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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: 16.05.2022
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Das groRe Bild
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*  Konjunktur und Wachstum: Der Russland-Ukraine-Krieg Uberschattet derzeit alles. Der Kriegsschock drickt
auf die Stimmung von Verbrauchern und Investoren. Er tritt zu der anhaltend hohen Inflation und den
Lieferengpassen hinzu und verscharft diese. Die Sanktionen treffen hauptsachlich Russland. Sie hinterlassen
aber auch in der Eurozone konjunkturelle Bremsspuren. Dagegen verliert die Pandemie ihren Schrecken. Die
Omikron-Variante ist — zumindest auRerhalb Chinas — eher die Losung des Corona-Problems, als dass sie zu
neuen Verwerfungen in Wirtschaft und Gesellschaft fihrt. Sofern die Kriegslage nicht noch weiter eskaliert,
gibt es aber auch Hoffnung fur die Konjunktur. Die Kassen der Haushalte und Unternehmen sind gut gefllt.
Damit lassen sich die steigenden Preise abfedern und eine wirtschaftliche Erholung bleibt méglich. Dennoch
sind die Ungewissheiten aufRerordentlich hoch.

« Inflation: Der Preisauftrieb halt an. Der Russland-Ukraine-Krieg verscharft die Lage bei den Energiepreisen.
Auch andere Rohstoff- und die Lebensmittelpreise steigen. Selbst wenn die Inflationsraten im Jahresverlauf
wieder moderat sinken sollten, werden sie nicht auf das sehr niedrige Niveau der 2010er Jahre zurlickkehren.
Strukturelle Grinde wie die starkere Bepreisung von CO2-Emissionen und die zunehmende Knappheit von
Arbeitskréaften (steigender Lohndruck) sprechen fir anhaltend héhere Inflationsraten.

*  Geldpolitik: Die aktuell hohe Inflation zwingt die Zentralbanken zur geldpolitischen Wende — trotz der
negativen konjunkturellen Folgen des Krieges. Die US-Fed und die Bank of England haben die Zinswende
eingeleitet. Die EZB ist noch zdgerlich, aber der Druck auf die EZB nimmt immer mehr zu.

* 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 Wahrungshiter angesichts der
gestiegenen Inflationsraten aus den Anleihemarkten zurtickziehen, haben die Marktzinsen in diesem Jahr
bereits kréftig zugelegt.
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Bewegung bei der EZB

Selbst die sprichwortlichen Tauben bei der Européischen Zentralbank (EZB) rAumen endlich ein, dass die Inflation hartnackiger
sein wird, als sie erwartet hatten. Die Argumente fur eine allméhliche Anhebung der Zinssatze scheinen somit eindeutig. Die
"Tauben" befurchten jedoch nach wie vor, dass der Politikwechsel zu einer Ausweitung der Zinsdifferenzen in der Eurozone
fuhren konnte. Nach den jiingsten AuRerungen der EZB zu urteilen, scheint sich die EZB auf einen Kompromiss zuzubewegen:
Die Falken erhalten ihre friihzeitige Zinserh6hung, wahrend die Tauben ein starkeres Versprechen erhalten, dass die EZB
eingreifen wirde, wenn sich die Zinsdifferenzen zu stark ausweiten.

Die EZB kauft Staatsanleihen aus zwei Griinden. Erstens tut sie dies — wie andere Zentralbanken auch — um die Benchmark-
Renditen zu senken, damit Haushalte, Unternehmen und Regierungen Kredite zu gliinstigen Konditionen aufnehmen kdénnen.
Zweitens will sie eine UberméaRige Ausweitung der Zinsdifferenzen zwischen verschiedenen staatlichen Emittenten verhindern. In
dieser Hinsicht unterscheidet sich die EZB von anderen Zentralbanken, die es mit einem und nicht mit vielen verschiedenen
Markten fir Staatsanleihen zu tun haben.

Das grof3e Problem: Bislang kann das grof3e Anleihekriseninstrument der EZB, das OMT-Programm (Outright Monetary
Transactions), nur aktiviert werden, wenn die Eurozone als Ganzes in einer schweren Krise steckt und die begunstigten Lander
einem Unterstitzungsprogramm des Europaischen Stabilititsmechanismus (ESM) unterliegen. Dies sind hohe Hirden. Das
OMT-Programm wurde bisher noch nie in Anspruch genommen. Einige Falken scheinen zu der Ansicht zu gelangen, dass die
EZB in dem wahrscheinlich ersten grof3en Zinserh6hungszyklus seit 2005—-08 die Flexibilitat haben muss, auch dann zu
intervenieren, wenn die OMT-Bedingungen nicht vollstandig erfillt sind.

Wir erwarten nun den ersten Zinsschritt der EZB im Juli und zwei weitere Zinsschritte je 25 Basispunkte in diesem Jahr.

Wichtige Termine: 16. bis 22. Mai 2022

Datum Prognose Konsens Letzter Wert
BIP, Q1, Vorquartalvergleich Eurozone 17.05.,11:00 0,2 % 0,2 % 0,2 %
Inflation, April, Vorjahresvergleich UK 18.05., 08:00 9,0% 8,9 % 7,0%
Verbrauchervertrauen, Mai Eurozone 20.05., 16:00 -22,0 -21,5 -22,0
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Makro6konomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Putins Krieg und der daraus resultierende Anstieg der Energie-
und Lebensmittelpreise halten die Eurozone in der Stagflation.
Wahrend das Wachstum zum Stillstand gekommen ist,
Ubersteigt die Inflation in der Eurozone nun unsere Schatzung
aus der Vorkriegszeit um fast drei Prozentpunkte. Es ist
maoglich, dass die Stagflation in Q3 von erneutem Wachstum
abgeldst wird. Der Krieg stellt jedoch weiterhin ein gro3es
Risiko fur die kurzfristigen Aussichten dar, das zu den von
China und den USA ausgehenden Risiken hinzukommt.

USA

Der US-Erzeugerpreisindex (PPI) fur die Endnachfrage stieg
zuletzt um 0,5 % und verlangsamte sich damit gegentber
dem nach oben revidierten Anstieg von 1,6 % im Marz, so
dass der Anstieg im Jahresvergleich von 11,5 % im Vormonat
auf 11,0 % zurickging. Wahrend die Preise fur
Dienstleistungen auf der Nachfrageseite im Monatsverlauf
stagnierten, brachten die PPI-Daten fur Waren im April nur
wenig Erleichterung. Zusammengenommen deutet dies
darauf hin, dass die jahrliche Inflationsrate zwar
wahrscheinlich ihren Hohepunkt erreicht hat, aber bis Ende
2022 auf einem hohen Niveau bleiben wird.
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Deutschland

ZEW-Umfrage: Die Erwartungen verbessern sich, aber die
Lage der deutschen Wirtschaft ist weiterhin schlecht. Die
ZEW-Erwartungen stiegen im Mai erstmals seit Februar
wieder an, von — 41,0 im April auf —34,3. Die Konsens-
erwartung lag bei —42,0 Punkten. Trotz der positiven
Uberraschung bleibt der Erwartungsindex weit unter seinem
langfristigen Durchschnitt von 22,7.

Da die ZEW-Umfrage unter Finanzanalysten haufig die
Entwicklung an den Finanzmarkten widerspiegelt, ist die
leichte Verbesserung der Erwartungen trotz des
Aktienausverkaufs der letzten Wochen ermutigend.

China

Die Nachrichtenlage in China entwickelt sich negativ. Zwar fiel
das Wachstum im ersten Quartal geman offizieller Daten
noch Uberraschend positiv aus, aber die Aussichten bleiben
eingetrubt. Kurzfristig belastet die No-Covid-Politik der
Regierung mit drastischen Lockdowns und einem insgesamt
rigiden Corona-Regime. Daraus resultieren Harten fur die
chinesische Bevolkerung, aber auch fir die globale
Guterversorgung.

Mittelfristig drohen China Rickschlage, weil nach den Krisen
der letzten Jahre die Globalisierung wohl ein Stlick
zurtickgeschnitten wird. Zudem sind die Probleme in Chinas
tberschuldetem Immobiliensektor noch nicht gelost.



Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Erheblicher Aufwartsdruck bei den Preisen

« Putins Krieg und der daraus resultierende Anstieg der
Energie- und Lebensmittelpreise halten die Eurozone
in der Stagflation.

« Wahrend das Wachstum zum Stillstand gekommen ist,
Ubersteigt die Inflation in der Eurozone nun unsere
Schatzung aus der Vorkriegszeit um fast drei
Prozentpunkte.

+ Es ist moglich, dass die Stagflation in Q3 von
erneutem Wachstum abgeldst wird. Der Krieg stellt
jedoch weiterhin ein groRes Risiko fur die kurzfristigen
Aussichten dar, das zu den von China und den USA
ausgehenden Risiken hinzukommt.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Quelle: Macrobond Zeitraum: 05/2002 — 05/2022
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Neuausrichtung am Energiemarkt treibt die Preise

+ Putins Kriegsverbrechen haben die européischen

Regierungen darin bestarkt, den Anteil an russischen
Energieimporten moglichst schnell zu reduzieren.

Da Russland die Pipeline-Erdgasstrome nicht auf
andere Verbraucher umleiten kann, sorgen die daraus
resultierenden Lieferengpasse auf den Markten fur
einen starken Anstieg der Erdgaspreise.

Zudem will die EU die meisten Olimporte aus Russland
innerhalb von sechs Monaten fiir Rohél und innerhalb
von acht Monaten fiir Olprodukte auslaufen lassen.
Ungarn lehnt dies derzeit noch ab, trotz des Angebots
einer Ubergangsfristen bis Ende 2024.

Eurozone Inflation (ggu. Vorjahr)

8 8

7 7

6 6

5 5
x4 4 5
S 3 3 =

2 2

1 1

0 4 v 0

-1 -1

1 1 1 1
2005 2010 2015 2020
= Kerninflation === Inflation

Quelle: Macrobond Zeitraum: 04/2002 — 04/2022



Deutschland
Konjunktur- und Preisentwicklung

ZEW-Index mit leicht positiver Uberraschung

Erwartungen verbessern sich, aber die Lagebeurteilung
bleibt negativ. Die ZEW-Erwartungen stiegen im Mai
erstmals seit Februar wieder an, und zwar auf —34,3 von
—41,0 im April.

Wahrend der Konsens einen weiteren Rickgang auf
—42,0 erwartet hatte, blieb der Saldo im Mai tief im
negativen Bereich und weit unter seinem langfristigen
Durchschnitt von 22,7.

Da die ZEW-Umfrage unter Finanzanalysten h&ufig die
Entwicklung an den Finanzmarkten widerspiegelt, ist die
leichte Verbesserung der Erwartungen trotz des
Aktienausverkaufs der letzten Wochen ermutigend.

Deutsches BIP und Ifo Geschéaftsklima
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Verarbeitendes Gewerbe und Bau besonders betroffen

* Laut ZEW blieben die Gewinnerwartungen fur das
Verarbeitende Gewerbe und das Baugewerbe im Mai
negativ. Der Dienstleistungssektor halt sich besser.

- Beide Bereiche sind besonders stark von
Lieferkettenproblemen betroffen, wenngleich sich die
Aussichten im Vergleich zum April zumindest fur einige
Branchen (insbesondere Automobilhersteller) verbessert
haben.

* Auch wenn sich die Erwartungen aufhellen, verschlechtert
sich die Lagebeurteilung: Der entsprechende Wert sank
von —30,8 Punkten auf —36,5.

Deutschland Inflation (ggu. Vorjahr)
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Grol3britannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Verbrauchervertrauen drastisch eingetribt

+ Das Verbrauchervertrauen hat sich im April kraftig
eingetrtbt und rangiert auf einem Niveau, das fur eine
Rezession spricht.

+ Der Schock fur die Verbraucherstimmung war im April
wohl am schlimmsten, als die Erh6hung der
Energiepreisobergrenze fur Haushalte die
durchschnittlichen Energierechnungen um etwa 50 % in
die Hohe trieb. Eine rasche Erholung ist nach diesem
Schock unwahrscheinlich.

* Einzig die Ausgaben fir Urlaub und Freizeit dirften
stabil bleiben, da diese Aktivitdten wahrend der
Pandemie besonders stark eingeschréankt wurden.

GrofRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)

Quelle: Macrobond
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Dustere Stimmung in BIP-Daten noch nicht erkennbar

Quelle: Macrobond

Der Einmarsch Russlands in die Ukraine und die Null-
COVID-Politik Chinas haben die globalen
Versorgungsprobleme verstarkt und die bereits hohe
Inflation weiter angeheizt und wirken sich unmittelbar
auf die Wirtschaftstatigkeit in Grol3britannien aus

Wie schlimm die Lage noch wird und wie lange sie
anhalt, bleibt unklar. Wéahrend Umfragen zum
Verbrauchervertrauen darauf hindeuten, dass die
Haushalte im April fast in Panik geraten sind, deuten
die BIP-Daten fur Marz lediglich auf einen ersten
bescheidenen Riuckgang hin. Eine Umfrage zum
Wohnungsmarkt fir April Gberraschte sogar positiv.
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Erzeugerpreise signalisieren ganz leichte Entspannung

Der US-Erzeugerpreisindex (PPI) fur die Endnachfrage
stieg zuletzt um 0,5 % und verlangsamte sich damit
gegenuber dem nach oben revidierten Anstieg von 1,6 %
im Marz, so dass der Anstieg im Jahresvergleich von
11,5 % im Vormonat auf 11,0 % zurlckging.

Wahrend die Preise fur Dienstleistungen auf der
Nachfrageseite im Monatsverlauf stagnierten, brachten

die PPI-Daten fur Waren im April nur wenig Erleichterung.

Zusammengenommen deutet dies darauf hin, dass die
jahrliche Inflationsrate zwar wahrscheinlich ihren
Hohepunkt erreicht hat, aber bis Ende 2022 auf einem
hohen Niveau bleiben wird.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Vertriebs- und Versandkosten steigen

+ Der Kern-PPI fur die Endverbraucher stieg im
Monatsvergleich um 0,6 %, was ein leichtes Abflachen
gegenuber dem Anstieg von 0,9 % im Marz darstellt. Im
Jahresvergleich sank der Kern-PPI um 0,1
Prozentpunkte auf 6,9 %.

+ Die gestiegenen Kosten fiur Kraftstoffe und
Energierohstoffe sorgen wohl fur einen weiteren
Aufwartsdruck bei den Vertriebs- und Versandkosten.
Die Lieferkettenprobleme (Krieg; Lockdowns in China)
konnen den Preisdruck weiter verstarken.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Dollarstarke und Euroschwache

Der Eurokurs ist zum US-Dollar auf das niedrigste
Niveau seit mehr als funf Jahren gefallen. Bei aktuell
rund 1,04 US-Dollar je Euro ist der Abstand zur Paritat
nicht mehr groR. Der Wechselkurs ist Ausdruck einer
Dollarstarke bei gleichzeitiger Euroschwéache.

Der Dollar profitiert von seiner Eigenschaft als sicherer
Anlagehafen und von steigenden Zinsen. Der Euro
leidet unter der raumlichen Nahe zum Kriegsgebiet (und
der daraus resultierenden Konjunktureintribung) und
unter der Zogerlichkeit der EZB, entschlossen gegen
die hochgeschnellten Inflationsraten vorzugehen.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

Quelle: Macrobond
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Die EZB scheint sich nun doch zu bewegen

« Der Druck auf die EZB, moéglichst bald zu handeln,

nimmt von allen Seiten zu. Wir erwarten deshalb nun
den ersten Zinsschritt der EZB im Juli und zwei weitere
Zinsschritte je 25 Basispunkte in diesem Jahr
(September und Dezember). Fir ein solches Vorgehen
sehen wir eine Wahrscheinlichkeit von 70 %.

Fur 2023 erwarten wir ebenfalls drei Zinserh6hungen
und fir 2024 in der ersten Jahreshélfte zwei weitere
Zinsschritte (immer um je 25 Basispunkte). Mitte 2024
wurde der Leitzins dann bei 2,0 % liegen.

Wechselkurs EUR/US-Dollar
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Kapitalmarktprognosen
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Aktuell Prognose
13.05.2022 31.12.2022 30.06.2023
USA S&P 500 4.023 4.650 4.850
Aktienmarkte DAX 14.027 15.500 16.500
Europa EURO STOXX 50 3.703 4.150 4.400
MSCI GroRbritannien 2.137 2.200 2.350
Fed Funds 0,75-1,00 2,25-2,50 3,00-3,25
USA
10 Jahre 2,93 3,20 3,50
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 0,75 1,25
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* 0,89 1,40 1,60
Bank Rate 1,00 1,50 1,75
GrofRbritannien
10 Jahre 1,74 2,40 2,60
USA EUR/USD 1,03 1,15 1,18
Schweiz EUR/CHF 1,04 1,07 1,08
Wahrungen
Grol3britannien EUR/GBP 0,85 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 134 138 138

*Bundesanleihen.
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Wirtschaftliches Umfeld BENSNEERG
BIP Inflation Arbeitslosenquote Saldo Staatshaushalt

Anteil 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

weltr 1000 59 33 31 28
USA 245 57 26 23 21 47 72 37 30 54 35 33 35 -128 -67 -50 -40
China 164 81 46 45 43 09 19 23 23 39 38 36 35 50 -40 -30 -20
Japan 58 1,7 22 19 14 02 16 08 07 28 26 24 23 -85 65 -53 -40
Indien 33 89 90 73 67 -104 -70 -65 -6,0
Lateinamerika 59 6,8 3,0 25 25 45 50 -50 -45
Europa 244 57 2,0 2,4 2,2
Eurozone 153 54 28 31 23 26 69 27 24 77 67 62 56 67 -53 -35 -25
Deutschland 44 29 21 33 24 32 69 25 24 36 28 25 23 -37 -35 -20 -14
Frankreich 31 70 32 31 24 21 47 22 22 79 72 68 59 92 53 -35 -25
Italien 23 66 26 25 16 1,9 63 25 23 95 83 78 69 72 58 26 -17
Spanien 16 51 50 43 23 30 75 27 24 148 132 122 110 -80 -54 -36 -30
Portugal 03 50 65 30 24 09 62 27 23 66 55 52 48 -28 -23 -16 -172
Anderes Westeuropa
GrofBbritannien 32 74 38 19 21 26 7,7 34 24 45 36 31 28 90 -35 -25 -20
Schweiz 08 37 24 20 15 06 30 14 09 30 30 25 20 -9 -07 -01 -01
Schweden 06 46 30 24 22 22 55 24 20 88 75 70 70 -10 -25 -10 00
Osteuropa
Russland 1,9 47 -100 -20 10 66 300 150 6,0 48 75 84 74 07 -70 -80 -50
Tarkei 09 112 30 30 25 196 700 400 200 120 125 130 130 -35 61 -55 -6,0

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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