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Wichtige Informationen und Hinweise
BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten,
Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 3
Absatz 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 gentgt
diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein
Bild Uber eine Anlagemoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre persdnlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir
weisen daher ausdrticklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moéglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an
Staatsangehdorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine
unabhangige Wirtschaftspriufungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die in diesem Dokument
enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zugénglichen Quellen
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider.
Nachtraglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch
Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend
erweisen. Wir ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu
erstellen. Frihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung.

Zur Erklarung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung.

Datum: 12.07.2021
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EZB: Modernisierter Strategierahmen entspricht den Erwartungen

Das erste Mal seit 18 Jahren hat die europaische Notenbank ihren Ubergeordneten Strategierahmen umfassend tberpruft. Der
neue Ansatz spiegelt insbesondere folgende Kernaspekte zeitgeméalRer Geldpolitik wider:

(1) Anhaltend geringe reale und nominale Zinssatze erfordern den Einsatz unkonventioneller geldpolitischer Instrumente.

(2) Die Sicherstellung des Transmissionsmechanismus der Geldpolitik Gber das Finanzsystem ist von tberragender Bedeutung.
(3) Die Geldpolitik muss die Herausforderungen, die der Klimawandel mit sich bringt, angemessen beriicksichtigen.

Wenngleich der modernisierte Strategierahmen Uberwiegend den Erwartungen entspricht, weist er eine leicht expansive
Tendenz auf. So betont die EZB, dass besonders energische oder anhaltende geldpolitische Malinahmen erforderlich sind,
sobald die Leitzinsen nahe ihrer unteren Grenze liegen. Dies soll verhindern, dass sich negative Abweichungen vom
Inflationsziel verfestigen. Damit einhergehen kann dann auch, dass die Inflation temporar moderat tber dem Zielwert von 2%
liegt. Allerdings zielt die EZB nicht bewusst darauf ab. Ein Durchschnittsinflationsziel im Sinne der amerikanischen Notenbank
Fed ist dies also nicht. Dennoch signalisiert die EZB eine grof3ere Toleranz gegeniber Zielabweichungen nach oben, als wir
vorher erwartet haben. Unseren grundsatzlichen Ausblick auf den kinftigen Kurs der européaischen Geldpolitik beeinflusst dies
nicht. Wir rechnen damit, dass die Inflation in 2021 und 2022 hdher sein wird, als es den Prognosen der EZB entspricht.
Deshalb erwarten wir, dass die EZB friher beginnen wird, ihre Geldpolitik zu normalisieren, als sie es gegenwartig selbst von
sich zu erwarten scheint. Vermutlich wird sie ihre Nettoankaufe im Rahmen des Pandemienotfallprogramms (,PEPP®) im
Fruhjahr 2022 und ihre sonstigen Nettoank&ufe im September 2023 einstellen sowie ihre Leitzinsen erstmals im Dezember 2023
anheben.

Wichtige Termine 12. Juli — 18. Juli 2021

Datum Prognose Konsens Letzter Wert
Inflation (Juni, 2021, ggu. Vorjahresmonat) us 13.07., 14:30 -- 4,9 % 50%
Inflation (Juni, 2021, ggu. Vorjahresmonat) UK 14.07., 08:00 2,3% 22% 2,1%
BIP (Q2, 2021, ggu. Vorquartal) CH 15.07., 04:00 1,0% 1,0% 0,6 %
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Makro6konomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Im GroRen und Ganzen bleiben die Aussichten fir die
Eurozone sehr positiv. Aktuelle Fundamentaldaten deuten auf
eine nachhaltige Periode starkeren Wachstums hin. Die
wirtschaftliche Dynamik durfte den Anleiherenditen,
europdaischen Aktien und der Gemeinschaftswahrung weiter
Raum nach oben geben.

Auch die EU-Kommission gibt sich daher zuversichtlicher als
zu Jahresbeginn. Ebenso wie wir erwartet sie nun, dass das
BIP der Eurozone das Vorkrisenniveau in Q4 2021 erreichen
wird. Fir das Jahr 2021 erwarten wir ein BIP-Wachstum von
4,7 %, gefolgt von 4,9 % im Jahr 2022.

USA

Die US-Inflationsrate legt auch im Mai weiter zu und bestatigt
damit ihren jungsten Aufwartstrend. Die amerikanische
Notenbank reagierte zwar nicht unmittelbar mit einer
restriktiveren Geldpolitik, hat aber durch
Prognoseanpassungen das Fundament daflr gelegt. Wir
erwarten die erste Leitzinserhéhung in Q4 2022 gefolgt von
zwei weiteren in 2023 (jeweils 25 Basispunkte). Fir
Spatsommer/Herbst dieses Jahres erwarten wir zudem die
Ankindigung des schrittweise Auslaufens der
Ankaufprogramme.

Fur 2021 erwarten wir fur die USA ein Wachstum von 7,1 %.
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Deutschland

In der 25. Kalenderwoche (21.06-27.06.2021) dominiert auch
in Deutschland erstmals die Delta-Variante das
Infektionsgeschehen. Doch wie sich in Gro3britannien bereits
zeigt, steigt die Zahl der Félle, in denen eine stationére oder
intensivmedizinische Behandlung erforderlich ist, weniger
stark an als in friheren Wellen. Die Daten aus Grol3britannien
kénnen daher auch fir Deutschland vorsichtig optimistisch
stimmen. Die Impffortschritte scheinen die Risiken flr das
Gesundheitssystem erheblich zu reduzieren. Wirtschaftlich
relevante Einschrankungen des offentlichen Lebens dirften
daher hoffentlich (vorerst) ausbleiben.

China

Gemal offizieller Daten setzt China seine wirtschaftliche
Erfolgsstory weiter fort. Gegenuber den jeweiligen
Vorjahreswerten konnten die Exporte im Mai um rund 27,8 %
(April: 32 %) und die Importe um 51,1 % (April: 43 %)
zulegen. Allerdings ist hierbei weiter das geringe
Ausgangsniveau der jeweiligen Vergleichswerte aus dem
Vorjahr zu beriicksichtigen. In der Summe stimmt die
wirtschaftliche Dynamik allerdings auf breiter Front
optimistisch.

Nach einem Plus von rund 2 % im vergangenen Jahr
erwarten wir fur 2021 ein starkes BIP-Wachstum von 8,9 %.



Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

EU-Kommission zuversichtlicher als im Frihling

+ Die EU-Kommission hat ihre Prognosen fur die
Konjunktur angehoben: Sie rechnet jetzt damit, dass
das BIP der Eurozone in diesem Jahr statt um 4,3 %
um 4,8 % zulegen kann. Fur 2022 erwartet die
Kommission ein Wachstum von 4,5 % statt 4,4%.

« Den neuen Prognosen zufolge wird die Wirtschaft der
Eurozone ihr Vorkrisenniveau bereits in Q4 2021 statt in
Q1 2022 erreichen.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Inflation weiter auf leicht erhndhtem Niveau

+ Die Inflationsrate hatte zuletzt aufgrund von
Sonderfaktoren schrittweise zugelegt. Im Mai lag sie in
der Eurozone gegeniber dem Vorjahresmonat bei 2 %.

* Im Juni ist die Rate gegenluber dem Vorjahresmonat
leicht auf 1,9 % gesunken. Der Basiseffekt der
gesenkten deutschen Mehrwertsteuer vom zweiten
Halbjahr 2020 durfte die Rate in den kommenden
Monaten auf Uber 2 % gegeniber Vorjahr anheben.

« Grund zum Gegensteuern gibt es fur die europaische
Notenbank angesichts dieser Zahlen nicht.

* FUr das Gesamtjahr 2021 erwarten wir eine
Inflationsrate von 1,9 %.

Eurozone Inflation
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Deutschland
Konjunktur- und Preisentwicklung

Exportvolumen fast wieder auf Vorkrisenniveau

* Im Mai legten die deutschen Exporte gegentiber dem
Vormonat kalender- und saisonbereinigt um 0,3 % und
die Importe um 3,4 % zu. Damit liegt das
Exportvolumen nur noch rund 0,3 % unterhalb seines
Vorkrisenniveaus (Februar 2020) zurtick. Das
Importvolumen tbertrifft den Wert vom Februar 2020
bereits um 9,4 %.

+ Die starken Zuwachse gegenuber den jeweiligen
Vorjahreswerten sind mit +36,4 % (Exporte) und
+32,6 % (Importe) aufgrund der krisenbedingt geringen
Vergleichsbasis aus dem Vorjahr wenig aussagekraftig.

Deutsches BIP und Ifo Geschéaftsklima
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Inflationsrate auf Jahresbasis entspannt sich etwas

Die Preise werden seit Jahresanfang vor allem von
Sonderfaktoren getrieben. Die Erholung der
Energiepreise, die CO2-Abgabe aus dem Klimapaket
und das Ende der temporaren Mehrwertsteuersenkung
gehoren zu den wichtigsten Preistreibern.

Wahrend die Inflationsrate im Mai gegentiber dem
Vorjahresmonat bereits auf 2,4 % angezogen ist,
entspannte sich der Wert im Juni etwas auf nun 2,1 %,
da die Olpreise weniger zur Inflation beitragen als
zuvor. Fur das Jahr 2021 erwarten wir eine Inflation von
2,7 %.

Deutschland Inflation (YoY)

in %

Quelle: Macrobond
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Grol3britannien W

Konjunktur- und Preisentwicklung Tttt

Wiederaufschwung setzt sich solide fort Inflation legt im Mai erneut sichtbar zu

+ Das reale BIP kann im Mai gegentber dem Vormonat * Wie erwartet wird die Inflation derzeit vor allem von
(etwas schwacher als von uns erwartet) um 0,8 % krisenbedingten Einmaleffekten getrieben. Mittelfristig
zulegen. Der monatliche Zuwachs im April wurde werden diese auslaufen. Nachdem die Inflationsrate
zudem von 2,3 % auf 2,0 % revidiert. gegenuber dem Vorjahresmonat im Marz mit 0,7 % und

- Trotzdem bleibt der Aufschwung robust. Zeitweilige April mit 1,5 % ihren jingsten Aufwartstrend festigte,
Lieferengpésse in der Autoindustrie belasten etwas. liegt sie im Mai mit rund 2,1 % erneut sichtbar hoher.

Grund zur Sorge vor exzessiven Preissteigerungsraten

« Damit liegt das britische BIP nur noch rund 3,4 % i b
besteht auch weiterhin nicht.

unterhalb des Vorkrisenniveaus. Wir gehen davon aus,

dass dieses in Q1 2022 wieder erreicht wird. + Die Daten fir Juni werden am 14.07.2021 veroffentlicht.
«  Auf Gesamtjahressicht erwarten wir fiir 2021 nunmehr * Fdr das Gesamtjahr 2021 erwarten wir eine
ein BIP-Wachstum von 6,8 % (vorher: 7,0 %) gefolgt Inflationsrate von 2,0 %.
von 5,5 % in 2022 (vorher: 5,4 %).
GrolRbritannien BIP-Wachstum (YoY) GrofRbritannien Inflation
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Dienstleistungssektor weiter optimistisch

+ Der ISM Einkaufsmanagerindex der Dienstleister geht
im Juli zwar leicht auf 60,1 Zahler zurtick (Juni: 64,0),
bleibt aber den vierten Monat in Folge oberhalb der
Marke von 60 Punkten. Damit verbleibt der Index mehr
als komfortabel im Expansionsbereich (> 50 Punkte).
Alle Teilkomponenten (mit Ausnahme der
Beschéaftigung) prasentierten sich stark.

» Der Preisindex der Dienstleister geht ebenfalls leicht
auf nun 79,5 Punkte zurtick (Juni: 80,6). Der Index
bleibt damit weiterhin auf historisch hohem Niveau. Der
Preisdruck ist eindeutig nach oben gerichtet.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Produzentenpreise steigen

Die Produzentenpreise fur die Endnachfrage legen im
Mai gegenuber dem Vormonat Uberraschend stark um
0,8 % zu, gegeniber dem Vorjahresmonat schlagt
damit ein Plus von 6,6 % zu Buche. Da aufgrund der
allgemein hohen Nachfrage viele Unternehmen ihre
gestiegenen Produktionskosten an die Verbraucher
weitergeben kdnnen, zieht auch der Inflationsdruck
weiter an.

Die Inflationsdaten fir Juni werden am 13.07.2021
veroffentlicht.

Fur das Gesamtjahr 2021 erwarten wir eine
Verbraucherpreisinflation in Hohe von 3,7 %.

USA Inflation

in %
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Marktentwicklung W

Geld & Wahrung BERENEERS
EZB: Neuer Strategierahmen ohne grtRRere

Uberraschungen - (3) Die Geldpolitik soll Klimarisiken in ihren

Der neue Strategierahmen der EZB entspricht weitgehend geldpolitischen Entscheidungsprozessen angemessen
den Erwartungen. Zu den Hauptneuerungen gehoren: berticksichtigen. Das dirfte unter anderem

beeinflussen, welche Wertpapiere die Notenbank im
Rahmen kinftiger Programme noch kaufen oder welche
sie als Sicherheiten akzeptieren wird (wie erwartet).

* (1) Statt eines Inflationsziels von nahe, aber unter 2 %,
verfolgt die EZB nun mittelfristig ein symmetrisches
Inflationsziel von 2 %. Leicht dartuber oder

darunterliegende Werte sind also gleichermaf3en * (4) Die EZB weitet ihre traditionelle monetare Analyse
angemessen (wie erwartet). explizit auf Fragen der Finanzstabilitat aus, die fur die
- (2) Kiinftig bericksichtigt die EZB die Kosten T_ra;smlssmn der Geldpolitik auf die Wirtschaft relevant
selbstgenutzten Wohneigentums im harmonisierten sind.
Verbraucherpreisindex mehr als zuvor (wie erwartet).
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen Wechselkurs EUR/US-Dollar
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Kapitalmarktprognosen

BERENBERG
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Aktuell Prognose
09.07.2021 31.12.2021 30.06.2022
USA S&P 500 4.369 4.250 4.400
Aktienmarkte DAX 15.687 15.800 16.300
Europa EURO STOXX 50 4.068 4,150 4.300
MSCI GroRbritannien 2003 2.050 2.200
Fed Funds 0,00-0,25 0,00-0,25 0,00-0,25
USA
10 Jahre 1,37 2,00 2,30
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* -0,34 0,10 0,30
Bank Rate 0,10 0,10 0,10
GrofRbritannien
10 Jahre 0,76 1,30 1,50
USA EUR/USD 1,18 1,25 1,28
Schweiz EUR/CHF 1,08 1,10 1,10
Wahrungen
GroRbritannien EUR/GBP 0,85 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 130 133 135

*Bundesanleihen.
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Wirtschaftliches Umfeld
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BIP Inflation Arbeitslosenquote Saldo Staatshaushalt
Anteil 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
weltr 1000 -32 52 38 27
USA 245 35 71 46 24 12 37 33 32 81 56 45 39 -165 -145 -67 -50
China 164 20 89 53 53 25 13 22 23 40 36 35 35 -70 -50 -40 -30
Japan 58 -47 33 22 1.2 00 00 06 1,0 28 29 27 25 -110 -70 -50 -50
Indien 33 -73 100 65 65 -12,3 -100 -90 -85
Lateinamerika 59 -7.0 4.4 3,3 3,0 87 -56 -45 -472
Europa 244 62 48 47 22
Eurozone 153 -67 47 49 23 03 19 14 17 79 79 73 67 72 -70 -34 -20
Deutschland 44 51 38 49 21 04 27 16 17 39 35 29 27 42 -43 21 -13
Frankreich 31 80 59 47 26 05 16 15 16 81 77 71 67 92 -81 -40 -30
Italien 23 -89 53 47 19 01 12 13 15 93 103 96 91 95 -100 -50 -25
Spanien 16 -108 57 69 28 03 20 18 19 155 153 141 123 -110 -85 -50 -35
Portugal 03 -76 38 60 29 -01 03 11 14 71 70 66 61 57 -48 -30 -18
Anderes Westeuropa
Grof3britannien 32 98 68 55 22 09 20 24 23 45 51 44 35 -121 -90 -40 -25
Schweiz 08 -27 35 28 16 07 04 05 08 32 31 28 25 26 -24 -07 -05
Schweden 06 29 36 34 20 05 1,7 13 15 83 85 72 71 40 -30 -15 -10
Osteuropa
Russland 19 -30 30 25 20 33 52 40 40 58 54 47 47 41 -10 -10 -1,0
Tarkei 09 16 45 35 40 123 150 120 100 131 130 128 125 54 -40 -35 -35

Quelle: Arbeitslosigkeit: ILO/Eurostat Definition; Saldo Staatshaushalt in % des BIP.
* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht Kaufkraftparitat, KKP wiirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.
Anteile basieren auf BIP-Zahlen des IWF World Economic Outlook 2020.
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