Fonds und Lésungen

Aufschwung européischer Aktien —
Der strukturelle Wandel ist eingeleitet

Seit Jahren stehen die europdischen Aktienmarkte im Schatten der US-Borsen. Eine
wirtschaftsfreundlichere Kultur, weniger Regulierung, ein breiterer Talentpool sowie
mehr Innovationen, die durch besseren Zugang zu Kapital und mehr Investitionen be-
schleunigt werden — all dies hat zu einem deutlich besseren Gewinnwachstum der US-
Unternehmen und damit zu einer besseren Aktienmarktperformance im Vergleich zu
Europa gefiihrt. Nach Jahren des schwachen Wirtschaftswachstums, der politischen
Unentschlossenheit und der Uberregulierung haben wir den Eindruck, dass Europa nun
endlich die Wende geschafft hat. Auch wenn europaische Aktien in diesem Jahr beson-
ders gut gelaufen sind, sehen wir dies nicht als kurzfristige Abweichung, sondern als
den Beginn einer langer anhaltenden attraktiven Entwicklung.

Die wichtigsten Erkenntnisse:

1) Der Wandel ist deutlich spiirbar — das Vertrauen der Unternehmen in Europa
steigt

2) Die Konjunkturerholung halt an, aber Strukturreformen treiben mittelfristiges
Wachstum voran

3) Das Gewinnwachstum dirfte sich beschleunigen und ausweiten — mit positi-
ven Effekten fiir unsere Holdings

4) Die Bewertungen bleiben attraktiv, insbesondere bei Small Caps

5) Rickkehr der Kapitalstréme nach Europa mit erheblichem Aufwartspotenzial

6) Unsere europaischen Strategien sollten besonders von dieser Europa-Renais-
sance profitieren

1. Der Wandel ist deutlich spiirbar — das Vertrauen der Unternehmen in Europa
steigt

Nirgendwo wurden der neu entdeckte europaische Optimismus und der echte Menta-
litatswandel deutlicher als in den jiingsten Gesprachen mit den Managementteams ei-
niger der grof3ten europaischen Unternehmen (Quelle: BNP Paribas CEO-Konferenz,
03.-05.06.2025):

Deutsche Borse: ,Vor sechs Monaten gab es keine Bérsengange und kaum Interesse
an Europa und seinen Kapitalmarkten. Das hat sich geandert und es gibt grofies Inte-
resse an Europaischen Unternehmen.” (Stephan Leithner, CEO)

Ryanair: ,Die Nachfrage bei kurzfristigen Buchungen ist hoch, die Ticketpreise bleiben
stabil — auch die Vorausbuchungen ziehen an und die Preise steigen weiter.” (Michael
O’Leary, Group CEO)

Heidelberg Materials: ,Die neue deutsche Regierung ist fiir uns in Europa eindeutig
positiv. Jetzt missen wir dafiir sorgen, dass Lander wie Frankreich wieder ins Spiel kom-

men, da die Zementmengen auf einem historischen Tiefstand sind.” (René Aldach, CFO)

L'Oreal: ,Europa — war bisher super. Grof3britannien ist etwas langsamer, Stideuropa
ist sehr dynamisch, Osteuropa ziemlich dynamisch. Insgesamt kann man weiterhin auf
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Ich bin sehr begeistert von dem,
was ich in Europa insgesamt sehe.
Sowohl in Deutschland als auch in
Frankreich. Wann erwarten wir po-
sitive Auswirkungen auf unser Un-
ternehmen? 2026 oder 2027. Die
Unternehmen haben jetzt mehr
Vertrauen, um zu investieren.”

(Olivier Blum, CEO, Schneider Electric,
bei der BNP CEO-Konferenz im Juni
2025)
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Europa zahlen. Wir gewinnen weiterhin Marktanteile. Wir sehen Europa weiterhin als
Wachstumstreiber.” (Nicolas Hieronimus, CEO)

2. Wirtschaft: Die konjunkturelle Erholung halt an, aber Strukturreformen treiben
mittelfristiges Wachstum voran

Nach mehreren Jahren schwachen Wachstums und politischer Unentschlossenheit
glauben wir, dass sich in Europa eine Wende vollzogen hat. Wir erwarten in den kom-
menden Jahren eine Verbesserung des Wirtschaftswachstums. Unserer Ansicht nach
sind sowohl die kurzfristigen Frihindikatoren als auch die erkennbaren Strukturrefor-
men positiv flir Europa. Wir sind der Meinung, dass diese Konvergenz der kurzfristigen
Konjunkturindikatoren in Verbindung mit héheren Investitionen und mittelfristig mehr
institutionellen Veranderungen dazu beitragen sollte, das Wachstum in den USA und
Europa in den kommenden Jahren anzunahern.

2.a. Kurzfristige Dynamik: Konjunkturelle Erholung gewinnt an Fahrt - Erholung der
Produktionstatigkeit

Frihindikatoren deuten auf eine kurzfristige Erholung im Industriesektor hin. Das Ver-
haltnis von Auftragseingangen zu Lagerbestanden ist wieder Giber 1 gestiegen - ein ty-
pischer Friihindikator fiir den Einkaufsmanagerindex (PMI) des verarbeitenden Gewer-
bes fur etwa drei Monate. Da der Dienstleistungssektor bereits expandiert und die La-
geriiberhange weitgehend abgebaut sind, scheint eine breit angelegte Verbesserung
des PMI wahrscheinlich.

Abb. 1: PMI-Verbesserung? Neue Auftrage/Lagerbestande wieder lber 1
Europa: Neue Auftrage/ Einkaufsbestiande
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Abb. 2: Wirtschaftliche Uberraschungen in Europa wieder positiv
Wirtschaftliche Uberraschungen weltweit, in Europa und den USA
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2.b. Mittelfristiger Riickenwind: Politische Kurswechsel und institutionelle Reformen

1. Fiskalische Expansion in Deutschland

Deutschland, das lange fir sein fiskalisches Abwarten kritisiert wurde, setzt
nun endlich auf 6ffentliche Investitionen. Dieser Umschwung fiihrt zu einem
allgemeinen Stimmungswandel und gibt den Unternehmen das Vertrauen,
wieder Investitionen zu tatigen. In den letzten Wochen haben wir mit vielen
Unternehmen gesprochen und haben den Eindruck, dass sich die Stimmung in
Richtung Optimismus und Investitionsbereitschaft entwickelt hat.

2. Lockerere Regulierung in Briissel und Berlin

Nach Jahren des wachsenden Regulierungsdrucks beobachten wir ein Umden-
ken. Sowohl die EU als auch die deutschen Behorden bauen birokratische
Hirden ab, indem sie Grenzwerte anheben und Vorschriften vereinfachen —
zugunsten eines wirtschaftsfreundlicherem Umfelds. Im Rahmen einer von
mehreren EU-Reformen werden rund 38.000 Unternehmen in der EU durch
eine neue Kategorie fiir kleine und mittelgro3e Unternehmen von bestimmten
Verpflichtungen im Zusammenhang mit der Datenschutz-Grundverordnung
(DSGVO), der MIFID Il und den Borsenprospekten befreit, wodurch schat-
zungsweise 400 Millionen Euro pro Jahr eingespart werden kénnen. Ein wei-
teres Beispiel ist die Europaische Spar- und Investitionsunion, die darauf ab-
zielt, europaische Spareinlagen in produktivere Investitionen zu leiten.

3. Strategische Neuausrichtung des Handels

Geopolitische Spannungen - insbesondere die erneute Bedrohung durch den
Handelsprotektionismus der USA - haben die EU dazu veranlasst, ihren Handel
weiter zu diversifizieren. Das seit langem blockierte Mercosur-Handelsabkom-
men zum Beispiel hat nun bessere Chancen auf eine Ratifizierung und kénnte
die Beziehungen mit Nicht-US-Partnern vertiefen.

4. Starkerer binneneuropaischer Zusammenhalt

Druck von auf3en, insbesondere von der Trump-Administration, hat zu einer
grof3eren Einigkeit in Europa gefiihrt. Von einer koordinierten Haltung gegen-
Uber der Ukraine bis hin zu Verteidigungs- und Handelskooperationen steht
der Handelsblock wieder starker zusammen. Die jingsten Vereinbarungen
zwischen Grof3britannien und der EU unterstreichen diesen Fortschritt.

BIP-Wachstum gleicht sich in USA und Europa zunehmend an

Wir erwarten nicht, dass die Wirtschaft der Eurozone die der USA Ubertreffen wird.
Allerdings kénnte sich die Wachstumsliicke verringern. Angetrieben vor allem von der
deutschen Trendwende prognostizieren unsere Okonomen eine leichte Beschleuni-
gung des Wachstums in der Eurozone von 0,8% im Jahr 2024 auf 1% in diesem Jahr,
1,4% im Jahr 2026 und 1,5% im Jahr 2027. Diese Prognose deckt sich weitgehend mit
der aktualisierten Prognose des ifo-Instituts fiir Deutschland, das seine BIP-
Wachstumsprognose fir 2026 auf rund 1,5% fast verdoppelt hat. In den USA dirften
die Zolle deutlich héher bleiben als vor Trumps Riickkehr ins Weif3e Haus, wahrschein-
lich mit einem durchschnittlichen Zusatzzoll von ca. 10 % auf die Warenimporte aus den
meisten Landern und einem etwas hdheren Basiszoll auf die meisten Lieferungen aus
China, selbst wenn Trump die von uns erwarteten Vereinbarungen trifft. Die Auswir-
kungen der Zdlle kénnten die US-Wirtschaft verlangsamen, jedoch nicht stagnieren
lassen.
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3. Das Gewinnwachstum diirfte sich beschleunigen und ausweiten — mit positiven
Effekten fiir unsere Holdings

Bevor wir uns mit den Gewinnaussichten fiir die kommenden Jahre befassen, sollten wir
zunachst die Griinde fiir das historische Leistungsgefalle zwischen den beiden Konti-
nenten analysieren.

Langfristige Underperformance in Europa aufgrund schwacheren Gewinnwachstums

In den letzten finf Jahren hat der MSCI USA den MSCI Europe in lokaler Wahrung um
fast 25% Ubertroffen, was vor allem auf das starkere Gewinnwachstum zurlickzufiinren
ist. Auf Sektorebene ist der Finanzsektor eine bemerkenswerte Ausnahme von diesem
Trend: Die europdischen Finanzwerte verzeichneten eine beeindruckende durch-
schnittliche jahrliche Gewinnsteigerung von 9,3% (USA: 3,6%) und Ubertrafen damit
ihre US-Pendants um 60%. Abgesehen von den Finanzwerten lagen die USA beim Ge-
winnwachstum in allen anderen Sektoren vor oder gleichauf mit Europa. Besonders
deutlich wurde dies bei Technologiewerten (32% des US-Index) und bei den Kommuni-
kationsdienstleistungen (10%). Hier fielen das Gewinnwachstum und die entsprechende
Kursentwicklung deutlich starker aus. Dieser Trend wird auch durch die Gewinnrevisi-
onen gestiitzt, die in den letzten Jahren durchweg zugunsten der USA ausgefallen sind,
was ihre dominante Leistung noch verstarkt hat.

Abb. 3: 5Y EPS CAGR & Performance Gap Delta pro Sektor - Europa vs. USA
MSCI Europe vs MSCI USA

Indizes -26% -2.1%
Finanzwesen 60% 57%

Informationstechnologie -68% -5.7%
Gesundheitswesen -1% 0.5%
Nicht-Basiskonsumgiiter -29% -4.5%
Basiskonsumgiiter -23% -3.6%
Industrie 21% 1.7%

Energie -11% -4.6%
Versorgungsbetriebe 20% 1.3%

Roh-, Hilfs-&Betriebsstoffe 5% -12.1%
Kommunikationsdienste -34% -9.5%

Quelle: Berenberg, Bloomberg, Juni 2025, basierend auf MSCI-Indizes, alle Berechnungen in lokaler
Wahrung.
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Abb. 4: Differenz zwischen den 2J Blended-Forward-Gewinnrevisionen in Europa
und den USA in %
MSCI Europe vs MSCI USA
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Inlandische Value-Aktien haben Outperformance Europas seit Jahresbeginn be-
schleunigt, trotz gedampftem Gewinnmomentum

Seit Jahresbeginn haben europaische Aktien die USA um 8% in lokaler Wahrung (18,5%
in EUR) Ubertroffen. Und das, obwohl die Gewinne in Europa fiir 2025 etwas starker
herabgestuft wurden (-6% gegenliber -4% in den USA). Die US-Markte wurden durch
die Unsicherheit Uiber Z&lle und Rezessionsdngste belastet, wahrend sich in Europa mit-
telfristig Rlickenwind durch verstarkte Investitionen und regulatorische Lockerungen
bemerkbar macht.

Dahinter verbergen sich grof3e Unterschiede zwischen beiden Regionen in Bezug auf
Stil und Grof3e. In den USA kam es nach dem sogenannten ,Liberation Day” zu einer
Rotation aus Wachstumswerten, wahrend sich europaische Value-Aktien relativ robust
zeigten, insbesondere solche mit geringem Zollrisiken. Eine starke Performance erziel-
ten vor allem Titel mit einem starken geografischen Fokus auf Europa - insbesondere
in den Bereichen Finanzen, Versorgung, Kommunikation sowie Industrie- und Grund-
stoffe, die durch bessere Wirtschaftsindikatoren und staatliche Investitionen in Infra-
struktur und Verteidigung unterstiitzt wurden.

Dank ihrer Ausrichtung auf den Binnenmarkt haben europaische Small Caps auch die
Large Caps libertroffen. Im Gegensatz dazu sahen in den USA nach wie vor IT, Kommu-
nikationsdienstleistungen, zyklische Konsumgiiter und Industriewerte eine starke Per-
formance. Sektoren wie Banken, Versorger und Grundstoffe - die in Europa stark ver-
treten sind — wiesen hingegen eine unterdurchschnittliche Performance auf. In den
USA ist auch die Kluft zwischen Small- und Large-Caps deutlich geringer gewesen als
auf dieser Seite des Atlantiks.
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Abb. 5: Europa ubertrifft die USA bei der Performance seit Jahresbeginn
Aktienmarkt-Performance Europa vs. USA in EUR

Europe

MSCI Europe 7% 4% 12%
MSCI Europe Value 12% 3% 16%
MSCI Europe Quality 3% 3% 7%

MSCI Europe Growth 2% 5% 7%

USA

MSCI USA -8% 2% 7%
MSCI USA Value -1% -4% -5%
MSCI USA Quality 7% 1% -6%
MSCI USA Growth -14% 7% -8%
Size

MSCI Europe Small Cap 3% 10% 13%
MSCI Europe Micro Cap 1% 9% 10%
MSCI USA Small Cap -10% -1% -10%
MSCI USA Micro Cap -19% 7% -13%

Quelle: Berenberg, Bloomberg, 10.06.2025

Verringerung der Gewinnwachstumsliicke durch starkeres Umsatzwachstum und ver-
besserte Margen in Europa

Wir gehen davon aus, dass sich das Gewinnwachstum in Europa und den USA in Zukunft
weiter angleichen diirfte. Dies zeigen aktuelle Konsensprognosen fiir die Jahre 2026
und 2027. Obwohl die Gewinnrevisionen in Europa flir das Jahr 2025 bisher schwacher
ausfielen als in den USA, war das erzielte Gewinnwachstum in den letzten drei Quartalen
sogar schon mehr oder minder identisch was einen deutlichen Kontrast zu den vorhe-
rigen Quartalen bedeutet.

Abb. 6: Die EPS-Wachstumsraten in Europa und den USA nahern sich einander an
Median Gewinnwachstum in %
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, Juni 2025

Die Hauptgriinde fiir die verbesserten Wachstumsraten in Europa sind die ersten rea-
len Auswirkungen des deutschen Konjunkturprogramms, das zu insgesamt gestiege-
nem Vertrauen der Unternehmen und zu hoheren Investitionen fiihrt. Zudem haben
sich die Auftragstrends im verarbeitenden Gewerbe kontinuierlich verbessert. Dies
dirfte zu verbesserten organischen Umsatzwachstumsraten fiihren, insbesondere in
unseren Hauptanlagebereichen Nebenwerte, Industrie, IT und zyklische Konsumgiiter.
Neben einer besseren Umsatzentwicklung sollten unserer Meinung nach auch eine
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Lockerung der Regulierung sowie ein solider operativer Hebel (da viele européische
Unternehmen mit hohen Fixkosten arbeiten) eine weitere Margenausweitung begiins-
tigen. Das absolute Wachstum mag zwar im Vergleich zu den USA oder den Schwellen-
Iandern moderat bleiben, aber im Delta - der Veranderung der Gewinnentwicklung -
liegen die Chancen.

Abb. 7: Gewinnwachstumsliicke verringert sich
EPS-Wachstumsprognose in %
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, Juni 2025

4. Bewertungen bleiben attraktiv, insbesondere bei Small Caps

Betrachten wir zundchst die Hauptgriinde fiir die historische Bewertungsliicke zwi-
schen den beiden Seiten des Atlantiks:

1. Geringeres Gewinnwachstum: In der Vergangenheit verzeichneten europai-
sche Unternehmen im Vergleich zu ihren US-amerikanischen Pendants ein ge-
ringeres Gewinnwachstum. Dies hat zu durchschnittlich niedrigeren Bewer-
tungen geflihrt. Einzelne Sektoren wie IT und Kommunikationsdienstleistun-
gen wiesen in den USA ein deutlich starkeres Gewinnwachstum auf und erziel-
ten dadurch hohere Bewertungen.

2. Deutlich niedrigere Eigenkapitalrenditen in Europa: Beim Vergleich des euro-
paischen mit dem US-Aktienmarkt zeigt sich eine ROE-Differenz von rund 5%-
Punkten (12% in Europa gegeniiber 17% in den USA), die sich nicht einfach
durch eine hohere relative Gewichtung von Sektoren mit héherer Eigenkapi-
talrendite erklaren lasst. Selbst bei einem Vergleich der einzelnen Sektoren
sind die einzigen beiden Sektoren, in denen Europa relativ besser als die USA
abschneidet, das Gesundheitswesen und die Versorger. Besonders auffallig ist
der Unterschied im IT-Sektor, wo US-Unternehmen eine beeindruckende Ei-
genkapitalrendite von 29% erzielen, gegeniiber 11% in Europa. Ein dhnliches
Bild zeigt sich im Bereich zyklischer Konsumgiiter sowie bei Basiskonsumgi-
tern mit zweistelligen ROE-Unterschieden.
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Abb. 8: Eigenkapitalrendite Europa vs USA

Index -5,22%
Informationstechnologie -17,45%
Gesundheitswesen 2,48%
Finanzwesen -0,32%
Nicht-Basiskonsumgtiter -18,19%
Basiskonsumgliter -1,44%
Industrie -6,60%
Energie -4,67%
Immobilien -10,69%
Versorgungsbetriebe 1,08%
Rohstoffe -3,38%
Kommunikationsdienste -7.78%

Quelle: Berenberg, Bloomberg, Juni 2025

3. Sektorzusammensetzung: Der US-Markt ist stark auf wachstumsstarke Sekto-
ren wie Technologie ausgerichtet, die hohere Bewertungsmultiples aufweisen.
Im Gegensatz dazu haben europadische Markte einen grofleren Anteil an
wachstumsschwacheren oder risikoreicheren Sektoren. Selbst unter Berlick-
sichtigung der Sektorneutralitat besteht jedoch noch erhebliches Aufholpo-
tenzial in Europa.

Abb. 9: MSCI Europe vs USA- Premium/Discount
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, Juni 2025

4. Risikowahrnehmung: Europa wurde aufgrund politischer Unsicherheiten, re-
gulatorischer Initiativen und wirtschaftlicher Schwache oft als risikoreicher
wahrgenommen. Die Eurokrise und der Brexit haben zu dieser Wahrnehmung
beigetragen und zu Bewertungsabschlagen gefiihrt.
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Wir gehen zwar nicht davon aus, dass sich die Bewertungsliicke vollstandig schlieen
wird, sehen jedoch mehrere Griinde fiir eine Verringerung:

1. Verbessertes Gewinnwachstum und bessere Eigenkapitalrenditen: Wie be-
reits erwahnt, erwarten wir eine Annaherung der Gewinnentwicklung. Starke-
res Gewinnwachstum und verbesserte Eigenkapitalrendite (ROE) in Europa
rechtfertigen zunehmend héhere Bewertungen.

2. Politische und regulatorische Veranderungen: Die fiskalische Expansion in
Deutschland und die regulatorischen Lockerungen in Briissel und Berlin
schaffen ein freundlicheres Umfeld fiir Unternenmen, das das Vertrauen der
Anleger und die Bewertungen starken konnte.

3. Rickkehr in den Investitionsmodus: Das gestiegene Vertrauen der Unter-
nehmen flihrt zu héheren Kapitalinvestitionen in Europa, was das Wirt-
schaftswachstum ankurbeln und die Gewinne verbessern diirfte.

4. Kapitalfliisse: Nach Jahren der Abfllisse kehren Gelder nach Europa zurlick.
Da internationale Anleger ihre Anlagen weiter von den US-Markten nach Eu-
ropa verlagern, dirfte dies die Bewertungen stark stiitzen.

Wir kommen daher zu dem Schluss, dass zwar aufgrund der besseren Sektorenausrich-
tung hin zu Branchen mit hoher Eigenkapitalrendite, der insgesamt hoheren Eigenka-
pitalrendite (die sich von derzeit 12% bis 2027 voraussichtlich auf 14% verbessern
dirfte) und des besseren Gesamtgewinnwachstums weiterhin eine gewisse Bewer-
tungsliicke zwischen beiden Seiten des Atlantiks bestehen wird. Wir sehen jedoch zahl-
reiche Griinde, die fiir eine Verbesserung des aktuellen, historisch giinstigen Niveaus
in Europa sprechen. Dies gilt insbesondere fiir europaische Small Caps, die liberpro-
portional stark vom schwacheren Wirtschaftsklima sowie héheren Abfliissen betroffen
sind und nun auf Niveaus gehandelt werden, die seit der Eurokrise kaum noch erreicht
wurden.

5. Riickkehr der Kapitalstrome nach Europa mit erheblichem Aufwartspotenzial
durch die vorgeschlagene Europaische Spar- und Investitionsunion (ESIU)

Von Anfang 2022 bis Ende 2024 verzeichneten europaische Aktienfonds Abfllisse in
Hohe von rund 16% ihres verwalteten Vermdgens. Besonders stark betroffen von die-
sen Abfliissen war der Bereich der europaischen Small Caps. Seit Jahresbeginn hat sich
jedoch eine deutliche Trendwende vollzogen, mit Nettozuflliissen nach Europa in Hohe
von rund 2,5% des verwalteten Vermdgens — angetrieben durch die zuvor beschriebe-
nen positiveren strukturellen Aussichten fiir Europa, insbesondere im Vergleich zu den
USA.

Abb. 10: Die Kapitalstrome in Europa und insbesondere in Deutschland verbes-

sern sich

Kumulierte Kapitalstréme seit Januar 2022 (% AUM)
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Quelle: Berenberg, BNP Paribas, Juni 2025
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Abb. 11: Die Kapitalstrome in Europa und insbesondere in Deutschland verbes-
sern sich
Europa Large Cap Aktien — Fondsfliisse
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Auch wenn dies bereits beachtlich erscheinen mag, sind wir der Meinung, dass diese
Kapitalflisse nur den Anfang einer umfassenderen Umschichtung markieren kénnten:

In den letzten flinf Jahren ist der Anteil internationaler Anleger an US-Aktien um 5 Pro-
zentpunkte von 25% auf 30% gestiegen. Unter der Annahme, dass internationale An-
leger ihre US-Beteiligungen in den nachsten flinf Jahren um nur drei Prozentpunkte
reduzieren und zwei Drittel dieser Mittel nach Europa flie3en, wiirde dies zusatzliche
Zufliisse in europaische Aktien in Hohe von 1,2 Billionen Euro bedeuten, was 6% der
gesamten europadischen Marktkapitalisierung entsprechen wiirde. Eine solche Entwick-
lung, selbst wenn sie nur teilweise eintreten wiirde, ware fiir die europaischen Aktien-
markte duflerst positiv.

Neben dem Potenzial fiir weitere Riickfllisse nach Europa sind wir sehr optimistisch hin-
sichtlich der aktuellen Entwicklungen im Zusammenhang mit der vorgeschlagenen Ini-
tiative fiir eine Europaische Spar- und Investitionsunion (ESIU). Sie wurde von der Eu-
ropaischen Union ins Leben gerufen und zielt darauf ab, strukturelle Mangel in den
Kapitalmarkten der Europaischen Union zu adressieren: private Ersparnisse sollen mo-
bilisiert und effizienter in produktive Investitionen gelenkt werden. Wahrend in der Ver-
gangenheit auf politischer Ebene viel diskutiert wurde, ohne dass konkrete Ergebnisse
folgten, ist der jingste marktfreundliche Vorschlag hinsichtlich der regulatorischen
Uberarbeitung des europaischen Verbriefungsmarktes ein Beweis dafiir, dass die EU-
Regulierungsbehorden ernsthaft daran interessiert sind, mehr privates Kapital fir In-
vestitionen auf dem gesamten Kontinent zu mobilisieren.
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6. Unsere europaischen Strategien kénnten besonders von dieser Europa-Renais-
sance profitieren

Unsere Performance-Analyse bestatigt, dass ein nachhaltiges Gewinnwachstum der
Schlissel zu einer langfristigen Outperformance ist. Wenn die kurzfristige Markteupho-
rie nachlasst, erwarten wir eine deutliche Divergenz zwischen Unternehmen, die ihre
Wachstumsversprechen einhalten kénnen, und solchen, die dazu nicht in der Lage sind.

Abb. 12: Die Verbesserung der Ertragsdynamik wurde bislang noch nicht beriick-
sichtigt
Berenberg European Focus Fund Revisionen vs. Benchmark (letzte 12 Monate)

2.0%

0.0% ‘s
2.0% \'\—N——/‘M\_—-
-4.0%

-6.0%
-8.0%

-10.0%

06.2024 12.2024 06.2025
=== EPS Revisionen Fonds 2025E (in %) EPS Revisionen Benchmark 2025E (in %)

Quelle: Berenberg, Bloomberg, basierend auf den Anderungen des Portfolios zum 16.06.2025

Unser konsequenter Bottom-up-Ansatz mit Fokus auf Qualitat, Wachstum und lang-
fristigem Potenzial verschafft uns eine vorteilhafte Ausgangslage, um von der indust-
riellen Renaissance Europas zu profitieren. Wie die obenstehende Grafik verdeutlicht,
lagen die Gewinnrevisionen innerhalb unseres Portfolios auf relativer Basis liber jenen
des breiteren europaischen Marktes — auch wenn sie absolut betrachtet, weiterhin im
negativen Bereich verblieben. Diese positive Tendenz schlagt sich bislang jedoch noch
nicht adaquat in einer Gberdurchschnittlichen relativen Performance im laufenden Jahr
nieder. Hauptursache hierfiir ist unsere bewusste Untergewichtung der beiden Sekto-
ren mit den starksten Gewinnrevisionen: Banken (aufgrund unseres klaren Wachstums-
fokus) sowie Luft- und Raumfahrt & Verteidigung. Neben ihrer beeindruckenden Ge-
winnentwicklung verzeichneten diese Sub-Sektoren auch den Grofdteil der Kapitalzu-
fllisse nach Europa — was deren Performance zusatzlich beflligelte. Rechnet man Fi-
nanzwerte und Industrieunternehmen (insbesondere im Verteidigungssegment) aus
dem STOXX 600 heraus, reduziert sich dessen Rendite seit Jahresbeginn von 8,5% auf
lediglich 2%. Dieses duf3erst geringe Marktbreite stellte insbesondere fiir aktive Mana-
ger eine Herausforderung dar — lediglich 17% konnten bislang eine Outperformance
erzielen.

Wir sind liberzeugt, dass unser Portfolio gut positioniert ist, um von einer erwarteten
Ausweitung des organischen Umsatz- und Gewinnwachstums zu profitieren — sowohl
getrieben durch kurzfristige konjunkturelle Impulse als auch durch langfristige struk-
turelle Reformen. Unsere signifikante Allokation in Small- und Mid-Cap-Unternehmen
(die rund 50% unseres Portfolios ausmachen und stark binnenmarktorientiert sind), die
hohe Gewichtung von Industrieunternenmen, die vom strukturellen Wandel Europas
profitieren, sowie unsere gezielte Exponierung gegeniiber einem sich erholenden Kon-
sum-, Halbleiter- und Gesundheitssektor stimmen uns zuversichtlich. Diese strategisch
gewichteten Bereiche — zentrale Bestandteile unserer Portfolios — diirften sich zuneh-
mend von einem stagnierenden in einen positiven Gewinnzyklus hinein entwickeln.
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Abb. 13: Fast 50 % des Portfolios sind in Small- und Mid-Cap-Unternehmen in-
vestier
Bzftte:btterg European Focus Fund Market Cap Exposure im Zeitverlauf
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Quelle: Berenberg, Bloomberg, 16.06.2025

Die genannten Argumente gelten ebenso fiir unseren europaischen Small-Cap-Fonds,
da die zugrunde liegenden Treiber und die Sektorallokation weitgehend lbereinstim-
men. Relevante Portfoliokennzahlen zu den Fonds finden Sie auf den folgenden Seiten.
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Informationen Berenberg European Focus Fund

Kennzahlen: Qualitdt und strukturelles Wachstum

Umsatzwachstum p.a. Gewinnwachstum p.a. Operative Marge Eigenkapital-Rendite
(BF 24M) (BF 24M) (letztes GJ) (letztes GJ)
20.9% 21.4% 23.0%
. 12.8%
9‘4% 10.4/0 ° 11.3%
-
Nettoverschuldung / EBITDA Kurs-Gewinn-Verhaltnis Bewertung vs.
(letztes GJ) (BF 24M) Gewinnwachstum
23.0x
® Berenberg European Focus Fund
1.8x
12.6x MSCI Europe

1.2x
2.8x

-0.1x
Quelle: Berenberg, Bloomberg, ,,BF 24M" bezieht sich auf 24 Monate blended Forward-Daten, Juni 2025

Top 10 Holdings

Wertpapier Land Wahrung Sektor Anteil
SAP SE DE EUR Aktien {Informationstechnologie) 7,00%
AstraZeneca PLC GB GBP Aktien [Gesundheitswesen) 4,07%
Prosus N.V. NL EUR Aktien [Nicht-Basiskonsumgtiter) 4,07%
London Stock Exchange GroupPLC GB GBP Aktien (Finanzwesen) 3,91%
Finecobank Banca Fineco S.p.A. IT EUR Aktien (Finanzwesen) 3,41%
Cie Financiére Richemont SA CH CHF Aktien (Nicht-Basiskonsumguter) 3,24%
SIEMENS AG DE EUR Aktien (Industrie) 3,00%
Nemetschek SE DE EUR Aktien (Informationstechnologie) 2,72%
Ryanair Holdings PLC IE EUR Aktien (Industrie) 2,47%
WEIR GROUP PLC, THE GB GBP Aktien (Industrie) 2,39%
Anteil Top 10 Positionen am Portfolio 36,28%

Grofite Positionen nach Gewicht, 30.05.2025

Stammdaten
Asset-M t: haft Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Kapitalverwaltungsc lischaft Universal-Investment-Luxembourg S.A.
Verwahrstelle BNP Paribas S.A. Niederlassung Deutschland
Fondswahrung Euro
Geschaftsjahresende 31. Dezember
Preisfeststellung Ganze Bankarbeitstage, die gleichzeitig Bérsentage sind
Preisinformation www.universal-investment.de, www.berenberg.de/fonds
Handel Bankarbeitstaglich, basierend auf dem Inventarwert, Cut-Off 12:00 Uhr mit Valuta T+2
SFDR-Klassifizierung Artikel 8
Tranchen Retail (R A) Minimum Investment (M A) Institutional (1 A)
Vertriebslénder/ -zulassungen AT, CH, CL, DE, ES, FR, HK, IT, LI, LU, SG ':J E[' SZZE DI ES, Fl, FR, GB, IE, IT, LI, AT, CH, CL, DE, FR, GB, IE, IT, LU
Auflegungsdatum 02.10.2017 02.10.2017 18.03.2020
Kennnummern (ISIN/WKN) LU1637618155/ A2DVP7 LU1637618239/ A2DVP8 LU1966825462/ A2PFFL
Ertragsverwendung Thesaurierend Thesaurierend Thesaurierend
Ausgabeaufschlag Bis zu 5,00% - -
Pauschalvergiitung* 1,56% p.a. 0,85% p.a. 0,66% p.a.
Laufende Kosten (Gesamtkostenquote)** 1,66% p.a. 1,02% p.a. 0,69% p.a.
Erfolgsabhangige Vergiitung - - -
Mindestanlagevolumen - EUR 500.000 EUR 10.000.000

*Pauschalvergiitung inkludiert die Asset Management Vergiitung, die Verwahrstellenvergiitung und die Vergiitung der Kapitalverwaltungsgesellsch
Ausfiihrliche Hinweise zu den Kosten dieses Fonds sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen.
**Berechnung auf effektiv angefallenen Kosten fiir das Geschaftsjahr 2024.
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Informationen Berenberg European Small Cap

Kennzahlen: Qualitdt und strukturelles Wachstum

Umsatzwachstum p.a.
(BF 24M)

15.1% 16.8%

12.5%
7.2%

Nettoverschuldung / EBITDA
(letztes GJ)

2.1x

0.1x

=0.1x

Eigenkapital-Rendite

(letztes GJ)

23.0%

16.2%
2%

MSCI World Small Cap

MSCI Europe Small Cap |

EPS Wachstum p.a. Operative Marge
(BF 24M) (letztes GJ)
37.4%
25.7% 27.8%
20.4% 20.9% 20.9%
13.6% 0%
2%
Kurs-Gewinn-Verhiltnis Bewertung vs.
(BF 24M) Gewinnwachstum
23.0x
18.4x 19.0x 1.9x
0.8x
X 0.5x 0-7x

Quelle: Berenberg, Bloomberg, ,,BF 24M" bezieht sich auf 24 Monate blended Forward-Daten zum Ende Marz 2025

Top 10 Holdings

Wertpapier

SWISSQUOTE GRP HOLDING S.A.
flatexDEGIRO AG

Kuros Biosciences AG

Avanza Bank Holding AB

AQ Group AB

OEM International AB
JUNGHEINRICH AG

Momentum Group AB

Azimut Holding S.p.A.

Comet Holding AG

Anteil Top 10 Positionen am Portfolio

Land Wéhrung
CH CHF
DE EUR
CH CHF
SE SEK
SE SEK
SE SEK
DE EUR
SE SEK
IT EUR
CH CHF

Largest Positions by Weight - Valuation Date: 30/05/2025

Stammdaten

Asset-Management-Gesellschaft

Kapitalver g t
Verwabhrstelle

Fondswahrung
Geschéftsjahresende
Preisfeststellung
Preisinformation

Handel

Klassifizierung nach SFDR

Tranchen

Vertriebsldnder/ -zulassungen
Auflegungsdatum
Kennnummern (ISIN/WKN)

Ertragsverwendung
Ausgabeaufschlag
Verwaltungsvergiitung*

Laufende Kosten
(Gesamtkostenquote)**

Erfolgsabhéngige Vergiitung

Mindestanlagevolumen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Universal-Investment-Luxembourg S.A.

State Street Bank Luxembourg S.C.A.

Euro

31. Dezember

Ganze Bankarbeitstage, die gleichzeitig Borsentage sind

www.universal-investment.de, www.berenberg.de/fonds

Sektor

Aktien (Finanzwesen)
Aktien (Finanzwesen)
Aktien (Gesundheitswesen)
Aktien (Finanzwesen)
Aktien (Industrie)

Aktien (Industrie)

Aktien (Industrie)

Aktien (Industrie)

Aktien (Finanzwesen)
Aktien (Informationstechnologie)

Bankarbeitstaglich, basierend auf dem Inventarwert, Cut-Off 12:00 Uhr mit Valuta T+2

Artikel 8
Retail (R A) Retail Clean Fee [R CF A)

AT, CH, CL, DE, ES, FR, LI, LU CH, DE, FR, GB, LU

02.10.2017 01.04.2022
LU1637619120 / A2DVQD LU2459037235 / A3DHL6
Thesaurierend Thesaurierend

Bis zu 5,00% -

1,75% p.a. 0,87% p.a.

1,90% p.a. 0,99% p.a.

20% der Outperformance vs. MSCI Europe Small Cap

Semi-Institutionell (M A}

AT, CH, CL, DE, DK, ES, FI, FR, GB,
IE, IT, LI, LU, NL, NO, SE

02.10.2017
LU1637619393 / A2DVQE

Thesaurierend

0,87% p.a.
1,00% p.a.

EUR 500.000

Berenberg European Small Cap
Berenberg International Micro Cap

Anteil
3,38%
3,22%
2,51%
2,44%
2,24%
2,19%
2,12%
2,03%
1,97%
1,96%
24,06%

Institutionell {1 A)
AT, CH, CL, DE, FR, GB, LU

02.07.2020

LU1959967503 /
A2PEYD

Thesaurierend

0,60% p.a.
0,68% p.a.

EUR 10.000.000

*Pauschalvergiitung inkludiert die Asset Management Vergiitung, die Verwahrstellenvergiitung und die Vergiitung der Kapitalverwaltungsgesellsch
Ausfiihrliche Hinweise zu den Kosten dieses Fonds sind dem Verkaufsprospekt zu entnehmen.

**Berechnung auf effektiv angefall
Mehr Informationen zu den Fonds

enen Kosten fiir das Geschaftsjahr 2024.
finden Sie unter www.berenberg.de/fonds/.
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Chancen & Risiken

Chancen Risiken

= Auf lange Sicht hohes Renditepotenzial von = Anteilswert kann unter den Kaufpreis fallen, zu dem der
Aktien Kunde den Anteil erworben hat

= Entwicklung von Wachstumsaktien =  Hohe Schwankungsanfélligkeit von Aktien, Kursverluste
phasenweise Uberdurchschnittlich moglich

= Entwicklung von Nebenwerten phasenweise = Zeitweise unterdurchschnittliche Entwicklung von
Uberdurchschnittlich Wachstumsaktien maglich

=  Mdgliche Zusatzertrége durch =  Zeitweise unterdurchschnittliche Entwicklung von
Einzelwertanalyse und aktives Management Nebenwerten moglich

= Keine Erfolgsgarantie fur Einzelwertanalyse und aktives
Management

=  Konzentrationsrisiko durch Fokussierung auf
Investments in der Euro-Wahrung und im europaischen
Raum

=  Bei der Anlage in Fremdwahrung und bei Geschaften in
Fremdwahrung bestehen
Wahrungskursanderungsrisiken

Ausfuhrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieser Fonds sind dem jeweiligen Verkaufsprospekt zu entnehmen. Die Verkaufsunterlagen
kénnen in deut- scher Sprache bei der Universal-Investment-Gesellschaft mbH und der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer
Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden und stehen unter der Internetadresse www.berenberg.de/fonds/ zur Verfligung.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser In-
formation und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzpro-
dukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Arti-
kels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anla-
geempfehlung 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
geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleis-
tung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll
lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild liber eine Anlagemdglichkeit zu ma-
chen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Be-
ratung. lhre Anlageziele sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse
wurden ebenfalls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin,
dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell be-
schriebene Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Landern
oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese Information
darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch
andere unabhangige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines In-
vestments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der personlichen
Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann. Renditen von
Anlagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Fi-
nanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapier-
dienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage
auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall
auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der
friheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht und ggf.
Halbjahresbericht) treffen, denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken
des jeweiligen Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis
aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltig-
keitsrelevante Aspekte beziehen. Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen finden
Sie unter www.berenberg.de/esg-investments. Bei Wertpapieren, zu denen ein
Wertpapierprospekt vorliegt, sollten Sie Anlageentscheidungen in jedem Fall auf
Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
Telefax +49 40 350 60-900
www.berenberg.de/
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wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Der Investmentfonds weist
aufgrund seiner Zusammensetzung / der von dem Fondsmanagement verwendeten
Techniken eine erhohte Volatilitat auf, d.h. die Anteilspreise kdnnen auch innerhalb
kurzer Zeitraume starkeren Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen
sein. Alle vorgenannten Unterlagen kdnnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert
werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu
anderen Wertpapieren stehen Uber ein Download-Portal unter Verwendung des
Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/por-
tal/berenberg/index.html zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen
ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die
jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Innen auf Nachfrage gerne zur Verfii-
gung. Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie
auf der Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft www.universal-invest-
ment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem weisen wir darauf hin, dass Uni-
versal-Investment bei Fonds fiir die sie als Kapitalverwaltungsgesellschaft Vorkeh-
rungen fur den Vertrieb der Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, be-
schlieen kann, diese gemaf Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a
der Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots
zum Ruckkauf oder zur Riicknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von An-
legern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, aufzuheben. Bei ei-
nem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben,
nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom
jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen ba-
sieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zugang-
lichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der unten angegebenen Prasentation wider. Nachtréglich eintretende Ande-
rungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kdnnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher
oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen
keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte
Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Markt-
daten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhin-
weise/. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir die kiinftige
Wertentwicklung. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.be-
renberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfliigung. Das in dieser Unterlage ver-
wendete Bildmaterial dient ausschlielich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen
Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen Si-
tuationen her und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen oder Handlungen zu
verstehen. Datum 01.07.2025
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