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Strukturelle Anderungen begiinstigen
niedrigere Credit Spreads

Auch im laufenden Jahr haben Euro-Unternehmensanleihen inren Aufwartstrend fort-
gesetzt. Deren Risikoaufschlage, auch Credit Spreads genannt, fielen zuletzt auf das
gleiche Niveau wie zur Zeit der exzessiven Anleiheankaufe der Europdischen Zentral-
bank wahrend der Corona-Krise (Abb. 1). Dennoch sind Unternehmensanleihen nicht
unbedingt teuer. Anderungen am Markt fiir Unternehmensanleihen deuten darauf hin,
dass die Credit Spreads strukturell niedriger sein kénnten als in der Vergangenheit. Wir
betrachten, wie sich die Credit Spreads zusammensetzen, erértern, welche makrodko-
nomischen Aspekte fiir strukturell niedrigere Credit Spreads sprechen kénnten, und
gehen dann auf Veranderungen in ausgewahlten Marktsegmenten ein.

Abb. 1: Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen zuletzt im Sinkflug

Risikoaufschldage gegeniiber Staatsanleihen von Euro Investment Grade (IG) und High Yield (HY)
Unternehmensanleihen markierten mehrjahrige Tiefstande.
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Risikoaufschlage umfassen mehr als nur die Kompensation des Ausfallrisikos

Der Risikoaufschlag ist die Renditedifferenz zwischen einer risikobehafteten Anleihe
und einem risikolosen Referenzzins gleicher Laufzeit (z. B. Staatsanleihe bester Bonitat
oder Zinsswap'). Er spiegelt die Kompensation fiir systematische Risiken wie Eintriibung
der Konjunktur und Risikopraferenzen sowie unsystematische Risiken wie Ausfallrisiken
oder Ratingverschlechterung des Emittenten wider. Zusatzlich beeinflussen weitere
Faktoren, wie z.B. der Kapitalrang, Laufzeit und Kiindigungsrechte der spezifischen An-
leihe, die Pramie. Dariiber hinaus wird eine Liquiditatspramie berlicksichtigt, deren
Hohe von der allgemeinen Risikoneigung, Liquiditatssituation am Kapitalmarkt und von
individuellen Faktoren des Emittenten bzw. der Anleihe abhangt.

" Ein Zinsswap ist ein Finanzderivat, bei dem zwei Vertragspartner fir einen bestimmten Zeitraum fixe gegen variable
Zinszahlungen auf einen vereinbarten Nominalbetrag austauschen, ohne dass dieser libertragen wird. Da standardi-
sierte Zinsswaps entweder Uiber eine Clearingstelle besichert sind oder bilateralen Besicherungsvereinbarungen un-
terliegen, besteht kein Kontrahentenrisiko.
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Sind Unternehmensanleihen der bessere Kredit?

Staatsverschuldung steigt, Unternehmen punkten mit stabilen Fundamentaldaten

Staatsanleihen galten lange als sicherer Referenzmaf3stab fiir Unternehmensanleihen.
Doch mit steigender Staatsverschuldung (Abb. 2) und zunehmendem Ratingdruck hat

Das Kreditrating vieler Staaten hat
sich in den letzten Jahren eingetriibt

sich das Bild gewandelt: Heute wird nur noch Deutschland unter den G7-Staaten von
allen Ratingagenturen mit dem besten Rating AAA ausgezeichnet. Wachsende fiskali-
sche Lasten wie Sozialausgaben, Infrastruktur und Verteidigung verscharfen die Lage,
wodurch Investoren zunenmend hohere Renditen fiir Staatsrisiken verlangen. Bereits
heute rentieren beispielsweise knapp 10% der franzdsischen Unternehmensanleihen im
Investment Grade unterhalb franzésischer Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit und
werden somit als bonitatsstarker als der franzosische Staat eingeschatzt.

Da Unternehmen regelmaBigen Berichtspflichten unterliegen, diszipliniert dies Unter-
nehmen, dafiir zu sorgen, dass sich deren Daten nicht zu sehr eintriiben, da sonst ho-

Unternehmen mit stabiler Kredit-
qualitat

here Kapitalkosten durch steigende Risikoaufschlage am Kapitalmarkt drohen. Zudem
besteht die Gefahr schlechterer Ratings durch die Ratingagenturen. Hohere Kapital-
kosten dirften in der Folge Profitabilitat und Wettbewerbsfahigkeit belasten, weshalb

Unternehmen zu solider Geschaftspolitik angehalten sind.

Expansive Staatsausgaben reduzieren das Ausfallrisiko von Unternehmen

Die schuldenfinanzierten Staatsausgaben wirken im Idealfall wachstumsfordernd, trei-
ben aber gleichzeitig die Inflation und erschweren die Geldpolitik, da Leitzinserhéhun-
gen zu hoherer Zinslast und weiterer Staatsverschuldung fiihren wiirden (fiskalische

Zentralbanken im Spannungsfeld
steigender Inflation und Schulden-
tragfahigkeit

Dominanz). Der anhaltende fiskalische Stimulus senkt Risiken einer (nominellen) Rezes-
sion und sorgt somit bei Unternehmen fiir mehr Planungssicherheit, stabilere Gewinne,
geringere Zyklizitat der Geschaftsmodelle und geringere Ausfallrisiken. Eine durch
Staatsausgaben getriebene Inflation konnte zudem die nominelle Verschuldung der
Unternehmen senken. Im Umfeld steigender Staatsverschuldung erscheinen Unterneh-
mensanleihen daher zunehmend als das sicherere Investment, was fir strukturell nied-
rigere Credit Spreads gegeniiber Staatsanleihen spricht. Zudem ermdglichen sie Inves-
toren eine deutlich breitere Risikostreuung im Portfoliokontext gegeniiber einer be-

grenzten Anzahl von Staatsanleiheemittenten.

Abb. 2: Die Staatsverschuldungen sind seit Anfang des
Jahrtausends deutlich gestiegen
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Abb. 3: Unternehmen weisen hingegen eine stabile Ent-
wicklung der Verschuldungskennzahlen auf

Durchschnittliche Nettoverschuldung zu EBITDA und freier Cashflow zu
Schulden der Unternehmen gemessen am ICE Euro Corporate Index
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Zinsswaps als alternatives Referenzmafi

In den USA ist seit einiger Zeit zu beobachten, dass die Differenz zwischen Swapsatzen  Investoren weichen zunehmend auf
und den Renditen von als sicher geltenden US-Staatsanleihen nicht nur zurlickgehen,  Zinsswaps als Referenzzins aus
sondern teilweise sogar negativ sind. Das zeigt, dass US-Treasuries inzwischen eine Ri-

sikopramie einpreisen, wie es sonst bei riskanteren Anleihesegmenten Uiblich ist (Abb.

4). Ein klarer Trend hat sich in Europa bisher nicht gezeigt, wenngleich sich spatestens

seit der Ankiindigung des deutschen Infrastrukturpakets und der Anpassung der

Schuldenbremse fiir Riistungsausgaben zuletzt dhnliche Tendenzen zeigten. Fraglich

ist jedoch, ob Zinsswaps mittlerweile der bessere Referenzzins sind. Denn Zinsswaps

dienen hauptsachlich der Zinssteuerung und reagieren daher teilweise anders als Un-

ternehmens- oder Staatsanleihen auf Marktkrafte. Nach dem Ende der expansiven

EZB-Politik stiegen 2022-2023 beispielsweise die Swaprenditen starker an als die von

Bundesanleihen. Um Durationsrisiken zu senken und sich gegen steigende Zinsen zu

schiitzen, kam es damals zu einem Nachfrageliberhang nach Absicherungsgeschaften,

was deren Renditen tberdurchschnittlich ansteigen lief3. Wenngleich in Europa bereits

viele Marktteilnehmer Swapsatze als Referenzzins bevorzugen, zeigt das Beispiel, dass

diese auch keinen perfekten Referenzzins darstellen.

Abb. 4: An den Swapspreads zeigt sich, dass bereits Kreditrisiko fur Staaten ge-
preist wird

Implizite Swapspreads berechnet aus der Differenz der Credit Spreads gegeniiber Zinsswaps und
Staatsanleihen fiir Euro und USD IG Unternehmensanleihen
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Die Rendite steht im Vordergrund — das Comeback von renditeorientierten Stra-
tegien beeinflusst die Marktstruktur und Nachfrage

Mit dem Renditeanstieg der letzten Jahre sind Strategien mit Renditen deutlich ober-  Das Comeback der Laufzeitfonds
halb der Geldmarktsatze zuriick im Fokus der Investoren. Besonders Laufzeitfonds er-  sorgt fiir Nachfrage bei kurz-bis
leben dabei eine Renaissance, da sie als Alternative zu Termingeldern oder Einzelanlei-  mittelfristig laufenden Anleihen
hen gelten, mit planbaren Ertragen (iber die Laufzeit werben (Abb. 6) und dabei wieder

eine Rendite oberhalb der langfristigen Inflation aufweisen. Die Zufllisse in diesem Seg-

ment diirften anhalten, solange Renditen attraktiv bleiben und einen realen Kapitalzu-

wachs ermdglichen. Spread-Investoren hingegen richten den Blick starker auf Risiko-

aufschlage, was aktuell nicht nur bei Euro-1G-Anleihen zu deutlich unterschiedlichen

Einschatzungen der Attraktivitat fihrt (Abb. 5).

Die hohe Nachfrage nach renditeorientierten Produkten pragt zunehmend das Emissi-  Emittenten bedienen die verdnderte
onsverhalten von Unternehmen und zeigt sich besonders in den Investment-Grade-  Nachfrage
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Indizes. In den Euro-Indizes stieg der Anteil kurzlaufender Anleihen seit Ende 2020 von
unter 50% auf fast 60%, unter anderem getrieben durch die starke Nachfrage von
Laufzeitfonds und anderen renditeorientierten Strategien. Langer laufende Anleihen
sind dementsprechend auf dem Riickzug. Vermutlich aber auch weil die EZB nicht mehr
als Kaufer ohne Praferenz fiir die Laufzeit auftritt und Emittenten somit wieder ver-
starkt auf Investorenbediirfnisse eingehen. Solange die Nachfrage renditeorientierter
Strategien anhalt, dirfte das Risiko deutlicherer Spreadausweitungen tberschaubar
bleiben, selbst wenn deren derzeitige Bewertung unattraktiv erscheint.

Abb. 5: Renditen erscheinen weiterhin attraktiv, Credit Abb. 6: Das hoheres Renditeniveau verleiht Laufzeitfonds

Spreads gegeniiber Staatsanleihen jedoch nicht neuen Auftrieb
Entwicklung der 10-Jahre rollierenden Perzentile’? von Renditen und Entwicklung des verwaltenden Vermégen in Laufzeitfonds in USD
Risikoaufschldgen von Euro IG Unternehmensanleihen gegeniiber der Rendite von globalen IG Unternehmensanleihen
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Die Struktur des High Yield Segments hat sich gewandelt

Wahrend im Investment Grade die aktuellen Bewertungen erst durch das veranderte  Strukturelle Veréinderungen kénnten
Renditeniveau und neue Anlegersegmente forciert wurden, zeichnen sich im High Yield  flir niedrigere Credit Spreads spre-
Segment bereits langerfristig Trends ab, die fiir strukturell niedrigere Risikoaufschldage chen

sprechen kénnten:

Der Anteil besicherter Anleihen (Secured Bonds) ist auf liber ein Drittel des Gesamt-  Die Besicherung fiihrt zu geringeren
marktes angestiegen (Abb. 7). Da besicherte Anleihen im Falle der Insolvenz durch spe-  Verlusten im Insolvenzfall

zifische Vermdgenswerte, wie bspw. Immobilien oder Forderungen, abgesichert sind,

ist deren Verwertungsquote (Recovery Rate) in der Regel hoher gegeniiber unbesi-

cherten oder nachrangigen Anleihen, so dass das Verlustrisiko von Investoren sinkt.

Zudem hat sich die Laufzeitenstruktur des Euro High Yield Marktes verandert und er  Das geringere Durationsrisiko senkt
entwickelt sich seit Jahren hin zu einem Short-Duration Segment. Die effektive Dura-  die Ausfallwahrscheinlichkeit

tion® von Euro Hochzinsanleihen ist in den letzten flinfundzwanzig Jahren von 4,6 Jahre

auf aktuell unter 3 Jahre gefallen. Da fir kiirzere Laufzeiten die Ausfallwahrscheinlich-

keit geringer ist, rechtfertigt dies strukturell niedrigere Credit Spreads.

Das ausstehende Nominalvolumen im Investment-Grade-Segment hat sich seit Anfang  Steigende Nachfrage trifft auf ein
2015 mehr als verdoppelt hat, wohingegen im High Yield-Segment nach einem zwi-  schrumpfendes Marktsegment
schenzeitlichen Anstieg wahrend der Corona-Krise kaum Wachstum zu beobachten

war. Seit Anfang 2022 schrumpft dieses Segment sogar (Abb. 8). Fir Unternehmen aus

2 Das Perzentil gibt an, welcher Prozentanteil der Gesamtwerte kleiner oder gleich dem beobachteten Wert ist.

3 Die effektive Duration ist ein Risikomaf3, dass die Sensitivitdt des Preises einer Anleihe oder eines Anleiheportfolios
mit eingebetteten Optionen gegeniiber Zinsdnderungen misst.
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dem High Yield-Segment haben sich neben klassischen Anleihen und Bankkrediten in
den letzten Jahren weitere Finanzierungsquellen etabliert, wie z.B. Private-Debt-Fonds
und der Leveraged-Loan-Markt. Gleichzeitig steigt die Nachfrage, beispielsweise
durch renditeorientierte Strategien, wie Laufzeitfonds.

Abb. 7: Der Anteil besicherter Anleihen ist deutlich gestie- Abb. 8: Das High Yield Segment schrumpft seit Anfang
gen, wohingegen die Duration gefallen ist 2022, wahrend das Investment Grade Segment wachst
Entwicklung des Anteils besicherter Anleihen und der effektiven Duration Indexierte Entwicklung des ausstehenden Nominalvolumen von Euro HY
im Euro HY Markt Anleihen im Vergleich zum Investment Grade Segment
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Banken mit besserer Kapitalausstattung aber ohne staatlichen Rettungsanker
Bis zur globalen Finanzmarktkrise lagen die Risikoaufschlage europaischer Bankanlei-  Too big to fail gilt nicht mehr, oder

hen unterhalb denen von Industrieunternenmen (Abb. 9). Ein Grund war das Vertrauen  doch?
auf staatliche Rettung (,, Too big to fail”). Wahrend der Finanzmarktkrise griffen Staaten

zwar ein, jedoch erst nach dem Ausfall von Lehman Brothers, der die Systemanfalligkeit
offenbarte. Um erneute staatliche Rettungen zu vermeiden und den Bankensektor

stabiler und widerstandsfahiger aufzustellen, wurden mit Basel Il und Basel IV Kapital-

und Liquiditatsvorgaben fiir Banken verscharft und Abwicklungsmechanismen etab-

liert. Zudem entstand mit AT1-Anleihen (,Additional Tier 1”) ein neues Nachrangseg-

ment, dass das Kernkapital starken und erganzen soll.

Banken sind heute wesentlich besser kapitalisiert als vor der Finanzmarktkrise (Abb.10).  Banken deutlich besser kapitalisiert
Zudem wurden neue Kennzahlen fiir die Banksteuerung etabliert, die hohe Verschul-

dung begrenzen und die Liquiditat von Banken sicherstellen sollen. Um Schwachstellen

aufzudecken, werden zusatzlich regelmaflig Stresstests durch die Aufsicht durchge-

flhrt

Eine weitere relevante Frage ist, ob Staaten und/oder Zentralbanken auch zukiinftig  Staaten sind nicht aus der Haftung
rettend eingreifen werden. Einen ersten Hinweis, dass diese im Krisenfall weiter unter-

stutzen werden, lieferte der Zusammenbruch der Credit Suisse 2023: Nach massivem

Vertrauensverlust erklarte die Schweizer Bankenaufsicht FINMA die Bank fiir nicht

{iberlebensfahig und ordnete die Ubernahme durch die UBS an. Staat und Zentralbank

stlitzten den Prozess mit umfangreichen Garantien, wahrend Abwicklungsplane jedoch

ungenutzt blieben. Abgesehen von AT1-Investoren, wurden Glaubiger und sogar Akti-

ondre weitgehend verschont. Der Fall zeigt, dass Staaten weiter eingreifen, wenn die

Finanzmarktstabilitat bedroht scheint. Offen bleibt jedoch, ab wann sie einschreiten

und welche Glaubigerstufen kiinftig bei der Rettung einbezogen werden.

Mit wachsender Staatsverschuldung suchen Regierungen neue Absatzkanale fiir Anlei-  Auf der Suche nach neuen Absatz-
hen. Somit besteht das Risiko, das weitere Regularien folgen, die Banken verpflichten = mdrkten
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konnten zusatzliche Bestiande an Staatsanleihen in deren Bilanz zu halten. Die US-
Bankenaufsicht hat bereits gelockerte Kapitalvorschriften fiir Gro3banken vorgeschla-

gen, um hohere Staatsanleihebestiande zu ermoéglichen. Zudem missen Stablecoins

4

neuerdings vollstandig mit US-Staatsanleihen gedeckt sein (GENIUS Act). Die Folgen
flir Banken sind jedoch nicht eindeutig: Hohere Staatsanleiherenditen steigern zu-
nachst die Zinsertrage und stiitzen die Profitabilitat. Zugleich wachst jedoch ihr Ge-
samtengagement in einem Umfeld sinkender staatlicher Bonitat. Dies kénnte sich bei
zunehmenden Vertrauensverlust in die Schuldentragfahigkeit von Staaten langfristig

als problematisch erweisen.

Ferner bieten die strengeren Kapitalvorschriften Banken kaum Raum fiir eine exzessiv
aktionarsfreundliche und risikofreudigere Geschaftspolitik, wie vor der Finanzmarkt-

Die strengere Regulierung senkt das
Risiko flir Gldubiger

krise. FUr Anleiheglaubiger im Senior-Rang ist dies positiv zu bewerten, da fir die de-
fensiver positionierten Banken die Anfalligkeit gegeniiber konjunkturellen Schocks ab-
nimmt. Auch Nachrangkapital diirfte profitieren, da Banken besser kapitalisiert sind
und die Finanzmarktaufsicht strenger Giberwacht und friihzeitiger eingreifen diirfte.

Zuletzt flhrte die Schaffung von klaren Marktstandards bei AT1-Anleihen nach der Fi-

Marktstandards schaffen Transpa-

nanzmarktkrise, in der es eine Vielzahl unterschiedlicher Strukturen bei Nachrangan-  renz
leihen gab, zu mehr Transparenz. In den neuen Standards gibt es klare Regelungen,
unter welchen Umstanden Kupons gezahlt werden diurfen und welche Schwellenwerte
der Kapitalquoten zu einer Wandlung in Eigenkapital oder zur Abschreibung fiihren. Sie
reduzieren Komplexitat und erhohen Transparenz. Zudem erleichtert dies Investoren
die Analyse und Investmententscheidung und fiihrt dazu, dass sich der AT1-Markt wei-
ter etabliert. Dies fiihrt zu mehr Nachfrage und damit einhergehend zu einer hoheren
Marktliquiditat und rechtfertigt somit strukturell niedrigere Risikoaufschlage im AT1

Segment.

Abb. 9: Finanzanleihen seit 2007 mit meist hoheren Risiko-
aufschlagen gegeniiber Industrieunternehmen

Renditedifferenz zwischen Euro IG Finanz- und Industrieanleihen
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Abb. 10: Die Kreditqualitat von Banken hat sich in den letz-
ten Jahren merklich verbessert

Entwicklung des Medians der Kernkapitalquote (CET1) und des Anteils
notleidender Kredite von Banken aus dem Euro-Raum
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4 Stablecoins sind Kryptowéahrungen, deren Wert an die Entwicklung bestimmter Vermogenswerte gekoppelt ist und

diese widerspiegelt.
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Fazit

Es gibt viele Punkte, die in einzelnen Marktsegmenten fiir strukturell niedrige Credit
Spreads gegenliber Staatsanleihen sprechen. Im High-Yield-Segment hat sich die
Marktstruktur verandert. Der Anteil besicherter Anleihen ist gestiegen, wahrend die
Duration gefallen ist. Bei Finanzanleihen schiitzen strengere Kapital- und Liquiditats-
vorgaben Glaubiger, wenngleich Banken zukiinftig gezwungen sein konnten, mehr
Staatsanleihen bei nachlassender Bonitat zu halten. Zusatzlich sorgt im AT1-Segment
die Standardisierung fiir Transparenz und Vergleichbarkeit. Zudem reduziert das Um-
feld fiskalischer Stimulierung und steigender Staatsverschuldungen das Risiko einer
(nominellen) Rezession, was ebenso wie eine erhohte Inflation das Ausfallrisiko von Un-
ternenmensanleihen senkt. Auf der anderen Seite reduziert die steigende Staatsver-
schuldung die Bonitat von Staaten und Investoren diirften hohere Staatsanleiherendi-
ten verlangen. Selbst wenn die Bewertung von Credit Spreads aktuell historisch unat-
traktiv erscheint, dirften Investoren langfristig weiter Unternenmensanleihen prafe-
rieren. Deren Finanzkennziffern zeigen sich langfristig stabil und sie bieten zudem gro-
Bere Diversifikationsmdglichkeiten als Staatsanleihen.

Die Analyse und Auswahl von Unternehmens- und Finanzanleihen zahlt zu unserer
Kernexpertise bei Berenberg. Sie stellen einen Grofdteil unserer Investments in unseren
Publikumsfonds. Mit dem Berenberg Euro IG Credit profitieren Anleger von attraktiven
Renditen bei europaische Unternehmensanleihen mit Investment Grade Rating. Fiir An-
leger, die an der Entwicklung von Finanzanleihen interessiert sind, eignet sich der Be-
renberg Financial Bond, der auch im AT1-Segment und in Versicherungsnachrange in-
vestiert. Mit dem Berenberg Euro Target 2028 und Berenberg Euro Target 2030 ste-
hen zudem zwei Laufzeitfonds zur Auswahl. Zukiinftig wird der Berenberg Euro High
Yield das Produktangebot um das attraktive Marktsegment der Hochzinsanleihen er-
weitern.
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Wichtige Hinweise

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten
oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieemp-
fehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Ab-
satz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbin-
dung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung genligt diese In-
formation nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung der
Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategie-
empfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlun-
gen. Diese Information soll lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
Uiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. lhre Anlageziele
sowie Ihre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden eben-
falls nicht berlicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in al-
len Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verflig-
bar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und
insbesondere nicht an Staatsangehoérige der USA oder dort wohnhafte
Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine un-
abhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unab-
hangige Experten gepriift. Die zuklinftige Wertentwicklung eines Invest-
ments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von der persén-
lichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig andern kann.
Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kdnnen aufgrund von Wahrungs-
schwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Um-
tausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruch-
nahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kdnnen Kosten
entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswirken. Bei Invest-
mentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grund-
lage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der
friheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht
und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken des jeweiligen Fonds zu entnehmen sind. Eine Anla-
geentscheidung 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 In-
vestmentfonds weist aufgrund seiner Zusammensetzung / der von dem
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Fondsmanagement verwendeten Techniken eine erhdhte Volatilitat auf,
d.h. die Anteilspreise kdnnen auch innerhalb kurzer Zeitrdume starkeren
Schwankungen nach unten oder nach oben unterworfen sein. Alle vorge-
nannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
(Berenberg), Uberseering 28, 22297 Hamburg, kostenlos angefordert
werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformati-
onsblatter zu anderen Wertpapieren stehen Uber ein Download-Portal
unter der Internetadressehttps://productdocumentsuite.berenberg.de
zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kdnnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die je-
weils konkreten Adressangaben stellen wir Innen auf Nachfrage gerne zur
Verfligung. Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher
Sprache finden Sie auf der Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft
www.universal-investment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem
weisen wir darauf hin, dass Universal-Investment bei Fonds fir die sie als
Kapitalverwaltungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der
Fondsanteile in EU-Mitgliedstaaten getroffen hat, beschlieBen kann,
diese geméaB Artikel 93a der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der
Richtlinie 2011/61/EU, insbesondere also mit Abgabe eines Pauschalange-
bots zum Ruickkauf oder zur Riicknahme samtlicher entsprechender An-
teile, 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 &ffentlich zuganglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prasentation wider. Nachtraglich ein-
tretende Anderungen kdnnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt
werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetz-
licher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir libernehmen keine Verpflichtung, auf sol-
che Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu
erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten
finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenz-
hinweise/. Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simu-
lationen oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wer-
tentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kdnnen, die die Wer-
tentwicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Innen
auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfligung. Das in
dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschlie3lich zu illustra-
tiven Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienst-
leistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als
Grundlage fir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum
02.10.2025
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