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Aktueller Marktkommentar

Neues Jahr, gleiche Themen: geopolitisches Chaos, der nachste Akt im
Trump’schen Zolltheater sowie global steigende Staatsausgaben - die ersten
Handelstage des neuen Jahres haben eindrucksvoll gezeigt, dass die gro3en The-
men aus 2025 Anlegern auch 2026 erhalten bleiben. Die Aktienmarkte zeigen sich
jedoch von diesen Turbulenzen unbeeindruckt und handeln, nach einem kurzen
Ricksetzer letzte Woche, wieder nahe ihrer Allzeithochs. Doch anders als im letz-
ten Jahr fiihren die Zykliker und Nebenwerte das Performance-Ranking an, wah-
rend sich die ,,Gewinner” aus 2025, wie Tech-Aktien oder die ,Glorreichen 7" et-
was schwerer tun. Der gute Jahresstart der Zykliker ist unter anderem auf zuletzt
solide US-Wirtschaftsdaten zuriickzufiihren, die auch zu einem moderaten Riick-
setzer bei US-Staatsanleihen flihrten. Trotz leicht steigender Anleihezinsen fiihlen
wir uns in unserer Aktienlibergewichtung weiterhin wohl. Der Mix aus einer star-
keren US-Konjunktur, fiskalischen Wachstumsimpulsen und einer nicht allzu ho-
hen Marktpositionierung diirften ebenso stlitzend fiir Aktien wirken, wie die etwas
zurlickhaltenden Gewinnerwartungen der ,Wall Street” fiir die Q4-Berichtssaison.

Kurzfristiger Ausblick

Neben den anhaltenden geopolitischen Spannungen und der noch ausstehen-
den Entscheidung des Obersten US-Gerichtshofs liber die RechtmaBigkeit der
Zolle riickt nun auch zunehmend die Nachbesetzung des Fed-Chefpostens in
den Fokus der Markte. Die US-Notenbank diirfte derweil die Zinsen auf ihrer
Sitzung am Mittwoch unverandert lassen. Zudem erreicht die US-Berichtssaison
gemessen an der Marktkapitalisierung diese Woche ihren Héhepunkt.

Wie heute bekannt gegeben, hat sich der ifo-Geschaftsklimaindex fiir Deutsch-
land im Januar seitwarts bewegt. Am Dienstag folgt aus den USA das Conference
Board Verbrauchervertrauen (Jan.). Neben dem Zinsentscheid der Fed steht am
Mittwoch auch die Zentralbanksitzung der BoC an. Am Freitag werden neben den
europaischen Arbeitslosenzahlen (Dez.) auch die Verbraucherpreise fiir Deutsch-
land (Jan.) und die Erzeugerpreise aus den USA (Dez.) gemeldet. Nachste Woche
folgen die Einkaufsmanagerindizes (Jan.), der JOLTs Bericht (Dez.) sowie die Ar-
beitslosenrate (Jan.) aus den USA.

Ausgerufene Neuwahlen in Japan verursachten weiteren Renditeanstieg
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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

= Schwellenlander

(Geo-)politische Spannungen, Zinsent-
scheidungen und US-Berichtssaison im
Anlegerblick.

Verbrauchervertrauen, Arbeitsmarktdaten
und Verbraucherpreise im Fokus der
Mdrkte.

=

= Nachdem die japanische Regierungs-
chefin Takaichi Neuwahlen fir den 8.
Februar ausgerufen hat, um ihre
Machtposition zu starken, stiegen die
Renditen japanischer Staatsanleihen
aus Sorge um zusatzliche Fiskalaus-
gaben Uber alle Laufzeiten stark an.

= Trotz einer zunehmend engeren
Zinsdifferenz zwischen US-Treasuries
und JGBs wertete der Yen weiter ab.

= Erste Anzeichen deuten darauf hin,
dass die BoJ moglicherweise kurz da-
vorsteht, den Yen durch eine Inter-
vention zu stabilisieren.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 — 23.01.2026
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Performance

Multi-Asset
= In den ersten Wochen des neuen Jahres
B 4W (26.12.25 - 23.01.26) 23.01.25 23.01.24 23.01.23 23.01.22 22.01.21
B YTD (31.12.25 - 23.01.26) 23.0126 230125 23.0124 23.0123 23.01.22 setzten Gold und andere Edelmetalle
Gold . 595 414 53 98 6,1 ihre Rally aus dem vergangenen Jahr
Brent -156 159 01 349 872 unverandert weiter fort.
Aktien Emerging Markets 25,6 18,5 -39 -10,2 -21 . . X X
Industriemetalle 104 148 -177 24 448 = Aktien der Schwellenlander liegen in
Aktien Frontier Markets 316 147 85 -170 216 Euro gerechnet seit Jahresbeginn deut-
Globale Wandelanleihen 32 169 56 -66 -70 lich vor den Aktien der Industrienatio-
12 o - = 1
REITs ia 107 91 33 M8 303 nen — auch aufgrund eines anhaltend
Aktien Industrienationen 0,6 48 27,2 18,1 -3,3 19,4 .
- o schwacheren Dollars.
EUR Unternehmensanleihen 0,4 3,7 54 4,7 -1,6 -1,6
EUR Staatsanleihen & 3,0 31 28 -98  -16 = Rohdl profitiert von geopolitischen
= . 0,2 . "
Euro-Ubernachteinlage 01 2,2 37 3,4 01 -0,6 Spannungen, wahrend bessere Wirt-
- '0'5 - 0 ..
USD/EUR-Wechselkurs -7 ne 42 02 43 73 schaftsdaten Industriemetalle stiitzen.
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”) fur ausgewéhlte Anlageklas—
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. sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-
mance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.01.2021 - 23.01.2026
Aktien
= Lateinamerikanische Aktien legten ein
H4W (26.12.25 - 23.01.26) 23.01.25 23.01.24 23.01.23 23.01.22 22.01.21 . . .
BYTD (3112.25 - 23.01.26) 23.0126 23.0125 23.0124 230123 23.01.22 Traumstart in das neue Kapitalmarktjahr
MSCI EM Lateinamerika 46,7 -132 158 16,8 71 hin. Steigende Rohstoffpreise sowie die
MSCI EM Asien 243 230 -69 -101  -69 US-Militarintervention in Venezuela be-
MSCI Japan 16,8 95 190 -74 41 . . e .
E fligeln die Leitindizes der Region.
MSCI USA Small Caps 12 237 7,5 3,0 6,1
MSCI Europa ex UK Small Cap 16,8 64 -17 -108 122 = Aktien aus Japan, UK und Europa liegen
MSCI Eurozone Defensive 18,6 34 1,2 22 129 in Euro gerechnet ebenfalls vor US-
MSCI Grofibritannien 94 200 27 42 253 Aktien. Eine breite Aufstellung scheint
MSCI Eurozone 19,9 171 77 -2,3 17,4 . .
sich auch in 2026 zu lohnen.
MSCI Europa 17,2 15,2 6,6 -0,9 19,4
MSCI Eurozone Zyklisch 11,9 17,1 98 -63 169 = Small Caps entwickelten sich in Europa
MSCI Deutschland 137 276 67 17 9.7 und in den USA besser als Large Caps.
MSCI USA 0,6 322 232 -42 214

MSCI USA: MSCI USA TR; MSCI Europa: MSCI Europa TR; MSCI Eurozone: MSCI Eurozone TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;
MSCI Europa ex UK Small Cap: MSCI Europa ex UK Small Cap; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; MSCI Eurozone Zyklisch: MSCI Eurozone Zyklisch TR;

MSCI Eurozone Defensive: MSCI Eurozone Defensive TR; MSCI Deutschland: MSCI Deutschland TR; MSCI Grof3britannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM A¢
MSCI EM Lateinamerika: MSCI EM Lateinamerika TR.

Anleihen

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.01.2021 - 23.01.2026
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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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= Zu Beginn des Jahres profitierten auf
Total Return Basis und in Euro gerech-
net neben britischen Staatsanleihen
auch EM-Lokalwahrungsanleinen und
EUR Hochzinsanleihen.

= EUR Finanz- und Nicht-Finanzanleihen
profitierten von weiteren Spreadeinen-
gungen.

= EM-Hartwahrungsanleinen und US-
Staatsanleihen liegen auf Basis der Ge-
samtrendite in Euro gerechnet leicht
hinten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.01.2021 - 23.01.2026
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Put-Call-Skew

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
15

5 & T T T T
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——US Aktien Euro Stoxx 50 - = =10-Jahres-Durchschnitt = = =10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

= Die Put-Call-Skew ist Uber die ersten
Handelstage 2026 hinweg auf beiden
Seiten des Atlantiks wieder etwas ange-
stiegen. Dies suggeriert eine etwas star-
kere Nachfrage nach Absicherungen
gegeniiber Call-Optionen.

= Fir Optionen auf den Euro Stoxx 50 liegt
die Skew aber weiterhin unter ihrem
Langzeitmittel.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 23.01.2026
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——60T rollierende Korrelation US-Aktien vs. 10J-Treasuries
——60T rollierendes Momentum US-Aktien (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)

Aktienquote von Minimum-Varianz und Zielvolatilitatsstrategien

= Obwohl US-Aktien nahe ihrer Allzeit-
hochs handeln, haben sich die Momen-
tum-Signale am Markt Uber die letzten
Wochen etwas abgeschwacht.

= Die Aktienquoten von Momentum-ba-
sierten Strategien und die damit einher-
gehenden Abverkaufsrisiken dirften
daher nicht allzu hoch sein.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 23.01.2026
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——Norm. Aktienquote in US Aktien-Staatsanleihen Minimum-Varianz Portfolio
Norm. Aktienquote in US Aktien-Kasse Portfolio mit 5% Zielvolatilitat
——Drawdown MSCI USA TR Index (%, RS)
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= Die Aktienquote der Zielvolatilitatsfonds
dirfte nahe ihres langfristigen Mittels
liegen.

= Anders als etwa im Oktober letzten Jah-
res dirften die entsprechenden Ver-
kaufsrisiken im Falle einer Volatilitats-
spitze etwas geringer ausfallen.

Simulierte Aktienquote von Zielvolatilitatsstrategien und Mini-
mum-Varianz-Strategien basierend auf proprietérer Replikati-
onsmodellen. Die Grundidee der Replikationsmodelle ist, dass
volatilitdtsbasierte Strategien eine héhere (niedrigere) Aktien-
quote halten, wenn die Volatilitdt am Markt niedriger (hdher)
ist. Steigt (fallt) die Volatilitat von Aktien, erhdhen (reduzieren)
die Strategien ihren Kasse- bzw. Staatsanleihen-Bestand.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2014 - 23.101.20252026
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

= Trotz des moderaten Marktriicksetzers
letzte Woche bleibt das Sentiment von
US-Kleinanlegern positiv.

= Der Anteil der bullisch gestimmten In-
vestoren liegt weiterhin bei liber 40 %
und Ubertrifft den Anteil der Baren.

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 veréffentlicht.
Fur 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 — 23.11.2026

Rohstoffe [ J
Aktien Schwellenléander [ ]
Aktien Industrielander L]
REITs [ ]
G10-Wahrungen [}
EUR Inflationslinker [ ]
EUR Staatsanleihen [
EUR Unternehmensanleihen [ ]

EUR Hochzinsanleihen [

0o 5 10 15 20
Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

Volatilitat und Value-at-Risk von US-Aktien

= Trotz geopolitischer Spannungen und
chaotischer US-Politik bleibt die reali-
sierte Schwankungsbreite aller Asset-
klassen unter ihren entsprechenden
Langzeitmittelwerten.

= Im Vergleich zu anderen Assetklassen
sind Rohstoffmarkte am volatilsten -
auch wegen der teils parabolischen Be-
wegungen von Silber, Platin und Co.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.01.2021 - 23.01.2026
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——VIX Index —— 30T roll. realisierte Volatilitat des MSClI USA ——250T roll. 99% 1T-VaR des MSCI USA (RS)
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= Als Prasident Trump den Europaern ver-
gangenes Wochenende mit Strafzollen
drohte, stieg die implizite Volatilitat des
Marktes kurzzeitig wieder deutlich an.

= Doch die Zolldrohungen des Prasiden-
ten und damit auch die Spitze im VIX
sollten nur von kurzer Dauer sein. Mitt-
lerweile liegt das Angst-Barometer der
Wall Street wieder bei knapp 16 %.

Der VIX Index ist ein Maf3 furr die in Optionen gepreiste implizite
Volatilitdat von US-Aktien Uber ungefahr die ndchste 30 Tage.
Die realisierte Volatilitét gibt die Schwankungsbreite der tagli-
chen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk gibt den
minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten 1% des
Beobachtungszeitraum gehéren, an.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 23.01.2026
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Uberraschungsindikatoren
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= Die Weltwirtschaft zeigt sich nach wie
vor von ihrer robusten Seite.

= Sowohl die Fiskal- als auch die Geldpoli-
tik werden in diesem Jahr weiterhin
stiitzend wirken. Insbesondere in den
USA, Japan und Deutschland werden die
Staatsausgaben die Nachfrage anregen.

= Die in weiten Teilen der Welt rlicklaufige
Inflation ermdglicht es den Zentralban-
ken in den USA, Grof3britannien und vie-
len weiteren Volkswirtschaften, die Leit-
zinsen in diesem Jahr noch weiter zu
senken.

Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026
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= Die starker als erwartet ausgefallenen
Einzelhandelsumsatze in den USA deu-
ten auf eine weiterhin robuste konjunk-
turelle Lage hin. Das annualisierte BIP-
Wachstum wurde flir das dritte Quartal
von 4,3 auf 4,4 % revidiert.

= Die gelockerte EZB-Geldpolitik und der
deutsche Fiskalimpuls machen sich in
der Eurozone positiv bemerkbar.

= Die Inflation in der Eurozone verharrt
derweil auf dem 2-Prozent-Zielwert der
EZB, weshalb derzeit kein Handlungsbe-
darf fiir die Geldpolitik besteht.

Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026
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2024
—— Japan

2025

2026

= Die Inflation ist in Grof3britannien im De-
zember angestiegen. Die BoE wird da-
her am 5. Februar keine Zinssenkung
vornehmen, sondern erst im Marz die
Geldpolitik weiter lockern.

= Die Ausweitung der Fiskalausgaben in
Japan dirfte die Konjunktur stiitzen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026
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Konjunktur

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

= Der OECD-Indikator deutet weiterhin
auf Wachstum hin. Die lockere Geld-
und Fiskalpolitik diirfte sich stiitzend
auswirken.

= Die grofite Gefahr geht nach wie vor
von Eingriffen des Wei3en Hauses in
den globalen Handel aus.

= Auch die zahlreichen geopolitischen Ri-
siken bleiben bestehen.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fur 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 - 23.01.2026
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N — - PMl leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
China (offiziell) 1 50,1 - N ) .
China Caixin i 501 - Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
Japan i 500 515 - wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
5“""?’“ [ ] 0l - fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine
Au::::: | ‘ l || 1 = =- m |- L 5;': o : riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
Brasilien TN | 1 W n o - nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf
Mexiko | I 42 - vor der tatsdchlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Russland | = I il I e hd Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
| BRI X B | - - -
Stidafrika i [ N Bm Nl [ 100 | EZ - AuswahAI. von .Elnkaufsman.ag?rn nach der Entwicklung von
poo— f— Kenngréfien wie Auftragseingangen.
40 44 a6 48 49’ 50 51 52' 54 56 60 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.01.2026
Gesamtinflation
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . . . .
T T T Nor ber = Die Inflation gibt in weiten Teilen der In-
regation® | 2 2t | v i i
Asgregatio =l Bl | ~ dustrienationen nach. Das erlaubt den
Kanada | 22 24 | & Zentralbanken, die Geldpolitik weiter zu
Eurozone [ 210 (19 | w lockern
Deutschiand N 26 20 | ¥ :
e —| —S—1- = In den USA sorgen die Zdlle und die
Nedeande I 1 B st | v Migrationspolitik fiir einen hohen Preis-
[ I w oz | .
sparien | [ [ _ 1 N druck und durften mittelfristig den
Schweden 1 I 22 21 -
sehweiz | [ | ol el | - Spielraum der Fed verringern.
China [ | 07 08 a . . . . .
sapan 11 1 29 21 | v = Auch in Grofibritannien gibt der Inflati-
Siidkorea ' 24 23 -
Taiwan | 12 1 | . onsdruck nur langsam nach.
Australien _ 32 35 -
::xi:: __-.l u | _-_l ? ? : Die Messung der Inflation (in %, ggl. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | - [ [ ] I T a3 - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
incien | - N | | il AN el :'7 ;2 - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
ek [__ | I - s - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr er-
'"ﬂamm 30" 25" 20" 15 10" 00' 4 OF petiation wirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15

10

105

100

95

= Trumps Angriffe auf die Fed und seine
auB3enpolitischen Eskapaden lassen den
Dollar weiter an Wert verlieren.

= Die Neuwahlen in Japan und die Aus-
sicht auf einen noch schneller wachsen-
den Schuldenberg schwachen den Yen.
Ein stUtzender Eingriff durch die BoJ
scheint zunehmend wahrscheinlich.

= Das recht robuste Wachstum und der
stabile Leitzins stiitzen den Euro.

90
85 . . . . Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 Okt 2025 Jan 2026 ven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem Wahrungs-

korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
T EWR usb — EM vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone

ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 23.01.2026

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
30 60 = Flr die Eurozone wird auch in diesem

Jahr wieder mit einem robusten Wachs-

20 40 . I . .
tum gerechnet. Gleichzeitig wird die
10 20 EZB den Leitzins voraussichtlich nicht
weiter senken. Insgesamt also keine

0 hrgdra Ao b b a4 4 ‘A‘lel I‘I‘.“‘- s b, 0 o

T | SR TTATIE l schlechte Ausgangslage fur den Euro.
-10 220 = Die chinesische Zentralbank hat dem
Renminbi zuletzt eine Aufwertung er-

-20 -40 laubt. Zwar verteuern sich dadurch chi-

" 0 nesische Produkte fur Auslander, doch
QTSNS EY 2285028 N555a%2a5%8/6§8E5 die Kaufkraft der zuletzt schwachelnden
ST 0U0UXZVzZYOIOT T3z pHFLVATRN@®OUGgsAloaD 9 . . .

F £ chinesischen Konsumenten wird ge-
=] -
b .
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) starkt.
¥ Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2026 - 23.01.2026

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 = Hohe Staatsausgaben und anhaltender

Inflationsdruck dirften die Renditen

12 . von zehnjadhrigen Staatsanleihen dies-

- 1,0 seits und jenseits des Atlantiks weiter
steigen lassen.

1'1 . . . .

s-—- = |In den USA wird dies voraussichtlich
L8 starker der Fall sein als in Europa,

1,0 wodurch sich das Zinsdifferenzial aus-

weiten durfte.
2,0

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.

’ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ' Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026

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

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Europaische Tech-Aktien starten gutins

B 4W(26.12.25 - 23.01.26) 230125 23.01.24 23.01.23 23.0122 220121 - ; X

B YTD(31.12.25 - 23.01.26) 23.0126 23.01.25 23.0124 23.0123 23.01.22 Jahr 2026, wahrend sich ihre US-
Informationstechnologie 15,4 18,1 215 -107 184 Gegenstiicke etwas schwerer tun.
Grundstoffe 14,9 8,4 -3,8 -2,4 211 . . . .
— Y R Ry —— Zyklische Konsumguter geben uber die
Versorger 402 36 62 -29 37 ersten Handelswochen im neuen Jahr
Growth 8,0 12,7 65 -43 16,2 etwas nach. Trumps Zolldrohungen
Gesundheit 9,5 51 7,8 36 134 kombiniert mit einer weiterhin schwa-
Energie SENNNS0 Up  Zap chelnden Konsumer-Nachfrage aus
Value 26,8 17,7 6,8 2,2 221 .
. China lasten auf dem Sektors.
Finanzen 37,0 353 10,7 1,8 30,9
Basiskonsumgiter 6,4 -1.3 -36 -2,4 18,6 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Telekommunikation 11 14,4 10,0 -5.1 11,0 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgiiter -8,6 13,4 -1,2 -4,0 18,9 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,

Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; N .
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;
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: 22.01.2021 — 23.01.2026

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Grundstoffe = Uber die letzten Wochen haben die
Analysten ihre globalen Gewinnerwar-
Industrienationen tungen weiter nach oben geschraubt

E Informationstechnologie . .
APAC ex Japan - vor allem fur Aktien aus Fernost und
. } Telekommunikation . .
Lateinamerika Lateinamerika.
Japan Versorger
= Auf Sektorenebene wurden vor allem
Ost Gesundheitswesen . . .
steuropa die Gewinnerwartungen fiir den Grund-
Europa ieali . . .
P Industriegliter stoffsektor sowie Finanz-Titel nach
El;rOhZOn.e Zyklische Konsumglter oben korrigiert.
chwelz
UsA Basiskonsumgtiter = Fir den Immobiliensektor haben die
-5 [0} 5 10 15

Schwellenlander

Welt Finanzen

Grofbritannien Energie Analysten ihre Gewinnerwartungen
Deutschland Immobilien nach unten angepasst.
4 -2 0 2 4 6 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
®1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der ® 3M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der winnschétzungen fir die néchsten 12 Monate der regionalen
nachsten 12 Monate nachsten 12 Monate sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 23.01.2026

Gewinnwachstum

Schwellenlander Informationstechnologie = FiUr 2026 erwarten die Markte das
Finanzen grofite Gewinnwachstum fiir die zykli-

Industrienationen schen Konsumgiliter. Eine erneute Eska-
Versorger

Lateinamerika lation im Zollstreit kénnte den positiven
Gesundheitswesen . . .
Osteuropa Ausblick der Analysten jedoch einen
Europa Telekommunikation Dampfer verleihen.
USA Immobilien

= Trotz zuletzt starker Performance der

Eurozone ieqlii . . .
Industriegiiter Versorger bleiben die Gewinnerwartun-

Welt

APAC ex Japan . " . . .
P Basiskonsumgiiter gen fur 2026 im Sektorenvergleich am

Japan
Grundstoffe unteren Ende.

Deutschland
Zyklische Konsumgiiter Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-
Energie zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-

Schweiz

Grof3britannien
ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-
tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 23.01.2026

0O 10 20 30 40 50 60 -20 O 20 40 60

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

Kontributionsanalyse

80%

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

60%

30%

0%

-30%

MSCI Europa

MSCI USA

2016 2017 2018

EPS (A ggli. Vorjahr)

2019

2020

mKGV (A ggi. Vorjahr)

2021 2022 2023

2024 2025 2026

~——Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr)

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

= Europaische Leitindizes verzeichneten
starke Renditen Uber das letzte Jahr. Die
Performance war aber vor allem durch
eine starke Bewertungsausweitung ge-
trieben. Das Gewinnwachstum der Un-
ternehmen blieb eher mau.

= Inden USA ist das Gegenteil der Fall. Die
Performance der US-Aktien lasst sich
vor allem auf das Gewinnwachstum zu-
rickfihren, weniger auf eine Bewer-
tungsausweitung.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uber 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: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.01.2026

28 = Die Bewertungsausweitung europai-
scher Aktien schreitet auch in 2026 wei-
24 ter fort. So sitzt das KGV fir die Aktien
23,0 der Eurozone bei knapp 16 Punkten.
2 = Nach einer kurzweiligen Bewertungs-
korrektur Ende letzten Jahres hatten
B/ M- auch die Bewertungen in den USA zu-
1® s 158 letzt wieder etwas Aufwind. Sie liegen
o A AN jedoch weiterhin unter ihrem Hoch aus
12 ‘ dem Jahr 2025.
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.
—— MSCI USA —— MSCI Eurozone — = = Durchschnitt MSCI USA = = =Durchschnitt MSCI Eurozone Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31121987 - 23.01.2026
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
s . . . . _
44 ov-verteilung seit RN Globale Aktienmarkte wirken teuer. Sct
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) wohl auf KGV- als auch auf KBV-Basis
40 . .
5 liegen die Bewertungen aller grofien
36 Aktienméarkte Uber inrem Langzeit-Me-
2 4 dian.
28 = Das gilt auch fiir Aktien aus Japan. Die
24 3 Aktien aus dem Land der aufgehenden
. A Sonne werden mit einem hoheren KGV
20 .
3 . , bewertet als Aktien aus Europa.
16 * A *
R o A A
12 A A Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
1 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
8 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
4 T T T T T T Y Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
MSCI Europa  MSCI USA MSCI EM MSCl Japan MSCI Europa  MSCI USA MSCI EM MSCI Japan
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Min/Max-Spanne

A Median

Vor 4 Wochen

# Aktuell

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 23.01.2026
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = Seit Jahresbeginn wiesen die Renditen
von Staatsanleihen ein gemischtes Bild
auf. Peripherieanleihen aus Europa leg-

US: 4,23% . . )

(+6 Bp) ten leicht zu, wahrend Renditen deut-

22121'% scher Bundesanleihen, britischer Gilts
und US-Staatsanleihen leicht anstiegen.

DE: 2.91% = Wahrend ein Teil des Renditeanstiegs

(+5 Bp) auf den jiingsten Anstieg japanischer
Renditen zurilickzufiinren ist, wirkten
zuletzt auch bessere US-Wirtschafts-
daten sowie geringere Erwartungen an
Zinssenkungen der Fed stiitzend.

-1

2021 2022 2023 2024 2025 2026 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
5 . 3 . derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
—Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —lItalien (EUR) Grof3britannien (GBP) ——USA (USD) mern)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10J 2J Spread = In den vergangenen zwei Wochen blieb
300 DE  291% 213% 78Bp die Zinsstrukturkurve sowohl in den USA
250 Us  423% 359% 63Bp als auch in Deutschland weitestgehend
200 unverandert.
150 = Vielmehr haben sich die Renditestruk-
turkurven diesseits und jenseits des At-
100 lantiks im Zuge der Renditeanstiege im
50 Gesamten nach oben verschoben.
0

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

-100 steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
-150 Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-

gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) .
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 23.01.2026

Implizite Leitzinsveranderungen

1 = Die Erwartung hinsichtlich zukiinftiger
o - - Zinssenkungen seitens der Federal Re-
- - serve hat sich im Zuge zunehmend star-
-1 - - = _ kerer Wirtschaftsdaten verringert. Ak-
5 - _ - tuell werden nur noch eins bis zwei Zins-
senkungen bis Jahresende erwartet.
-3

= Wahrend fir die EZB nach wie vor keine
4 Leitzinsdnderungen erwartet werden,
kénnte die BoE ihren Zinssenkungszyk-

-5 . . . .
© © © © © © vwlo © W VW W v ol © © V0 © © © lus spatestens im April weiter fortset-
N 4 N 4 & 8 dld &8 8 &8 & 8 gl @ 8 84 4 a4
o o o o o o o o o o o o o o o o o [e] o o [e]
& &8 & & & & @@ @ @ & & & l]d & & & & & & zen.
f= N = =4 = o kvl Qo N = =4 = o kvl Qo N = c =1 Qo >
s £ ¢ 5 2 o X|lo £ 2 53 2 o X|o &£ 2 53 2 o o
B w Ofw = < =5 w Olw = < 5 vz Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) — kdnnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-
derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
W Eingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.12.2025 - 23.01.2026
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200

150

100

50

0

USD Non-Fin.:

101Bp

USD Fin.:

98 Bp

EUR Non-Fin.:

60 Bp

2020

2021

2022

——USD Financial

2023

EUR Financial

T
2024

——USD Non-Financial

Risikoaufschldage High-Yield und Schwellenlander

2025

T
2026

——EUR Non-Financial

= Die Risikoaufschlage von USD-Finanz-
und USD-Nicht-Finanzanleihen sind seit
Jahresbeginn weiter deutlich gefallen
und haben mit 98 bzw. 101 Bp das nied-
rigste Niveau seit Anfang 2022 erreicht.

= Auch USD- und EUR-Nicht-
Finanzanleihen setzen ihre Spreadein-
engung im laufenden Jahr ungebrochen
weiter fort.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 23.01.2026

1.200

1.000

800

600

400

200

312 Bp

EM High Yield:

USD High Yield:
254 Bp

EM High Grade:

103 Bp

—USD High Yield

Anleihesegmente in der Ubersicht

2021

2022

2023
EUR High Yield

2024
——EM High Yield (USD)

2025

2026
——EM High Grade (USD)

= Ahnliche Entwicklungen sind bei Risiko-
aufschlagen von USD-Hochzinsanleihen
zu erkennen: Diese notieren mit 254 Bps
auf historischem Tiefstand.

= Renditeaufschldage von Schwellenlan-
deranleihen engten sich zum Jahres-
start ebenfalls weiter ein.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 23.01.2026

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

-IM
(in %)

291  -0,04
260 -0,01
327 -0,06
328  -0,07
326 -0,05
548  -0,09
401 0,05
487  -0,01
477 0,00
492  -0,02
695 -0,12
470 0,01

718 -013

Mod.
Duration

638
6,8
44
37
438
34
59
6,5
50
72
37
53

42

Spread
(in Bp)

61
62
60
224
26
100
98
101
254
103

312
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10J-Per-
M YT

zentil

0,5
0,2
0,5

0,6

0,8
0,2
0,5
0,4
0,6
0,9

0,3

0,4
01
0,4
04
0,4
07
01
04

0,3

0,7

0,1

23.01.25 23.01.24 23.01.23 23.01.22 23.01.21
23.01.26 23.01.25 23.01.24 23.01.23 23.01.22

1.8
-0,3
37
4,0
315]
57
6,4
8,2
8,2
8,2
8,0
8,2

10,0

2,8
1,4
54
6,0
5,1
83
17
38
52
32
99
5,2

12,9

21
08
47
52
45
93
03
39
47
35
8,8
38

5,5

-15,6
-15,3

-1,6

-32

= Uber die letzten vier Wochen engten
sich alle Unternehmensanleiheseg-
mente deutlich ein. Risikoaufschlage
von USD-Hochzinsanleihen engten sich
dabei mit 15 Bps am deutlichsten ein.

= USD-Hochzinsanleihen und Unterneh-
mensanleihen aus den Schwellenlandern
notieren Uber die letzten 10 Jahre sogar
so niedrig wie nie zuvor.

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: 23.01.2021 — 23.01.2026
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Silber (US$/Unze) o 429 = Rohstoffe setzen ihr positives Momen-
Zinn (US$/t) | 329 ° tum auch in den ersten Wochen des
Nickel (Us$/t) | . 19,0 neuen Jahres weiter fort. Edelmetalle,
Platin (US$/Unze) 19,0 ® . . .
1 insbesondere Silber und Platin, stechen
Gold (US$/Unze) 109 @ . ..
Gold (EUR/Unze) 106@ dabei besonders positiv hervor.
Erdgas (US$/MMBtu) | 102 e = Zyklische Industriemetalle wie Kupfer
Gasol (USS/MT) | ¢ pi konnten im Einklang stirkerer US-
Aluminium (US$/t) e 8 Wirtschaftsdat benfall fiti
Kupfer (US$/t) — 7 irtschaftsdaten ebenfalls profitieren.
Brent Rohdl (US$/bbl) | ©63 = Im Zuge geopolitischer Spannungen und
Zink (US$/t) | ® 55 damit einhergehender Sorgen um Liefer-
WTI Rohdl (US$/bbl [ ] .
ondl (US$/bbl) | 54 probleme verteuerte sich zum Jahres-
Palladium (US$/Unze) | 4,0 ® tart h der Rohdl is (B t
Blei (US$/t) Jmt 18 start auch der Rohdlpreis (Brent).
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 Qesamtrendite (,,Tota'l Return”) von ausgewdhlten Rohstoffin-
Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortlért nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2025 - 23.01.2025
Rohol
140 350 " r .
120 = Der Rohdlpreis (Brent) erholte sich nach
100 400 der schwachen Preisentwicklung im
80 450 letzten Jahr zum Jahresstart leicht. Ne-
60 ben den geopolitischen Spannungen
%0 500 diirfte hierfiir auch die Tatsache spre-
20 550 chen, dass die IEA ihre Nachfrageprog-
5 ——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) 1900 nose flr dieses Jahr bereits zum dritten
Mal erhoht hat.
13 1.600
12 1300 = Angebotsseitig wirkt unterstlitzend,
1 1,000 dass die OPEC+ vorerst keine Rick-
10 700 nahme von Foérderkirzungen vorsieht.
9 400 B
Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbesténde wirken
8 ! ! ! ! — 100 tendentziell Glpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2021 2022 o 2023 2024 2025 . 2026 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig héhere Ol-
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) .
produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026
Gold
5.800 140 . .
= Gold bleibt auch im neuen Jahr von ge-
5.000 .. . .
2200 120 opolitischer Unsicherheit, anhaltenden
3'400 W 100 Zentralbankkaufen und der Suche nach
2600 80 mehr Diversifikation im Umfeld fiskali-
1.800 60 scher Dominanz unterstitzt.
1.000 40 = Insbesondere die noch immer geringe
Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) . . . .
200 85 Gold-Allokation seitens Privatinvesto-
100 ren durfte Raum fur weiteres Aufwarts-
o 95 potenzial bieten.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte Zins-
105 satz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldprei-
200 ses. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis,
wéahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend wirken. Das Glei-
300 - " " j " — 115 che gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung der Gold-ETF-
2921 - 2(.)22 L . 2023 L 2924 2025 . ) 2926 Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.01.2026
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Schwellenlander

EM vs. DM: Cross Asset Performance
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Schwellenlanderaktien konnten ihre Rally
sowohl absolut als auch relativ zu Aktien
der Industrienationen seit Jahresstart
spurbar fortsetzen.

Ahnliches gilt fiir Lokalwahrungsanleihen
der Schwellenlander, welche an ihre
starke Performance gegeniiber ungesi-
cherten globalen Anleihen aus dem Jahr
2025 anknupfen.

Ebenso profitieren Hartwahrungsanlei-
hen aus den Schwellenlandern unveran-
dert gegeniber globalen Anleihen.

Relative Entwicklung der Gesamtrenditen fiir ausgewahlte In-
dizes, in Euro. Siehe Indizes auf Seite 2 und 13.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.01.2026

100
90
80
70
60
50 - T T T T T T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——EM Hartwahrungsanleihen / Globale Anleihen EM Lokalwahrungsanleihen / Globale Anleihen (ungehedgt)
—— Aktien EM / Aktien DM
Aktien
m4W (26.12.25 - 23.01.26) 230125 230124 230123 230122 220121
mYTD (31.12.25 - 23.01.26) 230126 23.01.25  23.01.24 _ 23.0123  23.01.22
MSCI ACWI . 100% 3,4 25,4 16,2 -4,9 17,7
MSCIEM € 10x @ 100% 25,6 18,5 -39 -10,2 -21
MSCI EM LATAM q4 % 46,7 -13,2 15,8 16,8 71
MSCI EM EMEA 1o 21,9 15,0 2,7 -241 26,3
MSCI EM ASIA G sox 24,3 23,0 -6,9 -10,1 -6,9
Stidkorea 12% 94,5 -47 -03 -13,6 -13,2
Brasilien 4% 4,4 -16,2 19,7 14,9 11
Taiwan 20% 321 45,8 18,6 -19,8 18,0
Siidafrika 3% 69,0 254 -14,4 -0,4 15,9
Saudi-Arabien 3% -n,7 4,8 10,8 =79 58,2
Mexiko 2% 44,5 -15,8 14,2 23,4 26,0
China 23% 235 34,6 -29,6 -97 -22,9
Indien 5% s 1,4 1,3 19,0 34 322

MSCI EM LATAM: MSCI EM Latin Amerika; MSCI EM EMEA: MSCI EM Europe Middle East and Africa; MSCI EM Asia: MSCI EM Asia; China: MSCI China;
Brasilien: MSCI Brazil; Siidafrika: MSCI South Africa; Mexiko: MSCI Mexico; Siidkorea: MSCI Korea; Saudi-Arabien: MSCI Prov/ Saudi Arabia; Indien: MSCI Indiia;
Taiwan: MSCI Taiwan. Alle Indizes sind Net Total Return Indizes. Die Gewichte der Indizes wurden anhand der Gewichte des iShares MSCI ACWI ETF und

iShares MSCI Emerging Markets ETF zum 20.10.2025 approximiert.

Aktien: relative Performance der EM-Regionen

Schwellenlanderaktien starteten nach
der guten Performance des letzten Jah-
res auch in diesem Jahr mit einer fulmi-
nanten Rally und stehen seit Jahresan-
fang deutlich vor den Aktien der Indust-
rienationen.

Der gute Jahresstart wird dabei Uiber
alle Regionen hinweg getragen, wobei
Lateinamerika am deutlichsten hervor-
sticht. Brasilien und Mexiko liegen be-
reits rund zweistellig im Plus — China in
Euro gerechnet nur etwa 3 %.

Gesamtrendite (, Total Return”) fUr ausgewanhite Aktienindizes,
in Euro und in Prozent, sortiert nach Performance in den letz-
ten vier Wochen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.01.2021 - 23.01.2026
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Innerhalb der Schwellenlanderregionen
zeigen sich seit Jahresbeginn bislang
ahnliche Tendenzen wie aus dem Jahr
2025.

So profitieren insbesondere Aktien aus
Lateinamerika gegeniiber dem breiten
Schwellenlanderkomplex. Auch EMEA
legt weiter leicht zu.

Der Vergleich basiert auf Netto-Gesamtrendite (,Net Total Re-
turn”) fir die Indizes EM Asien: MSCI EM Asia; EM EMEA: MSCI
EM EMEA; EM LATAM: MSCI EM LATAM; EM: MSCI EM, in ein-
heitlicher Wahrung.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 — 23.01.2026
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Schwellenlander

Gewinnwachstum und Gewinnrevisionen

Brasilien VAE = Fiir 2026 erwarten die Markte, dass die
Sudafrika Stidkorea Gewinne von Aktien aus Schwellenlan-
EM LATAM Indien . . o
) ) dern im Schnitt starker wachsen werden
Mexiko Malaysia
Siidkorea EM ASIA als von Aktien der Industrienationen.
EM EMEA SCIE . .
MEM MSCIEM = Das stirkste Gewinnwachstum erwartet
Taiwan Sudafrika . .
MSCI EM China der Markt in 2026 fur Unternehmen aus
EM ASIA Mexiko Sudkorea und Sudafrika.
Malaysia MSCI DM . . . .
MSCI DM M LATAM = Die Gewinnerwartungen fur 2026 blei-
saudi Arabien Brasilien ben fir den chinesischen Markt hinter
Indien EM EMEA anderen EM Segmenten zurtick.
VAE Taiwan
China Saudi Arabien
Erwartetes Konsensus-Gewinnwachstum sowie 3-Monats-
-20 -12 -4 4 12 20 28 36 44 52 . . " .
Veranderungen der Konsens-Gewinnschatzungen fiur 2025
®2025 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) m2025 Konsensus EPS Revision 3M (%) und 2026 fiir die MSCI World (DM), MSCI EM, MSCI Regionen
2026 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) 2026 Konsensus EPS Revision 3M (%) und MSCI Léinderindizes in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Stand: 23.01.2026
KGV der Markte
24 = Schwellenlanderaktien handeln vergli-
DM 21,0 15, .. .
22 - e 1523 chen mit ihren Gegenstiicke aus den In-
2 EMASIA 153 12,3 dustrienationen weiterhin mit einem
EM EMEA 11,9 10,1 H
" EMLATAM 119 11.0 deutlichen Bewertungsabschlag.
© | A = Trotz eines starken Jahresstarts bleiben
b | i T 7 el =" ) === =V | == =TT ===- . . . . .
N A \ Aktien aus Lateinamerika im Vergleich
14 A . .
! I M zu anderen EM-Segmenten glinstig. So
[ O | A /4 I WA S, \_ _ _ P ! k _ . . . .
2 T W “ Fw - handeln die Aktien aus LatAm mit einem
10 I KGV nahe ihres Langzeitmittels.
!
s i
5 KGV-Bewertung auf Basis der Konsensus-Gewinnschatzungen
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 fur die nachsten. zZwolIf Monate fur.den MSCI World (DM) und
. . MSCI EM (EM). Siehe Indizes auf Seite 13.
————=EM ———DM = = =Durchschnitt EM = = = Durchschnitt DM

Aktuelle 10-jahrige Realrendite in % und Spreadveranderung nach Landern

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2007 - 23.01.2026
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Thailand

Malaysia

Philippinen Kolumbien Indonesien

®YTD 2025

China

EM @

Spreadveranderung nach Léndern

USA Deutschland

Agypten Polen Tiirkei

= Obwohl die Realrenditen fiir die USA
und Deutschland zuletzt etwas gestie-
gen sind, liegen sie weiterhin hinter den
Realrenditen der Schwellenlander.

= Uber die letzten vier Wochen engten
sich die Anleihen-Risikoaufschldge vor
allem fir Brasilien, Mexiko und Stidafrika
ein.

10-jahrige Realrendite berechnet als 10-jahrige Nominalren-
dite abziglich der Jahresveranderung der jeweiligen Inflati-
onsrate. EM = Gleichgewichteter Durschnitt aus 16 EM-
Landern. Spread nach Lander gemaf ICE BofA Indizes.

Quelle: Bloomberg, Stand: 23.01.2026
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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 zukilinftig 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

16 /16 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), Uberseering 28,
22297 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsun-
terlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu an-
deren Wertpapieren stehen Uiber ein Download-Portal unter der
Internetadressehttps://productdocumentsuite.berenberg.de zur
Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei
der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert wer-
den. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf
Nachfrage gerne zur Verfligung. Eine Zusammenfassung |hrer
Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der Home-
page der Kapitalverwaltungsgesellschaft www.universal-invest-
ment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem weisen wir
darauf hin, dass Universal-Investment bei Fonds fiir die sie als Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der
Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, beschlieBen
kann, diese gemaf Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Ar-
tikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe
eines Pauschalangebots zum Rickkauf oder zur Ricknahme
samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in dem ent-
sprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, aufzuheben. Bei ei-
nem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investment-
fonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Ak-
tien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten
wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf &f-
fentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informa-
tionsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen
Présentation wider. Nachtraglich eintretende Anderungen kén-
nen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, poli-
tischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr
zutreffend erweisen. Wir libernehmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte In-
formation zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu
Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.beren-
berg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf
hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Progno-
sen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung
sind und dass Depotkosten entstehen koénnen, die die Wertent-
wicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht
Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Ver-
fligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient
ausschlieBlich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu
spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tat-
sachlichen Situationen her und ist nicht als Grundlage fir Ent-
scheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum 26.01.2026
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