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Aktueller Marktkommentar

Die Lage am Persischen Golf entwickelt sich wieder zum bestimmenden Thema
an den Mérkten. Nachdem sich die Ollieferungen aus der Region nach dem ,Iran-
Deal” im Juni fast schon sprunghaft zu erholen schienen, kam der Schiffsverkehr
durch Hormus nach den jlingsten Kampfhandlungen zuletzt fast wieder vollstan-
dig zum Erliegen. Rohdl (Brent) zog daraufhin deutlich an und testete zwischen-
zeitlich die Marke von 100 USD/Barrel. Die Rallye in Ol-Futures wurde von syste-
matischen Investoren verstarkt, die im grof3en Stil inre Short-Positionen auflosen
mussten. Die frischen Inflationssorgen fiihrten derweil auf den Anleihnemarkten zu
einem ordentlichen Anstieg der Leitzinserwartungen. Aktien zeigten sich relativ
unbeeindruckt und verloren letzte Woche nur marginal an Wert — unterstitzt
durch eine starke Q2-Berichtssaison auf beiden Seiten des Atlantiks. Wir halten
entsprechend an unserem Aktienlibergewicht fest. Auch wenn neue Kampfhand-
lungen am Golf liber das Wochenende ausblieben und die Olpreise daraufhin wie-
der etwas gefallen sind, haben die letzten Wochen gezeigt, dass Anlegern die
Energiepreisrisiken aus der ersten Jahreshalfte erhalten bleiben. In diesem Um-
feld bleiben Rohstoffaktien essenzielle Portfoliobausteine fiir uns.

Kurzfristiger Ausblick

Die erneute Eskalation in der Golfregion lenkte den Fokus der Markte zuletzt
wieder zurlick auf das Geschehen im Nahen Osten und damit auf steigende
Energiepreise. Wenngleich die EZB auf ihrer Tagung letzte Woche den Leitzins
unverandert belassen hat, bestehen Aufwartsrisiken auf der Inflationsseite.
Diese Woche richtet sich der Blick auf die Fed-Sitzung und die weiteren Unter-
nehmensergebnisse der laufenden Berichtssaison.

Heute wurde das Ifo-Geschaftsklima aus Deutschland (Jul.) veroffentlicht. Am
Mittwoch steht dann der Zinsentscheid der Federal Reserve auf dem Programm.
Neben dem vorlaufigen Bruttoinlandsprodukt fiir das zweite Quartal aus
Deutschland, Frankreich, Spanien, Italien und den USA werden am Donnerstag
auch die vorlaufigen Verbraucherpreise fiir den Monat Juli aus Deutschland ge-
meldet. Dariiber hinaus dirfte die BOE die Leitzinsen unverandert belassen. Am
Freitag entscheidet dann noch die BoJ Uiber das neue Leitzinsniveau, wobei auch
hier der Markt zunachst mit keiner weiteren Zinserhéhung rechnet.

Anhaltende Angebotsknappheit verursacht Preissprung bei Olprodukten
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——Diesel/Brent Crack Spread (USD/Barrel)
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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

= Wa&hrungen

= Aktien

= Staatsanleihen & Zentralbanken
= Unternehmensanleihen

= Rohstoffe

= Schwellenlander

Erneute geopolitische Spannungen und
Energiepreisrisiken dirften weiterhin im
Fokus der Anleger stehen.

Zentralbanksitzungen, Verbraucherpreise
und das Bruttoinlandsprodukt im Fokus
der Mdarkte.

=

= Wahrend der Olpreis (Brent) wegen der
Re-eskalation am Golf letzte Woche in
Richtung der 100-USD/Barrel-Marke
kletterte, haben Olprodukte einen noch
deutlicheren Preissprung vollzogen.

= Hintergrund sind neben der erneuten
SchlieBung der Strafle von Hormus
auch zunehmende Angriffe der Ukra-
ine auf russische Raffinerien.

= Zeitgleich verzeichneten die USA einen
Riickgang der Lagerbestande bei Mit-
teldestillaten. Damit bleibt das Ange-
bot insgesamt knapp und die Auf-
wartsrisiken fir die Preise weiter hoch.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 — 24.07.2026
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Performance

Multi-Asset
= Die erneut aufflammenden Auseinan-
H4W (26.06.26 - 24.07.26) 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 23.07.21
HYTD (31.12.25 - 24.07.26) 24.07.26 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 dersetzungen am Golf und am Roten
Brent 70,8 -10,3 133 -105 896 Meer haben den Olpreis (Brent) zuletzt
Industriemetalle 86 102 32 62 88 wieder in Richtung der 100 USD/Barrel
REIT: 137 -33 49 -154 2,9 . . . .

S gedrickt. Seit dem Tief Anfang Julilegte
Aktien Industrienationen 21,5 9,7 20,0 7,6 0,7 d él . h Is 20 %
Euro-UbernachteinIage 2,0 2,9 4,0 1,9 -0,6 er preis um menr als o ZU.
USD/EUR-Wechselkurs 33 77 21 77 153 = Aktien der Industrienationen hielten sich
Gold S ES ZBs Ayl U trotz dieser Entwicklungen {iberraschend
Aktien Frontier Markets 27,8 21,4 10,7 -53 =27 o

- robust und gewannen rund 1 %.
EUR Unternehmensanleihen 11 53 6,6 -2,3 -10,6
EUR Staatsanleihen 0,4 4,0 38 -43  -72 = Neben Schwellenlanderaktien waren es
Globale Wandelanleihen 23,0 8,1 44 15  -11,0 vor allem auch Staatsanleihen, welche in
Aktien Emerging Markets %2 104 M9 -28 -108 den letzten vier Wochen verloren haben.
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”) fUl’ ausgewi—ihlte Anlageklas—
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle: in E d". P t tiert h 4-Woch Perf
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 nac -Wochen-pPertor-
mance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.07.2021 - 24.07.2026
Aktien
= |n den vergangenen vier Wochen zeigte
W 4W (26.06.26 - 24.07.26) 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 23.07.21 . . ” X R
BYTD (311225 - 24.07.26) 240726 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 sich eine deutliche Diskrepanz innerhalb
MSCI Grofbritannien o 120 241 120 139 69 M4 einzelner Aktienmarkte: Wahrend in
MSCI Eurozone Defensive 39 16,8 25,7 72 11 10,6 0,7 Euro gerechnet Aktien aus UK, Latein-
MSCI EM Latei ik 25 44,2 4 - 282 - . .

SCI EM Lateinamerika .2 b o, 63 28, 3.0 amerika und Teilen Europas zulegen
MSCI Europa ex UK Small Cap H55,2 6,7 10,5 8,2 23 -15,7 K t | " . isch
MSCI Deutschland Eid 17 291 127 192 -20,2 on.n en, verioren vor a en.1 Jap.an!sc e
MSCI Europa el 10 200 10,0 128 126  -40 Aktien, US-Small-Caps sowie asiatische
MSCI USA i 151 211 97 229 7,4 1,9 Schwellenlanderaktien am deutlichsten.
MSCI Eurozone [eR-—-. 20,1 15,6 1,2 19,6 -11,5 . . . . .

i "3 = Letztere dreizeigen seit Jahresbeginn je-
MSCI Eurozone Zyklisch -06 _ 8 15 133 165 152 -155 doch hi die stirkste Perf
MSCI Japan 1O e 177 281 35 182 61 -19 och noc .|mmer ie s rt,\r S e. .er or-
MSCI USA Small Caps i 311 01 1381 37 -09 manceentwicklung — mit asiatischen
MSCI EM Asien B — 36 374 M3 145 56 -13 Schwellenldanderaktien klar an der Spitze.

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 Grofibritannnien: 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: 23.07.2021 - 24.07.2026

H 4W (26.06.26 - 24.07.26) 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22

HYTD (3112.25 - 24.07.26) 24.07.26 24.07.25 24.07.24 24.07.23
Chinesische Staatsanleihen Hg_ 88 1,0 -1,8 75 -9.3
USD Hochzinsanleihen O N — 45 8,3 0,5 131 -2,6
EUR Hochzinsanleihen 03 Yo 15 30 81 10 56
EM-Staatsanleihen (lokal) 07 36 8,2 3,6 1,9 21
Britische Staatsanleihen 08 = o4 37 -37 69 -3
EUR Finanzanleihen -09 = 0.4 13 58 7,0 -1,7
EUR Nicht-Finanzanleihen =i ﬂ 02 0,9 5,0 6,3 -2,7
US-Staatsanleihen RSy S 26 58 -4,4 43 -10,9
EM-Staatsanleihen (hart) -15 -(_ 37 10,8 0,2 10,0 -0,8
Deutsche Staatsanleihen 1o -1,0 1,0 2,3 -8,5
USD Unternehmensanleihen e 25 66 -24 78  -80
Italienische Staatsanleihen 18 = 0.4 57 54 17

23.07.21
24.07.22
15,3
4,9
-1,8
-3,2
-14,3
-8,7
-11,6
4,9
-85
-10,0
0,5
-13,9

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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= Erneut steigende Energiepreise haben
in den vergangenen vier Wochen auf
fast allen Anleihesegmenten gelastet.
Besonders stark gelitten haben vor al-
lem Staatsanleihen aus der Eurozone
sowie USD Unternehmensanleihen.

= Vergleichsweise robust hielten sich in
Euro gerechnet hingegen chinesische
Staatsanleihen, bei denen die Renditen
aufgrund der strukturellen Faktoren im
Land weiter gesunken sind.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.07.2021 - 24.07.2026
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Positionierung

Put-Call-Skew
7 = Die Put-Call-Skew von US-Aktien ist zu-
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" . . .
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte) letzt wieder etwas angestiegen und liegt
15 mittlerweile wieder oberhalb ihres lang-

fristigen Durchschnitts.

13 . . .
= Die erneute Eskalation am Golf sowie
der damit einhergegangene Zinsanstieg
1 . o .
N N/ o _ durften die Nachfrage nach Absiche-
| v ..
rungen am Markt etwas erhéht haben.
9 e - e L
Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
7 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-
5 T T T T T T genuber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je hoher
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

(niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) sind
Euro Stoxx 50  — = -10-Jahres-Durchschnitt - — —=10-Jahres-Durchschnitt die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typischerweise
mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 24.07.2026

——US Aktien

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,8 30%
= Das 3-Monats-Momentum von US-
25% . . . .
06 Aktien hat sich Uber die letzten Wochen
4 20% . . .
zwar etwas abgekunhlt, liegt aber weiter-
15% . . iy .
04 o hin komfortabel im positiven Bereich.
02 5% = Trendfolgende Investoren dirften da-
0% her eine weiterhin positive Aktienquote
0,0 59 fahren — auch weil die realisierte Volati-
-10% litat zuletzt weiter gesunken ist.
-0,2 o
° Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der letz-
-15%
04 -20% ten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt), desto
! 25% mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre Positi-
° onen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab). Vorzei-
-0,6 -30% chenwechsel der Rendite markieren wichtige Wendepunkte.
Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jul 2026 Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet sich Ak-

——60T rollierende Korrelation US-Aktien vs. 10J-Treasuries
——60T rollierendes Momentum US-Aktien (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)

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 - 24.07.2026

Aktienquote von Minimum-Varianz und Zielvolatilitatsstrategien

= Der Riickgang der realisierten Volatilitat
hat zuletzt dazu gefihrt, dass systema-
tische Investoren ihre Aktienquote
leicht erhoht haben.

= Im Moment dirfte die Aktienquote von
Zielvolatilitatsfonds aber nur im neutra-
len Bereich, nahe dem langfristigen
Durchschnitt, liegen.

-2
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)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 ist. Steigt (fallt) die Volatilitat von Aktien, erhdhen (reduzieren)

—Norm. Aktienquote in US Aktien-Staatsanleihen Minimum-Varianz Portfolio die Strategien ihren Kasse- bzw. Staatsanleihen-Bestand.
Norm. Aktienquote in US Aktien-Kasse Portfolio mit 5% Zielvolatilitat Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2014 — 24.07.2026
——Drawdown MSCI USA TR Index (%, RS) !

-3

-4

-5
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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Rea

B AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

lisierte Volatilitaten

= Die erneute Eskalation am Golf und die
damit einhergehenden hoheren Ener-
giepreise dirften auf dem Sentiment
von US-Kleinanlegern gelastet haben.

= Die Nettostimmung in der AAIl Survey
ging allein letzte Woche um mehr als 20

Punkte zurlick.

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 unterstutzend, 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 — 23.07.2026

EUR

Aktien Schwellenlander
Rohstoffe
REITs
Aktien Industrieldander [ ]
G10-Wahrungen [ ]
EUR Staatsanleihen [ ]
EUR Inflationslinker [ ]
Unternehmensanleihen [ ]
EUR Hochzinsanleihen [

0 5 10
Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert)

Volatilitat und Value-at-Risk von US-Aktien

15

20

25

® 5-Jahres-Durchschnitt

30

= Schwellenlander-Aktien bleiben mit
grof3em Abstand der volatilste Markt in
der Multi-Asset Landschaft, obwohl die
Schwankungsbreite der Rohstoffe zu-
letzt wieder etwas gestiegen ist.

= Letzteres war nicht nur durch die wieder
anziehenden Olpreise bedingt: Auch
raffinierte Produkte, Gas und Agrarer-
zeugnisse sind deutlich volatiler gewor-
den.

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: 23.07.2021 - 24.07.2026
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——VIX Index ——30T roll. realisierte Volatilitdt des MSCI USA ——250T roll. 99% 1T-VaR des MSCI USA (RS)
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= Obwonhl die realisierte Volatilitat des US-
Leitindex zuletzt wieder etwas sank,
handelt der VIX weiter auf einem mode-
raten Niveau von knapp 17 Punkten.

= Die Divergenz zwischen realisierter und
impliziter Volatilitat konnte auch durch
eine erhohte Nachfrage nach Absiche-
rungen auf den Optionsmarkten getrie-
ben sein.

Der VIX Index ist ein Maf3 furr die in Optionen gepreiste implizite
Volatilitat von US-Aktien Uber ungefahr die néachsten 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 - 24.07.2026
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Uberraschungsindikatoren

Global

2122 Konjunkturiiberraschung = Die zwischenzeitliche Entspannung im
100 Nahen Osten hatte die konjunkturelle
50 Lage etwas aufgehellt und die Inflation

o etwas beruhigt. Zuletzt ist die Lage aber

-50 erneut eskaliert.

-100 = Die stark gestiegenen Energiepreise

-150 diirften die Konjunktur belasten und die
120 Inflationsiiberrasc| g Inflation erhéhen.

= Wenn die Huthi-Rebellen nun auch noch
die Strafle von Bab al-Mandab schlie-
f3en, dirfte der volkswirtschaftliche

W Schaden noch grofer werden.

Siehe Erlduterungen unten.

2024 2925 2026 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026
———Global —G10 —Schwellenlander

Eurozone & USA

300 . .

200 Konjunkturiiberraschung = |n der Eurozone hatten die Konjunktur-

100 daten zuletzt positiv Uberrascht, in

o Deutschland auch aufgrund der um-
-100 fangreichen Reformvorhaben der Bun-
-200 desregierung. Die erneute Eskalation im
-300 Nahen Osten konnte diese Stimmungs-
-400 aufhellung jedoch schnell beenden.
;ig Inflationsiiberrasghiung = Die erneut stark gestiegenen Energie-
200 preise werden die Inflationsraten in den
lgg USA und der Eurozone wieder in die
80 Hohe treiben. Die Notenbanken werden
40 genau beobachten, ob sich der Inflati-
_48 onsdruck ausweitet und ob es zu héhe-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 ren Lohnforderunaen kommen wird.
Eurozone TUsA Siehe Erl3uterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026

Grof3britannien & Japan

250 . o . .

200 Konjunkturiiberraschung = Die Konjunkturdaten aus Japan haben
150 zuletzt positiv Uberrascht.

100 = In Grofbritannien fielen die Daten

52 jlingst etwas schwacher aus. Der neue
50 Premierminister Burnham will bis Ende
-100 des Jahres einen Zehnjahresplan vorle-
-150 gen, um die Wirtschaft anzukurbeln.

128 Inflationsiiberrasc

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 - 24.07.2026

2021 2022 2023 2024 2025 2026
—Grof3britannien —Japan
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Konjunktur

OECD-Friihindikator

102 Globaler OECD Friihindikator; 100% * Mit 100,4 Punkten lag der globale
- Expansion — tiber 100 und A H H H H H
ﬁ - Abschwung — Gber 100, at OECD-Fruhindikator im Juni weiterhin
e 480, abe) knapp Uber der Expansionsschwelle von
100 75% 100 Punkten.
= Der Irankrieg hat den Anteil der Lander,
die eine monatliche Verbesserung des
o8 509 OECD-Konjunkturindikators verzeich-
nen, aber von 88 % im Februar auf 18 %
im Juni sinken lassen.

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal flr kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die Vor-

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

1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026 punkte werden nicht immer richtig erkannt.
—— Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~ —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 24.07.2026
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . . .
I I I I I I I o = Die bisher erschienenen Juni-PMls fie-
Globaler PNY i 1 €22 hd len durch die Bank recht gut aus und lie-
USA (ISM) _ — 533 . .
Kanada u ] = 11 1 N 0 M gen Uber der expansiven Schwelle von
Eurozone TR 1 B s I Imi si4 (520 | & 50 Punkten. Die zuletzt stark gestiege-
pevtscriond | [N | N N R | D w3 822 | - - - e
Grogbritannlen ] 1 |1 . 1 W || 525 528 | & nen Energiepreise durften die Stim-
Frankreich [ ] H 1 - 512 50,0 - . .
Niederlande | L IR .. N . = - Ea - mung im August jedoch belasten.
e | T TR v

Spanien 11 [ | [ | [ | 1 Oy v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

sc:::::: F_” n = I | -l_ i I -| % : {iber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der

- — — PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige
Chz:::::::: I 55‘:73 : Verénderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
Japan i : 507 NS wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
Siidkorea [ ] 521 - fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine

""‘Wf‘" 11 [ | 1 [ | I . 1 v riicklaufige Aktivitat in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
A':"a"[e" i | L L1 el Kl (-~ nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf

rasilien [ ] 1 N | Wl | 50,8 a L X X .

Mexiko ] N | 73 - vor der tatsachlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Russland 11 1 50,3 a Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten

. '""fe" [ | | 1 1 I | . 1 539 hd Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
soaateica | AN H Il s mE ElEIEn 1§ 43 i KenngréRen wie Auftragseingangen.

B e o e o S IIEN N e ot s Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 24.07.2026
Gesamtinflation
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . .. .
I | I I [ wi = Die Inflation lag im Juni in vielen Volks-
Aggrogtion’ T 2 = wirtschaften niedriger als im Mai. Mit
T | - .
Kanada [ | 32| 28 | v der erneuten Eskalation am Golf und
Eurozone [ 32 |28 | ~ den steigenden Energiepreisen dirfte
Deutschland - 00 | 27 24 L 4 . . . . .
Grosbritannien - | 28 (28] | ¥ sich die Lage jedoch wieder andern.
Frankreich I | 28 20 L 4
Niederlande I 1 34 25 - H H _
oo I ] ——1 = Unternehmen, die Energie als Inputfak
Spanien 36 36 - . e . .
 Spanien I_ 1N tor nutzen, mussen moglicherweise die
Schwelz || os! [os] | ¥ Preise ihrer Waren anheben. Zusatzlich
crire . 120 | ~ werden Angestellte mdglicherweise ir-
japan | | | 15 rs

sidkorea . L Bl A | - gendwann hohere Lohne verlangen, um
aiwan } , a

Austrlien J— ) - B EXN e | v die sinkende Kaufkraft auszugleichen.

orasien | N B E I IS S S -

Mexiko N N H I i W (39 (34 |~ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
R“ﬁ::: -_ - | | ] * ? : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
sicarrica | IS RN B . s = | - diesem Warenkorb sind anteilig alle Glter und Dienstleistun-

= = gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr er-
90 60 40 30 25 20 15' 10' 00 -10' 20 wirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 24.07.2026
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Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115

= Wahrend sich der Euro, die Wahrungen
der Schwellenlander und der US-Dollar

mo zuletzt recht stabil gezeigt haben, ver-
ot . . . .
oA g @A W liert der japanische Yen weiter an Bo-
v
105 'M-[l ; den.
100 '“’“W = Gegenliber dem US-Dollar ist der Yen
' auf ein Vierzigjahrestief gefallen.
95 = Stitzend fir die japanische Wahrung
konnte es wirken, wenn die BoJ den
90 Leitzins schneller als vom Markt erwar-
tet anhebt.
85 . . . . . . . Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
Jan 2025 Apr 2025 Jul 2025 Okt 2025 Jan 2026 Apr 2026 Jul 2026 ven Wert eines Wechselkurses gegentiber einem Wéhrungs-
korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
EUR usb Y EM vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 24.07.2026
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
20 60 = Die Bewegungen gegeniiber dem Euro
15 waren in den letzten vier Wochen relativ
10 A 30 verhalten. Zwar konnten sich die Kryp-
A A N A towahrungen etwas erholen, seit Jah-
5 N . . .
A, A A I A 4 N resbeginn stehen sie aber noch immer
0 H g = l - | A n N " A | o) r .
T T T Nial L A AL :lll ‘ tief im roten Bereich.
A A A . .
-5 A . = Eine neue Runde von EU-Sanktionen
-10 = -30 gegen Russland und die Angriffe der
A A . . . ..
15 Ukraine auf die russische Energieinfra-
0 " struktur haben den russischen Rubel zu-
oraqpoeXX¥>rxexoenzoaxzeao>xldaoazzlcogc letzt etwas unter Druck gebracht.
8505322520 58|6283082 022" 808385838
o~ 92 £
. & Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
™ Seit 4 Wochen {vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2026 - 24.07.2026
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 = Die Zinsdifferenz hat zuletzt wieder et-
B was abgenommen, da die Renditen
12 -7 0.9 deutscher Staatsanleihen schneller ge-
) , ,
e stiegen sind als die ihrer US-
amerikanischen Pendants.
1”1 13
= Den Euro konnte dies kaum stilitzen. Wir
TNl _ glauben jedoch, dass der US-Dollar es
10 - schwer haben wird, von den jetzigen Ni-
veaus weiter aufzuwerten.
0,9 2,1
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigen Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
0,8 T T T T . . 125 schaft erstellt.
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

——EUR/USD

= = = Prognose EUR/USD

7 /16 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026
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Aktien — Performance und Gewinne

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Der Anstieg der Ol- und Gaspreise

L] 4W (26.06.26 - 24.07.26) 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 23.07.21 . . .

= YTD (3112.25-24.0726)  24.07.26 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 fUhrte zuletzt zu einer ordentlichen Ral-
Energie ? 5 472 -54 112 188 434 lye in den Energieaktien.
Finanzen 23 33,0 36,8 24,1 25,4 -3,4 . .

., = Technologie-Werte taten sich zuletzt
Value i 144 280 185 144 158 03 S ) o
Versorger 20 1o 4 334 194 29 N0  -23 schwer. Die hoheren Zinsen kombiniert
el 37 o5 137 256 188 187 -124 mit dem schwachelnden Chipsektor las-
Telekommunikation 01 o0 -97 220 154 -36 -15 ten auf dem gesamten Sektor, obwohl
Grundstoffe O o 13,2 209 -02 105 105 -N3 Europas Halbleitergigant, ASML, zuletzt
Growth -07 12,2 19 1,3 9,6 -89 .
; =77 stark berichtete.

Gesundheit 10 % os 12,9 -1,3 15,3 2,5 8,7
Basiskonsumgiiter 73 45 6.3 2,0 -2,7 -0.1 33 Gesamtrendite européischer Aktiensektoren und europaischer
Zyklische Konsumgiiter 11,2 e -5,0 -3,3 -37 245 -167 Style-Indizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Informationstechnologie 53— 27 50,8 -5,8 29,6 143  -19,6 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

) _ ) ) liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; > N
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Communication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsfantasie
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.07.2021 — 24.07.2026

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Informationstechnologie = Uber die letzten vier Wochen korrigier-
Industriegiiter ten die Analysten ihre Gewinnschatzun-
Industrienationen Finanzen gen am meisten fur Technologiewerte

APAC ex Japan nach oben, obwohl sich der Sektor zu-
Versorger
Osteuropa letzt etwas schwertat.
USA Immobilien
. = Neben den asiatischen Schwellenlan-
Schweiz Gesundheitswesen R R
dern wurden die Gewinnerwartungen
E Basisk ut . .
uropa asisionsumguter am meisten fiir osteuropaische Unter-
Eurozone oot .. . .
Telekommunikation nehmen nach oben korrigiert, die wei-
Lateinamerika . . .
| Energie terhin von dem starken Konjunkturmo-
apan . oy
Zyklische Konsumgiiter mentum der Region profitieren.
Deutschland
-5 (o] 5 10 15

Schwellenlander

Welt

Grof3britannien Grundstoffe
-5 0 5 10 15 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
®1M-Verdnderungen der Gewinnschatzungen der ® 3M-Verinderungen der Gewinnschatzungen der winnschatzungen fiir die ndchsten 12 Monate der regionalen
nachsten 12 Monate nachsten 12 Monate sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 24.07.2026

Gewinnwachstum

Schwellenlsnder = Von allen groflen Aktienregionen wird
flr Deutschland und die Eurozone das

Industrienationen geringste Gewinnwachstum fiir 2026

APAC ex Japan Grundstoffe erwartet — eine Folge der héheren Ener-
Lateinamerika Informationstechnologie giepreise.

usa Industrieguter = Neben dem Energiesektor prognostizie-

Grofibritannien Telekommunikation ren die Aktienanalysten das grofite Ge-

Japan Versorger winnwachstum fiir die zyklischen Kon-

Osteuropa Finanzen sumgiiter obwohl der Luxussektor unter

Buropa ) den Folgen des Konflikts am Golf leidet.
Schweiz Gesundheitswesen

Basisk it Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fir

Deutschland asiskonsumgtiter ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-

Eurozone Immobilien zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-

ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-

Energie

Welt .
Zyklische Konsumgliter

0O 10 20 30 40 50 60 70 -20 0 20 40 60 80 tom-Up*”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan
¥ 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)  m2027-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) Quelle: FactSet, Stand: 24.07.2026

8 /16 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG BERENBERG



Berenberg Markte

Monitor - 27.07.2026

Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse

80%
MSCI Europa

60%

40%

20%

0%

-20%

-40%

MSCI USA
60%

30%

0%

-30%
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

EPS (A ggi. Vorjahr) . KGV (A ggu. Vorjahr) =——Index-Performance (A ggi. Vorjahr)

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

= Der Bewertungsriickgang der letzten 12
Monate hat die starke Performance von
US-Aktien sogar etwas geschmalert.
Sollte sich das KGV des US-Marktes
wieder etwas ausweiten, haben US-
Aktien hier viel Aufwartspotenzial.

= Ohne einen ordentlichen Zinsriicksetzer
dirften es die Bewertungen von US-
Aktien aber schwer haben, sich von hier
deutlich weiter auszuweiten.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung tiber die letz-
ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschat-
zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 24.07.2026

28
24 {

20

174

LU

16

f

8 T T T
1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024

——MSCIUSA —— MSCI Eurozone - — —Durchschnitt MSCI USA - — - Durchschnitt MSCI Eurozone

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

= Die Bewertungen in Europa halten sich
weiterhin robust. Obwohl Bundesanlei-
hen zeitweise wieder auf knapp 3,2 %
angestiegen sind, sank das KGV euro-
paischer Aktien nur moderat.

= Dabei diirfte vor allem der starke Ener-
giesektor das KGV des MSCI Europas
stlitzen. Die Bewertungen von anderen
zyklischen Sektoren (wie etwa Industrie-
unternehmen) sind zuletzt gefallen.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwdlf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988.

Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987 - 24.07.2026

6
44 KGV-Verteilung KBV-Verteilung seit
seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
40
5
36 .
32 4
28
24 3
A
20 *
. 2
A > *
16
. A
A A
12 . A
. 1
8
4 T T T T T T 0
MSCI MSCIUSA  MSCIEM  MSCI Japan MSCI MSCIUSA  MSCIEM  MSCI Japan
Europa Europa
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell
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= Sowohl auf KGV- als auch auf KBV-Basis
sind die Bewertungen japanischer Ak-
tien Uber die letzten vier Wochen deut-
lich zurlickgegangen.

= Dies dirfte auch durch den starken Ab-
verkauf des Halbleiterschwergewichts
des Landes, Kioxia, bedingt worden sein
- sowie an den hdheren Zinsen von ja-
panischen Staatsanleihen.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 24.07.2026
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = Die erneute Eskalation am Persischen
Golf sowie die damit wieder anziehen-
den Energiepreise haben zu einem

US: 4,68% . . .
(+31Bp) deutlichen Anstieg der Staatsanleiher-
IT: 4,00% H 0
(+41Bp) enditen gefihrt.

= So tendieren die Anleiherenditen aus
DE: 3179 den meisten europadischen Landern, UK

(+32Bp) und den USA nahe oder sogar Uber ih-
ren mehrjahrigen Hochststanden.
= Neben hoheren Inflationssorgen wirkte
in UK zusatzlich die Diskussion um weiter
steigende Staatsschulden belastend.

-1

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10J 2J  Spread = Seit Mitte Juli haben sich die Rendi-
300 Us  468% 433% 35Bp testrukturkurven sowohl in den USA als
250 DE  3T7% 283% 34Bp auch in Deutschland wieder leicht ver-
200 flacht. Dies ist in erster Linie auf den
starkeren Anstieg am kurzen Ende der
150 Renditekurve zurilickzufiihren, nachdem
100 der Markt vermehrt wieder Zinserho-
50 hungen eingepreist hat.
0 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-50 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafur liegt in der

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
-100 steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch
die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 24.07.2026

-150
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
———US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

5 = Die Leitzinserwartungen sind in den
4 grof3en Volkswirtschaften dieser Welt
zuletzt aufgrund der erneuten Eskala-
tion am Golf wiederholt angestiegen.

2 = Fir die Fed rechnet der Markt bis Jah-
resende nun wieder zunehmend mit fast
zwei Leitzinserhéhungen. Fir die EZB
0 und die BoE sieht das nicht anders aus.
Auch hier sind die Erwartungen hin-
sichtlich weiterer Leitzinserhdhungen
zuletzt wieder splirbar angezogen.

-1

Jul 2026
Sep 2026
Okt 2026
Dez 2026
Jan 2027
Mrz 2027
Apr 2027
Sep 2026
Okt 2026
Dez 2026
Feb 2027
Mrz 2027
Apr 2027
Jun 2027
Jul 2026
Sep 2026

Nov 2026
Dez 2026
Feb 2027
Mrz 2027
Apr 2027

Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) — kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-
derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.06.2025 - 24.07.2026

B Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200

150

100 W

J

0 -

50

2020

2021

——USD Financial

2022

2023

EUR Financial

2024

——USD Non-Financial

2025

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

2026

USD Non-Fin.:
113 Bp

USD Fin.:

107 Bp

EUR Non-Fin.:
60 Bp

——EUR Non-Financial

= Die erneute Eskalation im Nahen Osten
und der deutliche Zinsanstieg am
Staatsanleihemarkt fiihrten bei US-
Unternehmensanleihen zu einem leich-
ten Anstieg der Risikoaufschlage. Fir
Nicht-Finanzunternehmen liegen diese
mit 113 Bp weiterhin leicht Uber denen
von Finanzunternehmen (107 Bp).

= Gleichzeitig engten sich die Risikoauf-
schldage von EUR Finanzanleihen wie
auch von EUR Nicht-Finanzanleihen auf
62 bzw. 60 Bp weiter leicht ein.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 24.07.2026

1.200

1.000

800

600

400

200

0
2020

——USD High Yield

Anleihesegmente in der Ubersicht

2021

T
2022

T
2023
EUR High Yield

T
2024
——EM High Yield (USD)

T
2025

T
2026

EM High Yield:
309 Bp
USD High Yield:
268 Bp

EM High Grade:
105 Bp

——EM High Grade (USD)

= Die Risikoaufschlage von Hochzinsanlei-
hen engten sich erneut ein und liegen
mittlerweile nahezu auf ihren histori-
schen Tiefstanden.

= Auch die Spreads von Schwellenlander-
anleihen engten sich weiter ein, wenn
auch deutlich moderater als im Vormo-
nat, und notieren sowohl im Hochzins-
als auch im Investment-Grade-Segment
weiterhin auf sehr niedrigen Niveaus.

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 — 24.07.2026

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

in %) A-TM
3,41 0,31
3,04 0,26
3,81 0,29
3,86 0,28
3,78 0,29
5,90 0,17
4,59 0,24
5,47 0,29
5,36 0,23
5,51 0,31
7,59 0,20
5,26 0,23
7,65 0,17

Mod.
Duration

67
67
44
38
438
34
58
63
49
7,0
37
52

41

Spread
(in Bp)

61
62
60
224
31
m
107
n3
268
105

309
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10J-Per-
™ YT

zentil

26

81

23

31

-1,0 03
-0,8 04
-11 0,2

-0,2 15

24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 24.07.21

24.07.26 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22

-0,1

-10

0,9
30
2,4
32
B85
30
48
33

78

27
1.0
(533
58
5,0
8,1
36
58
6,6
54
9,0
6,2

10,3

35
23
6,6
7,0
6,3
1,0
2,2
57
72
4,9
10,8
6,1

14,3

-6,6 -12,3
-85 -10,0
-23 -10,6
-7 -8,7
=27 -11,6
56 -1,8
-35 -9,0
-0,3 -12,8
0,4 -10,9
-0,6 -13,6
55 -9,0
25 -137
9,8 -24,3

= Die Total Returns entwickelten sich in
lokaler Wahrung zuletzt Uberall ricklau-
fig. Am besten schnitten dabei jedoch
noch das EUR und das USD Hochzins-
segment ab, wenngleich auch hier die
Total Returns negativ ausfielen.

= Besonders deutlich fielen die Verluste
hingegen bei USD Nicht-Finanzanleihen
aus, die einen Rlickgang von 2 % auf lo-
kaler Wahrungsbasis verzeichneten.

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: 23.07.2021 — 24.07.2026
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Gasdl (US$/MT) 39,1 ° = Die erneute Eskalation am Persischen
WTI Rohdl (US$/bbl) | 235 ° Golf und am Roten Meer machte sich
Brent Rohdl (US$/bbl) | 167 e deutlich in der Performance von Roh-
Zinn (US$/t) 550 .
) 1 stoffen bemerkbar: Gas und Rohdl legten
Zink (US$/t) ®34 . . .
Kupfer (US$/t) 027 wieder deutlich an Wert zu, wahrend an-
Nickel (US$/t) ® 12 dere Rohstoffe, allen voran Edel- und
Palladium (US$/Unze) ° | teilweise auch Industriemetalle, litten.
Gold (EUR/Unze) -1,6@ . .
E = Mit knapp unter 100 USD/Barrel liegt der
Gold (US$/Unze) 16 ® . . .
Aluminium (US$/t) 20 . Olpreis (Brent) nun wieder auf den
Blei (US$/t) 26 ® hochsten Niveaus seit Mai dieses Jahres.
i - . . .
Platin (US$/Unze) 40 1 = Gold und Silber versuchen sich derweil an
Silber (US$/Unze) -55e
~ den Marken von 4.000 bzw. 60
Erdgas (US$/MMBtu) -7,80 -
USD/Unze zu stabilisieren.
-50 -30 -10 10 30 50 70 90 10 130 150
Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2025 - 24.07.2026
Rohol
140 350 N . L.
120 = Der Olpreis (Brent) ist im Zuge der er-
100 400 neuten Eskalation im Nahen Osten wie-
80 450 der deutlich von seinen Tiefstanden An-
60 fang Juli angestiegen.
500
40 = Noch deutlicher ist die Preisentwicklung
20 550 H e H H
——Brent Rohdl (USD/Barrel) —US—OIIagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) JedOCh bei OIprOdUKten' Ein reduziertes
14 1.900 Angebot, welches durch eine erneute
13 1.600 SchlieBung der Straf3e von Hormus als
12 1.300 auch weiteren Angriffen der Ukraine auf
1 1.000 russische Raffinerien weiter verknappt
10 700 wird, wirkt preis- und damit mittelfristig
9 400 auch inflationstreibend.
8 . . . . . . 100 Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbesténde wirken
2021 2022 2023 2024 2025 2026 tendenziell Slpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrldcher (RS) der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig héhere OI-
produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026
Gold
X 12 . . .
2800 ": = Der Goldpreis zeigte jungst erste Anzei-
5.000 . g
10 chen einer Stabilisierung, nachdem zu-
4.200 . . . .
2400 182 nachst die Erwartungen weiterer Zinser-
! 95 hohungen reduziert wurden. Der rasche
2.600 . . .
1800 90 Anstieg der Energiepreise aufgrund der
: 85 . .
1000 80 erneuten Eskalation im Nahen Osten
Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) halt das Edelmetall jedoch vorerst wei-
-2 . . . .
00 85 ter im Zaum. Ein starkerer Dollar wirkt
-100 zudem ebenfalls als Bremsklotz.
95
0
Der US-Dollar sowie der reale, d.h. inflationsbereinigte Zinssatz
100 105 zadhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldpreises.
200 Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis, wah-
rend sinkende Realzinsen unterstiitzend wirken. Das Gleiche
300 - . . . . . 15 gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung der Gold-ETF-Bestande
2021 2022 2023 2024 2025 2026 spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach Gold wider.
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) —— USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 24.07.2026
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Schwellenlander

EM vs. DM: Cross Asset Performance

160 = Aktien der Schwellenlénder haben zuletzt
150 gegenlber Aktien der entwickelten Lan-
140 der erneut etwas an Boden verloren —
50 liegen seit Jahresanfang jedoch noch
120 deutlich vorne.
o = Hartwahrungsanleihen der Schwellenlan-
00 der gaben trotz eines etwas festeren
Dollars in Euro gerechnet gegeniiber
90 .
globalen Anleihen nach.
80 o . . . .o ..
= Ahnlich sieht das Bild fir Lokalwahrungs-
70 .
anleihen aus, welche ebenfalls gegen-
60 . . . .
Uber global ungesicherten Anleihen wei-
5020‘16 2(;17 2618 2(;19 20‘20 20‘21 20‘22 2623 20‘24 2625 2(;26 ter IeICht Verloren haben'
——EM Hartwahrungsanleihen / Globale Anleihen EM Lokalwahrungsanleihen / Globale Anleihen (ungehedgt) Relative Entwicklung der Gesamtrenditen fiir ausgewahlte In-
——Aktien EM / Aktien DM dizes, in Euro. Siehe Indizes auf Seite 2 und 13.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 24.07.2026
Aktien
W 4W (26.06.26 - 24.07.26) 240725 240724 240723 240722  23.07.21 = Aktien der Schwellenlander haben Uber
®YTD (31.12.25 - 24.07.26) 24.07.26 24.07.25 24.07.24 24.07.23 24.07.22 . . .
MSCIACWI @ 1o s 200 82 182 58 -08 die letzten vier .Wochen re.cht deuth_ch
MSCIEM € 0% @ 100% e — 352 10,4 1,9 28  -108 verloren. Dabei wurde die negative
MSCI EM LATAM « Bx i 17 44,2 04  -63 282  -30 Kursentwicklung vor allem durch die Re-
-0,4 . N .
MSCI EM EMEA ‘V' & s & 5 & B8 GBS gion Asien getrieben, welche rund 5 %
MSCI EM ASIA 80% 52 ™ 37,4 13 14,5 -5,6 -1,3 . . .
= ===\ T verloren hat. Aktien aus Lateinamerika
ina 20% 8o m -3, ) -2, =17, -19, . oo
Brasiion - - 442 a3 -2 308 e konnten .hlngegen Profltleren und
Mexiko 2% = 359 35 43 30,0 14 schlossen im selben Zeitraum im Plus.
" . -0,6
Saudi-Arabien * a2 o2 M8 27 01 348 = Die schwache Performance aus Asien ist
Taiwan 26% R — 57 87,3 131 42,0 17 -52 . .. .
o Y pia 257 o 18 a6 vor allem auf Stidkorea zuriickzufiihren,
Udafrika 3% 54 m 2 3 A -1, 3 . . . .
—— o 529 05 409 &5 20 a8 wo die Halbleiter-Aktien zuletzt einen
Siidkorea 2 O —— 515 153,5 2,8 25 75  -242 deutlichen Riicksetzer verzeichneten.

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 India;
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 12.06.2026 approximiert.

Aktien: relative Performance der EM-Regionen

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.07.2021 - 24.07.2026

130
01.01.2015 = 100

120

100
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2025

T
2026

= Die schwache Entwicklung der Region
Asien zeigt sich auch im relativen Ver-
gleich gegeniiber dem breiten EM-
Komplex.

= Demgegeniiber konnten Aktien aus La-
teinamerika die schwache relative Per-
formance der letzten Wochen zumin-
dest teilweise wieder aufholen.

= Ahnliches gilt auch fiir Aktien der Region
EMEA, welche zumindest relativ wieder

leicht profitieren konnten.
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 — 24.07.2026
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Schwellenlander

Gewinnwachstum und Gewinnrevisionen

Siidkorea | Stakorea = Obwohl sich der Makroausblick fiir Stid-
EM ASIA o . .
EMASIA afrika zuletzt spurbar verbesserte, korri-
MSCI EM MSCI EM . ) : :
Taivan Taiwan gierten Aktien-Analysten ihre Gewinn-
Siidafrika MSCI DM prognosen fiir das Land deutlich nach
Brasilien | EM LATAM unten. Dies dirfte in erster Linie an der
EMLATAM § Brasiien schwachen Performance der Edelmetalle
MSCIDM |7 Saudi Arabien . . . . . .
Mexiko ) liegen, die die Gewinnaussichten der Mi-
Mexiko
EM EMEA | Malaysia nenunternehmen dort schmalert.
Saudi Arabien B . . . .
china China = Die hohen Energie- und Agrarpreise sowie
Malaysia ¥ fndien das Fehlen klarer KI-Gewinner lasten der-
EM EMEA . . .
VAE VA weil auf den Gewinnprognosen Indiens.
Indien |z
o] 100 200 300 400 Stdafrika Erwartetes Konsensus-Gewinnwachstum sowie 3-Monats-
-20 Y 20 40 60 Verénderungen der Konsens-Gewinnschatzungen fiir 2025
W 2026 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) ®2026 Konsensus EPS Revision 3M (%) . " .
#2027 Konsensus Gewinnwachs:um (374, in %) #2027 Konsensus EPS Revision 3M (%) und 2026 fiir die MSCI World (DM), MSCI EM, MSCI Regionen
und MSCI Landerindizes, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Stand: 24.07.2026
KGV der Markte
24 = Bewertungen von EM-Aktien sind zu-
” ;:‘ 1(9)'2 ‘162"3 letzt weiter gefallen und liegen mittler-
EM ASIA 10:9 12,'4 weile auf dem niedrigsten Niveau seit
20 EMEMEA 107 10,0 2022.
18 EM LATAM 9,6 1,9
= Der lateinamerikanische Markt sticht
LTy | T Un L W I I | 1 AS— dabei weiterhin als ginstigste EM-
| . . . .
14 h i‘t | Region hervor. Diese Entwicklung ist un-
| f ] A ter anderem auch mit Blick auf die an-
12 ====%f--HMg - e F A T W == . ..
‘\ J ‘” | ziehenden Rohstoffpreise interessant.
10 ‘ I
8 ‘ KGV-Bewertung auf Basis der Konsensus-Gewinnschatzungen
fur die nachsten zwoIf Monate fiir den MSCI World (DM) und
6 T T T T T T MSCI EM (EM). Siehe Indizes auf Seite 13.
2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2007 - 24.07.2026
———EM ——DM = = = Durchschnitt EM = = = Durchschnitt DM

Aktuelle 10-jahrige Realrendite in % und Spreadveranderung nach Landern

8

6

4

2 11

o N

Aktuelle 10-jdhrige Realrendite in %

Brasilien

Mexiko

Indonesien

Sudafrika  Malaysia

China Thailand EM @ USA Deutschland

Spreadveranderung nach Landern

Brasilien

Polen

Mexiko

Kolumbien Philippinen Indonesien  Siidafrika

W 4W (23.06.26 - 23.07.26)
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Saudi
Arabien

Tirkei

Agypten

EYTD 2026

= Risikoaufschlage auf agyptische Staats-
anleihen haben Uber die letzten Wochen
deutlich angezogen.

= Als groler Agrarimporteur ist Agypten
stark von dem jlingsten Anstieg der
Weizenpreise betroffen, was die schwa-
che Performance der &gyptischen
Staatspapiere erklart.

10-jahrige Realrendite berechnet als 10-jahrige Nominalren-
dite abziglich der Jahresveranderung der jeweiligen Inflati-
onsrate. EM = Gleichgewichteter Durchschnitt aus 16 EM-
Landern. Spread nach Landern gemaf ICE BofA Indizes.
Quelle: Bloomberg, Stand: 24.07.2026
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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
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Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhéhte Volati-
litat auf, d.h. die Anteilspreise kdnnen auch innerhalb kurzer Zeit-
raume starkeren Schwankungen nach unten oder nach oben un-
terworfen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der
Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), 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 27.07.2026
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