , Deutschland sowie
US-Staatsanleihen 83 08t 35 55 -115 49  -60 aus China.
Britische Staatsanleihen Y -3,9 83 -163 -148 1,1

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: 17.07.2020 - 18.07.2025
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Positionierung

Spekulative Positionierung
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Put-Call-Skew

= US-Big-Tech war nur kurz aus der Mode
und ist nun wieder en vogue. Hedge-
Fonds haben Uber den letzten Monat
erhebliche Long-Positionen im Nasdaqg-
100 aufgebaut. Bei US Small Caps blei-
ben die spekulativen Anleger hingegen
auf der Short-Seite positioniert.

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

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 15.07.2015 - 15.07.2025
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——S&P500

60-Tage-Momentum und -Korrelation

Euro Stoxx 50 = = =10-Jahres-Durchschnitt = = =10-Jahres-Durchschnitt

= Die Put-Call-Skew ist in den letzten Wo-
chen wieder etwas gefallen. Sowohl in
Europa als auch in den USA ist dies vor
allem durch die Call-Skew (100-110) ge-
trieben. Trotz der starken Performance
der letzten Wochen scheinen Anleger
weiter auf steigende Kurse zu setzen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.07.2015 - 18.07.2025
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——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries
——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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= Das Momentum am US-Aktienmarkt
bleibt stark und die realisierte Volatilitat
niedrig. Entsprechend diirften Trend-
folgestrategien mittlerweile nahe ihrer
maximalen Aktienquoten investiert sein.
Die Anfalligkeit der Aktienmarkte bei
fallenden Kursen hat damit wieder zu-
genommen.

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 - 18.07.2025
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

= Trotz Allzeithochs an den Aktienmarkten
will der Optimismus unter den US-
Privatanlegern noch nicht so recht auf-
kommen — zu ungewiss scheint die zu-
kiinftige Handels- als auch Geldpolitik.
Sollte sich die Unsicherheit legen, gabe
es vermutlich noch inkrementelle Kaufer.

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 - 17.07.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

= Die realisierte Volatilitat liegt nun bei al-
len Anlageklassen mit der Ausnahme
von Wahrungen unterhalb ihres mittel-
fristigen Durchschnitts.

= Nachdem die starken Schwankungen
um den Liberation Day aus dem Berech-
nungsfenster gefallen sind, sind EUR
Hochzinsanleihen nun wieder die Anla-
geklasse mit der geringsten Volatilitat.

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 Risikomaf.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.07.2020 - 18.07.2025
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—VIX Index ——30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500
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= Die realisierte 30T-Volatilitat ist jlingst
unter 10% gefallen. Der VIX stagniert
hingegen oberhalb der Marke von 15.
Die im historischen Vergleich sehr hohe
Volatilitatspramie signalisiert, dass An-
leger nicht an eine Fortsetzung der ru-
higen letzten Wochen glauben.

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 - 18.07.2025
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Uberraschungsindikatoren

Global
200 . .
50 = |n den letzten zwei Wochen waren die
100 Konjunkturiiberraschungen sowohl in
50 den Industrie- als auch in den Schwel-
o lenlandern vermehrt positiv.
-50 = |n Kanada lag die Arbeitslosenquote im
-100 Juni unter den Erwartungen, wahrend
-150 die Einzelhandelsums&tze im Mai positiv
11(2)8 Infiationsiiberraschung Uberraschten. In Australien enttduschte
80 die Zahl der Beschaftigten im Juni.
60

40 = In Brasilien lag die Verbraucherpreisin-
20 /\/\/\/\ flation im Juni leicht Giber den Erwartun-
0 = ; ; N . .

0 ﬁw W gen, wahrend sie in Indien nach unten

-40 Uberraschte.
2020 2021 2022 2023 2024 2025
———Global —G10 ——Schwellenldnder Siehe Erl3uterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025

Eurozone & USA
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= In den letzten zwei Wochen drehten die
Konjunkturiiberraschungen in den USA
vermehrt ins Positive, wahrend sie in Eu-
ropa weiterhin positiv waren.

= In den USA lagen die jingsten Erstan-
trage auf Arbeitslosenhilfe unter den

-400 .. . .
280 Erwartungen, wahrend die Einzelhan-
240  Inflationsiiberraschung delsumsatze im Juni nach oben Uber-
200 raschten.
160 . .
120 = In der Eurozone lag die Industriepro-
80 duktion im Mai Uber den Erwartungen,
40 . . . . .
o wahrend die Verbraucherpreisinflation
-40 im Juni den Erwartungen entsprach.
2020 2021 2022 2023 2024 2025

Eurozone —USA Siehe Erlauterungen unten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 — 18.07.2025

Grof3britannien & Japan

Konjunkturiiberraschung = In Grof3britannien Uberraschten die BIP-
Wachstumsrate im ersten Quartal sowie
die Industrieproduktion im Mai nach un-
ten.

= In Japan lagen die Erzeugerpreisinfla-
tion im Juni sowie die Industrieauftrage
im Mai unter den Erwartungen.

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

2020 2021 2022 2023 2024 2025 sich iiber die Zeit.

Grofbritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025
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Konjunktur

OECD Friihindikator

102 Globaler OECD Friihindikator:
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——— Globaler OECD-Friihindikator (LS)

—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

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

= Laut dem revidierten Friihindikator ver-
besserte sich die Wirtschaftslage im Mai
in 71 % der beriicksichtigten Landerge-
geniber dem Vormonat.

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

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 18.07.2025
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Gesamtinflation

= Die PMI-Daten fir Juni deuteten auf
eine Erholung der globalen Industrieak-
tivitat hin. In Deutschland stieg der PMI-
Index im Juni im Vergleich zum Vormo-
nat, blieb aber weiterhin unter der 50-
Marke.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 18.07.2025

2015 2016 2017

2018 2019 2022 2023 2024
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Brasilien
Mexiko
Russland
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Siidafrika
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= Die Verbraucherpreisinflationsdaten fiir
Juni deuten auf regionale Unterschiede
hin. So stieg die jahrliche Inflationsrate
in den USA im Juni im Vergleich zum
Vormonat an, wahrend sie in Japan und
Deutschland zurlickging. In Deutschland
haben die fallenden Energiepreise maf3-
geblich zu dem Riickgang der Inflations-
rate gegeniiber dem Vormonat beige-
tragen.

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 - 18.07.2025
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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15

10

105

100

95

= Der US-Dollar konnte seinen seit Jah-
resbeginn anhaltenden Abwartstrend in
den letzten zwei Wochen umkehren und
auf handelsgewichteter Basis aufwer-
ten.

= Das zuletzt negative Momentum in den
positiven Konjunkturiiberraschungen in
Japan sowie die unter den Erwartungen
ausgefallene Erzeugerpreisinflation im
Juni belasteten den japanischen Yen.

90
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
a5 ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-
' ! ' ! ' ! ' korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
Jan 2024 Apr 2024 Jul2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 Jur 2025 vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
=—=EUR usb — JPY EM ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 18.07.2025

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

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

gegeniiber den meisten hier dargestellten

20 40 .

Wahrungen an Wert gewonnen.
10 20 = Entgegen den Erwartungen der Anleger
. | I hat die australische Notenbank (RBA) nach
Ao A N = A m - " . . . o .
(o] \-\I\:\-\—\.\ R T AT RaE bl ML WY T \A\ 1 0 derregularenSItzung im Juli den Leitzins
A A A . . .

o A7 aa R A 4 Ala A A " unverandert belassen. Da sich der australi-

- A A - . .

4 sche Arbeitsmarkt allerdings etwas abzu-

-20 . _40 kiihlen scheint, kénnte die RBA im August

eine Zinssenkung vornehmen.

-30 -60 e . . .
oraopouxy¥y>exxrozoolyzeao>reldoazzlco e = Die turkische Lira setzte ihren Abwarts-
R - FEEE R Y- P R R ; P ;

< z o xE 2 2& 52 trend seit Jahresbeginn in den letzten vier
£ 3 .
i Wochen weiter fort.
G1o Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewshlten Wiahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 18.07.2025

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 = Aufgrund eines ahnlichen Renditerlick-

laufs verharrte die Zinsdifferenz zwi-

12 schen deutschen und amerikanischen

_ 10 Staatsanleihen zuletzt weiter bei rund
o 170 Basispunkten.
11 . .
= Der Euro wertete hingegen gegenuber
5 dem US-Dollar zuletzt ab und steht ak-
1,0 tuell bei rund 1,16.
\\
AY
AY
~-=-=- 20
0,9 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundes-
anleihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
08 25 schaft erstellt.
! 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ! Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025

——— 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

= Die Aktiensektoren zeigten in den letz-

= 4W(20.06.25 - 18.07.25) 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 17.07.20 i K

= YTD (3112.24 - 18.07.25) 18.07.25 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 ten 4 Wochen eine gemischte Perfor-
Industrie 250 197 21,8 -129 366 mance. Zulegen konnten vor allem die
Finanzen 345 263 247  -31 265 Aktien aus den Industrie- und Finanz-
Zyklische Konsumguter -6,5 -1,4 28,4 -17,2 45,7 . . .

y 2 sektoren sowie zyklische Konsumguter.
Growth 1,7 1,4 12,6 -9,7 25,2
Informationstechnologie 01 226 279 -222 317 = Der Finanzsektor ist mit einer Rendite
Grundstoffe 4 -30 123 M3 -N3 356 von 24,7 Prozent seit Jahresbeginn der
14 .
Value i 14,5 B0 w4 Wil 04  2Z2F Sektor mit der besten Performance.
Versorger 0 — 199 20,5 4,5 9,0 -1,7 7,4
Telekommunikation S0 — 15,4 19,2 17,7 -5,9 -0,5 171
1 i -13 4 _ _

Bamskonst{mguter ; i " 10 0.1 7 14.6 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Gesundheit 52 H -134 168 0.6 9.3 6.8 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Energie -9 '- 39 -7,4 19,3 12,9 41,4 16,9 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; Ilegt 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: 17.07.2020 — 18.07.2025

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Industrienationen

Welt

Versorger = Vor dem Hintergrund moglicher Wachs-
tumsimplikationen durch die Zoélle ha-
Schwellenlznder ben die Analysten in den letzten vier

% Finanzen
Osteuropa ) Wochen ihre Gewinnprognosen fiir die
Basiskonsumguter . .
USA nachsten 12 Monate in fast allen euro-
: : Gesundheitswesen . .
Lateinamerika paischen Sektoren und Regionen weiter
Grofbritannien Industriegliter nach unten revidiert.
APAC ex Japan Telekommunikation L. .
Japan = Die einzige Ausnahme bildet Osteuropa,
Inf ti technolog... . .
beutschiand nrormationstechnolog dessen Gewinnprognosen weiter nach
Europa Energie oben korrigiert wurden.
ff
Eurozone Grundstoffe 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
Schweiz Zyklische Konsumgliter winnschatzungen fir die nachsten 12 Monate der regionalen
10 -5 0 5 10

Immobilien

sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

-20 .15 <10 -5 0 5 Quelle: FactSet, Stand: 18.07.2025
H1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der B 3M-Verédnderungen der Gewinnschatzungen der
néchsten 12 Monate néchsten 12 Monate
Gewinnwachstum
Schwellenlander Informationstechnologie = |nsgesamt bleiben die Analysten positiv
Welt Telekommunikation gestimmt. Fir 2025 wird ein globales
Industrienationen . . Gewinnwachstum von rund 10 % erwar-
Zyklische Konsumguter .
Lateinamerika tet. FUr das kommende Jahr werden so-
Gesundheitswesen o ..
Osteuropa gar etwa 13 % prognostiziert.
Deutschland Versorger

= Ein deutlicher Gewinnrlickgang wird in

APAC ex J Industriegiter . . . .

e apan 9 diesem Jahr fiir Energie-Aktien erwar-
USA i . .. .

Finanzen tet. Hier prognostizieren die Analysten

Eurozone - . . . .
Immobilien einen Rickgang in Hohe von

Japan . .
Basiskonsumgliter 28 % gegenuber dem Vorjahr.
Schweiz
Grundstoffe Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Europa ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-
Grof3britannien Energie zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-
ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-
-10 0 10 20 30 40 50 -30-20-10 0 10 20 30

tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan

H 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) B 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
Quelle: FactSet, Stand: 18.07.2025
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Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse

60

Stoxx Europe 50 = Wahrend die Gewinnschatzungen in den

40 letzten 12 Monaten fiir europaische Ak-

20 tien gesunken sind, ist die Bewertung

o u.a. aufgrund einer lockereren Fiskalpo-
2 litik in Europa gestiegen.

-40 = |n den USA wird die Entwicklung hinge-
90 gen nach wie vor zu grof3en Teilen durch
S&P 500 . . . .

0 eine  Gewinnausweitung getrieben,

wenngleich zuletzt auch die leichte Be-

30 wertungsausweitung die Aktienmarkt-
0 entwicklung stitzte.

-30 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uiber die letz-

2015 2017 2019 2021 2023 2025 ten 12 Monate. Dabei wird die Verénderung der Gewinnschét-

EPS (A ggii. Vorjahr, %) === KGV (A ggii. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-

Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 18.07.2025

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

28 = US-amerikanische Aktien sind mit einem
KGV von Uber 22 im historischen Ver-
o4 gleich nach wie vor als zunehmend teuer

anzusehen. Zwar liegt das Niveau noch
deutlich unter dem Hoch aus dem Jahr

20 . .
1999, allerdings auch nur unweit der
174 _ Hochs der jiingeren Vergangenheit.
16 . .
14.4 = Europaische Aktien handeln hingegen
17 unverandert auf dem Durchschnitt der
12 Datenhistorie.
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 - 18.07.2025

—S&P 500 = = = Durchschnitt S&P 500

Stoxx 600 = = = Durchschnitt Stoxx 600

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

28 6 - . . . . i
KGV-Verteilung KBV-Verteilung seit Wahrend Akt!en aus d(in USA im histori
seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) schen Vergleich unverandert nahe lhrer

24 5 Bewertungshochststande handeln, er-

. scheinen europaische Aktienmarkte so-

20 4 wie Schwellenlanderaktien bewertungs-

seitig nach wie vor relativ attraktiver.

16 A 3 . . "

. ° A = Auf KBV-Basis scheinen Schwellenlan-

" A o . . 3 ) deraktien nach wie vor am attraktivsten,

A . . . .
A : wahrend US-Aktien historisch teuer
8 ; bleiben.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 T T T T T T 1 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500 MSCI EM historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 18.07.2025
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = Die Renditen von langlaufenden Staats-
anleihen sind zuletzt wieder deutlicher
5 S 442 gestiegen. Neben hoher als erwarteten
4 (+4Bp) Inflationsraten aus Grof3britannien und
115335;/ der Unsicherheit vor den Wahlen des
3 Oberhauses in Japan belastete vergan-
gene Woche nicht zuletzt auch das Ge-

DE: 2,70%

(+18 Bp) richt einer Entlassung des Fed Chefs
Jerome Powell durch Donald Trump.

= Steigende Staatsverschuldungen sowie

0 4 ; — Sorgen einer erneut anziehenden Infla-
W tionsrate belasten zusatzlich die Kurse.

-1 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
—Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —Italien (EUR) Grof3britannien (GBP) ——USA (USD) mern).

Ouelle: Bloombera. Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10 2J Spread = Im Zuge der Entlassungsgeriichte von
300 DE  268% 194% 83Bp Powell versteilerten sich die Zinsstruk-
250 Us  447% 400%  55Bp turkurven in den USA und Deutschland.
200 = Die Annahme vorgezogener Zinssen-
150 kungen unter einem von Trump neu ge-
stellten Zentralbankchef in Verbindung
100 . . . R
mit einer noch immer erhohten Inflati-
50 onsrate fiihrte zur Versteilerung dies
0 und jenseits des Atlantiks.

-50 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
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

die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 18.07.2025

———US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

0 — = Marktteilnenmer erwarten fir dieses
- Jahr noch rund zwei Zinssenkungen sei-

tens der Fed. Dabei wird zunehmend mit
= jeweils einer Zinssenkung im Oktober

-1 -

-2 — -_—
- = und Dezember gerechnet.
-3 =8 = Demgegeniiber wird davon ausgegan-
gen, dass die EZB nahe ihrer Zielrate an-
-4 gekommen ist. Marktteilnehmer rech-
nen mit nur noch einer Zinssenkung.
-5
48 8 8 £ 8 8/8 8 8 %3 8 &8 818 %8 8 &8 & & 8 = In Grof3britannien werden trotz hdherer
R 8 R 8 R R RIR &8 ] &8 ] |8 RIR & & & &8 R R . g
ER % g < % :Q ER % g 8 g :% ° 2 3 g 3 % § Inflationsraten noch zwei Zinssenkun-
@ 2 = <oz . gen bis Jahresende erwartet.
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp)

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: 18.06.2025 - 18.07.2025
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 = Die Risikoaufschlage fiir = EUR-
Unternehmensanleihen sind in den letz-
ten Wochen weiter gefallen und notie-

300 ren mittlerweile auf dem niedrigsten
Stand in diesem Jahr.

350

250
= In den USA haben sich die Spreads
200 USD Non-Fin.: ebenfalls eingeengt, haben allerdings
123 B .
50 u53D B noch mehr als 10 Bp Platz zu den Tief-
16 Bp standen von Mitte Februar.
100
EUR Non-Fin.:
71Bp
50
0 T T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
. . . . . . . . Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 18.07.2025
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial —— EUR Non-Financial
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 = Europaische Hochzinsanleihen ver-
1000 zeichneten ebenfalls sinkende Risiko-
000 aufschlage in den letzten Wochen, aber
anders als bei Unternenmensanleinen
800 liegen die Spreads hier noch gut 25 Bp
700 oberhalb der Tiefstande dieses Jahres.
600 = In den USA haben die Risikoaufschlage
500 EM High Yield: zuletzt stagniert.
355 Bp
400 USD High Yield:
291Bp
300
200 EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
121Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 ! ' ' ' ' die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ’ P

die jeweilige Laufzeit als Ausgleich flr sein Bonitatsrisiko zahlen
——USD High Yield EUR High Yield ~ ——EM High Yield (USD) ~ ——EM High Grade (USD) muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 18.07.2025

Anleihesegmente in der Ubersicht

= Uber den letzten Monat verzeichneten
Rendite A Mod. Spread A 10J-Per- . o 18.07.24 18.07.23 18.07.22 18.07.21 18.07.20

i ™ Duration (nBp) T zenti ' ''0 180725 18.0724 18.0723 18.0722 18.0721 alle hier dargestelliten Segmente mit der
EUR Government 279 009 69 - - - 0801 22 36 54 27 07 Ausnahme von Staatsanleihen sinkende
Germany 235 010 70 - - - 010 08 21 72 106 09 Renditen. Entsprechend war die Perfor-
EUR Corporate 313 -0,02 45 72 -1 37 03 21 52 6,5 -0,8 -1,7 34 mance durch Spreadeinengungen' nicht
Financial 315 -0,03 38 75 -10 28 04 25 58 7,0 -0,5 -9,7 30 durch fallende Zinsen getrieben_ Dabei
Non-Financial 3n  -003 49 7 -1 45 03 19 49 62 10 128 37 galt: je hdher das Kreditrisiko, desto
EUR High Yield 566 -017 32 264 -16 12 06 33 79 11 75 136 105 besser die Performance
US Treasury 422 001 59 40 2 98 01 28 29 23 20 99 29
USD Corporate 516 -007 64 120 7 31 06 36 47 62 13 139 25

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government; Ger-
Financial 508 -0,09 4,9 16 -7 41 0,8 41 6,0 75 16 -1,8 2,6 man Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro Non-
Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US Fi-

Non-Financial 519  -0,06 72 123 -5 29 05 34 42 56 12 -14,9 25 i N N X N N A
nancial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade Emerging
USD High Yield 738  -022 37 291 -7 7 13 46 87 10,8 7.6 -10.7 132 Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets Corpo-
EM High Grade 501 -0,05 54 121 7 2 08 41 57 61 34 142 38 rate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 18.07.2015 — 18.07.2025
EM High Yield 779  -022 4,0 355 -13 10 12 48 97 13,7 12,0 -26,0 16
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze) 23,9 °
Kupfer (US$/t) 151 °
Platin (US$/Unze) 15,1 (]
Zink (US$/t) ° 7,8
Silber (US$/Unze) 1 6,2 (]
Aluminium (US$/t) a5
Zinn (US$/t) 2,7 [ ]
Nickel (US$/t) el 13
Blei (US$/t) 038
Gold (US$/Unze) 05 | °
Gold (EUR/Unze) -1,3 °
Gasdl (US$/MT) 27 o °
Brent Rohd! (US$/bbl) 73 »
WTI Rohdl (US$/bbl) -8,0 »

Erdgas (US$/MMBtu) -8,2 (]

-20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70
Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang

= Silber entwickelte sich in den letzten zwei
Wochen deutlich besser als Gold und
liegt nun auch seit Jahresbeginn mit 31%
vorne. Die Platinmetalle legten ebenfalls
kraftig zu.

= In Folge der Ankiindigung von US-
Importzollen auf Kupfer legte der Kup-
ferpreis an der COMEX deutlich zu, wah-
rend es an der London Metal Exchange
fiel. Mit Inkrafttreten der Zdlle durfte die
Rallye allerdings zum Erliegen kommen.

Gesamtrendite (, Total Return”) von ausgewahiten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 18.07.2025

Rohol
140 350 - . . .
120 = Der Olpreis entwickelte sich trotz der
100 400 erheblichen Produktionsausweitungen
0 450 der OPEC+ Uber die letzten Wochen
60 seitwarts. Aktuell diirfte der Olpreis von
0 500 der typischerweise erhdhten Nachfrage
20 550 im Sommer profitieren.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) . . .
14 1.900 = Allerdings rechnet der Markt mit einer
13 1.600 weiteren Produktionserhéhung um 550
12 1300 kbpd im September. Damit hatte die
- 1.000 OPECH+ ihre freiwilligen Kirzungen voll-
10 700 standig zurickgenommen.
9 400 N i ) ) B ]
W Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbesténde wirken
8 - T T T T T 100 tendentziell Slpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2020 2021 2022 2023 2024 2025 der aktiven Olbohrldcher indiziert eine zukiinftig hohere Ol-
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025
Gold
3.800 140 . .
3400 = Der Goldpreis schwankte in den letzten
3'000 120 Wochen unterhalb der Marke von 3.400
2.600 /\_\A‘_\—f\"’\\‘/—‘/.ﬁ 100 UusD je Unze.
?282 80 = Derzeit scheinen Impulse fiir neue All-
1'400 60 zeithochs zu fehlen. Ein solcher Impuls
1.000 40 kénnte die vorzeitige Entlassung von
200 Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestdnde (Mio. Feinunzen, RS) o Fed-Chef Powell sein. Gold war eine der
wenigen Anlagen, die sich im Zuge der
-100 90 . ..
o5 Gerlchte vergangene Woche positiv
0 100 entwickelten.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte Zins-
105 satz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldprei-
200 110 ses. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis,
300 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15 wéahrend 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) Bestdnde spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach
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Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.07.2025
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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.

Datum 21.07.2025

BERENBERG



