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Volkswirtschaft .

Der Wiederaufschwung der Weltkonjunktur gewinnt an Fahrt. USA vorn, Europa holt auf.

e Nach dem Lockern der Lockdowns: Verbraucher haben Nachholbedatf, Unternehmen wollen investieren, Politik stiitzt.
e Mit dem Aufschwung kehrt die Inflation zuriick — aber Notenbanken werden ihre Politik erst ab 2022 langsam straffen.

Aktien .

Eurozonen-Aktien zuletzt vor den US-Pendants. Dies diirfte auch dank konjunkturellem Aufholpotenzial vorerst so bleiben.

e Das Auf und Ab bei den Stilen erschwert ein klares Marktbild. Der Rickenwind fiir Value ist jedoch weiterhin vorhanden.
e Wir positionieren uns balanciert mit einem lediglich leichten Aktientibergewicht, da der Sommer holprig werden diirfte.

Anleihen L

Der Renditeanstieg hat eine Pause eingelegt. Ausblickend diirfte es jedoch wieder zu steigenden Renditen kommen.

e Unternehmensanleihen bleiben bei positiver Konjunkturentwicklung und dank vergleichsweise kiirzerer Duration gefragt.

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

Rohstoffe .

Der Goldpreis hat einen robusten Boden ausgebildet und befindet sich bei hoher Anlegernachfrage auf dem Weg nach oben.

e Brent-Ol konnte weiter hinzugewinnen und ist dank steigender Nachfrage auch bei Produktionsausweitungen gut unterstiitzt.

e Industriemetalle sahen zuletzt eine gesunde Verschnaufpause. Der Investment-Case bleibt jedoch weiterhin intakt.

Wahrungen .

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

e Britisches Pfund nach sehr starkem erstem 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

Die Aktienmirkte bleiben gestiitzt — vor allem aufBerhalb der
USA. Wihrend die Konjunkturdaten in den USA anders als in
anderen Regionen zuletzt im Schnitt nicht mehr positiv tiberra-
schen konnten, setzten sich die positiven Gewinnrevisionen
global fort — allen voran in rohstofflastigen Regionen wie Latein-
amerika und Osteuropa. Entsprechend haben sich Schwellenldn-
deraktien auBlerhalb Asiens zuletzt auch uUberdurchschnittlich
entwickelt. Bis sich abzeichnet, wie die Fed agiert und was Joe
Biden von seinen Stimulierungsplinen auch umsetzen kann,
durfte der Markt unserer Meinung nach tber die nichsten Mona-
te in einem abwartenden Modus bleiben. Der Sommer durfte
daher holprig werden — insbesondere bei den Investment-Stilen.
Hohe Zentralbankliquiditit, fiskalpolitischer Stimulus, hohes
Nachfragepotenzial dank hoher Sparquoten, Aktienriickkiufe,
deutliche Aktienzufliisse und das Reopening-Momentum spre-
chen hingegen fiir Aktien. Ohne externen Ausldser erwarten wir
daher keine stirkere Korrektur. Wir behalten das leichte Aktien-
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tbergewicht bei und setzen neben Qualititsunternechmen mit
nachhaltigem Wachstum auf zyklischere Segmente, auch wenn
wir vereinzelt Gewinnmitnahmen fiir angebracht halten.

Der Renditeanstieg hat eine Pause eingelegt. Zuletzt sind die
Renditen auf sichere Staatsanleihen sogar gefallen, da die Zent-
ralbanken und einige Marktteilnehmer die erhéhte Inflation nur
als temporir ansehen und der Ansicht sind, dass das Konjunk-
turhoch bereits hinter uns liegt. Unserer Ansicht nach ist der
Renditeanstieg jedoch noch nicht vorbei und dirfte wieder an
Schwung gewinnen. Die Risikoaufschlige bei Unternehmensan-
leihen sind bei positiver Entwicklung der Unternehmenskennzah-
len leicht gesunken. Unternechmensanleihen bleiben somit gefragt.
Bei Schwellenlinderanleihen mégen wir Lokalwdhrungsanleihen
aufgrund ihres zyklischen Verhaltens und hochverzinsliche Hart-
wihrungsanleihen aufgrund der attraktiven laufenden Rendite.
Gold wird wieder stirker nachgefragt und dirfte zur alten Stirke
zuriickkehren. Rohdl befinden sich ebenfalls im Aufwirtstrend.
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VOLKSWIRTSCHAFT

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

Der Wiederaufschwung der Weltkonjunktur gewinnt an Fahrt. USA vorn, Europa holt auf.

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.
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Kriftiger Aufschwung: In den USA ist die Pandemie weit-
gehend abgeflaut. Das Leben hat sich dort schrittweise nor-
malisiert. Unterstiitzt durch eine expansive Fiskalpolitik ge-
winnt der Aufschwung immer mehr an Fahrt. Eine auBleror-
dentlich expansive Geldpolitik trigt dazu bei.

Eurozone holt auf: Seit Ende Mirz gehen die Corona-
Fallzahlen in der Eurozone ebenfalls deutlich zurtick. Nach
einem stockenden Beginn hat die Impfkampagne auch in der
EU seit Mirz an Fahrt aufgenommen. Der rasche Anstieg des
Geschiftsklimas gewinnt seit Ende April immer mehr an
Schwung. Mit dem schrittweisen Lockern der Restriktionen
hat die Mobilitit der Verbraucher, die einen Hinweis auf die
privaten Konsumausgaben gibt, Anfang Juni bereits wieder
nahezu den Normalwert erreicht.

Der britische Test: Seit dem 23. Mai steigt die Zahl der
Neuinfektionen in Grof3britannien trotz rascher Impffort-
schritte. Vor allem noch ungeimpfte Menschen stecken sich
an. In GroBbritannien wird sich zeigen, ob dies zu neuen
Restriktionen fithren muss. Aber da es vielfach junge Men-
schen mit relativ geringem Risiko sind, rechnen wir derzeit
nicht damit, dass das medizinische System iberlastet werden
koénnte. Das Risiko miissen wir dennoch im Auge behalten.
Nach der Pandemie: volle Kraft voraus. Die Verbraucher
haben wihrend der Lockdowns zusitzliche Ersparnisse gebil-
det. In den USA zeigt sich bereits, dass sie wieder mehr Geld
ausgeben wollen, sobald sie es denn kénnen. Unternehmen
méchten bei anziehender Nachfrage mehr investieren und ih-
re Lager aufstocken. Die Geld- und Fiskalpolitik stiitzen die
Nachfrage in der entwickelten Welt mehr als jemals zuvor.
Nach der ersten Welle der Pandemie hatte die Furozone in
Q3 2020 fast die gesamten Verluste aus Q2 2020 ausgleichen
kénnen. Das spricht fir einen schnellen Wiederaufschwung
auch in diesem Sommer.

China bleibt dank seiner Kredit-Stimuli vorerst robust, trotz
erheblicher Langfristrisiken. Kriftiges Wachstum in wichtigen
Abnehmerlindern stiitzt viele Schwellenlinder. Einige wie
Indien, Brasilien, und die Ttrkei haben sich allerdings durch
einen falschen Umgang mit der Pandemie selbst geschadet.
Keine Angst vor etwas mehr Inflation: Inflation und Zin-
sen werden im Aufschwung steigen, Sondereffekte wie die
Riickkehr zu einem normalen Olpreis und héhere Transport-
kosten tragen dazu bei. Mit dem Auslaufen der Sondereffekte
wird sich das Preisklima aber 2022 wieder beruhigen mit einer
Inflation von etwa 1,5% in Deutschland und der Eurozone.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Notenbanken bleiben gelassen: Nachdem sie jahrelang ihre
Inflationsziele unterschritten hatten, werden die Notenbanken
nur verhalten auf den aktuell durch Sondereffekte getriebenen
Anstieg der Inflation reagieren. Sie wollen Konjunktur und Ar-
beitsmarkte weiter stiitzen. Deshalb werden sie ihre Anleihekiufe

in den kommenden Quartalen nur vorsichtig zurtickfahren.

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Welt 100,0 -3,3 47 3,4

USA 24,5 -3,5 7,1 4,6 1,2 2,9 2,6

China 16,4 2,0 8,9 5,3 2,5 1,5 2,2

Japan 5,8 -4,7 3,4 23 0,0 -0,1 0,6

Indien 3,3 9,0 8,0 6,5

Lateinamerika 5,9 -8,1 4,2 3,5

Europa 24,4 6,3 44 40

Eurozone 15,3 -6,7 4,5 4,4 0,3 1,9 1,5
Deutschland 4,4 -5,1 3,8 4,4 0,4 2,7 1,7
Frankreich 3,1 -8,0 59 44 0,5 1,5 1,5
Italien 2,3 -8,9 52 4,6 -0,1 1,1 1,2
Spanien 1,6 -10,8 6,2 6,5 -0,3 1,9 1,8

Anderes Westeuropa

GroRbritannien 3,2 -9,8 6,8 5,5 0,9 1,7 2,2
Schweiz 0,8 -3,0 2,6 22 -0,8 04 0,6
Schweden 0,6 -3,0 2,9 2,1 0,7 1,7 1,3
Osteuropa

Russland 1,9 -3,3 28 20 3,4 3,0 3,5
Tirkei 0,9 0,7 1,5 2,0 12,0 12,0 8,0

Quelle: Berenberg
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AKTIEN

Eurozone gibt Gas

Eurozonen-Aktien zuletzt vor den US-Pendants. Dies diirfte auch dank konjunkturellem Aufholpotenzial vorerst so bleiben.
Das Auf und Ab bei den Stilen erschwert ein klares Marktbild. Der Riickenwind fiir Value ist jedoch weiterhin vorhanden.
Wir positionieren uns balanciert mit einem lediglich leichten Aktieniibergewicht, da der Sommer holprig werden dirfte.

* Stetig sinkende Corona-Infektionszahlen, statke QIl-  Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
Gewinnsaison und die positiven Konjunkturdaten haben

4.400 120
die Aktienmirkte weiter gestiitzt. In diesem Umfeld konn-
ten sich vor allem Eurozonen-Aktien (Euro Stoxx 50) bewei- 4.000 100
sen, welche seit Anfang Mai knapp 4% zulegten und teilweise

3.600 80

neue Allzeithochs erreichten. US-Aktien (S&P 500) konnten

c
hingegen nur gute 1% erwirtschaften. Anders als in den USA % 3.200 60 S
iberrascht die Eurozone konjunkturell weiterhin deutlich a -
c
nach oben. Da die Eurozone zudem noch mehr konjunkturel- ~ 2.800 M 40
les Auftholpotenzial hat, diirften sich die dortigen Aktien auch
. . . 2.400 | 20
in den nichsten Monaten besser entwickeln. ,

e Der Mai war ein zyklischer Monat. In Europa konnten sich 2.000 N : : : : )
dank groBen Impffortschritten zyklische Aktien (+3,5%) Jun‘l6  Jun'l7 - Jun1® - Jun'19 - Jun20 - Jun'2l
leicht besser als defensive Aktien (+3%) entwickeln. Global S&P 500 (LS) ViXindex (RS)

. . . Quelle: Bloomberg, 09.06.2016 - 09.06.2021

haben sich Value-Titel mit mehr als 3% Performance deut-

lich besser entwickelt als Growth-Aktien, welche eine negati-

ve Rendite erwirtschaften. In Europa lagen die Investment- Einschitzung Aktienmirkte (kurz-/mittelfristig)

Stile hingegen nahezu gleichauf. Small Caps haben sich hin-

gegefl global als auch in Europa abnhch wle.Large Caps Regionen Alt Neu
entwickelt. Auf Sektorebene konnte in Europa in den letzten

vier Wochen vor allem der Immobiliensektor zulegen (+8%). USA 7 >

e Hohe Zentralbankliquiditit, fiskalpolitischer Stimulus, hohes Europa 2
Nachfragepotenzial dank hoher Sparquoten, Aktienriickkdufe,  Schwellenlander ?
deutliche Aktienzuflisse und das Reopening-Momentum Japan 2
sprechen trotz mdglicherweise holprigem Sommer weiterhin
fur Aktien. Ohne externen Ausloser erwarten wir daher keine
starkere Korrektur.

e Wir positionieren uns in den holprigen Sommer hinein mit
einem leichten Aktieniibergewicht und bleiben balanciert
aufgestellt. Der regionale Fokus liegt aktuell auf Europa und
den Schwellenlindern.

Wertentwicklung in Landeswahrung
Kurs per 09.06.2021  Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 15.581 +13,6% +23,5% +22,0% 15,6 2,8%

SMI 11.788 +13,2% +19,2% +52,3% 19,2 2,8%

MSCI UK 1.988 +11,8% +14,9% +1,2% 13,3 4,0%

EURO STOXX 50 4.097 +17,4% +27,0% +29,9% 18,7 2,7%

STOXX EUROPE 50 8.452 +14,9% +18,2% +25,1% 17,2 3,1%

S&P 500 4,220 +13,1% +33,6% +60,5% 22,4 1,4%

MSCI Em. Markets 1.373 +7,1% +39,2% +31,1% 14,7 2,4%
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ANLEIHEN

Renditeanstieg temporir gebremst

Der Renditeanstieg hat eine Pause eingelegt. Ausblickend diirfte es jedoch wieder zu steigenden Renditen kommen.
Unternehmensanleihen bleiben bei positiver Konjunkturentwicklung und dank vergleichsweise kiirzerer Duration gefragt.
Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

® Der Renditeansticg in Europa hat jingst eine Pause cingelegt.  p. 1 givan 10-jahriger Staatsanleihen

Der Weg nach oben dirfte jedoch nur temporir unterbro-

bei italienischen Staatsanleihen rund 20 Bp gesunken sind.

chen sein, da sowohl die erhohten Inflationsdaten als auch die 40
deutliche Konjunkturerholung fiir eine restriktivere Geldpoli- 35
tik sprechen. Bei 10-jdhrigen deutschen, franzésischen und 30 e M‘ '\
britischen Staatsanleihen sind dic Renditen in den letzten 2° ,M\‘x \
vier Wochen rund 15 Basispunkte (Bp) gefallen, wihrend sie o 2.0 .’ m
S [}
c 15 l'ﬁ‘ ‘J/\"
e Die Rendite 10-jdhriger US-Staatsanleihen ist in den letzten Lo *'j. -

Wochen ebenfalls deutlich gefallen. Die Fed bleibt taubenhaft 0.5

. . . . . . . 0,0
und sieht die Inflation weiterhin als temporir an. Viele Markt-
. . . . -0,5
teilnehmer haben somit ihre US-Staatsanleihen-Short-
.. . . . -1,0
Positionen aufgel6st, was Druck auf die Renditen nach unten Jun 16 Jun 17 Jun'18 Jun'19 Jun 20 Jun 21

ausloste.  Zudem hat sich die Steilheit der US-
Renditestrukturkurve trotz anhaltender Konjunkturerholung

USA Italien

Deutschland Frankreich

nicht weiter erhcht, da einige Marktteilnehmer, anders als wir, ~ Quelle: Bloomberg, 09.06.2016 - 09.06.2021

das Konjunkturhoch als bereits tiberschritten erachten.

e Di itive Entwicklung der Unterneh k hlen ldsst
,le positive bntwickiung det ,neme mensikennzaiicn fass Einschatzung Anleihemarkte (kurz-/mittelfristig)

die Anleger Unternehmensanleihen kaufen. Zudem haben

Ausrichtung Alt Neu

diese eine tendenziell kiirzere Duration als Staatsanleihen, was
bei steigenden Zinsen vorteilhaft ist. Die Risikoaufschlige, ~ Duration Kurz Kurz

welche sich auf einem historisch niedrigen Niveau befinden, Staatsanleihen A AY]

sind jingst nicht mehr wesentlich gesunken. Bei EUR-IG-
und USD-IG-Unternehmensanleihen haben sich die Risi-
koaufschlige in den letzten vier Wochen kaum bewegt, wih-
rend sie bei EUR-Hochzinsanleihen um rund 10 Bp ficlen.
Bei Schwellenlinder-Anleihen mégen wir vor allem Lokal-
wihrungsanleihen aus zyklischen Gesichtspunkten und hoch- ~ Renditen (10 Jahre) Alt Neu
verzinsliche Hartwihrungsanleihen aufgrund attraktiver Ren- Deutschland 7

Unternehmensanleihen >
Hochzinsanleihen |
7

Schwellenl@anderanleihen

dite. GroBbritannien 7

e Wir gewichten Anleihen unter. Wir behalten unseren Fokus USA 7

auf Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen und halten

die Laufzeit vergleichsweise kurz.

Wertentwicklung in Indexwahrung

Kurs per 09.06.2021 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre

Staatsanleihen 255,90 -2,9% +1,5% +11,1%

(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone)

Pfandbriefe/Covered Bonds - %
(iBOXX Euro Germany Covered) 205,32 1,0% +0,2% +3,9%

Unternehmensanleihen i a ~
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) 162’16 0’6% 2’7% 8,0%

Finanzanleihen - %
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) 161,12 0,2% +2,3% +7,0%

Schwellenlanderanleihen B
(Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR Index Unhedged) 1.280,65 0,6% +6,7% +21,3%

Hochzinsanleihen 1.551 +2 +13.2 +20,6%
(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD) -55 ’98 ’5% 3: % 0,6/)
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ROHSTOFFE
Gold auf dem Weg zur alten Stirke

Gold gewinnt wieder an Anlegergunst und alter Stirke.
Olpreis dank OPEC+ und Nachfrage im Aufwirtstrend.
Industriemetalle mit temporirer Verschnaufpause.

Der Goldpreis hat einen robusten Boden ausgebildet und
befindet sich wieder auf dem Weg nach oben. Treiber sind
vor allem stagnierende Zinsen in den USA sowie die wie-
deraufkommende Anlegernachfrage. Bei abnehmendem
Makro-Momentum gegen Ende des Jahres dirfte Gold
noch weiter in den Fokus der Anleger riicken. Die 2000$-
Marke scheint dank positiven Trends wieder in Reichweite.
Der Rohdlpreis (Brent) konnte weiter hinzugewinnen und
erreichte den héchsten Stand seit Mai 2019. Die Entschei-
dung der OPEC+ ihre Produktionsausweitungen wie ge-
plant fortzusetzen wurde vom Markt positiv aufgenommen,
denn auch die Nachfrage dirften in den kommenden Mo-
naten kriftig steigen.

Industriemetalle machten zuletzt eine Verschnaufpause.
Nachdem sich die Post-COVID Rallye der Industriemetalle
auch im Jahr 2021 ungemindert fortgesetzt hatte, kam es im
letzten Monat zu einer Konsolidierung. Diese erscheint je-

doch gesund und der Investment Case bleibt intakt.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN
Euro/US-Dollar-Kurs etabliert sich tber 1,20

EUR/USD: Euro mit weiterem Potential nach oben.
GBP schwankt auf sehr solidem Niveau seitwirts.
CHF legt in kleinen Schritten wieder zu.

e EUR/USD: Da die Infektionszahlen in FEuropa stark
sinken, hellen sich die wirtschaftlichen Aussichten spiirbar
auf. Das macht sich auch beim Euro-Wechselkurs bemerk-
bar: Die zwischenzeitliche Schwiche des ersten Quartals ist
tberwunden und der Kurs hat sich wieder oberhalb von
1,20 US-Dollar je Euro festgesetzt. Zusitzlich hilfreich fir
den Euro: Obwohl die US-Wirtschaft brummt, belasten In-
flation und die beispiellos expansive Geld- und Finanzpoli-
tik den USD. Der Einfluss der Geldpolitik zeigt sich auch
am Verhiltnis US- vs. Kanadischer Dollar. Nachdem die
kanadische Zentralbank im April begann, ihre Anleihekiu-
fe zu reduzieren, ist der ,Loonie* kriftig gestiegen und
kann die Gewinne bisher auch halten.

e EUR/GBP: Das britische Pfund konnte seinen Anstieg
aus dem ersten Quartal erwartungsgemi nicht fortsetzen.
Dennoch hat das Pfund das hohe Niveau nahezu gehalten
und schwankt nun um die Marke von 0,86 Pfund je Euro.

Wir sehen vorerst keinen neuen starken Trend.

Wechselkurse

2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 c 1,25
y ..‘ v
1.800 100 0,85 1,20
o
> 1.600 80 0,80 1,15
£
1.400 60 0,75 1,10
&
1.200 p- 40 0,70 1,05
1.000 - T T T T T 20 0,65 -« T T T T 1,00
2011 2013 2015 2017 2019 2021 Jun '16 Jun '17 Jun '18 Jun'19 Jun 20 Jun 21
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 09.06.2021 Quelle: Bloomberg, 09.06.2016 - 09.06.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold y | EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohél (Brent) > L 2 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken -> e 2
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen 7 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
09.06.2021 anfang 1Jahr 3 Jahre 09.06.2021 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.889 -0,5% +10,1% +45,5% EUR/USD 1,22 -0,3% +7,4% +3,5%
Silber $/Unze 27,8 +5,2% +58,4% +65,4% EUR/CHF 1,09 +0,9% +1,2% -5,9%
Kupfer $/Pfund 453,1 +28,8% +74,3% +37,3% EUR/GBP 0,86 -3,5% -3,2% -1,7%
Brent $/bbl 72,22 +39,4% +75,4% -5,5% EUR/JPY 133,53 +5,8% +9,3% +3,6%
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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 det 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 Staatsangehdrige 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
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Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfihrliche
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 Verfigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich
eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksich-
tigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir 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 fir 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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