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Investmentwende in Japan — Risiken fiir den Rest der Welt

Japans Regierung unter Premierministerin Takaichi strebt eine fundamentale Wende in
der heimischen Finanzindustrie an: Die Investoren des Landes, deren Gelder in den ver-
gangenen Jahrzehnten in groem Umfang ins Ausland geflossen sind, sollen nun dazu
bewegt werden, kiinftig wieder verstarkt im Inland zu investieren. Wahrend die japani-
schen Aktien- und Anleihemarkte sowie der Yen von einer hoheren Investorennachfrage
profitieren dirften, stellt die angestrebte ,Investmentwende” der Takaichi-Regierung
vor allem die Anleihemarkte im Rest der Welt vor Herausforderungen.

Im Fokus kommentieren wir au-
Bergewohnliche Marktereignisse
und analysieren kapitalmarktbe-
zogene Sonderthemen.

Denn Japan ist nach Jahren umfangreicher Kapitalexporte zu einem der wichtigsten in-
ternationalen Glaubiger der Industrienationen aufgestiegen. Auch wenn sich Geschwin-
digkeit und Ausmaf3 der Reallokationsplane der Takaichi-Regierung erst in den kommen-
den Monaten konkretisieren dirften, hat ein Abzug japanischer Gelder — zumindest auf
dem Papier — das Potenzial, die Risikopramien globaler Staatsanleihen zu erhdhen.

Investmentwende: Japans Regierung will institutionelle Gelder wieder ins Land holen

Zwischen dem wiederholtem Chaos am Golf, der ausgepragten Favoritenrotation unter-  Die Takaichi-Regierung scheint ein
halb der Aktienoberflache und erneuten Sorgen Uber Leitzinserhhungen fand eine fun-  Ende des Kapitalexodus aus Japan
damentale Trendwende am Markt bislang wenig Beachtung. In Japan forciert die Regie-  anzustreben.

rung unter Premierministerin Sanae Takaichi einen Kurswechsel in der heimischen Fi-

nanzindustrie: Institutionelle Investoren sollen dazu bewegt werden, ihre Uber Jahr-

zehnte ins Ausland geflossenen Mittel wieder starker im Inland anzulegen.

Dass japanisches Kapital in gro3em Stil in globale Rentenmarkte geflossen ist, hat sichin  Jahrzehntelang gab es fiir japani-
der sogenannten ,Abenomics-Ara” deutlich verstarkt: Unter Shinzo Abe versuchte Japan  sche Investoren wenig Anreiz da-
mit einer extrem lockeren Geldpolitik die Jahre der Deflation zu Uberwinden. Die daraus  fiir, im eigenen Land zu investieren.
resultierenden niedrigen Inlandsrenditen machten auslandische Anleihemarkte fiir japa-

nische Anleger attraktiver, da sie dort meist hohere Zinsen, steilere Renditekurven und

tiefere Markte fiir Unternehmensanleihen vorfanden. So strédmten allein von Seiten der

japanischen Banken, Lebensversicherer und Investment Trusts insgesamt knapp 1,6 Bil-

lionen USD in die globalen Rentenmarkte (siehe Abb. 1).

Geht es nach der Takaichi-Regierung, soll dieser Kapitalabfluss nun gestoppt werden.
Ziel ist es, die heimischen Markte zu starken und zugleich den Yen zu stiitzen, indem
nicht nur Abfllisse aus Japan begrenzt, sondern auch im Ausland aufgebaute Vermo-
genswerte zumindest teilweise wieder in die japanischen Finanzmarkte zuriickgefiihrt
bzw. ,repatriiert” werden.

Abb. 1: Japans Finanzindustrie investierte liber Jahre zunehmend im Ausland
Kumulative Netto-Zufllisse japanischer Investoren in internationale Anleihemarkte (in Mrd. USD)
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Pensionsgigant wird essenzielle Rolle in Japans Investmentwende spielen

Die japanische Regierung dirfte ihre Repatriierungsplane im ersten Schritt vor allem  Sanae Takaichi [Bloomberg, 17 Juli
Uiber eine Quotenanderung des staatlichen Pensionsgiganten GPIF forcieren (siehe Zitat  2026]: ,We believe it is important to
rechts). Der Grund dafir liegt auf der Hand: Anders als die privatwirtschaftlichen Finan-  pursue measures that encourage
zinstitutionen Japans untersteht der GPIF in seiner Rolle als nationaler Pensionsfonds  households and pension funds, in-
dem japanischen Arbeitsministerium. Die Regierung kann daher, etwa durch die Neube-  cluding the GPIF, to further increase
setzung von Investment-Committee-Rollen, Einfluss auf die strategische Asset Alloka-  their investment in Japanese finan-
tion des GPIF nehmen. Dariiber hinaus orientieren sich die anderen (kleineren) Pensions- ¢/l @ssets, so that the public can
kassen Japans in ihrer strategischen Ausrichtung am Branchenprimus. Daher (iberrascht shar? in the fruits of Japan’s eco-
es kaum, dass der japanische Pensionsgigant eine zentrale Rolle in Takaichis Repatriie- nomic growth.”

rungsplanen einnimmt.

Im Moment halt der GPIF knapp 1,8 Billionen USD an Vermogenswerten und ist damit
einer der grofiten Pensionsfonds der Welt. Der Pensionsriese investiert zu mehr oder
weniger gleichen Teilen in internationale Aktien, internationale Anleihen, japanische Ak-
tien und japanische Anleihen (siehe Abb. 2). Doch das war nicht immer so. Bis in die
2010er hinein legte der GPIF einen Grof3teil seiner Assets im Heimatland an — konkret in
japanische Staatsanleihen (siehe Abb. 3).

Unter der Regierung von Shinzo Abe war damit dann Schluss: Als Teil des massiven Sti- Anders als unter Shinzo Abe soll
mulusprogramms (,Abenomics”) wurde die japanische Anleihequote des GPIF deutlich das Gewicht heimischer Anlagen in
heruntergefahren und die Allokation in Aktien sowie auslandische Assets hochge- der Asset Allokation des GPIF nun

schraubt. Das Ziel dieser Investmentinitiative: Pensionsrenditen verbessern, heimische erhéht werden.
Aktien starken und nebenbei auch den Yen, der damals bei unter 80 Yen je US-Dollar

handelte, abwerten. All dies sollte einen Beitrag dazu leisten, die japanische Wirtschaft

endlich aus ihrer langanhaltenden Wachstums- und Inflationsflaute der 1990er- und

2000er-Jahre zu befreien.

Nun will auch die Takaichi-Regierung die Allokationsquoten des GPIF zum vermeintlichen
Wohle der japanischen Wirtschaft anpassen. Doch anders als in den Abenomics-Jahren
dirfte nun das Allokationsgewicht japanischer Vermogenswerte erhoht werden. Rein
operativ werden die Anpassungen des strategischen Allokationsgewichts des GPIF im
Fiinfjahrestakt umgesetzt. Obwohl die nichste reguldre Uberpriifung der Asset Alloka-
tion des Pensionsfonds erst fiir 2030 ansteht, deutete die japanische Premierministerin
jlingst an, dass diese strategischen ,Reviews"” bei Bedarf auch unterjahrig durchgefiihrt
werden kénnen — ein deutliches Signal fiir die hohe politische Prioritdt des Vorhabens.

Abb. 2: Japans GPIF investiert gleichgewichtet in internati- Abb. 3: Doch das war nicht immer so: Unter Shinzo Abe
onale und japanische Aktien sowie Anleihen wurde die Allokation in japanischen Anleihen reduziert
Ziel- und Ist-Allokation des GPIF-Pensionsfonds zum 31. Mérz 2026 Anleihenallokationsquoten des GPIF liber die letzten 13 Jahre
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Aktien, Anleihen und Devisen: Gewinner & Verlierer der Investmentwende in Japan

Profiteure der Repatriierungsplane der Takaichi-Regierung sind in erster Linie die japa- Yen und japanische Anleihen sind
nischen Anleihemérkte, die von der hoheren Investorennachfrage aus dem Inland zu- die klaren Gewinner der japani-
satzlich gestitzt werden dirften. Doch auch der Yen dirfte mittelfristig zu den grof3eren schen Reallokationsinitiative.
Gewinnern der Reallokationsplane zahlen. Eine Umkehr der jahrelangen Kapitalfliisse in

globale Méarkte, die auch ihren Teil zur Yen-Abwertung der letzten Jahre beigetragen

haben (siehe Abb. 4), verspricht dem Yen nun einen strukturellen Aufwind.

Ob und inwieweit japanische Aktien von den Reallokationsplanen Takaichis profitieren, Ob und inwieweit japanische Aktien
ist jedoch ungewiss. Zwar durften auch die japanischen Aktienmarkte wie ihre Anleihe- von der Investmentwende der
pendants von einer héheren Investorennachfrage profitieren, doch steht dieser eine po- Takaichi-Regierung profitieren, ist
tenzielle Yen-Aufwertung gegeniber. Fir die stark exportorientierten japanischen Un- ungewiss.

ternenmen ware vor allem eine schnelle Aufwertung des Yen Gift. Dies wirde die in
Fremdwahrung erwirtschafteten Gewinne in Yen gerechnet schmalern und damit die
Wettbewerbsfahigkeit der japanischen Exportunternehmen belasten. Sollte sich der Yen
Uber einen langeren Zeitraum hinweg aufwerten, konnte dieser negative Effekt splirbar,
aber tendenziell begrenzt bleiben. Zumal andere wachstumsfordernde Mafinahmen der
Takaichi-Regierung die Effekte der Yen-Aufwertung teilweise kompensieren kénnten.

Internationale Aktienmarkte diirften hingegen unter den Abfllssen leiden. Von einer  Die Anleihemdrkte auferhalb Ja-
Allokationsanderung des GPIFs waren in erster Linie US-Aktien betroffen, die mit rund pans dirften die klaren Verlierer
65 % den Grofdteil der auslandischen Aktienallokation ausmachen. Doch ob die japani- von Japans Investmentwende sein.
sche Regierung bei einer Neuausrichtung der strategischen Asset Allokation des GPIFs

die globale Aktienquote reduziert, bleibt fraglich. Denn aus Rendite- und vor allem Di-

versifikationsaspekten bleiben internationale Aktien fiir den GPIF interessant.

Die Anleihemarkte des Rests der Welt stehen vor einer gréf3eren Herausforderung. Ja-
panische Investoren sind durch die enormen Kapitalexporte lber die letzten Jahrzehnte
zu einem der wichtigsten Glaubiger der grof3en Industrienationen geworden. Mittler-
weile halten sie fast vier Prozent des gesamten US-Staatsanleihemarktes (siehe Abb. 5).
Doch auch européische Anleihen waren bei den Japanern beliebt. Allein der GPIF halt
umgerechnet etwas mehr als ein Prozent des gesamten Bundesanleihenmarktes. Eine
ordentliche Reduktion der japanischen Positionen auf den globalen Anleihemarkten
hatte damit — zumindest auf dem Papier — das Potenzial, die Risikopramien globaler
Staatsanleihen strukturell zu erhdhen. Wie stark der entsprechende Zinseffekt ausfallt,
hangt vom Volumen der Repatriierungsfliisse ab.

Abb. 4: Kapitalabfllisse aus dem eigenen Land haben den ja- Abb. 5: Nach starken Zukaufen lber das letzte Jahrzehnt ist
panischen Yen liber Jahre hinweg geschwacht Japan der grofite auslandische Glaubiger der USA
Kumulative Zufliisse aus Japan in auslandische Anleihemarkte (in Mrd. USD) Anteil auslandischer Investoren am gesamten US-Treasury-Volumen
250 60 5%
Langfristiger
Trend des Yen. Wl z o
200 Yo 80 4%
150 3%
100
100 2%
12
i o HERRRNEN
0 140 0% H H
c c © c < © o c c o T N o <
6 ©®© £ © 6 T £ 8 © £ € @ € 0o
g £ 5 o@v 2 3 € 288 2 ¢ 9
-50 160 S § Y g ¥ s E e TS 3
= c ¥ § O o »n 9 <
2004 2008 2012 2016 2020 2024 c © X £ S S
g il 3 n T Z
Kumulative Zuflisse aus Japan in auslandische Anleihemarkte o
Yen (Handelgewichtet & invertiert, RS) o
Zeitraum: 01.01.2004 — 22.07.2026 | Quelle: Bloomberg, JP MoF, eigene Berechnung Eigene Berechnung basierend auf den offiziellen TIC-Daten (Stichtag 30. April 2026)

3/7 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG BERENBERG



Berenberg Miarkte

Fokus - 24.07.2026

Was kostet Japans mdgliche Investmentwende Anleiheinvestoren im Rest der Welt?

Die Auswirkungen der Investmentwende in Japan dirften nicht nur auf den Anleihemark-  Reallokation des GPIF diirfte mit
ten der Insel beschrankt bleiben. Sollte die Takaichi-Regierung die Quote internationaler  einem Anstieg der globalen Rendi-
Anleihen wieder ungefahr auf das Niveau von vor den Reformen unter Shinzo Abe ab-  ten einhergehen.

senken, wiirde dies den Pensionsgiganten dazu zwingen, auslandische Anleihebesténde

im Wert von knapp 270 Milliarden USD zu verkaufen. Davon dirfte der Lowenanteil

(knapp 140 Milliarden USD) wohl auf US-Anleihen entfallen, die im Moment mit knapp

50 % den Grof3teil der internationalen Anleihebestdnde des GPIFs ausmachen. Doch

auch die europaischen Anleihemarkte diirften sich mit einem erheblichen Verkaufsdruck

konfrontiert sehen. Der GPIF misste in diesem Szenario knapp 18 Milliarden USD an Bun-

desanleihen verkaufen — fiir den deutschen Anleihemarkt keine geringe Summe.

Werden diese Abfliisse aus internationalen Anleihemarkten nicht von anderen Investo-  Zinseffekt von Japans Investment-
rengruppen ausgeglichen, durfte dies die Zinsen global erhdhen. Eine Metastudie der  wende kbnnte sich auf liber 50 Ba-
Kansas City Fed', die die Ergebnisse verschiedener vorheriger Forschungsarbeiten ag-  sispunkte belaufen.

gregiert, suggeriert, dass sich der Zinseffekt eines Treasury-Verkaufs durch auslandi-

sche Investoren in dieser Groflenordnung auf 45 bis 65 Basispunkte belaufen dirfte.

Dabei lasten nicht nur die direkten Rebalancierungsverkaufe, sondern auch die schwin-

denden Zukaufe und die ausbleibende Wiederanlage von Seiten der japanischen Inves-

toren auf den globalen Anleihemarkten.

Wie stark die direkten und indirekten Effekte der japanischen Investmentwende die Zin-
sen hierzulande erhéhen, hangt von einer Reihe von Faktoren ab und wird sich erst im
Laufe der Zeit zeigen. Kleinere oder nur graduelle Anpassungen? der Allokationsquoten
des GPIFs, etwa durch einen Reinvestitionsstopp der Ertrage auslaufender Anleihen oder
eine Reduktion der internationalen Anleihequote auf das gegenwartig erlaubte Minimum
von 20 %, dirften die Anleihemarkte nur marginal belasten (siehe Abb. 6). Doch zumin-
dest auf dem Papier hat eine strukturelle Neuausrichtung des japanischen Pensionsgi-
ganten, ahnlich wie global steigende Staatsschulden oder die deutlich anziehenden In-
flationsrisiken, das Potenzial, auf der Performance von Anleihen zu lasten.

Abb. 6: Anderung der GPIF-Quoten hitte starke Auswir- Abb. 7: Internationaler Verkaufsdruck diirfte sich nach

kungen auf die globalen Anleihemarkte Schatzungen auch an den Zinsmarkten bemerkbar machen

Nettoverkaufe im jeweiligen Anleihemarkt von Seiten des GPIF unter einer Geschatzter Zinseffekt internationaler Kapitalabfliisse: Wie stark steigen

simulierten Anpassung der gesamten internationalen Anleihequote die Zinsen bei einem moglichen US-Treasury-Verkauf von 140 Mrd. USD?
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' Dilts Stedman, Karlye. 2025. "The Changing Investor Composition of U.S. Treasuries, Part 1: Foreign Treasury Sales
Could Raise U.S. Yields." Federal Reserve Bank of Kansas City, Economic Bulletin, July 9.

2 Die Allokationsanpassungen des GPIF nach den strategischen Reformen von Shinzo Abe waren alles andere als gradu-
ell. Aus den Jahresberichten des GPIF geht hervor, dass der Pensionsfonds im ersten Jahr nach der strategischen Allo-
kationsanpassung japanische Anleihen i.H.v. 15 Billionen Yen verkauft hat — dies entsprach einer Quotenreduktion von
knapp 10 %.
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Investmentwende bietet Chancen fiir Japan und Risiken fiir den Rest der Welt

Mit den jingsten Planen der Takaichi-Regierung bahnt sich eine fundamentale Trend-
wende in der Investmentwelt an: Japanische Investoren, deren Gelder liber die letzten
Jahrzehnte zuhauf in die globalen Anleihe- und (zum Teil auch) Aktienmarkte geflossen
sind, sollen nun dazu bewegt werden, ihre Gelder wieder vermehrt nach Japan zu lenken.

Kurzfristig konnte eine mogliche Investmentwende in Japan und eine rasche Aufwertung
des Yen fiir Volatilitdt an den Markten sorgen — ahnlich wie im Sommer 2024. Damals
I6ste eine Leitzinserhnchung der BoJ sowie ein schwacher US-Arbeitsmarktbericht eine
starke Rallye der japanischen Wahrung aus. Die damals extrem popularen , Yen-Carry-
Trades”, bei denen sich Investoren Gelder in Niedrigzinslandern wie Japan leihen, in
Hochzinslandern anlegen und damit eine Short-Yen-Position eingehen, kamen dabei un-
ter die Rader. Durch die entsprechenden Verluste in den Carry-Positionen mussten In-
vestoren ihr Portfoliorisiko gesamtheitlich reduzieren. Das Resultat: Ein Volatilitats-
schock Uber das gesamte Multi-Asset-Anlage-Spektrum hinweg. Mit Blick auf die ext-
rem bearischen Yen-Positionen stellt eine schnelle Yen-Aufwertung auch heute einen

Risikofaktor fur die Markte dar (siehe Abb. 8).

Mittelfristig diirften vor allem der Yen sowie japanische Anleihen dabei die klaren Ge-
winner dieser Repatriierungsinitiative sein. Fir die Anleihemarkte auf3erhalb Japans, die
Uber die letzten Dekaden enorm von Zukaufen japanischer Investoren profitiert haben,
stellt die Investmentwende hingegen ein Risiko dar. So haben allein die Rebalancierungs-
fllisse von Japans staatlichem Pensionsfonds GPIF, zumindest auf dem Papier, das Po-

tenzial, die Risikopramie globaler Anleihen zu erhéhen.

Die Geschwindigkeit und das Ausmaf3 dieser Repatriierungsplane diirften sich jedoch
erst Uber die kommenden Monate klarer abzeichnen. Bislang haben japanische Investo-
ren ihre Allokation in auslandische Anleihen kaum reduziert. Dennoch stellt die mégliche
Investmentwende ein Risiko fiir globale Anleihen dar — neben den strukturellen Faktoren
wie einer global steigenden Staatsverschuldung® oder der deutlich anziehenden Inflati-
ons(-volatilitat).* Mit Blick auf diese Gemengelage sehen wir im Moment weiterhin wenig
Aufwartspotenzial fiir Staatsanleihen. Japanische Vermdgenswerte kénnten hingegen,
vor allem auf ungesicherter Wahrungsbasis, durch die Repatriierungsplane der Takaichi-

Regierung fiir Anleger zunehmend interessant werden.

Abb. 8: Spekulative Netto-Positionierung im Yen nahe der Extremniveaus
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3 Siehe Berenberg Markte Fokus ,Unaufhaltsame Staatsverschuldung — Konsequenzen fur Anleger”, 01. August 2025

4 Siehe Berenberg Markte Fokus , Was kommt nach dem Inflationsbuckel? Implikationen fir Anleger”, 03. November 2022
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Rasche Yen-Aufwertung kénnte fiir
einen Volatilitdtsschock an den
Mdrkten sorgen — Ghnlich wie im
Sommer 2024.

Neben den strukturellen Faktoren
stellt dies einen weiteren Brems-
klotz fiir globale Anleihen dar.
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Wichtige Hinweise

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 Anlagestrate-
gieempfehlung 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 je-
weils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
genligt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur
Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen
und Anlagestrategieempfehlungen und unter-liegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategieempfehlungen. Diese Information soll Innen Gelegenheit ge-
ben, sich selbst ein Bild Uber eine Anlagemdéglichkeit zu machen. Es er-
setzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Ihre Anlageziele sowie Ihre persénlichen und wirtschaftlichen
Verhaltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher
ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anla-
geberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder Wertpa-
piere sind moglicherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten
Anlegerkategorien zum Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im
Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehdrige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese
Information wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungs-
gesellschaft noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die zu-
kiinftige Wert-entwicklung eines Investments unterliegt unter Umstan-
den der Be-steuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers
abhangig ist und sich zukiinftig andern kann. Renditen von Anlagen in
Fremd-wahrung kénnen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Ver-
kauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindi-
gung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche
sich auf die erwarteten Ertréage auswirken. Bei Investmentfonds sollten
Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufs-
unterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der friiheren Wert-ent-
wicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht und ggf. Halbjah-
resbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und
Risiken des jeweiligen Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentschei-
dung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden
und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen.
Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen finden Sie unter www.beren-
berg.de/esg-investments. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapier-
prospekt vorliegt, sollten Sie Anlageentscheidungen in jedem Fall auf
Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise
zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen
sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes.
Der Investmentfonds weist aufgrund seiner Zusammensetzung / der
von dem Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhohte
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Volatilitat auf, d.h. die Anteilspreise kénnen auch innerhalb kurzer Zeit-
raume starkeren Schwankungen nach unten oder nach oben unterwor-
fen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kdnnen bei der Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG (Berenberg), Uberseering 28, 22297 Hamburg, kosten-
los angefordert wer-den. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die
Produktinformationsblatter zu anderen Wertpapieren stehen Uiber ein
Download-Portal unter der Internetadresse https://product-
documentsuite.berenberg.de zur Verfliigung. Die Verkaufsunterlagen
der Fonds kdnnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesell-
schaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stel-
len wir Innen auf Nachfrage gerne zur Verfligung. Eine Zusammenfas-
sung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der
Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft www.universal-invest-
ment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem weisen wir darauf
hin, dass Universal-Investment bei Fonds fir die sie als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in
EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, beschlief3en kann, diese gemaf3 Arti-
kel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie
2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum
Riickkauf oder zur Riicknahme samtlicher entsprechender Anteile, die
von Anlegern in dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden,
aufzuheben. 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 beriicksich-
tigt wer-den. Angaben kdnnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir libernehmen keine Verpflichtung,
auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Infor-
mation zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und
Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hin-
weise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wert-ent-
wicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verldsslicher Indikator
fir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen
kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter
Fachbegriffe steht Innen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-
Glossar zur Verfligung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial
dient ausschliefilich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu
spezifischen Produkten, Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen
Situationen her und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen oder
Handlungen zu verstehen.
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