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Volkswirtschaft .

Europiische Konjunktur verliert kurzfristig an Schwung. Covid-19, Lieferengpisse und hohe Energiepreise belasten.

e Ausblick 2022 positiv trotz Omikron: Verbraucher mit Nachholbedarf, Unternehmen wollen investieren, die Politik stiitzt.
e Inflation: Gipfel in Sicht, Riickgang 2022, aber Lohndruck steigt — US Fed leitet geldpolitische Wende ein, EZB z6gert.

Aktien .

Die Aktienmirkte korrigierten bei einer falkenhafteren Fed und Covid-19-Sorgen.

e Wachstumstitel konnten sich erneut beweisen. Bei steigenden Realzinsen diirfte dies jedoch schwieriger werden.

e Wir haben die Korrektur genutzt und unser Aktieniibergewicht leicht erhéht. Wir bleiben auf Sicht vorsichtig optimistisch.

Anleihen

Covid-19-Sorgen und Wachstumsbedenken lieBen die Renditen linger laufender Staatsanleihen deutlich fallen.
EUR-Unternechmensanleihen trotz gestiegener Spreads nur bedingt attraktiv. Asiatische Unternehmensanleihen im Blick.
Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

Rohstoffe

Gold schwankt um die Marke von 1.800 USD je Unze weiter seitwirts. Steigende Realzinsen begrenzen Aufwirtschancen.
Covid- und Konjunktursorgen setzten dem Olpreis zuletzt zu. Angebotsknappheit diirfte aber mittelfristig stiitzen.
Industriemetalle im Wartemodus. Positive Konjunktursignale im Jahr 2022 kénnten Industriemetalle neu befliigeln.

Wahrungen

Geldpolitische Divergenz belastet den Euro spiirbar. Die Dollar-Stirke ist inzwischen aber zu weit gediehen.
Die Seitwirtsbewegung um die Marke von 0,85 Pfund je Euro durfte weitergehen. Britischer Zinsvorteil scheint eingepreist.

Schweizer Franken steigt auf hochsten Wert seit 2015. Die lokale Wirtschaft hat sich aber inzwischen darauf eingerichtet.

Aktueller Marktkommentar

Nach immer neuen Hochstinden auf den Aktienmirkten kam es
Ende November zu einem deutlichen Abverkauf. Die stirker
ubertragbare Covid-19-Virusvariante aus Sudafrika sowie die
falkenhaftere US-Zentralbank sorgten fiir ein Risk-Off-Umfeld.
Beides hat die Unsicherheit deutlich erhéht und Wachstumssor-
gen geschirt. In diesem Umfeld verloren zyklische Aktien am
deutlichsten. Europiische Aktien verloren beispielsweise tempo-
rir mehr als 8%. Wir haben diese Opportunitit genutzt und unser
Aktienexposure in FEuropa taktisch leicht erh6ht. 2022 dirfte von
einer riickldufigen, aber hartnickigen Inflation, normalerem Ge-
winn- und Konjunkturwachstum sowie Bewertungsdruck ge-
kennzeichnet sein. Fundamental bieten die Aktienmirkte deshalb
deutlich weniger Potenzial als 2021. Alternativlosigkeit, hohe
Geldbestinde, keine extreme Positionierung systematischer Anle-
ger und gute Saisonalitit bis ins Frithjahr hinein stimmen uns
jedoch vorerst noch positiv. Daher gilt es, Opportunititen tak-
tisch zu nutzen. Dies erachten wir bei mittelfristig begrenztem
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Aufwirtspotenzial auf Indexebene als essenziell. Wir positionie-
ren uns nach der jingsten Aufstockung mit einem moderaten bis
mittleren Aktientibergewicht.

Wihrend der Aktienmarkt weiterhin ein optimistisches Konjunk-
turszenario zeichnet, preist der Anlethemarkt mit abflachenden
Renditestrukturkurven bereits eine merkliche Wachstumsverlang-
samung. Grinde fir dieses Bild darften Covid-19-Sorgen sowie
die Unsicherheit rund um die Zentralbankpolitik sein. Die Rendi-
ten auf 10-jihrige deutsche Staatsanleihen sind in den letzten vier
Wochen rund 10 Basispunkte gesunken und die Risikoaufschlige
auf Unternechmensanleihen sind merklich gestiegen. EUR-
Unternehmensanleihen sind jedoch weiterhin nicht besonders
attraktiv. Nach der Stabilisierung in China hat hingegen die At-
traktivitit von asiatischen Unternehmensanleihen zugenommen.
Energierohstoffe und Industriemetalle hatten es aufgrund der
Covid-Sorgen schwer, diirften sich aber mit aufhellender Kon-
junktur deutlich erholen. Gold verharrt im Seitwirtstrend.
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VOLKSWIRTSCHAFT
Positiver Ausblick fur 2022 — trotz neuer Risiken durch Omikron

Euro-Konjunktur verliert Ende 2021 an Fahrt: Delta-Welle, Omikron-Risiken, Lieferengpisse und Energiekosten belasten.

Ausblick 2022 bleibt positiv: Lieferengpisse kénnen sich auflésen, Verbraucher und Unternehmen haben Nachholbedarf.
Inflation geht 2022 zuriick, bleibt aber ein Thema — Notenbanken straffen die Politik, Fed und BoE schnell, EZB langsam.
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Ein Hauch von Stagflation: Nach einem Wachstumsspurt
in Frihling und Sommer verliert die europiische Konjunktur
derzeit an Schwung. Neue Restriktionen zum Eindimmen der
Delta-Welle der Covid-Infektionen belasten Teile des Dienst-
leistungssektors. Dagegen hat das US-Wachstum nach einer
Schwichephase im Sommer im Herbst wieder an Schwung
gewonnen. Auf beiden Seiten des Atlantiks behindern aller-
dings Lieferengpisse das Wachstum in der Industrie. Einige
Bereiche leiden zudem unter einem Mangel an Arbeitskriften.
Positiver Ausblick fiir 2022: Auf beiden Seiten des Atlantiks
steigt die Beschiftigung. Dies stiitzt die Einkommen und den
Konsum der privaten Verbraucher. Die hohen Zusatzerspar-
nisse, die Haushalte wihrend der Pandemie gebildet haben,
helfen ihnen, die noch immer hohen Energiepreise abzufe-
dern. Unternehmen und Regierungen wollen mehr investie-
ren. Die Fiskalpolitik bleibt expansiv, in den USA mehr noch
als in Europa. Wenn die Lieferengpisse sich auflésen, kann
die Konjunktur im Jahr 2022 wieder positiv tberraschen.

Das Omikron-Risiko: Noch lisst sich nicht absehen, ob die
neue und ansteckendere Virus-Variante sich als so gefahrlich
erweisen wird, dass viele Lander mit langen und harten Rest-
riktionen reagieren mussen. Das wiirde die Konjunktur kurz-
zeitig zwar belasten. Aber die Erfahrung mit friheren Wellen
lisst vermuten, dass viele Linder solche Verluste anschlie-
Bend schnell wieder aufholen kénnten. Wachstum wiirde et-
was nach hinten geschoben, aber es wiirde nicht ausfallen.

In China sorgt der Versuch der Regierung, Investoren im
Immobilienbereich zu einem vorsichtigeren Verhalten zu be-
wegen und nicht alle Verluste von Staats wegen aufzufangen,
fur Turbulenzen. Aber das Risiko eciner echten Finanzkrise
bleibt gering. Als kapitalreiches Land mit hoher Sparquote
kann China bei Bedarf einen Stimulus auflegen. Da die eigene
Binnennachfrage robust ist, sind die USA und Europa derzeit
nicht auf einen wachsenden chinesischen Markt angewiesen.
Hohe Inflation im Herbst 2021, Riickgang 2022: Ange-
botsengpisse, Lieferprobleme, die auflerordentlich kraftige
Nachfrage der US-Verbraucher nach langlebigen Wirtschafts-
gitern und hohe Energiepreise haben die Inflation stirker
nach oben getrieben als erwartet. Der Inflationsgipfel ist al-
lerdings in Sicht (USA) oder vermutlich bereits erreicht (Eu-
rozone). Mit dem Auslaufen einiger Sondereffekte diirfte sich
das Preisklima 2022 wieder beruhigen mit Inflationsraten zum
Jahresende um 1,6% in der Eurozone und 3% in den USA.
Danach durfte die Inflation bei stirkerem Lohndruck aber

auch in der Eurozone wieder langsam zunehmen.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Geldpolitische Wende: Die Inflation verharrt weit tiber 2%. Die
US Fed dirfte ihre Anleihekidufe vor Mitte 2022 beenden und
von Juni 2022 bis Ende 2023 sechsmal ihre Leitzinsen um je
0,25% anheben. Die EZB wird bei weniger Inflationsdruck ihre
Anleihekdufe 2022 reduzieren, aber erst im Frithjahr 2023 been-
den. Erste EZB-Zinsschritte im Juni und Dezember 2023.

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2021 2022 2023 2021 2022 2023

Welt 100,0 2,8 3,9 3,1

USA 24,5 55 4,1 3,3 4,6 4,2 3,1

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

Japan 5,8 2,2 3,1 1,4 -0,1 1,1 0,7

Indien 3,3 12,5 6,9 6,8

Lateinamerika 5,9 4,6 3,1 2,7

Europa 24,4 4,4 4,6 2,9

Eurozone 15,3 50 4,9 2,9 2,6 2,5 1,9
Deutschland 4,4 2,7 4,9 2,9 3,2 2,7 2,0
Frankreich 3,1 6,8 47 2,6 2,1 2,1 1,8
Italien 2,3 6,4 5,0 1,8 1,9 2,4 1,7
Spanien 1,6 4,5 6,5 3,3 29 2,7 20

Anderes Westeuropa

GroRbritannien 3,2 6,8 5,0 2,3 2,4 3,8 2,6
Schweiz 0,8 3,5 2,8 1,6 0,1 0,3 0,8
Schweden 0,6 3,1 3,0 2,3 1,5 1,4 1,7
Osteuropa

Russland 1,9 3,8 3,3 2,3 4,5 3,4 3,8
Tirkei 0,9 6,0 3,5 3,0 18,5 16,0 13,0

Quelle: Berenberg
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AKTIEN

Opportunititen nutzen

Die Aktienmirkte korrigierten bei einer falkenhafteren Fed und Covid-19-Sorgen.
Wachstumstitel konnten sich erneut beweisen. Bei steigenden Realzinsen diirfte dies jedoch schwieriger werden.
Wir haben die Korrektur genutzt und unser Aktieniibergewicht leicht erh6ht. Wir bleiben auf Sicht vorsichtig optimistisch.

¢ Nach immer neuen Hochstinden auf den Aktienmirk-  Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
ten kam es Ende November zu einem deutlichen Abver- 4.800 105
kauf. Die stirtker tbertragbare Covid-19-Virusvariante aus
Stidafrika sowie die falkenhaftere US-Zentralbank sorgten fiir 4.400 90
ein Risk-Off-Umfeld. Beides hat die Unsicherheit deutlich et-

héht und Wachstumssorgen geschiirt. In diesem Umfeld ver-

4.000 75

loren zyklische Aktien am deutlichsten. Das zeigt sich auf re- 3.600 60

gionaler Indexebene. Im November haben US-Aktien 0,7%

in Punkten

verloren, wihrend europiische Aktien mehr als 2% verloren.
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e Bei den Investment-Styles gab es zuletzt ebenfalls deutliche S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

Schwankungen. Europiische Value-Titel haben beispielswie-  Quelle: Bloomberg, 08.12.2016 - 08.12.2021

se im November knapp 4% verloren, wihrend es bei zykli-

schen Titel mehr als 6% waren. Defensive Titel konnten

sich mit einem Verlust von rund 5% nicht wirklich besser hal-  Einschatzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)

ten. Wachstumstitel und Large-Caps verloren hingegen nur

rund 2%. Unser hohes Exposure bei Wachstumstiteln hat  Regionen Alt Neu
somit geholfen den Abverkauf gut zu Giberstehen. USA 2

e 2022 durfte von einer hartnickigen Inflation, normalerem Europa 2
Gewinn- und Konjunkturwachstum sowie Bewertungsdruck
gekennzeichnet sein. Fundamental bieten die Aktienmirkte Schwellenlander 2
deshalb deutlich weniger Potenzial als 2021. Alternativlosig- Japan 7

keit, hohe Geldbestinde, keine extreme Positionierung syste-
matischer Anleger, gute Jahresanfang-Saisonalitit stimmen
uns jedoch vorerst noch positiv. Daher gilt es Opportunititen
zu nutzen. Dies erachten wir, in einem Umfeld mit mittelftis-
tig begrenztem Potenzial auf Indexebene, als essenziell.

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

Wertentwicklung in Landeswahrung

Kurs per 08.12.2021  Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 15.687 +14,3% +18,1% +45,4% 14,7 2,6%
SMI 12.597 +21,1% +24,7% +58,5% 19,4 2,6%
MSCI UK 2.068 +18,7% +16,7% +19,0% 11,9 4,2%
EURO STOXX 50 4.233 +22,2% +23,2% +51,3% 16,3 2,8%
STOXX EUROPE 50 9.047 +23,0% +23,7% +43,4% 15,9 3,2%
S&P 500 4.701 +26,8% +28,8% +88,1% 22,4 1,3%
MSCI Em. Markets 1.241 -1,9% +1,4% +36,8% 13,2 2,8%
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ANLEIHEN

Wachstumssorgen dominieren

Covid-19-Sorgen und Wachstumsbedenken lieBen die Renditen linger laufender Staatsanleihen deutlich fallen.

EUR-Unternehmensanleihen trotz gestiegener Spreads nur bedingt attraktiv. Asiatische Unternehmensanleihen im Blick.

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

e Die Renditen auf 10-jihrige europiische Staatsanleihen
sind in den letzten Wochen trotz rekordverdichtiger Inflati-
onszahlen gefallen. Die Unsicherheit Gber die Straffung der
Geldpolitik sowie die Covid-19-Risiken und die damit einher-
gehenden Wachstumssorgen driickten die Renditen am langen
Ende der Kurve. Die Renditevolatilitit hat deutlich zuge-
nommen. Die Renditen auf 10-jihrige deutsche Staatsanlei-
hen sind in den letzten vier Wochen beispielsweise rund 10
Basispunkte (Bp) gefallen. Am kurzen Ende halten saisonale
Sondereffekte die Renditen nahe ihrer Jahrestiefstinden.

Die Renditen auf 10-jdhrige US-Staatsanleihen dagegen sind
auf einem hnlichen Niveau wie vor vier Wochen. Aber auch
hier war die Renditevolatilitit deutlich erhoht. Die Rendi-
testrukturkurve hat sich in den USA trotz hoher Inflationser-
wartungen und aufgrund der falkenhafteren Fed merklich ver-
flacht.

Der Markt fiir Unternehmensanleihen war ebenfalls von
hohen Inflationszahlen, Zentralbankrhetorik und Corona-
Angsten geprigt. Die Risikoaufschlige sind in den letzten
Wochen auf breiter Front gestiegen. Investment-Grade-
Unternehmensanleihen sahen cine Spreadausweitung von
rund 10 Bp, wihrend es bei den riskanteren Hochzinsanlei-
hen rund 15 Bp waren. Trotz nun wieder deutlich attraktive-
rer Renditen bei EUR-Unternehmensanleihen halten wir an
unserer verhaltenen Positionierung fest und warten den nor-
malerweise angebotsintensiven Jahresauftakt ab. Bei Schwel-
lenldnder-Anleihen priferieren wir aufgrund hoher Verzin-
sung und niedriger Zinssensitivitit die Lokalwihrungsanlei-
hen und finden insbesondere asiatische Unternehmensan-
leihen nach der jingsten Stabilisierung in China attraktiv.

Wir gewichten Anleihen unter. Wir behalten unseren Fokus
auf Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen bei und hal-
ten die Laufzeit kurz.

Kurs per 08.12.2021

Staatsanleihen

257,91
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 204.24
(iBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 162.30
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 160.75
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 1.266.69
(Bloomberg Barclays EM USD Aggregate TR Index Unhedged) : ’
Hochzinsanleihen 1.523,19

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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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
2,1% -2,3% +10,3%

1,6% -1,7% +2,9%

0,5% -0,8% +8,7%

0,4% -0,6% +7,2%

1,7% -0,6% +19,2%

+0,6% +1,9% +20,1%
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ROHSTOFFE

Covid-Sorgen setzen Rohstoffe unter Druck

Starker USD verhindert Goldaufwertung in diesem Jahr.
Rohélpreis litt unter Covid- und Konjunktursorgen.

Industriemetalle warten auf Konjunktursignale.

WAHRUNGEN
Geldpolitische Divergenz belastet den Euro

EUR/USD: Euro-Schwiiche ausgeprigter als erwartet.
EUR/GBP: Seitwiirtstrend setzt sich fort.
EUR/CHEF: Franken erreicht hochsten Stand seit 2015.

e Die Seitwirtsbewegung von Gold hilt an. Das Edelmetall e EUR/USD: Die abwartende Haltung der EZB erweist
befindet sich derzeit im Spannungsfeld zwischen hohen In- sich mittlerweile als erhebliche Belastung fiir den Eurokurs.
flationserwartungen und dem starken US-Dollar, der eine Wihrend die US-Notenbank, die Bank of England und an-
nennenswerte Goldaufwertung in diesem Jahr verhinderte. dere Notenbanken einen geldpolitischen Kurswechsel ein-

e Rohél ist im Zuge der angestiegenen Covid- leiten, gibt sich die EZB betont gelassen. Da sie die Inflati-

Neuinfektionen und der damit verbundenen Unsicherhei-
ten fiir den globalen Nachfrageausblick kriftig unter Druck
geraten. Verstirkt wurde der Abverkauf durch eine anfilli-
ge Positionierung. Der Olpreis diirfte mit dem Abflauen
der vierten Corona-Welle wieder hinzugewinnen. Mittel-
fristig durfte angebotsseitig die Investitionszuriickhaltung
eine sukzessive Angebotsverknappung nach sich ziehen.

Industriemetalle schwankten im November volatil seit-
wirts. Kommen wir in den nichsten Monaten wieder in ei-
ne Phase der wirtschaftlichen Expansion, was unserer Er-
wartung entspricht, dann dirften Industriemetalle erneut

hinzugewinnen.

Preisentwicklung

on als vortibergehend einstuft, wird sie den Leitzins noch
weit Gber das kommende Jahr hinaus bei 0% halten. Zu-
dem dirfte die EZB auf ihrer Sitzung am 16. Dezember ihr
Augenmerk wegen der aktuellen Corona-Nachrichtenlage
wieder stirker auf die Konjunkturrisiken lenken. Das wiir-
de dem Eurokurs nicht helfen.

EUR/CHF: Der Franken ist kriftig gestiegen. Dennoch
hat die Schweizer Nationalbank nur moderat gegengesteu-
ert. Insgesamt hilt sich die Unruhe wegen der Franken-
Stirke in Grenzen. Begrindet wird dies oft mit der deutlich
hoheren Eurozonen-Inflation, die den Wechselkurseffekt
ausgleicht. Wichtiger noch: Die Schweizer Wirtschaft kann

inzwischen mit dem starken Franken umgehen.

Wechselkurse

2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 A 1,25
|
1.800 100 0,85 My 1,20
la)
8 1.600 80 0,80 1,15
£
1.400 60 0,75 110
»
1.200 1 40 0,70 1,05
1.000 : : : : . 20 085 ' ' ' ' 1,00
’ 2011 2013 2015 2017 2019 2021 Dez '16 Dez '17 Dez '18 Dez '19 Dez 20 Dez 21
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 08.12.2021 Quelle: Bloomberg, 08.12.2016 - 08.12.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold > 9 EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken |
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund ? 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
08.12.2021 anfang 1Jahr 3 Jahre 08.12.2021 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.783 -6,1% -4,7% +42,7% EUR/USD 1,13 -7,1% -6,3% -0,3%
Silber $/Unze 22,4 -15,0% -8,6% +53,4% EUR/CHF 1,04 -3,4% -3,0% -7,5%
Kupfer $/Pfund 439,1 +24,8% +25,7% +59,2% EUR/GBP 0,86 -3,9% -5,2% -4,0%
Brent $/bbl 75,82 +46,4% +55,2% +22,9% EUR/JPY 128,92 +2,2% +2,3% +0,5%
5/6 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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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 Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-

gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit 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 ausfiihrliche
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 verwendeter steht Thnen auf
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www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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