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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: 10.06.2024



Das groRe Bild
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*  Konjunktur und Wachstum: Die anhaltenden Kriegshandlungen in der Ukraine und in Nahost sind zwar
tragisch und besorgniserregend, derzeit rechnen wir aber mit keinen grol3en zusatzlichen Auswirkungen auf
die Weltwirtschaft. Insgesamt tiberwiegt beim Blick auf den weiteren Jahresverlauf die Zuversicht. Zwar hat
das US-BIP im ersten Quartal etwas weniger als erwartet zugelegt, die Daten aus dem zweiten Quartal
deuten aber nach wie vor auf eine robuste Konjunkturentwicklung hin. In China scheint sich das Wachstum zu
stabilisieren — wenngleich auf einem fir chinesische Verhaltnisse schwachen Niveau. In Europa ist die
Lagerkorrektur im Verarbeitenden Gewerbe weitgehend abgeschlossen. Auf der Nachfrageseite nimmt die
Kaufkraft der Verbraucher dank steigender Lohne bei gleichzeitig ricklaufiger Inflation wieder zu. Wir rechnen
fir den Sommer mit einer anziehenden Binnennachfrage gepaart mit einer Erholung der Weltwirtschatft,
welche der europaischen Konjunktur Rickenwind verleihen werden.

« Inflation: Die Inflationsrate im Euroraum ist im ersten Quartal weiter gesunken. Statistische Effekte trugen zu
einer Seitwartshewegung seit Marz bei. Wir rechnen jedoch im Jahresverlauf mit einem weiteren Riickgang
der Inflationsrate, so dass diese kurzfristig sogar unter die Marke von 2 % fallen kénnte. In den USA
verhindert die gute Konjunktur seit geraumer Zeit einen weiteren Riickgang der Inflation. Mittelfristig wird die
Preissteigerung jenseits des Atlantiks voraussichtlich naher an den 3 % verharren. In der langeren Frist dirfte
die Inflationsrate in beiden Wirtschaftsraumen nicht auf das niedrige Niveau aus der Zeit vor der Pandemie
zurtckkehren bzw. dort bleiben. Strukturelle Grinde wie die Demografie und die Investitionen zur Erreichung
der Klimaneutralitat werden die Inflation auf einem erhéhten Niveau halten oder nach einem kurzen Riickgang
auf etwa 2 % in der Eurozone im Jahr 2025 wieder auf Gber 2 % ansteigen lassen.

« Geldpolitik: Die EZB hat die Zinswende bereits eingelautet, die Bank of England kénnte im August folgen. In
den USA durfte es voraussichtlich erst am Ende des Jahres so weit sein. Eine lockerere Geldpolitik gepaart
mit steigenden Realldhnen und einer anziehenden globalen Nachfrage kénnten die Konjunktur in Europa im
zweiten Halbjahr 2024 beleben.

«  Zinsen: Die Leitzinsen haben hochstwahrscheinlich ihren Gipfel erreicht. Die Renditen auf zehnjahrige
Staatsanleihen durften aber angesichts der langfristig etwas erhdhten Inflation sowohl fir Deutschland als
auch fur die USA auf dem aktuellen Niveau verharren bzw. sogar noch etwas zulegen.



Makro6konomischer Blick auf die Welt

Eurozone

Die Wirtschaft der Eurozone kommt nach der Beinahe-
Stagnation im Jahr 2023 langsam wieder in Schwung. Im
Jahresverlauf dirften das Ende der Lagerkorrektur sowie
steigende Realldhne und sinkende Zinsen der Konjunktur
weiteren Auftrieb verleihen.

Die Inflationsrate ist von ihrer exorbitanten Spitze Ende 2022
stark gefallen und nahert sich wieder dem Zwei-Prozent-Ziel.
Die EZB hat im Juni die Zinswende eingelautet. Bis Mitte
2025 rechnen wir mit einer Absenkung des Einlagesatzes auf
dann 2,5 %.

USA

Der BIP-Zuwachs ist im ersten Quartal hinter den
Erwartungen zuriickgeblieben. Daten aus dem zweiten
Quartal deuten aber immer noch auf eine robuste
Konjunkturentwicklung hin. Dartiber hinaus ist der
Arbeitsmarkt nach wie vor stabil und die Inflationsrate hat sich
zuletzt eher seitwarts bewegt. Fiur die Fed besteht daher
derzeit kein Anlass den Leitzins abzusenken. In den
kommenden Monaten wird das hohe Zinsniveau die
wirtschaftliche Grunddynamik voraussichtlich weiter
abschwachen. Im Jahresverlauf werden sich die
Expansionsraten unserer Ansicht nach rund um die BIP-
Trendrate von 2 % einpendein.
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Deutschland

Die deutsche Wirtschaft ist im ersten Quartal mit 0,2 % im
Vergleich zum Vorquartal expandiert. Das leichte Plus wurde
von Anstiegen bei den Bauinvestitionen und den Exporten
getragen. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe lasst der
Aufschwung aber auch im zweiten Quartal noch auf sich
warten. Eine anziehende globale Nachfrage, sinkende Zinsen
und steigende Realléhne sollten der deutschen Konjunktur
aber weiteren Schwung verleihen. Fur das Gesamtjahr
rechnen wir mit einer Wachstumsrate in Hohe von 0,2 %,
gefolgt von 1,4 % im Jahr 2025.

China

Chinas Langfristprobleme (Demografie, Staatskontrolle,
Kreditiberhang) treten immer deutlicher zutage. Allerdings
kann und will China verhindern, dass die Korrektur am
Immobilienmarkt eine gré3ere Finanzkrise auslost. Die Lage
stabilisiert sich langsam. Nach einem BIP-Anstieg von 5,1%
in 2023 rechnen wir fur dieses Jahr mit 5,0 %.

Langerfristig ist China fur die Weltwirtschaft keine
Wachstumslokomotive mehr. Stattdessen ist das Land sowohl
Okonomisch als auch politisch zum Risikofaktor geworden.



Eurozone
Konjunktur- und Preisentwicklung

Zeichen stehen auf Aufschwung

+ Die Wirtschaft der Eurozone kommt nach der Beinahe-
Stagnation im Jahr 2023 langsam wieder in Schwung.
Der BIP-Zuwachs im ersten Quartal tiberraschte mit
0,3% im Vorqguartalsvergleich positiv. Die jingsten
Einkaufsmanagerumfragen wecken die Hoffnung, dass
sich der Aufschwung im Sommer festigen konnte. Dazu
tragt auch bei, dass die Lagerkorrektur im Euroraum
weitgehend abgeschlossen zu sein scheint.

* Auf der Nachfrageseite nimmt die Kaufkraft der
Verbraucher dank steigender Lohne bei gleichzeitig
rucklaufiger Inflation wieder zu. Eine leicht expansive
Fiskalpolitik in Sideuropa wirkt zusatzlich stitzend, so
dass wir optimistisch auf das zweite Halbjahr schauen.

Eurozone BIP-Wachstum und Industrievertrauen
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Zinswende der EZB hat begonnen

Quelle: Haver

Die EZB senkte am 6. Juni die Leitzinsen wie erwartet um
25 Bp.. Konkrete Hinweise auf das weitere Vorgehen in
den kommenden Monaten gab Prasidentin Lagarde in der
anschlielRenden Pressekonferenz aber nicht.

Unserer Meinung nach brauchte es eine grol3e
Uberraschung bei BIP und Inflation, damit die nachste
Zinssenkung bereits im Juli erfolgt. Wir rechnen hingegen
mit Schritten von 25 Bp. jeweils zum Quartalsende, um
den Einlagesatz bis Mitte 2025 auf 2,5 % zu senken. Der
von uns erwartete Anstieg der Inflation auf 2,5 % und
damit Uber das mittelfristige Ziel von 2 % im Jahr 2026
durfte die EZB jedoch zwingen, den Leitzins wieder auf 3
% anzuheben.

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

Aufschwung in Deutschland lasst noch auf sich warten

Die deutsche Wirtschaft konnte in Q1 um 0,2 % im
Vorquartalsvergleich zulegen. Stitzend wirkte sich das
milde Winterwetter und der damit verbundene Anstieg der
Bauinvestitionen aus. Ohne diesen Sondereffekt hatte
das Wachstum nahe der Nulllinie gelegen.

Das Verarbeitende Gewerbe leidet weiterhin darunter,
dass die Lagerkorrektur in Deutschland noch nicht so
weit vorangeschritten ist wie im Rest der Eurozone. Eine
Erholung des globalen Verarbeitenden Gewerbes und die
steigende Kaufkraft der Konsumenten konnten aber ab
dem Sommer zu einer Belebung der deutschen
Wirtschaft fihren.

Deutsches BIP und ifo-Geschaftsklima
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Auslaufender Basiseffekt lasst Inflationsrate steigen

+ Der leichte Anstieg der Inflation auf 2,8 % im Mai spiegelt
in erster Linie den auslaufenden Sondereffekt durch das
Deutschlandticket wider, welches im Mai 2023 eingefihrt
wurde. Die billige Fahrkarte dampfte die jahrliche
Dienstleistungsinflation seither. Dieser Effekt ist jetzt aber
aus dem Jahresvergleich herausgefallen.

+ Bereinigt um diesen Sondereffekt lasst sich aber kein
gestiegener Inflationsdruck feststellen. Im Vergleich zum
April stiegen die Preise nur um 0,2 %. Fur den weiteren
Jahresverlauf rechnen wir mit einer weiteren
Abschwachung der Preissteigerung.

Deutschland Inflation (ggu. Vorjahr)
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Grol3britannien W

Konjunktur- und Preisentwicklung Tttt

BIP-Wachstum in Q1 Gberrascht positiv BoE zwischen Fed und EZB

* Nach einer Mini-Rezession zum Jahresende ist die + Die Inflation geht weiter zuriick und lag im April bei 2,4 %.
britische Wirtschaft in den ersten drei Monaten des Die Kernrate von 3,8 % ist der BoE jedoch immer noch zu
Jahres mit 0,6 % gegeniuber dem Vorquartal starker hoch, so dass wir mit einer Zinswende erst nach den
gewachsen als erwartet. Die volatilen Quartalsdaten Wahlen am 4. Juli rechnen.

sollten nicht tGberinterpretiert werden, passen aber zu

. i « Wir rechnen weiterhin mit der ersten Zinssenkung im
unserem positiven Jahresausblick.

August, gefolgt von sechs weiteren Schritten um jeweils

« Nach Jahren der selbstverschuldeten Brexit-Turbulenzen 25 Basispunkte, so dass der Leitzins Mitte 2025 bei 3,5 %
erwarten wir, dass die britische Wirtschaft in den liegen wird. Damit wirde sich die BoE zwischen der Fed
kommenden Quartalen zumindest mit dem Tempo ihres und der EZB positionieren, die die Geldpolitik ftir die
grofldten Handelspartners, der Eurozone, expandieren beiden wichtigsten Exportmarkte Grof3britanniens
wird. Fur das Gesamtjahr rechnen wir mit einem BIP- bestimmen.

Anstieg von 0,8 %.

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

US-Konjunktur kihlt sich langsam etwas ab

« Aufgrund der starken Schwankungen der volatilen
Komponenten Nettoexporte und Lagerbestande hat
sich die BIP-Expansion im ersten Quartal deutlich auf
0,4 % im Vorquartalsvergleich verlangsamt. Der solide
Anstieg der inlandischen Endnachfrage zeigt jedoch,
dass die Grunddynamik der US-Wirtschaft zu
Jahresbeginn noch sehr robust war.

«  Dass die Konjunktur trotz der restriktiven Geldpolitik der
Fed nur langsam an Schwung verliert, liegt vor allem an
der expansiven Fiskalpolitik. Zum einen gibt der Staat
weiterhin viel Geld direkt aus, zum anderen fordert er
grune (und einige andere) Investitionen durch
steuerliche Anreize.

USA BIP-Wachstum und Einkaufsmanagerindex
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Die Fed hat derzeit keinen Grund die Zinsen zu senken

Da sich die Konjunktur bisher nur langsam abkuthlt und
die Inflationsrate zuletzt knapp oberhalb von 3 %
seitwarts tendierte, hat die Fed derzeit keinen Grund,
die Zinsen zu senken. Wir erwarten deshalb, dass die
Fed erst im Dezember — und damit nach den Wahlen —
die Zinswende einleiten wird. Bis zum Herbst 2025
rechnen wir mit insgesamt vier Zinsschritten um jeweils
25 Bp., so dass die Leitzinsspanne dann bei 4,25 % bis
4,50 % notieren wird.

Die Fed wird also einige Monate langer auf der
Zinsbremse verweilen, um die Nachfrage und damit den
Preisdruck weiter zu dampfen.

USA Inflation (ggu. Vorjahr)
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Marktentwicklung
Geld & Wahrung

Gegenlaufige Krafte beim Euro-Dollar-Kurs

« Dass die EZB die Zinswende bereits eingeleitet hat und
die Fed voraussichtlich erst Ende des Jahres nachzieht,
belastet den Euro. Allerdings ist ein Grof3teil dieser
zukinftigen Entwicklung bereits an den Markten
eingepreist, so dass wir im weiteren Jahresverlauf nur
mit einem begrenzten Abwertungsdruck auf den Euro
durch ein zunehmendes Zinsdifferenzial rechnen.

«  Stitzend fur den Euro konnte sich hingegen auswirken,
dass sich die Konjunktur im Euroraum im Jahresverlauf
etwas erholen durfte, wahrend in den USA mit einer
leichten Abkuhlung der Wirtschaft zu rechnen ist. Unter
dem Strich rechnen wir daher mit einer
Seitwartsbewegung des Wechselkurses.

Wechselkurs EUR/USD
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Euroraum und Schweiz im Gleichschritt

Die Schweizer Nationalbank hat die geldpolitische
Wende schon drei Monate vor der EZB vollzogen. Dies
hatte den Schweizer Franken zunachst etwas
geschwacht und den Wechselkurs auf nahezu Paritat
ansteigen lassen. Nachdem aber abzusehen war, dass
die EZB bald nachziehen wirde, bewegte sich der
Wechselkurs bereits wieder in Richtung 0,97 EUR/CHF.

Fur die kommenden Monate erwarten wir, dass sich
sowohl die Zinsen als auch die Konjunktur im Euroraum
und in der Schweiz etwa im Gleichschritt entwickeln
werden. Wir rechnen deshalb mit einer
Seitwartsbewegung des Wechselkurses auf einem
Niveau von 0,98 Franken pro Euro.

Wechselkurs EUR/CHF
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Kapitalmarktprognosen
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Aktuell Prognose
10.06.2024 31.12.2024 30.06.2025
USA S&P 500 5. 340 5.300 5.500
Aktienmarkte DAX 18.429 18.500 20.000
Europa EURO STOXX 50 4,996 5.100 5.400
MSCI GroRbritannien 2.356 2.300 2.400
Fed Funds 5,25-5,50 5,00-5,25 4,50-4,75
USA
10 Jahre 4,46 4,70 4,70
Hauptrefinanzierungssatz 4,25 3,40 2,90
Rentenmarkte Euroland
10 Jahre* 2,65 2,60 2,70
Bank Rate 5,25 4,50 3,50
GrofRbritannien
10 Jahre 4,26 4,30 4,30
USA EUR/USD 1,08 1,08 1,10
Schweiz EUR/CHF 0,97 0,97 0,97
Wahrungen
GroRbritannien EUR/GBP 0,85 0,85 0,85
Japan EUR/JPY 169 162 163

*Bundesanleihen.
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Wirtschaftliches Umfeld BE R aaERe
BIP Inflation Arbeitslosenquote Saldo Staatshaushalt

Anteil 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026 2023 2024 2025 2026

Welt* 100.0 3.0 25 2.6 2.6
USA 26.1 25 2.4 1.8 2.0 4.1 3.2 2.8 2.7 3.6 3.9 3.9 3.6 -8.8 -6.5 -7.1 -6.6
China 16.9 5.1 5.0 4.3 4.2 0.2 0.5 1.8 2.0 5.2 5.1 4.8 4.8 -7.1 -7.0 -7.3 -7.5
Japan 4.0 1.9 0.1 1.2 11 3.3 2.3 2.0 1.7 2.6 2.6 2.3 2.3 -5.3 -4.0 -3.0 -2.3
Indien 3.4 8.0 7.0 6.5 6.0 -8.0 -7.8 -7.5 -7.0
Lateinamerika 6.3 2.0 2.2 2.5 2.6 -5.0 -4.5 -4.0 -3.5

Europa 24.3 1.0 1.0 1.6 1.6

Eurozone 14.8 0.5 0.8 1.6 1.5 5.4 2.3 2.2 2.5 6.6 6.3 5.7 51 -3.6 -2.5 -2.2 -1.7
Deutschland 4.3 0.0 0.2 1.4 1.3 6.0 2.5 2.2 2.4 3.0 3.2 2.8 2.6 -2.5 -1.0 -0.5 -0.7
Frankreich 2.9 1.1 1.1 1.6 1.6 5.7 2.4 2.3 2.5 7.3 7.2 6.5 5.8 -5.5 -4.7 -3.9 -2.9
Italien 2.2 1.0 1.0 1.3 1.2 5.9 1.2 2.0 2.3 7.7 7.0 6.4 6.0 -7.2 -4.3 -3.2 -2.2
Spanien 1.5 25 2.2 2.0 2.1 3.4 3.0 2.5 2.6 12.2 11.4 10.3 9.4 -3.6 -3.2 -3.0 -2.6
Portugal 0.3 2.3 2.0 2.4 2.4 5.3 2.6 2.4 2.5 6.6 6.2 5.5 4.9 1.2 -0.1 -0.1 0.0

Anderes Westeuropa

GroRbritannien 3.2 0.1 0.8 1.7 1.7 7.3 25 2.4 2.5 4.0 4.3 4.0 3.5 -4.2 -3.5 -2.8 -1.5

Schweiz 0.8 0.7 1.2 1.5 1.5 2.2 1.4 14 1.5 2.0 2.2 2.1 1.7 0.8 0.3 0.3 0.3

Schweden 0.6 0.0 0.5 2.0 2.0 8.6 3.0 2.2 25 7.7 8.2 8.0 7.0 -0.3 -0.7 -0.1 -0.1
Osteuropa

Russland 1.9 2.8 2.3 1.1 0.5 6.0 7.0 6.0 6.0 3.2 3.0 3.2 4.9 -1.9 -2.0 -2.0 -4.0

Turkei 1.1 4.5 2.9 3.0 2.5 53.4  56.0 28.0 20.0 9.4 10.4 10.0 9.5 -5.2 -5.0 -4.0 -3.5

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 2024.
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