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Aktueller Marktkommentar

Der September ist vor allem fiir eins bekannt: Volatilitat. Mit Blick auf zahlreiche
Storfeuer am Markt dirfte dieses Jahr keine Ausnahme von dieser Borsenregel
bilden. So spitzt sich etwa die Lage am Golf zusehends zu. Infolge neuer Kampf-
handlungen und weiterhin ausbleibender Rohstofflieferungen zogen Ol- und Gas-
preise jingst wieder an. Mittlerweile handeln Dezember-Futures fiir Brent nahe
ihren Hochststanden aus dem Frilhsommer. Inflationssorgen, das héhere Zinsni-
veau sowie ein potenzieller Fed-Zinsschritt diirften das Marktrisiko im September
erhohen. Neben Geld- und Geopolitik diirften aber auch die US-Midterms sowie
der beginnende Prasidentschaftswahlkampf in Frankreich fiir zusatzliche Unsi-
cherheit sorgen. Trotz einer hoheren Volatilitat im September sehen wir nur be-
grenztes Abwartspotenzial fiir Aktien. Rickenwind liefert allen voran die US-
Konjunktur: Das BIP-Modell der Atlanta Fed indiziert fiir das dritte Quartal derzeit
ein beachtliches Realwachstum von 4,7 %. Flankiert von starken Unternenmens-
daten sollte die brummende US-Wirtschaft die Markte fundamental stutzen. Et-
waige Rilicksetzer im September sehen wir daher als Chance, unser zuletzt leicht
reduziertes Aktienlibergewicht opportunistisch auszubauen.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem die auf3erordentlich starke Berichtssaison fiir das zweite Quartal lang-
sam zum Ende kommt, diirfte sich der Fokus der Markte nun wieder vermehrt
auf die makrodkonomischen Treiber richten. Bezogen auf den weiteren Zins-
pfad der US-Notenbank gehdren hierzu die weitere Inflationsentwicklung und
die Lage am US-Arbeitsmarkt. Zudem dirften die Diskussionen rund um die US-
Zwischenwahlen im November in den folgenden Wochen zunehmen.

Am Mittwoch werden die Verbraucherpreise aus China (Aug.) erwartet. Am Don-
nerstag dirfte der Fokus der Markte auf dem Zinsentscheid der EZB liegen, bei
dem mit einer weiteren Zinserhéhung um 25 Basispunkte gerechnet wird. Neben
den Erstantragen auf Arbeitslosenhilfe (Sep.) werden zudem die Erzeugerpreise
aus den USA (Aug.) veroffentlicht. Am Freitag werden dann die US-
Verbraucherpreise (Aug.) neue Erkenntnisse zur Inflationsentwicklung und damit
auch zum weiteren Pfad der US-Notenbank liefern.

September-Saisonalitat unterstiitzend fiir Gold und negativ fiir Aktien

Durchschnittlicher Verlauf von US-Aktien Durchschnittlicher Verlauf von Gold
zwischen Juliund November seit 1986 (%) zwischen Juliund November seit 1975 (%)
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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

Makrobkonomische Datenpunkte dirften
zunehmend in den Anlegerblick riicken.

EZB-Zinsentscheid, Arbeitsmarktdaten
und Inflationsentwicklung im Fokus der
Markte.

=

= Der September zahlt zu den schwa-
cheren Kalendermonaten fur US-
Aktien - unter anderem, weil Investo-
ren ihre Portfolios nach der ,Som-
merpause” neu ausrichten und Risiko
reduzieren.

= Die gewodhnliche September-Nervo-
sitat ist hingegen tendenziell positiv
fir Gold, das im September zumin-
dest historisch solide performt hat.

= Mit Blick auf die saisonale Divergenz
haben wir zuletzt unser Aktienliber-
gewicht zugunsten von Edelmetallen
reduziert.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1975 — 04.09.2026
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Performance

Multi-Asset
= Nach einem Ricksetzer Ende August
H 4W (07.08.26 - 04.09.26) 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 03.09.21 . . . .
BYTD (31.12.25 - 04.09.26) 04.09.26 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 zog der Olpreis wieder spurbar an, ge-
Brent 82,9 08 -92 00 913 trieben durch die jingsten Auseinan-
Aktien Emerging Markets 397 142 77 -29 93 dersetzungen am Golf sowie eine anhal-

Aktien Frontier Markets
Gold

253 299 73 -6,9 -2,0

tenden Angebotsverknappung.
253 351 253 45 1,9 9 ppung

Industriemetalle 33,0 04 -07 -40 82 = Im Nachgang zur Rede von Kevin Warsh
Euro-Ubernachteinlage 2,0 27 4,0 23  -05 in Jackson Hole fiel Gold deutlich, da die
USRI s 03 -49 -26 78 194 falkenhafte Haltung der Fed Zinssorgen

EUR Staatsanleihen 0,0 2,6 55 -2,4 -9,0
0,7 41 8,0 04 -129

20,7 13,0 18,3 78 -0,3

schiirte und den USD starkte. Dennoch

EUR Unternehmensanleihen . . .
konnte der Goldpreis seinen Aufwarts-

Aktien Industrienationen

Globale Wandelanleihen 198 N8 23 -39 -98 trend der vergangenen Wochen wieder
REITs 80 -10,2 14,0 -17,2 -11 aufnehmen.

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 ausgew'éhlte Anlageklas—

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: 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: 03.09.2021 — 04.09.2026

Aktien
= Lateinamerikanische Aktien erholten

B 4W (07.08.26 - 04.09.26) 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 03.09.21 . . .

HYTD (31.12.25 - 04.09.26) 04.09.26 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 sich dank rluckkehrender Kapitalzu-
MSCI EM Asien ﬁ . 424 152 85 -34 -105 flisse, fallender Anleiherenditen in Bra-
MSCI EM Lateinamerika - 204 73 85 -36 83 151 silien und steigender Rohstoffpreise.
MSCI Japan e 235 31,2 87 125 14 -94 . .
MSCI Europa ex UK Small Cap 192 o, 131 9.2 92,0 33 -225 = Zuletzt entwickelten sich europaische
MSCI Deutschland 05 P 2 90 242 166 19,0 -223 Aktien schwacher. Die zuvor starke Ral-
MSCI GroRbritannien 08 e 135 22,4 21 175 7,0 77 lye wurde durch Gewinnmitnahmen und
MSCI USA R Ee By A%l 75 20 Energiepreissorgen unterbrochen.
MSCI Europa A e 122 21,0 94 151 132 -79
MSCI USA Small Caps -5 1 209 243 7.9 9.4 20  -13 = Dank der anhaltenden Nachfrage nach
MSCI Eurozone Defensive NS e 147 227 46 4,9 11 -23 Kl- und Halbleiterwerten legten primar
MSCI Eurozone S — 222 154 134 189 -150 asiatische Schwellenlander weiter zu.
MSCI Eurozone Zyklisch 26 91 14,2 11,1 18,9 16,5 -19,5
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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fur ausge-

MSCI Eurozone Defensive: MSCI Eurozone Defensive TR; MSCI Deutschland: MSCI Deutschland TR; MSCI Grofibritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM As
MSCI EM Lateinamerika: MSCI EM Lateinamerika TR.

wahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.09.2021 — 04.09.2026

Anleihen
= Die anhaltenden Zins- und Inflations-
W 4W (07.08.26 - 04.09.26) 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 03.09.21 . . .
BYTD (31.12.25 - 04.09.26) 04.09.26 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 sorgen belasteten die Anleihemarkte
Chinesische Staatsanleihen B 51 92  -16 66 -88 165 Uiber alle Segmente hinweg. Die starks-
EM-Staatsanleihen (lokal) OO s 3 7.0 37 32 24 06 ten Kursverluste verzeichneten dabei
0 A -0,3 = ape . . .
EUR Hochzinsanleihen = S0 G G S deutsche, britische und italienische
USD Hochzinsanleihen RUS IS SE— 36 4,9 3,0 9,6 -11 6,5 s leih
EUR Finanzanleihen R 10 47 8 11 -1 taatsanlelhen.
EM-Staatsanleihen (hart) O e 0 59 23 100 -28 -58 = Demgegeniiber entwickelten sich USD-
Us=SizaisaniEhen 07 " o6 1 -34 48 101 61 Hochzinsanleihen, Schwellenlander-
EUR Nicht-Fi leih -08 = 0,5 3,8 7,9 0,0 -14,0 . .
ieht-rinanzanieihen 01 : ' g ' : Staatsanleihen sowie US-Staats- und
USD Unternehmensanleihen =09 ﬂF 08 1,6 -1,2 8,1 -6,9 15 USD-Unt h leih
Britische Staatsanleihen 10 33 -5,8 10,3 -89 -225 -unternehmensanieinen gegen-
Deutsche Staatsanleihen M 14 -1 51 -61 126 Uber dem Vormonat besser, blieben zu-
Italienische Staatsanleihen gy 0,1 3,8 85 -04 -155 letzt jedoch negativ.

Deutsche Staatsan.: ICE BofA German Government Index ; Italienische Staatsanl. ICE BofA Italy Government Index ; US-Staatsanl.: ICE BofA US Treasury TR; L ) ) X N

Britische Staatsanl.: ICE BofA UK Gilt Index; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: ICE BofA Euro Financial Index; EUR Nicht-Finanzan.: Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fir ausge-
ICE BofA Euro Non-Financial Index; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; USD Hochzinsanleihen: wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): ICE BofA US Emer. Mark. Exter. Sov. Index; EM-Staatsanl. (lokal): ICE BofA Local Debt Mark. Plus Index Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.09.2021 — 04.09.2026
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Positionierung

Put-Call-Skew
7 . B = Trotz schwacher Saisonalitat und zahl-
T arehochmiet arorontmumktar reicher Risikoereignisse, die fiir die
15 nachsten Wochen anstehen, bleiben
Absicherungen verglichen mit Call-Op-
13 A |(; tionen relativ giinstig.
‘ \ \ ’ = Die Put-Call-Skew von US- und europa-

=
|
-

1 ‘ ischen Aktien blieb auch lber die letzten
zwei Wochen relativ gering und liegt klar

e | S N . - -

° : V unterhalb ihres Langzeitdurchschnitts.
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 r T T T T T T genuber Aufwartspartizipation (Calls) zu zahlen. Je hoher (nied-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 riger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer) sind die

——US Aktien Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt =~ — = =10-Jahres-Durchschnitt Marktteilnehmer. Auflerdem steigt die Skew typischerweise
mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 — 04.09.2026

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,8 30%

= Trendfolgende Investoren dirften noch

25% . .
0,6 etwas Raum haben, ihre Aktienquote zu
20% . . .
erhohen. So liegt das Dreimonats-Mo-
0,4 15% . . .
o mentum von US-Aktien weiterhin nur
02 s leicht oberhalb der Nulllinie.
0,0 0% = Sollten die US-Leitindizes hier nach
5% oben ausbrechen, dirften Momentum-
-0,2 .
! -10% Investoren Aktien zukaufen.
-0,4 -15% Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der letz-
-20% ten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt), desto
-0,6 259 mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre Positi-
° onen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab). Vorzei-
-0,8 -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 — 04.09.2026

Aktienquote von Minimum-Varianz und Zielvolatilitatsstrategien

= Auch Zielvolatilitatsfonds haben noch
Raum, ihre Aktienquote zu erhohen.

= Auch wenn sich die realisierte 3M-Vola-
tilitat am US-Markt bereits deutlich ab-
gekihlt hat, kénnen die Zielvolatilitats-
fonds, und andere systematische Stra-
tegien ihre Aktienquote weiter erhohen,
sollte ein Vol-Schock ausbleiben.

Simulierte Aktienquote von Zielvolatilitatsstrategien und Mini-
mum-Varianz-Strategien basierend auf proprietérer Replikati-
-4 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 — 04.09.2026

-5
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——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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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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6,4

21 -

-1,5

Bull/Bar Spread

B Historischer Durchschnitt

Jan20 Jul20 Jan21 Jul21 Jan22 Jul22 Jan23 Jul23 Jan24 Jul24 Jan25 Jul25 Jan 26 Jul 26

Realisierte Volatilitaten

W AAII Bullen - Béren (Prozentpunkte)

= Obwohl die Aktienmarkte nur marginal
unter ihren Allzeithochs tendieren, blei-
ben die US-Kleinanleger nur verhalten
optimistisch.

= Die Zahl der Bullen Ubertrifft die Zahl
der Baren am Markt nur marginal.

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 — 03.09.2026

= Wenngleich die Lage am Golf festge-

Aktien Schwellenlander [ ] -
. fahren bleibt und Ol, Gas oder die Preise
Rohstoffe (] 1 .
| von Olprodukten zuletzt deutlich ange-
REITs ° zogen haben, ist die Dreimonats-Volati-
Aktien Industrielinder ° Ilttat von Rohstoffen unter ihr Langzeit-
E mittel gesunken.
G10-Wahrungen [ . . . .
. = Letzteres ist mittlerweile fir fast alle
EUR Staatsanleihen L4 Multi-Asset-Kategorien der Fall. EM-
EUR Inflationslinker ° Aktien sind die Ausnahme.
EUR Unternehmensanleihen [ J Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
b breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Standardab-
EUR Hochzinsanleihen [ ] weichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60 Handels-
- tage. Die Volatilitat dient haufig als Risikomaf3.
(o] 5 10 15 20 25 30 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.09.2021 — 04.09.2026
Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt
Volatilitdat und Value-at-Risk von US-Aktien
55% 8% = Obwohl mit dem US-Inflationsbericht
50% und der Federal-Reserve-Sitzung in den
7% . . .
45% nachsten zwei Wochen zwei elementare
40% 6% Risikoereignisse auf dem Plan stehen,
255 bleibt die implizite Volatilitdét am Markt
5% eher gering.
30%
4% = Der VIX, das ,Angstbarometer” der Wall
25% . . .
Street, steht bei 15 Punkten — ein relativ
20% 3% niedriger Wert fiir den Index.
15% N Der VIX-Index ist ein Maf fir die in Optionen gepreiste impli-
10% 2% zite Volatilitat von US-Aktien Gber ungefahr die néchsten 30

5% T T

Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024 Jan 2025 Jul 2025 Jan 2026 Jul 2026

1%

——VIX Index ——30T roll. realisierte Volatilitadt des MSCI USA ——250T roll. 99% 1T-VaR des MSCI USA (RS)

4 /16 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Tage. Die realisierte Volatilitat gibt die Schwankungsbreite der
taglichen 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 — 04.09.2026
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Uberraschungsindikatoren

Global

200 Konjunkturiiberraschung = Die Weltwirtschaft verkraftet den durch
den lIran-Krieg ausgelGsten Energie-
preisschock besser als befiirchtet.

= Die Konjunkturindikatoren lberraschen
nach wie vor positiv. Konjunkturiiberra-

100 schungen der (G10-)Industrienationen
-150 sind derzeit starker als die der Schwel-
120 Inflationsiiberraschung lenlander.

= Dass die gestiegenen Energiepreise den
Inflationsdruck erhdhen, ist keine Uber-

raschung mehr. Zuletzt fielen die Inflati-

N\ onsdaten sogar schwacher aus als vom

Markt erwartet.

2024 20"25 2026 Siehe Erlduterungen unten.
— Global G ~ Schwelleniander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026
Eurozone & USA
300 Konjunkturiiberraschung = Wahrend sich das okonomische Mo-
2122 mentum in den USA weiter abschwacht,
o Uberrascht die Eurozone nach wie vor
100 mit guten wirtschaftlichen Daten.
-200 = Auch in der grofiten Volkswirtschaft der
-300 Eurozone, Deutschland, ist der Wachs-
-400 tumsmotor inzwischen wieder ange-
;ig Inflationsiiberraschung sprungen.
200 = Die Inflation ist sowohl in den USA als
160 auch in der Eurozone weiterhin erhoht,
128 was jedoch nicht mehr Gberrascht.
40
[Ol; ——
-40
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Siehe Erluterungen unten.
~Eurozone Tusa Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026
Grof3britannien & Japan
250 - _ . . . ..
200 Konjunkturiiberraschung = Auch in Grofibritannien und Japan uber-
150 raschen die Konjunkturdaten weiterhin
100 positiv. Die Inflation kommt hingegen
50 etwas schwacher als erwartet rein.
_52 = Fir den neuen britischen Premierminis-
-100 ter Andy Burnham kommt dies genau
-150 zur rechten Zeit.
128 Inflationsiliberrasc

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-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 lizieren, d.h. das Gewicht einer Datenlberraschung verringert
Japan sich Uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026

Grof3britannien
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Konjunktur

OECD Friihindikator

= Mit 100,4 Punkten lag der globale
OECD-Frihindikator im Juni weiterhin
knapp Uber der Expansionsschwelle von
100 Punkten.

= Der Konflikt im Iran hat den Anteil der
Lander mit einer monatlichen Verbesse-
rung des OECD-Konjunkturindikators
von 88 % im Februar auf 18 % im Juni
sinken lassen.

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 - 04.09.2026

= Der Einkaufsmanagerindex flir das ver-
arbeitende Gewerbe hat im August so-
wohl in der Eurozone als auch in
Deutschland erneut zugelegt und befin-
det sich mittlerweile in beiden Regionen
auf einem 51-Monatshoch.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 04.09.2026

o
102 Globaler OECD Friihindikator: 100%
- Expansion — {iber 100 und steigend
- Abschwung — Uber 100, al llend
- Verlangsamung nter 10|
- Erholung — unte , abel
|~
100 4 75%
98 50%
96 25%
94 T T T T T T T — 0%
1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022 2026
lobaler OECD-Friihil (LS) Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
| | I | | | T I
Globaler PMI [ ] 1 521 523 -
vsasw | - 1 E3Ed| -
Kanada [ ] 1 1 1 535 530 -
Eurozone L B 1 B | ] 519 527 -
pewtcriens | NI ] I DR (] 5221 B8l | ~
GroBbritannien 1 [] 1 I 1 519 517 -
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= Die Inflation ist im August in vielen Regi-
onen noch einmal weiter angestiegen.

= Neben den Olpreisen sind zuletzt auch
die Gaspreise stark gestiegen. Zudem
sind aufgrund der Hitze im Sommer viele
Ernten schlecht ausgefallen. Die Nah-
rungsmittelinflation ~ wird  zusatzlich
dadurch angeheizt, dass sich Russland
und die Ukraine gegenseitig die Getrei-
deexporte erschweren.

Die Messung der Inflation (in %, ggl. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Guter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr er-
wirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 04.09.2026

BERENBERG



Berenberg Markte

Monitor -

Wahrungen

07.09.2026

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15

110

105

100

95

= Der Euro halt sich stabil, wahrend der
Dollar weiter nachgibt. Die hohen US-
Schulden, die schlechte Kommunikation
des neuen Fed-Vorsitzendens und das
Eingreifen des Finanzministeriums in
den Anleihenmarkt belasten den Green-
back.

= |n Japan hat die Bank of Japan dem Yen
hingegen erneut stiitzend unter die
Arme gegriffen.

90
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 Wahrungs-

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

ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 04.09.2026

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
20 60 = Der Boom der kiinstlichen Intelligenz

15 und die ungezligelte Nachfrage nach
10 R 20 Speicherchips stlitzen weiterhin den
A A . .
A A sudkoreanischen Won.
5 A A
Y A 2 A A I L oA l = Der Vertrauensverlust in die Fed durch
0 arm B _ & R . — ‘ 0
= L N [ A das etwas unbedarfte Vorgehen des
A, .

-5 at neuen Fed-Vorsitzendens Warsh hat
-10 A A -30 Kryptowahrungen als alternative Anlage
15 wiederbelebt. Die starken Verluste seit
20 - Jahresbeginn konnten in den letzten
Orac0oQoEXXY¥>rxyxxnzoax¥zeo > daazZzlcogc vier Wochen wieder etwas aufgeholt

8503200238625 Q82F0z22~38033¢4|383¢

a5l werden.
£ 3
frr
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
H 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 - 04.09.2026

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 = Die Zinsdifferenz hat zuletzt etwas ab-
. genommen, da die Renditen von deut-
12 -7 09 schen Staatsanleihen mit zehnjahriger
, . ,
’ Laufzeit starker gestiegen sind als die
ihrer US-amerikanischen Pendants.
1,1 13
= Den Euro hat dies etwas gestiitzt. Eine
N
S weitere Anhebung des Leitzinses durch
1 T 17 . . .
0 ’ die EZB scheint derzeit auch wahr-
scheinlicher als ein Zinsschritt der Fed.

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-

08 ! ! ! ! ! ! 125 schaft erstellt.

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

—— EUR/USD
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= = = Prognose EUR/USD

———10J Zinsdifferenz (inv., RS)

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 — 04.09.2026
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Aktien — Performance und Gewinne

Sektor- und Styleperformance in Europa

Energie

Grundstoffe

Finanzen
Telekommunikation
Value
Informationstechnologie
Gesundheit

Growth
Basiskonsumguiter
Industrie

Versorger

Zyklische Konsumglter

H  4W(07.08.26 - 04.09.26)
L] YTD (31.12.25 - 04.09.26)

e 304 455

i 17 329
il 190 34,8
01 -5,4

N _ 163 281
O — 344 55,1
-1,5 L 15 9,4
24 B 52 14,1
-39 $ 2 19
42 e 100 16,4
45 1F i 281
n5h -3,2

2,8
-11
39,5
17,5
19,0
-0,5
-14,2
0.3
0,8
22,6
10,9
-4,3

13
101
271
21,4
16,9
20,1
18,7
13,4

19
22,7
131

1,0

04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22
04.09.26 04.09.25 04.09.24 04.09.23

1,0
9,0
20,2
-1,3
14,6
19,9
12,8
1,9
0,6
20,1
5%
21,0

03.09.21
04.09.22

52,0
12,5
4,4
-7.0
17
-28,7
-25
-14,3
2,0
-18,1
-5,7
171

Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
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;

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

= Die starke Performance von Rohstoffen
verhalf Energie- und Grundstoffaktien
liber die letzten vier Wochen zu or-
dentlichen Kursgewinnen.

= Zyklische Konsumgliter gaben weiter an
Boden ab. Europas Luxus-Schwerge-
wichte haben durch die Kampfhandlun-
gen am Golf und schwachen Konsum-
zahlen in China an Wert verloren.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Style-Indizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsfantasie
und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.01.2021 — 04.09.2026

Schwellenlander
Welt
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Industriegliter

Energie
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Basiskonsumguter
Grundstoffe

Zyklische Konsumguter

-10

nachsten 12 Monate

-5

5

10 15
B 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der

= Analysten haben ihre Gewinnschatzun-
gen Uber die letzten vier Wochen global
nach oben geschraubt.

= Vor allem wurden aber die Halbleiter-
lastigen Aktienmarkte Asiens von den
Gewinnupgrades gestitzt.

= Aber auch Europa sah einige Gewinnup-
grades. Vor allem fiir zyklische Sekto-
ren, die von den besseren Makrodaten
in der Eurozone mittelfristig profitieren
dirften, haben die Analysten ihre Ge-
winnprognosen nach oben geschraubt.

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
winnschatzungen fir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 04.09.2026
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® 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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Energie

Grundstoffe

Zyklische Konsumglter
Informationstechnologie
Industrieguter
Telekommunikation
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Finanzen
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter

Immobilien

-20 0 20 40 60 80100

B 2027-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

= Der Rohstoff-Boom zeigt sich auch in
den Gewinnprognosen der Aktienana-
lysten. Die Markte erwarten fiir Energie-
und Grundstoffaktien das starkste Ge-
winnwachstum 2026.

= Trotz zuletzt starker Konjunkturdaten in
Deutschland wird fiir deutsche Unter-
nehmen das zweitgeringste Gewinn-
wachstum in diesem Jahr prognostiziert.

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

Quelle: FactSet, Stand: 04.09.2026
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Aktien — Bewertung

Kontributionsanalyse

80%
MSCI Europa
60%
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-30%
2016 2017 2018 2019 2020 2021
EPS (A ggii. Vorjahr) = KGV (A ggi. Vorjahr)

2022 2023 2024 2025 2026
=—Index-Performance (A ggii. Vorjahr)

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

= Auch wenn die Bewertungen von US-
Aktien Uber die letzten vier Wochen
verhaltnismafBig unverandert blieben,
ist das KGV des MSCI USA Uber die letz-
ten 12 Monate bereits um mehr als 10 %
gesunken.

= Mit Blick auf die Bewertungskompres-
sion der letzten 12 Monate stellt sich die
Frage, ob und wie weit ein potenzieller
Fed-Zinsschritt das KGV des US-Markts
zusatzlich absenken diirfte.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung tiber die letz-
ten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinnschéat-
zungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-Gewinn-
Verhéltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 — 04.09.2026
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——MSCI USA —— MSCI Eurozone - - - Durchschnitt MSCI USA = = = Durchschnitt MSCI Eurozone

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

= Die Bewertungen von europaischen Ak-
tien haben sich jliingst wieder marginal
reduziert — obwohl die Konjunkturdaten
aus der Eurozone auf der positiven Seite
Uberrascht haben und ein robustes Bild
der Euro-Wirtschaft zeichnen.

= Die festgefahrene Lage am Golf sowie
die hdheren Ol- und Gaspreise scheinen
die Bewertungen europaischer Aktien
hier etwas zu deckeln.

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 — 04.09.2026

44 KGV-Verteilung
seit 01.01.2006 (LS)
40

36
32
28
24

20

KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (RS)

MSCI MSCIUSA  MSCIEM  MSCI Japan MSCI
Europa Europa

Min/Max-Spanne A Median
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Vor 4 Wochen

T T T 1 0
MSCIUSA  MSCIEM  MSCI Japan

# Aktuell

= Trotz des Chaos auf dem Yen-Markt, ei-
nem maoglichen BoJ-Zinsschritt nachste
Woche sowie einem deutlichen Zinsan-
stieg bei japanischen Anleihen zeigt sich
Japans Aktienmarkt robust.

= Gestutzt von sakularen Wachstumstrei-
bern (allen voran PM Takaichis Fiskalpo-
litik) blieb auch in Japan eine grofiere
Bewertungskompression aus. Das KBV
des MSCI Japans stieg sogar leicht an.

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 — 04.09.2026
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 = Der Auftrieb globaler Renditen hat sich
in den letzten zwei Wochen weiter kraf-
5 .
f .
Us: 478% tig fortgesetzt
4 (+14.Bp) = Wahrend die Renditen von US-
11'22’1355 Staatsanleihen in den letzten vier Wo-
3 chen um 14 Bps zulegten, legten Euro-
, DE:3,34% zonen-Renditen wie jene aus Deutsch-
(+21Bp) land sogar um 21 Bps zu.
1 ) = Neben strukturellen Faktoren wurde der
Alruﬁ/\”\\_ﬂf—

jingste Renditenanstieg von hoheren

0 W Inflationserwartungen sowie besseren

Konjunkturdaten getrieben.
-1

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10 2J Spread = Wenngleich sich die Renditestruktur-
300 US  478% 437% 42Bp kurve in den USA jlingst leicht verstei-
DE  334% 295% 398Bp lern konnte, verflachte sich diese auf

250

200 Sicht der letzten zwei Wochen deutlich.
Dabei resultierte die Bewegung vor al-
150 lem aus dem starkeren Anstieg der
100 kurzlaufenden Zinsen, welche die ge-
50 stiegenen Leitzinserwartungen deutli-

o cher reflektieren.
-50 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
100 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
- Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
~150 steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das kurze
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger durch

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) ~ —— DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartungen, An-
gebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 04.09.2026

Implizite Leitzinsveranderungen

5 = Uber die letzten vier Wochen haben sich
4 die globalen Leitzinserwartungen er-

neut erhoht. Am deutlichsten wurden
3

die Erwartungen dabei fiir die EZB an-
2 gepasst. Fir diese Woche wird fest mit
einer Leitzinserhdhung gerechnet - bis
- zum Jahresende mit einer weiteren.

0 = Auch in den USA rechnen Marktteilneh-

. mer mit mindestens einer Zinserhéhung

€ &8 8 R R R A8 & B RKR KX AI&E &L &R K BN bis zum Jahresende. Ob die Fed schon
& R 8 8§ &§ 8§ R8I QKRR L R[R&R’ KRR E " P - =
9 ¢ N = b8 s oclo N oan sy ocla SN e Ny ¢ nachste Woche die Zinsen erhoht, hangt
O j9) o} < =3 0] [} [9] = = [} o [ [0} = =3
< < < . .

© 0 a8 = = 2|4 0 e = 2 Sle oz o= 2 - an den Inflationsdaten am Freitag.

Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatze — wie die Fed Funds Futures

. . . . . ) — kdnnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-
BEingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen =... Zinsschritte vor 4 Wochen

derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.08.2026 - 04.09.2026
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte
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——USD Financial
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T
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T
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~——USD Non-Financial

Risikoaufschldage High-Yield und Schwellenlander

T
2026

USD Non-Fin.:

108 Bp
USD Fin.:
104 Bp

EUR Non-Fin.:

61Bp

——EUR Non-Financial

= Trotz der Rekord-Neuemission zeigen
sich die USD-Spreads robust und blei-
ben historisch niedrig. Die anhaltende
Nachfrage, die auf eine starke Berichts-
saison gefolgt ist, diirfte ein Signal dafir
sein, dass Investoren bereit sind, das zu-
satzliche Kapital zu absorbieren.

= Kl-getriebene Capex-Investitionen sor-
gen fur einen hohen Finanzierungsbe-
darf, wodurch Unternehmensanleihen
vor allem gegeniiber Staatsanleihen at-
traktive Renditechancen bieten.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 04.09.2026
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——USD High Yield

2022

2023

EUR High Yield
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——EM High Yield (USD)

2026

EM High Yield:

285 Bp

USD High Yield:
vy 253 Bp

EM High Grade:

99 Bp

——EM High Grade (USD)

= Auch Hochzinsanleihen profitieren von
der robusten Konjunktur und den soli-
den Fundamentaldaten, wenngleich die
bereits engen Spreads das weitere Ein-
engungspotenzial begrenzen.

= Aufgrund hoher Realrenditen und eines
ricklaufigen Inflationsumfelds diirften
Schwellenlanderanleihen trotz bereits
enger Spreads ein attraktives Risiko-Er-
trags-Verhaltnis ermdglichen.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 04.09.2026

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 %)
3,56
319
3,96
4,00
3,94
6,16
4,66
5,56

5,46

0,24
0,22
0,24
0,25
0,24
0,06
015
017
017
017
omn

on

-0,03

Mod.
Duration
6,7
6,7
4,4
38
47
34
58
6,3
49
7,0
37
52

42

Spread
A

(in Bp)

61
61
61
229
27
107
104
108
253
99

285
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zentil

10J-Per-
™ YT

-1,2

0,0
03
-01
16
-0,5
-0,3

01

25
0,0

47

04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22 04.09.21
04.09.26 04.09.25 04.09.24 04.09.23 04.09.22

-0,5
1,4
07
1,0
05
28

0,8

05
11
41
47
38
69
15
39
51
33
82
51

10,5

65
51
8,0
8,1
7,9
16
7,6
1,0
111
10,9
12,5
10,0

16,0

-43
-6,1
0,4
11
0,0

6,9

14,7
-12,6
-12,9
-111

-14,0
12,8
111

-15,0
12,4
-16,1
-10,7
14,4

-219

= In den letzten vier Wochen zahlen US-
Nichtfinanzwerte und Schwellenlander-
anleihen zu den klaren Gewinnern, un-
terstitzt von der anhaltend starken Ent-
wicklung der KI-Schwergewichte und
deren Bedeutung fiir das Marktumfeld.

= Auf Jahressicht behalten USD- und
Schwellenlander-Hochzinsanleinen die
beste Gesamtentwicklung.

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: 04.09.2021 — 04.09.2026
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Gasdl (US$/MT) ] 24,4 ° = Uber die letzten vier Wochen konnten
Brent Rohdl (US$/bbl) 24,0 ° fast alle Rohstoffe an Wert gewinnen.
WTI Rohél (US$/bbl) | 21,8 ° . . .
Zink (US$/t) &3 = Ol und Olprodukte legten dabei vor al-
Silber (US$/Unze) o] 6.3 lem zu. Neben erneuten Kampfhandlun-
Platin (US$/Unze) ° | 48 gen an der StraBe von Hormus stiitzen
Erd US$/MMBt ® . . .
rdgas (US$ u 543 auch sinkende Lagerbestinde sowie
Gold (US$/Unze) - 43 . . .. .
Gold (EUR/Unze) 36 Raffinerieausfalle den Energie-Komplex.
Aluminium (US$/t) 1 @19 = Edelmetalle gaben nach dem starken
i [ . . . o .
Palladium (US$/Unze) 1 ” US-Arbeitsmarktbericht einen Teil ihrer
Blei (US$/t) L] | 11 . .
Nickel (US$/%) 47 b jungsten Gewinne ab, konnten auf Vier-
Kupfer (US$/t) ~ -1,8 ° wochensicht jedoch zulegen.
Zinn (US$/t) -3,2 L]
- Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewahlten Rohstoffin-
-40  -20 0 ?0 40 60 80 100 . 120 140 160 180 200 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2025 - 04.09.2026
Rohol
140 350 " . . .
120 = Der Rohdlpreis (Brent) tendiert mit rund
100 400 95 USD/Barrel weiter auf einem sehr ho-
80 450 hen Niveau. Derweil setzt sich der Ab-
60 bau des globalen Lagerbestandes wei-
500
40 ter fort und das Angebot aus der Golf-
20 - 550 region bleibt gering.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) . "
14 1.900 = Ohne eine Offnung der Straf3e von Hor-
13 1.600 mus dirfte der Olpreis auch nach wie
12 1.300 vor auf einem hohen Niveau verharren
1 1.000 und insbesondere die Preise fiir die so
10 700 knappen Olprodukte weiter befeuern.
9 400
8 | . . . . . 100 Eine hdhere Olproduktion und héhere Lagerbestande wirken
2021 2022 2023 2024 2025 2026 tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig héhere Ol-
produktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026
Gold
- 12 . .
5.800 11; = Erneute Zentralbankkaufe, steigende
5.000 s . " .
10 ETF-Bestande sowie der politische Wille
4.200 . L
0 182 der US-Regierung nach niedrigeren
3.4 1 . . ..
Zinsen in Form von starker als geplanten
2‘600 95 . . e .
90 Anleihekaufen sorgten zuletzt fir eine
1.800 85 -
1000 80 Fortsetzung des positiven Momentums
Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) bei Gold. Trotz weiter steigender Rendi-
-200 8 ten konnte der Goldpreis auch jlingst
-100 gréfiere Riicksetzer vermeiden.
95
0
Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte Zins-
100 105 satz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldprei-
ses. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis,
200 wahrend sinkende Realzinsen unterstitzend wirken. Das Glei-
300 - . . . . . 115 che gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung der Gold-ETF-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Gold wider.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.09.2026
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Schwellenlander

EM vs. DM: Cross Asset Performance

= Weiter steigende Energie- und Rohstoff-
preise sowie die anhaltende Starke im Kl-
Segment haben Aktien der Schwellenlan-
der zuletzt erneut unterstiitzt. Uber die
letzten vier Wochen schlugen sich diese
in Euro gerechnet besser als Aktien der
Industrienationen.

= Ahnlich wie Hartwahrungsanleihen setz-
ten Lokalwahrungsanleihen der Schwel-
lenlander derweil ebenfalls inre Outper-
formance gegeniiber globalen (ungesi-
cherten) Anleihen fort.

Relative Entwicklung der Gesamtrenditen fiir ausgewahite In-

dizes, in Euro. Siehe Indizes auf Seite 2 und 13.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 04.09.2026

160
01.01.2016 = 100
150
140
130
120
110
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 Lokalwéhrungsanleihen / Globale Anleihen (ungehedgt)
——Aktien EM / Aktien DM
Aktien
H4W (07.08.26 - 04.09.26) 04.09.25 04.09.24 04.0923 040922  03.09.21
B YTD (31.12.25 - 04.09.26) 04.0926  04.0925 04.0924  04.09.23  04.09.22
MSCIACWI @ 100% R 19,2 1,4 16,6 6,0 18
MSCIEM € 10x @ 100% 397 14,2 77 -2,9 -9.3
MSCI EM ASIA & so% 42,4 15,2 85 -3,4 -10,5
MSCI EM LATAM 1 7% 373 8,5 S816) 8,3 151
MSCI EM EMEA q4 3% 227 12,2 101 -6,9 -15,3
Slidkorea 22% 167,6 1,9 -2,7 7,6 -23/2
Brasilien 4% 377 0,3 -1,4 3,9 16,1
Taiwan 26% 1011 22,0 31,4 32 £)©
Stidafrika 3% 39,3 255 17,5 =72 0,8
Saudi-Arabien 2% 10,3 -10,6 3,0 -15,4 33,6
Mexiko 2% 29,0 18,6 -1,5 24,8 10,0
Indien % -55 -14,4 337 -33 1,8
China 20% -6,8 44,0 -10,3 -9,6 -17,3

MSCI EM LATAM: MSCI EM Latin Amerika; MSCI EM EMEA: MSCI EM Europe Middie East and Africa; MSCI EM Asia: MSCI EM Asia; China: MSCI China;
Brasilien: MSCI Brazil; Siidafrika: MSCI South Africa; Mexiko: MSCI Mexico; Stidkorea: 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

= Aktien der Schwellenlander konnten
Uber die letzten vier Wochen in der
Breite leicht zulegen. Alle drei grofien
Schwellenlanderregionen gewannen
jlingst hinzu.

= Die Treiber waren jedoch unterschied-
lich. Brasilien und Silidafrika profitierten
von ihrem Rohstoff-Exposure, Siidkorea
von seiner KI-Starke.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.09.2021 - 04.09.2026

130
01.01.2015 = 100

120

100 {

= ey

50 T T T T

T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——EM Asien/ EM ——EM EMEA/EM EM LATAM / EM
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T
2025

T
2026

= In den letzten vier Wochen haben sich
die einzelnen Schwellenlander-Regio-
nen grofdtenteils im Einklang mit dem
breiten Schwellenlanderindex entwi-
ckelt. Hervorzuheben ist jedoch die et-
was starkere Entwicklung der latein-
amerikanischen Aktien.

Als Energieexporteur profitiert die Re-
gion vor allem von gestiegenen Ener-
gie- und Rohstoffpreisen.

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 — 04.09.2026
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Schwellenlander

Gewinnwachstum und Gewinnrevisionen

Siidkorea Stdkorea = Auch wenn die Aktien Siidkoreas weiter-
EM ASIA Tai . . .
awan hin deutlich unterhalb ihrer Hochs vom
MSCI EM EM ASIA . . .
i Frihsommer handeln, bleibt das Senti-
aiwan MSCI EM . .
Stdafrika MSCl DM ment der Aktienanalysten sehr positiv,
Brasilien EM LATAM dank des hohen Halbleiter-Exposures.
EM LATAM
MSCI DM China = Sosahen Sudkoreas Aktien deutliche Ge-
Mexiko Brasilien winnupgrades, nachdem die vergangene
EM EMEA Saudi Arabien Berichtssaison eine weiterhin exponenti-
Saudi Arabien Indi . . . .
v e e ell steigende KI-Nachfrage signalisierte.
Malaysia EM EMEA
China VAE
VAE
Malaysia
Indien . !
o 100 200 300 400 Siidafrika Erwartetes Konsensus-Gewinnwachstum sowie 3-Monats-
20 -10 0 10 20 30 40 Verénderungen der Konsens-Gewinnschatzungen fiir 2025
52026 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) 2026 Konsensus EPS Revision 3M (%) und 2026 fiir die MSCI World (DM), MSCI EM, MSCI Regionen
#2027 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) #2027 Konsensus EPS Revision 3M (%)

und MSCI Landerindizes, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Stand: 04.09.2026

KGV der Markte

24 = EM-Aktien bleiben weiterhin extrem
» o e glinstig bewertet und handeln mit ei-
. EM ASIA 1(',,1 12,'3 nem KGV von knapp 9 — einem der
EMEMEA 54 10,0 niedrigsten Werte der letzten 15 Jahre.
18 EM LATAM 10,1 1,8
= Dabei wird das geringe EM-Multiple vor
i/ ‘ . ..
L™ T I - R riGn R allem von den starken Gewinnrevisionen
Nl | . . .
14 YN 1 ‘M . bei Halbleiter- sowie Bergbaukonzer-
0, I w; A 1 . 1 i nen, etwa in Slidafrika, getrieben. In der
12 === M T = . B A e . . .
'\ f Tat liegt das KGV der EMEA-Region bei
10 “ ' nur 5,4 Punkten.
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 — 04.09.2026
———EM ———DM = = =Durchschnitt EM = = = Durchschnitt DM

Aktuelle 10-jahrige Realrendite in % und Spreadveranderung nach Landern

Aktuelle 10-jarige Realrendite in % = Risikopramien auf brasilianische Staats-
1 anleihen haben sich tiber die letzten vier
s Wochen wieder etwas reduziert und
° konnten ahnlich wie die Aktienmarkte
N des Landes von den besseren Umfrage-
2 I . werten von Flavio Bolsonaro im Prasi-
° Brasiien  Mexiko  Sidafrika Indonesien Malaysia ~ China  Thailand EM’ USA  Deutschland dentschaftswahlkampf profitieren.
_:0 = Auch die Spreads auf sidafrikanische
“© Spreadveréinderung nach Léndern Staatspapiere engten sich jiingst etwas
2 ein. Die Gold-Rallye dirfte die heimi-

o sche Konjunktur stiitzen.

-20 10-jahrige Realrendite berechnet als 10-jahrige Nominalren-
40 dite abziglich der Jahresveranderung der jeweiligen Inflati-

onsrate. EM = Gleichgewichteter Durschnitt aus 16 EM-
Siidafrika ~ Agypten  Philippinen  Tiirkei Brasilien Indonesien  Mexiko Saudi Polen Kolumbien Landern. Spread nach Landern gemaf ICE BofA Indizes.

Arabien Quelle: Bloomberg, Stand: 04.09.2026
W 4W (04.08.26 - 03.09.26) ®YTD 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
Internetadresse productdocumentsuite.berenberg.de zur Verfi-
gung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds k&nnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden.
Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf Nach-
frage gerne zur Verfligung. Eine Zusammenfassung lhrer Anle-
gerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der Homepage der
Kapitalverwaltungsgesellschaft (www.universal-invest-
ment.com/de/unternehmen/compliance/anlegerrechte). Zudem
weisen wir darauf hin, dass Universal-Investment bei Fonds fiir die
sie als Kapitalverwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fir den Ver-
trieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, be-
schlieBen kann, diese gemaf Artikel 93a der Richtlinie
2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU, insbeson-
dere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder
zur Riicknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von Anle-
gern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, auf-
zuheben. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an ei-
nem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Ba-
siswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen
Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aus-
sagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens
oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten ange-
gebenen Prasentation wider. Nachtraglich eintretende Anderun-
gen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden.
Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetz-
licher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir Ubernehmen keine Ver-
pflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und In-
formationen zu Index-, Marktdaten und ESG-Ratings finden Sie
unter  www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/.
Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simula-
tionen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fir die kiinf-
tige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kon-
nen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter
Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein On-
line-Glossar zur Verfiigung. Das in dieser Unterlage verwendete
Bildmaterial dient ausschlieBlich zu illustrativen Zwecken. Es stellt
keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Per-
sonen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grund-
lage fir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen.

Datum 07.09.2026
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