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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: 17.01.2022
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Das groRe Bild
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*  Konjunktur und Wachstum: Kurzfristig gibt es verschiedene Risiken, die den Aufschwung weiter
hinauszégern kdnnen. So bringt die Omikron-Variante einige Unwagbarkeiten mit sich. Auch die hohe
Inflation und die Lieferengpésse belasten. Fur die mittelfristige Perspektive stehen die Ublichen
Konjunkturampeln jedoch auf Griin. Die Kassen der Haushalte und Unternehmen sind gut gefillt. Genug
Geld fur einen erneuten Aufschwung ist vorhanden.

« Inflation: Der Preisauftrieb durfte seinen Hohepunkt im Winter 2021/22 erreicht haben. Die Inflationsraten
werden zwar wieder moderat sinken, aber nicht auf das sehr niedrige Niveau der 2010er Jahre
zurtckkehren. Strukturelle Griinde wie die starkere Bepreisung von CO2-Emissionen und die zunehmende
Knappheit von Arbeitskréaften (steigender Lohndruck) sprechen fur anhaltend hdhere Inflationsraten. Die
Zentralbanken werden ihre Geldpolitik deshalb straffen.

«  Geldpolitik: Die aktuell hohe Inflation zwingt die Zentralbanken zur geldpolitischen Wende. Dabei stehen
die Chancen gut, dass die Wahrungshuter behutsam genug vorgehen werden, um den Aufschwung nicht
abzuwidrgen.

* Zinsen: Schon lange gibt es Grinde fur eine Trendwende bei den Kapitalmarktzinsen. Bisher haben die
Zentralbanken mit ihren Anleihekaufen die Zinswende verhindert. Da sich die Wahrungshuter angesichts
der gestiegenen Inflationsraten aus den Anleihemarkten zuriickziehen missen, stehen die Chancen fir eine
echte Zinswende so gut wie lange nicht.
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Sind die italienischen Reformen gefahrdet?

Italien muss innerhalb der nachsten vier Wochen einen neuen Staatsprasidenten wahlen. Ende Dezember signalisierte
Ministerprasident Mario Draghi sein Interesse an diesem Amt, ohne sich offiziell als Kandidat zu erklaren. Ob Draghi gewahlt
wird oder nicht, ist eine offene Frage. Fur Italien wirde Draghis mdglicher Aufstieg ins Prasidentenamt mit kurzfristiger
politischer Unsicherheit und langerfristigen Risiken verbunden sein. Ein neuer Ministerprasident hétte nicht den internationalen
Status und die nationale Popularitat von Draghi. Er kdnnte Schwierigkeiten haben, die derzeitige breite Koalition im Parlament
zusammenzuhalten, selbst wenn er von einem Prasidenten Draghi unterstutzt wirde. Noch wichtiger ist, dass Draghi nicht mehr
die Reformen vorantreiben und die Ausgaben der NextGenerationEU-Fonds kontrollieren kdnnte, wenn er Prasident wird. Aber
selbst wenn er in seinem derzeitigen Amt bleibt, kénnte das politische Gerangel zwischen den verschiedenen Parteien, die ihn
bisher als Premierminister unterstitzt haben, seine Autoritat schwachen.

Als Prasident hatte Draghi eine sichere siebenjahrige Amtszeit mit Befugnissen, die weit Uber eine rein zeremonielle Rolle
hinausgehen. Der Préasident kann vorgezogene Neuwahlen ausrufen oder ablehnen, er ernennt den Premierminister
(vorbehaltlich der Bestéatigung durch das Parlament) und verfugt Uber ein teilweises Vetorecht bei neuen Gesetzen. Die am
4. Februar beginnende Amtszeit des Prasidenten umfasst zwei geplante Parlamentswahlen in den Jahren 2023 und 2028. Als
Préasident der Republik kdnnte Draghi die aktive Rolle Italiens im europaischen Integrationsprozess fiur die Dauer seiner Amtszeit
sichern. Es ist nicht ungewohnlich, dass der Prasident ein Mitspracherecht bei der Bildung eines Kabinetts hat. Im Jahr 2018
lehnte der scheidende Préasident Sergio Mattarella den Euroskeptiker Paolo Savona als potenziellen Wirtschaftsminister ab.
Daraufhin wurde das Amt stattdessen dem gemalfigten Universitatsprofessor Giovanni Tria angeboten, sehr zur Erleichterung
der europaischen Partner Italiens.

Wichtige Termine 17. — 23. Januar 2022:

Datum Prognose Konsens Letzter Wert
ZEW-Index (Erwartungen) Deutschland 18.01., 11:00 - 33,0% 29,9 %
Inflation (Dezember) Grofbritannien 19.01., 08:00 52% 52% 51%
Verbrauchervertrauen (Januar) Eurozone 21.01., 16:00 - -9,0% -8,3%
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Makrookonomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Die Industrieproduktion in der Eurozone stieg im November um
2,3% und lag damit deutlich Gber dem Reuters-Konsens von
0,5% - trotz Problemen in der Lieferkette und Engpassen im
Transportsektor. Die positive Uberraschung wurde durch eine
Abwartsrevision von +1,1% auf —1,3% im Monatsvergleich
ausgeglichen. Im Vergleich zu 2020 sank die
Industrieproduktion um —-1,5 % auf Jahresebene. Gestltzt durch
eine solide Nachfrage stieg die Produktion von
Gebrauchsgutern zuletzt um 4,4 % gegenuber dem Vorjahr,
trotz eines leichten Rickgangs von 0,2 % zum Vormonat.

USA

Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Dezember um 0,5 %
gegenuber dem Vormonat und im Jahresvergleich um 7 % an.
Das ist die htchste Jahresrate seit 1982.

Parallel stieg auch die Kernrate um 0,6 % gegenuber dem
Vormonat und damit auf 5,5 % im Jahresvergleich.

Der drastische Anstieg von Preisen fir langlebige
Wirtschaftsguter wirkt sich nach wie vor stark auf die
Gesamtinflationsrate aus. Die Inflation hat bisher den Anstieg
der Nominalldhne tbertroffen und die Realldhne breiter
Schichten der Erwerbsbevolkerung verringert.
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Deutschland

Nach zuletzt soliden Zuwachsen schrumpfte die deutsche
Wirtschaft in Q4 2021 um 0,5 % bis 1 %. Besonders die
Pandemie und Versorgungsengpasse belasteten die
Wirtschaft zuletzt stark. Die Erfahrungen aus GroR3britannien
deuten darauf hin, dass die Omikron-Welle auch in
Deutschland Ende Januar ihren Hohepunkt erreichen kdnnte.
Wenn sich die Versorgungsengpasse, die die industrie- und
handelsorientierte deutsche Wirtschaft besonders hart
getroffen haben, ebenfalls allm&hlich abbauen, kénnte das
deutsche BIP im ersten Quartal 2022 immer noch bescheiden
wachsen.

China

Mit einem realen Wachstum von voraussichtlich 8,0 % im
Jahr 2021 hat China das Corona-bedingt schwache Vorjahr
(+2,0 %) schnell vergessen lassen. Fur 2022 erwarten wir
einen erneut soliden BIP-Zuwachs von rund 5 %. Dennoch
blicken die internationalen Beobachter immer wieder besorgt
Richtung China. Dafur gibt es wirtschaftliche und politische
Grinde. Neben den Problemen im Immobiliensektor gibt es
eine Reihe weiterer Unwagbarkeiten. Dazu gehort die
(Wirtschafts-) Politik einschlief3lich des harten Vorgehens
gegen Teile des Technologiesektors sowie der Umgang mit
Bevdlkerungsminderheiten. Langfristig hat China zudem ein
Demographie-Problem, denn die Bevolkerung altert.



Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Gemischte Nachrichten

 Die Industrieproduktion in der Eurozone stieg im
November um 2,3% und lag damit deutlich Glber dem
Reuters-Konsens von 0,5%, trotz Lieferketten-
Problemen und Engpassen im Transportsektor.

« Im Vergleich zu 2020 sank die Industrieproduktion im
Gesamtjahr 2021 um 1,5 %.

« Gestitzt durch eine solide Nachfrage stieg die
Produktion von Gebrauchsgtitern zuletzt um 4,4 %
gegenuber dem Vorjahr, trotz eines leichten
Ruckgangs von 0,2 % zum Vormonat.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Mit einem Anstieg von 6,1 % im Jahresvergleich
Ubertrifft auch die Produktion von Verbrauchsgttern
das Niveau vor der Pandemie. Der Riickgang der
Investitionsguterproduktion um 9,8 % gegeniber dem
Vorjahr, der auf einen Riickgang der Produktion von
Kraftwagen und Teilen um 16,7 % zurlckzufihren ist,
zeigt jedoch, dass Versorgungsengpasse in diesen
Sektoren weiterhin ein grof3es Problem darstellen.

Mit etwas Glick kdonnte der Anstieg der
Investitionsguterproduktion im November um 1,5 %
gegeniber dem Vormonat ein erstes zaghaftes
Anzeichen dafur sein, dass sich diese
Versorgungsengpasse zu entspannen beginnen.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)
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Deutschland
Konjunktur- und Preisentwicklung

Schwaches viertes Quartal

Nach zuletzt soliden Zuwachsen schrumpfte die
deutsche Wirtschaft in Q4 2021 um 0,5 % bis 1 %.
Besonders die Pandemie und Versorgungsengpasse
belasteten die Wirtschaft zuletzt stark.

Die Erfahrungen aus Grof3britannien deuten darauf hin,
dass die Omikron-Welle auch in Deutschland Ende
Januar ihren Hohepunkt erreichen kdnnte.

Wenn sich die Versorgungsengpasse, die die industrie-
und handelsorientierte deutsche Wirtschaft besonders
hart getroffen haben, ebenfalls allm&hlich abbauen,
konnte das deutsche BIP im ersten Quartal 2022 immer

__noch bescheiden wachsen.
Deutsches BIP und Ifo Geschaftsklima
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Baugewerbe mit leichten Schwierigkeiten

+ Die reale Bruttowertschopfung stieg in 2021 in allen

Sektoren aul3er dem Baugewerbe. Sie ging im Bausektor
um 0,4 % zuriick, nachdem sie 2020 um 3,8 % zugelegt
hatte. Allerdings kam es im Baugewerbe zuletzt zu
Engpéassen bei Material und Arbeitskraften.

Am besten schnitten die Sektoren Information und
Kommunikation ab, die 2021 um 3,3 % wuchsen und
damit den Riickgang von 1 % im Vorjahr mehr als
wettmachten. Aber auch der Offentliche Dienst und
Erziehung und Gesundheit konnten zulegen. Die
fortschreitenden Digitalisierung zeigt offenbar Wirkung.

Deutschland Inflation (ggu. Vorjahr)
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Grol3britannien
Konjunktur- und Preisentwicklung
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Boris Johnson unter Druck Die Bank of England strafft die Geldpolitik

* Nach den Enthillungen Uber eine Gartenparty wahrend .

des Lockdowns im Mai 2020 gerat der britische Premier
Boris Johnson mittlerweile auch in seiner eigenen Partei

Die BoE hat ihren Leitzins im Dezember um 15
Basispunkte auf 0,25 % angehoben. Zuvor war die
Inflation im November auf 5,1 % angestiegen.

unter zunehmenden Druck. + Die Entscheidung fiel trotz der raschen Ausbreitung der

Omikron-Variante und der zunehmenden Sorge, erneut
strengere MalRnahmen ergreifen zu missen. Der Kampf
gegen die Inflation hat offenkundig eine hohe Prioritat.

+ Da die Konservative Partei in den Meinungsumfragen
derweil hinter die Labour-Partei zurlickgefallen ist, ist
das Risiko, dass seine Partei ihn absetzen kénnte,

betrachtlich. « Gegenwartig ist der Inflationsdruck in GroRRbritannien

durch den ausgepragten Arbeitskraftemangel und durch
die mehrjahrige Investitionszurtickhaltung wegen der
Brexit-Unwagbarkeiten enorm.

+ Ein politischer Wechsel konnte den Markten und
inlandischen Unternehmensinvestitionen
zugutekommen, selbst wenn erneut ein Vertreter der
konservativen Partei an die Regierungsspitze zieht.

GroRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr) GrofR3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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onjunktur- und Preisentwicklung

US-Verbraucherpreisindex steigt weiter an

Der US-Verbraucherpreisindex stieg im Dezember um
0,5 % gegentber dem Vormonat und stieg im
Jahresvergleich auf 7 % an. Das ist der héchste Wert seit
1982.

Parallel stieg auch die Kernrate um 0,6 % und damit auf
5,5 % im Vorjahresvergleich.

Der drastische Preisanstieqg flir langlebige
Wirtschaftsguter wirkt sich nach wie vor stark auf die
Inflationsrate aus. Sie hat bisher den Anstieg der
Nominalldhne tbertroffen und die Reall6hne breiter
Schichten der Erwerbsbevdlkerung verringert.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

in %

Quelle: Macrobond
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US-Erzeugerpreisindex nur knapp unter Allzeithoch

Der US-Erzeugerpreisindex (PPI) stieg im Dezember
um lediglich 0,2 % gegeniber einem nach oben
revidierten Anstieg von 1 % im November.

Obwohl der Anstieg des Gesamt-PPI im Jahres-
vergleich auf 9,7 % zuriickging, lag er damit nur 0,1 %
unter dem Allzeithoch von 9,8 % im November.

Kurzfristig durften anhaltende Lieferengpésse und
steigende Arbeits- und Inputkosten die Preise weiter
treiben.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Erhohter Druck fir die Fed

«  Auf der letzten FOMC-Sitzung vom 14. und 15.
Dezember raumte die Fed etwas verspatet ein, dass
die Inflation héher und hartnackiger sei als zuvor
angenommen.

«  Die Sitzung unterstrich die wachsende Besorgnis der
Fed Uber den derzeitigen Inflationsdruck und die
angespannte Lage auf den Arbeitsmarkten. Die
letzten Inflationsdaten erhdhen den Druck auf die US-
Notenbank. Ende Januar tagt die Fed erneut und
kénnte im Zuge dessen weitere geldpolitische Schritte
einleiten.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Bodenbildung beim Euro

+  Die EZB bleibt noch zurtickhaltend und strafft die
Geldpolitik nur sehr gemachlich. Dennoch scheint die
geldpolitische Divergenz allmahlich eingepreist zu
sein. Der Wechselkurs hat sich moderat von seinem
Tiefstand bei knapp unter 1,12 US-Dollar je Euro
abgesetzt und notiert nun wieder bei gut 1,14 US-
Dollar je Euro.

«  Der Franken hatte ein starkes viertes Quartal 2021.
Der Euro fiel Uberraschend deutlich auf nur noch gut
1,03 Franken je Euro zurlck. In den ersten Tagen des
neuen Jahres konnte der Euro zunéchst ordentlich
zulegen, buR3te danach aber wieder leicht ein.

Wechselkurs EUR/US-Dollar
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Kapitalmarktprognosen
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Aktuell Prognose
14.01.2022 30.06.2022 31.12.2022
USA S&P 500 4.662 4.850 4.950
Aktienmarkte DAX 15.883 16.500 17.000
Europa EURO STOXX 50 4272 4.400 4.600
MSCI GroRbritannien 2.136 2.125 2.200
Fed Funds 0,00-0,25 0,25-0,50 1,00-1,25
USA
10 Jahre 1,78 1,80 2,20
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,00 0,00
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* -0,07 0,00 0,30
Bank Rate 0,25 0,50 0,75
GrofRbritannien
10 Jahre 1,18 1,10 1,60
USA EUR/USD 1,14 1,14 1,17
Schweiz EUR/CHF 1,04 1,05 1,08
Wahrungen
GroRbritannien EUR/GBP 0,83 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 130 127 128

*Bundesanleihen.
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BIP Inflation Arbeitslosenquote Saldo Staatshaushalt
Anteil 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024
Weltr 1000 57 43 34 29
USA 245 55 41 33 28 47 46 33 29 54 41 39 36 -128 -67 -50 -40
Japan 58 20 31 14 11 -02 08 07 09 28 27 25 24 -85 -65 -53 -40
Indien 33 90 90 68 67 -100 -91 -84 -80
Lateinamerika 59 46 31 27 24 57 -45 -42 -39
Europa 244 52 43 27 21
Eurozone 153 51 45 29 21 26 32 19 22 77 69 63 57 -68 -40 -25 -18
Deutschland 44 25 41 31 19 32 30 20 22 35 29 26 24 43 -25 -13 -10
Frankreich 31 67 44 28 23 21 26 19 22 79 71 67 58 81 -50 -35 -25
Italien 23 63 46 22 15 1,9 26 18 20 96 88 83 74 -105 55 -25 -17
Spanien 1,6 47 63 35 22 30 42 20 23 150 137 126 114 -85 -50 -35 -3,0
Portugal 03 44 53 28 22 09 22 18 21 66 59 56 52 -48 -30 -1,8 -15
Anderes Westeuropa
Grofbritannien 32 73 48 25 22 26 48 26 26 46 39 32 30 90 -35 -25 -20
Schweiz 08 35 28 16 15 08 11 08 09 35 34 32 30 34 -07 -01 -01
Schweden 06 31 30 23 22 26 22 17 20 87 84 77 72 -39 -18 -02 01
Osteuropa
Russland 1,9 38 35 23 22 45 60 38 40 54 50 48 48 -08 -03 -05 -05
Tarkei 09 60 35 30 25 185 190 130 110 124 110 90 88 57 -61 -61 -60

Quelle: Arbeitslosigkeit: ILO/Eurostat Definition; Saldo Staatshaushalt in % des BIP.
*Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht Kaufkraftparitat, KKP wirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.

Anteile basieren auf BIP-Zahlen des IWF World Economic Outlook 2020.
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