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Volkswirtschaft .

Pandemie flaut in der westlichen Welt ab, nach den USA und GrofBbritannien kommt auch die EU beim Impfen voran.

e USA vorne: Kriftiger Fiskalstimulus treibt das Wachstum; lebhafter Welthandel stiitz Konjunktur in Europa.
e Inflation zieht an, Sonderfaktoren tiberzeichnen den Trend — Notenbanken werden frithestens 2022 gegensteuern.

Aktien .

Saisonal starker April wurde auch dank guter Unternehmenszahlen und deutlicher Impffortschritte seinem Ruf gerecht.

e Wir rechnen mit volatileren Mirkten in den nidchsten Monaten, halten aber das Abwirtspotenzial fur Aktien begrenzt.

e Wir positionieren uns in den Sommer hinein weiter balanciert mit einem nur noch leichten Aktientibergewicht.

Anleihen L

Druck auf die Renditen in Europa nimmt aufgrund positiver Konjunkturaussicht und steigenden Inflationserwartungen zu.

e Sinkende Spreads bei EUR-Unternehmensanleihen halfen bei steigenden Renditen. Unternehmensanleihen bevorzugt.

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

Rohstoffe .

Der Goldpreis konnte sich zuletzt stabilisieren, trotz anhaltender Investmentabfliisse. Schmucknachfrage unterstiitzt.

e Rohdl legte in den letzten Wochen deutlich zu, nachdem nun die konjunkturelle Offnung im Westen Fahrt aufnimmt.

e Industriemetalle sind konjunkturell und vor allem auch strukturell unterstiitzt. Méglicher Superzyklus voraus.

Wahrungen .

EUR/USD schwankt um die Marke von 1,20. Unset Euro-Ausblick fur den weiteren Jahtresverlauf bleibt positiv.

e Britisches Pfund nach sehr starkem ersten Quartal mit moderater Korrektur. Wirtschaftliche Perspektiven bleiben aber gut.
e Schweizer Franken legt wieder leicht zu. Der Wechselkurs EUR/CHF bleibt dennoch dicht an der Marke von 1,10.

Aktueller Marktkommentar

Der April wurde seinem Ruf als saisonal starker Monat fiir die
Aktienmirkte gerecht. Der S&P 500 konnte mehr als 5% und der
Euro Stoxx 50 mehr als 2% zulegen. Unterstlitzt war die gute
Entwicklung durch die Impffortschritte, die expansive Fiskalpoli-
tik, gute Konjunkturdaten und positiv tberraschende Unterneh-
mensgewinne. Auf Style-Ebene konnte sich der Growth-Faktor
uber die letzten Wochen erholen und entwickelte sich besser als
Value. Das Ende der Rotation von Growth in Value sehen wir
jedoch noch nicht. Insbesondere iiber den Sommer dirfte es mit
der konjunkturellen Offnung in Furopa und danach in den
Schwellenlindern zu weiteren Rotationsschiiben kommen. Neben
erhéhter Style-Volatilitdt diirfte aber auch die schwache Sommer-
Saisonalitit und die Risiken durch héhere US-Steuern, restriktive-
re Geldpolitik und hohe Aktienbewertungen fir Unruhen auf
dem Markt sorgen. Die voraussichtlich starke Q2-Berichtssaison,
gute Konjunkturdaten und weiterhin hohe Liquiditdtsbestinde
durften die Mirkte hingegen stiitzen. Der Sommer bringt somit
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Licht und Schatten. Wir haben daher unsere Aktienquote jingst
auf ein leichtes Ubergewicht reduziert und setzen weiterhin ne-
ben Qualititsunternehmen mit nachhaltigem Wachstum auf zyk-
lischere Segmente (z.B. Rohstoffe).

Der Renditedruck nimmt nun auch in Europa zu, nachdem die
Renditen in den USA seit Jahresanfang schon einen deutlichen
Anstieg sahen. Gute Konjunkturdaten und erhéhte Inflationser-
wartungen durften die Renditen weiter antreiben. Sichere Staats-
anleihen bleiben auch in den Sommer hinein unattraktiv. Wir
bevorzugen Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen, wel-
chen durch die Risikoaufschlige in einem soliden Konjunkturum-
feld einen Puffer gegen steigende Renditen bieten.

Die Nachfrage nach Industriemetallen ist ungebremst und trieb
die Preise zuletzt auf neue Hochs. Neben dem konjunkturellen
Nachfrageschub stiitzt die strukturelle Nachfrage den Markt und
konnte Industriemetalle in einen neuen Superzyklus heben. Gold

konnte sich jingst stabilisieren, wihrend Rohdl weiter zulegte.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Mit dem Abflauen der Pandemie-Risiken in Europa springen die Konjunkturampeln auf Grin

Der kriftige Wiederaufschwung der Weltkonjunktur hat begonnen. USA vorne, Eurozone folgt im zweiten Quartal.
Nach dem Lockern der Lockdowns: Verbraucher haben Nachholbedarf, Unternehmen wollen investieren, Politik stiitzt.
Mit dem Aufschwung kehrt die Inflation zuriick — aber Notenbanken werden ihre Politik erst ab 2022 langsam straffen.

¢ Kriftiger Aufschwung: In den USA und Grofibritannien ist ~ Notenbanken bleiben gelassen: Nachdem sie jahrelang ihre
die Pandemie weitgehend abgeflaut. Dank Impffortschritte  Inflationsziele unterschritten hatten, werden die Notenbanken
kann sich dort das Leben schrittweise normalisieren. In den  nicht auf den aktuell durch Sondereffekte getricbenen Anstieg der
USA gewinnt der Aufschwung immer mehr an Fahrt. Eine  Inflation reagieren. Sie wollen Konjunktur und Arbeitsmarkte
auBlerordentlich expansive Fiskalpolitik trigt dazu bei. Statt  weiter stiitzen. Erst wenn der Aufschwung sich gefestigt hat,
6,9% erwarten wir jetzt sogar 7.2% Wachstum fiir die USA im  werden sie die Anleihekiufe 2022 nennenswert zurtickfahren.
laufenden Jahr. In GrofB3britannien diirfte sich die Wirtschaft
mit dem schrittweisen Lockern des Lockdowns ab April  \wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)
ebenfalls rasch erholen mit 6.6% Wachstum im Jahr 2021.

. L . . . BIP-Wachstum Inflation
¢ Riickschlag fiir die Eurozone bald vorbei: Seit Ende Mirz Anteil 2020 2021 2022 2020 2021 2022
nehmen die Corona-Fallzahlen auch in Deutschland, Frank-
reich und vielen angrenzenden Lindern wieder etwas ab.  Welt 100,0 33 47 35
Nach einem stockenden Beginn hat die Impfkampagne auch USA 24,5 36 69 46 12 24 2,6
in der EU an Fahrt aufgenommen. Im April wurden ebenso China 16,4 20 95 53 25 16 2,2
viele Menschen geimpft wie in den ersten drei Monaten des ~ Japan 5,8 49 48 20 00 01 06
Jahres zusammengenommen. Fir Mai und Juni zeichnet sich Indien 3,3 90 80 65
ein noch raschetes Tempo ab. Lateinamerika 5,9 81 42 35
e Neues Wachstum in der Eurozone: Daten zur Mobilitit Europa 24,4 64 4 4k
der Verbraucher, zum Einzelhandelsumsatz und zum Ge- EN e 15,3 68 39 49 03 20 15
schiftsklima und deuten darauf hin, dass die Konjunktur be- Deutschland 4,4 53 35 46 04 26 16
reits im Mirz wieder angesprungen ist und seitdem an Frankreich 3,1 82 49 50 05 19 15
Schwung gewinnt. Wir haben unsere Wachstumsprognose fir Italien 2,3 -89 45 47 -01 13 13
die Eurozone fir 2021 von 3,9% auf 4,4% angehoben. Spanien 1,6  -108 57 68 03 14 13
e Nach der Pandemie: volle Kraft voraus. Die Verbraucher
. L i . Anderes Westeuropa
haben wihrend der Lockdowns zusitzliche Ersparnisse gebil- o
. . . . . GroRbritannien 3,2 -9,8 6,6 55 09 15 2,2
det. In den USA zeigt sich bereits, dass sie wieder mehr Geld .
) ; Schweiz 0,8 30 26 22 08 04 06
ausgeben wollen, sobald sie es denn kénnen. Unternehmen
“ o _ i ) Schweden 0,6 30 29 21 07 17 13
méchten bei anziehender Nachfrage mehr investieren und ih-
re Lager aufstocken. Die Geld- und Fiskalpolitik stiitzen die =~ Osteuropa
Nachfrage in der entwickelten Welt mehr als jemals zuvor. Russland 1,9 33 28 20 34 30 35
Nach der ersten Welle der Pandemie hatte die Eurozone in ~ Turkei 0,9 07 15 20 120 120 80

Q3 2020 fast die gesamten Verluste aus Q2 2020 ausgleichen Quelle: Berenberg

kénnen. Auch das spricht fiir einen schnellen Wiederauf-

schwung, sobald die Lockdowns gelockert werden konnen. Verabreichte Covid-19 Impfdosen pro 100 Einwohner

e China bleibt dank seiner Kredit-Stimuli vorerst robust, trotz 32
erheblicher Langfristrisiken. Kriftiges Wachstum in wichtigen 60
Abnehmerlindern stitzt viele Schwellenlinder. Einige wie 50
Indien, Brasilien, und die Ttrkei haben sich allerdings durch 40
einen falschen Umgang mit der Pandemie selbst geschadet. 30

e Keine Angst vor etwas mehr Inflation: Inflation und Zin- 20
sen werden im Aufschwung steigen, Sondereffekte wie die 10
Rickkehr zu einem normalen Olpreis und hohere Transport- 0 « — T T T
kosten tragen dazu bei. Mit dem Auslaufen der Sondereffekte 20. bez 20. Jan 20. Feb 20- Mrz 20 Apr
wird sich das Preisklima aber 2022 wieder beruhigen mit einer Grofbritannien USA Deutschland

Frankreich Italien Spanien

Inflation von etwa 1,5% in Deutschland und der Eurozone. Quelle: Our world in data, 20.12.2020 - 02.05.2021
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AKTIEN

Licht und Schatten

Saisonal starker April wurde auch dank guten Unternehmenszahlen und deutlichen Impffortschritten seinem Ruf gerecht.
Wir rechnen mit volatileren Mirkten in den nichsten Monaten, halten aber das Abwirtspotenzial fiir Aktien begrenzt.
Wir positionieren uns in den Sommer hinein weiter balanciert mit einem nur noch leichten Aktieniibergewicht.

e Der April wurde seinem Ruf als saisonal starker Monat  Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index
fir die Aktienmirkte gerecht. Der S&P 500 konnte mehr

4.400 120
als 5% und der Euro Stoxx 50 mehr als 2% zulegen. Unter-
stiitzt war die gute Entwicklung durch die Impffortschritte, 4.000 100
die expansive Fiskalpolitik, gute Konjunkturdaten und positiv

3.600 80

iberraschende Unternehmensgewinne. Diese positiven Fak-

toren iberwogen dabei die Risiken durch Steuerdiskussionen, 3.200

restriktivere Geldpolitik und die hohen Bewertungen.

e In Europa konnten Growth-Titel mehr als 3% zulegen, - 2o /N'd/ M /YVA 40
|

in Punkten

wihrend Value-Aktien nur rund 1% erzielten. Auch wenn 5400
uns die Growth-Stirke gelegen kommt, erachten wir die Rota- '

tion von Growth in Value als noch nicht abgeschlossen. Mit 2.000 | : : : : 0
Mai '16 Mai '17 Mai '18 Mai '19 Mai '20 Mai 21
S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

Quelle: Bloomberg, 05.05.2016 - 05.05.2021

der konjunkturellen Erholung in Europa und somit steigen-

den Zinsen diirfte es liber den Sommer weitere Rotations-
schiibe geben. Auf Style-Ebene sollte der Sommer somit vola-
til ausfallen. Von der Rotation diirften zyklische Aktien pro-
fitieren, welche bereits im April mehr als 4% zulegten. Small

Einschatzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)
Caps konnten sich erneut besser als Large Caps entwickeln.

e Die noch expansive Geld- und Fiskalpolitik, die guten Kon-

3 Regionen Alt Neu
junkturaussichten, dank Offnung in Europa und danach in " >
den Schwellenlindern, starke Q1-Unternehmenszahlen und us
stitker werdende Aktienriickkaufprogramme lassen uns wei- Europa ”
terhin positiv auf die Aktienmarkte blicken. Nichtsdestotrotz Schwellenlinder 7
hat das Potenzial nach oben aufgrund der bereits teilweise
Japan |

eingepreisten Konjunkturerholung (hohe Bewertungen) und
der méglichen restriktiveren Geldpolitik abgenommen. Hinzu
kommt der tendenziell schwache Sommer fir Aktien. Wir ha-
ben unsere Aktienquote daher auf ein nur noch leichtes
Ubergewicht reduziert.

e Wir positionieren uns in den volatilen Sommer hinein mit
einem leichten Aktieniibergewicht und bleiben balanciert

aufgestellt.
Wertentwicklung in Landeswahrung

Kurs per 05.05.2021  Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 15.171 +10,6% +41,4% +18,3% 15,8 2,7%
SMI 11.109 +6,5% +20,3% +37,5% 18,1 2,9%
MSCI UK 1.974 +10,6% +23,1% +2,2% 13,6 3,9%
EURO STOXX 50 4.003 +13,9% +43,1% +24,0% 18,7 2,8%
STOXX EUROPE 50 8.197 +11,4% +24,2% +20,8% 17,0 3,2%
S&P 500 4.168 +11,5% +47,7% +65,5% 22,7 1,1%
MSCI Em. Markets 1.333 +3,7% +52,4% +27,3% 14,5 2,5%
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ANLEIHEN

Zinsenanstieg in Europa

Druck auf Renditen in Europa nimmt aufgrund positiver Konjunkturaussichten und steigender Inflationserwartungen zu.

Sinkende Spreads bei EUR-Unternehmensanleihen halfen bei steigenden Renditen. Unternehmensanleihen bevorzugt.

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

e Der Zinsanstieg in Europa hat an Fahrt aufgenommen. Die
sich abzeichnenden Impferfolge diirften zeitnah eine Offnung
der Wirtschaft zulassen und somit die Konjunkturerholung
weiter antreiben. Dies sollte zu steigenden Preisen fithren. Die
Aussicht auf eine steigende Inflation durfte die Laufzeitpri-
mie daher weiter anziehen lassen. In den letzten vier Wochen
sind die Renditen insbesondere bei 10-jdhrigen italienischen
Staatsanleihen mit mehr als 20 Basispunkten (Bp) angestie-
gen, wihrend es bei 10-jahrigen deutschen Staatsanleihen
rund 10 Bp nach oben ging.

Die Rendite 10-jihriger US-Staatsanleihen ist hingegen
nicht weiter gestiegen. In den letzten vier Wochen kam die
Rendite sogar um 10 Bp runter, da die Fed vorerst an der lo-
ckeren Geldpolitik festhilt und dies auch jiingst bekriftigte.
Viele Marktteilnehmer haben daher in den letzten Wochen ih-
re Short-Positionierung reduziert. Mittelfristig durften die
Zinsen in den USA bei hohem Wirtschaftswachstum und
steigenden Preisen jedoch weiter zulegen.
Unternechmensanleihen bleiben gefragt und auch wir bevor-
zugen im aktuellen Renditeumfeld Unternehmensanleihen ge-
Bei EUR-IG-
Unternehmensanleihen gingen die Risikoaufschlige in den
letzten vier Wochen um rund 5 Bp und bei EUR-
Hochzinsanleihen um rund 10 Bp zuriick. Bei USD-

geniiber  sicheren  Staatsanleihen.

Unternehmensanleihen gab es bei sinkenden Renditen
kaum verinderte Risikoaufschlige. Bei Schwellenlinder-
Anleihen mégen wir vor allem EM-Lokalwihrungsanlethen
aus zyklischen Gesichtspunkten und EM-Unternehmens-
Anleihen aufgrund attraktiver Rendite.

Wir gewichten Anleihen deutlich unter. Wir behalten
unseren Fokus auf Unternehmens- und Schwellenlinderanlei-

hen und halten die Laufzeit vergleichsweise kurz.

Kurs per 05.05.2021

Staatsanleihen

(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) 255’ 1
Pfandbriefe/Covered Bonds 205.23
(iBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 161.82
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen

. . ) . 160,94
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials)

Schwellenlanderanleihen 1.262.18
(Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR Index Unhedged) e
Hochzinsanleihen 1.529,85

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 05.05.2016 - 05.05.2021
Einschatzung Anleihemarkte (kurz-/mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Kurz Kurz
Staatsanleihen Y] A"
Unternehmensanleihen > =>
Hochzinsanleihen |
Schwellenlanderanleihen 2

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

Wertentwicklung in Indexwahrung
Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
-3,2% +1,3% +8,4%
-1,1% -0,0% +3,8%
-0,8% +3,6% +7,3%
-0,3% +4,2% +6,3%
-2,0% +11,9% +19,1%
+1,0% +21,9% +18,4%
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ROHSTOFFE

Industriemetalle auf neuen Hochs

Goldpreis stabil dank starker Schmucknachfrage.

Nachfrageriickkehr diitfte den Olpreis weiter stiitzen.

Industriemetalle konjunkturell und strukturell gefragt.

Der Goldpreis diirfte seinen Boden gefunden haben und
konnte sich trotz negativer Investment-Flows und dank
starker Schmucknachfrage stabilisieren. Die negative Zins-
sensitivitit hat abgenommen und der Absicherungs-
Charakter dirfte bei abnehmender Konjunktureuphorie
wieder in den Fokus riicken.

Der Rohélpreis (Brent) versucht sich an der Marke von 70
USD je Barrel. Die Nachfrage nimmt im Konjunkturauf-
schwung zu, wihrend das Angebot tiberschaubar bleibt.
Die Nachfrage nach Industriemetallen ist dank der zahl-
reichen Konjunkturprogramme ungebremst. Viele Metalle
sind auf Mehrjahreshochs. Sie gewinnen aber auch immer
mehr an lingerfristigem Riickenwind, denn sie sind zentra-
le Rohstoffe in vielen Schlisseltechnologien, um unsere
Gesellschaft zu dekarbonisieren und so den Klimawandel
zu bremsen. Fir Industriemetalle kénnte damit ein neuer

struktureller Boom, ein Superzyklus, begonnen haben.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN
Euro/US-Dollar schwankt um 1,20

EUR/USD: Positive Aussichten fiir den Euro.
Pfund nach Héhenflug mit leichter Korrektur.
Schweizer Wihrung bleibt stark und pendelt um 1,10.

EUR/USD: Nach einer Schwichephase im Mirz kimpfte
sich die Gemeinschaftswihrung im April zuriick Gber die
Marke von 1,20 US-Dollar je Euro. Die Aufwirtsbewegung
wurde zuletzt aber unterbrochen. Insgesamt bleiben die
Aussichten fir den weiteren Jahresverlauf dennoch positiv.
Europa macht Fortschritte bei den Corona-Impfungen, die
Konjunkturaussichten hellen auf und der EU-Wieder-
Aufbaufonds hat eine wichtige Hiirde genommen: Das
Bundesverfassungsgericht hat griines Licht fiir die deutsche
Beteiligung an dem Hilfsfonds, der im letzten Jahr zur Fi-
nanzierung der Corona-Lasten beschlossen wurde, erteilt.
Obwohl noch nicht die Zustimmung aller Mitgliedslinder
vorliegt, ist damit ein Unsicherheitsfaktor beseitigt.

EUR/GBP: Das Britische Pfund feierte im ersten Quartal
Comeback,
Grof3britannien schnelle Erfolge beim Impfen verzeichne-

ein beeindruckendes unter anderem weil

te. Zuletzt gab es eine Gegenbewegung, auch weil Europa
den Impf-Rickstand absehbar aufholen wird.

Wechselkurse

2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 - 1,25
FY
1.800 100 0,85 1,20
[a}
% 1.600 80 0,80 1,15
£ 08
1.400 60 075 ~ 1,10
-
1.200 r‘ Aw 40 0,70 1,05
1.000 T T T T — 20 0,65 - T T T T 11,00
2011 2013 2015 2017 2019 2021 Mai '16 Mai '17 Mai '18 Mai '19 Mai '20 Mai '21
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 05.05.2021 Quelle: Bloomberg, 05.05.2016 - 05.05.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold y | EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohél (Brent) | - EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken -> e 2
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen 7
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
05.05.2021 anfang 1Jahr 3 Jahre 05.05.2021 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.787 -5,9% +4,7% +35,9% EUR/USD 1,20 -1,7% +10,7% +0,4%
Silber $/Unze 26,5 +0,3% +77,0% +60,2% EUR/CHF 1,10 +1,4% +3,9% -8,3%
Kupfer $/Pfund 453,9 +29,0% +93,9% +48,1% EUR/GBP 0,86 -3,4% -0,9% -2,3%
Brent $/bbl 68,96 +33,1% +122,7% -7,9% EUR/JPY 131,11 +3,9% +13,4% +0,5%
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WICHTIGE HINWEISE

Mitglieder des Investment Committees

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege, Vorsitzender

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

Oliver Brunner | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Ansgar Nolte | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Disclaimer

Bei dieser Information handelt es sich um eine Matketingmitteilung. Bei
diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumen-
ten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategie-
empfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmittei-
lung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-
gen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-

gestrategicempfehlungen.

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

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

Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem

Till Budelmann | Aktien USA

Daniel Fuchs | Anleihen

Alexander Pichler | Anleihen

Ludwig Kemper | Rohstoffe

Marco Héchst | Rohstoffe

Karsten Schneider | Multi Asset Stratege, Protokoll

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

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

ten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
cigenen Quellen des Unternehmens oder auf offentlich zuginglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich
eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksich-
tigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir tibernehmen keine Verpflichtung,
auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Infor-

mation zu erstellen.

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

Zur Fachbegriffe

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