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Ein goldenes Zeitalter fiir aktives und wahres Multi Asset

In der letzten Dekade setzten Anleger immer stirker auf Aktien, denn sinkende
Zinsen machten Anleihen zunehmend unattraktiv. Und auch Rohstoffpreise be-
fanden sich nach dem Rohstoff-Superzyklus im Zuge der Offnung Chinas und der
Globalisierung zu Beginn dieses Jahrhunderts kontinuierlich im Sinkflug. Viele
erfolgreiche Multi-Asset-Fonds hatten in den letzten Jahren folglich eine erhdhte
Aktienquote und fokussierten sich hiufig auf die Steuerung dieses Portfolioanteils
relativ zur Kassenquote.

Pandemie, Krieg, Deglobalisierung, Kampf gegen den Klimawandel, demographi-
scher Wandel und vollzogene Zinswende sorgen an den Mirkten nun fir eine
Neuausrichtung, die viele Muster und Strategien der letzten Jahrzehnte in Frage
stellt. Selbst wenn die akuten Probleme tberwunden werden, ist deshalb danach
keinesfalls ein mit den letzten Dekaden vergleichbares Umfeld zu erwarten. Darauf
miissen Anleger sich einstellen. Wir sind der Uberzeugung, dass wir am Beginn
eines goldenen Jahrzehntes fiir ,,wahre Multi-Asset-Portfolios stehen, also eine
aktive und breite Streuung tber alle Anlageklassen hinweg. Dafiir sehen wir die
folgenden drei wesentlichen Griinde:

e Die Ausgangsbasis fiir ,,wahre® Multi-Asset-Portfolios ist mit glinstigeren
Bewertungen von Aktien, héheren Zinsen und Risikoaufschligen bei An-
leihen und einem beginnenden Rohstoff-Superzyklus so gut wie lange
nicht.

e  Eine mittelfristig erthéhte Inflation und insbesondere eine hohere Inflati-
onsvolatilitit erfordert eine breite Diversifikation iber Anlageklassen,
Segmente und Regionen hinweg sowie Flexibilitit tber alle Anlagen.

° Anderungen in Marktstruktur und -verhalten bieten vermehrt Chancen in
allen Anlageklassen.

Der Fokus der Anleger sollte sich deshalb von der Aktienseite und der taktischen
Steuerung der Aktienquote hin zu einer breiten Aufstellung zur Nutzung der Ren-
dite- und Diversifikationschancen aller Anlageklassen verschieben. Zumal wir auch
erwarten, dass Staatsanleihen und Aktien nicht schnell nachhaltig zur negativen

Korrelation der letzten zwei Dekaden zurtickfinden werden.

Ausgangsbasis fiir Multi-Asset-Portfolios ist so gut wie lange nicht

Waren Anleihen und Rohstoffe lange Zeit wenig attraktive Alternativen zu Aktien,
scheinen uns alle drei Anlageklassen nun hnlich interessant. Das liegt einerseits
daran, dass sich die Perspektiven fir Anleihen und Rohstoffe deutlich verbessert
haben. Andererseits aber auch daran, dass fiir die Aktienmirkte in den kommenden
Jahren keine wesentliche Bewertungsausweitung zu erwarten ist. Daflir sechen wir
zwei Griinde. Zum einen sollte man nicht davon ausgehen, dass Zinsen mittelfris-
tig wieder deutlich fallen und damit die Bewertungen von Aktien befliigeln. Zum
anderen erwarten wir im Umfeld erhohter Inflationsvolatilitat kiirzere, stirkere und
erratischere Wirtschaftszyklen, weshalb Anleger eine hohere Risikoprimie verlan-
gen. Ohne Bewertungsausweitung entspricht das Potenzial fiir die Aktienmirkte
damit bestenfalls der aggregierten Gewinnentwicklung, die allerdings angesichts
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aktuell rekordhoher Gewinnmargen kaum noch durch eine Margenausweitung
beschleunigt werden dirfte. Ganz im Gegenteil dirften héhere Refinanzierungs-
kosten der Unternchmen, eine erhohte Lohninflation und vielleicht irgendwann
wieder héhere Unternehmenssteuern zwecks Staatsschuldenabbaus Druck auf die

Gewinnmargen ausiiben.

Gleichwohl erwarten wir auch keine deutliche Bewertungseinengung. Der Anteil Fiir Aktien erwarten wir anf mittlere Frist
nicht-fundamentaler Aktien-Investoren (z.B. ETTF-Sparpline, systematische Strate- weder eine dentliche Bewertungsansweitung
gien) ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen und wird wohl auch in den nichs- noch eine Bewertungseinengung.

ten Jahren zunehmen. Das dirfte unserer Meinung dazu fithren, dass die Bewer-
tungskennzahlen nicht deutlich fallen werden. SchlieBlich flieBen unabhingig von
Pandemien, Kriegen, Inflationszahlen jeden Monat tiber die Altersvorsorge Milliar-

densummen passiv in die Aktienmirkte.

Bei Anleihen gilt klar: Der Zins ist zuriick. Das Volumen global ausstehender An- Die Zinswende ist vollzogen, der Zins ist
leihen mit negativer Rendite ist von einem Niveau nahe 16 Billionen Euro in den guriick. Anleiben bieten damit wieder eine
Jahren 2019 bis 2021 auf Null Anfang 2023 gefallen. Aktuell verzeichnen nahezu Alternative zu Aktien.

alle ausstehenden Anleihen global wieder positive nominale Renditen. Die Zins-
wende scheint vollzogen, Inflation und Zinsen dirften in den letzten Jahren ihren
Tiefpunkt gesehen haben. Vor allem aber laufen Zinstrends nicht Monate oder
Jahre, sondern Dekaden (Abb. 1). Insbesondere in Verbindung mit den zum Teil
noch tiberdurchschnittlichen Risikoaufschldgen bieten Unternehmens- und Schwel-
lenlinderanleihen wieder eine Anlagealternative zu Aktien. Der Vergleich der
durchschnittlichen Dividendenrendite europiischer Aktien mit der Rendite europia-
ischer Anleihen — sowohl von Staats- als auch Unternehmensanleihen — zeigt, dass
Anleihen relativ zu Aktien so attraktiv sind wie seit 2008 nicht mehr. Die Rendite
von Unternechmensanleihen hoher Qualitit (Investment Grade) Uberstieg Anfang
2023 die Dividendenrendite in Europa deutlich. Die Renditen bei Unternechmens-
und Schwellenlinderanleihen dirften zudem anders als bei vielen Staatsanleihen
mehr als einen Ausgleich einer mittelfristig im Durchschnitt héheren Inflation
bieten.

Rohstoffpreise entwickeln sich in langen Zyklen, was insbesondere daran liegt, dass
eine Anpassung des Angebotes an eine verdnderte Nachfrage nur mit einem Zeit-

verzug von vielen Jahren méglich ist. Deshalb kommt es zu dem aus der Volks-

Abb. 1: Die langfristige Zinswende scheint vollzogen
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Rendite langlaufender US-Treasuries (in %)

Quelle: Haver Analytics, Bloomberg
Zeitraum: 01.01.1921 - 31.12.2022
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wirtschaftslehre als ,,Schweinezyklus® bekannten Verhalten — auf Phasen eines
Uberangebotes mit niedrigen Preisen und wenig Investitionstitigkeit auf der Ange-
botsseite folgen bei anziechender Nachfrage Jahre von Angebotsknappheit und
damit deutlich steigende Preise. Abbildung 2 veranschaulicht die historischen Su-
perzyklen, ausgeldst beispielsweise durch die Industrialisierung gegen Ende des 19.
Jahrhunderts, die Aufriistung wihrend des zweiten Weltkrieges oder die Offnung
Chinas und Indiens und die darauffolgende Welle der Globalisierung zu Beginn des
aktuellen Jahrhunderts.

Aus unserer Sicht befinden wir uns seit 2020 in der ersten Phase eines neuen Su-
petzyklus bei Rohstoffen.! Fehlende Investitionen auf der Angebotsseite sowohl
bei Industriemetallen als auch bei Energierohstoffen in der letzten Dekade, jiingst
verstirkt durch die Angebotsbeschrinkungen durch Putins Angriffskrieg auf die
Ukraine, treffen auf eine strukturell steigende Nachfrage durch die wachsende
Weltbevolkerung, die groier werdende Mittelschicht in den Schwellenlindern, die
Deglobalisierung und vor allem die Energiewende. Diese Megatrends erfordern
hohe Investitionen und bedingen einen Wettlauf um knappe Rohstoffe. So sind
beispielsweise die Lagerbestinde von Industriemetallen in den letzten Jahren trotz
globaler Wachstumsschwiche kontinuierlich geschrumpft, wihrend gleichzeitig die
Preise gestiegen sind. Auch die Tatsache, dass sich anders als in der Vergangenheit
die Gberwiegende Anzahl von Rohstoff-Futures in sogenannter Backwardation
befinden, d.h. Preise fir weiter in der Zukunft liegende Lieferungen sind niedriger
als Preise fir zeitnahe Lieferung, spiegelt das angespannte Angebots-Nach-
frageverhiltnis vieler Rohstoffe wider — trotz der aktuell triiben Wirtschafslage.

Alle Anlageklassen bieten damit fiir die kommenden Jahre positive Renditeerwar-
tungen und diese liegen so nahe beicinander wie lange nicht, insbesondere bei
risikoadjustierter Betrachtung. Eine breite, ausgewogene Aufstellung zur risikore-
duzierenden Nutzung aller Diversifikationsvorteile scheint damit sinnvoller denn je
und durfte nicht auf den erzielbaren Renditen lasten.

Abb. 2: Rohstoff-Superzyklus intakt und beschleunigt
Rollierende annualisierte 10-Jahres-Veranderung der Preise von Rohstoffen aus den Bereichen Energie, Metalle,
Landwirtschaft und Forstwirtschaft in Prozent

250 Reindustrialisierung Aufstieg der
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Quelle: Statistics Canada, eigene Berechnungen
Zeitraum: 01.01.1895 - 31.12.2022, jahrliche Daten

1 Siche ,Industriemetalle — am Anfang eines neuen Superzyklus®, Berenberg Mirkte Fokus, 13. April
2021, und ,,Industriemetall-Superzyklus beschleunigt, nicht verlangsamt®, Berenberg Mirkte Fokus, 11.
August 2022.
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Zukiinftig hohere Inflationsvolatilitit erfordert breite Diversifikation und
Flexibilitit iiber alle Anlagen

Der Inflationsbuckel scheint iberwunden, die Inflation in den USA und der Euro-
zone ist (vorerst) auf dem Riickzug. Anleger sollten aber nicht der Illusion erliegen,
dass wir schnell zu einem Umfeld niedriger Inflation zuriickkehren werden. In den
kommenden Jahren ist nicht nur mit einer im Schnitt h6heren Inflation, sondern
auch mit einer erhéhten Volatilitit der Inflation zu rechnen (Abb. 3).2 Der Grund
liegt vor allem in den lingerfristigen Angebotsengpissen bei Rohstoffen, der
Deglobalisierung sowie in der demographischen Entwicklung, die zu einem zu-
nehmenden Mangel an Arbeitskriften fuhren durfte. Diese durften daftr sorgen,
dass mit einer Wachstumserholung die Inflation schnell wieder anzieht. Denn
erholt sich die Wirtschaft, diirften sowohl die Rohstoffpreise schnell wieder anstei-
gen als auch die Arbeitsmirkte schnell wieder eng werden. Ein erneuter Aufwirts-
druck bei der Inflation scheint damit unvermeidbar.

Die Folge stirkerer Bewegungen in der Inflation dirften stirkere und schnellere
geldpolitische Zyklen und damit auch kiirzere, ausgeprigtere und erratischere Wirt-
schaftszyklen sein. Dieses Umfeld wire den 1960er und 70er Jahren nicht ganz
undhnlich. Das Ergebnis davon ist eine erhéhte Planungsunsicherheit, die auf den
Bewertungen lastet, denn Investoren verlangen dann berechtigterweise eine héhere
Entlohnung der eingegangenen Risiken. Dies sollte zudem fiir eine erhShte Volati-
litit tiber alle Anlageklassen hinweg sorgen. Die Erfahrung der 1970er Jahre zeigt,
dass das langfristige Potential fiir die Aktienmarkte in einem solchen Umfeld be-
grenzt ist. Jedoch gab es in diesen Jahren drei Biren- und drei Bullenmirkte erheb-
lichen Ausmafles. Fiir aktive Anleger bestanden in dieser Phase deutliche Rendi-
techancen, wihrend statische Indexinvestments in dieser Periode real an Wert
verloren hitten.

Eine weitere wesentliche Folge in einem solchen Umfeld ist ein stirkerer Gleich-
lauf von Risikoanlagen und sicheren Hifen sowie ein geringerer Gleichlauf zwi-

schen Risikoanlagen wie z.B. Aktien und Rohstoffen, aber auch zwischen Aktien-

Abb. 3: Inflation und Inflationsvolatilitat diirften in dieser Dekade hoch bleiben
US-Verbraucherpreisinflation im Zeitablauf
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 01.01.1940 - 31.01.2023, jahrliche Daten

2 Siehe “Was kommt nach dem Inflationsbuckel? Implikationen fiir Anleger” Berenberg Mirkte Fokus,
3. November 2022.
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regionen.? Die Langfristbezichung (Abb. 4) zeigt eindrucksvoll, dass der Gleichlauf
zwischen Aktien und Anleihen bei héherer Inflation zunimmt. Ab 3% Kerninflati-
onsrate ist historisch fast ausschliefllich eine positive Korrelation von Aktien und
Staatsanleihen zu beobachten. Wenn die Korrelation steigt, nimmt die Diversifika-
tion durch Anleihen ab. Das heil3t, Multi-Asset-Portfolios, die rein auf Aktien und
Anleihen setzen, werden es in diesem Umfeld schwieriger haben. Folglich ist eine
breitere Diversifikation nétig. Abbildung 5 veranschaulicht die im Durchschnitt
niedrige Korrelation von Rohstoffen mit Aktien oder Staatsanleihen. Die Entwick-
lungen des Jahres 2022 zeigten dies eindriicklich. Investoren sollten also die Diver-
sifikationswirkung zwischen Risikoanlagen bewusst nutzen und das tber alle Anla-
geklassen, Segmente und Regionen hinweg (,,wahres Multi Asset®).

Zudem bleibt ein starker Fokus auf reale Anlagen auch vor dem Hintergrund der
hohen Staatsverschuldung sowohl in den USA als auch Europa angebracht, denn
die héheren Inflationsraten diirften von den Staaten mittels finanzieller Repression
weiter zur Schuldenreduzierung genutzt werden. Dies gelingt, indem die Realver-
zinsung von Staatsanleihen entweder negativ bleibt oder zumindest im Durch-
schnitt nicht mit dem Realwachstum mithalten kann. Also auch in diesem Punkt
scheinen neben Aktien Rohstoffe, insbesondere Edelmetalle, opportun. Eine h6he-
re Inflationsvolatilitit in der kommenden Dekade birgt also Risiken fiir die Kapi-
talmirkte, aber auch Chancen, vor allem fiir flexible Multi-Asset-Investoren.

Verindertes Marktumfeld bietet vermehrt Opportunititen fiir flexible Anle-
ger in allen Anlageklassen

Viele strukturelle Trends haben die Marktstruktur und das Marktverhalten seit der
globalen Finanzkrise wesentlich verindert.* Aus unserer Sicht stehen dabei insbe-
sondere neben dem stitkeren Gleichlauf von Risikoanlagen und sicheren Staatsan-
leihen zwei weitere Entwicklungen im Fokus: (1) zunechmend passives Investieren
und die zunehmende Dominanz der Derivatemirkte und (2) vermehrt prozykli-

Ein starker Fokus auf reale Anlagen bleibt
angebracht.

Strukturelle Trends haben das
Marktverhalten seit der Finanzferise
verdndert.

Abb. 4: Hohere Inflation fiihrte historisch zu starkerem Gleichlauf Abb. 5: Rohstoffe bieten einen echten Diversifikationsvorteil im

von Risikoanlagen und Staatsanleihen Multi-Asset-Kontext

Verlauf der 24M-rollierenden Korrelation zwischen langlaufenden US-Staatsanleihen und dem Verlauf der 24M-rollierenden Korrelation zwischen Rohstoffen und langlaufenden US-
S&P 500 Index und Verlauf der US-Kernverbraucherpreisinflation Staatsanleihen sowie zwischen Rohstoffen und dem S&P 500 Index
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 01.01.1958 - 31.12.2022 Zeitraum: 31.01.1962 - 31.12.2022

3 Siehe ,,Stirkerer Gleichlauf von Aktien und Staatsanleihen diirfte auch die kommenden Jahre prigen®,
Berenberg Mirkte Fokus, 30. August 2021

4 Siehe ,,Achtung Risiko — Die Anfilligkeit der Mirkte steigt”, Berenberg Mirkte Fokus, 11. Oktober
2018, und ,,Wie Schwarze Schwine zur Plage wurden®, Berenberg Mirkte Fokus, 20. April 2020.
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sches Verhalten vieler Anleger, insbesondere systematischer Anlagestrategien, bei
gleichzeitig weniger antizyklischen Value-Investoren.

1. Zunehmend passives Investieren und zunehmende Dominanz der
Derivatemirkte
Indexfonds und ETFs kontrollieren bereits heute schitzungsweise 30 bis 40 Ein verstarkter Gleichlauf von Eingeltiteln
Prozent des US-Aktienmarktes und der Trend hin zu passiven Anlagen hilt hat in den letzten Jahren zu einer erbibten
insbesondere bei Aktien unvermindert an.®> Je groBer die passive Durch- Indexcvolatiltat gefiibrt.

dringung des Marktes ist, desto hoher die Korrelation der Einzeltitel und
desto volatiler die Mirkte. Das zunehmende Volumen an den Detrivate-
mirkten, insbesondere im Falle von Indexderivaten, verstirkt die Effekte
des passiven Investierens zusitzlich. Uber die letzten 20 Jahre verzeichnen
grof3e Indizes wie beispielsweise der S&P 500 eine zunehmend gleichgerich-
tete Bewegung aller Aktien. Tagesbewegungen werden damit immer stirker.
In den letzten 20 Jahren waren die realisierten Volatilititen folglich im
Durchschnitt deutlich hoher als in den knapp 50 Jahren davor (Abb. 6).

Mit den steigenden Optionsvolumina nimmt zudem der Einfluss von den
Optionsmirkten auf die Kassamirkte zu. Optionsverfallstermine und Posi-
tionierungen im Optionsmarkt gewinnen an Bedeutung. So haben die Mirk-
te in den letzten Jahren hiufig zu Ende eines Quartals, d.h. zu den wesentli-
chen Optionsverfallsterminen (und den wesentlichen Rebalancierungster-
minen beispielsweise amerikanischer Pensionsfonds®) einen Wendepunkt
erlebt. Klare Beispiele hierfiir waren aus unserer Sicht etwa Dezember 2018,
Mirz 2000, Dezember 2021, Juni 2022 und September 2022.

Abb. 6: Die Volatilitat groBer Aktienindizes nimmt zu
Sortierte annualisierte Standardabweichung taglicher Renditen des S&P 500 Index nach Kalenderjahren seit 1941
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 01.01.1941 - 31.12.2022

5 Siche ,,Passive Anlagen verindern Marktstruktur und Marktverhalten®, Berenberg Mirkte Fokus, 5.
Mai 2021.

6 Siche ,,Steigender Einfluss von Target-Date-Fonds auf die Mirkte®, Berenberg Mirkte Fokus, 14.
September 2022.
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2. Vermehrt prozyklisches Verhalten der Anleger

Der Anteil der pro-zyklischen Anlagestrategien ist aufgrund des enormen Progyklische Strategien verstirken
Wachstums von Indexfonds und dem Vormarsch von systematischen Stra- Ubertreibungen nach oben und nnten.
tegien (z.B. Robo Advisor) deutlich gestiegen. Momentum-, Risikoparitits-

und Zielvolatilitits-Ansitze berticksichtigen fundamentale Bewertungen bei

ihren Anlageentscheidungen ebenfalls nicht und investieren hiufig haupt-

siachlich in Indexprodukte. Einfach ausgedriickt: Sie erhéhen die Aktien-

quote, wenn das Momentum positiv und die Volatilitit niedrig ist, und sie

reduzieren diese, wenn das Momentum abnimmt und die Volatilitit steigt.

Sie verhalten sich also sehr prozyklisch und verstirken Trends nach oben

und unten — es kommt vermehrt zu Ubertreibungen und einer sich ver-

schlechternden Liquiditit. Als aktiver Anleger kann man das Aktienexpo-

sure dieser regelbasierten Strategien nachvollziehen und so die Anfilligkeit

der Mirkte einschitzen. Wenn die meisten dieser Strategien fast vollstindig

in Aktien investiert sind, ist das Abwirtspotenzial fir die Mirkte héher, wie

beispielsweise Anfang und Mitte 2018 und Anfang 2020. Aus diesem Grund

beobachten wir die Positionierung dieser Strategien ganz genau.

In diesem verinderten Marktumfeld mit vermehrt scharfen Bewegungen und re- Felxibilitit und breite Streunng ist in diesem
gelmiBRigen Ubertreibungen (Abb. 7) noch oben wie auch nach unten in allen An- neunen Marktumfeld Trumpf-

lageklassen sollten Anleger flexibel agieren kénnen, Opportunititen erkennen und

Freiheitsgrade nutzen — auch antizyklisch und abseits der Benchmark. Dies, wie

auch die Notwendigkeit breit zu diversifizieren und Anlagen mit Absicherungscha-

rakter abseits der Staatsanleihen zu suchen, spricht fir die Konstruktion wahrer

Multi-Asset-Portfolios.

Abb. 7: Anzahl von extremen Marktbewegungen steigt
Die Kurtosis ist ein MaB fiir die Wolbung einer Verteilung. Eine Verteilung mit hoher Kurtosis weist sogenannte ,,Fat
Tails“ auf, d.h. hohe oder niedrige Werte (hier Wochenrenditen) treten haufiger auf.

50 -
Vor dem GFC (bis in die 1920er Jahre zuriick) waren ... aber in der Post-GFC-Ara sind
Ereignisse mit hoher Fragilitat selten (~ einmal pro hochgradig fragile Ereignisse viel
Jahrzehnt)... oo héaufiger (5 in den letzten 15 Jahren).
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 01.01.1928 - 31.12.2022
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Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. 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
verflighat. Diese Information datf 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 Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-
gen basieren entweder auf eigenen 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 beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh-
men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere
Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe
steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu
Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/ .
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