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Volkswirtschaft [

US-Konjunktur robuster als erwartet. Mini-Rezession Mitte 2023 wahrscheinlich, sanfte Landung méglich. Aufschwung 2024.

e FEuropa: Gaslage entspannt sich. Milder Rickschlag im Winter, neuer Aufschwung ab Sommer. Inflation geht langsam zurtick.
e Notenbanken: Zinsgipfel wird Mitte 2023 erreicht. US-Fed senkt Zinsen ab Ende 2023, EZB-Zinsen bleiben hoch.

Aktien o

Aktienmirkte verteidigen Gewinne, Luft nach oben jedoch diinner. Outperformance von europidischen und Value-Aktien.

e Konjunkturelle Herausforderungen und Geldpolitik diirften Gewinnwachstum und Bewertungen in der Breite deckeln.

e Chancen-Risiko-Verhiltnis nicht besonders attraktiv. Wir haben die Aktienquote auf ein leichtes Untergewicht reduziert.

Anleihen °

Renditeanstieg bei robuster Konjunktur und standhafterer Inflation. 10J-Rendite von US-Staatsanleihen kurzfristig tiber 4%.

¢ Unternehmensanleihen bei attraktiven Renditen echte Alternative zu Aktien. Lokalwihrungsanleihen bei EM bevorzugt.

e Wir sind bei Anleihen nach den jiingsten Zukiufen nur noch mit einem leichten Untergewicht positioniert.

Rohstoff [

Gold durch erstarkten US-Dollar und hohere Realzinsen belastet. Aufwirtspotenzial fundamental kurzfristig begrenzt.

e Ol hilt an Seitwirtsbewegung seit Dezember fest. Mittelfristig durch China-Erholung und restriktive Produzenten unterstiitzt.

e Industriemetalle leiden unter langsamer China-Erholung. Stirkere China-Daten in Q2 und knappes Angebot diirften stiitzen.

Wahrungen [

Der Eurosetzte seine Aufwirtsbewegung im neuen Jahr nahtlos fort, bevor starke US-Daten zu einer leichten Korrektur fithrten.

e Das Pfund kann seine Erholungsgewinne nicht halten und fillt gegeniiber dem Euro erneut zurtck.

e Zeitweilig notierte der Euro zum Franken wieder oberhalb der Paritit. Zuletzt ging es abwirts auf rund 0,99 Franken je Euro.

Aktueller Marktkommentar

Aktien verteidigten grof3tenteils ihren guten Jahresstart — insbe-
sondere europiische Aktien. Die Luft wird jedoch diinner. Inner-
halb von europiischen Aktien entwickelten sich nach der Outper-
formance Wachstumsaktien zu Jahresbeginn zuletzt Value-Titel
besser. Auch wenn die globale Konjunktur robuster als erwartet
ist, dirften die deutlich héheren Zinsen und der Liquidititsent-
zug durch die Zentralbanken nicht sputlos an der Wirtschaft und
somit den Unternehmen vorbeigehen. Dies ist auch bereits an der
Gewinnentwicklung der Unternehmen zu sehen, welche 2023,
wenn tberhaupt, nur marginal positiv im Vergleich zum Vorjahr
ausfallen dirfte. Nach der Aktienrallye zu Jahresbeginn dirfte
auch kaum Raum fiir einer weitere Bewertungsausweitung vor-
handen sein. Wit erachten das Chancen-Risiko-Verhiltnis insbe-
sondere fur US-Aktien als nicht mehr sehr attraktiv und haben
daher unsere Aktienquote auf ein leichtes Untergewicht reduziert.
Wir sehen mehr Potenzial bei giinstig bewerteten Regionen wie
Lateinamerika, Asien und GrofBbritannien als in den USA.
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Der Zinsdruck ist noch nicht vorbei, was die hoher als erwarteten
Inflationsdaten und restriktiveren Zentralbankkommentare ein-
drucksvoll zeigen. Die Renditen bei Staatsanleihen sind wieder
deutlich gestiegen. Bei 10-jihrigen US-Staatsanleihen wurde die
4%-Marke beispielsweise temporir zuriickerobert. Nichtsdestot-
Anleihen, EUR IG-
Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen, mit berschauba-

rotz erachten  wir insbesondere
rer Laufzeit als echte Alternative zu Aktien. Sie bieten eine hohe
laufende Rendite und diirften im Falle einer Wirtschaftsabschwi-
chung dank des hohen Carrys weniger als Aktien belastet sein.
Entsprechend haben wir zuletzt kutrzlaufende Anleihen zuguns-
ten von Aktien aufgestockt.

Auf der Rohstoffseite konnte zuletzt insbesondere Rohdl zule-
gen. Hier sehen wir mittelfristig weiteres Potenzial, vor allem fir
die Industriemetalle. Das Angebot diirfte begrenzt bleiben, wih-
rend die Nachfrage eher zulegen dirfte.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Der Ausblick hellt sich weiter auf: Konjunktur stabiler als erwartet

USA: Die Fed tritt auf die Bremse. Zinsgipfel Mitte 2023. Milde US-Rezession Mitte 2023. Fed senkt Zinsen ab Ende 2023.
Europa: Stagnation bis zum Frithjahr 2023, spiirtbarer Aufschwung danach. Frithindikatoren erholen sich.
Inflationsgipfel in den USA und Europa iiberschritten. Preisdruck nimmt 2023 ab. Aber Kerninflation auch 2024 iiber 2%.

e Der Ausblick hellt sich auf. Auf beiden Seiten des Atlantiks ~ Zinsgipfel Mitte 2023. Die US-Fed diirfte ihren Leitzins bis Juni
hilt sich die Konjunktur etwas besser als erwartet. China hat  auf 5,5% anheben, um ihn bei abnehmendem Inflationsdruck ab
die Herdenimmunitit auf die harte Tour erreicht und 6ffnet  Ende 2023 oder zum Beginn des Wahljahres 2024 wieder zu
sich wieder. Da viele Notenbanken ihre Zinspolitik in den  senken. Der Einlagensatz der EZB konnte zur Jahresmitte 3,5%
kommenden Monaten noch weiter straffen werden und die  oder sogar 3,75% erreichen, um dann vorerst dort zu verharren.
geldpolitische Wende des Jahres 2022 ihre volle Wirkung erst
im Verlaufe des Jahres entfalten wird, bleibt die Weltwirt-

schaft aber zunichst noch unterhalb des langfristigen Trends. BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

e Besserung in Sicht. Der konjunkturelle Ausblick hat sich

vor allem in China und Europa aufgehellt. Kurz vor Ende der et 100,0 1,9 2,3 2,6
Heizperiode sind Europas Gasspeicher mit etwa 55% weit  (gp 23,7 08 08 272 42 2,6 2,4
besser gefiillt als jahreszeitlich Gblich. Da im kommenden  china 18,3 47 42 3,9 2,4 23 2,3
Sommer deshalb weniger nachgekauft werden muss, hat auch Japan 5,1 1,4 12 1,6 2,7 12 08
das Risiko eines Gasmangels im Winter 2023/24 stark abge- Indien 3,3 65 67 6,0
nommen. Die Borsenpreise fiir Gas und Strom haben merk- Lateinamerika 5,2 1,0 2,4 25

lich nachgegeben. Die Verbraucher blicken weniger pessimis-

tisch in die Zukunft. Deshalb kann die Konjunktur nach einer Europa 26,2 0,1 15 14

. . . vy . . . Eurozone 15,0 0,7 1,6 1,5 5,7 2,4 2,5
Winterstagnation im Frithjahr wieder anspringen. Hland

Deutschlan 4,4 0,0 1,6 1,5 5,9 2,4 2,5
¢ Euro-Inflation hat Gipfel iiberschritten: Ab Mirz diirfte )

. i B R . . Frankreich 3,0 0,5 1,7 1,7 5,5 2,3 2,5
die Inflation spiirbar zuriickgehen, da der explosionsartige )
Ansti der B R 4 Nah el . 4 h Italien 2,2 0,2 1,1 1,1 6,5 2,3 2,5

ti T roie- r ittelprei 1
nstieg der Energie- un ahrungsmittelpreise des Jahres spanien 15 13 18 2,0 49 25 25

2022 dann aus dem Vorjahresvergleich herausfillt. Lieferket-
ten sind weniger gestért. Auch das hilft der Konjunktur und ~ Anderes Westeuropa

mindert den Preisdruck. Allerdings steigt die Kernrate der In-  GroBbritannien 33 05 1,6 1,7 6,6 2,0 23

flation (ohne Energie und Nahrungsmittel) zunichst weitet. Schweiz 0,8 06 14 12 22 1,3 15
e Gemischte Nachrichten aus den USA: Wihrend die Kon- sl 0.7 0,0 1.7 1,6 6,0 22 24

junktur sich bisher etwas besser hilt als erwartet, geht die US-  osteuropa

Inflation nur langsam zuriick. Die Verbraucher greifen auf die Russland 1,8 3,5 1,5 -1,5 70 50 45

Zusatzersparnisse zuriick, die sie wihrend der Pandemie ge- Tiirkei 0,8 25 255 2,0 45,0 25,0 20,0

bildet hatten. Allerdings werden die robusten Daten fiir Kon-  quelie: erenbere

junktur und Inflation der letzten Monate durch Sonderein-
flisse Uberzeichnet. Insgesamt sind sowohl die Chancen einer Gaspreise in der Eurozone (ggu. 2018-1H2021, €/MWh)

weichen Landung der US-Konjunktur als auch das Risiko, 200
dass die Fed zu hart auf die Bremse tritt, etwas gestiegen.

150
e China: Kurzfristiger Schub. Nach der abrupten Abkehr von
der Null-Covid-Politik hat China unter grolen Verlusten an 100
Menschenleben die Herdenimmunitit erreicht. Die Nachfrage
steigt. Zusammen mit einem zusitzlichen Geld- und Fiskal- 50
stimulus kann China f}'ir eir.1i.ge Quartale einen Wachstums— 0 e ' '
schub erleben. Da gleichzeitig das Angebot aus China zu-
nimmt, wird dies die Weltinflation kaum anheizen. Fir die -50
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Weltkonjunktur gleicht der chinesische Aufschwung die US-

Borsenpreis, 14-Monats-Futures Verbraucherpreis

Minirezession in etwa aus. Angesmhts hoher Inlandsschulden Abweichung vom Durchschnitt 2018-1H2021; Borsenpreis: TTF, 14-Monats-Futures; Verbrau-

und tiefgreifender Strukturprobleme wird das chinesische cherpreisindex umgerechnet in €/MWh via durchschnittlichen Gaspreis fiir Haushalte 2015-19.
Quellen: Eurostat, Bloomberg, Berenberg, Januar 2018 - Februar 2023

Wachstum aber 2024 wieder deutlich nachlassen.

2/6 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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AKTIEN

Die Luft wird dunner

Aktienmirkte verteidigen Gewinne, Luft nach oben jedoch diinner. Outperformance von europiischen und Value-Aktien.
Konjunkturelle Herausforderungen und Geldpolitik diirften Gewinnwachstum und Bewertungen in der Breite deckeln.
Chancen-Risiko-Verhiltnis nicht besonders attraktiv. Wir haben die Aktienquote auf ein leichtes Untergewicht reduziert.

¢ Die Aktienmairkte entwickelten sich zuletzt eher seitwirts und ~ Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
verteidigten somitdie YTD-Gewinne. Europiische Aktien wa-

rendabei mit am stirksten unterstiitzt. Eine glinstigere Bewer- o0 e
tungund das Ausbleiben einer Winterrezession gaben Riicken- 4.400 %0
wind. US-Aktien hatten es hingegen tendenziell schwerer. Soli- 4.000 75
de Wirtschafts-und Inflationsdaten tibten durch steigende Zin- 3.600 60
sen Bewertungsdruck auf die etwas teurer bewerteten US- g
Aktien aus. Beiasiatischen Aktien war an den Mirkten nach der 3.200 a8
Rallye zum Jahreswechsel zunichst Vorsicht geboten. Zum ei- 2.800 Mh‘ 30
nen warten die Mirkte auf konkrete Anzeichen, in welchem 2400 ' 15
Ausma@ sich die Erholungseffekte durch Chinas Offnung aus-
. .. .. 2.000 - T T T T 0

wirken dirften, zum anderen belasten geopolitische Sorgen. Mz'18  Mrz‘19  Mrz'20  Mrz'21  Mz22  Mrz'23

e Auf Sektor-Ebene glinzten in Europa iiber die letzten vier S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

Wochen insbesondere Energie- und Telekommunikations- ~ Quelle: Bloomberg, 08.03.2018 - 08.03.2023

titel mit einer Performance von je knapp 4%. Industrie- und
Finanztitel sowie Konsumgiiter legten ebenfalls zu. Wachs- ) B . B ) o
tumslastige Sektoren wie Gesundheit und Technologie hat- Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)

ten hingegen tendenziell das Nachsehen. Das Schlusslicht bil-

deten Immobilienaktien mit einem Verlust iiber die letzten ~ Regionen Alt Neu

viet Wochen von knapp 8%. Large Caps lagen vor ihren  USA > A Y]

Small Caps Pendants. Nach der Erholung von Wachstums- 555 > >

titeln zu Jahresbeginn, entwickelten sich zuletzt Value- .

. . . . Schwellenlander v |

Aktien aufgrund der steigenden Zinsen wieder besser.
e Trotz der robuster als erwarteten globalen Konjunktur diirf- Japan > >

ten die héheren Zinsen und der Liquidititsentzug durch die

Zentralbanken die Wirtschaft und Unternehmen belasten.

Erste Anzeichen lassen sich bereits an der Gewinnentwick-

lung der Unternehmen erkennen. Die YTD-Rallye dirfte zu-

dem die Wahrscheinlichkeit einer weiteren Bewertungsauswei-

tung begrenzen. Wir erachten das Chancen-Risiko-Verhiltnis

vor allem bei US-Aktien daher als weniger attraktiv und haben

daher unsere Aktienquote auf cin leichtes Untergewicht

reduziert.

Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 08.03.2023 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 15.632 +12,3% +21,8% +35,4% 12,4 3,5%
MSCI Schweiz 3.458 +3,2% +0,2% +15,9% 17,9 3,2%
MSCI GroBbritannien 2.275 +6,9% +18,6% +37,8% 10,5 4,2%
EURO STOXX 50 4.288 +13,4% +26,8% +44,8% 12,7 3,5%
STOXX EUROPA 50 9.760 +7,2% +18,1% +39,5% 13,2 3,5%
S&P 500 7.439 +4,2% -3,1% +38,9% 18,2 1,8%
MSCI Schwellenlander 978 +2,4% -7,8% +4,8% 11,0 3,7%

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

Relative Attraktivitit nimmt zu

Renditeanstieg bei robuster Konjunktur und standhafterer Inflation. Rendite von 10J-Treasuries kurzfristig tiber 4%.

Unternehmensanleihen bei attraktiven Renditen echte Alternative zu Aktien. Lokalwihrungsanleihen bei EM bevorzugt.

Wir sind bei Anleihen nach den jiingsten Zukiufen nur noch mit einem leichten Untergewicht positioniert.

e Nach robusten US-Arbeitsmarktdaten und hartnickiger glo-
baler Inflation sind die Renditen auf Staatsanleihen wieder
deutlich gestiegen. In Deutschland notiert die Rendite 10-
jahriger Staatsanleihen damit wieder bei knapp 2,7%. Bei 10-
jahrigen US-Staatsanleihen wurde sogar temporir die 4%-
Marke tiberschritten. Mit Blick auf die europidische Peripherie
sind die Spreads zwischen italienischen und deutschen
Staatsanleihen zuletzt unter 1,9% gefallen.

¢ Unternehmensanleihen in Furopa hielten sich im Invest-
mentgrade-Segment seit Jahresstart stark. Die soliden Risiko-
aufschlige und das gestiegene Renditeniveau — mit einer Ren-
dite von teilweise uber 4% das hochste Niveau seit mehr als
zehn Jahren — lockten Investoren an. Die Nachfrage ist zu-
dem durch das neu entfachte Interesse renditeorientierter An-
leger bestirkt, welche im Niedrigzinsumfeld auf Alternativen
ausgewichen waren. Dies zeigt sich auch an den starken Neu-
emissionen, welche auch wir favorisieren, da sie gegentiber
ausstchenden Anleihen einen Renditeaufschlag bieten. Inner-
halb der Unternehmensanleihen bevorzugen wir Anleihen aus
dem Finanzsektor.

e Bci Schwellenlinder-Anleihen fiithrten die steigenden US-
Renditen und der erstarkte US-Dollar zu einer homogenen
Abwirtsbewegung tber alle Anlagesegmente (Staatsanleihen
und Unternechmensanleihen in Hart- und Lokalwihrung)
hinweg. Bei zunechmender heterogener Entwicklung ab der
zweiten Jahreshilfte priferieren wir bei geringer Duration und
attraktiver laufender Rendite das Lokalwihrungssegment.

e Wir erachten Anleihen, insbesondere 1G-Unternehmens- und
Schwellenlinderanleihen, mit tberschaubarer Laufzeit auf-
grund der hohen laufenden Rendite und weniger starken Be-
lastung bei einer Wirtschaftsabschwichung im Vergleich zu
Aktien als echte Alternative zu Aktien. Wir sind bei Anleihen
nur noch leicht untergewichtet.

Kurs per 08.03.2023

Staatsanleihen

207,76
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 175.92
(IBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 136.26
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 143.52
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 537.68
(J.P. Morgan EMBI Global Diversified unhedged Return EUR) ’
Hochzinsanleihen 403,26

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 08.03.2018 - 08.03.2023

Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Neutral Neutral
Staatsanleihen -> -
Unternehmensanleihen 2
Hochzinsanleihen |
Schwellenlanderanleihen 2

Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Deutschland ”
GroBbritannien > -
USA > ->

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang 1 Jahr
+0,1% -16,5%

0,3% -11,2%

0,2% -11,9%

+0,0% -7,7%

+1,7% -2,5%

+2,3% -4,4%

3 Jahre

-20,2%
-15,3%
-15,2%
-9,3%
-9,9%

-1,5%
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ROHSTOFFE

Metalle und Ol mit Potenzial

Aufwirtspotenzial von Gold fundamental begrenzt.

Ol durch China und restriktive Produzenten gestiitzt.

Me

talle mit Riickenwind bei China-Erholung.

Gold geriet mit den starken US-Arbeitsmarktdaten kriftig
unter Druck. Denn das ,,Higher-for-longer*“-Narrativ fithr-
te zu einer Doppelbelastung durch den gestiegenen US-
Dollar und Realzins. Kurzfristig dirfte es Gold als ertrags-
lose Anlage im Umfeld hoherer Realzinsen schwer haben.
Unsicherheiten wie die US-Schuldenobergrenze, und Zent-
ralbankkdufe limitieren aber das Abwirtspotenzial.

Rohél setzte seine volatile Seitwirtsbewegung fort. Die
langsame China-Erholung, hohe Lagerbestinde und die
Freigabe der US-Reserven belasteten den Olpreis. Wihrend
sich kurzfristic Angebot und Nachfrage die Waage halten,
dirften Nachholeffekte in Asien und die restriktiven Pro-
duzenten den Olpreis mittelfristig stiitzen.
Industriemetalle gaben nach den schwicheren China-
Daten die Gewinne seit Jahresstart tendenziell wieder ab.
Nach Anzeichen erster Besserungen (China PMI), durfte
eine nachhaltige Wirtschaftserholung in China bei weiter
knappem Angebot Metallen neuen Schwung geben.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN
Geldpolitische Aussichten stirken US-Dollar

EUR/USD: Euro fillt zum Dollar zuriick.
EUR/GBP: Das Pfund pendelt seitwirts.
EUR/CHEF: Starker Franken im Interesse der Notenbank.

EUR/USD: Der US-Dollar bekommt wieder Oberwasser.
Der starke amerikanische Arbeitsmarkt, die weiter deutlich
zu hohe Inflation und die AuBerungen von Notenbank-
Chef Powell zur kiinftigen Geldpolitik haben den Marktak-
teuren deutlich signalisiert, dass die Geldpolitik noch linger
bzw. stitker gestrafft werden konnte. Der EUR/USD-
Wechselkurs ist deshalb wieder zuriickgefallen — auf zuletzt
unter 1,06 US-Dollar je Euro. Die Entwicklung in den
nichsten Wochen wird stark geprigt sein von den neuen
Daten zur Inflation und zum US-Arbeitsmarkt. Je robuster
der Arbeitsmarkt bleibt, desto stirker kann sich die Noten-
bank auf den Kampf gegen die Inflation konzentrieren und
die Geldpolitik straffen. Der Dollar wiirde damit vorerst
fester bleiben.

EUR/CHEF: Zum Schweizer Franken hat sich der Euro um
die Paritit eingependelt. Die Schweizer Nationalbank ist an
einem starken Franken interessiert, weil er die Inflation

dimpft. Der Wechselkurs diirfte sich daher kaum bewegen.

Wechselkurse

2.200 140 1,25 1,30
2.000 ] 120 L.20 } 125
} 1,15 1,20
1.800 ‘l 100
o | 1,10 : 1,15
8 1.600 80 Iy
£ 1,05 wl 1,10
1.400 ~ 60 100 M M 105
o : \ "f ’
1.200 f 40 0,95 A 1,00
1.000 - : : : : r 20 0,90 - : . . . . 0,95
2013 2015 2017 2019 2021 2023 Mrz '18 Mrz '19 Mrz '20 Mrz '21 Mrz '22 Mrz 23
Gold (LS) Brent-Rohs! (RS) EURICHF (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2013 - 08.03.2023 Quelle: Bloomberg, 08.03.2018 - 08.03.2023
Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold -> 9 EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken -> 9
Industriemetalle | EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
08.03.2023 anfang 1Jahr 3 Jahre 08.03.2023 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.814 -0,6% -11,6% +8,4% EUR/USD 1,05 -1,5% -3,2% -6,5%
Silber $/Unze 20,0 -16,4% -24,2% +15,4% EUR/CHF 0,99 +0,3% -2,0% -6,2%
Kupfer $/Pfund 404,2 +6,1% -14,0% +57,1% EUR/GBP 0,89 +0,6% +7,0% +3,0%
Brent $/bbl 82,66 -3,8% -35,4% +82,6% EUR/JPY 144,85 +3,2% +14,9% +21,7%
5/6 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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WICHTIGE HINWEISE

Mitglieder des Investment Committees

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege, Vorsitzender
Dr. Holger Schrmedmg | Chefvolkswirt, Stellv. Vorsitzender
Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien

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 Marketingmitteilung. Bei
dieser Information 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-

gestrategiecempfehlungen.

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 Staatsangehdrige der USA oder dort
wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten gepriift.

Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des
Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann. Renditen von
Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankun-
gen steigen oder sinken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageent-
scheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentli-
che Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf.
Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen
und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageent-
scheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen wer-

Marco Héchst | Aktien
Florian Urbschat | Anleihen
Ludwig Kemper | Rohstoffe
Philina Kuhzarani | Protokoll

den und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen.
Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die
Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierpros-
pekts treffen, dem ausfithrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken
dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf
Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen
konnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer
Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die
Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu
anderen Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwen-
der
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung.

dung des Passworts »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.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investment-
fonds 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
cigenen Quellen des Unternehmens 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 iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei-
sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wert-
entwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kinftige Wert-
entwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfugung. Wichtige
Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter

https:/ /www.berenberg.de/techtliche-hinweise/lizenzhinweise/.
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