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Volkswirtschaft .

Weltkonjunktur verliert kurzfristig an Schwung. Lieferengpisse und hohe Energiepreise belasten. Fin Hauch von Stagflation.

e Ausblick 2022 bleibt positiv: Verbraucher haben Nachholbedarf, Unternehmen wollen investieren, die Politik stiitzt.
e Inflation: neuer Schub im Herbst, Rickgang 2022, aber Lohndruck steigt — Notenbanken werden Politik behutsam straffen.

Aktien .

Die Aktienmirkte konnen doch stirker fallen. Eine Jahresendrallye ist dank Konjunkturoptimismus fir 2022 gut moglich.

e Das Comeback von Value hat eingesetzt und zyklische Titel diirften wieder stirker zulegen — Reflations-Trade ist zuriick.

e Nach dem gesunden Riicksetzer positionieren wir uns bei weiterhin positivem Marktbild mit leichtem Aktientibergewicht.

Anleihen L

Die Renditen sind mit den steigenden Inflationserwartungen und den falkenhafteren Zentralbanken merklich gestiegen.

e Trotz moderaten Spreadasuweitungen bevorzugen wir im momentanen Zinsumfeld weiterhin Hochzinsanleihen.

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

Rohstoffe .

Der Goldpreis kann sich trotz fundamentalen Gegenwindes bei 1.750 USD je Unze halten. Potential ist vorerst begrenzt.

e Die Angebotsknappheit bei Rohél hilt trotz ,,OPEC+“-Férderausweitung an. Der Rohélpreis diirfte somit erhéht bleiben.
e Industriemetalle bleiben strukturell gestiitzt. Der Aluminiumpreis konnte auch in den letzten Wochen weiter zulegen.

Wahrungen U

EUR/USD: Das ,,Zwischenhoch® des US-Dollars erweist sich als stabil. Die Politik der Fed bleibt im Fokus.

® Wenig Neues beim Wechselkurs EUR/GBP. Es geht einen Schritt vor und einen zurtick. Kein neuer Trend in Sicht.
e Der Franken profitiert von erhdhten Risiken. Die europiische Gemeinschaftswihrung fillt unter 1,08 Franken je Euro.

Aktueller Marktkommentar

Die globalen Aktienmirkte bestitigten im September die typi-
scherweise schlechte Herbst-Saisonalitit. Der MSCI World sah
den schwichsten Kalendermonat seit Mirz 2020. China, die
hohen Energiepreise, Lieferkettenprobleme und Tapering-Sorgen
belasteten. Wachstumsaktien haben den Abverkauf aufgrund der
steigenden Zinsen am deutlichsten gespiirt. Der Nasdaq 100
Index hat beispielsweise knapp 7% verloren. Wir erachten den
Abverkauf als eine gesunde Gegenbewegung nach der starken
Rallye der letzten Monate, halten aber nach wie vor eine Korrek-
tur von deutlich mehr als 10% fiir wenig wahrscheinlich. Noch
immer ist viel Geld an der Seitenlinie geparkt, die Bewertungsni-
veaus sind nicht mehr so extrem und Aktien bleiben alternativlos.
Zudem ditfte die Q3-Berichtssaison fundamentalen Rickenwind
liefern. Auch die danach wieder verstirkten Unternehmenstick-
kdufe dirften den Markt stitzen. Eine begrenzte Jahresendrallye
und eine erneute Stirke von zyklischen Titeln erachten wir als gut
méglich, da 2022 mit dem moglichen Ende der Lieferkettenprob-
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leme konjunkturell wieder fiir positive Uberraschungen sorgen
dirfte. Der Reflations-Trade ist somit noch nicht vorbei. Wir
positionieren uns mit einem leichten Aktientibergewicht und
erginzen unser Quality-Growth-Exposure weiter taktisch um
Positionen mit zyklischem und Value-Fokus. Die Anleiherenditen
sind nach den falkenhafteren Zentralbanken zuletzt deutlich
gestiegen. 10-jihrige US-Staatsanleihen durften das Jahr 2021 das
erste Mal seit 2013 mit negativer Entwicklung abschlieSen. Auch
fiur 2022 sehen wir keine Gewinne, wenn unsere Renditeprogno-
sen cintreffen. Bei Unternehmensanleihen sind die Risikoauf-
schlige leicht gestiegen. Im aktuellen Umfeld bevorzugen wir die
weniger zinssensitive Hochzinsanleihen.

Auf dem Rohstoffmarkt gibt es einen deutlichen Gewinner der
letzten Wochen - und zwar Energierohstoffe. Die Angebots-
knappheit ldsst die Preise steigen. Sowohl Rohdl als auch Erdgas
konnten deutlich zulegen. Gold leidet unter fundamentalem Ge-

genwind, konnte sich daftr aber gut halten.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Ein Hauch von Stagflation

Weltkonjunktur verliert im Herbst an Schwung. Lieferengpisse und hohe Energickosten belasten.

Ausblick 2022 bleibt positiv: Lieferengpisse kénnen sich auflésen, Verbraucher und Unternehmen haben Nachholbedarf.
Inflation Giberschie3t im Herbst 2021, bleibt 2022 ein Thema — Notenbanken werden ihre Politik behutsam straffen.
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Ein spiitbarer Dampfer: Nach einem Wachstumsspurt in
Frihling und Sommer verliert die Weltkonjunktur derzeit an
Schwung. Wihrend die Delta-Welle der SARS-CoV-2-
Infektionen die Stimmung der Verbraucher wesentlich weni-
ger triibt als in fritheren Wellen der Pandemie, behindern Lie-
ferengpisse das Wachstum in der Industrie. In einigen Berei-
chen verhindert ein Mangel an Arbeitskriften eine rasche
Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots. In China
und einigen anderen Lindern am Pazifik kommen die kurz-
fristigen Folgen einiger regionaler Lockdowns dazu. Auch der
unerwartet rasche Anstieg der Energiekosten wird sich in den
kommenden Monaten in geringerem Wachstum bei kurzzeitig
hoher Inflation ausdricken.

Positiver Ausblick fiir 2022: Trotz eines sichtbaren Riick-
schlages weisen die Einkaufsmanagerindizes und andere
Friahindikatoren der Konjunktur weiterhin auf ein solides
Wachstum hin. Zudem steigt die Beschiftigung auf beiden
Seiten des Atlantiks kriftig an. Auf Dauer wird dies die Ein-
kommen und den Konsum der privaten Verbraucher weiter
anschieben. Kurzfristig sind die Risiken fir unsere Konjunk-
turprognosen nach unten gerichtet. Fir den Verlauf des Jah-
res 2022 gilt das allerdings nicht. Wir sehen sogar die Chance,
dass das Wachstum ab dem Frihjahr 2022 wieder positiv
iberraschen kann, wenn die Lieferengpisse sich entspannen.
Chinas Konjunktur leidet unter MaBinahmen gegen die Del-
ta-Welle, einer neuen Regulierungswelle und den ausgeprigten
Spannungen am Immobilienmarkt. Der Versuch der Regie-
rung, Investoren gerade im Immobilienbereich zu einem vor-
sichtigeren Verhalten zu bewegen und nicht alle Verluste von
Staats wegen aufzufangen, sorgt fiir manche Turbulenzen.
Aber das Risiko einer echten Finanzkrise mit groen Anste-
ckungsgefahren bleibt gering. Als kapitalreiches Land mit wei-
terhin hoher Sparquote kann China bei Bedarf einen neuen
Stimulus auflegen, wenn das Wachstum sich zu sehr abschwi-
chen sollte.

Hohe Inflation im Herbst 2021, Riickgang 2022: Ange-
botsengpisse, Lieferprobleme und rasant gestiegene Energie-
preise treiben aktuell die Inflation stirker nach oben als er-
wartet. In Europa dirfte die Inflation bis Ende 2021 weiter
anziehen, in den USA durfte sie bei rund 5% bleiben. Aber
der aktuelle Anstieg der Energickosten dirfte ibertrieben
sein. Mit dem Auslaufen der Sondereffekte wird sich das
Preisklima 2022 wieder beruhigen mit Inflationsraten zum
Jahresende um 1,5% in der Eurozone und 3% in den USA.

Danach diirfte der Preisdruck wieder langsam zunehmen.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Geldpolitische Wende in Trippelschritten: Die Notenbanken
tasten sich vorsichtig in Richtung Ausstieg aus der ultra-
expansiven Geldpolitik. Die Fed wird voraussichtlich im Dezem-
ber beginnen, ihre Anleihekdufe etwas zuriickzufahren. Die EZB
wird vermutlich in Q1 2022 die Anleihekdufe im Rahmen des
Pandemie-Notfallprogramms (PEPP) weiter reduzieren.

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2020 2021 2022 2020 2021 2022

Welt 100,0 -3,1 4,8 3,7
USA 24,5 -3,4 5,5 3,8 1,2 4,2 3,4
China 16,4 20 8,3 5,2 25 0,8 1,9
Japan 5,8 47 25 2,4 0,0 -0,3 0,6
Indien 3,3 -7,3 10,0 6,5
Lateinamerika 5,9 -7,0 4,4 3,3
Europa 24,4 -6,1 4,9 4,6
Eurozone 15,3 -6,5 4,8 5,0 0,3 2,3 2,0
Deutschland 4,4 -4,9 2,3 5,8 0,4 2,9 2,2
Frankreich 3,1 -8,0 6,1 4,7 0,5 2,0 1,9
Italien 2,3 -8,9 58 4,9 -0,1 1,8 1,9
Spanien 1,6 -10,8 4,2 7,5 -0,3 25 1,5

Anderes Westeuropa

GroBbritannien 3,2 -9,7 6,9 5,0 0,9 2,4 3,2
Schweiz 0,8 -2,7 35 2,8 -0,7 04 05
Schweden 0,6 -2,9 3,6 3,4 0,5 1,7 1,3
Osteuropa

Russland 1,9 -3,0 3,0 25 3,3 52 4,0
Tirkei 0,9 1,6 4,5 3,5 12,3 15,0 12,0

Quelle: Berenberg
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AKTIEN

Chance auf begrenzte Jahresendrallye

Die Aktienmirkte kénnen doch stirker fallen. Jahresendrallye ist dank Konjunkturoptimismus fiir 2022 gut méglich.

Das Comeback von Value hat eingesetzt und zyklische Titel diirften wieder stirker zulegen — Reflations-Trade ist zuriick.
Nach dem gesunden Riicksetzer positionieren wir uns bei weiterhin positivem Marktbild mit leichtem Aktientibergewicht.

¢ Die globalen Aktienmirkte bestitigten im September die ~ Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
typischerweise schwache Herbst-Saisonalitit. Der MSCI

. 4.800 105
World sah den schwichsten Kalendermonat seit Marz 2020.
China, die hohen Energiepreise, Lieferkettenprobleme und 4.400 90
Tapering-Sorgen belasteten. Wachstumsaktien haben den Ab- 4.000 75
verkauf aufgrund der steigenden Zinsen am deutlichsten ge-
spurt. Der Nasdaq 100 Index hat beispielsweise knapp 7% é 3.600 60 o
vetloren. é 3.200 .

e Growth-Aktien hatten nach mehreren Monaten der Outper- =

formance im September das Nachsehen. In Europa verloren 2800 N\// [} M %
sie mehr als 5%, wihrend Value-Titel lediglich 2% nachga- 2.400 .y r 15
ben. Noch stirker traf es zyklische Aktien, welche knapp
7% vetloten. Hiervon ausgenommen waren Energie-Titel, die 2.00&({ 16  Okil7 Okils OKki'le  OKk'20 Okt .2(1
den stirksten Monat im Jahr 2021 sahen. S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

e Den Abverkauf im September erachten wir als eine gesunde  Quelle: Bloomberg, 06.10.2016 - 06.10.2021
Gegenbewegung nach der starken Rallye der letzten Monate,
halten aber nach wie vor eine Korrektur von deutlich mehr als
10% fiir wenig wahrscheinlich. Noch immer ist viel Geld an ~ Einschdtzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)

der Secitenlinie geparkt, die Bewertungsniveaus sind nicht

mehr so extrem und Aktien bleiben alternativlos. Zudem  Regionen Alt Neu
dirfte die anlaufende Q3-Berichtssaison fundamentalen Ri- USA >
ckenwind liefern. Auch die danach wieder verstiarkten Aktien- Europa 2
rickkiufe der Unternehmen dirften den Markt stitzen. Eine

begrenzte Jahresendrallye bei erneuter Stirke von zyklischen SEREIEIEIEE ?

Titeln erachten wir als gut méglich, da 2022 mit dem mogli- Japan 2

chen Ende der Lieferkettenprobleme konjunkturell wieder fiir
positive Uberraschungen sorgen diirfte. Der Reflation-Trade
ist somit noch nicht vorbei.

e Wir positionieren uns mit einem leichten Aktieniiberge-
wicht und erginzen unser Quality-Growth-Exposure
weiter taktisch um Positionen mit zyklischem und Valu-

e-Fokus.
Wertentwicklung in Landeswahrung

Kurs per 06.10.2021  Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 14.973 +9,1% +16,0% +23,6% 14,5 2,7%
SMI 11.569 +11,2% +16,5% +40,7% 18,2 2,8%
MSCI UK 1.966 +12,3% +22,5% +5,1% 11,8 4,4%
EURO STOXX 50 4.013 +15,6% +27,1% +31,1% 16,0 2,9%
STOXX EUROPE 50 8.437 +14,7% +22,3% +25,3% 15,4 3,3%
S&P 500 4.364 +17,4% +31,7% +59,6% 21,5 1,4%
MSCI Em. Markets 1.227 -3,2% +13,9% +32,5% 12,9 2,8%
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ANLEIHEN

Renditen mit starkem Aufwartsdruck

Die Renditen sind mit den steigenden Inflationserwartungen und den falkenhafteren Zentralbanken merklich angestiegen.

Trotz moderaten Spreadasuweitungen bevorzugen wir im momentanen Zinsumfeld weiterhin Hochzinsanleihen.

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

e Die jlingsten, falkenhafteren Signale der US-Zentralbank auf
der September-Sitzung mit der Aussicht auf Tapering ab No-
vember lieBen die Zinsen global steigen. Die steigenden Infla-
tionserwartungen bei anhaltend hohen Energiepreisen und
weiterhin bestehenden Lieferengpissen fithrten zu zusitzli-
chem Aufwirtsdruck. So stiegen auch die Anleiherenditen bei
europiischen Staatsanleihen tber die letzten vier Wochen
merklich an. Die Renditen bei 10-jdhrigen deutschen Staats-
anleihen sind um knapp 15 Basispunkte (Bp) gestiegen. Die
Renditen auf EUR-Staatsanleihen insgesamt haben sogar das
erste Mal seit Juli wieder in den positiven Bereich gedreht.
US-Staatsanleihen sahen ebenfalls eine deutliche Rendite-
steigerung und diirften das Jahr 2021 das erste Mal seit 2013
mit negativer Entwicklung abschlieBen. Wir erwarten, dass
der Zinsanstieg weiter anhilt und auch 2022 bei Staatsanlei-
hen ein negatives Jahr sein wird.

Der jingste Abverkauf auf den Aktienmirkten hatte kaum
IG-
Unternehmensanleihen. Die Risikoaufschlige stiegen im

Auswirtkungen auf die qualitativ hochwertigen
Vier-Wochen-Vergleich lediglich marginal an. Bei den riskan-
insbesondere  bei EM-

Hochzinsanleihen, fihrte die Risk-Off-Stimmung auf den

teren  Hochzinsanleihen,
Aktienmirkten aufgrund von steigenden Zinsen jedoch zu
spurbareren Spreadausweitungen. Historisch sind die Spread-
Niveaus jedoch bei weiterhin hoher Nachfrage und sinkenden
Zahlungsausfillen niedrig. Da das IG-Segment durch die lan-
ge Duration und die geringe Rendite bei steigenden Zinsen
anfillig bleibt, bevorzugen wir Segmente mit kurzer Duration
und hoher Carry, wie z.B. EUR-Hochzinsanleihen. Bei
Schwellenlindern priferieren wir Lokalwihrungsanleihen.

Wir gewichten Anleihen unter. Wir behalten unseren Fokus
auf Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen bei und hal-

ten die Laufzeit kurz.

Kurs per 06.10.2021

Staatsanleihen

255,50
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 204.27
(IBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 162.01
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 161.16
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 1.267.04
(Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR Index Unhedged) : ’
Hochzinsanleihen 1.531,89

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 06.10.2016 - 06.10.2021
Einschatzung Anleihemarkte (kurz-/mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Kurz Kurz
Staatsanleihen N A"
Unternehmensanleihen -> 9
Hochzinsanleihen |
Schwellenlanderanleihen |

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

Wertentwicklung in Indexwahrung
Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
-3,0% -2,0% +11,2%
-1,5% -1,4% +3,5%
-0,7% +0,5% +7,9%
-0,1% +0,9% +6,8%
-1,6% +2,4% +19,3%
+1,2% +8,0% +18,4%
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ROHSTOFFE

Rohdlpreis steigt ungebremst

Gold hiilt sich trotz Gegenwind von allen Seiten gut.
Rohélpreis bei Angebotsknappheit im Aufwirtstrend.
Industriemetalle bleiben strukturell gefragt.

Gold hat sich zuletzt um einen Preis von 1.750 USD je
Unze eingependelt. Angesichts kriftig gestiegener Realzin-
sen und einem erstarkten US-Dollar hat sich das Edelme-
tall erstaunlich gut gehalten, dirfte aber vorerst lediglich
bei hoher Unsicherheit wieder an Stirke gewinnen. ETF-
Investoren haben ihre Bestinde zuletzt leicht reduziert.
Rohél (Brent) erreichte jingst erstmals seit 2018 wieder
die Marke von 80 USD je Barrel. Wihrend die Angebots-
knappheit bei dem Energierohstoff weiter anhalt, diirfte es
durch den scharfen Gaspreisanstieg aulerdem noch zu
Substitutionseffekten gekommen sein, sodass Ol zusitzli-
chen Rickenwind bekam. Die begrenzte Produktionsaus-
weitung der OPEC+ diirfte den Preis auch in naher Zu-
kunft auf erhéhtem Niveau verweilen lassen.

Die Industriemetalle bleiben strukturell weiter unterstiitzt
und wirden zusitzlich von einem mdoglichen China-
Stimulus profitieren. Aluminium konnte auch im Septem-

ber bei strukturell starker Nachfrage weiter zulegen.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN

US-Dollar weiter mit unerwarteter Starke

EUR/USD: Die Fed stirkt den Dollar.
EUR/GBP: Es geht weiter seitwirts.
Franken als sicherer Hafen wieder gesucht.

e EUR/USD: Das ,,Zwischenhoch® des US-Dollars ist sta-
biler als gedacht. Die amerikanische Wihrung konnte ihren
AuBenwert sogar noch steigern. Die europiische Gemein-
schaftswihrung fiel unter die Marke von 1,16 US-Dollar je
Euro. Verschiedene Konjunkturrisiken riickten in den Fo-
kus der Finanzmirkte. Neben zunehmenden Angebots-
engpissen spielten auch die Ungewissheiten rund um einen
neuen Corona-Winter mit der Delta-Variante und Sorgen
um den chinesischen Immobilienmarkt eine Rolle. Der US-
Dollar profitierte in diesem Umfeld von seinem Status als
sicherer Anlagehafen. Zudem stirkt die Aussicht auf die
geldpolitische Wende in den USA den Dollar. Die hohe In-
flation bringt die Fed unter Zugzwang. Zunichst wird die
Fed ihre Anleihekdufe zuriickfahren und nichstes Jahr
durfte es zwei Zinserh6hungen geben.

e EUR/GBP: Dic Bank of England dutfte die Zugel in dhn
licher Weise straffen. Doch dies war bereits eingepreist und
keine Uberraschung. Das Pfund profitiert deshalb nicht.

Wechselkurse
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Ja)
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Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 06.10.2021 Quelle: Bloomberg, 06.10.2016 - 06.10.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold > > EUR/USD | Euro/US-Dollar 2
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken >
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen >
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
06.10.2021 anfang 1Jahr 3 Jahre 06.10.2021 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.763 -7,1% -6,1% +46,5% EUR/USD 1,16 -5,4% -1,5% +0,3%
Silber $/Unze 22,6 -14,3% -1,9% +54,6% EUR/CHF 1,07 -0,9% -0,5% -6,3%
Kupfer $/Pfund 414,8 +17,9% +40,0% +50,1% EUR/GBP 0,85 -4,8% -6,6% -3,1%
Brent $/bbl 81,08 +56,5% +90,1% -3,7% EUR/JPY 128,74 +2,0% +3,9% -1,7%
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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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung 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
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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
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 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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