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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: 04.07.2022
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Das groRe Bild
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«  Konjunktur und Wachstum: Der Russland-Ukraine-Krieg und die damit einhergehende Energiekrise
dominieren den Konjunkturausblick. Der Krieg driickt auf die Stimmung von Verbrauchern und Investoren. Er
tritt zu der anhaltend hohen Inflation und den Lieferengpéssen hinzu und verschérft diese. Die Sanktionen
erweisen sich dabei als zweischneidiges Schwert. Auch wenn die Pandemie dank der Omikron-Variante
hierzulande ihren Schrecken verliert, verscharfen die harten Corona-Mal3hahmen der chinesischen Regierung
die Lieferengpasse. Insgesamt bleibt Corona damit ein Belastungsfaktor fir die Weltwirtschaft.

« Inflation: Der Preisauftrieb halt an. Der Russland-Ukraine-Krieg hat die Lage bei den Energiepreisen
verscharft. Nun kreist auch noch das Damoklesschwert eines russischen Gas-Lieferstopps Uber der
deutschen Wirtschaft. Auch andere Rohstoff- und die Lebensmittelpreise steigen. Selbst nachdem die Spitze
der Inflation Gberwunden wird, wird die Teuerung nicht auf das sehr niedrige Niveau der 2010er Jahre
zurtckkehren. Strukturelle Griinde wie die starkere Bepreisung von CO2-Emissionen und die zunehmende
Knappheit von Arbeitskraften (steigender Lohndruck) sprechen fur anhaltend héhere Inflationsraten.

*  Geldpolitik: Die aktuell hohe Inflation zwingt die Zentralbanken zur geldpolitischen Wende — trotz der
negativen konjunkturellen Folgen des Krieges. Die US-Fed, die Bank of England und sogar die Schweizer
Nationalbank haben die Zinswende eingeleitet. Die EZB ist dagegen sehr zdgerlich, hat nun aber immerhin
das Ende der Anleihekdufe zum 1. Juli und eine erste Zinserh6hung im Juli angekindigt.

*  Zinsen: Schon lange gibt es Grinde fur eine Trendwende bei den Kapitalmarktzinsen. In den vergangenen
Jahren haben die Zentralbanken mit ihren Anleihek&ufen die Zinswende verhindert. Da sich die
Wahrungshuter angesichts der gestiegenen Inflationsraten aus den Anleihemarkten zurtickziehen, schiel3en
die Marktzinsen in diesem Jahr in die Hohe.
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Wochenrickblick und Ausblick
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Inflation im Fokus

Vergangene Woche wurden die neuen (vorlaufigen) Inflationsdaten flr Deutschland und die Eurozone veroéffentlicht. In
Deutschland ist die Inflationsrate im Juni leicht zurickgegangen. Gemessen am deutschen Verbraucherpreisindex ist die
Inflationsrate von 7,9 % auf 7,6 % gesunken (gemessen am harmonisierten Verbraucherpreisindex liegt die Inflationsrate sogar
bei 8,2 %). Der Hauptgrund fir den leichten Riickgang sind die politischen Mal3hahmen gegen die hohen Energiepreise und
Mobilitatskosten (Tankrabatt, 9-Euro-Ticket). Ohne die beiden Malinahmen wére die Inflationsrate wohl um rund einen
Prozentpunkt hoher ausgefallen. Dies ist lediglich ein temporarer Effekt, da beide Mal3hahmen nur fir drei Monate gelten. Ab
September wird dieser Entlastungseffekt wieder entfallen. Ab Juli wird aber die EEG-Umlage entfallen, was sich mit

—-0,4 Prozentpunkten bei der Inflationsrate bemerkbar machen dirfte.

In der Eurozone hat die Inflationsrate auf der oberen Seite tGiberrascht und ist von 8,1 % im Mai auf 8,6 % im Juni gestiegen.
Selbst die leicht gesunkene deutsche Inflationsrate konnte den Anstieg nicht nennenswert bremsen.

Insgesamt bleibt der Inflationsdruck hoch. Neben den Produzentenpreisen sind auch die Importpreise in Deutschland weiter
gestiegen. Wie das Statistische Bundesamt vergangene Woche mitteilte, sind die Importpreise im Mai um 30,6 % gestiegen. Die
Exportpreise haben dagegen ,nur‘ um 15,9 % gegenuber dem Vorjahresmonat zugelegt.

Wichtige Termine: 04.-10. Juli 2022

Datum Prognose Konsens Letzter Wert
Einzelhandelsdaten Eurozone 06.07.,11:00 0,0% 0,4 % -1,3%
Industrieproduktion Mai (Vormonatsvergleich) Deutschland 07.07.,14:30 -- -- 0,7 %
Arbeitsmarktdaten, Stellenzuw&chse Juni USA 08.07., 14:30 -- 250.000 390.000
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Makro6konomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Der Preisauftrieb halt an. Die vorlaufige Inflationsrate fir Juni ist

mit 8,6 % Uberraschend hoch ausgefallen. Die Hauptgriinde
sind bekannt: Lieferengpéasse und dramatisch hohe
Energiepreise. Derzeit geht es vor allem um die Frage, ob
Russland die Gaslieferung nach Deutschland und Europa im
Juli vollstéandig und dauerhaft einstellt. Zumindest in
Deutschland droht dann im Winter eine Energiekrise,
gegebenenfalls mit Rationierungen. Fur die Inflationsrate
bedeutet das weiteres Aufwartspotenzial. Die
Konjunkturindikatoren triiben sich in diesem Umfeld
erwartungsgemaln ein.

USA

Der Gesamtindex der US-Erzeugerpreise (PPI) ist im Mai um
0,8 % auf 10,8 % im Jahresvergleich gestiegen. Die Kernrate
stieg im Mai um 0,5 % auf 6,8 % im Jahresvergleich. Die
Preise fur Vorleistungsguter beschleunigten sich im Mai um
1,7 % und verzeichneten damit den starksten Zuwachs seit
Juni 2021. Die Preise fur Materialien fur das Verarbeitende
Gewerbe stiegen um 2,1 %. Der starke Anstieg der
Erzeugerpreise spiegelt die Preissteigerungen bei den
Energierohstoffen wider, die die Endverbraucherpreise fur
Energie um 5 % bzw. 4,7 % gegeniuber dem Vormonat
ansteigen liel3en.
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Deutschland

Die Stimmung in der deutschen Wirtschatft triibt sich ein. Der
ifo-Geschaftsklimaindex ist im Juni von 93,0 auf 92,3 Punkte
gefallen. Die aktuelle Lage wird nur etwas schlechter als im
Vormonat eingeschatzt. Bei den Erwartungen ging es deutlich
starker bergab. Ein Blick auf die einzelnen Sektoren ergibt
kein einheitliches Bild. Die Stimmung im Verarbeitenden
Gewerbe und im Handel hat sich eingetribt, im Baugewerbe
und im Dienstleistungssektor hat sich die Stimmung hingegen
aufgehellt. Gleichwohl: Die Daten geben die aktuelle
Stimmung u.U. nicht richtig wieder, weil ein Teil der Antworten
vor der russischen Gas-Lieferkirzung abgegeben wurde.

China

Das harte Corona-Regime beherrscht nach wie vor die
Schlagzeilen. Die chinesische Regierung reagiert mit einem
umfassenden Fiskalpaket, um die konjunkturellen Folgen der
Lockdown-MaRRnahmen abzufedern. Fir die Weltkonjunktur
ist China allerdings als Lieferant wichtiger, denn als
Nachfrager. Das Konjunkturpaket hilft somit auf3erhalb Chinas
nur bedingt, wichtiger ware eine andere Corona-Politik.

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



Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Inflation im Juni Uberraschend hoch

* Angetrieben von den Energie- und Lebensmittelpreisen
stieg die Inflation in der Eurozone im Juni auf einen neuen
40-Jahres-Rekord von 8,6 % gegenuber 8,1 % im Mai.

+ Der jungste Anstieg der GrolRhandelspreise fir Erdgas
und die immer noch unvollstdndige Weitergabe der
gestiegenen Lebensmittelpreise und Transportkosten an
die Verbraucher deuten darauf hin, dass die Inflation
mindestens bis September weiter steigen wird.

« Unterstitzt durch Basiseffekte konnte die Inflation ab
Anfang 2023 dann deutlich zuriickgehen. Entsprechend
heben wir unsere Prognose fiir den wahrscheinlichen
Inflationshéhepunkt im September von 9,0 % auf 9,8 %

an.
Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Quelle: Macrobond Zeitraum: 06/2002 — 06/2022
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Schwéchere Einkaufsmanagerindizes (PMIs)

+ Der Produktions-PMI der Eurozone war im Juni ricklaufig

und fiel auf ein 16-Monats-Tief von 51,9 (54,8 im Mai).
Griunde fur die eingetribten Aussichten sind
insbesondere Kosten- und Preisdruck, steigende Zinsen
sowie anhaltende Angebotssorgen.

Die Teilindikatoren fur die Geschaftserwartungen und die
Auftragseingange waren besonders schwach, sodass
auch in den kommenden Monaten mit weiteren
Verschlechterungen zu rechnen ist. Kurzfristig werden die
Volkswirtschaften durch Versorgungsengpasse belastet.
Deutschland und andere europaische Lander sind zudem
besonders von der jingsten Reduzierung der Gas-
lieferungen aus Russland betroffen.

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

Inflation sinkt wegen politischer Mal3Bhahmen

+ Die HVPI-Inflation ging im Juni von 8,7 % im Mai auf
8,2 % im Jahresvergleich zurtick und entsprach damit
unserer Prognose. Der Reuters-Konsens lag bei 8,8 %.
Gemessen am nationalen Verbraucherpreisindex
Deutschlands sank die Inflation im Juni um 0,3 % auf
7,6 % gegenuber 7,9 % im Mai.

« Dieser Rickgang ist allem Anschein nach allerdings
maf3geblich auf befristete staatliche Mal3hahmen
zuruckzufihren, wie den ,Tankrabatt“ sowie das 9-Euro-
Ticket der Deutschen Bahn fur den 6ffentlichen
Personennahverkehr. Es handelt sich dabei fur die Dauer
von drei Monaten um temporare Effekte.

Deutsches BIP und Ifo Geschéaftsklima
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ifo-Geschaftsklima schwacher als im Vormonat

« Die Stimmung in der deutschen Wirtschatft triibt sich ein.

Der ifo-Geschaftsklimaindex ist im Juni von 93,0 auf 92,3
Punkte gefallen. Die aktuelle Lage wird nur etwas
schlechter als im Vormonat eingeschétzt. Bei den
Erwartungen ging es deutlich starker bergab. Ein Blick
auf die einzelnen Sektoren ergibt kein einheitliches Bild.
Die Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe und im
Handel hat sich eingetriibt, im Baugewerbe und im
Dienstleistungssektor hat sich die Stimmung hingegen
aufgehellt.

Gleichwohl: Die Daten geben die aktuelle Stimmung u.U.
nicht richtig wieder, weil ein Teil der Antworten vor der
russischen Gas-Lieferkiirzung abgegeben wurde.
Deutschland Inflation (ggu. Vorjahr)
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Grol3britannien
Konjunktur- und Preisentwicklung

Britischer Wirtschaft droht die Rezession

+ Die Angebotsschocks, die hohe Inflation und die nun
straffere Geldpolitik Uberlagern die positiven
Fundamentaldaten. Somit drohen der britischen
Wirtschaft vier Quartale mit negativen Wachstumsraten
(Q2/2022-Q1/2023). Wéahrend 2022 fir das Gesamtjahr
dank eines guten ersten Quartals und statistischer
Uberhange noch ein Plus von 2,8 % stehen diirfte, wird
die Wirtschaft im Gesamtjahr 2023 um voraussichtlich
1,0 % schrumpfen.

+ Die Inflationsrate durfte in diesem Jahr 8,0 % und im
kommenden Jahr 4,1 % betragen. Die Bank of England
bleibt also gefordert.

GrofRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr)
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Inflation steigt weiter

Quelle: Macrobond

in %

Die Inflation in GroR3britannien verzeichnete im Mai einen
leichten Anstieg auf 9,1 % gegenuber 9,0 % im April. Im
Vergleich zum Vormonat stiegen die Preise um 0,7 %.

Die Kerninflation (ohne Nahrungsmittel und Energie) ging
von 6,2 % leicht auf 5,9 % zurlick, was hauptsachlich auf
frihere Volatilitdt und Basiseffekte zurtickzufuhren ist.

Unverandert gegeniber April stiegen 80 % der im VPI-
Warenkorb enthaltenen Preise im Mai um ca. 3 %. Auf
Monatsbasis stiegen die Preise um 0,7 %.

Die Inflationsrate (Vorjahresvergleich) wird sich in den
kommenden Monaten wahrscheinlich seitwarts bewegen.

GrofR3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Moderate Rezession, Anstieg der Arbeitslosigkeit

Die hohe Inflation und die héheren Zinsen fordern ihren
Tribut. Wir erwarten nun, dass die US-Wirtschaft Ende
2022 stagnieren und in den ersten drei Quartalen 2023
schrumpfen wird. Die Wirtschaftsleistung durfte im
Gesamtjahr 2022 noch um 1,9 % gegenuber dem Vorjahr
wachsen, im Jahr 2023 dann aber um 0,4 % schrumpfen.

Da die Fundamentaldaten im Vergleich zu friheren
Rezessionen besser sind, durfte der Abschwung moderat
ausfallen. Ende 2023 kdnnte das Wachstum
zurtckkehren. Die Arbeitslosenquote durfte bis dahin auf
5 % steigen.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex

Quelle: Macrobond
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Stimmung trubt sich ein

« Aufgrund eines starken Riickgangs der Auftragseingange

und einer weiteren Verschlechterung des
Beschaftigungsindex sank der ISM-Index fir das
Verarbeitende Gewerbe auf 53 Punkte (—3,1) und damit
auf den niedrigsten Stand seit Juni 2020.

In Anbetracht der nachlassenden Wirtschaftsdynamik, der
sich abschwéachenden Stimmung in der Wirtschaft und
der Umorientierung des Konsums weg von langlebigen
Gutern und hin zu Dienstleistungen dirfte der Gegenwind
fur das Verarbeitende Gewerbe weiter anhalten.

+ Diese Woche Freitag richten sich die Augen auf die

Arbeitsmarktdaten.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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Geld & Wahrung BERENEERS

Euro gibt erneut nach Wahrungsprognosen: Euro bleibt vorerst schwach

« Die Ankindigung der EZB, die Zinswende im Juli * Angesichts der konjunkturellen Eintribung und der wohl
einzuleiten, hat dem Euro nicht geholfen. Er fiel bevorstehenden Rezession wird die EZB den Leitzins
zeitweilig unter die Marke von 1,04 US-Dollar je Euro, kaum tber 1,0 % anheben. Die geldpolitische Wende
und bewegt sich nach einer Zwischenerholung wieder in wirde damit vergleichsweise moderat ausfallen. Das
diese Richtung. Solange die EZB weniger entschlossen begrenzt das Potenzial des Euro am Devisenmarkt.
vorgeht als die Fed & Co., hat es der Eurokurs schwer. . Wir sehen bis Jahresende keine nennenswerte

* Die Uberraschende Zinserhéhung der Schweizerischen Erholung des Euro gegeniiber dem US-Dollar,
Nationalbank (SNB) hat dem Franken weiteren Auftrieb Schweizer Franken und dem Britischen Pfund. Erst
gegeben. EUR/CHF rangiert jetzt bei der Paritat. Die 2023 durfte der Euro gegenuber dem US-Dollar und
SNB behalt sich vor, am Devisenmarkt zu intervenieren, dem Schweizer Franken wieder leicht zulegen.

ggf. sogar um den Franken zu starken und so die
Inflation zu dampfen.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen Wechselkurs EUR/US-Dollar
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Kapitalmarktprognosen
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Aktuell Prognose
01.07.2022 31.12.2022 30.06.2023
USA S&P 500 3.825 3.900 4.100
Aktienmarkte DAX 12.813 14.500 15.800
Europa EURO STOXX 50 3.448 3.800 4.000
MSCI GroRbritannien 2.071 2.200 2.350
Fed Funds 1,50-1,75 3,25-3,50 3,50-3,75
USA
10 Jahre 2,88 3,20 3,40
Hauptrefinanzierungssatz 0,00 1,00 1,00
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* 1,40 1,50 1,70
Bank Rate 1,25 2,00 2,50
GrofRbritannien
10 Jahre 2,06 2,40 2,60
USA EUR/USD 1,04 1,05 1,08
Schweiz EUR/CHF 1,00 1,01 1,04
Wahrungen
Grol3britannien EUR/GBP 0,86 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 140 142 146

*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 26 13 26
USA 245 57 1,7 -05 1,0 47 78 34 27 54 38 46 52 -128 -67 -50 -40
China 164 81 38 38 53 09 19 23 23 39 39 38 36 50 -42 -40 -35
Japan 58 1,7 12 00 1,3 02 20 12 07 28 26 24 23 -85 65 -53 -40
Indien 33 87 80 65 67 -104 -70 -65 -6,0
Lateinamerika 59 6,8 25 15 25 45 -60 -60 -45
Europa 244 57 13 -08 20
Eurozone 153 53 22 -10 21 26 81 43 20 77 67 71 68 51 -53 50 -40
Deutschland 44 29 10 -12 22 32 80 46 21 36 28 31 29 -37 -35 -27 -20
Frankreich 31 68 19 -06 21 21 59 39 21 79 72 78 72 65 50 -50 -35
Italien 23 66 23 -11 13 1,9 77 44 21 95 83 90 83 72 -55 62 -30
Spanien 16 51 36 -08 22 30 89 38 21 148 132 138 131 69 -54 -50 -30
Portugal 03 49 61 -10 20 09 7,7 48 21 66 60 66 64 -28 26 -30 -15
Anderes Westeuropa
GroRbritannien 32 74 27 -10 17 26 80 42 18 45 40 50 49 90 -35 25 -20
Schweiz 08 37 20 -05 15 06 30 14 09 30 25 25 20 -19 -07 -01 -01
Schweden 06 49 24 05 22 22 65 27 20 88 79 82 70 -10 -25 -20 00
Osteuropa
Russland 1,9 47 -100 -30 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 wiirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen
Anteile basieren auf BIP-Zahlen des IWF World Economic Outlook 2020
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