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Wichtige Informationen und Hinweise
BERENBERG
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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: 18.09.2023
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Das groRe Bild
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*  Konjunktur und Wachstum: Der Russland-Ukraine-Krieg bleibt ein Faktor fir die Konjunktur und die
Kapitalméarkte. Die Sanktionen gegen Russland haben sich als zweischneidiges Schwert erwiesen, weil sie in
Europa zu einer ausgepragten Energiekrise gefuhrt haben. Insgesamt hat der Krieg aber den ganz grol3en
Schrecken fur die Konjunktur verloren. Der wirtschaftliche Absturz ist im Winter 2022/23 ausgeblieben, die
Energieversorgung blieb gesichert. Die Energieversorgung dirfte auch im kommenden Winter gewahrleistet
sein. Die Lieferkettenstérungen sind inzwischen beseitigt, auch dank der Wiederdffnung Chinas nach der
Pandemie. Allerdings bleibt der erhoffte Aufschwung in China aus, sodass die Weltwirtschaft keine
zusatzlichen Konjunkturimpulse erhalt. In dieser Gemengelage ist Deutschland zwar ein wirtschaftlicher
Einbruch erspart geblieben, aber bei noch immer zu hoher Inflation stagniert die Wirtschatft.

« Inflation: Der Krieg hatte die Lage bei den Energiepreisen zeitweilig drastisch verscharft, sodass der
allgemeine Preisauftrieb befeuert wurde. Inzwischen nimmt die Aufwartsdynamik diesseits und jenseits des
Atlantiks aber ab (,Disinflation®). Doch selbst nach einem weiteren Abflauen der Inflation durfte die Teuerung
nicht dauerhaft auf das sehr niedrige Niveau der 2010er Jahre zuriickkehren. Strukturelle Grinde wie die
starkere Bepreisung von CO2-Emissionen und die zunehmende Knappheit von Arbeitskraften (steigender
Lohndruck) sprechen fir anhaltend hoéhere Inflationsraten.

«  Geldpolitik: Die aktuell hohe Inflation hat die Zentralbanken zur geldpolitischen Straffung gezwungen — trotz
der negativen konjunkturellen Folgen des Krieges. Die grof3en Zentralbanken haben die Zinswende mit
zeitweilig relativ grol3en Schritten umgesetzt. Zuletzt haben sie die Intensitat der Straffung reduziert. Das
Ende des Straffungszyklus ist in Sicht oder mancherorts wohl schon erreicht.

*  Zinsen: Seit vielen Jahren gab es Griinde fir eine Trendwende bei den Kapitalmarktzinsen. Bis 2021 haben
die Zentralbanken mit ihren Anleihek&ufen die Zinswende aber noch verhindert. Da sich die Wé&hrungshtiter
angesichts der gestiegenen Inflationsraten aus den Anleihemaérkten zurtickziehen, sind die Marktzinsen — von
temporaren Rucksetzern unterbrochen — im vergangenen Jahr in die Hohe geschossen. In dem nun
eingetrubten konjunkturellen Umfeld sind weiter steigenden Zinsen aber Grenzen gesetzt.
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Makro6konomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Die Inflationsrate in der Eurozone ist entgegen den
Erwartungen nicht weiter gesunken. Stattdessen verharrt sie
auf dem Vormonatsniveau bei 5,3 %. Die Kerninflation (ohne
Lebensmittel und Energie) ist hingegen von 5,5 % auf 5,3 %
gefallen.

Die Konjunkturaussichten fir die zweite Jahreshalfte haben
sich eingetriibt. Fir den Rest des Jahres 2023 erwarten wir
ein sehr geringes Wachstum in der Eurozone. Wenn der
Abschwung in den USA beendet ist, konnte die Eurozone ab
Frahjahr 2024 wieder zu einem Aufholwachstum tber ihrer
Trendrate zurlickkehren.

USA

Die Fed hat mehrfach betont, ihre kinftige Geldpolitik
datenabhangig zu gestalten. Insgesamt spricht viel fir eine
weiche Landung der US-Wirtschaft.

Die Notenbank dtirfte den Leitzins auf ihrer Sitzung diese
Woche (19./20. September) nicht weiter anheben. Damit
durfte in den USA das Ende des Zinserh6hungszyklus
erreicht sein. Ganzlich ausgeschlossen ist es aber nicht, dass
die Fed auf einer der letzten Sitzungen in diesem Jahr doch
noch ein letztes Mal die Zinsen erhoht.
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Deutschland

Der ifo Geschéftsklimaindex ist zum vierten Mal in Folge
gefallen. Im August sank der Index auf 85,7 Punkte (nach
87,4 Punkten im Juli). Sowohl bei der Lagebeurteilung als
auch bei der Erwartungskomponente ging es bergab. Die
aktuelle Geschaftslage ist sogar auf den niedrigsten Wert seit
August 2020 gefallen.

Die Inflationsrate ist im August zwar leicht gesunken, sie halt
sich aber noch immer auf deutlich zu hohem Niveau. Der
Verbraucherpreisindex (VPI) ist im August von 6,2 % auf

6,1 % gesunken (ggu. Vorjahr).

China

Wahrend die westlichen Volkswirtschaften noch immer mit zu
hohen Inflationsraten kampfen, rutscht China in die Deflation.
Im Juli sank die Inflationsrate unter die Null-Linie auf —0,2 %.
Die Zentralbank reagierte mit Zinssenkungen, um die
schwachelnde Konjunktur zu beleben.

Weder die kurzfristige, noch die langfristige Perspektive ist
rosig. Wir haben unsere Wachstumsprognose fur 2023 von
4,9 % auf 4,6 % gesenkt. In Wahrheit durfte das Wachstum
noch schwécher sein, da die offiziellen chinesischen Daten,
an denen wir uns orientieren mussen, wohl geschont sind.
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Eurozone v
Konjunktur- und Preisentwicklung Tttt
EZB hebt Zinsen trotz schwacher Konjunktur an EZB im Blickpunkt
* Insgesamt haben sich die Aussichten eingetrtibt. Fir den « Fur die Wirtschaft bedeutet die zuséatzliche Zinserh6hung
Rest des Jahres 2023 erwarten wir in der Eurozone ein gewisses Abwatrtsrisiko. Ebenso ist es ein Risiko fur
Stagnation. Im Gesamtjahr 2023 durfte das Wachstum unsere Einschatzung, dass die wirtschaftliche Erholung
bei 0,4 % liegen. Im kommenden Jahr kdnnte das Anfang nachsten Jahres einsetzen und sich im néchsten
Wachstum zumindest auf 0,8 % steigen. Frahjahr beschleunigen wird.
+ Trotz des schwierigen konjunkturellen Umfelds hat die * Wahrend die EZB ihre Inflationsprognose fiir 2023 und
Europaische Zentralbank die Leitzinsen letzte Woche um 2024 vor allem wegen des jiingsten Olpreisanstiegs um
25 Basispunkte erhoht. Der Einlagezins liegt nun bei 0,2 Prozentpunkte anhob, senkte sie ihre Prognosen fur
4,0 %. Es war die zehnte Zinserhdhung in Folge. Die 2025, d. h. fur den geldpolitisch relevanten mittelfristigen
Entscheidung fiel nicht einstimmig. Die EZB signalisierte, Zeitraum, von 2,2 % auf 2,1 %. Damit liegt die Prognose
sie gehe davon aus, dass sie die Zinsen von nun an fur nur noch minimal Uber dem 2 %-Ziel.
einen langeren Zeitraum konstant halten wird.
Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen Eurozone Inflation (ggl. Vorjahr)
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Deutschland
Konjunktur- und Preisentwicklung

Schwache Industrieproduktion

+ Das Verarbeitende Gewerbe ist in einen erheblichen
Abschwung geraten, der die gesamte Wirtschaft im
zweiten Halbjahr 2023 wahrscheinlich in eine zumindest
leichte Rezession zuriickwerfen wird. Es besteht ein
erhohtes Abwartsrisiko fur unsere Prognose, dass das

deutsche BIP im dritten Quartal um 0,1 % und im vierten
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Inflation sinkt nur leicht

Die Inflationsrate ist im August zwar leicht gesunken, sie
halt sich aber noch immer auf deutlich zu hohem Niveau.
Der Verbraucherpreisindex (VPI) ist im August von 6,2 %
auf 6,1 % gesunken (ggu. Vorjahr). Gemessen am
europaisch harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
ging es von 6,5 % auf 6,4 % zurick.

Quartal um 0,3 % (jeweils ggu. Vorquartal) schrumpfen
wird. FUr das Gesamtjahr 2023 erwarten wir inzwischen
ein Minuswachstum von 0,5 %.

* Waéhrend die Dienstleistungspreise im Vergleich zum
Vorjahr um 5,1 % gestiegen sind, verteuerten sich die
Waren um 7,1 %. Besonders hoch fallt der Preisanstieg
bei Nahrungsmitteln (+9 %) und Energie (+8,3 %) aus.
Entlastung gibt es immerhin bei den Importpreisen. Sie
lagen im August um 13,2 % niedriger als im August 2022.

+ Die Zahl der Baugenehmigungen liegt im Juli 2023 um
31,5 % unter dem Vorjahresmonat. Hauptgriinde durften
die gestiegenen Baukosten und Zinsen sein.

Deutsches BIP und ifo Geschéaftsklima
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GroRbritannien

Konjunktur- und Preisentwicklung BERENEERS

Immobilienmarkt schwéachelt Bank of England mit letzter Zinserhdhung?

+ Der vielbeachtete RICS-Hauspreisindex ist im August auf + Dank stark gesunkener Energiekosten ging die Inflation im
den niedrigsten Stand seit April 2008 gesunken. Der Juli weiter auf 6,8 % zuriick (7,9 % im Vormonat Juni).
Gesamtindex, der anzeigt, wie viele der Befragten in den Diese Woche (Mittwoch) werden zunéchst die
letzten drei Monaten steigende oder fallende Preise Inflationsdaten fur den August veréffentlicht. Wegen der
meldeten, sank im August von —55 auf —68 (der bisherige hoheren Energiepreise diirfte die Inflation wieder leicht
Tiefststand war —92 im April 2008). Das ist die Folge der steigen, auf voraussichtlich 7,0 %.
gestiegenen Hypothekenzinsen. * Am Donnerstag wird die Bank of England (BoE) ihre

+ Obwohl der starke Riickgang des RICS-Index auf einen Zinsentscheidung bekanntgeben. Wir gehen davon aus,
sich beschleunigenden Riickgang der Hauspreise im dass die BoE den Leitzins um 25 Basispunkte auf dann
Spatsommer hindeutet, sehen die nach vorne gerichteten 5,50 % anhebt. Damit dirfte dann auch im Vereinigten
Daten besser aus. So stiegen die Verkaufserwartungen Kdnigreich der Zinsgipfel erreicht sein.

im August wieder an. Die Preiserwartungen fur die nachs-
ten 12 Monate blieben mit —49 weitgehend unverandert,

GroRbritannien BIP-Wachstum (ggu. Vorjahr) Grof3britannien Inflation (ggu. Vorjahr)
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USA
Konjunktur- und Preisentwicklung

Fed-Entscheidung: Zinsgipfel erreicht?

Die zuletzt veroffentlichten Daten deuten weiter auf eine
weiche Konjunkturlandung hin: Die Einzelhandels-
umsatze sind weiter gestiegen, die Erstantrage auf
Arbeitslosenhilfe waren letzte Woche recht niedrig und
die Inflation hat wieder zugelegt.

Die Notenbank drfte den Leitzins auf ihrer Sitzung diese
Woche (19./20. September) nicht weiter anheben. Damit
durfte in den USA das Ende des Zinserh6hungszyklus
erreicht sein. Ganzlich ausgeschlossen ist es angesichts
der immer noch recht ordentlichen Konjunkturdaten aber
nicht, dass die Fed auf einer der letzten Sitzungen in
diesem Jahr doch noch ein letztes Mal die Zinsen erhoht.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Inflation: Gemischtes Bild
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Die August-Inflationsdaten liefern ein gemischtes Bild.
Die Inflationsrate (,headline inflation®) stieg um 0,6 %

ggu. dem Vormonat und um 3,7 % im

Vorjahresvergleich. Damit beschleunigte sich der
Preisauftrieb wieder. Im Juli lagen die Preise nur um
3,2 % uber dem Vorjahresniveau. Die beschleunigte
Inflation ist hauptséchlich auf hohere Energiepreise
zurtckzufuhren. Die Kernrate der Inflation ist von 4,7 %
auf 4,3 % ggu Vorjahr gesunken.

Die Produzentenpreise sind um 0,7 % ggu. Vormonat
gestiegen, was in erster Linie auf den monatlichen
Anstieg der Energiekosten um 10,5 % zurlckzuftuhren

ist.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)

1"

% Ul

b LA 40w o N ©

2005

Quelle: Macrobond

N .

2010 2015

= Kerninflation === Inflation

b 4 o w oo N ©

2020

Zeitraum:08/2003 — 08/2023



Marktentwicklung
Geld & Wahrung

EUR/USD: Euro gibt trotz Zinserhdhung nach

Es war ein Kampf mit sehr offenem Ausgang zwischen
den ,Tauben® und den ,Falken” im EZB-Rat. Letztlich
haben sich die Falken durchgesetzt und die EZB hat die
Leitzinsen um 25 Basispunkte angehoben. Der Euro
konnte von dieser letztlich doch leicht Gberraschenden
Entscheidung aber nicht profitieren. Im Gegenteil: Der
Wechselkurs sackte nach der Zinsentscheidung weit
unter die Marke von 1,07 US-Dollar je Euro.

Zu der Euro-Schwache trugen auch einige eher positive
US-Konjunkturdaten bei (Einzelhandelsdaten,
Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe). Auch die wieder
hohere US-Inflation weckt erneut etwas Zinsphantasie.

Wechselkurs EUR/USD

Quelle: Macrobond
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Aufwartspotenzial des Euro begrenzt

Quelle: Macrobond

in

L o 24N o w o~ oo o

So, wie sich der Konjunkturausblick fur die Eurozone
und fur die USA darstellt, wird es der Eurozone
schwerer fallen, den Zinsvorsprung der USA
abzubauen. Wir sehen das Aufwartspotenzial des
Euro deshalb mindestens fur dieses Jahr als begrenzt
an. Fur das Jahresende 2023 senken wir unsere
EUR/USD-Prognose von 1,12 auf 1,10.

Auch gegeniber dem Franken durfte sich der Euro bis
Jahresende schwer tun. Inzwischen hat sich der
Wechselkurs deutlich unter der Paritat eingerichtet —
zwischen 0,95 und 0,96 Franken je Euro. Wir senken
unsere EUR/CHF-Prognose von 1,00 auf 0,97.

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Kapitalmarktprognosen
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Aktuell Prognose
15.09.2023 31.12.2023 30.06.2024
USA S&P 500 4.450 4.300 4.600
Aktienmarkte DAX 15.893 16.200 17.300
Europa EURO STOXX 50 4,295 4.350 4.700
MSCI GroRbritannien 2.203 2.200 2.350
Fed Funds 5,25-5,50 5,25-5,50 5,00-5,25
USA
10 Jahre 4,33 4,25 4,25
Hauptrefinanzierungssatz 4,50 4,50 4,25
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* 2,67 2,60 2,80
Bank Rate 5,25 5,50 5,00
GrofRbritannien
10 Jahre 4,35 4,50 4,30
USA EUR/USD 1,06 1,10 1,13
Schweiz EUR/CHF 0,95 0,97 0,98
Wahrungen
GroRbritannien EUR/GBP 0,86 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 157 160 163

*Bundesanleihen.
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Wirtschaftliches Umfeld BERENEERS
BIP Inflation Arbeitslosenquote Saldo Staatshaushalt

Anteil 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Weltr 1000 31 23 21 24
USA 242 21 21 12 17 80 41 27 23 36 37 44 42 -100 -68 -60 -57
China 184 30 46 38 36 20 05 20 22 56 53 50 48 -42 -40 -35 -25
Japan 52 10 16 07 11 25 31 20 15 26 26 24 23 65 -53 -40 -30
Indien 33 68 60 65 60 96 -80 -78 -75
Lateinamerika 52 4,0 15 22 2.2 -39 50 -45 4,0
Europa 264 30 05 10 16
Eurozone 152 34 04 08 17 84 56 30 23 67 65 64 57 36 -29 -21 -19
Deutschland 44 19 -05 06 16 87 62 28 22 31 30 30 26 26 -20 -10 -11
Frankreich 31 25 07 11 17 59 60 37 25 73 74 72 64 47 47 -43 29
Italien 22 38 07 05 1.2 87 64 25 24 81 78 75 68 -80 -40 -32 -25
Spanien 15 55 22 14 21 83 36 31 27 129 120 111 99 48 40 -30 -22
Portugal 03 67 23 16 23 81 55 27 25 61 64 58 52 -04 -01 -01 -01
Anderes Westeuropa
GrofBbritannien 32 41 03 08 17 91 75 28 20 37 43 44 40 77 -42 35 -28
Schweiz 08 21 07 12 14 28 24 15 13 22 23 22 18 02 01 05 05
Schweden 07 26 -05 12 20 81 67 23 23 75 79 75 68 07 -05 -05 00
Osteuropa
Russland 19 21 05 00 -05 138 80 70 60 39 36 40 45 22 -40 -40 -40
Turkei 08 56 25 25 25 723 460 380 300 105 10,7 110 105 -16 -65 -50 -45

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 2022.
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