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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 8§ 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewéhrleistung 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 Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich
darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen
Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfugbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an
Staatsangehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftspriufungsgesellschaft
noch durch andere unabhéngige Experten gepriift. Die zuklnftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der
personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukinftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kénnen aufgrund von
Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme
oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. 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. Nachtraglich 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 tibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.
Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. Frihere
Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung.

Datum 11.01.2024
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Ubersicht BERENBERG
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2023 besser als 2022, aber nicht einfacher!
Ruckblick in 13 Charts + Zugabe.

2024 — Herausfordernd, aber mit Chancen!
Ausblick auf Wirtschaft und Finanzmarkte.

Anhang
Prognosetabellen und Performanceubersichten.




2023 besser als 2022, aber nicht einfacher
Ruckblick in 13 Charts




1 2023 deutlich besser als 2022,... BERENBERG

2023 generierte wieder ein grof3erer Antell aller Assetklassen (Segmente,
Regionen,...) eine positive Rendite
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1992 — 31.12.2023
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2 ... da US-Realrenditen letztlich kaum noch gestiegen
sind,...

Realrenditen von US-TIPS mit 10-jahriger Laufzeit legten in Q3 2023 erneut deutlich
zu, gaben den Anstieg aber bis Jahresende wieder fast ganzlich ab
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.07.2021 — 31.12.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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3 ... die Anlegerstimmung von sehr pessimistisch W
auf sehr optimistisch gedreht hat ... BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

AAIl Sentimentumfrage
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@AAIl Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Quelle: Bloomberg, AAll, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2020 — 04.01.2024

7
]



4 ... und die kontinuierlich rucklaufige Aktien-
volatilitat (systematische) Anleger anlockte

Der VIX Index und die bedeutendere realisierte Volatilitat fielen 2023 fast

kontinuierlich und verloren jeweils gut 10 Prozentpunkte
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2022 — 31.12.2023
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Aktienmarkte schlossen nahe der H6chststande

von Ende 2021...
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Quelle: Bloomberg, Berenberg
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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Zeitraum: 01.01.2018 — 31.12.2023



6 ... getrieben durch eine starke Bewertungs- ;
ausweitung... BERENBERG

KGV-Ausweitung war der wesentliche Treiber der Aktienmarkte Uber die letzten 12

Monate
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Stoxx Europe 50

40
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-40
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EPS (A ggi. Vorjahr, %) mmm KGV (A ggu. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)
Zeitraum: 01.01.2013 — 28.12.2023

Quelle: Bloomberg, Berenberg
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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7 ... insbesondere einzelner Large Caps —
die Marktbreite war historisch niedrig

Anteil der Index-Titel, die im jeweiligen Kalenderjahr den Index geschlagen haben
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Quelle: Berenberg, Eikon, Datastream Zeitraum: 01.01.1990 — 31.12.2023
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8 Nov./Dez. 2023 pulverisierten den Renditeanstieg

des Jahres
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Quelle: Bloomberg, Berenberg Zeitraum: 01.01.2018 — 31.12.2023
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Aktien und Staatsanleihen entwickelten sich
weiterhin weitgehend im Gleichlauf BERENBERG

60-Tage-Korrelation von Aktien und Staatsanleihen in den USA
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.12.2021 — 31.12.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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10 Konjunkturell kam vieles anders als erwartet, ...

Uberraschungsindizes: Konjunkturelle Entwicklung vs. Konsensuserwartung
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Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.07.2022 — 08.01.2023
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11 ... die wirtschaftlichen Verhaltnisse drifteten
L auseinander it s

Reale BIP-Wachstumserwartungen flr 2023, Bloomberg-Durchschnittskonsens, in %
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2022 — 31.12.2023
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1 An den Markten dominierten Gegenbewegungen
zu 2022 das Bild s e

Gesamtrendite der Assetklassen 2022 & 2023 (%, EUR)

2023 & 2022 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

w2023 (31.12.22 - 31.12.23) 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 29.12.18

2022 (31.12.21 - 31.12.22) 29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

S&P 500 13,0 21,6 -13,3 40,8 7,0 36,0
Stoxx Europa 50 13,6 -0,4 25,3 -6,7 28,8
Stoxx Europa Small 200 240 109 -231 22,5 4,4 31,0
Gold 9,8 7,0 3,7 13,4 20,9
EM-Staatsanleihen (lokal) 5.9 8,8 -5,8 -1,7 -6,1 15,8
EUR Unternehmensanleihen 142 79 -140 -1,0 2,5 6,6
Aktien Emerging Markets 151 59 -141 6,0 57 22,0
EUR Staatsanleihen 118 56 -11,6 -1,6 1,9 3,4
US-Staatsanleihen 7.4 0,2 -6,8 52 -1,6 10,1
USD/EUR-Wechselkurs -3,4 6,4 8,0 -8,8 2,4
Brent 507 -1,5 43,5 84,1 -38,9 42,1
Industriemetalle 120 128 50 384 60 100

Aktien Emerging Markets: S&P 500 TR (US-Aktien); Industriemetalle: MSCI Emerging Markets; Brent: Stoxx Europe 50 TR; EUR Unternehmensanleihen: Silber US Dollar Spot;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR; USD/EUR-Wechselkurs: Gold US Dollar Spot; Gold: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; S&P 500: Bloomberg Industrial
Metals Subindex TR; Stoxx Europa Small 200: ICE BofA US Treasury TR; Stoxx Europa 50: Preis von 1 USD in EUR; EM-Staatsanleihen (lokal): Preis von 1 ILS in USD; US-
Staatsanleihen: MSCI World.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 29.12.2018 — 31.12.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
16



1 Anleger horten Cash, Trendwende bei Anleihen, .
moderate Zufliisse bei Aktienfonds BERENBERG

Globale Fondsflisse nach Anlageklassen in 20% 17,1%
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Quelle: Bank of America, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.2019 — 20.12.2023
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3,3% auf Euro-Ubernachtanlage 2023 uy

Zugabe — absolut okay, relativ nicht gut! BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Gesamtrendite (%, Euro) von Anlageklassen 2023 und seit ,Bild Zeitung”

2023 & "Seit Bild Zeitung" 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
®2023 (31.12.22 - 29.12.23) 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 29.12.18
"Seit Bild Zeitung" (11.08.23 - 29.12.23) 29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

1981 191 131 324 53 319

13,6 -0,4 25,3 -6,7 28,8
10,9 -23,1 22,5 4.4 31,0
12,1 -11,5 3,4 2,8 11,3
9,8 7,0 3,7 13,4 20,8
8,6 -16,8 -2,9 7,7 10,8
8.8 -5,8 -1,7 -6,1 15,8
79 -140 -1,0 2,5 6,6
5,9 -14,1 6,0 5,7 22,0
Deutsche Staatsanleihen 49 -17,3 -2,7 2,5 3,6
Euro-Ubernachteinlage HS’S 3,3 0,0 -0,6 -0,5 -0,4
US-Staatsanleihen r 07 3.0 0,2 -6,8 52 -1,6 10,1

Aktien Industrienationen
Stoxx Europa 50

Stoxx Europa Small 200
EUR Hochzinsanleihen

Gold

Italienische Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)
EUR Unternehmensanleihen

Aktien Emerging Markets

Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates
Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Stoxx Europa 50: Stoxx
Europe 50 TR; Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR; EM-
Staatsanleihen (lokal): JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR; Aktien Industrienationen: MSCI World.

Quelle: Bloomberg, BofA ICE Indizes, eigene Berechnungen Zeitraum: 29.12.2018 — 29.12.2023
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Kurzlaufende Zinsanlagen haben
Zugabe hohes Wiederanlagerisiko BERENBERG

Die in Bundesanleihen implizit eingepreisten 1-Jahres-Zinsen fir die kommenden
Jahre sind niedriger als die vom Markt fur diese Jahre erwartete Inflation

3,5
Deutsche Inflation tber die letzten 12 Monate (Dezember): 3,7%

30 Deutsche Konsumenten-Inflationserwartung fur die ndchsten 12 / 36 Monate
' in EZB-Umfrage (Oktober): 4,4% / 2,9% (Mittelwert), 3,4% / 2,1% (Median)

2,5

2,0

1,0 . . . . .

1. Jahr 2. Jahr 3. Jahr 4. Jahr 5. Jahr

®m Bundesanleihenrendite fr das jeweilige Jahr (%)
Erwartete Inflation auf Basis von Inflation-Swaps flr das jeweilige Jahr (%)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitpunkt: 09.01.2024
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: Z u abe Knapp 1% realer Vermdgensverlust W

g pro Jahr mit kurzlaufenden Anlagen EERENBERG
Die um die deutsche Inflation bereinigte Entwicklung einer Anlage in kurzlaufende
deutsche Staatsanleihen zeigt rund 16% Kaufkraftverlust seit Anfang 2004

140 .
Deutsche Staatsanleihen

mit 1-3 Jahren Laufzeit

130
+1,1% pro Jahr

120
110
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-0,9% pro Jahr

80 I I I I 1
2004 2009 2014 2019 2024
Nominelle Entwicklung Reale Entwicklung

Quelle: Bloomberg, BofA ICE Indizes, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2004-31.12.2023
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2 2024 — Herausfordernd, aber mit Chancen

Ausblick auf Konjunktur und Finanzmarkte
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2024 auf den Punkt — ;
Herausfordernd, aber mit Chancen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

(Zu) starker Konsens

Der Markt vertritt eine Uberraschend einheitliche Meinung: Die sanfte Landung der US-Wirtschaft gelingt im
ersten Halbjahr 2024, die Fed senkt die Zinsen spétestens ab dem 2. Quartal und Anleiherenditen, wie auch
der US-Dollar, geben nach. Die Aussicht auf einen Aufschwung unterstitzt Aktienmarkte und Risikoanlagen.
Das Problem ist, dass die Markte dieses Szenario mit der Jahresendrally bereits stark eingepreist haben.
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Inflation: Der Druck lasst nach BERENBERG

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Anstieg der Verbraucherpreise gegeniuber dem Vorjahreszeitraum in %

12

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Grol3britannien

USA Eurozone

Quelle: BLS, Eurostat, ONS, Berenberg Gestrichelt: Berenberg-Prognose. USA: CPI-U, Eurozone: HVPI, GB: VPI Zeitraum: 01.01.2015-04.01.2023
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Markte preisen schnelle und deutliche Zinssenkungen...
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BERENBERG
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Anzahl der bis zu den jewelligen Zentralbanksitzungen eingepreisten Zinsschritte
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
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... und eine globale Konjunkturerholung ein BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Erst wenn sich der globale Einkaufsmanager Index fur das verarbeitende Gewerbe
vom aktuellen Niveau (49,0) deutlich erholt, dirften Aktien Aufwartspotenzial haben.

60% 65

40% 60

20% 55
0% 50

-20% 45

Verlauf bis Ende

- 0,

40% Dezember 2024 bei / 40

-60% unverandertem Aktienmarkt 35

2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
MSCI World TR (%-Entwicklung ggu. Vorjahr)

Globaler Einkaufsmanagerindex der Industrie (RS)

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.2000-31.12.2024; Stand: 02.01.2024
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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Individuelle Anleger bereits seit Wochen wieder sehr

Optimistisch PRIVATBANKIERS SEIT 1590

AAIl Sentimentumfrage — Bull-Bar-Spread im 85. Perzentil seit 1987
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Quelle: Bloomberg, AAIl Zeitraum: 01.07.1987 — 11.01.2023
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Regelbasierte Strategien sind Uberdurchschnittlich in
Aktien positioniert BERENBERG

Mit positivem Momentum und ricklaufiger Volatilitat haben Systematiker im vierten
Quartal 2023 Aktienpositionen wieder aufgebaut
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Norm. Aktienquote in US Aktien-Staatsanleihen Minimum-Varianz Portfolio

Norm. Aktienquote in US Aktien-Kasse Portfolio mit 5% Zielvolatilitat
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.2015 — 03.01.2024
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2024 auf den Punkt —
Herausfordernd, aber mit Chancen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Erhebliche Risiken

Das Szenario einer weichen Landung bleibt fur die Markte ein schmaler Grat mit Risiken auf beiden Seiten.
Robusteres Wachstum ftihrt zu l&angerfristig hohen Zinsen, die Bewertungen belasten. Schwéacheres
Wachstum lastet hingegen auf ohnehin zu ambitionierten Gewinnerwartungen. Im Herbst droht die US-Wahl.
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Lockerung flnan2|eller Bedmgungen konnte US-
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Der jlingst schwachere US-Dollar und Olpreis, niedrigere Anleiherenditen und
steigende Aktienmarkte kdnnten der US-Konjunktur erneut Schwung verleihen
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Quelle: Goldman Sachs, Citi, Bloomberg, eigene Berechnungen
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Zeitraum: 01.01.2023 — 02.01.2024



Verscharfte Kreditbedingungen flhrten historisch 6-9
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Netto-Prozentsatz der US-Banken, die eine Verscharfung der Standards flur Gewerbe-
und Industriekredite melden im Vergleich mit der Anzahl von Konkursmeldungen
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Kreditstandards fur US Gewerbe- und Industriekredite
US-Unternehmenskonkurse > 50 Millionen USD (RS)

Quelle: FRED Economic Data, Bloomberg Zeitraum: 01.01.1995-27.12.2023
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Einkaufsmanagerindizes der Industrie weiterhin fast
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ausnahmslos unter 50 und ohne klaren Trend BERENBERG
Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie
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usa sm) | IR I Rl ____ I N 0000 TRy
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Kontraktion _ Wachstum
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Quelle: Bloomberg

32

Zeitraum:28.12.2013 — 09.01.2024



Gewinnwachstumserwartungen fir 2024 und 2025 zu
ambitioniert BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Industrienationen

Konsensus-Gewinnwachstum fur MSCI

Welt
Schwellenlander Regionen und S&P500
265 Japan ,, Konsensus
Eurozone ,' 2024 + 11%
Osteuropa / 2025 + 13%
215 - USA !

Deutschland

Europa
Schweiz

165 4
APAC ex Japan
GrofRbritannien
Lateinamerika

115 4 20 <10 0 10 20 30
m 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

65 -

————

89 91 93 9% 97 9 O 0 05 O 09 MM 13 1B 17 19 21 23 25

S&P500 operating EPS 12m trailing EPS = = = [Forecast e TrEN(
Quelle: Factset, JP Morgan Equity Strategy, eigene Berechnungen Stand: 28.12.2023
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US Aktien weiterhin hoch bewertet BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Kurs-Gewinn-Verhéltnis auf Basis der Gewinnschatzungen fur die kommenden 12
Monate
28

24
20 19,8

16

12

8 I T T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

S&P 500 = = = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — = = Durchschnitt Stoxx 600
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Zeitraum: 01.01.1988 — 29.12.2023
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2024 auf den Punkt — :
Herausfordernd, aber mit Chancen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

)

Unsere Themen 2024

Erhohte Risiken, aber mittelfristig gute Perspektiven fir alle Anlageklassen (Aktien, Anleihen, Rohstoffe)
sprechen fir eine breite Portfolioaufstellung. Marktbreite dtrfte deutlich zunehmen. Chancen liegen unter der
Oberflache, z.B. bei europaischen Aktien, Small Caps, EUR Pfandbriefe, EM Lokalwahrungsanleihen,
Katastrophenanleihen oder Industriemetallen.
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Chancen bei europaischen Aktien: Relative Bewertungen ;
sind historisch ginstig und kaum jemand ist positioniert EERENEERG

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Bewertungsabschlag Europas ggu. den USA breit angelegt (Median KGV-Pramie
der EU gegeniber den USA auf Industriegruppenbasis)
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0 | 1 l 1
M LM
, [ M YWR L, W
-10% "1"' ' v ‘ '“F
-30%
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

20-Tage Durchschnitt Langfrist-Median

Quelle: FactSet, Morgan Stanley, Berenberg Zeitraum: 01.01.2007 — 05.12.2023
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Prognosen
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Einschatzungen fur ausgewahlte Aktienindizes BERENBERG
afis cfis .
Aktuell W7 %
Indexprognosen 03.01.2024 30.06.2024 31.12.2024 in 12 Monaten
S&P 500 4.705 4.700 4.850 5.128
DAX 16.538 17.300 18.000 19.301
Euro Stoxx 50 4.448 4.700 4.800 5.014
MSCI GrofR3britannien 2.202 2.350 2.400 2.554
Indexpotenzial (in %)
S&P 500 - -0,1 3,1 9,0
DAX - 4,6 8,8 16,7
Euro Stoxx 50 - 5,7 7,9 12,7
MSCI Grol3britannien - 6,7 9,0 16,0

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.01.2024
*Durchschnitt basierend auf Bottom-Up Schatzungen
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Chancen bei Small Caps: Europaische Small Caps sind
historisch glinstig

Relative Bewertung von europaischen Small Caps vs Large Caps auf KGV-Basis
(Monatsdaten)

50%
40%
30%
20%
10%

0% ‘,v

-10%

-20%
Jan 2004 Jan 2008 Jan 2012 Jan 2016 Jan 2020 Jan 2024
Pramie/Discount 12M fwd KGV MSCI Europa Small vs Large Caps

20-Jahres-Durchschnitt

Quelle: Factset, eigene Berechnungen Zeitraum: 31.12.2003 — 05.01.2024
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Chancen bei Anleihen: knapp 4% laufende Rendite bei

Euro IG Anleihen, ~10% bei EM Lokalwahrungsanleihen

Yields EUR Corporates |G Gesamt

5
4
s
<3
2
2
: i A
) Mw
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EUR Corporates Gesamt 10-Jahres-Durchschnitt
Yields EUR High Yield
12
10
S 8
£
g " aM.A
E=
g [} A . a
F R e B
2
0 T T T T T T T T T T T T T d
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EUR HY 10-Jahres-Durchschnitt

Quelle: ICE, eigene Berechnung
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Zeitraum: 01.01.2010 — 03.01.2024

EUR Government
Germany
EUR Corporate
Financial
Non-Financial
EUR High Yield
US Treasury
USD Corporate
Financial
Non-Financial
USD High Yield
EM High Grade

EM High Yield

Kennzahlen

BERENBERG
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Asset Swap Spread

Rendite Modified Spread (in 10J-Per-

(in %) Duration Bp) zentil
2,62 7,3 = =
2,11 7,4 - -
3,59 4,5 87 70
3,85 3,7 100 69
3,44 4,9 79 71
6,51 3,1 315 41
4,14 6,4 = =
5,24 6,8 139 51
5,45 5,0 144 68
5,14 7,7 136 42
7,84 3,9 324 15
5,42 53 157 30
9,50 3,8 482 32

Quelle: ICE, eigene Berechnung

Zeitraum: 01.01.2010 — 28.12.2023



Chancen bei Gold: verhaltene ETF-Bestande,
(geo)politische Risiken, ricklaufige Zinsen & US-Dollar BERENBERG

Der Goldpreis kletterte zuletzt dank rtcklaufiger Realrenditen und eines
schwécheren US-Dollar erneut tber die $2.000-Marke

2.200 140
2.000 120
1.800
100
1.600
80
1.400
1.200 60
1.000 40
——Gold (USD pro Unze) ———Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-200 85
-100 90
95
0
100
100
105
200 110
300 - - - - - + 115
2019 2020 2021 2022 2023 2024
Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ———USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung Zeitraum: 01.01.2019 — 03.01.2024
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.
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Chancen bei Industriemetallen und Silber: Struktureller
Ruckenwind durch Energiewende nimmt Fahrt auf

&8s
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BERENBERG
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Jungste Schwache bei Industriemetallen getrieben durch Rezession des
verarbeitenden Gewerbes im Westen, Nachfrage in China wachst kraftig
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Aluminium Kupfer

Nachfragewachstum in China 2023 (in %)
® Chinas Anteil an der globalen Nachfrage (in %, RS)

0
2017

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung
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2018 2019 2020 2021
Lagerbestande-Index*

Preis-Index*

* bestehend aus Kupfer, Aluminium, Nickel und Zink (gleichgewichtet)
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukiinftige Entwicklung dar.

Zeitraum: 01.01.2017 — 03.01.2024



2024 auf den Punkt — ;
Herausfordernd, aber mit Chancen BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

(Zu) starker Konsens

Der Markt vertritt eine Uberraschend einheitliche Meinung: Die sanfte Landung der US-Wirtschaft gelingt im
ersten Halbjahr 2024, die Fed senkt die Zinsen spétestens ab dem 2. Quartal und Anleiherenditen, wie auch
der US-Dollar, geben nach. Die Aussicht auf einen Aufschwung unterstitzt Aktienmarkte und Risikoanlagen.
Das Problem ist, dass die Markte dieses Szenario mit der Jahresendrally bereits stark eingepreist haben.

Erhebliche Risiken

Das Szenario einer weichen Landung bleibt flr die Markte ein schmaler Grat mit Risiken auf beiden Seiten.
Robusteres Wachstum ftihrt zu l&angerfristig hohen Zinsen, die Bewertungen belasten. Schwéacheres
Wachstum lastet hingegen auf ohnehin zu ambitionierten Gewinnerwartungen. Im Herbst droht die US-Wabhl.

)

Unsere Themen 2024

Erhohte Risiken, aber mittelfristig gute Perspektiven fir alle Anlageklassen (Aktien, Anleihen, Rohstoffe)
sprechen fir eine breite Portfolioaufstellung. Marktbreite dtrfte deutlich zunehmen. Chancen liegen unter der
Oberflache, z.B. bei europaischen Aktien, Small Caps, EUR Pfandbriefe, EM Lokalwahrungsanleihen,

Katastrophenanleihen oder Industriemetallen.
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Anhang

Prognosetabellen und Performanceubersichten




Prognosen

Einschatzungen fur BIP-Wachstum und Inflation BERENBERG
BIP-Wachstum (in %) Inflation (in %)
2023 2024 2025 2023 2024 2025
Wooc W oo W o - o WP o
USA 2,4 2,4 1,4 1,3 1,7 1,7 4,2 4,1 2,8 2,6 2,3 2,3
Eurozone 0,5 0,5 0,7 0,5 1,7 1,4 5,4 5,5 2,5 2,5 2,3 2,1
Deutschland -0,2 -0,2 0,6 0,3 1,6 1,2 6,1 6,1 2,7 2,7 2,3 2,2
Frankreich 0,8 0,8 0,9 0,7 1,7 1,3 5,7 5,7 3,0 2,6 2,5 2,1
Italien 0,7 0,7 0,6 0,5 1,2 11 5,9 6,0 1,6 2,0 2,2 1,9
Spanien 2,3 2,4 1,5 1,3 2,1 1,8 3,4 3,5 2,4 2,8 2,3 2,1
GrolRbritannien 0,5 0,5 0,7 0,3 1,7 1,2 7,3 7,4 2,6 3,0 2,1 2,1
Japan 19 2,0 0,7 0,8 11 1,0 3,3 3,2 2,3 2,3 1,8 1,7
China 5,0 5,2 4,0 4,5 3,6 4,3 0,4 0,4 1,7 1,4 2,0 1,8
Welt* 2,5 - 2,2 - 2,4 - - - = - - -

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.01.2024
*Zu tatsachlichen Wechselkursen, nicht nach Kaufkraftparitat (KKP). KKP wiirde den schnell wachsenden Schwellenlandern mehr Gewicht beimessen.
** Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Prognosen

Einschatzungen fur ausgewéhlte Anleihenmarkte BERENBERG
03.01.2024 30.06.2024 31.12.2024
Leitzinsen und
. . . Aktuell R * % *

Staatsanleiherenditen (in %) A 2 A 2
USA

Leitzins 5,25-5,50 5,00-5,25 5,15 4,25-4,50 4,30

10J US-Rendite 3,92 4,30 3,95 4,40 3,80
Eurozone

Leitzins 4,50 4,50 4,30 4,00 3,70

10J Bund-Rendite 2,02 2,60 2,41 2,70 2,24

GrofRRbritannien
Leitzins 5,25 5,00 5,15 4,00 4 50

10J Gilts-Rendite 3,64 4,00 4,02 4,00 3,75

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.01.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Prognosen

Einschatzungen der wichtigsten Wahrungen BERENBERG
03.01.2024 30.06.2024 31.12.2024
Wechselkursprognosen Aktuell "{]@f a* a*
EUR/USD 1,09 1,12 1,10 1,15 1,12
EUR/GBP 0,86 0,86 0,88 0,85 0,88
EUR/CHF 0,93 0,96 0,97 0,97 0,99
EUR/JPY 157 162 154 161 154

Veranderung zum Euro (in %)

usD - 2,5 0,7 5,0 2,5
GBP - 0,3 -2,0 15 -2,0
CHF - -3,4 -4,4 -4,4 -6,3
JPY - -3,4 1,6 2,8 1,6

Quelle: Bloomberg, Berenberg per 03.01.2024
*Durchschnitt der Schatzungen anderer Experten (Bloomberg); Konsens
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Aktien, Anleihen und Gold mit positiver Entwicklung 2023,
US-Dollar, Ol und Industriemetalle verloren BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Gesamtrendite der Assetklassen 2023 / Q4 2023 (%, EUR)

2023 & Q42023 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
®2023 (31.12.22 - 29.12.23) 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 28.12.18
Q42023 (30.09.23 - 29.12.23) 29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

Aktien Industrienationen

Gold

1981 191 -131 324 53 31,9
9,8 7,0 37 134 209
83 -17,5 95 341 21,9
79 -140  -1,0 2,5 6,6
78 215 293 -70 202
59 -141 6,0 57 220
56 -116  -1,6 1,9 3.4
24 -224 448 -162 251
3,3 00 -06 -05 -04

-3,4 6,4 80  -88 2,4
-15 435 841 -389 421
-12,8 50 384 6,0 10,0

Globale Wandelanleihen

EUR Unternehmensanleihen

Aktien Frontier Markets

Aktien Emerging Markets

EUR Staatsanleihen

REITs

Euro-Ubernachteinlage
USD/EUR-Wechselkurs

Brent -16.9

Industriemetalle -12.0

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: 28.12.2018 — 29.12.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Eurozone Aktien gleichauf mit den USA;
Asien, Grol3britannien und Small Caps schwach BERENBERG

Gesamtrendite der Aktienregionen 2023 & Q4 2023 (%, EUR)

2023 & Q42023 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
® 2023 (31.12.22 - 29.12.23) 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 28.12.18
Q42023 (30.09.23 - 29.12.23) 29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

g 412 -809 261 -193 380
208 -131 257 04 290

MSCI EM Osteuropa
Stoxx Europa Zyklisch

S&P 500 216 -13,3 40,8 7,0 36,0
Euro Stoxx 50 20,4 -7,9 22,0 -3,4 30,1
DAX 190 -11,2 15,2 3,2 26,3
MSCI Japan 17,0 -124 9,8 5,0 23,1

13,6 -0,4 25,3 -6,7 28,8
135 -12.3 29,8 7,1 30,9
109 -231 22,5 4,4 31,0
9,0 2,2 26,8 -17,7 24,5
8,3 11 21,7 -6,9 23,5
4,1 -15,3 3,7 14,0 23,0

Stoxx Europa 50

MSCI USA Small Caps
Stoxx Europa Small 200
MSCI Grof3britannien
Stoxx Europa Defensiv

MSCI EM Asien

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: 28.12.2018 — 29.12.2023
Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Aktien Europa 2023: IT und Zykliker vorn
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BERENBERG
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Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren 2023 & Q4 2023 (%, EUR)

2023 & Q42023

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

w2023 (31.12.22 - 29.12.23)
Q42023 (30.09.23 - 29.12.23)

29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 28.12.18
29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

Informationstechnologie
Industrie

Finanzen

Growth

Zyklische Konsumguter
Value
Telekommunikation
Versorger

Grundstoffe

Energie

Gesundheit

Basiskonsumguter

34,4

320 -27,1 35,7 13,6 39,6
254 -159 27,5 3,6 37,8
20,2 -2,2 28,2 -15/7 23,5
145 -16,5 27,3 5,3 34,6
140 -151 22,2 5,7 35,5
14,3 -0,1 21,1 -13,0 20,9
13,2 -10,7 11,9 -13,8 6,4
12,2 -7,3 7,6 11,4 32,3
11,0 -8,2 23,9 9,6 27,9

7,5 38,0 349 -34,0 9,9

7,1 -3,1 25,2 -2,9 33,3

0,5 -7,8 19,9 -3,6 26,9

Zyklische Konsumguter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgtiter: 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 Communication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

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

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Zeitraum: 28.12.2018 — 29.12.2023

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Anleihen 2023: Fallende Risikopramien katapultieren High

Yield und Unternenmensanleihen an die Spitze

Gesamtrendite Anleihesegmente 2023 & Q4 2023 (%, EUR)

2023 & Q42023

el
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R

9
BERENBERG
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12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

2023 (31.12.22 - 29.12.23)
Q42023 (30.09.23 - 29.12.23)

29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19 28.12.18
29.12.23 29.12.22 29.12.21 29.12.20 29.12.19

USD Hochzinsanleihen
EUR Hochzinsanleihen
Italienische Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)
EUR Finanzanleihen

USD Unternehmensanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)
Britische Staatsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
Chinesische Staatsanleihen

US-Staatsanleihen

13,4

13,5
12,1
8,6
8,8
8,2
8,3
7,7
7,1
6,0
4,9
5,1
0,4

11,3
11,5
-16,8
5,8
-13,2
-15,0
-14,6
12,2
-28,4
17,4
3,4
-6,4

5,5
3,4
-2,9
-1,7
-0,6
-1,1
-1,3
5,9
1,9
-2,6
59
5,1

6,1 14,6
2,8 11,3
7,7 10,8
-6,1 15,8
2,1 6,3
9,2 14,8
2,7 6,7
-4,3 17,8
1,3 13,8
2,5 3,6
2,6 5,1
-1,9 10,0

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen

Hinweis: Die dargestellten historischen Wertentwicklungen stellen keinen verlasslichen Indikator fir eine zukunftige Entwicklung dar.
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Hamburg, 16. Januar 2024
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Wichtige Hinweise BERENBERG
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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 genigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung 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 Uber eine
Anlagemoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele sowie Ihre
personlichen und wirtschaftlichen Verhéltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information
keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise nicht in allen Landern oder nur
bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflgbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an
Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhéngige
Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhéangige Experten geprift. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstanden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhéngig ist und sich zuklnftig &ndern kann. Renditen von Anlagen in
Fremdwahrung kdnnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines
Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kundigung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten
Ertrage auswirken. Mal3geblich fur eine Entscheidung an dieser Investition sind ausschliellich die Anlegervereinbarung nebst Allgemeinen und
Besonderen Anlagebedingungen, das Informationsdokument gemaR § 307 KAGB sowie der Zeichnungsschein (nachfolgend zusammenfassend
»Verkaufsunterlagen«). Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf
nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Die Verkaufsunterlagen erhalten Sie kostenlos in deutscher Sprache bei der Vertriebsstelle des Fonds. Die
Geschéftsanschrift der Vertriebsstelle lautet: Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg. 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 offentlich zugénglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Présentation
wider. Nachtraglich 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 tibernenmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen.

Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung. Januar 2024
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Neben der Chance auf Wertsteigerungen und Ausschittungen birgt die Anlage auch Risiken.Es bestehen zum
Beispiel folgende Risiken (Auswahl):
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Leerstands- und Vermietungsrisiken

Risiken aus erhghten Kosten fur Instandhaltung, Instandsetzung und Revitalisierung
Risiken aus Bau und Fertigstellung von Objekten

Risiken aus steigenden Betriebs- und Verwaltungskosten

Risiken aus Wertminderungen durch eine Abschwachung des Immobilienmarktes
Risiken aus der Aufnahme von Fremdkapital sowie aus Anschlussfinanzierungen
Risiken aus der vermehrten Ausgabe oder Riuckgabe von Anteilen

Aussetzung der Anteilsriicknahme

Schwankungen der Anteilswerte

Risiken aus der Liquiditatsanlage

Rechtliche und politische Risiken sowie Steueranderungsrisiken

Risiken aus dem Ausfall von Vertragspartnern
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lhr Referent

Christian Wittke mRrics
Geschaftsfuhrer Berenberg Real Estate Asset Management GmbH

Telefon (040) 350 60-176

. christian.wittke @berenberg.de

Christian Wittke (seit 2004 bei Berenberg) ist Abteilungsdirektor und primar in den Bereichen
Investorenbetreuung fur private und institutionelle Investoren sowie Transaktionen fir
Kapitalanlageimmobilien tatig.

Daruberhinaus verantwortet er als Geschaftsfihrer der Berenberg Real Estate Asset
Management GmbH (BREAM) die wertorientierte Steuerung aller von Berenberg aufgelegten
Immobilienvermdgen sowie Drittmandate von Kunden.

Christian Wittke hat seine Ausbildung als Kaufmann der Grundsticks- und
Wohnungswirtschaft sowie als geprifter Immobilienfachwirt vor der Handelskammer
Hamburg (IHK) absolviert. Den Abschluss als Diplom-Immobiliendkonom erwarb er an der
Akademie der Immobilienwirtschaft (ADI) in Hamburg.

Seit 2008 ist Christian Wittke Professional Member der Royal Institution of Chartered
Surveyors (MRICS).

Seine Erfahrungen im Asset- und Transaktionsmanagement sammelte er in den letzten 20

Jahren Uberwiegend am nationalen Immobilienmarkt mit Schwerpunkt auf Hamburg und
Berlin.
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02 Berenberg

* Geschaftspolitik und Geschaftsbereiche
* Berenbergs Standorte und Auszeichnungen

» Dienstleistungsspektrum des Bereichs Real Estate



Berenberg

Eine kurze Reise durch eine lange Historie (1/ 2)

Grundung Burgereid

Die niederlandischen Glaubens- Cornelius Berenberg leistet den
flichtlinge Hans und Paul Berenberg Birgereid in Hamburg und eréffnet
grinden ihre Firma in Hamburg. damit nachfolgenden Generationen
Sie sind im Bereich Tuchhandel die Méglichkeit, 6ffentliche Amter
tatig und betreiben allgemeine zu bekleiden.

Im- und Exportgeschéfte.

1590
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1618-48 Ende 17. Jh.

1684

Ratsherr Die neue Welt
Cornelius’ Sohn Rudolph wird Die Generation von Senator
in den Rat der Stadt gewabhlt. Johann Heinrich Gossler stellt
Mit der Stellung als Ratsherr die Weichen fur Hamburg
ist eine besondere Bonitat als wichtigen Wirtschafts-
verbunden. und Finanzplatz. Unter seiner

1735

30-jahriger Krieg Fokus auf

Hamburg bleibt neutral, Bankgeschafte

beliefert Freunq und Feind Es existiert noch kein funktionierendes
und kann so seinen Wohlstand Bankensystem im heutigen Sinne.

u. a. als Lager- und Cornelius Berenberg mehrt sein im
Bankenplatz ausbauen. Handel erworbenes Vermégen durch

die Ubernahme von Geld- und

Versicherungsgeschaften und betatigt

sich zunehmend als Bankier.
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Leitung griindet Berenberg
Tochterunternehmen in Boston
und New York.

1756-63

1833

7-jahriger Krieg

Der Krieg in halb Europa fordert die Hamburger
Wirtschaft — sowohl den Warenhandel als auch
das Kreditgeschaft.

Nach Kriegsende gehen die Waren- und
Wechselgeschéafte abrupt zuriick und viele
Hamburger Firmen miussen vom Rat der Stadt
mit Liquiditat versorgt werden — auch Berenberg.



Berenberg

Eine kurze Reise durch eine lange Historie (2 / 2) BERENEERS

Freiherr dank Freihafen Umzug Anteilskauf

Mit dem Zollanschluss Hamburgs Berenberg 6ffnet die Schalter im Erstmals in der neueren Geschichte

an das Deutsche Reich sind die neuen Domizil am Alten Wall neben erwerben mit Dr. Hans-Walter Peters
Planungen eines Freihafens dem Hamburger Rathaus. und Hendrik Riehmer zwei personlich
verbunden. In Anerkennung hier haftende Gesellschafter einen grofl3en
erworbener Verdienste wird John Unternehmensanteil — sie verfiigen heute
Berenberg-Gossler in den Uber 26,1 Prozent. Das starkt Berenbergs
preuBlischen Adelsstand erhoben. Position als inhabergefiihrte Privatbank.

1847 1932 ab 2000 2015

1889 1948 2010

Neue Kein aktives Expansion 425 Jahre Berenberg
Firmengriindungen Bankgeschaft Berenberg verstarkt Berenberg feiert sein
Der Handel in der Hansestadt Cornelius Freiherr v. Berenberg-Gossler seine regionale Expansion, 425-jahriges Bestehen.
bliiht, durch zunehmende Bedeutung steuert das Unternehmen erfolgreich durch Niederlassungen/Tochter-

der Schifffahrt und Industrie entstehen zwei Weltkriege. 1932 beschlieft er, gesellschaften in Deutschland

zahlreiche neue Aktiengesellschaften. sein Haus aus dem aktiven Bankgeschéft und spéter auch im Ausland

Berenberg gehort zu den Grindern zurtickzuziehen. In der Zeit des National- werden erdffnet.

der Hapag, des Norddeutschen Lloyd sozialismus ist die Bank eine Holding-

und der Hongkong and Shanghai gesellschaft, die Beteiligungen u. a. an zwei

Banking Corporation. in der Vermdgensverwaltung tatigen

Privatbanken halt.
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Berenberg
Solide Geschaftspolitik

Mitarbeiter

1.640 1.703
1.474 1.474 1573 1579

17 18 19 20 21 22
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Verwaltetes Vermodgen
in Mrd. Euro

407 413
17 18 19 20
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Stimmrechtsanteile
30,88 % Familie v. Berenberg

21,41 % PetRie Beteiligungs-
gesellschaft mbH (Dr. Hans-Walter
Peters [Geschaftsfuhrer] und
Hendrik Riehmer) und

Dr. Hans-Walter Peters

7,81 % Hendrik Riehmer, David
Mortlock, Christian Kithn und
ehemalige personlich haftende
Gesellschafter

14,25 % Christian Erbprinz zu
Furstenberg

14,25 % Prof. Dr. Jan Philipp
Reemtsma

11,40 % Compagnie du Bois
Sauvage S.A.

Stand: 31.01.2023



Berenberg
Privatbankiers seit 1590
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Wealth & Asset Management

« Personliche Beratung und
aktive Investmentlésungen fur langfristig
orientierte Anleger

*  Renommiertes Aktien-Team

*  Vermogensverwaltende
Multi-Asset-Strategien

* Quantitative Strategien
* Overlay Management
* llliquid Alternatives

Investment Banking

« Equities
* Investment Banking
* Financial Markets

Tochtergesellschaften

* Berenberg Asset Management LLC
(New York)

» Berenberg Capital Markets LLC
(New York, Boston, San Francisco)

Corporate Banking

» Corporate Clients

» Structured Finance

* Infrastructure & Energy
» Shipping

* Real Estate

* Real Estate Finance

+ Debt Funds

Real Estate

« Strukturierte Investments / Fonds
* Real Estate Asset Management

* Transaktionen

* Weitere Dienstleistungen
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Der Bereich Real Estate gehort dem Zentralbereich Corporate Banking
an und steht allen Bereichen von Berenberg rund um das Thema
Immobilien Kapitalanlagen zur Verfigung.




Bedeutung und Lage des
03 nationalen
Immobilienmarktes

» Volkswirtschaftliche Bedeutung der
Immobilienbranche

» Aktuelle Herausforderungen der
Immobilienwirtschaft

» Erschwinglichkeit von Wohneigentum



Die volkswirtschaftliche Bedeutung
der deutschen Immobilienwirtschaft BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

EUR 16,9 Bio.

Ry 800.000

Immobilien Unternehmen EUR 3,87 Bio.
Immobilienvermégen BIP Deutschland
25 % aller deutschen Unternehmen gehéren der Das Immobilienvermogen inkl. Grund und Boden
Immobilienwirtschaft an betragt das 4,3-fache des deutschen BIPs

Re al Automotive
EUR 132 Mxd. 3 6 0/0 3 9 0/0
E S t at& Energie CO,

EUR 619 Mrd.

Die Immobilienwirtschaft generiert die 4,6-fache

Bruttowertschoépfung im Vergleich zur
Automobilbranche und erzeugen 39 % der CO, Emissionen

Immobilien verbrauchen 36 %o des Energiebedarfs

Quellen: Statista, ZIA Deutschland
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Multidimensionale Einwirkungen auf %
Gesellschaft und (Immobilien-) Wirtschaft BERENBERG

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

Klimawandel Inflation /

Lieferketten Zinsen

N

Stranded
Assets Immob.lhen und Energiekrise
Bauwirtschaft
(Nachhaltigkeitseinfliisse)
ungeplante
New Work \ / Zuwanderung
politische
Einflisse
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Marktiberblick
Wirtschaftliche Eckdaten

Wesentliche Makro-Einflisse auf die deutsche (Immobilien-) Wirtschaft

Bevolkerungsstand: Die amtliche Einwohnerzahl Deutschlands betragt 84,5 Mio. Menschen (Ende 2.HJ 2023)

Die EZB belasst nach zehn Erhéhungen in Folge den Leitzins bei 4,50 %. Zuletzt lag der Leitzins im Oktober
2000 (4,75 %) auf diesem Niveau und markierte das Ende des seit April 1999 andauernden
Zinserhéhungszyklus

Die Zinserhéhungen der EZB zeigen Wirkung auf die Inflationsentwicklung - die Inflation ebbt ab: im Dezember
2023 lag die Teuerungsrate bei ,nur noch* +3,70 % (vorlaufige Zahl) und durfte fir 2023 ca. 5,9 % betragen.
Fur 2024 prognostiziert die Gemeinschaftsdiagnose der fuhrenden Wirtschaftsforschungsinstitute eine
Teuerungsrate von 2,60 %

Deutschland befindet sich weiterhin in einer Rezession, die Bundesregierung hat eine negative
Wirtschaftsleistung von -0,40 % fir 2023 gegeniber 2022 prognostiziert. Fir 2024 wird ein Wachstum von
0,90 % flr Deutschland prognostiziert

Die Arbeitslosenquote ist im Dezember 2023 leicht zum Vormonat gestiegen und lag bei 5,70 %, der

Arbeitsmarkt in Deutschland aufgrund der verschérften Personalknappheit weiterhin robust

Die Einstande der 10 Jahres-SWAP Satze haben sich im Laufe von 2023 mit Schwankungsbreiten zwischen
2,60 % — 3,51 % sehr volatil gezeigt. Somit haben 10-jahrige Baufinanzierungen zwischen ca. 3,00 % und 4,80
% je nach Objektart und Bonitat gekostet

Bauinflation: Die Preise fur Bauleistungen (Mehrfamilienh&user) ist in den ersten drei Quartalen 2023 auf ,nur®
noch 6,40 % gegenulber 16,50 % im Vorjahreszeitraum gesunken

Im 1.HJ 2023 wurden bisher rund 156.200 Baugenehmigungen fir Wohnungen erteilt. Gegeniiber dem
Vorjahreszeitraum ist das ein Riickgang von rund 27,80 %. Rickgang der Nichtwohngeb&ude um rund 9,00 %.
Ifo berichtet von neuem Hochststand bei Baustornierungen seit Beginn der Aufzeichnungen

FAZIT: Nach langen Jahren gibt es Verzinsungen fir liquide Kapitalanlagen, das Gleichgewicht aus Rendite
und Risiko hat sich am Immobilienmarkt noch nicht vollstéandig gefunden

Quellen: Destatis, Bundesagentur fur Arbeit, DZHYP, Spiegel, Statista, ifo
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Inflationsentwicklung
170

160

150

140
130
120 ./\
110 -~

%4

100

90
2018 2019 2020 2021 2022 2023

VPl insgesamt
Energie
s Nahrungsmittel
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Entwicklung der Bauzinsen BERENBERG
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Zinsentwicklungen

Durch die hohe Inflation, insbesondere getrieben durch stark gestiegene Gas- und Energiepreise sowie durch Lieferkettenunterbrechungen, begann im Juli
2022 der Leitzinserhéhungszyklus der Européischen Zentralbank, um die wirtschaftliche Stabilitdt zu wahren und das langfristige Ziel von zwei Prozent
Inflation wieder zu erreichen. In Folge dessen stieg die Verzinsung zehnjéhriger Bundesanleihen von -0,4 Prozent im Dezember 2021 auf 2,4 Prozent im
Juli 2023. Darauf folgend und in Kombination mit den neuen regulatorischen Vorgaben der BaFin bzgl. eines hdheren Risikopuffers, kletterten die
durchschnittlichen Hypothekenzinsen fir Baudarlehen mit zehnjahriger Laufzeit Gber die Marke von 4 Prozent.

Bauzinsentwicklungen der letzten 15 Jahre

6

1 NRN———

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== 5-j&hrige Sollzinsbindung 10-jahrige Sollzinsbhindung =1 5-j@hrige Sollzinsbindung

Quellen: Interhyp, Deutsche Bank, Berenberg, Européaische Zentralbank
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Quo vadis? Immobilienmarkt?

o X

PRIVATBANKIERS SEIT 1590




Warum ist der Immobilienmarkt so undurchsichtig o
- und ist das wirklich so? BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Der Immobilienmarkt ist maximal heterogen. Jede Immobilie ist unterschiedlich: Baualter, Zustand,
Ausrichtung, Nutzung, Eigentimer, private- und 6ffentlich rechtliche Struktur

Die (Miss)Erfolgs-Messung von direkten Immobiliengeschéften findet in der Steuererklarung
der Beteiligten statt. Keine Veroffentlichungspflicht von Einzelabschliissen, Grundbucheinsicht nur
mit berechtigtem Interesse moglich, Share Deals sind immer noch méglich, Zwischen Angebotspreis
und beurkundeten Kaufpreis bestehen Unterschiede — positive und negative Abweichungen sind auch
signifikant mdglich

Es werden nur einmal jahrlich Daten von den Gutachterausschussen publiziert. Das
Immobiliengeschaftsjahr endet am 31.12. - danach werden die behdrdlichen Gutachterausschisse
bedient. Neu: Hamburg und Berlin haben in 2023 erstmals Zwischenjahresergebnisse veroffentlicht

Unterschiedliche Auswirkungen der Zinsveranderungen auf einzelne Nutzungsarten — es gibt
nicht DEN Immobilienmarkt, es muss nicht nur nach Region sondern insbesondere auch nach
Nutzungsart differenziert werden

Zeitverzogerung: Bei Vermietung (2-3 Monate); bei Ankauf (2-3 Monate); bei Genehmigung (3
Monate); bei Neubau (20-30 Monate); bei neuem Bebauungsplan (120 Monate) (Berlin)

Intransparenz am Immobilienmarkt entsteht durch:
Informations-Asymmetrie + hohe Transaktionsvolumen + Entscheidung einzelner Personen + llliquiditat
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Bid-Ask Falle :
seit Mitte 2022 BERENBERG

Patt-Situation zwischen Kéaufern und Verkaufern

»Ich kaufe doch jetzt nicht
zum 22-fachen!“
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Zusammenfassung Real Estate 2023:
Investmentmarkt Deutschland im Fegefeuer

Volumen:

-69%0

Dramatischer Rickgang

Umsatzriickgang in den TOP 7
Metropolen

Gesamtvolumen schrumpft auf EUR 7,8
Mrd (2022: EUR 25,5 Mrd.)

Sehr wenige Portfoliodeals (10 Stiick) in
2023

SIGNA dominiert mit dem Verkauf des
KaDeWe, MYND (Alexander Platz) und
BEAM den Berliner und Deutschen
Immobilien Markt mit insgesamt EUR
1,475 Mrd. Transaktionsvolumen

Leerstande:
+8,3%-Biiro

Biuromieter zurtickhaltend

*  Wenig GroRanmietungen

«  Offentliche Hand mit Jobcenter
Marzahn und Bundeskriminalamt
Kreuzberg grof3ter Mieter in Berlin,
Apple in Minchen, RTL+ in
Hamburg, Deutsche
Ruckversicherung in Disseldorf

. Leerstande steigen von 4,8% auf
5,2% im Durchschnitt

. Frankfurt derzeit mit 9,2%
Spitzenreiter
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Renditen:
+127 BP

Dramatischer Kaufpreisrickgang

In TOP-7 Grof3stadten und deren
Metropolen

vorlaufige Spitzenrenditen 2023:
4,78% - 5,00%

Kaufpreisriickgang rd. -25%

offene Immobilienfonds und Private
Investoren als Kaufer dominieren

Paradoxon: Die Spitzenmieten steigen in allen TOP/ Standorten — neue Blroobjekte mit

Nachhaltigkeitsstandards, flexiblen Grundrissen in zentralen Lagen gesucht

- Spitzenmiete Buro Minchen: EUR 52,30 (zzgl. Nebenkosten, Heizkosten und Mehrwertsteuer)

Quellen: Thomas Daily, German Property Partners (GPP), Cushman&Wakefield
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Zinssprung:
doppelter Todesstol’ fur Projektentwicklungen

EUR 10 Mrd. >200 Proijekte

13.000 — 14.500 SIGNA

Neubauwohnungen
Die Junior- und Senior-Tranchen sind haufig zu variablen Zinssatzen + Marge
vereinbart worden, gleichzeitig hat der Zinssprung die Verkaufspreise der
Projektentwicklungen im deutlichen zweistelligen Prozentbereich gemindert, bei
gleichzeitig Gberproportional hoher Bauinflation

Quelle Thomas Daily: 16.10.2023 Insolvenzen: Entwickler mit Projekten in 70 Stadten betroffen
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Exkurs:

ubliche
Finanzierungsstruktur
Projektentwicklungen
vor der Krise

Eigenkapital 15-20%

Mezzanine 15-20%

Junior LTV 10%

Senior LTV 60%




Markttberblick
Immobilienmarkt Hamburg

Marktmieten im Segment BUro (neur/my)

Marktphase Buroimmobilienmarkt

Barcelona

M
Uy

(ax)
N
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Budapest, Lyon, Madird , Stockholm ) Athen
40 Brissel, Bukarest, London CBD, Dublin
London West End Luxemburg, Mailand,
34‘50 ondon e n uxem: UrgPra;I;Sm
35 | 33,50
Berlin, Frankfurt, Helsinki, Lissabon,
Oslo, Paris CBD, Zirich
30 - Dusseldorf —
Amsterdam, KIn, Genf, Hamburg, Verlangsamtgs Beschleunigter
25 Manchester, Stuittgart, Warschau Mietpreis- | Mietpreis-
21.00 20.50 Edinburgh, Miinchen wachstum | riickgang
] 18,10
20 1613 17,70 17,50 ‘/\‘ Beschleunigtes | Verlangsamter
’ o— —0- e Mietpreis- | Mietpreis-
15 wachstum | rickgang
10 T T T T T ,
2018 2019 2020 2021 2022 2023/Q3
—&— Spitzenmiete —8— Durchschnittsmiete
Transaktionsvolumen nach Nutzungsart  Spitzenrendite Biro
Q1-3 nach Assetklassen
4 -
Biro I 73,8% S
68,0% 4,00
4 -
: I 10,7%
Einzelhandel 14.6%
- 3,5
4,5%
Hotel 0.6%
3 4
i, | 0,3%
Logistik : 0
,3%
6,3% 25 -
: I 10,8%
Sonstige 10.4% )
0,0% 20,0% 40,0% 60,0% 80,0% 2019 2020 2021 2022 2023
m2023 m2022 —&— Blro

Quellen: Grossmann & Berger, JLL European Office Property Clock Q2 2023; CBRE, BNP Paribas Real Estate
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Burovermietung

(Q1-3 2022) (Q1-3 2023) Trend
2024
Elachenumsatz 450,000 325.000
(in m?) (-27,7%)
Fertigstellungsvolumen 206.000
gl 194000 20000,
Flachenbestand i
_ 15,36 Mio.  -425 Mio. )
(in m2)* (-7,3%)
4,2%
Leerstandsquote 4,0% (+5%) 7
Leerstand 595.000
(in ) 561.000 Gaen A
Investmentmarkt
(Q1-32022)  (Q1-3 2023) Trend
2024
0,7 Mrd.
Transaktionsvolumen 3,9 Mrd. (-82,0%) gl
. . . 4,00 %
Spitzenrendite Biro 2,90 % (+41,3%)
Spitzenrendite @ 4,10%
Einzelhandel SR (+36,6%)
Spitzenrendite 4,30%
3,50 % (+22,8%)

Industrie / Logistik



Marktiberblick
Immobilienmarkt Hamburg BERENBERG

TOP-3 Transaktionen Q1-3 2023 TOP-3 Vermietungen Q1-3 2023

Koreastralle 7
Hafencity

: Finanzbehorde
~ gHA Gansemarkt 36
galEE % Neustadt
st |
goR3 ;
LLLE 1 Nutzungsart: Biiro
iLLE ke - Investor: Stadt Hamburg
AT KP: ca. EUR 119 Mio.

Nutzungsart: Buro
Abschluss: RTL (G+J)
Flache: 17.200 m2

Office 3001 Kapstadtring 2
Max-Born-Stral3e 2-4 City Nord
Bahrenfeld

Nutzungsart: Buro
Abschluss: Stadt Hamburg
KP: vertraulich

Nutzungsart: Blro
Abschluss: Airbus (interim)
Flache: 12.528 m2

Cube 10 Haus der Blrgerschaft
AmelungstralRe 8-10 Alter Wall 38
Neustadt City

Nutzungsart: Buro, EZH, Gastronomie
Investor: Ofi Invest
KP: ca. EUR 60 Mio.

Nutzungsart: Buro
Investor: Stadt Hamburg (Burgerschaft)
Fléache: 9.850 m?

Quellen: Grossmann & Berger
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Quo Vadis Wohnimmobilie W
Eigentumsquote im Vergleich Deutschland und Europa BERENBERG
PRIVATBANKIERS SEIT 1590
Anteile der von Eigentimern bewohnten Wohnungen (in %) Eigentumsquote
Ruménien
Slowakei
Saarland Polen
Bulgarien
. . Norwegen
Rheinland-.. Tschechien
. Portugal
Niedersachsen Spanien
. Griechenland
Schleswig-.. Italien
Belgien
Baden-.. Niederlande
Luxemburg
Bayem Schweden
Frankreich
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Quellen: Statistisches Bundesamt
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Auswirkung der Zinswende
Erschwinglichkeit von Wohneigentum BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

1. Halbjahr 2018 bis 1. Halbjahr 2023
1. Halbjahr 2018 bis 1. Halbjahr 2023
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Quellen: Institut der deutschen Wirtschaft; Value Marktdatenbank; Bundesagentur fir Arbeit (2023a); Deutsche Bundesbank
(2023)

Hinweis:

Erschwinglich
~Erschwinglichkeit® = Annuitat-Einkommensverhaltnis max. 30% =1a
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Wohnungsnot kennt keine Krise
zu wenig Neubaufertigstellungen in Deutschland BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

84,4 Mio. Zuwenig Leerstand
+ 2.5%

Einwohner Neubau

in Deutschland in 2023 h
Prognose 2030: 86 Mio. groRter Riickgang seit 22 Jahren
400.000
350.000 Langfristige Nachfrage *  Problem: Heterogenitat
300,000 Deutschlands Fokus Ballungsraume
250.000 ° OSt-WeSt-Gefélle
500,000 Ostdeutschland 5,8%
(ohne Berlin)
150.000 Westdeutschland 1,9%
100.000 .
Stadte Frankfurt 0,2%
50.000 Miinchen 0,1%
0 Hamburg 0,4%
> o

Folgen: 1. Anstieg der Mieten (Neubau Erstbezug) :
MUC 24,17 €/m?, BER 19,45 €/m?, FRA 17,03 €/m?, HAM 15,97 €/m?; CGN 15,66 €/m?
2. Anstieg der Wohnungslosigkeit: + 58 Prozent im Jahr 2022

Quellen: Destatis, Deutsche Bank, Spiegel, Haus & Grund, Bundesarbeitsgemeinschaft Wohnungslosenbhilfe; ifo Institut, Emprica
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Bauen! Bauen! Bauen?
Bauinflation BERENBERG
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Baupreisindizes fir Wohngebaude und StraBenbau (2015 = 100)
einschl. Umsatzsteuer; Veranderung gegenuber dem Vorjahresmonat, in %
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2012 2014 2016 2018 2020 2022
B Wohngebiude = Neubau, konventionelle Bavart [l Strafenbau = Ingenieurbau

1. Quarial = Februar, 2. Quartal = Mai, 3. Quartal = August, 4. Quartal = November

©ul Statistisches Bundesamt (Destatis), 2023

Im 1.Quartal 2023 sind die Preise fir den Neubau konventionell gefertigter Wohngebaude in Deutschland im
Vorjahresvergleich um +15,1 % gestiegen und im 2.Quartal 2023 ,nur noch“ um +8,8 ggu Vorjahr gestiegen

Quelle: Destatis
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04 Wege aus der Krise?

Politische Uberlegungen der Einflussnahme




Wachstumsfordernde Impulse im Bauwesen
Steueranreize

Die Verabschiedung des W
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BERENBERG
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Vorschlag von Bundesbauministerin Klara Geywitz (SPD): Neue Investitionsanreize fur Bau- und

Immobilienwirtscha

MalRnahme: Einfuh
ab Januar 2024 bis

AfA-Verlauf: Im Ja
Baukosten; (36% in

Ziel: Beschleunigu

Teil des Wachstun
Finanzministers Ch

Wichtiger Hinwels;

An dieser Stelle sollten die teilweise Inhalte des
Wachstumschancengesetzes stehen.

Aufgrund der derzeit

. ungesicherten Haushaltssituation sowie des
. Stopps der Foérderung von klimafreundlichen Neubauten

kann Berenberg an dieser Stelle keine weitere Ausfihrungen treffen.
Nach aktuellen Planungen soll der Haushalt fir das kommende Jahr

im Januar 2024 im Bundestag und vermutlich am 2. Februar 2024 im
Bundesrat beschlossen werden.

bhaude

liten
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OS Handlungsempfehlungen fur
Bestandshalter




Handlungsempfehlungen

1
2
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BERENBERG
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Beauftragen: Energetische Analysen des Bestandes (BAFA)

Anpassung der Mieten an die Inflation

Sofortige MaBnahmen: Okostrom, LEDs fur alle Leuchten, hydraulischer Abgleich
Uberprufung Zinsbindungsfristen: freie Grundschulden nutzen und Asset Tausch prufen
Nach weiteren 12 Monaten erneute Anpassung der Mieten an die Inflation

Umsetzung individueller Sanierungsfahrplan (Fensteraustausch, Deckenddmmung,
Fassadendammung, Warmepumpe/Fernwarme)

Modernisierungsumlage geméal BGB in Miete einbeziehen

Handlung notwendig:

strategisches und operatives Management samtlicher Rendite- und risikobeeinflussender Malinahmen auf
Objekt- und Portfolioebene engmaschig fiihren. Gleichzeitig Objekte to-green managen, frihzeitig Zyklizitaten
identifizieren, Opportunitdten wahrnehmen und die Mieten im Rahmen der gesetzlichen Zulassigkeit steigern.

81



Fazit W
BERENBERG
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Nie war die

Stimmun .
S Beste Zeit zum

schlechter zum _
— Kauf!

Verkauf von
Immobilien

Wichtiger Hinweis: Investitionen beinhalten Risiken. Dies ist eine Marketing Mitteilung. Bitte beachten Sie die Wichtigen Hinweise auf Seite 2 und die Risikohinweise auf Seite 3
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Berenberg
Inr Ansprechpartner BERENBERG
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Christian Wittke MRICS

Leiter Relationship Management

+49 (0) 40 350 60-176
christian.wittke @berenberg.de

Berenberg

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
Telefax +49 40 350 60-900
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