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Wichtige Hinweise BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information 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 genuigt diese Information nicht allen gesetzlichen
Anforderungen zur Gewébhrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt
keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen
Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Giber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung.

Ihre Anlageziele sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdricklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind
maoglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Diese Information darf nur im Rahmen
des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehoérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden.

Diese Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die
zukUnftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers
abhéangig ist und sich zukinftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B.
Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider.

Nachtréaglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iilbernehmen keine
Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frilhere
Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten
entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung.

Datum 12.05.2022


https://confluence.berenberg.io/display/CSH/www.berenberg.de/glossar
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| 1 Verandertes Marktumfeld



Anzahl von extremen Marktbewegungen steigt

Anzahl von Tagesbewegungen mind. 4-mal grof3er als die Standardabweichung der
Tagesbewegungen der letzten 100 Tage fur 13 ausgewahlte Finanzinstrumente.
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Verandertes Marktverhalten erfordert neues Denken BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Unternehmens- und Schwellenldinderanleihen
anstatt Staatspapiere
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Quelle: Berenberg
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Drei Entwicklungen stellen Anleger vor besondere
Herausforderungen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Zunehmend passives
Investieren

* Indexfonds und ETFs
kontrollieren bereits heute
schatzungsweise 20 bis 30
Prozent des US-Aktienmarktes
— vornehmlich durch die private
Altersvorsorge

« Je groRRer die passive
Durchdringung des Marktes ist,
desto hoéher die Korrelation der
Einzeltitel und desto volatiler
die Markte



Der Trend zu passivem Investieren halt unvermindert

an... BERENBERG
PRIVATBANKIERS SEIT 1590
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Zeitraum: 01.01.2011 — 31.12.2020 Zeitraum: 01.01.2020 — 27.04.2022
Quelle: 2021 Investment Company FACT BOOK Quelle: BofA Gobal Investment Strategy, eigene Berechnungen
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...steigert die Bedeutung passiver Anleger und hat
Konsequenzen

1
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Aktive Asset Manager (Anteil aktiv verwaltetes Anlagevermogen > 50%)
m Passive Asset Manager (Anteil passiv verwaltetes Anlagevermdgen > 50%)

Quelle: Statista, Asset Manager
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Verwaltetes Vermogen der
grofiten
Vermdégensverwalter
weltweit in Billionen USD in
2019. Indexfonds und ETFs
kontrollieren bereits heute
20 bis 30 Prozent des
amerikanischen
Aktienmarktes.



Drei Entwicklungen stellen Anleger vor besondere

2

Vermehrt prozyklisches
Verhalten der Anleger

Herausforderungen

10

* Regelbasierte Ansatze wie

Robo-Advisor verhalten sich
sehr prozyklisch und
trendverstarkend

Aktienquoten regelbasierter
Strategien lassen sich
simulieren und indizieren die
Anfalligkeit des Marktes

Verwaltetes Vermdgen von
antizyklischen Value-Strategien
hat Gber die letzten Jahre
abgenommen
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Systematische Anlagestrategien agieren tendenziell
prozyklisch
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Drawdown S&P 500 Net Totel Return Index (%, RS)

Normalisierte Aktienquote einer simulierten systematischen Anlagestrategien
auf Basis der Volatilitat der letzten 60 Handelstage

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung
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PRIVATBANKIERS SEIT 1590

* Bei zunehmend syste-
matischem Investieren
spielen Fundamental-
kennzahlen eine weniger
wichtige Rolle.

* Genauso entscheidend
ist, wie Anleger
positioniert sind und was
sie als nachstes tun. Die
Analyse von Sentiment,
Anlegerflissen und
Positionierungsdaten
nimmt damit eine
zentralere Rolle ein

* Erst bei einer offensiven
Positionierung von
systematischen
Anlagestrategien wie
Anfang oder Mitte 2018
oder Anfang 2020 droht
von Seiten der
Systematiker starkere
Ruckschlage.

» Aktuell sind Systematiker
sehr gering in Aktien
investestiert

Zeitraum: 01.01.2015-03.05.2022



Drei Entwicklungen stellen Anleger vor besondere
Herausforderungen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Starkerer Gleichlauf von
Risikoanlagen und sicheren
Staatsanleihen

* Die Diversifikation durch
Anleihen in Multi-Asset-
Portfolios nimmt durch das
Niedrigzinsumfeld ab

* Bei hdherer Inflation und
restriktiver werdender
Geldpolitik nimmt der
Gleichlauf zwischen Aktien und
Anleihen nochmals zu

12
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Starkerer Gleichlauf von Risikoanlagen und sicheren
Staatsanleihen bei hdherer Inflation BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.1958-30.04.2022
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Starkerer Gleichlauf von Risikoanlagen und Staatsan-
leihen in Mittzyklusumfeld mit restriktiverer Geldpolitik BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.1991 — 30.04.2022
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Herausforderungen als Chance sehen
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Flexibel agieren, Opportunitaten
erkennen und Freiheitsgrade
nutzen

Flexible Steuerung der Investitionsquote und
taktische Nutzung von Marktopportunitaten — auch
antizyklisch und abseits der Benchmark

Statische Multi-Asset-Ansétze oder Anséatze mit
Zielvolatilitat oder Risikoparitat durften weiter
Schwierigkeiten haben.

15

Balanciert positionieren, breit
diversifizieren und
Absicherungen suchen

+ Keine starke Fokussierung auf einen Anlagestil

* Nutzung alle Diversifikationsmdglichkeiten, die der
Markt bietet, d.h. ,wahres Multi Asset”

» Anlagen mit Absicherungscharakter dirften im
historischen Vergleich teuer werden bzw. bleiben.
Opportunistisch absichern.

Wissen Uber systematische und
passive Anleger nutzen und
Nischen suchen

« Aktive Anleger sollten sich der Chancen und
Risiken von passiven und systematischen
Kapitalflissen bewusst sein und sich dieses
Wissen zunutze machen. Die Analyse von
Sentiment, Anlegerflissen und
Positionierungsdaten nimmt eine zentralere Rolle
ein.

« ETFs insbesondere fir taktische Positionen oder in
effizienten Markten einsetzen. Ansonsten in
Nischenmérkten bewegen, die noch keine oder nur
eine geringe ETF-Durchdringung haben.






Slido — Ihre Meinung ist gefragt

Im ersten Quartal haben global Aktien, Staats- und Unternehmensanleihen
in USD um mehr als 5 % verloren und zeigen damit eine hohe positive
Korrelation. Wie lange muss man in die Vergangenheit zurtickblicken, um
ein vergleichbares Quartal zu finden?

a) Mehr als 5 Jahre

b) Mehr als 15 Jahre
c) Mehr als 25 Jahre
d) Mehr als 40 Jahre

e) Mehr als 55 Jahre




Hohe Volatilitat in allen Anlageklassen, im historischen
Vergleich aber insbesondere bei Anleihen BERENBERG

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungsbreite und ist hier definiert
als die Standardabweichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60 Handelstage.

Rohstoffe —
Aktien Schwelleniander [
Aktien Industrielander [
REITs [
i EUR Inflationslinker
EUR Inflationslinker [N EUR Staatsanleihen
. EUR..
G10-Wahrungen | NN _ Rohstoffe
| EUR Hochzinsanleihen
Aktien Schwellenlander
EUR Unternehmensanleinen ([ Aktien Industrielander
. G10-Wahrungen
EUR Staatsanleihen [N REITs
. 000510152025 3,0
EUR Hochzinsanleihen F m 60-Tages-Volatilitdt / 5-Jahres-Durchschnitt
0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
m Realisierte 60-Tages-Volatilitdt (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 30.04.2017-30.04.2022
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Hohe Duration bei Anleihen lasst diese empfindlich
ggu. steigende Zinsen sein

Der BB US Aggregate Bond Index ist eine breit angelegte Benchmark, welche
auf USD lautenden Anleihen mit Investment Grade beinhaltet.
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.1976-31.03.2022
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Realrenditen fahren Achterbahn nach oben,
Inflationserwartungen steigen mit Putins Krieg

Deutlicher Anstieg der Realrendite im Januar mit Wende der Zentralbankpolitik,
Ruckschlag mit dem Krieg, Erholung und weiterer Anstieg seit Mitte Marz
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3,4 0,0
3,2 0,2
3.0 -0,4
2,8 0,6
2,6 0,8
2,4 -1,0
2,2 . . . 1,2
01.07.2021 01.10.2021 01.01.2022 01.04.2022

10J US Breakeven Inflation 10J US-Realrendite (RS)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.07.2022 — 05.05.2022
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Anleihen im starksten Barenmarkt in tiber 50 Jahren BERENBERG

Drawdown vom vorherigen Allzeithoch des Gesamtrenditeindex amerikanischer (oben)
und deutscher (unten) Staatsanleihen am 09.03.2020
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Drawdown vom Allzeithoch

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1973 - 05.05.2022
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Aktienmarkte haben nach Korrektur bis in den Méarz
einen Teil der Verluste wett gemacht
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MSCI World Index (EUR) Stoxx 600 Index (RS)

Quelle: Bloomberg, Berenberg Zeitraum: 01.01.2017 — 05.05.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Anleger rotieren aus Geldmarkt und Anleihen zu Aktien
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und Rohstoffen BERENBERG
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Quelle: Bank of America, eigene Berechnung
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Breite Diversifikation so wichtig wie nie: nur Rohstoffe
mit positiven Renditen seit Jahresbeginn BERENBERG

Gesamtrendite der Assetklassen seit Jahresanfang / letzte vier Wochen (%, EUR)

Seit Jahresanfang (YTD) & 4 Wochen 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
® YTD (31.12.21 - 05.05.22) 05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18 05.05.17
4W (07.04.22 - 05.05.22) 05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18

68,1 114,9 84,8 -51,7 4,8 42,9
38,4 50,6 -14,8 -6,6 15,2
19,6 -5,4 37,8 3,9 -1,6
13,9 -9,7 3,3 6,8 -8,1
-0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
12,0 27,1  -12,2 -1,8 7,9
19,7 151 -11.3 20,0 -9,2
-6,3 1,3 1,3 15 1,1

9,9 33,3 -2,5 13,5 3,1
-7,3 37,3 -12,3 4,3 9,1
-8,9 51 -0,7 3,1 1,4
-3,6 40,4 2,4 10,5 -1,8

Brent

Industriemetalle

Gold
USD/EUR-Wechselkurs
Euro-Ubernachteinlage
Aktien Frontier Markets
REITs

EUR Staatsanleihen
Aktien Industrienationen
Aktien Emerging Markets
EUR Unternehmensanleihen

Globale Wandelanleihen

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 05.05.2017 — 05.05.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Europaische Aktien vor den USA trotz USD Starke
wegen GroRbritannien BENENEERG

Gesamtrendite der Aktienregionen seit Jahresanfang / letzte vier Wochen (%, EUR)

Seit Jahresanfang (YTD) & 4 Wochen 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
® YTD (31.12.21 - 05.05.22) 05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18 05.05.17
4W (07.04.22 - 05.05.22) 05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18

15,5 24,1 -20,1 5,3 3,2
17,5 11,6 -0,5 6,5 11
9,3 24,2 -8,8 6,6 -1,5

MSCI GrofR3britannien
Stoxx Europa Defensiv

Stoxx Europa 50

S&P 500 15,2 33,5 2,6 20,5 4,0
MSCI USA Small Caps 11 61,9 -16,9 14,3 3,9
MSCI EM Asien -10,2 38,3 -6,3 3,8 11,9
MSCI Japan -1,9 20,5 -2,1 -0,9 9,5
DAX -8,4 41,4 -13,6 -3,2 0,8

-5,5 42,2 -159 1.3 -0,6
-4,1 53,1 -20,6 -0,7 2,6
-8,4 451 -11,4 1,2 4,9
-78,0 22,0 -13;3 17,3 3,9

Euro Stoxx 50

Stoxx Europa Zyklisch

Stoxx Europa Small 200

MSCI EM Osteuropa 81,0

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;

Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Grof3britannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 05.05.2017 — 05.05.2022
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Rohstoffwerte und defensive Sektoren mit Nase vorn;
Value deutlich vor Growth BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Gesamtrendite europ. Aktiensektoren seit Jahresanfang / letzte 4 Wochen (%, EUR)

Seit Jahresanfang (YTD) & 4 Wochen

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

" YTD (31.12.21 - 05.05.22)
AW (07.04.22 - 05.05.22)

05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18 05.05.17
05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19 05.05.18

Energie 27,0 47,6 18,9 -37,6 1,7 21,9
Telekommunikation 3,3 251 -214 -3,8 -4,6
Gesundheit 20,0 -0,5 21,6 13,1 -9,2
Value 6,6 358 -23,8 -0,2 1,5
Grundstoffe 2,5 62,1 -15,3 2,2 12,1
Versorger 4,7 26,3 4,3 8,5 54

Basiskonsumguter 8,5 12,9 -4,3 15,0 -8,2

Finanzen 0,8 46,7 -30,1 -4.8 -0,2
Growth -1,5 30,3 -1,1 8,2 0,2
Industrie -5,3 56,5 -16,0 51 -0,2
Informationstechnologie -8,1 46,0 -0,6 11,1 8,7
Zyklische Konsumgter -17,6 62,3 -18,0 -0,6 4,0

Zyklische Konsumglter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgtter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Telecommunication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 05.05.2017 — 05.05.2022

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Rekordverdachtige Stil-Rotation im Januar BERENEBERG

Differenz der monatlichen Performance von Value ggu. Growth in Europa
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-4%
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m MSCI Europe Value - Growth monatlicher Performanceunterschied

Quelle: Bloomberg; eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1999 - 30.04.2022
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Putins Krieg verzogert den Aufschwung: o
Stagflation bis zum Sommer — neues Wachstum in H2 BERENBERG

RRRRRRRRRRRRR S SEIT 1590

Herber Rickschlag fir die europaische Konjunktur fir einige Monate

Der Krieg bringt mehr Inflation, weniger Wachstum und hohe Unsicherheit.

Der Krieg lastet auf der Stimmung.

Energiepreisschock schmalert Kaufkraft der Verbraucher und erndht Kosten der Unternehmen.
Lieferengpésse verschérfen sich durch Krieg und China Lockdowns.

Stagflation in Europa seit der Delta Welle in November letzten Jahres.

)

Solide Ausgangsbasis

Konjunktur & Gewinne Uberraschten positiv.

Wirtschaftliche Auswirkungen der Pandemie flauen ab.

Verbraucher haben hohe Zusatzersparnisse. Es gibt Nachholbedarf.
Unternehmensbilanzen sind stark.

Auftragsbuicher sind so voll wie selten zuvor.

Unternehmen und Staaten wollen/missen mehr investieren.
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Solide Basis — Wirtschaftsdaten Uberraschten dieses
Jahr bisher nach oben BERENBERG

Gewichtete historische, normalisierte Datenuberraschungen dber die letzten drei
Monate
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Uberraschungen nach oben

-50
-75 .
2100 Uberraschungen nach unten
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G10 Wachstumstiberraschungen G10 Inflationsiiberraschungen

Quelle: Bloomberg Zeitraum: : 01.01.2017 — 03.05.2022
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Solide Basis — ~
Unternehmen und Staaten wollen/miissen investieren BERENBERG

Grunde: Infrastruktur, Verteidigung, Deglobalisierung (Nearshoring, Lieferketten-
Diversifikation), Dekarbonisierung, Demographie & Lohnwachstum

60%
50%
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30% r
20% y diii? 1
|

10% Wb L | PV |

0% — i" \‘vlf | : | "1v‘-1j
AR )
-20% ’
-30% I
_40%

1993 1996 1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

S&P 500 Gewinne ggu. Vorjahr
S&P 500 Investitionsausgaben ggu. Vorjahr (verzdgert um ein Jahr)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: : 01.01.1993 — 30.04.2022

31
]



2022 erst das dritte Jahr im Zyklus

Niedrigeres aber nicht niedriges Wachstum voraus
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Globales BIP liegt min. 1.3Pp unter 5-Jahresdurchschnitt
mmmmmm Globales BIP Wachstum (vor 1970 pro Kopf inkl. Bevolkerungswachstum)
e R0llierender 5-Jahresdurchschnitt

Quelle: Bloomberg, IMF, eigene Berechnungen
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Verfall des globalen Einkaufsmanager Index (Industrie) :
auf unter 50 vom Aktienmarkt vorweggenommen BERENBERG

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Entwicklung von globalen Aktien ggu. Vorjahr im Vergleich mit dem globalen
Einkaufsmanagerindex der Industrie (PMI)

60% 65
40% 60
20% 55
0% 50
-20% 45
Verlauf bis Ende April
-40% , : 4 40
> 2023 bei unverandertem
.60% Aktienmarkt 35
2000 2004 2008 2012 2016 2020
MSCI World TR (%-Entwicklung ggu. Vorjahr)
Globaler Einkaufsmanagerindex der Industrie (RS)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2000-30.04.2023; Stand 05.05.2022

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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Inflation dirfte nicht nur kurzfristig ein Thema sein,
sondern auch mittelfristig eines bleiben BERENBERG

Assetpreis-Inflation Inflation in der

Lockere Geldpolitik fiihrte Realwirtschaft
zu stetig steigenden
Assetpreisen

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Wirtschaftsaufschwung & Putins Krieg
(H2 2021 - 2022)

Konjunkturerholung, Angebotsknappheit,
Nachfrageliberhang, Lieferengpasse hohe
Ersparnisse, expansive Geldpolitik, hohe
Energie-, Rohstoff- und Nahrungsmittelpreise

)

Messprobleme,...

34

Basiseffekte (H1 2021)

Rohstoffpreise, CO2, VAT, hohe Vermdgenspreise,
Warenkorbumstellung, De-Globalisierung, Demographie,

Strukturell
(mittel- bis langfristig)

Staatsverschuldung & Fiskalpolitik,

Dekarbonisierung
VERSUS

Technischer Fortschritt /
Digitalisierung, Wirtschaftswachstum



Prognosen

BIP-Wachstum und Inflation BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2022 2023 2024 2022 2023 2024

¥ o B o B o W o B o B o
USA 2,6 3,2 2,3 2,1 2,1 2,0 7,4 6,9 3,8 3,0 3,0 2,3
Eurozone 2,8 2,8 3,1 2,4 2,3 19 6,7 6,5 2,6 2,4 2,4 1,8
Deutschland 2,1 2,2 3,3 2,8 2,4 1,9 6,8 6,3 2,5 2,7 2,4 1,9
Frankreich 3,2 3,1 3,1 2,1 2,4 1,7 4.6 4.5 2,2 2,2 2,2 1,8
Italien 2,6 2,8 2,5 19 1,6 1,6 6,2 6,2 2,4 1,9 2,3 1,4
Spanien 5,0 4.7 4,3 3,3 2,3 2,5 7,5 6,9 2,7 2,1 2,4 1,6
GrolR3britannien 4,1 3,8 2,4 1,6 2,4 1,7 7,4 7,1 3,3 3,4 2,4 2,0
Japan 2,7 2,1 2,4 1,8 1,5 11 1,6 1,5 0,8 0,9 0,7 0,8
China 5,0 4.9 4,5 51 4,3 5,2 1,8 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
Welt* 3,3 - 3,1 - 2,8 - - 5,9 - 3,6 - 3,4

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.05.2022
* Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Inflation und Leitzinsen stark entkoppelt BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Inflation und Leitzinsen in den USA
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— Consumer Price Index, All Urban Consumers, U.S. City Average, All ltems, SA, Index [c.0.p. 1 year]

Quelle: Macrobond Zeitraum: 01.01.1971 — 05.05.2022
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Der Markt preist bereits viele weitere Zinsernéhungen
durch die Zentralbanken ein BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Anzahl der bis zu den jewelligen Zentralbanksitzungen eingepreisten Zinsschritte
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Stand: 06.05. 2022
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Nachstes Ziel der US Realrendite diurfte bei 0,5%
liegen

US 10J Inflationserwartungen und Realrenditen gepreist in US Staatsanleihen

3,5 2,0
3,0 1,5
2,5 ,0
2,0 0.5
1,5 0,0
1,0 0,5
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0,0 l -1,5

201020112012 20132014 20152016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
US 10Y breakeven inflation (%) US 10Y real yield (rhs, %)

Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.2010-04.05.2022
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2020 durfte ein sakularer Tiefpunkt fur Zinsen und
Inflation gewesen sein

Laufende Rendite langlaufender US-Staatsanleihen
16

14
12
10

1921 1931 1941 1951 1961 1971 1981 1991 2001 2011 2021
Rendite langlaufender US-Treasuries (in %)

Quelle: Haver Analytics, Bloomberg Zeitraum: 01.01.1921-30.04.2022
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Prognosen

Anleihenmarkte BERENBERG
03.05.2022 31.12.2022 30.06.2023
Leitzinsen und afis
. . . Aktuell sy * sy *
Staatsanleiherenditen (in %) A 2 A 2
USA
Leitzins 0,25-0,50 2,25-2,50 2,30 3,00-3,25 2,75
10J US-Rendite 2,98 3,20 2,76 3,50 2,89
Eurozone
Leitzins 0,00 0,50 0,15 1,00 0,50
10J Bund-Rendite 0,96 1,20 0,69 1,40 0,81

GroRbritannien
Leitzins 0,75 1,25 1,35 1,50 1,55

10J Gilts-Rendite 1,96 2,40 1,78 2,60 1,95

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.05.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Entwicklung globaler Renditedifferenz stltzte den US
Dollar

Renditedifferenz von US$ Anleihen zu globalen Anleihen ex-US und
handelsgewichteter US Dollar
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Handelsgewichteter US Dollar (RS)

Source: Bloomberg, own calculations Zeitraum: 01.01.1990-30.04.2022
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US-Dollar sehr teuer BERENBERG

OECD Kaufkarftparitat und EUR/USD
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EUR/USD Kaufkraftparitat +/- 1 SD +/- 2 SD

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.1990-30.04.2022
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Prognosen

Wahrungsmarkte BERENBERG
03.05.2022 31.12.2022 30.06.2023
Wechselkursprognosen Aktuell Wf a* ﬁ@f a*
EUR/USD 1,05 1,15 1,08 1,18 1,12
EUR/GBP 0,84 0,85 0,84 0,85 0,85
EUR/CHF 1,03 1,07 1,03 1,08 1,05
EUR/JPY 137 138 136 138 138

Veranderung zum Euro (in %)

uUsbD - -8,5 -2,6 -10,8 -6,1
GBP - -1,0 0,2 -1,0 -1,0
CHF - -3,8 0,0 -4.7 -1,9
JPY - -0,8 0,7 -0,8 -0,8

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.05.2022
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Aktienmarktbewertung hat sich schon deutlich
normalisiert, insbesondere in Europa

Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf Basis der Gewinnschéatzungen fur die kommenden 12
Monate
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18,3
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— S &P 500 = == = Durchschnitt S&P 500
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1988-04.05.2022
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Q1-Berichtssaison verlauft gut — Ausblick schwierig —
negative Gewinnrevisionen nehmen zu BERENBERG

Veranderungen der Gewinnschatzungen uber die letzten 1 / 3 Monate fur MSCI

Regionen und Europa-Sektoren

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Grof3britannien
Deutschland
Europa
Schweiz

USA
Osteuropa
Japan
Eurozone
Lateinamerika

APAC ex Japan

-10

® 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Quelle: Factset
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Schwellenlander mit erwartetem negativen
Gewinnwachstum in 2022 BERENBERG

Konsensus-Gewinnwachstum fir MSCI Regionen und Europa-Sektoren
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Quelle: Factset Stand: 27.04.2022
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Der Anlagenotstand bleibt hoch!

US-Geldmarktfondsbestande i.H. von 4,5 Billionen USD verlieren rasant Kaufkraft
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Verwaltetes Vermogen der US-Geldmarktfonds (in Billionen USD)
10-jahrige US-Realrendite basierend auf Kerninflationsrate (RS, %)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2007—27.04.2022
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Starke Pessimismus — jungst so viele Baren wie seit W
Anfang Marz 2009 nicht mehr BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

AAIll Markt Pessimisten
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Quelle: Bloomberg, AAIl Zeitraum: 23.07.1987 - 05.05.2022
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Aktienmarkte BERENBERG
Aktuell 5@@5 o
Indexprognosen 03.05.2022 31.12.2022 30.06.2023 in 12 Monaten
S&P 500 4.175 4.650 4.850 5.141
DAX 14.039 15.500 16.500 19.103
Euro Stoxx 50 3.761 4.150 4.400 4.884
MSCI GrofRRbritannien 2.174 2.200 2.350 2.520
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - 11,4 16,2 23,1
DAX - 10,4 17,5 36,1
Euro Stoxx 50 - 10,3 17,0 29,9
MSCI GrolRRbritannien = 1,2 8,1 15,9

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.05.2022
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen fur die Indexbestandteile
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Zusammenfassung BERENBERG

50

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Rezessionsangste am Markt nehmen zu, allerdings sind die Konjunktur- und Gewinndaten
bis dato immer noch robust.

Hohe Inflation, abnehmende Wirtschaftsdynamik und die quantitative Drosselung der
Zentralbanken limitieren klar das Aufwartspotenzial bei Aktien — wir durften vor allem keine
Bewertungsausweitung sehen. , TINA"“-Effekt dirfte bei steigenden Zinsen nachlassen.
Aktienrtickkaufprogramme sind kurzfristig zudem weniger unterstitzend.

ABER: Positionierung und Sentiment sind schon pessimistisch. Wirtschafts-
abklhlung durfte keine Uberraschung sein, selbst die Wirtschaftsinstitute/Broker
haben ihre Schatzungen schon reduziert. Zudem nimmt der Anteil nicht-
fundamentaler Investoren (Stichwort: passives Investieren) immer weiter zu. Das wirkt
unterstitzend.

Ein starker Abverkauf scheint ohne externen Ausloser unwahrscheinlich. ,,Pain Trade*
fur den Markt ware sicherlich nach oben.
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Berenberg Multi Asset

Transparente Kommunikation BERENBERG
Berenberg HORIZONTE | Kapitalmarktausblick Berenberg Markte | Aktuelle Kapitalmarkt-Updates
FOISVAONN  HORIZONTE _ MONITOR
: * Meinungsstark und umfassend zu allen == Strukturierter Uberblick zu
Anlageklassen inkl. Einschatzung zur e Kapltalmarktent\NlckIungen anhand
Asset-Allokation wiederkehrender Grafiken
- Quartalsweise .+ 14-t3gig
- Print & Online . ~ - Online | ~13 Seiten
L HORIZONTE HANDOUT BN -oxus
- Aktualisierte Zusammenfassung des , | Ad-hoc Marktkommentare sowie
Kapitalmarktausblicks im = kapltalmarktbezogene Analysen zu
Prasentationsformat = Sonderthemen
« Monatlich + Unregelmé&Rig
- Online | ~25 Seiten * Online | ~ 5 Seiten
Sie wiunschen regelméafige Einblicke zum aktuellen R a = IC P_ROT(__)KOLL _ _
Kapitalmarktgeschehen von Prof. Dr. Bernd Meyer und <4~ * Einschatzungen und AI'Iokatlonsergebnlsse
seinem Team? des Investment Committees (IC)
* Monatlich

Unter https://newsletter.berenberg.de/ kénnen Sie sich direkt
anmelden. Auf dieser Ubersichtsseite finden Sie noch weitere
interessante Newsletter aus dem Hause Berenberg.

¢ Online | 6 Seiten

Die aktuellen Publikationen und das Archiv finden Sie unter www.berenberg.de/kapitalmarktblick
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Unsere Multi Asset Fondspalette

Ubersicht BERENBERG
PRIVATBANKIERS SEIT 1590
Berenberg Multi Asset Berenberg Sustainable Berenberg Berenberg Variato Berenberg Sustainable
Defensive Stiftung Multi Asset Balanced Multi Asset Dynamic

{m

Christoph Netopil Oliver Brunner Ansgar Nolte Prof. Dr. Bernd Meyer, Ulrich Urbahn Oliver Brunner, Torsten Ziegler
Defensiv 2.0 — Nachhaltig Aktiv und ausgewogen Flexibel auf neue Chancenorientiert mit
Unsere Alternative ertragsstark Chancen nutzen Ideen setzen positivem Impact

Yokokk ok 1.2.8. 0. e Fkkok K kkk ok

Defensiv @ Defensiv Ausgewogen @ Flexibel Offensiv
Ohne
Marktbenchmark Marktbenchmark Marktbenchmark

Marktbenchmark Marktbenchmark

@0 © 00
@0 ©0Q

ESG I Fokus auf ESG & ESG . ESG . Fokus auf ESG &
Ausschlusskriterien Ausschiittun Ausschlusskriterie Ausschlusskriterien Impact Investments
berlcksichtigt 9 n berlcksichtigt berlcksichtigt P
Global Global Global o

@ Schwerpunkt @ Schwerpunkt Schwerpunkt @ Global 50% Global

50% Europa

Europa Europa Europa

@ Einzeltitel, Fonds, 9 Vorwiegend Vorwiegend @ Einzeltitel, Fonds, Vorwiegend
ETFs, Derivate Einzeltitel Einzeltitel ETFs, Derivate Einzeltitel

Peergroup Vergleiche und Morningstar-Ratings basieren auf dem Gesamtrating (Ausnahme: Berenberg Sustainable Stiftung basierend auf einer Laufzeit von 5 Jahren). Angaben zum Variato: (Risikoadj. Rendite seit
Auflage, Anteilklasse 1) Quelle Morningstar Direct, Ende Februar 2022.
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