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S&P 500

Volkswirtschaft .

Weltkonjunktur verliert kurzfristig an Schwung. Aber Impffortschritte helfen gegen die Delta-Welle der Pandemie.

e Ausblick 2022 bleibt positiv: Verbraucher haben Nachholbedatf, Unternehmen wollen investieren, die Politik stiitzt.
e Mit dem Aufschwung kehrt die Inflation dynamischer zurtick — Notenbanken werden ihre Politik behutsam straffen.

Aktien .

Westliche Aktienmirkte mit neuen Allzeithochs im August. Asien versucht die Wende und hat deutliches Aufholpotenzial.

e Growth- und defensive Titel zuletzt weiter stark. Comeback von Value und zyklischen Titel ins Jahresende hinein mdglich.

e Wir positionieren uns mit leichtem Aktientibergewicht und positivem Marktbild, aber bei einigen bestehenden Risiken.

Anleihen L

Die Staatsanleihe-Renditen konnten sich zuletzt dem Inflationsanstieg nicht mehr entziehen. Aufwirtsdruck diirfte anhalten.

e Neuemissions-Sommerpause ist vorbei. IG-Unternehmensanleihen bei niedrigen Spreads zunehmend unattraktiv.

e Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

Rohstoffe .

Der Goldpreis bewegte sich bei fehlendem fundamentalem Treiber seitwirts. Die Absicherungseigenschaft steht im Fokus.

e Rohdl sah den nichsten volatilen Monat. Die Angebotsknappheit diirfte trotz jiingster Produktionsausweitung anhalten.

e Industriemetalle weiter mit hoher Nachfrage im Wirtschaftsaufschwung. Der Aluminiumpreis erreichte 10-Jahres-Hoch.

Wahrungen .

EUR/USD: "Auf und Ab" nach Schwichephase - bugelt der Euro die Delle wieder aus?

e Der Euro legt zum Pfund wieder einen Cent zu. Der Wechselkurs schwankt aber weiter um 0,86 Pfund je Euro.
e Gegeniiber dem Franken legt der Euro zu. Nach dem Fall auf 1,07 Franken je Euro stieg der Wechselkurs auf fast 1,09.

Aktueller Marktkommentar

Viele Aktienregionen sind im August weiter nach oben geschli-
chen, dank positiver Gewinntevisionen, andauernder Zufliisse
und Aktienrickkaufprogrammen. Der S&P 500 markierte sein 54.
Allzeithoch dieses Jahr — 12 davon im August. Nachziigler wie
US Small Caps und japanische Aktien entwickelten sich iber-
durchschnittlich, unterstiitzt durch Short Covering und erstar-
kendem Konjunkturoptimismus. Asien bietet nach der schwa-
chen relativen Entwicklung seit Jahresanfang Aufholpotenzial.
Nach der starken globalen Aktienmarktperformance seit Jahres-
anfang sind viele Anleger zunehmend nervés und sichern sich ab,
was man an der erhéhten impliziten Volatilitit — der VIX hat
dieses Jahr nie unter 15 geschlossen — und der hohen Differenz
zwischen Absicherungs- und Aufwirtspartizipationskosten sieht.
Jedoch haben systematische Anleger wie Trendfolgestrategien
weiter Aktien gekauft, sodass der Markt insgesamt leicht anfalli-
ger geworden ist. Einen groBeren Riicksetzer erwarten wir jedoch
nicht, da die Anleger Marktverwerfungen weiter kaufen durften.
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Wir sind ebenfalls vorsichtig optimistisch, da das Wirtschafts-
wachstum uber Trend vorerst anhalten diirfe und Anlagealterna-
tiven rar sind. Nichtsdestotrotz gibt es Risiken, wie QE-Tapering,
Geopolitik oder héhere Covid-19-Zahlen im Winter. Wir halten
daher an unserem leichten Aktieniibergewicht fest und fokussie-
ren auf wachstumsstarke Qualititsunternehmen sowie taktische
Value-Positionen. Die Anleiherenditen etlebten zuletzt vermehrt
Aufwirtsdruck, nachdem deutlich wurde, dass die erhohte Infla-
tion vorerst anhalten durfte. Zudem stieg die Wahrscheinlichkeit
eines QE-Tapering, nachdem auch in Europa falkenhaftere
Stimmen laut wurden. Das Potenzial von fallenden Risikoauf-
schligen bei Unternchmensanleihen bei dem aktuell niedrigen
Niveau ist begrenzt. Unser Fokus liegt somit auf der laufenden
Rendite und auf risikosensitiveren Anleihesegmenten, die eine
Zinssteigerung besser kompensieren kénnen.

Gold fehlten zuletzt die Fundamentaltreiber, ist zur Absicherung
jedoch unvermeidbar. Rohdl konnte sich hingegen erholen.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Ein kurzfristiger Dampfer fur die Konjunktur

Weltkonjunktur verliert etwas an Schwung. USA haben Vorkrisenniveau erreicht, Europa wird in Q4 folgen.
Aber weiter Nachholbedarf bei Verbrauchern und Unternehmen. Auch Geld und Finanzpolitik stiitzen weiter.
Die Inflationsdynamik ist stirker als erwartet — Notenbanken werden ihre Politik aber nur behutsam straffen.

2/6

Ein Diampfer: Nach einem Wachstumsspurt in Frithling und
Sommer verliert die Weltkonjunktur derzeit etwas an
Schwung. Die Delta-Welle der SARS-CoV-2-Infektionen
tribt die Stimmung der Verbraucher und in Teilen des
Dienstleistungsgewerbes in vielen Lindern. Lieferengpisse
behindern das Wachstum in der Industrie. In einigen Berei-
chen verhindert ein Mangel an Arbeitskriften eine rasche
Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots. In China
und einigen anderen Lindern am Pazifik kommen die kurz-
fristigen Folgen einiger regionaler Lockdowns dazu.
Korrektur auf sehr hohem Niveau: Trotz eines leichten
Riickschlages im August weisen die Einkaufsmanagerindizes
fur die USA und Europa weiterhin auf ein hohes Wachstum
hin. Zudem steigt die Beschiftigung auf beiden Seiten des At-
lantiks kraftig an. Auf Dauer wird dies die Einkommen und
den Konsum der privaten Verbraucher weiter anschieben,
auch wenn manche Verbraucher sich angesichts der aktuellen
Infektionswelle mit einigen Ausgaben zuriickhalten durften.
Kurzfristig sind die Risiken fiir unsere Konjunkturprognosen
nach unten gerichtet. Fir 2022 gilt das allerdings nicht. Wir
schen sogar die Chance, dass das Wachstum 2022 positiv
tberraschen kann, wenn die Lieferengpisse sich entspannen.
Chinas Konjunktur leidet unter MaBinahmen gegen die Del-
ta-Welle sowie einer neuen Regulierungswelle. Aber wie ib-
lich kann das Land einen neuen Stimulus auflegen, wenn das
Wachstum sich zu sehr abschwichen sollte.

Delta-Welle: Auch in Lindern wie Grof3britannien und den
USA, wo die Zahl der Corona-Neuinfektionen stark gestiegen
ist, zeigt sich, wie sehr das Impfen wirkt. Die Zahl der schwer
erkrankten Menschen und der Todesfille ist weit geringer als
in fritheren Wellen. Die Lage im Gesundheitswesen hat sich
etwas von der Inzidenz abgekoppelt. Das stitzt unsere Hoff-
nung, dass neue Lockdowns vermieden werden kénnen.
Inflationsdynamik diirfte mittelfristig abflauen: Sonderef-
fekte wie die Riickkehr zu einem normalen Olpreis und An-
gebotsengpisse tragen zu steigenden Inflationsraten bei. Im
November konnte die Inflationsrate in der Eurozone auf etwa
3,5% klettern. Der Mangel an Containern, der zu den hohen
Transportkosten beitrdgt, dirfte sich spitestens nach dem
Weihnachtsgeschift beheben lassen. Mit dem Auslaufen der
Sondereffekte wird sich das Preisklima aber 2022 wiedetr be-
ruhigen mit einer Inflation von rund 1,8% in der Eurozone.
Fir die USA erwarten wir allerdings auch mittelfristig einen
stirkeren Preisauftrieb, getrieben vor allem durch einen Man-
gel an Arbeitskriften und héheren Lohndruck.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Geldpolitik bleibt expansiv: Die Notenbanken tasten sich
vorsichtig in Richtung Ausstieg aus der ultra-expansiven Geldpo-
litik. Die Fed wird voraussichtlich im Dezember beginnen, ihre
Anleihekdufe etwas zurlickzufahren. Die EZB wird vermutlich in

Q4 die Anleihekiufe im Rahmen des Pandemie-

Notfallprogramms (PEPP) etwas reduzieren.

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Welt 100,0 -3,1 5,1 3,8

USA 24,5 -3,4 6,5 4,4 1,2 4,1 3,2

China 16,4 2,0 8,8 5,3 2,5 0,9 2,0

Japan 5,8 -4,7 2,5 2,4 0,0 -0,3 0,6

Indien 3,3 -7,3 10,0 6,5

Lateinamerika 5,9 -7,0 4,4 3,3

Europa 24,4 -6,1 5,0 4,6

Eurozone 15,3 -6,5 5,1 4,9 0,3 2,2 1,8
Deutschland 4,4 -4,9 2,8 5,4 0,4 2,7 1,7
Frankreich 3,1 -8,0 6,2 4,7 0,5 1,9 1,8
Italien 2,3 -8,9 5,9 4,9 -0,1 1,6 1,6
Spanien 1,6 -10,8 5,8 6,9 -0,3 2,3 2,0

Anderes Westeuropa

GroRbritannien 3,2 -9,8 6,9 5,5 0,9 2,3 2,7

Schweiz 0,8 -2,7 35 2,8 -0,7 0,4 0,5

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

Osteuropa

Russland 1,9 -3,0 3,0 25 3,3 52 4,0

Tiirkei 0,9 1,6 4,5 3,5 12,3 15,0 12,0

Quelle: Berenberg

Geschaftsklima in der Eurozone
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AKTIEN
Von Allzeithoch zu Allzeithoch

Westliche Aktienmirkte mit neuen Allzeithochs in August. Asien versucht die Wende und hat deutliches Aufholpotenzial.
Growth- und defensive Titel zuletzt weiter stark. Comeback von Value und zyklischen Titel ins Jahresende hinein méglich.
Wir positionieren uns mit leichtem Aktieniibergewicht und positivem Marktbild, aber bei einigen bestehenden Risiken.

¢ Die Serie starker Aktienmonate hielt auch im August an.  Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
Der S&P 500 erzielte seit Jahresanfang 54 Allzeithochs — al-

4.800 105
lein im August waren es 12 Stiick. Starke Gewinnentwicklun-
gen der Unternechmen und die weiterhin expansive Geld- und 4.400 90
Fiskalpolitik tiberwiegen weiterhin die negativen Auswirkun- 4.000 75
gen der Ausbreitung der Delta-Variante und die Sorgen tber
ein mégliches QE-Tapering in den USA. Der S&P 500 konn- 3.600 60 o

te im August mit am stirksten zulegen, wurde aber von den

in Punkten

japanischen Aktienindizes wie dem Topix mit tiber 3% Rendi-

3.200 45
te geschlagen. Asien scheint nach der relativen Schwiche seit 2800 ’.’/ hM %0
. t

Jahresanfang die Wende einzuleiten. Die Covid-19-Sorgen 2.400 15

lassen nach und Stimulus-Hoffnungen nehmen zu.
e Growth- und defensive Titel hatten auch im August die 2.00508’3\ 16 Se[:; 17 Se;; 18 Sep‘ 19 Sep‘ 20 Ser; .201

Nase vorn, was unserem strategischem Investment-Stil zu- S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

gutckam. Aber auch Value und zyklische Aktien konnten  Quelle: Bloomberg, 08.09.2016 - 08.09.2021

sich positiv entwickeln. Eine Aufholbewegung dieser halten

wir mit wieder zunehmendem Konjunkturoptimismus ins

Jahresende hinein fiir gut méglich. Diese Bewegung wiirden — Einschatzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)

wir mit einigen unserer taktischen Positionen abgreifen, auch

wenn wir dort bereits vereinzelt Gewinne vereinnahmt haben.  Regionen Alt Neu
e Nach der starken Aktienmarktentwicklung seit Jahresanfang USA > >

haben nun viele Anleger ihre Absicherungen hochgefahren, Europa 2

was man an der weiter erhdhten impliziten Volatilitit — der

VIX hat dieses Jahr nie unter 15 geschlossen — und der hohen Schwellenlander 2

Differenz zwischen Absicherungs- und Aufwirtspartizipati- Japan >

onskosten sicht. Jedoch haben systematische Anleger wie

Trendfolgestrategien weiter Aktien gekauft, sodass der Markt

insgesamt leicht anfilliger geworden ist. Einen Rucksetzer

iber 10% erwarten wir jedoch nicht. Mittelfristig bleiben wir

optimistisch fiir Risikoanlagen.
e Wir positionieren uns mit einem leichten Aktieniiberge-

wicht und einigen taktischen Positionen mit zyklischem

und Value-Fokus.

Wertentwicklung in Landeswahrung
Kurs per 08.09.2021  Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 15.610 +13,8% +20,4% +30,5% 14,5 2,8%
SMI 12.215 +17,3% ¥22,7% +51,9% 19,2 2,7%
MSCI UK 1.988 +13,5% +24,0% +7,1% 12,0 4,4%
EURO STOXX 50 4177 +20,0% +30,8% +38,5% 17,6 2,7%
STOXX EUROPE 50 8.676 +17,9% +24,9% +31,5% 16,2 3,2%
S&P 500 4.514 +21,4% +37,5% +65,9% 22,2 1,3%
MSCI Em. Markets 1.314 +3,4% +23,5% +38,7% 13,7 2,6%

3/6 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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ANLEIHEN

Renditen mit Aufwartsdruck

Staatsanleihe-Renditen konnten sich zuletzt dem Inflationsanstieg nicht mehr entziehen. Aufwirtsdruck diirfte anhalten.

Neuemissions-Sommerpause ist vorbei. IG-Unternehmensanleihen bei niedrigen Spreads zunehmend unattraktiv.

Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

e Die deutlich erhhten Inflationswerte sowie die wieder stei-
genden Inflationserwartungen der Markteilnehmer sowie fal-
kenhaftere Téne einiger EZB-Mitglieder lieBen die Anleiher-
enditen bei europidischen Staatsanleihen iber die letzten
vier Wochen merklich ansteigen. Die Renditen auf italieni-
sche Staatsanleihen sind beispiclsweise um knapp 20 Basis-
punkte (Bp) gestiegen, wihrend es bei den als schr sicher gel-
tenden deutschen Staatsanleihen 14 Bp waren. Wir erwar-
ten, dass der Renditeanstieg anhalten diirfte, da die aktuellen
Nominalrenditen das Inflationsrisiko nicht ausgleichen.

Bei US-Staatsanleihen sind die Renditen ebenfalls gestiegen.
Die erhohte Inflation bei steigenden Arbeitnehmerkosten
fuhrte zu Aufwirtsdruck, welcher anhalten diirfte, auch wenn
in der September-Fed-Sitzung aufgrund der Arbeitsmarktlage
noch keine Tapering-Ankindigung erfolgen dirfte.

In den letzten Wochen sind die europdischen Unternehmens-
anleihe-Mirkte aus dem Sommerurlaub zuriickgekehrt, was
man an den zahlreichen Neuemissionen sehen kann. Seit Jah-
resanfang liegen diese jedoch unter dem Wert aus 2020. Die
Risikoaufschlige verweilen trotzdem auf einem historisch
Zuletzt EUR-IG-
Unternehmensanleihen jedoch eine marginale Spreadaus-

schr  niedrigen  Niveau. sahen
weitung, wihrend EUR-Hochzinsanleihen ecine leichte
Spreadeinengung erfuhren. Kursgewinne werden zunehmend
schwieriger, womit die laufende Rendite im Fokus steht. Stei-
jedoch bei 1G-

Unternehmensanleihen ein merkliches Risiko dar, weshalb wir

gende Zinsen stellen insbesondere
risikosensitivere Anleihen bevorzugen. Bei Schwellenldnder-
Anleihen mégen wir Lokalwihrungsanleihen aufgrund ge-

stiegener lokaler Zinsen und geringerer Zinssensitivitat.

Wir gewichten Anleihen unter. Wir behalten unseren Fokus
auf Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen bei und hal-
ten die Laufzeit kurz.

Kurs per 08.09.2021

Staatsanleihen

(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) 257’ 98
Pfandbriefe/Covered Bonds 205.58
(iBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 162.92
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 161,41
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 1.294.99
(Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR Index Unhedged) o
Hochzinsanleihen 1.558,84

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Einschatzung Anleihemarkte (kurz-/mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Kurz Kurz
Staatsanleihen Y] A"
Unternehmensanleihen > =>
Hochzinsanleihen |
Schwellenlanderanleihen |

Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Deutschland 2
GroRbritannien |
USA ”

Wertentwicklung in Indexwahrung
Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
-2,1% -0,2% +10,8%
-0,9% -0,7% +3,4%
-0,1% +1,3% +8,2%
+0,0% +1,2% +6,6%
+0,5% +3,6% +22,7%
+3,0% +9,1% +21,4%
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ROHSTOFFE

Gold in der Seitwirtsphase

Gold fehlten zuletzt die fundamentalen Treiber.
Rohél mit volatilem Monat, aber positivem Ausblick.

Industriemetalle bleiben dank guter Konjunktur gefragt.

Gold setzte seine Erholung nach dem "Flash Crash" im
August in vermindertem Tempo fort - und das trotz leicht
gestiegener Realzinsen. Der Goldmarkt scheint nicht un-
vorbereitet auf eine etwas restriktivere Fed. Zuletzt notierte
das Edelmetall um die 1.800 USD je Unze. Fundamentale
Treiber fir Gold fehlen aktuell jedoch, weshalb deutliche
Kursanstiege vorerst ausbleiben dirften. Als Absicherungs-
instrument moégen wir Gold weiterhin.

Der Rohélpreis sah in den letzten Wochen eine deutlich
erhéhte Volatilitit und fiel zwischendurch auf unter 66
USD je Barrel aufgrund Corona-bedingter Nachfragesor-
gen. Allerdings folgte die Erholung prompt. Denn der Ol-
markt ist immer noch unterversorgt und diirfte dies in den
kommenden Monaten auch noch bleiben.

Bei den Industriemetallen konnte zuletzt insbesondere
der Aluminiumpreis zulegen und verzeichnete ein neues
10J-Hoch. Industriemetalle bleiben essenziell fir den Wirt-
schaftsaufschwung und somit stark gefragt.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN

Euro kann den Fall zum Dollar stoppen

EUR/USD: Euro meldet sich zaghaft zuriick.
GBP/EUR schwankt um 0,86 Pfund je Euro.
Franken als sicherer Hafen zeitweilig gesucht.

e EUR/USD: Ein wichtiger Treiber war und ist die Noten-
bankpolitik. Die US-Fed wird von den kriftig anzichenden
Inflationsraten quasi gezwungen, den Ausstieg aus der ult-
ra-expansiven Geldpolitik frither als erwartet einzuleiten.
Gleichwohl fehlen noch immer klare Aussagen zum genau-
en Zeitpunkt und Umfang des ,,Taperings®. Nachdem die
Inflationsrate in der Eurozone auf 3 % gestiegen ist, richtet
sich der Blick nun auch auf die Europiische Zentralbank.
Die EZB kann die Anleihekaufe flexibel im Rahmen ihres
Pandemie-Kaufprogramms reduzieren. Selbst wenn sie das
Kaufvolumen um 10 oder 20 Mrd. Euro pro Monat redu-
ziert, bleibt die Geldpolitik noch duBerst expansiv. Den-
noch kann der Eurokurs von dieser Aussicht profitieren.

e EUR/GBP: Scit dem bitrenstarken ersten Quartal gibt es
keinen klaren Trend. Der Wechselkurs schwankt um das
Niveau von 0,86 Pfund je Euro. Der Blick geht auf die No-
tenbanken beider Wihrungsriume: Wer macht den ersten
Schritt beim Ausstieg aus der ultra-lockeren Geldpolitik?

Wechselkurse
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) —‘ .
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8 1.600 80 0.80 115
£
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Gold (LS) Brent-Rohol (RS) URIGBP (LS) EURIUSD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 08.09.2021 Quelle: Bloomberg, 08.09.2016 - 08.09.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold > > EUR/USD | Euro/US-Dollar 2
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken 7 =>
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen 7 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
08.09.2021 anfang 1Jahr 3 Jahre 08.09.2021 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.789 -5,7% -7,4% +49,5% EUR/USD 1,18 -3,3% +0,3% +2,3%
Silber $/Unze 23,9 -9,3% -10,2% +69,0% EUR/CHF 1,09 +0,8% +0,8% -2,7%
Kupfer $/Pfund 423,2 +20,3% +40,5% +62,6% EUR/GBP 0,86 -4,0% -5,4% -4,0%
Brent $/bbl 72,60 +40,2% +82,5% -5,5% EUR/JPY 130,27 +3,2% +4,3% +1,6%

5/6

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG



INVESTMENT COMMITTEE PROTOKOLL | 9. September 2021

WICHTIGE HINWEISE

Mitglieder des Investment Committees

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege, Vorsitzender

Dr. Holger Schmledmg | Chefvolkswirt, Stellv. Vorsitzender
Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien, Aktien Europa
Ulrich Urbahn | Leiter Multi Asset Strategy & Research

Oliver Brunner | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Ansgar Nolte | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Disclaimer

Bei dieser Information handelt es sich um eine Matketingmitteilung. Bei
diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumen-
ten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategie-
empfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verord-
nung (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 Marketingmittei-
lung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-
gen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-

gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele
sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden eben-
falls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in
allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfugbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort
wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten gepriift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall
auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformatio-
nen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht)
treffen, denen ausfuhrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -
jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein

Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem
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Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfithrliche
Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu
entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformati-
onsblattes. Alle vorgenannten Untetlagen kénnen bei der Joh. Beren-
berg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354
Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der
Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren
stchen Uber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts
der
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/ index.html zur Verfugung.

,»berenberg* unter Internetadresse
Die Verkaufsunterlagen der Fonds koénnen ebenso bei der jeweiligen
Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkre-

ten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich
eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksich-
tigt 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 Infor-

mation zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige Wertent-
wicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wert-
entwicklung mindern.

Zur Fachbegriffe

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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