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Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmarkte haben sich deutlich erholt. Der DAX erzielte zuletzt mehrere
Allzeithochs und auch US-Aktien sind in USD gerechnet nicht mehr weit von ih-
ren Bestmarken entfernt. Getrieben wurde die Markterholung durch massive
Aktienkdufe von Privatanlegern, Trumps Schwenk in der Zollpolitik sowie die
Umkehr in der Fiskalpolitik: Statt Budgetdefizitreduzierungen soll es nun eine
noch starkere US-Verschuldung geben, sollten Trumps Steuerplane in die Tat
umgesetzt werden. Dies hat weltweit zu einem starken Anstieg der langfristigen
Zinsen und zu einer Versteilerung der Zinsstrukturkurven gefihrt. In Kombina-
tion mit Moody’s Rating-Herabstufung der USA hat uns dies veranlasst, unser
Gold-Ubergewicht in den Multi-Asset-Strategien weiter auszubauen. Schlief3-
lich sollten reale Vermogenswerte von den steigenden Geldmengen und der
wohl mittelfristig hoheren Inflation profitieren. Kurzfristig stehen die Chancen
gut, dass die Aktienmarkte durch Aktienrlickkaufprogramme und K&ufe von un-
terinvestierten Anlegern gestiitzt werden. Ab Sommer rechnen wir jedoch wie-
der mit mehr Volatilitdt, wenn die Zollpausen auslaufen, sich die Makrodaten
eintriiben und die Liquiditat abnimmt.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison neigt sich dem Ende zu. 79 % der S&P 500-Unternehmen
haben bisher die Gewinnerwartungen Ubertroffen. Dennoch wurden die Ge-
winnschatzungen aufBerhalb der Schwellenldander weiter reduziert (siehe. S. 9).
In den nachsten zwei Wochen stehen vor allem Unternehmen aus den Sektoren
Technologie und Konsum im Fokus der Berichterstattung. Auf geldpolitischer
Ebene wird es mit der Zinssitzung der EZB am 5. Juni spannend. Am 1. Juni findet
zudem das OPEC+-Treffen zur weiteren Olférderungspolitik statt.

Am Dienstag werden die US-Auftragseingange langlebiger Giiter (Apr.) und das
Conference-Board-Verbrauchervertrauen (Mai) veroffentlicht. Am Mittwoch
und Donnerstag stehen das Protokoll der letzten Fed-Sitzung (Mai) und die US-
BIP-Zahlen (Q1) an. Freitag folgen die vorlaufigen Inflationsdaten (Mai) fir
Deutschland, der US-Kern-PCE-Deflator (Apr.) und das Verbrauchervertrauen
der Universitat Michigan (Mai). In der Folgewoche stehen die Einkaufsmanager-
indizes (Mai.) fiir die USA und Europa sowie die US-Arbeitsmarktdaten (Mai.) an.

Ausufernde Staatsschulden treiben 30-jahrige Renditen immer héher
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Im zweiwdchentlichen Monitor geben wir
Ihnen einen strukturierten Uberblick {iber
die aktuelle Kapitalmarktlage und be-
leuchten wichtige Entwicklungen:

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wahrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Ende der Berichtssaison, EZB und OPEC+
im Anlegerblick.

Fed-Protokoll, Einkaufsmanagerindizes,
sowie Inflations- und Arbeitsmarktdaten
im Fokus der Mdrkte.

=

Die Renditen von langlaufenden
Staatsanleihen stiegen global deut-
lich an. Insbesondere in den USA las-
tet die Abstufung von Moody’s sowie
die geplanten Steuererleichterungen
Trumps auf Anleihen. Die jlingsten
Treasury-Auktionen liefen auch noch
mafig. Vor allem internationale Anle-
ger fordern vermehrt eine erhohte
Risikopramie fiir das Halten von lang-
laufenden US-Staatsanleihen.

Zeitgleich stiegen in Japan die Rendi-
ten 30-jahriger Staatsanleihen erst-
mals Uber die Marke von 3 %.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 — 23.05.2025
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Performance

Multi-Asset
= |In den vergangenen vier Wochen entwi-

m4W (25.04.25 - 23.05.25) 23.05.24 23.0523 23.05.22 23.05.21 22.05.20

5YTD (3112.24 - 23.05.25) 230525 23.0524 230523 23.0522 23.05.21 ckelten sich Aktien in der Breite positiv.
Aktien Emerging Markets oz e O ) S Dabei erzielten Schwellenldnderaktien
Aktien Industrienationen 59 54 66 237 51 62 290 in E hnet eine leicht b
Aktien Frontier Markets e 10,2 151 -9,9 22 246 In Euro gerechne ?lne eic essere
Globale Wandelanleihen 60— 2 57 74 20 -68 319 Performance als Aktien aus den Indust-
REITs o5 Ar L 2,6 20 -166 126 16,6 rienationen, gefolgt von den Frontier-

11 . .

Gold s 16,5 372 174 58 123 -30 markten und globalen Wandelanleihen.
Industriemetalle 46 4 o7 -12,1 213 -218 386 429 . . . . .
Euro-Ubernachteinlage o2 32 3,9 12 -06  -05 = Rohdl verzeichnete hingegen eine leicht
USD/EUR-Wechselkurs i -48 -04 -07 139 -105 negative Preisentwicklung und gehdrt
EUR Unternehmensanleihen Rl 6,0 6,1 -41  -88 49 zu den Verlierern der letzten vier Wo-
EUR Staatsanleihen %%l 15 53 30 -51 -59 07 chen
Brent 71— -143 182 -167 1231 604

Gesamtrendite (,Total Return”) fir ausgewahlte Anlageklas-

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs . . .
no g sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; mance.
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1USD in EUR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2020 - 23.05.2025
Aktien

= Nach dem Riickgang an den Aktien-

B 4W (25.04.25 - 23.05.25) 23.0524 23.0523 23.0522 230521 22.05.20

=YTD (31.12.24 - 23.05.25) 23.0525 23.0524 23.0523 23.0522 23.05.21 markten Anfang April entwickelten sich
MSCIEM Asien 51 w7 31 M9 353 globale Aktien deutlich positiv und
Stoxx Europa Zyklisch 15,6 17,0 25,7 8,6 -34 49,5 K t die Ind tand T
DAX 187 26,4 15,7 13,9 -8,2 39,4 onn erj I'e naexs a'n e vor rum‘ps
Stoxx Europa Small 200 36 128 27 -86 417 Zollankiindigungen teilweise sogar wie-
MSCI Grofbritannien 9,6 13,9 4,6 158 250 der Uberwinden.
MSCI Japan 5,0 15,4 6,0 -0,5 17,3 . . .

= Zyklische Aktien aus Europa entwickel-

MSCI USA Small Caps 143 -20 17,0 1,0 -9 488 ) A .
S8P 500 06 : 63 284 53 105 279 ten sich neben asiatischen Aktien aus
Euro Stoxx 50 8,4 18,9 20,0 -5,4 41,6 den Schwellenlandern am besten, wah-
Stoxx Europa 50 27 147 149 79 246 rend defensive Aktien Uber die letzten
(ME(E) BN e el e =3 23 40 BE e vier Wochen leicht positiv tendierten.
Stoxx Europa Defensiv 13 9,0 55 16,8 12,5
S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir ausge-
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; wihlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

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. Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2020 - 23.05.2025

Anleihen

= Im Zuge der Erholung an den Aktien-

B 4W (25.04.25 - 23.05.25) 230524 23.0523 230522 23.0521 220520

=YTD (31.12.24 - 23.05.25) 230525 23.0524 230523 230522 23.05.21 markten entwickelten sich auch USD-
EM-Staatsanleihen (lokal) 9,0 3,0 2,1 -12,6 9,0 sowie EUR-Hochzinsanleinen in Euro
USD Hochzinsanleihen 38 10,0 21 51 1,8 .
EUR Hochzinsanleihen 7,8 10,7 1,3 -8,1 15,2 gereChnet mit am besten. Auch Lokal-
EUR Finanzanleihen 6,5 7.4 41 -8,1 51 wahrungsanleihen aus den Schwellen-
EM-Staatsanleihen (hart) 7,0 101 -05 -16,0 838 landern profitierten im Zuge der Risk-
Chinesische Staatsanleihen 6,5 5,9 3,8 53 0,6 On—Bewegung.
Italienische Staatsanleihen 6,5 6,6 -5,6 -10,0 58
Britische Staatsanleihen 15 51 -202  -81 -48 * Staatsanleihen gaben auf Sicht der letz-
EUR Nicht-Finanzanleihen 5,6 5,1 41  -94 48 ten vier Wochen jedoch weitestgehend
Deutsche Staatsanleihen 31 12 -9,4 -7,6 -3,0 nach. USD-Unternehmensanleihen in
Us-SEeiEeilEiei N R U RS Euro bildeten das Schlusslicht.
USD Unternehmensanleihen -0,8 4,2 -1,7 -0,7 -7,4
Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) flir ausge-
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; EUR Nicht-Finanzan.: wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; 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

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2020 - 23.05.2025
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Positionierung

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Put-Call-Skew

= In den vergangenen vier Wochen haben
spekulative Anleger weiter Aktien-
marktrisiken insbesondere Uber US-
Technologieaktien reduziert. Die Nas-
dag-100 Positionierung ist mittlerweile
deutlich auf Short gedreht.

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: 23.05.2015 - 23.05.2025
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— = =10-Jahres-Durchschnitt

= Die Put-Call-Skew ist in Europa wieder
unter den 10-Jahres Durchschnitt gefal-
len. In den USA hat sich die Skew eben-
falls verflacht, notiert aber noch ober-
halb des langfristigen Durchschnitts.

= In beiden Regionen liegt sie wieder auf
dem Niveau vor dem ,Liberation Day” —
Die Sorge eines grofleren Abverkaufs
scheint Geschichte zu sein.

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitdt von Puts gegenlber 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-
genliber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je hoher
(niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) sind
die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typischerweise
mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2015 - 23.05.2025
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= Das 60T-Momentum des S&P 500 ist im
Begriff in den positiven Bereich zu dre-
hen. Sollten Abverkaufe ausbleiben,
dirften Trendfolgestrategien weiter
Aktien nachfragen.

= Das Momentum von US-Treasuries hat
jungst in den negativen Bereich ge-
dreht.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der letz-
ten 60 Tage an. Je stérker 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 - 23.05.2025
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

= Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich mit der kraftigen Erholung der Ak-
tienmarkte spirbar verbessert.

= Der Bull/Bar-Spread ist zwar mit 1 Pp
erstmals seit 15 Wochen positiv, von
Optimismus kann allerdings noch keine
Rede sein.

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.
Fur den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Bdren 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 - 23.05.2025

Aktien Industrieldnder (]
Aktien Schwellenldnder [
Rohstoffe [ ]
REITs ([ ]
G10-Wahrungen [
EUR Hochzinsanleihen (]
EUR Inflationslinker ([ ]
EUR Staatsanleihen ®
EUR Unternehmensanleihen °

o] 5 10 15 20 25 30
Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

= Die realisierte Volatilitat liegt aktuell bei
allen Risikoanlagen mit der Ausnahme
von Rohstoffen und Unternehmensan-
leihen oberhalb des mittelfristigen
Durchschnitts.

= Die 60T-Volatilitat bei Aktien der In-
dustrielander ist nicht nur absolut, son-
dern auch relativ zum Durchschnitt der
letzten 5 Jahre am hochsten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2020 - 23.05.2025
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= Der VIX schwankt aktuell um die Marke
von 20. Anleger erwarten also Uber den
nachsten Monat Tagesbewegungen von
etwa 1bis 1,5%.

= Da die starken Schwankungen im April
sukzessive aus dem Berechnungsfens-
ter fallen, ist die realisierte Volatilitat
jungst deutlich zuriickgekommen.

Der VIX Index ist ein Mag fiir die in Optionen gepreiste implizite
Volatilitdt des S&P 500 iiber ungefahr 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 Volatilitat und der Value-at-Risk, desto weniger
(mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 23.05.2025
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Uberraschungsindikatoren

Global

Konjunkturiiberraschung = In den letzten zwei Wochen waren die
Konjunkturiiberraschungen sowohl in
den Industrie- als auch in den Schwel-
lenlandern vermehrt positiv.

= In Kanada lagen die Einzelhandelsum-
satze im Marz lber den Erwartungen,
wahrend in Australien die Zahl der neu

120 |nflationsiiberraschung geschaffenen Stellen im April nach oben
199 Uberraschte.

80

60 = |In Mexiko entsprach das BIP-Wachstum

:g /\/\/\/\ im ersten Quartal den Erwartungen,
0 = : ; ‘ wahrend es in Thailand Uber den Erwar-
s N AEA——~— " tungen lag.

2020 2021 2022 2023 i 2024 2025 Siehe Erlauterungen unten.
—Global ——G10 — Schwelleniander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 24.05.2025

Eurozone & USA

zzz = In den USA drehten die Konjunkturiiber-
100 raschungen zuletzt ins Positive, wah-
o rend sie in der Eurozone weiterhin ten-
100 denziell positiv ausfielen.
-200 = In den USA lagen die Einzelhandelsum-
-300 satze im April Uber den Erwartungen,
-400 wahrend die jlingsten Erstantrage auf
280 Arbeitslosenhilfe nach unten {iber-

Inflationsiiberraschung

240
200 raschten.

160 = In der Eurozone lag die Industriepro-
128 duktion im Marz Uber den Erwartungen,
40 wahrend das BIP-Wachstum im ersten

Y Quartal leicht enttduschte.

_402020 2021 2022 2023 2024 2025 Siehe Erluterungen unten.

~Burozone TUsA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 24.05.2025

Grofibritannien & Japan

250 . . . . . .

200 Konjunkturiiberraschung = In Grofibritannien enttauschte die In-
150 dustrieproduktion im Marz, wahrend
100 das BIP-Wachstum im ersten Quartal

50 leicht nach oben liberraschte.

_52 = In Japan lag das BIP-Wachstum im ers-
-100 ten Quartal unter den Erwartungen.

-150

120

Inflationsiiberraschun
9 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als ge-

wichtete historische, normalisierte Datenliberraschungen (Ist-
Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) lber die letzten
drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet darauf hin,
dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens Ubertroffen
haben. Die Indizes werden téglich in einem rollierenden Drei-
monatsfenster berechnet. Die Indizes verwenden eine Zeitzer-
fallsfunktion, um das begrenzte Gedachtnis der Mérkte zu rep-

lizieren, d.h. das Gewicht einer Datenuberraschung verringert
2020 2021 2022 2023 2024 2025 sich Gber die Zeit.

Grofibritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 24.05.2025
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Konjunktur

OECD Friihindikator

102 Globaler OECD Friihindikator: 100% = Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
« Expansion — {iber 100 und stei . . P T
* Abechwung ~ Gber 100, sber 9 sich weiter fort. Der revidierte OECD-
- Verlangsamung — uriter 100 un lend T . . . . .
Erhotie o unter 104 ol Frithindikator lag im April mit einem
100 75% Wert von 100,7 zum sechsten Mal in
Folge Uber der Marke von 100.
= Laut dem revidierten Friihindikator ver-
98 50% besserte sich die Wirtschaftslage im
Marz in 59 % der bertlicksichtigten Lan-
dergegeniber dem Vormonat.
96 25%
Der OECD Frihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
94 | J J J J J J J ! ! ! ! ! ' ! ' 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die Vor-
1994 1996 1998 2(?0.0.2002 2004 2006]200? 2019 ‘2012 2914 2016 201§ 2020 2922 2024 laufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und Wende-
— Globaler OECD-Friihindikator (LS) Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) . . . .
punkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 24.05.2025
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . .
T I I I I I o = Die ersten PMI-Daten fir Mai deuten
clobatermt I 228 - auf regionale Unterschiede in der Ent-
USA (ISM) R Nl 1 = 487 v . . . e ey e .
Kanada ] | v wicklung der industriellen Aktivitat. Die
Eurozone | | 490 494 | & PMI-Werte in der Eurozone lagen wei-
Deutschland _ 48,4 488 -
GroBbritannien [ | 1 - terhin unter der 50-Marke, wahrend die
Frankreich H 1 487 495 - . e ey s .
Niederlande 49,2 - .
] E . Industrieaktivitat in Indien zunahm
Italien _ 493 -~
Spanien , - .
m::d:" = | ll — " Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Schweiz [ ] Tl [ 458 ] - Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
China (offiziell) 49,0 . PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
China Caixin 50,4 v Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
Japan EEl [490] | ~ wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
Siidkorea v . . . . - .
::iwan I u 1 = ::: - fir eine ‘stelgen.d.e un.d ein Wert vo.n f.lnter 50 F.’unkten fur eine
Australien 517 517 , riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
srasiien | [IINTINT B 1 50,3 v nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf
Mexiko [ 1 v vor der tatséchlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Fussiand Al | 23 - Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
B el | IS EX EX | - - Basts oung einer
Siidafrika [ ] 1 ] I 5 i 111 0 - Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
ontraktion Wachetum Kenngrofien wie Auftragseingangen.
w© 4 o s w0 0 s w2 s so 6o Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 24.05.2025
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= Die Inflationsdaten fiir April sind sehr
heterogen. Wahrend die jahrliche Ver-
braucherpreisinflation in Deutschland,
Frankreich und in der Schweiz im Ver-
gleich zum Vormonat zuriickging, be-
schleunigte sie sich in Australien, Me-
xiko und den Niederlanden. Deutlich
niedrigere Energiekosten sorgten unter
anderem fiir eine niedrigere Inflations-
rate in Deutschland.

Die Messung der Inflation (in %, ggi. 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 - 24.05.2025
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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

n5

= Die neuen Zolldrohungen von Donald
Trump gegenuber dem UsS-

10 Technologiekonzern Apple und der Eu-
ropaischen Union Ende letzter Woche
105 verunsicherten die Anleger erneut hin-
"\M sichtlich der wirtschaftspolitischen Aus-
100 richtung der US-Regierung und damit
auch in Bezug auf die Rolle des US-
95 Dollars als sicherer Hafen. Die angestie-
gene Handelsunsicherheit verlieh hin-
90 gegen dem japanischen Yen Auftrieb.
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
85 T T T T T ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-
Jan 2024 Apr 2024 Jul2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hingt
——EUR UsD — Py EM vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
thelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 24.05.2025
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
40 80 = In den letzten vier Wochen hat der Euro
30 A 60 gegeniiber den meisten hier dargestell-
2 % ten Wahrungen an Wert verloren.
. ‘ 2 = Trotz einer von den Anlegern erwarte-
A 1 I 1 e I i I ten Senkung des Leitzinses um 25 Basis-
0 AT A * A A AT, AN AP 0 punkte durch die australische RBA hat
-0 4 Laa ., sich der australische Dollar in den letz-
20 = 40 ten vier Wochen auf Grund der robus-
0 o ten Arbeitsmarktdaten sowie des anhal-
tenden Lohndrucks aufgewertet.
0 QE%?,%E%%%%%E§§§§§§§§§E§§§§§§§§§§ 80 = DietUrkiécheLiraset%tei'hrenAbwérts—
tw g £ trend seit Jahresbeginn in den letzten
1o Asien EMEA LatAm Kry:to (®S) vier.Wochen weiter fort.
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) l:i:xf:l::fz!nzn ausgewahiten Wahrungen gegentiber
Quelle: Bltlaomberg, ieitraum: 01.01.2025 - 24.05.2025
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 0.5 = Die schwache Auktion im Bereich der
20-jahrigen US-Staatsanleihen lastete
12 in der vergangenen Woche auf den US-
o Anleihen und flhrte zu einem erneuten
S Anstieg der US-Renditen. Dabei lag die
1 Rendite der 30-jahrigen Staatsanleihen
15 erstmals seit Oktober 2023 wieder Uiber
1,0 der 5-Prozent-Marke.
= Der EUR/USD-Wechselkurs verharrte in
00 Tt 20 der vergangenen Woche auf dem Ni-
veau von 1,136.
0,8 . . . . . . 2,5 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 von 10-jdhrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundes-

—— EUR/USD — = —Prognose EUR/USD

7 /14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

= = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

anleihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 24.05.2025
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Aktien — Performance und Gewinne

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Trumps Kehrtwende Mitte April in der

L 4W (25.04.25 - 23.05.25) 23.05.24 23.05.23 23.05.22 23.05.21 22.05.20
= YTD(311224-23.0525) 230525 230524 230523 230522 23.05.1 Zollpolitik sorgte fir eine kraftige Erho-
I i 154 2 162 - . .
ndustrie 5 3616, 65 309 lung von europaischen Aktien, die auch
Informationstechnologie -43 31,2 14,7 -8,7 37,9 . E' d B t
Telekommunikation 27,3 6,6 -19 35 238 von einer Einengung des bewertungs-
Finanzen 29 276 137 17 522 abschlags gegenuber den USA profi-
Growth -8 136 148 50 279 tierten. Insbesondere zyklische Titel
Versorger 20,9 7 1.0 63 282 hatten die Nase vorn — auch im interna-
Value 165 158 6,1 79 379 . . .
tionalen Vergleich. Gesundheits-, Ener-
Grundstoffe -5,4 18,4 -4,6 5,2 50,9 i i .
e ——— 60 54 79 17 157 gie- und Konsumaktien belegten hinge-
Zyklische Konsumgiiter 37 -7,8 37 312 -190 607 gen die hinteren Platze.
Gesundheit .30 -10,5 9,9 77 15,8 0,6 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Energie 31 143 15.8 42 542 218 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
) R o ) . ) 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; . R . R .
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Ilegt in der Bewertung‘ Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Communication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.05.2020 — 23.05.2025
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
Schwellenlsnder Finanzen = |n den letzten vier Wochen haben die
Welt Versorger Analysten vor allem die Gewinnprogno-
Industrienationen \mmobilien sen fir die Schwellenlander angehoben.
APAC ex Japan Obwonhl der Markt aktuell wieder mehr
Grundstoffe .. . . . . .
Osteuropa Optimismus preist, sind sie fur die In-
Gesundheitswesen . . . . .
USA dustrienationen Uber die letzten vier
Europa Industriegtiter Wochen pessimistischer geworden.
Eurozone Basiskonsumgliter . H 0
Japan = Die Analysten sind vor allem fir Osteu-
Informationstechnolo... . . . ope
Lateinamerika o ropa, Lateinamerika und Asien positiver
beutschiand Telekommunikation gestimmt. Die Gewinnaussichten fiir
Schweiz Zyklische Konsumgiter Grof3britannien und die Eurozone sehen
Grofbritannien Energie sie hingegen kritischer.
-10 -5 (o] 5 10 15 -30 -20 -10 o] 10 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-

= 1M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der
nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

® 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der

nachsten 12

Monate

winnschatzungen fiir die néchsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 23.05.2025

Schwellenlénder
Welt

Industrienationen

Lateinamerika
Osteuropa
Deutschland
APAC ex Japan
USA

Japan
Eurozone
Schweiz

Europa —
Grof3britannien N —

-10 0 10 20 30 40 50

B 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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= FUr das Jahr 2025 erwarten die Analys-
ten fir Deutschland ein starkeres Ge-
winnwachstum von rund 15 % als fiir die
USA mit knapp 10 %. Fir die Eurozone
hingegen erwarten sie nur ein Gewinn-
wachstum von 5 %.

= Den starksten Gewinnriickgang von
rund 20 % erwarten die Analysten im
Energiesektor. Dieser diirfte sich jedoch
ab 2026 wieder erholen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniber Vorjahr und in Pro-
zent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen Un-
ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-
tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 23.05.2025
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Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse
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— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

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

= Die Performance des S&P 500 ist im 12-
Monatsvergleich trotz jlingster negati-
ver Gewinnrevisionen Uberwiegend ge-
winngetrieben, und steht damit im Ge-
gensatz zur Entwicklung des letzten
Jahres, das mehrheitlich bewertungsge-
trieben war. Flir den Stoxx Europe 50
gleichen sich aktuell die leichte Gewinn-
ausweitung und die kleine Bewertungs-
kontraktion der letzten 12 Monate aus,
sodass der europaische Aktienindex im
12-Monatsvergleich auf der Stelle tritt.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung tiber die letz-
ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschét-
zungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses) berlicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.05.2025

28 = Mit der Erholung der Markte seit der
Korrektur Anfang April haben sich die
4 Bewertungsniveaus auf Basis des Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses ebenfalls ausge-
212 weitet.
20 .
= Europaische Aktien handeln nun zum
17,4 . . .
P Y I K- - ersten Mal seit Januar 2022 wieder Uber
16 " '\ ihrem historischen KGV-Durchschnitt
. 14,5 .
-H--f- -4--= seit 1989.
12
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwdIf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
8 - T T T T T T T jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fur den Stoxx 600
1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa Ubernommen.
——— S&P 500 — = = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — = = Durchschnitt Stoxx 600 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987 - 23.05.2025
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
28 6 n H
KGV-Verteilung KBV-Verteilung seit Basierend auf dem KG'V als auch dem
seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) KBV haben sich alle hier dargestellten
24 5 Aktienindizes in den letzten vier Wo-
TS - chen verteuert.
20 4 . .
= Insbesondere auf KBV-Basis notieren
© . 5 der Euro Stoxx 50 und der S&P 500 nahe
° " der historischen Bewertungsmaxima
b R
it2 .
0 . - 3 ) seit 2006
A *
A A
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 T T T T 1 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

Euro Stoxx Stoxx 600

50

Min/Max-Spanne

S&P 500  MSCIEM

A Median

9 /14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

T
Euro Stoxx Stoxx 600
50

Vor 4 Wochen

T
S&P 500  MSCIEM

# Aktuell

historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 23.05.2025
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = In den vergangenen zwei Wochen sind
die Renditen von Staatsanleihen insbe-

5 Ve 451 sondere am langen Ende der Kurve
4 (+28 'Bp)° deutlicher gestiegen. Neben der Herab-
:1138;53?/ stufung von US-Staatsanleihen durch

die Rating-Agentur Moody’s belastete

die Sorge einer Ausweitung des US-

(?552'517)% Defizits durch Trumps Steuerplane. Eine
“vf verhaltene Auktion 20-jahriger US-

m,/\\ F Staatsanleihen sowie der starke Anstieg
- . M langlaufender Zinsen in Japan belaste-

O r A T B L
W ten Anleihen zusétzlich.

-1

2020 2021 2022 2023 2024 2025 Effektive Verzinsung 10-jéhriger Staatsanleihen sowie Veran-
5 5 . . derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
—Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —Italien (EUR) Grof3britannien (GBP) ——USA (USD) mern)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.05.2025

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 100 2) spread = |m Zuge der Rating-Abstufung amerika-
300 DE  268% 194% 80Bp nischer Staatanleihen sowie der geplan-
US  447% 400% 528p ten Ausweitung des US-Defizits ver-

jzz steilerte sich die Renditestrukturkurve

in den USA vor allem Uber das lange

150 Ende der Zinskurve.

100 = Langlaufende Staatsanleihen aus
50 Deutschland verloren ebenfalls leicht,
0 sodass sich die Zinsstruktur versteilerte.

-50

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-100 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafir 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 - 23.05.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

0 = Mit der Erholung an den Risikomarkten
- - wurden in den vergangenen vier Wo-
chen auch die impliziten Leitzinssenkun-

- gen der Zentralbanken reduziert.

= - - = Wurden fir die Fed bis zum Jahresende
-3 = - - zuletzt noch rund drei bis vier Zinssen-
- kungen eingepreist, erwartet der Markt

-4 - nun nur noch rund zwei Zinssenkungen
in diesem Jahr.
-5
L8 8 8 8 8 8918 €& €& 8 Q8 ¥ 818 &8 8 8 8 8 8 = Die nachste Zinssenkung seitens der
T es8gegglesegsrResgcg|leErRer’R RSN : i :
¢ I 9 P N [ T T e N I e I EZB um 25 Basispunkte wird derweil fast
2 5 $§ 0 a8 S8 3|3 > 8§ 0 a8 ¢ 33 2 8 248 ¢ s .
vollstandig fur Anfang Juni erwartet.
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BOE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
MEingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen — kdnnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-

derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.04.2025 - 23.05.2025
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
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T
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——USD Financial

2021

EUR Financial

2022
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~———USD Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

T
2024

——EUR Non-Financial

2025

USD Non-Fin.:

133Bp
USD Fin.:
127 Bp

EUR Non-Fin.:

86 Bp

= In den letzten vier Wochen sind die Risi-
koaufschlage von EUR- und USD-
Unternehmensanleihen weiter zurlick-
gegangen.

= Den starksten Rickgang der Asset-
Swap-Spreads Uber die letzten vier Wo-
chen mit 23 Basispunkten verzeichneten
USD-Finanzanleihen. Die Spreads von
EUR-Finanz- und Nichtfinanzanleihen
gingen um jeweils 11 bzw. 5 Basispunkte
zurick.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 23.05.2025
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——EM High Yield (USD)
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EM High Yield:

380 Bp

USD High Yield:

324 Bp

EM High Grade:

133 Bp

——EM High Grade (USD)

= Auch der Markt fir Hochzinsanleihen
scheint die Konjunkturrisiken zumindest
teilweise wieder auszupreisen. So haben
sich die Asset-Swap-Spreads von USD-
Hochzinsanleihen in den letzten vier
Wochen um mehr als 60 Basispunkte
eingeengt, wenngleich es durch Trumps
erneute Zollankiindigungen gegen Eu-
ropa (50 %) und den Tech-Hersteller
Apple (25 %) zuletzt zu einer Gegenbe-
wegung bei den Spreads kam.

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 zus&tzlich zum Swapsatz fur

die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko zahlen

muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 23.05.2025

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 %)
2,76
2,33
324
3,27
3,22
5,95
4,32
5,39
el
5,42
7,82
5,20

8,20

A-1M

0,13

0,20

0,07

0,09
-0,30
0,12
-0,04
-0,05
-0,04

-0,43

-0,44

Mod.

Duration

6,9
70
44
37
48
31
58
64
49
71
37
52

if)

Spread
(in Bp)

88
91
86
295
B
131
127
133
324
133

380
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A-1M

10J-Per-
zentil

67

54

77

35

99

46

53

43

30

™ YTD

-0,4 0,2
-10 -0,7
00 11
03 14
-0,1 0,9
17 18
0,0 2,0
1117
11 23
1115
25 24
09 22

26 27

23.05.24 23.05.23 23.05.22 23.05.21 23.05.20
23.05.25 23.05.24 23.05.23 23.05.22 23.05.21

32
2,1
5,6
5,9
54
7.9
37
44
58
38
8,4
54

s

4,0
17
6,4
7,0
6,0
10,6
0,3

56

51
11
51

15,1

-8,8

-9,7

-8,9

198}

0,3
-30
4,9

4,5

51
15,2
-4,5
4,2

49

39
16,9
53

16,9

= Seit Jahresbeginn bleiben Hochzinsan-
leihen der Schwellenlander in lokaler
Wahrung das starkste der hier darge-
stellten Anleihesegmente, wahren deut-
sche Staatsanleihen das Schlusslicht bil-
den.

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 Hartwdhrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 23.05.2015 — 23.05.2025
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Platin (US$/Unze) 12,2 ®
Erdgas (US$/MMBtu) 10,1
Palladium (US$/Unze) 730
Zinn (US$/t) 2,8 °
Blei (US$/t) | ® 25
Gold (EUR/Unze) 2,5 (]
Gold (US$/Unze) 2,4 °
Zink (US$/t) [ ] 2,3
Aluminium (US$/t) [ ] 17
Silber (US$/Unze) 1,2 ]
Nickel (US$/t) 0,2
Kupfer (US$/t) -0,9 o
WTI Rohdl (US$/bbl) ([ ] -1,0
Gasol (US$/MT) [ ] -1,3

Brent Rohdl (US$/bbl) ° -1,7

-15 -10 -5 (o] 5 10 15 20 25 30
Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang

= Platin ist jlingst ausgebrochen. Das An-
gebot des Edelmetalls duirfte 2025 das
dritte Jahr infolge im Defizit sein. Zudem
ist es im historischen Kontext relativ zu
Gold sehr ginstig. Jingst dirfte der
Preis allerdings vor allem durch Nach-
richten aus China getrieben worden sein.
Die Nachfrage der Schmuckindustrie als
auch der Privatinvestoren hat sich jlingst
aufgrund der relativen Attraktivitat zu
Gold dort spiirbar beschleunigt, sodass
die chinesischen Platinimporte auf dem
hochsten Stand seit einem Jahr sind.

Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewahlten Rohstoffin-

dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 23.05.2025
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.05.2025
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Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.05.2025
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung.
Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzin-
strumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine An-
lagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 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 Marke-
tingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen An-
forderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unter-
liegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Informa-
tion soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild liber eine Anla-
gemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuer-
liche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie
lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls
nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdrticklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Even-
tuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise
nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anleger-kategorien zum
Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des an-
wendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehorige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Informa-
tion wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsge-
sellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die zu-
kiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Um-
standen der Besteuerung, die von der personlichen Situation des An-
legers abhangig ist und sich zukilinftig andern kann. Renditen von An-
lagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankun-
gen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch
oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruch-
nahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung konnen Kos-
ten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei
Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall
auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Dar-
stellung der friiheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller
Jahresbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche
Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu ent-
nehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigen-
schaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhal-
tigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Nachhaltigkeitsbezogene Offen-
legungen finden Sie unter https://www.berenberg.de/leistungen-
und-bereiche/asset-management/nachhaltiges-investieren/esg-in-
vestments/. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
vorliegt, sollten Sie Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grund-
lage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu
den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen
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sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblat-
tes. Der Investmentfonds weist aufgrund seiner Zusammensetzung /
der von dem Fondsmanagement verwendeten Techniken eine er-
hohte Volatilitat auf, d.h. die Anteilspreise kénnen auch innerhalb
kurzer Zeitraume starkeren Schwankungen nach unten oder nach
oben unterworfen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg
20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsun-
terlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu anderen
Wertpapieren stehen liber ein Download-Portal unter Verwendung
des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://doc-
man.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfligung. Die Ver-
kaufsunterlagen der Fonds kdnnen ebenso bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten
Adressangaben stellen wir Innen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung.
Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache
finden Sie auf der Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft
www.universal-investment.com/media/document/Anlegerrechte.
Zudem weisen wir darauf hin, dass Universal-Investment bei Fonds
fUr die sie als Kapitalverwaltungs-gesellschaft Vorkehrungen fiir den
Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, be-
schlieBen kann, diese gemaf3 Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG
und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Ab-
gabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder zur Riicknahme
samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in dem entspre-
chenden Mitgliedstaat gehalten werden, aufzuheben. Bei einem
Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds er-
worben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem
Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem
Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
Quellen des Unternehmens oder auf offentlich zuganglichen Quellen
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der unten angegebenen Prasentation wider. Nachtraglich ein-
tretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksich-
tigt werden. Angaben kdnnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen
als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflich-
tung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte
Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu In-
dex- und Marktdaten finden Sie unter https://www.beren-
berg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin,
dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlasslicher Indikator fir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass
Depotkosten entstehen konnen, die die Wertentwicklung mindern.
Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht lhnen auf www.beren-
berg.de/glossar/ ein Online-Glossar zur Verfiigung.

Datum 26.05.2025
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