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Aktueller Marktkommentar

Schwache Quartalszahlen groler Tech-Schwergewichte haben Kl-Sorgen am
Markt weiter geschirt und auf dem US-Leitindex — angefiihrt vom Technologie-
sektor — gelastet. Ein Teil der derzeitigen KI-Skepsis, etwa in Bezug auf die Ver-
schuldungsgrade einzelner Rechenzentrumsbetreiber, scheint gerechtfertigt. Je-
doch wirken diese Risiken mit Blick auf die starke Korrektur in Kl-nahen Markt-
segmenten sowie die nun deutlich reduzierten Aktienquoten diskretionarer Inves-
toren zunehmend eingepreist. Derweil spricht eine Reihe von Faktoren fiir Aktien.
So gibt der US-Markt abseits der Indexschwergewichte in der laufenden Berichts-
saison eine ordentliche Figur ab: Uber 80 % der Firmen, die ihre Q3-Ergebnisse
bereits prasentiert haben, konnten die Gewinnprognosen schlagen. Die Konsens-
Gewinnschatzungen wurden entsprechend zuletzt weiter nach oben revidiert. Zu-
dem suggerieren konjunkturelle  Friihindikatoren ein robustes US-
Wachstumsmomentum. Saisonale Riickenwinde nach den US-Zwischenwahlen
dirften Aktien ebenso stiitzen. In Kombination mit der vorsichtigen Marktpositi-
onierung ergibt sich fiir Aktien ein solides Chance-Risiko-Verhaltnis. Wir halten
daher an unserem konstruktiven Aktienausblick fest.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem Prasident Lula in Brasilien Uberraschenderweise wiedergewahlt wor-
den ist, stehen morgen die Zwischenwahlen in den USA im Fokus der Markte.
Die Umfragewerte von Prasident Trump, die jingst auf den tiefsten Stand ge-
fallen sind, zeichnen zumindest kein aussichtsreiches Bild fiir die Republikaner.
Daruber hinaus durfte die BoE am Mittwoch zum ersten Mal seit 2023 die Zinsen
wieder um 25 Basispunkte anheben.

Heute werden zunachst einige Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Ge-
werbe aus Europa (Okt.) veroffentlicht. Morgen richtet sich der Blick auf die US-
Zwischenwahlen. Am Mittwoch folgen neben den Einkaufsmanagerindizes fiir
Dienstleistungen aus Europa (Okt.) auch die dortigen Verbraucherpreise (Okt.).
Neben dem Zinsentscheid der BoE werden am Donnerstag die Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe der Vorwoche aus den USA erwartet. Zum Wochenabschluss
stehen am Freitag die Industrieproduktionszahlen aus Deutschland (Sep.) sowie
die Arbeitsmarktdaten aus den USA (Okt.) auf dem Kalender.

Fliihrungswechsel: Olpreis gibt nicht mehr die Richtung bei US-Zinsen vor
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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

US-Zwischenwahl, BoE-Zinsentscheid und
weitere Unternehmensergebnisse im Anle-
gerblick.

Einkaufsmanagerindizes, Verbraucher-
preise und Arbeitsmarktdaten im Fokus
der Markte.

=

= Seit Beginn des Iran-Krieges gab der
Olpreis die Richtung von US-Zinsen
vor: Hohere Olpreise gingen mit ho-
heren Zinsen einher und umgekehrt.

= Doch diese Beziehung scheint nun
gebrochen. Zinsen 10-jdhriger US-
Treasuries sind zuletzt um knapp 30
Basispunkte gefallen, obwohl Rohdl
bei knapp $120 pro Barrel verharrt.

= Statt Inflationssorgen durften nun Ki-
Sorgen der bestimmende Faktor am
Anleinemarkt sein. Die Korrelation
von Treasuries zu Tech-Aktien ist so
hoch wie seit Monaten nicht mehr.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 — 30.10.2026
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Performance

Multi-Asset
= Die Aktien der Industrienationen konn-

H 4W (02.10.26 - 30.10.26) 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 29.10.21 . .

HYTD (31.12.25 - 30.10.26) 301026 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 ten sich trotz des Abverkaufs im Tech-
Brent 163 149,9 -4 -77  -25 648 Sektor zuletzt noch recht robust halten.
REITs 05 -n7 294 171 17 In Euro gerechnet verloren die Aktien-
| i Il 11 21,4 1 7 52 21 " . ..
ndustriemetalle 150 ‘ IS, 2 ' mérkte nur leicht — auch gestiitzt durch
Aktien Frontier Markets 0944 189 300 174 -2 -19.8 defensive Markt t
USD/EUR-Wechselkurs 0593 3,6 -6,1 -2,2 -6,1 16,0 erensive Marktsegmente.
EUR Unternehmensanleihen . | %© -0,9 45 9,1 36 -148 = Der Goldpreis gab hingegen trotz Risk-

H 0,5 .
EUR Staatsanleihen 4 UG R O Off-Stimmung und fallender Treasury-
Euro-Ubernachteinlage 92 2,1 2,5 3,9 29 -04 . .
. o o Renditen weiter nach.

Aktien Industrienationen 4 16,7 16,5 12,6 33,2 2,5 -4,9
Gold A -02 356 365 139 7,0 = Der Olpreis (Brent) verharrt aufgrund
Globale Wandelanleihen & 18 6,2 12,3 16,8 -73 -138 von Angebotssorgen und hohen Trans-
Aktien Emerging Markets 74 19,4 17,4 20,3 22,2 49 -20,2

portkosten auf einem hohen Niveau.

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 Retu rn") fur ausgewéhlte Anlageklas—
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Industriemetalle:

Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1USD in EUR. sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Perfor-

mance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.10.2021 - 30.10.2026

Aktien

= Die Risikoaversion gegeniiber wachs-

H 4W (02.10.26 - 30.10.26) 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 29.10.21 . . .

HYTD (31.12.25 - 30.10.26) 30.10.26 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 tumssensitiven und technologielastigen
MSCI Eurozone Defensive 25,0 13,6 73 7.7 -55 Markten bestarkt die Performance von
MSCI Grof3britannien 20,1 17,5 20,7 6,0 19 defensiven und Standardwerten.
MSCI Europa 15,4 15,1 21,3 80 -10,0 . . . . .
MSCI Deutschland 81 205 30,8 10,0 -213 = Leitende Indizes Asiens erzielten die
MSCI Europa ex UK Small Cap 81 137 191 -23 -254 grofiten Verluste, getrieben auch durch
MSCI USA Small Caps 22,7 2,8 33,2 -1,9 -3,2 die starke K|-Exponierung‘

-10 -
ng: Efime ey j__m ! 11?; ;i 3222 ; ;2 _125'j . Lateinameri.kanische Schwellenléndgr.—
MSCI Eurozone Zyklisch 14 ﬁ# 3 35 149 287 98 -193 werte verzeichnen aufgrund des brasili-
MSCI Japan e 230 162 186 M3 -132 anischen Wahlergebnisses einen star-
MSCI EM Lateinamerika T e 15 181 191 09 -09 321 ken Abverkauf. Die vorherige Marktral-
MSCI EM Asien O e 72,0 88 206 253 82 -240 lye wurde vollstandig riickabgewickelt.
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) fiir ausge-

MSCI Eurozone Defensive: MSCI Eurozone Defensive TR; MSCI Deutschland: MSCI Deutschland TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM A¢

) ) ) ) wahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
MSCI EM Lateinamerika: MSCI EM Lateinamerika TR.

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.10.2021 - 30.10.2026

Anleihen

= Nachdem die Anleiherenditen zuletzt

®4W (02.10.26 - 30.10.26) 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 29.10.21

®YTD (31.12.25 - 30.10.26) 30.10.26 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 stark nachgegeben haben, war das Seg-
US-Staatsanleihen 33 =2 6,0 71 -05 ment auch aufgrund der Rolle als ,si-
Britische Staatsanleihen 4,5 -1,6 1,0 -9,2 -242 cherer Hafen” gefragt. Hintergrund der
USD Unternehmensanleihen 2,9 0,4 1,0 =32 -6,1

Risikoaversion waren die Marktsorgen
37 43 161 -07 -10,8 d Ki-| titi Kl d di
YSR— =R —— um e.n. -Investitionszyklus un ie
51 13 144  -14 32 geopolitischen Spannungen.
160559 sSs A152 = Europaische Anleihen bleiben durch
-2,8 4,9 11 -0,5 -14,9 .

hohe Energiekosten, hohe Staatsver-

EM-Staatsanleihen (hart)
Chinesische Staatsanleihen
USD Hochzinsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
Italienische Staatsanleihen

EUR Nicht-Finanzanleihen -11 4,3 9,1 33 -159 huld d d hi d
EUR Finanzanleihen 06 48 o1 42 -1s schuldung un as nachlassende
EM-Staatsanleihen (lokal) 55 4,7 6,5 1,6 4,1 Wachstum belastet.

EUR Hochzinsanleihen -0,5 5,8 14,1 9,2 -14,2

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanl.: ICE BofA German Government Index ; Italienische Staatsanl.: ICE BofA Italy Government Index ; US-Staatsanl.: ICE BofA US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.10.2021 - 30.10.2026

Wochen-Performance.
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Positionierung

Put-Call-Skew

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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——US Aktien Euro Stoxx 50 = = =10-Jahres-Durchschnitt = = =10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

= Die Put-Call-Skew hat sich tiber die letz-
ten Wochen wieder etwas erhéht und
liegt mittlerweile oberhalb ihres lang-
fristigen Durchschnitts.

Obwohl der US-Markt gut performt,
wachst am Optionsmarkt angesichts
schwachelnder Tech-Riesen die Sorge
vor einem Rucksetzer — die Pramie fir
Absicherungen ist jlingst gestiegen.

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

mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 30.10.2026
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Aktienquote von Minimum-Varianz und Zielvolatilitatsstrategien

= Das Dreimonats-Momentum von US-
Aktien hat sich Uber die letzten Wochen
deutlich reduziert.

= Trendfolgende Investoren dirften aber
immer noch solide Aktienquoten halten,
gestiitzt durch die weiterhin positiven
langfristigen Momentumsignale und die
geringe Indexvolatilitat.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 30.10.2026
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——Norm. Aktienquote in US Aktien-Staatsanleihen Minimum-Varianz Portfolio
Norm. Aktienquote in US Aktien-Kasse Portfolio mit 5% Zielvolatilitat
—— Drawdown MSCI USA TR Index (%, RS)
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= Trotz der starken Faktorenrotation zeigt
sich die realisierte Volatilitat des Ge-
samtindex ausgesprochen moderat.

= Zielvolatilitatsfonds, die ihre Aktien-Po-
sitionierung nach Indexvolatilitatsniveau
ausrichten, dirften daher ihre Aktien-
quote trotz der Rotation im Oktober
weiter erhoht haben.

Simulierte Aktienquote von Zielvolatilitatsstrategien und Mini-
mum-Varianz-Strategien basierend auf proprietérer Replikati-
onsmodellen. Die Grundidee der Replikationsmodelle ist, dass
volatilitdtsbasierte Strategien eine héhere (niedrigere) Aktien-
quote halten, wenn die Volatilitdt am Markt niedriger (hdher)
ist. Steigt (fallt) die Volatilitat von Aktien, erhdhen (reduzieren)
die Strategien ihren Kasse- bzw. Staatsanleihen-Bestand.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2014 - 30.10.2026
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Sentiment

AAIl Markt-Optimisten gegeniiber Markt-Pessimisten
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WAAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

= Auch wenn der US-Leitindex nur wenige
Prozentpunkte unterhalb seiner Allzeit-
hochs tendiert, ist die Stimmung unter
US-Kleinanlegern wenig euphorisch.
Das Nettosentiment in der AAll-
Umfrage liegt derzeit im negativen Be-
reich.

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 — 28.10.2026
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Volatilitat und Value-at-Risk von US-Aktien

= Auf Indexebene bleibt die realisierte
Volatilitat am Markt relativ gering. Mit
Ausnahme der Schwellenlander-Aktien
zeigen alle Anlagekategorien eine
Schwankungsbreite unterhalb ihres his-
torischen Durchschnitts.

= Im Rahmen der gegenwartigen Risiko-
aversion hat sich auch die Volatilitat im
Hochzinssegment erhoht.

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: 30.10.2021 — 30.10.2026
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= US-Aktien zeigen sich derzeit in der
Breite solide — auf Indexebene blieb die
realisierte Volatilitat Uber die letzten
Wochen unverandert niedrig.

= Die implizite Volatilitdt hat sich Uber die
letzten Wochen dennoch erhoht. Der
VIX, das Angstbarometer der Wall
Street, steht mittlerweile bei 19 - knapp
3 Punkte hoher als zu Monatsbeginn.

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 — 30.10.2026
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Uberraschungsindikatoren

Global
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——Global —G10 ——Schwellenlénder

Eurozone & USA

= Die globalen Konjunkturiiberraschun-
gen haben sich Uber die letzten Wochen
leicht abgeschwacht, tendieren jedoch
noch im positiven Bereich. Die leichte
Abschwachung rihrt in erster Linie aus
den weniger stark Uberraschenden
Konjunkturdaten der G10-Nationen. Die
Konjunkturliberraschungen in den EM-
Landern ziehen hingegen weiter an.

= Globale Inflationsdaten Uiberraschen
derweil in allen Regionen weiter nach
unten, wobei die Preissteigerungen in
den G10-Staaten zuletzt meist im Rah-
men der Erwartungen lagen.

Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 30.10.2026
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Eurozone ——USA

= Neben den anhaltend hohen Energie-
preisen lasten allmahlich auch zuneh-
mend politische Risiken, wie bspw. in
Frankreich, auf der Konjunktur der Eu-
rozone. So sind die Konjunkturiiberra-
schungen hierzulande lber die letzten
Wochen merklich zurlickgegangen. In
den USA bleibt das Bild hingegen weiter
auf3erordentlich robust.

= Wahrend die Inflationsdaten in den USA
zuletzt vermehrt im Rahmen oder unter
den Erwartungen lagen, Uiberrascht die
Preissteigerung in der Eurozone weiter
nach oben.

Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 30.10.2026

Inflationstiberras
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Grof3britannien Japan
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= Grof3britannien erlebt derzeit eine Reihe
positiver wirtschaftlicher Uberraschun-
gen, wahrend die Inflationszahlen leicht
Uber den Erwartungen lagen. In Japan
fallen die Daten im Vergleich zu den
Prognosen hingegen grof3tenteils ent-
tauschend aus, obwohl die Inflation das
2-Prozent-Ziel der BoJ erreicht hat.

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 - 30.10.2026
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Konjunktur

OECD Friihindikator
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Globaler OECD-Friihindikator (LS)

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

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

= Der globale OECD-Frihindikator ist im
September nur marginal gesunken und
liegt mit 100,14 Punkten weiterhin im ex-
pansiven Bereich.

= Der Anteil der Lander, die eine monatli-
che Verbesserung im OECD-Indikator
erfahren haben, ist derweil von 65 % im
August auf 47 % im September gefallen.

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 - 30.10.2026
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Spanien 11 [ | Slo) -~ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
5‘::::’:: m " = 1 : liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der

- — —_ PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die jeweilige

c"g::f::::: I ::: 493 : Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert von 50
Japan il m' 533 | - wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein Indikator
Siidkorea [ ] 539 a fiir eine steigende und ein Wert von unter 50 Punkten fiir eine

Taiwan | [ | | [ ] | - ruicklaufige Aktivitét in der Industrie im Vergleich zum Vormo-
Australien . l 496 497 - . . -
srasiien | ] - nat angesehen. Der Index hat im Durchschnitt einen Vorlauf

Mexiko 11l 50,0 . vor der tatsdchlichen Industrieproduktion von drei bis sechs
Russland 1 49,8 - Monaten. Basis des PMI ist die Befragung einer relevanten
_ '""f’" [ | | N 1 I | D | [ 551 [ 540 IR Auswahl von Einkaufsmanagern nach der Entwicklung von
Stdafrika in H . in HINIEE §in s - KenngréRen wie Auftragseingsngen.

worwacion IR 5, | O /s Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 30.10.2026
Gesamtinflation
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . . .
I I I T I ng s = Wahrend die Wirtschaftsindikatoren et-
Aosrestion” [ b B was an Schwung zu verlieren scheinen,
. B e | - e : .

Kanada | a0 3 | - zeigt sich die Inflationsentwicklung auf-
Eurozone [ | - grund der unverandert hohen Energie-

Deutschland - 0 | 29 33 - . . . .

Grogritannien | G 5 | -~ preise weiter aufwartsgerichtet.
Frankreich _ | 26 |34 -

Niederance : R 1 2 - * In den USA stiegen die Verbraucher-
 Sparen E e preise zuletzt auf 3,7 % und lagen damit
chweden , ] a

Seteiz || o] el | - Uber den Markterwartungen. Ein dhnli-

,c:,,':: || = . ol ches Bild zeigt sich auch in Europa, wo
suakores : 0o 11 die Inflationsrate im September in allen
‘aiwan a 2 Y
Avstrlien J— ] - | | | - Landern angestiegen ist.

erasien | [ Il I I N N Bl -

Mexiko I i H I 1 | 1 33 35 - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
R“Is:::: l- - | ] * : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
sigarrica | [N NN B | EEEEd| - diesem Warenkorb sind anteilig alle Glter und Dienstleistun-

fE—— = 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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Wahrungen

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

M5 s ] = EM-Wahrungen taten sich auch {ber
die letzten Wochen weiterhin schwer.
o Der heftige Abverkauf des Reals am Tag
nach Brasiliens Prasidentschaftswahl
105 sowie die schwichelnden Wahrungen
der KI-Schwergewichte aus Fernost las-
100 teten auf den EM-Devisenmarkten.
o5 = Trotz globaler Risikoaversion blieb eine
starkere Yen-Aufwertung in den letzten
% Wochen aus. Der US-Dollar profitierte
deutlich starker vom Risk-Off-Umfeld.
85 . . . . . . . . Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den effekti-
Jan2025  Apr2025  Jul2025  Okt2025  Jan2026  Apr2026  Jul2026 Okt 2026 ven Wert eines Wechselkurses gegentiber einem Wahrungs-

korb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen hangt
vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wahrungszone
ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 — 30.10.2026

==EUR usb —JPY EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

20 60 = Gedriickt von Konjunkturschwache und
15 " fiskalischen Risiken war der Euro in den
A .
10 A R 20 vergangenen vier Wochen das Schluss-
N A licht im G10-Vergleich. Die Handelswah-
5 A A A
LA ' A I R I I A rung der Eurozone hat gegen alle G10-
omn iR a Rl 10} naltaf B L Haal "
R B N | LA LY | I r Wahrungen an Wert verloren.
A
A A . .
-5 A, = Gegenuber der norwegischen Krone
A . .
-10 A -30 (NOK), einem der grofen Profiteure des
15 jlingsten Gaspreisanstiegs, fiel die Euro-
20 oo Abwertung am starksten aus. Der
@E%gggééégg%5§§§§§§§§§§E§%§§§§§§§ EUR/NOK verlor Uber die letzten vier
z X F 2225 S Wochen ganze 5 %.
£ 3
w
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
® Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Wertentwicklung von ausgewdhiten Wahrungen gegeniber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2026 — 30.10.2026

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 0,5 = Um wieder in Tritt zu kommen, brauchte
der Euro einen klaren Impuls — etwa eine
12 - --7" 09 Entspannung am Golf oder eine Lésung
;! der franzdsischen Haushaltskrise. Bei-

! des steht derzeit jedoch aus.

= So verharrt der Euro unter der Marke
von 1,12 Dollar, obwonhl sich die Zinsdif-

1,0 Teelq7 ferenz zwischen US-Treasuries und

Bundesanleihen zuletzt eingeengt hat.

0,9 21 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigen Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

0,8 - T T T T T T 12,5 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 — 30.10.2026
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

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

Sektor- und Styleperformance in Europa

= Von der starken Sektorrotation der letz-

= 4W(02.10.26 - 30.10.26) 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 29.10.21 .
= YTD(3112.25-301026)  30.10.26 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 ten Wochen haben vor allem defensi-
Gesundheit 19,0 -58 178 48 27 vere Marktsegmente profitiert. So
Basiskonsumgtiter 136 33 36 -04 -48 konnte etwa der Gesundheitssektor
Energie 62,1 1,6 -7.3 12,8 355
2 — jungst um ganze 16 % zulegen.
Telekommunikation 14 8,3 26,2 4,8 -71
Versorger 217 246 17,0 79 -90 = Doch auch die Energie-Aktien perform-
Value 227 231 21,8 105  -32 ten zuletzt stark: Der deutliche Anstieg
Zyklische Konsumgiiter 151 -13,6 19 14,0 19 -222 der Ol- und Gaspreise sowie starke Q3-
Growth 8,5 7.4 20,7 56 -16,9 . . .
Berichte stutzen den Energiesektor.

Grundstoffe 21,6 15 17,4 3.2 -79
Finanzen 19,8 38,9 36,7 159 -10,3 Gesamtrendite européischer Aktiensektoren und europaischer
Industrie 5,8 25,6 37,4 8,6 -15,0 Style-Indizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Informationstechnologie -9,2 27,6 217 287 10,9 -284 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

_ o ) ) liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Zyklische iiter: 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; 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: 29.10.2021 — 30.10.2026

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Energie = Die Gewinnerwartungen fiir zyklische
Informationstechnologie Konsumgiiter wurden Uber die letzten
Industrienationen Versorger vier Wochen weiter nach unten korri-

APAC ex Japan Gesundheitwesen giert. Das Chaos in Frankreich, anhal-
UsA ‘ ) tende Unsicherheit am Golf sowie die
Grofbritannien Basiskonsumg(iter schwache Konsumentenstimmung in
Japan Industriegliter China dirften dabei allesamt auf den

Schweiz Telekommunikation Gewinnaussichten des Sektors lasten.
Europa Grundstoffe = Obwohl sich Edelmetalle und Minenak-
DZ“::::Z:: Finanzen tign jlingst etwas sc.hwergetan haben,.
Immobilien blieben gréflere Gewinndowngrades bei

-5 0 5 10

Schwellenlander

Welt

Lateinamerika .
Grundstoff-Werten bislang aus.

Eurozone Zyklische Konsumgtiter
-10 0 10 20 30 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-Ge-
®1M-Veranderungen der Gewinnschitzungen der B 3M-Versnderungen der Gewinnschitzungen der winnschatzungen fir die nachsten 12 Monate der regionalen
nachsten 12 Monate nachsten 12 Monate sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 30.10.2026

Gewinnwachstum

= FlUr das kommende Jahr erwarten die
Analysten ein Gewinnwachstum von
Industrienationen knapp 13 % fiir Aktien der Eurozone —

Zyklische Konsumguiter . . ..
APAC ex Japan trotz der wirtschaftspolitischen Risiken,
: : Informationstechnologie . .
Lateinamerika ° denen der Wirtschaftsraum mit der
UsA ndustriegtiter Frankreich-Krise gegeniiberstent.
Grof3britannien Telekommunikation "
| = Ungeachtet der derzeitigen KI-Sorgen
apan Versorger ird fi d Tech I . Kt .
Osteuropa ; WIr ur en echnologiesektor 1Im
Europa fnanzen nachsten Jahr immer noch das gréfite
Schweiz Gesundheitswesen Gewinnwachstum erwartet.
Deutschland Basiskonsumgtiter Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fur
Eurozone Immobilien ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in Pro-
zent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen Un-

0 10 20 30 40 50 60 70 80 -20 0 20 40 60 80100 ternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert (,Bot-
tom-Up”). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes. APAC ex
Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 30.10.2026

Schwellenlédnder Energie
Welt
Grundstoffe

m 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) W 2027-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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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 ggii. Vorjahr) mm KGV (A ggii. Vorjahr) ——Index-Performance (A ggu. Vorjahr)

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

= Die Kursgewinne, die europaische und
US-amerikanische Aktienmarkte in den
letzten 12 Monaten erzielt haben, sind in
erster Linie eine Funktion der deutlich
besseren Gewinnaussichten.

= Die Bewertungen der beiden Aktien-
markte haben sich im gleichen Zeitraum
reduziert und diirften so auf der Perfor-
mance von US- und EU-Aktien gelastet
haben.

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-
Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 30.10.2026

28

= EU-Aktien handeln derzeit mit einem
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von
knapp 14,6 — dem niedrigsten Niveau

24
19,6 der letzten zwei Jahre.
2 = Das schwachelnde Wirtschaftsmomen-
tum in der Eurozone birgt jedoch das Ri-
R h - siko sinkender Gewinnprognosen. Dann
© s 146 kénnten sich EU-Titel als ,Value Trap”
o IR U A erweisen und trotz glinstiger Bewertung
2 ‘ schwach performen.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 - T T T T T T T néchsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
1989 1994 1999 2004 2009 2014 2019 2024 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988.
——MSCIUSA ——MSCI Eurozone - - —Durchschnitt MSCIUSA - — - Durchschnitt MSCI Eurozone Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987 — 30.10.2026
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
6 n 1 1=
44 KGv-verteilung KBV-Verteilung seit Inden I?tzten vier Wochen karr? eszuei
40  Seit 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) ner breiten Bewertungsreduktion: Uber
36 5 alle grof3en Aktienregionen hinweg sind
- ¢ die KGV- und KBV-Metriken gesunken,
28 4 liegen aber immer noch oberhalb ihres
i historischen Medianwerts (mit Aus-
3 nahme des KGVs des MSCI EM).
20 » A
16 A . 5 = Auch die Bewertung japanischer Aktien
* . .
12 b n . : * gaben im Zuge der breiten KI-Sorgen
8 . A ] am Markt jlingst etwas nach.
4 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
0 T T T T T T T 1 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
MSCI MSCIUSA  MSCIEM  MSCl Japan MSCI MSCIUSA  MSCIEM  MSCI Japan historischen Median das Maximum (obere Grenze des blauen
Europa Europa Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des blauen Balkens).
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 30.10.2026
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Staatsanleihen & Zentralbanken

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6
5
US: 4,93%
4 (-34 Bp)
IT: 4,51%
(-9 Bp)
3
2 DE: 3,32%
(14 Bp)
|
1 Ao,
A‘,wl' _.f
° AT
-1
2021 2022 2023 2024 2025 2026
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —Italien (EUR) Grof3britannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

= Die globalen 10-jahrigen Anleiherendi-
ten verzeichneten nach dem starken
Anstieg der letzten Wochen jiingst die
grofiten Renditerlicksetzer der letzten
18 Monate. Hintergrund der Rallye war
die Flucht in sichere Anlagen, getrieben
durch den Tech-Abverkauf bei Aktien.

= Davon ausgenommen sind franzdsische
Staatsanleihen, die, getrieben von
Haushaltssorgen und politischen Unru-
hen, einen anhaltenden Abverkauf ver-
zeichneten.

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 — 30.10.2026

350 10J 2J Spread

300 us 4,93% 4,59% 34Bp
DE 3,32% 3,04% 28Bp

250

200

150

100

50

o

-50
-100

-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

= |Im Zuge des Tech-Abverkaufs und der
Nachfrage nach sicheren Anlagen ha-
ben die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen starker nachgegeben als
die 2-Jahriger. Hier lasten die erhohten
Inflationssorgen der geopolitischen
Konflikte auf dem kurzen Ende. Somit
hat sich die Zinskurve jiingst verflacht.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralbanken
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 - 30.10.2026

5
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& N & N N N §|l& & &8 &8 N |l 8 8 & & 8§ N
N c N = c = (o} N Qo N = c = Q. > N o N = c S
0 & £ 9 5 3 9] S g 5 3 ) S g 5 3
a8 = <3 > 4|18 ¢ s <3 > 4128 ¢ = < 3 °

Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp)
B Eingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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= Die Fed hat die Zinsen jingst unveran-
dert belassen. Aufgrund der hohen und
hartnackigen US-Inflationszahlen wird
bis Ende des Jahres eine weitere Zinsan-
hebung eingepreist.

= Auch die EZB hielt am aktuellen Zinsni-
veau fest. Dabei wurden die Energie-
preise und die Entwicklung in Frankreich
als grundlegende Faktoren fiir eine
Pause im Zinsanhebungszyklus genannt.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen — wie die Fed Funds Futures
— kdnnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste An-
derung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.10.2026 - 30.10.2026
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Unternehmensanleihen

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400

350
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——USD Financial

2023

EUR Financial

T
2024

2025

——USD Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

T
2026

USD Non-Fin.:
118 Bp

USD Fin.:

116 Bp

EUR Non-Fin.:
75 Bp

—EUR Non-Financial

= Die KlI-Unsicherheit zeigt sich auch in
den ausgeweiteten Spreads der Unter-
nehmensanleihen. Hier wurde das Kre-
ditrisiko aufgrund der enormen Schul-
denaufnahme der KI- und Tech-Werte
neubewertet, was sich in den Kreditrisi-
kopramien widerspiegelt.

= Dabei haben sich USD Finanz- und
Nicht-Finanzwerte seit Ende September
um 9 Bps bzw. 12 Bps und das EUR-
Pendant um entsprechend 13 Bps bzw.
10 Bps ausgeweitet.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 30.10.2026
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Anleihesegmente in der Ubersicht

2021
——USD High Yield

2022

2023
EUR High Yield

2024

2025
——EM High Yield (USD)

2026

EM High Yield:
369 Bp

4 USD High Yield:

315 Bp

EM High Grade:
121 Bp

——EM High Grade (USD)

= Die Risikoaufschlage haben nach der
jingsten Ausweitung ihre hochsten Ni-
veaus seit Uber sechs Monaten erreicht.

= Besonders stark war dabei die Sprea-
dausweitung der Schwellenlander-
Hochzinsanleihen. Diese sind in den
letzten zwei Wochen um 33 Bps gestie-
gen. Ausloser waren unter anderem die
grof3en Positionsauflésungen in Brasi-
lien, nachdem der Markt ein abweichen-

des Wahlergebnis eingepreist hatte.
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
fiir die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fur sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2020 — 30.10.2026

Rendite

(in %)

EUR Government ~ 3.87

Germany 3.23

EUR Corporate 4.26

Financial 4.32
Non-Financial 4.22
EUR High Yield 7.03
US Treasury 4.82

USD Corporate 5.83

Financial 575
Non-Financial 5.86
USD High Yield 8.50
EM High Grade 573
EM High Yield 8.68

-0.07

-0.21

-0.07

-0.05

-0.09

0.35

-0.32

-0.23

-0.23

-0.23

0.05

-0.15

0.31

Mod.
Duration

6.6

6.9

4.3

37

4.7

3.4

58

6.2

4.8

6.8

37

51

4.1

Spread A
(in Bp)
77 n
81 13
75 10
302 47
27 2
18 12
16 9
18 12
315 25
121 17
369 58
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10J-Per-
™ YTI

zentil

56

48

61

54

70

38

52

32

38

14

25

0.8 -05

0.6 -03

0.9 -0.6

24 -04

20 -0.8

21 -1

03 03

-0.3 18

30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 30.10.21
30.10.26 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22

=29

26

21

0.5

45

4.8

43

5.8

52

6.9

7.3

6.8

79

7.4

9.2

79

59

9.1

9.1

9.1

14.1

8.4

135

13.0

13.8

17.0

121

20.5

-2.8 -15.9
-35 -15.2
3.6 -14.8
4.2 -12.8
33 -15.9
9.2 -14.2
-1.0 -14.2
32 -191
41 -15.9
27 -20.5
51 -n1

5.0 -18.0
121 -23.6

= Die Spreads globaler Unternenmensan-
leihen haben sich jlingst stark ausgewei-
tet. Haupttreiber davon war eine Kom-
bination aus der Skepsis gegeniiber K-
Investitionen, Haushaltsproblemen in
Frankreich sowie der weiterhin ungewis-
sen Lage am Persischen Golf.

= EM-Hochzinsanleihen haben dabei den
groften Druck verspiirt und eine Sprea-
dausweitung von 58 Bps vollzogen.

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: 30.10.2021 — 30.10.2026
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Rohstoffe

Performance Rohstoffe

Brent Rohd! (US$/bbl) | 217 ° = Rohstoffe verzeichneten liber die letzten
WTI Roh&l (US$/bbl) ] 16,9 ° vier Wochen insgesamt einen deutlichen
Gasdl (US$/MT) A * Rucksetzer. Lediglich Rohdl und Gasél
Blei (US$/t e | 00 .
,e'( : 1 konnten erneut ordentlich zulegen, da
Zink (US$/t) -04 | ° . . .
Kupfer (US$/t) a5 e die Sorgen vor einer erneuten Eskalation
Aluminium (US$/t) 239 ° am Golf nach den US-Zwischenwahlen
Nickel (US$/t) -45 o1 zuletzt wieder gestiegen sind.
Gold (EUR/U -5,0 @ o . .
ot nze) 1 = Edelmetalle waren die grofiten Verlierer:
Gold (US$/Unze) 64 o . o
Erdgas (USS/MMBtu) e85 Silber verlor fast 20 % und auch Gold gab
Zinn (US$/t) 9,6 ° Uber 5 % nach — trotz gefallener Realren-
Platin (US$/Unze) -153 @ | diten und keiner weiteren Leitzinsanhe-
Palladium (US$/Unze)  -18,3@ . bung bei der letzten Notenbanktagung.
Silber (US$/Unze) -191 e |

Gesamtrendite (, Total Return”) von ausgewahiten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.

-70 -50 -30 -10 10 30 50 70 90 MO 130 150 170 190 210 230 250

Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2025 - 30.10.2026
Rohol
140 350 P . .
20 = Der Olpreis (Brent) legte im Oktober er-
100 400 neut rund 15 % zu und stieg damit na-
80 450 hezu auf den HOchststand des Jahres.
60 Sorgen vor einer erneuten Eskalation
500 .
40 nach den US-Zwischenwahlen und noch
20 - 550 immer erhohte Transportkosten trieben
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) . .
15 1.900 den Preis weiter nach oben.
14 1,600 = Gleichzeitig wirken auch die anhalten-
13 1.300 den Angriffe auf russische Raffinerien
12 . . . -
5 1.000 preistreibend — vor allem fir Olpro-
10 700 dukte, bei welchen die physische
9 400 Knappheit deutlich ausgepragter ist.
8 . . . . . 100 Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbesténde 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 - 30.10.2026
Gold
. 12 . . .
>-800 ": = Der Goldpreis setzte seinen Abwarts-
5.000 . .
110 trend im Oktober weiter fort und
4.200 .
2400 182 schloss zum Monatsende deutlich un-
2'600 95 terhalb der Marke von 4.000 USD/Unze.
1.800 zg = Da der Preisverfall trotz fallender Real-
1.000 80 renditen und auf Monatssicht unveran-
200 Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) o derter ETF-Bestinde erfolgte, diirfte
100 der jiingste Abverkauf vor allem positi-
o o5 onierungsgetrieben gewesen sein.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte Zins-
200 105 satz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des Goldprei-
ses. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den Goldpreis,
300 T W" T T i T wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend wirken. Das Glei-
400 15 che gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung der Gold-ETF-
2021 2022 2023 2024 2025 2026 Bestéande spiegelt die Nachfrage von Finanzanlegern nach
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) —USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 30.10.2026
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Schwellenlander

EM vs. DM: Cross Asset Performance

160 = Lateinamerikanische Aktien haben im
150 Zuge des starken Abverkaufs in Brasilien
140 nach den dortigen Prasidentschaftswah-
50 len spilirbar gegeniiber dem breiten
120 Schwellenlénderindex verloren.
o = EM-Lokalwahrungsanleihen blieben im
100 Oktober hinter global ungesicherten An-
leihen zuriick — bedingt durch eine Kom-
90 . . .
bination aus der Schwache der Schwel-
80 . . . .ge
lenlanderwahrungen, landerspezifischen
b Schocks und einem risikoaversen Um-
60 feld, das Kapital aus den renditestarke-
50 | ‘ ‘ ‘ ; ; ; ; ; ; ; ren lokalen Markten abflie3en lief3.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
——EM Hartwahrungsanleihen / Globale Anleihen EM Lokalwahrungsanleihen / Globale Anleihen (ungehedgt) Relative Entwicklung der Gesamtrenditen fiir ausgewahite In-
—— Aktien EM / Aktien DM dizes, in Euro. Siehe Indizes auf Seite 2 und 13.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 30.10.2026
Aktien
= 4W (02.10.26 - 30.10.26) 301025 301024 301023 301022 291021 = Schwellenlanderaktien haben Uber die
B YTD (31.12.25 - 30.10.26) 30.10.26 30.10.25 30.10.24 30.10.23 30.10.22 . .
MSCIACWI @ 1oo% EZIm— 51 o 312 00 63 letzten vier Wochen ordentlich gegen-
MSCIEM Q0% @ woox A S 74 203 222 49 202 Uber den Aktien der entwickelten Lan-
MSCI EM EMEA 1 7% -7 S 6,9 19,2 17,6 -8,3 -22,0 der underperformt‘
MSCI EM LATAM 4 nx% T e 18,1 19,1 09 -0,9 32,1 L. .
|}
MSCI EM ASIA P 88 206 253 82 240 Dabei wirkte neben dem Abverkauf in
o o 5200 270 306 52 55 205 Brasilien auch der globale Tech-Sell-off
Indien 5% o -10,9 71 301 14 72 als Bremsklotz. So verloren slidkoreani-
Sidafrika o 3135 i 79 31 343 56 20 sche Aktien, die stark zum gegenwarti-
Saudi-Arabien 2 e 4 56 27 1 87 189 gen Chip-Boom exponiert sind, im letz-
. -4,4 u 4
China 20% _ -19,8 27,5 17,6 13,8 -38,6 .
] B ten Monat in Euro gerechnet rund 17 %.
Taiwan 26% " [ 64,1 61,9 30,0 56,2 20,3 -24,8 A . . . A
Brasilien o e s 51 109 00 22 40 Mexikanische und indische Aktien waren
Siidkorea 2 —— 757 816 538 65 44 248 hingegen die einzigen Gewinner.

MSCI EM LATAM: MSCI EM Latin Amerika; MSCI EM EMEA: MSCI EM Europe Middile East and Africa; MSCI EM Asia: MSCI EM Asia; China: MSCI China;
Brasilien: MSCI Brazil; Siidafrika: MSCI South Africa; Mexiko: MSCI Mexico; Siidkorea: MSC 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: 29.10.2021 - 30.10.2026

130
01.01.2015 =100

120

100 @

- A

L W

50 T T T T T T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

——EM Asien/ EM ——EMEMEA/EM EM LATAM / EM
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= Nachdem lateinamerikanische Aktien
zuletzt noch eine deutliche Outperfor-
mance gegeniiber dem breiten EM-
Markt erzielen konnten, wurden die Ge-
winne liber die letzten zwei Wochen fast
vollstandig abgegeben.

= Aktien der Region EMEA konnten hinge-
gen relativ leicht zulegen, da diese we-
niger stark von den jlingsten Abver-
kaufsnarrativen betroffen sind.

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 — 30.10.2026
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Schwellenlander

Gewinnwachstum und Gewinnrevisionen

Sidkores Statorea = Trotz des KI-Dampfers in Korea und Tai-
EM ASIA Taiwan . . ...
wan bleiben Analysten flr asiatischen
MSCI EM EM ASIA " . . . .
Taiwan MSCI EM Tech-Markte zuversichtlich: Die Gewinn-
Siidafrika MSCI DM revisionen in den letzten drei Monatenn
Brasilien VAE zeigen sich weiterhin robust.

EM LATAM EM EMEA . . . . . .
MSCI DM ingien = Auch wenn indische Aktien ihre asiati-
EM EMEA Brasilien schen Peers Uber die letzten Wochen

Mexiko China stark outperformen konnten, kommt un-
VAE . .
chine EMLATAM ter den Analysten keine Euphorie auf: In-
Malaysia Malaysia dien bleibt beim erwarteten Gewinn-
Sudafrika . . .
Saudi Arabien Mok wachstum Schlusslicht im EM-Vergleich.
" exiko
neten Saudi Arabien Erwartetes Konsensus-Gewinnwachstum sowie 3-Monats-
o 200 400 600 s o . o 5 20 s Veranderungen der Konsens-Gewinnschatzungen fir 2025
® 2026 Konsensus Gewinnwachstum (J/J, in %) W 2026 Konsensus EPS Revision 3M (%) und 2026 fur dle 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: 30.10.2026
KGV der Markte
24 = Nach dem jlingsten Riicksetzer der Ak-
” o o - tienindizes aus Fernost sowie dank der
. EM ASIA 9:1 12"2 unverandert starken Gewinnaussichten
EMEMEA 10,0 10,0 in der Halbleiterbranche bleiben
EM LATAM 9,3 1,8 . . . .
18 Schwellenlander-Aktien sehr gunstig
T O R - Y SN VY. | S DR VIO [ S bewertet.
14 Ik M l\ / = Das KGV des breiten EM-Marktes liegt
i / \ H mit knapp 9 auf einem der niedrigsten
12 —— - N_ _ VA - I\l — Aal” — i —— - - .
1 | W‘ Y ‘ Niveaus der letzten zehn Jahre.
10 |
‘h

8 KGV-Bewertung auf Basis der Konsensus-Gewinnschatzungen

fur die nachsten zwoIf Monate fiir den MSCI World (DM) und

6 . . . . . . MSCI EM (EM). Siehe Indizes auf Seite 13.

2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2007 — 30.10.2026

———EM ——DM = = =Durchschnitt EM = = = Durchschnitt DM

Aktuelle 10-jahrige Realrendite in % und Spreadveranderung nach Landern

Aktuelle 10-jahrige Realrendite in %
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Malaysia China Thailand EM @ USA Deutschland
Spreadveranderung nach Landern
Brasilien Saudi Indonesien Philippinen  Mexiko Agypten
Arabien

®YTD 2026

= Die allgemeine Risikoaversion am Markt
zeigt sich auch in den Risikoaufschlagen
bei Schwellenlanderanleihen. Diese wei-
teten sich fiir einen Grofdteil der EM-
Staatsanleihen aus.

= Die Wertverluste bei brasilianischen An-
leihen nach den Prasidentschaftswahlen
resultierten vor allem aus der Wah-
rungsabwertung — auf USD-Basis weite-
ten sich die Staatsanleihe-Spreads nur
um knapp 10 Basispunkte aus.

10-jahrige Realrendite berechnet als 10-jahrige Nominalren-
dite abziglich der Jahresveranderung der jeweiligen Inflati-
onsrate. EM = Gleichgewichteter Durschnitt aus 16 EM-
Landern. Spread nach Landern gemaf ICE BofA Indizes.
Quelle: Bloomberg, Stand: 30.10.2026
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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. lhre Anlageziele sowie Ihre 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 berlicksichtigt werden.
Angaben kdnnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetz-
licher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir Ubernehmen keine Ver-
pflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und In-
formationen zu Index-, 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 fiir die kinf-
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 02.11.2026
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