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Volkswirtschaft [

Euro-Konjunktur legt Winterpause ein, da Omikron und Energiekosten belasten; US Konjunktur robust.

e Weltwirtschaft 2022 positiv: hohe Nachfrage, Verbraucher und Unternehmen mit Nachholbedarf. Weniger Lieferengpisse.
e Inflation geht 2022 zuriick, bleibt aber ein Thema — Notenbanken straffen die Politik, Fed und BoE schnell, EZB langsam.

Aktien .

Der Jahresstart war von Zinsingsten und einer starken Style-Rotation geprigt. Europa hielt sich besser als die USA.

e Restriktivere Notenbanken in 2022 stellen eine Gefahr fir hohe Bewertungen wie beispielsweise bei Wachstumsaktien dar.

e Wir bleiben mit einem moderaten Aktieniibergewicht vorsichtig optimistisch, auch wenn der Markt volatil bleiben dirfte.

Anleihen o

Anleiheabverkauf als Reaktion auf die restriktiveren Fed-Aussagen. Renditeanstieg getrieben durch Realzinsanstieg.

e EM-Anleihen im Spannungsfeld zwischen Wirtschaftserholung und steigenden US-Zinsen. Spreads sind gestiegen.

e Wir gewichten Anleihen unter und bleiben bei Kreditrisiken weiterhin vorsichtig positioniert. Duration: kurz.

Rohstoffe o

Gold schwankt weiter um die Marke von 1.800 USD je Unze. Steigende Realzinsen begrenzen Aufwirtschancen.

e Schnelle Erholung bei Rohdl von Omikron- und Konjunktursorgen. Ein Nachfrageeinbruch bleibt reales Risiko.

e Industriemetalle warten auf positive Konjunktursignale. Steigende Energickosten fithren zu héheren Produktionskosten.

Wahrungen [

Geldpolitische Divergenz scheint eingepreist zu sein. Die zogerliche Haltung der EZB hat den Eurokurs nicht weiter belastet.

e Das Pfund iiberrascht um den Jahreswechsel herum mit einem kleinen Héhenflug. Die straffere Geldpolitik zeigt Wirkung,

e Der Euro kann wieder Boden gut machen, nachdem er gegeniiber dem Schweizer Franken in Q4 michtig unter Druck war.

Aktueller Marktkommentar

Der Jahresstart 2022 war durch einen merklichen Anstieg der
Nominal- und Realzinsen geprigt, was zu einem Abverkauf von
Anleihen und Aktien gefiihrt hat. Sowohl die US- als auch die
deutschen 10-jihrigen Staatsanleihen haben das hochste Rendi-
teniveau seit Mirz 2020 erreicht. Dies belastete insbesondere
globale Wachstumstitel, welche seit Jahresstart tiber 3% verloren
haben. Value-Titel, welche durch ein deutlich geringeres Bewer-
tungsniveau gekennzeichnet sind, haben hingegen zulegen kon-
nen. Die Style-Volatilitit hilt somit auch im Jahr 2022 an und
durft noch nicht zu Ende sein, auch wenn wir bereits eine grof3e
Bewegung gesehen haben. 2022 durfte das Jahr der Zinswende
werden, was weiterhin zu Volatilititsausschligen fithren durfte.
Nichtsdestotrotz bleiben wir vorsichtig optimistisch, da das Wirt-
schaftswachstum oberhalb vom Trend, die Gewinnentwicklung
positiv, die Anlegerstimmung eher pessimistisch, systematische
Anleger unterinvestiert und Aktien alternativlos sind. Dies dirfte
fir weitere Zuflisse in Aktien sorgen, auch wenn 2022 deutlich
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anspruchsvoller als 2021 wird. Wir positionieren uns mit einem
moderaten Aktieniibergewicht mit zyklischen Komponenten.

Der Anstieg der Anleiherenditen kam nicht unerwartet — die
Geschwindigkeit hat jedoch viele Anleger Giberrascht. Die Rendite
von 10-jdhrigen deutschen Staatsanleihen ist in den letzten vier
Wochen beispielsweise um rund 30Bp gestiegen und kratzt nun
am positiven Bereich. Auch wenn es kurzfristig eine Gegenbewe-
gung geben konnte, erachten wir den Zinsanstieg fiir noch nicht
beendet. Der Markt erwartet jedoch bereits nahezu vier Zins-
schritte durch die US-Zentralbank Fed in 2022, was das Potenzial
fir negative Uberraschungen begrenzen durfte. Wir meiden in
diesem Umfeld weiterhin sichere Staatsanleihen und konzentrie-
ren uns auf Sonderthemen sowie Unternechmensanleihen.

Bei Gold sehen wir das Aufwirtspotenzial aufgrund von steigen-
den Realzinsen als begrenzt an. Rohdl bleibt gefragt und Indust-
riemetalle dirfen bei hohen Energickosten und daher Produkti-
onskosten auch in 2022 Zugewinne schen.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Positiver Ausblick fur 2022 — trotz Inflation und Omikron

Euro-Konjunktur legt Winterpause ein, da Omikron und Energiekosten belasten; US Konjunktur robust.
Weltwirtschaft 2022 positiv: hohe Nachfrage, Verbraucher und Unternehmen mit Nachholbedarf. Weniger Lieferengpisse.
Inflation geht 2022 zuriick, bleibt aber ein Thema — Notenbanken straffen die Politik, Fed und BoE schnell, EZB langsam.

¢ Ein Hauch von Stagflation: Nach einem Wachstumsspurt — Geldpolitische Wende: Die US-Inflation verharrt weit tiber dem
im Friihling und Sommer verlor die europiische Konjunktur — 2%-Ziel der Fed. Die Fed diirfte ihre Anleihekiufe im Mirz 2022
im Herbst 2021 an Schwung. Im Winter droht Stagnation.  beenden und dann in 2022 und 2023 ihre Leitzinsen jeweils vier-
Die Pandemie belastet Teile des Dienstleistungssektors. Zu-  mal um je 0,25% anheben. Die EZB wird bei weniger Inflations-
dem treffen die verbreiteten Lieferengpisse das industrielasti-  druck ihre Anleihekdufe 2022 reduzieren, aber erst Anfang 2023
ge Buropa stirker als die USA, wo die Konjunktur sich kriftig  beenden. Erste EZB-Zinsschritte im Juni und Dezember 2023.
entwickelt. Allerdings leiden einige Bereiche unter einem Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

Mangel an Arbeitskriften, in den USA mehr als in Europa.

o Positiver Ausblick fiir 2022: Auf beiden Seiten des Atlantiks BIP-Wachstum Inflation

. . v . .. . . . Anteil 2021 2022 2023 2021 2022 2023
steigt die Beschiftigung. Dies stiitzt die Einkommen der pri-

vaten Verbraucher. Die hohen Zusatzersparnisse, die Haus- eyt 100,0 2,8 39 3,1
halte wihrend der Pandemie gebildet haben, helfen ihnen, die  ygp 24,5 55 41 3,3 46 42 3,1
teuren Energiepreise abzufedern. Unternehmen und Regie-  china 16,4 80 52 5,1 08 1,9 2,3
rungen wollen mehr investieren. Die Fiskalpolitik bleibt ex- Japan 5,8 22 31 1,4 01 11 07
pansiv, in den USA mehr als in Europa. Wenn die Liefereng- Indien 3,3 125 6,9 6,8
pisse sich langsam auflésen, kann das Wachstum im Jahr Lateinamerika 5,9 46 3,1 2,7
2022 wieder positiv iiberraschen, so wie es auch 2021 der Fall
war. Auch die Euro-Konjunktur dirfte nach der Omikron- Europa 24,4 44 46 2.9
Welle wieder anspringen, vermutlich im Februar oder Mirz. e 15,3 30 49 29 2625 1.9
. . . Deutschland 4,4 2,7 4,9 2,9 3,2 2,7 2,0
e Das Omikron-Risiko: Auf der Nordhalbkugel hat sich O- .
. . . . . Frankreich 3,1 6,8 4,7 2,6 2,1 2,1 1,8
mikron als erstes in GrofB3britannien und Dinemark rasch .
brei In beiden Lind b Anzeich B di Italien 2,3 6,4 5,0 1,8 1,9 2,4 1,7
ausgebreitet. In beiden Lindern gibt es Anzeichen, dass die
usg g > Spanien 16 45 65 33 29 27 20

Welle wieder abflaut, ohne die Gesundheitssysteme drama-
tisch zu tiberlasten. Trotzt erheblicher Risiken fiir die kom- ~ Anderes Westeuropa

menden Wochen stiitzt das die Hoffnung, dass Omikron  GroBbritannien 3,2 6,8 50 23 24 38 2,6
auch in der Eurozone trotz statk steigender Fallzahlen nicht Schweiz 0,8 35 2,8 1,6 01 03 08
zu neuen harten Lockdowns fithren wird. Die Erfahrung mit ~ Schweden 0,6 3130 23 1,5 1,4 1,7
friheren Wellen lisst vermuten, dass viele Linder kurzzeitige  osteuropa

Verluste anschlieBend schnell aufholen konnten. Wachstum Russland 1,9 38 33 23 45 34 3,8
wiirde etwas nach hinten geschoben, aber nicht ausfallen. Tiirkei 0,9 60 35 3,0 185 16,0 13,0

¢ In China schwichelt die Binnennachfrage. Der Versuch der  quelie: Berenbere
Regierung, Kreditrisiken einzugrenzen, trigt dazu bei. Aber
als kapitalreiches Land mit hoher Sparquote kann China bei  Zentralbankzinsen
Bedatf einen Stimulus auflegen. Die USA und Europa sind 6

derzeit nicht auf einen wachsenden chinesischen Markt ange-

; r
wiesen, da die eigene Binnennachfrage robust ist. 4
e Hohe Inflation Ende 2021, Riickgang 2022: Angebotseng- 3
pisse, Lieferprobleme, die auBlerordentlich kriftige Nachfrage ,
. . . 2 -~
der US-Verbraucher nach langlebigen Wirtschaftsgiitern und \-\ yal
. . . . . \\
hohe Energiepreise haben die Inflation stirker nach oben ge- 1 f
. . P _———— -
tricben als erwartet. Mit dem Auslaufen einiger Sondereffekte 0
durfte sich das Preisklima 2022 wieder etwas beruhigen mit 1
Inflationsraten zum Jahresende um 2% in der Eurozone und 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022
etwas Uber 3% in den USA. Danach dirfte die Inflation bei USA Eurozone GB
. . . Zinsen in %; gestrichelt: Berenberg-Prognose; USA: Federal funds rate, Eurozone: Einlagesatz,
héherem Lohndruck auch in der Eurozone wieder zunehmen. GB: Bank rate; Quellen: Federal Reserve, EZB, BoE, Berenberg; Q1 2001 - Q4 2024
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AKTIEN
(Style-)Volatilitit pragt den Jahresstart

Der Jahresstart war von Zinsingsten und einer starken Style-Rotation geprigt. Europa hielt sich besser als die USA.

Restriktivere Notenbanken in 2022 stellen eine Gefahr fiir hohe Bewertungen wie beispielsweise bei Wachstumsaktien dar.

Wir bleiben mit einem moderaten Aktieniibergewicht vorsichtig optimistisch, auch wenn der Markt volatil bleiben diirfte.

e Nach einem starken Dezember 2021, war der Jahresstart
2022 durch Volatiltit an den Aktienmirkten gepragt. Der
rasante Anstieg der Realzinsen hat insbesondere Wachstums-
aktien belastet. Seit Jahresanfang haben globale Wachstumsti-
tel Uber 3% verloren, wihrend Value-Titel mehr als 2% zule-
gen konnten. Europidische Aktien konnten sich zudem deut-
lich besser als US-Aktien halten, auch weil das Bewertungsni-
veau deutlich geringer und somit weniger anfillig gegeniiber
Zinsbewegungen ist.

e Wie von uns erwartet hilt auch im Jahr 2022, das Jahr der
restriktiveren Zentralbanken, die Style-Volatilitdt an. In den
letzten Tagen kam es erneut zu einer groBlen und schnellen
Value-Rotation. Europiische Value-Titel haben beispielswie-
se seit Jahresanfang mehr als 4% zugelegt, wihrend europii-
sche Wachstumstitel gute 4% verloren. Auf Sektorebene
liegt der Energiesektor mit einem Plus von iiber 11% deutlich
vor dem Schlusslicht Technologiesektor mit -5%. Ein gewis-
ses zyklisches Exposure hat somit geholfen. Denn auch zyk-
lische Aktien konnten sich besser als defensive Titel halten.
Large-Caps haben sich in diesem volatilen Umfeld besser als
Small-Caps geschlagen.

e Trotz des schwierigen Jahresstarts bleiben wir bei Aktien
vorsichtig optimistisch. Die Alternativlosigkeit von Aktien,
uberdurchschnittliches Wirtschaftswachstum und steigende
Unternechmensgewinne dirften die Mirkte stiitzen. Zudem
sicht der Aktienmarkt im Januar historisch deutliche Zuflisse,
die Anlegerstimmung ist weit von optimistisch entfernt und
die systematischen Anleger sind weiterhin unterinvestiert. Der
Bewertungsgegenwind diirfte jedoch anhalten. 2022 dirfte in
jedem Fall anspruchsvoll werden.

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

Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
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Wertentwicklung in Landeswahrung

Kurs per 12.01.2022  Seit Jahresanfang

DAX 16.010 +0,8%
MSCI Switzerland 1.671 -2,2%
MSCI UK 2.135 +2,6%
EURO STOXX 50 4.316 +0,5%
STOXX EUROPE 50 9.302 +0,3%
S&P 500 4.726 -0,8%
MSCI Em. Markets 1.267 +2,9%
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1 Jahr
+14,9%
+20,1%
+17,4%
+22,4%
+23,6%
+25,8%

-5,0%

3 Jahre
+14,9%
+20,1%
+17,4%
+22,4%
+23,6%
+25,8%

-5,0%

KGV
14,4
19,0
12,2
15,5
15,5
21,5
12,9

Dividendenrendite
2,8%
2,6%
4,0%
2,9%
3,1%
1,4%
3,1%
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ANLEIHEN

Realzinsen im Aufwartstrend

Anleiheabverkauf als Reaktion auf die restriktiveren Fed-Aussagen. Renditeanstieg getrieben durch Realzinsanstieg.
EM-Anleihen im Spannungsfeld zwischen Wirtschaftserholung und steigenden US-Zinsen. Spreads sind gestiegen.
Wir gewichten Anleihen unter und bleiben bei Kreditrisiken weiterhin vorsichtig positioniert. Duration: kurz.

o Der restriktivere Ton der US-Notenbank, u.a. im Dezember-
Fed-Protokoll, und die anhaltend hohen Inflationswerte ha-
ben weltweit zu einem Abverkauf bei Anleihen gefithrt. Die

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
4,0

. . R o 3,5
Mirkte erwarten nun vier Zinserth6hungen in diesem Jahr und

den Beginn der Bilanzverkiirzung in 2022. Bei der EZB diirfte 3.0 /\/-/i" 'J 0‘\".‘

jedoch frihestens 2023 die ersten Schritte zu erwarten sein. 25 MA, '\
Nichtsdestotrotz erreichten die Renditen von 10-jdhrigen 20 “

deutschen Staatsanleihen mit knapp 0% den hdchsten P Ml\‘ N
Stand seit Mai 2019. 1,0 ‘

in %

e In den USA stieg die Rendite der 10-jihrigen Staatsanleihe 05
kurzzeitig auf Uber 1,8%, und etrreichte somit einen 00
Hochstand seit Beginn der Pandemie. Der Abverkauf von 05
US-Staatsanleihen wurde dabei fast ausschlieBlich durch einen -lfan 17 Jan ‘18 Jan'19 Jan 20 Jan 21 Jan 22
Realzinsanstieg und nicht durch steigende Deutschiand USA \talien Erankreich
Inflationserwartungen ausgelost. Die Renditestrukturkurve
hat sich in den USA moderat versteilert, auch wenn dies von ~ Quelle: Bloomberg, 12.01.2017 - 12.01.2022
einem historisch flachen Niveau aus geschehen ist. Weitere
Zinsbewegungen durften jedoch moderater und langsamer . B . . ) o
ausfallen. Grinde dafir sind bereits erhéhte Short- Einschatzung Anleihemdrkte (kurz-/mittelfristig)
Positionierungen, die bereits gepreisten Zinsschritte und eine Ausrichtung Alt Neu
durch auslindische Investoren und Pensionsfonds stabil Duration Kurz Kurz
hochgehaltene Nachfrage nach US-Staatsanleihen. Staatsanleihen N AV

e Schwellenlinder-Anleihen befinden sich im Spannungsfeld  ypternehmensanteihen > >
zwischen Erholung durch Impf-Fortschritt und steigenden Hochzinsanleihen > >
Rohstoff-Exporten sowie steigenden US-Zinsen. Wir bleiben
Lokalwihrungsanleihen aufgrund gestiegener lokalen Zinsen Schwellenlanderanteihen 7
und geringerer Zinssensitivitit weiter treu. Zudem mogen wir
EM-Unternchmensanleihen aus Durations-, Diversifikations- ~ Renditen (10 Jahre) Alt Neu
und Carry-Gesichtspunkten. Deutschland ?

e Wir gewichten Anleihen unter. Wir reduzieren leicht unser GroRbritannien 2
Durations-Untergewicht und bleiben bei weiterhin teuren USA 2
Bewertungen bei Kreditrisiken vorerst vorsichtig positioniert.

Wertentwicklung in Indexwahrung
Kurs per 12.01.2022 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre

zgg;)t(sEau?(!s;r;g\?ereigns Eurozone) 253,15 -0,5% -3,3% L

(0w B Gy Covercty 202,40 0,3% 22 +19%

::lg)g(r?uerz‘mqeu'i:isgtr)‘rlpeolrra‘teel: 100 Non-Financials) 160,23 -0,5% -1,7% +7,2%

E;giggjrglszﬁsjr::orporates 100 Financials) 159,71 -0,4% -0,8% +6,7%

(Sl'ﬁtl;‘o\:vnebtlelr:g!aar?lgyesrEaMnng)hAeggregate TR Index Unhedged) e -1,8% 2,1% +15,0%

Hochzinsanleihen 1.518,15 -0,7% +0,7% +17,9%

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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ROHSTOFFE WAHRUNGEN

Begrenzte Chancen bei Gold und Rohdl Bodenbildung bei EUR/USD

Gold angesichts des Zinsanstieges erstaunlich robust. EUR/USD: Euro iibersteht EZB-Sitzung unbeschadet.

Chancen und Risken halten sich die Waage bei Rohél. EUR/GBP: Pfund mit erneutem Aufwind.

Konjunktursignale entscheidend fiir Industriemetalle. EUR/CHE: Euro legt zum Franken wieder zu.

e Gold zeigte sich angesichts des starken Realzinsanstieges e EUR/USD: Der Euro hat eine schwere Zeit hinter sich.
erstaunlich robust und setzte die Seitwirtsbewegung fort. Doch nun zeichnet sich ab, dass die Gemeinschaftswih-
Denn ein Teil der Zinsbewegung war bereits eingepreist. rung ihren Tiefpunkt gegeniiber dem US-Dollar gesehen
Weiter steigende Realzinsen und abnehmende Inflati- hat. Obwohl die amerikanische Notenbank Fed einen im-
onsunsicherheit limitieren jedoch das Aufwirtspotenzial. mer deutlicheren Straffungskurs fahrt und die EZB auf ih-

¢ Rohdl profitierte zu Beginn des Jahres von abnehmenden rer Dezember-Sitzung noch immer recht zogerlich agierte,
Omikron-Sorgen, Kasachstan-Unruhen und restriktiveren hat der Eurokurs nicht weiter gelitten. Die geldpolitische
Fed-Aussagen. Fine substantieller Nachfrageeinbruch be- Divergenz scheint allmihlich eingepreist zu sein. Der
dingt durch Omikron blieb bisher aus, bleibt aber ein reales Wechselkurs hat sich moderat von seinem Tiefstand bei
Risiko wie riickldufige Mobilititsdaten und stark gestiegene knapp unter 1,12 US-Dollar je Euro abgesetzt und notiert
Benzin-Lagerbestinde zeigen. Gepaart mit der Entkopp- nun wieder bei gut 1,14 US-Dollar je Euro.
lung des Olpreises von Neuinfektionen gibt es Raum fiir e EUR/CHEF: Der Schweizer Franken hatte ein birenstat-
Enttduschung, auch wenn dies nicht unser Basisszenatio ist. kes viertes Quartal 2021. Der Euro fiel deutlich zurick,

o Industriemetalle hielten in den letzten Wochen an der von rund 1,08 auf 1,03 Franken je Euro. Diese ausgeprigte
Seitwartsbewegung fest. Auf der Angebotsseite werden Euro-Schwiche hat uns tiberrascht und ist wohl auch ein
hohe Energiepreise zu erhohten Produktionskosten 2022 Stiick zu weit gelaufen. In den ersten Tagen des neuen Jah-
fiilhren. Mittelfristig diirften Industriemetalle von einer res konnte der Euro gut eineinhalb Cent zulegen. Das ist
wirtschaftlichen Expansion profitieren. zumindest ein erster Schritt zu normaleren Kursen.

Preisentwicklung Wechselkurse
2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 - 1,25

%
1.800 100 0,85 ’L“"W\ 1,20
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8 1.600 N 80 0,80 115

£

0,75 1,10
1.400 60 ! !
&
1.200 f: A 20 0,70 1,05
0,65 -« T T T T 1,00
1.000 - T T T T 1 20 ! , . . . , ooy
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Jan '17 Jan '18 Jan '19 Jan 20 Jan 21 Jan 22
Gold (Ihs) Brent-Oil (rhs) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2012 - 12.01.2022 Quelle: Bloomberg, 12.01.2017 - 12.01.2022
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold > > EUR/USD | Euro/US-Dollar 2
Rohél (Brent) | - EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken 7
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
12.01.2022 anfang 1Jahr 3 Jahre 12.01.2022 anfang 1 Jahr 3 Jahre

Gold $/Unze 1.826 -0,2% 1,5% +41,5%  EUR/USD 1,14 +0,6% -6,3% -0,2%

Silber $/Unze 23,1 -0,7% -9,5% +48,4% EUR/CHF 1,05 +0,8% -3,3% -7,3%

Kupfer $/Pfund 457,7 +2,5% +26,9% +71,9%  EUR/GBP 0,84 -0,7% -6,5% -6,5%

Brent $/bbl 84,67 +8,9% +49,6% +40,0% EUR/JPY 131,16 +0,2% +3,6% +5,4%
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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

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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