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Zwei groBe Schocks: Putins Invasion der Ukraine belastet die Wirtschaft, Chinas Null-Covid-Politik st6rt den Welthandel.

e FEurozone verharrt bis Jahresmitte in einer Stagflation. US-Konjunktur verliert an Schwung,.

e FEine Rezession in Europa und den USA ist nicht ausgeschlossen, aber unwahrscheinlich. Die US-Fed will keine Rezession.

Aktien

Nach der Erholung im Mirz setzte sich der Aktienabverkauf im April fort. Wachstumstitel besonders belastet.
Anleger kimpfen mit Fille von Risiken. Bereits vorsichtige Anlegerpositionierung diirfte starken Abverkauf verhindern.
Wir haben die Erholungsrallye genutzt, um unsere Aktienquote auf neutral zu reduzieren. Ausblick bleibt ungewiss.

Anleihen

Globale Anleihemirkte aufgrund steigender Zinsen und Inflationssorgen unter Druck. Zinsniveau zunechmend attraktiv.
Unternehmensanleihen und Schwellenlinder-Anleihen durch Putins Krieg und Rezessionsingste belastet.
Wir gewichten Anleihen unter und bevorzugen Schwellenlinderanleihen. Duration: neutral.

Rohstoffe

Gold vetlor bei starkem Dollar. Rezessionssorgen und hohe Inflation gegeniiber steigenden Realzinsen halten sich die Waage.
Olmarkt mit hoher Volatilitt. Eintritt des Ol-Embargos und Nachfrageerholung aus China diirften fiir Riickenwind sorgen.
Dekarbonisierung stiitzt Industriemetalle langfristig. Kurzfristig belasten Nachfrageeinbruch aus China und Rezessionsingste.

Wahrungen

Der US-Dollar profitiert von seiner Rolle als sicherer Anlagehafen und von der strafferen Geldpolitik der US-Notenbank.
Dagegen leidet der Euro unter der Zogetlichkeit der EZB. Der EUR/USD-Wechselkurs ist auf rund 1,05 gefallen.
Gegentiber dem Pfund konnte der Euro zulegen. Die britische Wahrung war zwischenzeitlich zu stark und hat korrigiert.

Aktueller Marktkommentar

Die Mirkte bleiben unberechenbar. Nach einer Erholung im
Mirz ging es im April wieder merklich nach unten. Auch die
typische Erholungsrallye nach einer groBen Fed-Sitzung hat nur
kurz angehalten. Weiter steigende Anleiherenditen haben die
Anleger verschreckt und vor allem zinssensitive Anlagen wie
Wachstumstitel belastet. Dariiber hinaus nehmen die Sorgen um
eine Rezession zu, zumal eine (schnelle) Loésung von Putins Krieg
nicht in Sicht ist und sich auch die chinesischen Konjunkturdaten
deutlich abgeschwicht haben. Investoren haben somit mit einem
Tsunami von Sorgen und Problemen zu kimpfen. Entsprechend
negativ ist die Anlegerstimmung und defensiv die Positionierung,.
Ein weiterer starker Abverkauf scheint deshalb ohne externen
Ausléser weniger wahrscheinlich. Trotzdem erwarten wir, solange
die Probleme fortbestehen, keine grof3e Erholung und haben die
kurze Erholungsrallye nach der Fed-Sitzung genutzt, um unsere
Aktienquote auf neutral zu reduzieren. Kommt es doch schlim-
mer, dirften Gold, eine erste kleine US-Staatsanleihen-Position
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und eine Absicherung gegen Extremrisiken
Zertifikat) helfen.

Sichere Staatsanleihen und Unternehmensanleihen haben im

(Tail-Hedge-

April ebenfalls nachgegeben. Sowohl héhere Zinsen als auch
steigende Risikoaufschlige aufgrund der Rezessionsingste haben
das Anleiheuniversum belastet. US-Staatsanleihen sahen so bei-
spielsweise, vom Hoch gemessen, den stirksten Wertverfall in
ihrer Geschichte. Bei Unternehmensanleihen sieht das Bild dhn-
lich schlecht aus. Verluste von tiber 3% waren cher die Regel als
die Ausnahme. Die Renditelevel sind jedoch merklich gestiegen,
was Unternehmensanleihen langsam wieder attraktiver macht.
Eine Erhohung unseres Anleihe-Exposures scheint uns jedoch
noch verfriht.

Auch in Rohstoffen konnte man sich zuletzt nicht verstecken.
Die China-Sorgen sowie Rezessionsrisiken haben sowohl Rohol
als auch Industriemetalle belastet. Ausblickend durfte aber das
Angebotsdefizit dominieren und fiir Aufwirtsdruck sorgen.



INVESTMENT COMMITTEE PROTOKOLL | 12. Mai 2022

VOLKSWIRTSCHAFT

Herber Dampfer durch Putins Krieg und chinesische Lockdowns — ab Sommer Besserung méglich

Zwei grol3e Schocks: Putins Invasion der Ukraine belastet die Wirtschaft, Chinas Null-Covid-Politik st6rt den Welthandel.
Eurozone verharrt bis Jahresmitte in einer Stagflation. US-Konjunktur verliert an Schwung.
Eine Rezession in Europa und den USA ist nicht ausgeschlossen, aber unwahrscheinlich. Die US-Fed will keine Rezession.

e Ein triiber Friihling. Die Wirtschaftslage und der Ausblick  Kurs Rezession? Nicht ohne Grund fragen Anleger, ob die Fed
auf die kommenden Monate haben sich eingetriibt. Putins  durch ihre spite, aber energische Zinswende eine Rezession
Angriff auf die Ukraine und der daraus folgende rasante An-  auslosen kénnte. Das ist zwar moglich aber bisher noch wenig
stieg der Preise fur Energie, Nahrungsmittel und weitere  wahrscheinlich. Die Fed will keine Rezession. Sollte sich die US-
wichtige Rohstoffe versetzen den Verbrauchern in groBen  Konjunktur zu sehr abkiihlen, wird sie vermutlich das Tempo der
Teilen der Welteinen schweren Schlag. Gleichzeitig verschirfen  Zinswende entsprechend drosseln.
chinesische Lockdowns den Mangel an wichtigen Vorproduk- Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

ten fir die Industrie der Welt. Viele Unternechmen kénnen

mit dem Rickschlag umgehen, da sie hohere Kosten auf die BIP-Wachstum Inflation

Verbraucher abwilzen konnen. Aber das Verbrauchervertrau- Anteil 2022 2023 2024 2022 2023 2024

en ist auf beiden Seiten des Atlantiks eingebrochen. Welt 100,0 33 31 2.8
o Stagﬂation in Europa: Der Weitgehend von Putin ausgel('jste USA 24,5 2,6 2,3 2,1 7,4 3,8 3,0
Preisschock versetzt der europdischen Wirtschaft einen her-  china 16,4 46 45 43 1,8 23 23
ben Déimpfer. Statt die durch die Omikronwelle der Pande- Japan 5,8 2,7 2,4 1,5 1,6 0,8 0,7
mie ausgeloste Stagnation zu tberwinden, dirfte die Kon- Indien 3,3 9,0 7,3 6,7
junktur in der Eurozone und GrofB3britannien in Q2 hdchstens Lateinamerika 5,9 30 2,5 25
auf der Stelle treten. Anders als ein Olembargo gegen Russ-
. . Europa 24,4 2,0 2,5 2,2
land, das Europa durch mehr Einfuhren aus anderen Regio-
. .. . . . Eurozone 15,3 2,8 3,1 2,3 6,8 2,6 2,4
nen abfedern kénnte, wiirde ein Gasembargo eine Rationie-
o . . Deutsch 4,4 21 33 2,4 8 25 2,4
rung von Gas fur Teile der Industrie erfordern und eine Re- eutschland 3,3 6.8 >
. . . . . Frankreich 3,1 3,2 3,1 2,4 4,6 2,2 2,2
zession in Europa auslosen. Aus diesem Grunde halten wir
. .. .. Italien 2,3 2,6 2,5 1,6 6,2 2,4 2,3
ein solches Embargo fir unwahrscheinlich.
A A . . Spanien 1,6 5,0 4,3 2,3 7,5 2,7 2,4
e USA: weiter entfernt, weniger betroffen. Die USA sind
nicht von russischem Erdgas abhingig. Zudem durften die Anderes Westeuropa
sehr hohen Energiepreise fiir zusitzliche Investitionen in die ~ GroBbritannien 32 39 1,9 22 7,7 34 24
heimische Forderung sorgen (,,Fracking®). Wir erwarten, dass Schweiz 0,8 2,4 2,0 1,5 30 1,409
die US-Konjunktur sich bei Wachstumsraten um 2% einpen- ~ Schweden 0,6 30 24 22 40 24 20
delt, gestiitzt auch auf mehr Investitionen im Energiesektor  ggteuropa
(,Fracking®) sowie héhere Staatsausgaben als Folge der be-  pissiand 1,9 100 -20 1,0 350 150 6,0
reits verabschiedeten Fiskalprogramme. Tiirkei 0,9 3,0 3,0 2,5 70,0 40,0 20,0

e Mehr Wachstum im spiteren Jahresverlauf. Sofern die  quelie: Berenbere
Verbraucher sich langsam an die héheren Preise gew6hnen,
China die Pandemie im Sommer wieder schrittweise in den  Eurozone: Verbrauchervertrauen und Geschiftsklima
Griff bekommt und kein neuer Schock die Wirtschaft trifft, 2
kann die Weltkonjunktur im Sommer wieder an Fahrt gewin-

1
nen, in der Eurozone gestiitzt auch auf eine Ruckkehr der

Touristen ans Mittelmeer nach einer zweijahrigen Corona- &Y Y
Flaute. Der Arbeitsmarkt ist auf beiden Seiten des Atlantiks 1 ]
robust. Unternehmen und Regierungen wollen investieren. 5

e Rasche Zinswende. Als Reaktion auf die unerwartet hohe
Inflation straffen viele Zentralbanken ihren Kurs schneller
und energischer als gedacht. Die US-Fed durfte im Juni und 4
Juli ihre Zinsen jeweils um weitere 0,5 Prozentpunkte anhe- 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
ben, der ersten Zinsschritt der EZB von 0,25 Punkten ist spa- Verbrauchervertrauen Geschaftsklima

. . . . R Differenz zum Durchschnitt in Standardabweichungen (ab 1999 berechnet). Quelle: Europai-
testens im September und vielleicht schon im Juli fillig. sche Kommission; Januar 2006 - April 2022
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AKTIEN

Aktienmarkte bleiben unberechenbar

Nach der Erholung im Mirz setzte sich der Aktienabverkauf im April fort. Wachstumstitel besonders belastet.
Anleger kimpfen mit Fiille von Risiken. Bereits vorsichtige Anlegerpositionierung diirfte starken Abverkauf verhindern.
Wir haben die Erholungsrallye genutzt, um unsere Aktienquote auf neutral zu reduzieren. Ausblick bleibt ungewiss.

e Der Aktienabverkauf setze sich nach der Erholung im Mirz ~ Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
im April weiter fort. So war auch die typische Erholungsrallye

4.800 105

infolge einer groBlen Fed-Sitzung nur von kutrzer Dauer. Die
Aktienmirkte waren durch die kontinuierlich steigenden An- 4.400 %0
leiherenditen belastet und insbesondere zinssensitive Anlagen 4.000 75
wie Wachstumstitel mussten kimpfen. Anleger sehen sich zu- 3.600 60 _
dem mit zunehmenden Rezessionsidngsten konfrontiert. Auf b
der einen Seite ist ein Ende des Russland-Ukraine-Kriegs 3.200 ®
nicht in Sicht, auf der anderen Seite haben auch die jiingsten 2.800 N/ . ﬂ 30
ch.memscben Kon}unkt.ufdaten deutliche SChwache g.e%elgt. 2 400 ' 15
Diese Mischung aus Risiken von allen Seiten (geopolitische

. . . : s - 2.000 T T T T 1 0
Konflikte, Inflation, Zins- und Rezessionsingste) driickte auf Mail?  Mai'ls Mai'ld  Mai'20  Mai2l  Mai'22
die Anlegerstimmung und die Aktienmirkte. S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

e Zyklische Aktien bliecben aufgrund von geopolitischen und ~ Quetle: Bloomberg, 11.05.2017 - 11.05.2022

Stagflationssorgen tiberdurchschnittlich belastet und bilden so
mit einer Performance seit Jahresanfang von ca. -24% neben . B . B . o
dem Technologiesektor das Schlusslicht in Europa. Europi- Einschatzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)

ische Wachstumstitel haben tber den letzten Monat knapp

8% verloren, wihrend sich Value-Titel mit -3% besser schla- ~ Regionen Alt Neu
gen konnten. Auf Sektorebene liegt der Energiesektor mit USA > =
knapp 2% tber den letzten Monat vorne. Large-Caps konn- Europa > >
ten sich besser als Small-Caps halten.
cn sich besseras at--ap ) : ?n ) Schwellenlander > >
e Ohne externen Ausloser scheint ein weiterer starker Abver-
Japan > ->

kauf unwahrscheinlich, da bereits einiges an negativem einge-

preist ist. Dennoch erwarten wir keine grole Erholung solan-
ge die Probleme fortbestehen. Die deutlich restriktivere Fed
stellt weiterhin ein Risiko fiir die Bewertungsprimie des US
Aktienmarktes dat.

e Wir haben die Erholungsrallye genutzt, um unsere Aktien-
quote auf neutral zu reduzieren. Bei Schwellenlinder-Aktien
bleiben wir im Ubergewicht. Chinas expansive Geldpolitik

und weniger Potential fiir Bewertungseinengung stitzen.

Gesamtrendite in Landeswahrung

Kurs per 11.05.2022 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 13.829 -12,9% -8,5% +14,7% 11,3 3,6%
MSCI Schweiz 3.647 -9,7% +5,9% +26,9% 17,2 3,0%
MSCI GroBbritannien 2.117 +3,3% +12,7% +14,7% 10,3 4,3%
EURO STOXX 50 3.648 -13,4% -4,7% +18,6% 11,5 3,7%
STOXX EUROPA 50 8.786 -5,2% +8,1% +25,5% 12,4 3,5%
S&P 500 7.258 -17,2% -4,3% +41,4% 17,3 1,6%
MSCI Schwellenlander 1.011 -17,4% -22,0% +5,9% 11,1 3,3%
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ANLEIHEN

Renditen zunehmend attraktiv

Globale Anleihemirkte aufgrund steigender Zinsen und Inflationssorgen unter Druck. Zinsniveau zunehmend attraktiv.

Unternehmensanleihen und Schwellenlinder-Anleihen durch Putins Krieg und Rezessionsingste belastet.

Wir gewichten Anleihen unter und bevorzugen Schwellenlinderanleihen. Duration: neutral.

e Der globale Anleihemarkt steht weiter unter Druck und
sichere Staatsanleihen und Unternehmensanleihen mussten
deutlich nachgeben. Hohere Zinsen sowie steigende Risiko-
aufschlige aufgrund der Rezessionsingste haben das Anlei-
heuniversum belastet. US-Staatsanleihen sahen vom Hoch
gemessen beispiclsweise den stirksten Wertverfall in ihrer
Geschichte. Entsprechend notierten die Renditen 10-jahriger
US-Staatsanleihen zwischenzeitlich mit Uber 3% auf dem
héchsten Stand seit Ende 2018 und die Renditen 10-jahriger
deutschen Staatsanleihen erreichten zwischenzeitlich ein
Niveau von 1,13%.

e Bei Unternehmensanleihen sieht das Bild dhnlich dister
aus. Verluste von tuber 3% in den letzten vier Wochen waren
cher die Regel als die Ausnahme. Auch im vom Russland-
Ukraine-Krieg direkt

Unternehmensanleihe-Segment kommt es weiterhin vermehrt

nicht betroffenen Euro-
zu Kapitalabflissen. Nichtsdestotrotz ist hier nicht von pani-
scher Kapitalflucht zu sprechen, sondern dies ist primir auf
statke Abfliisse im Short-Duration-Segment bei ETFs zu-
rickzufiihren.

e Schwellenlinder-Anleihen waren durch den anhaltenden
Russland-Ukraine-Krieg und Rezessionssorgen stark belastet.
Sowohl die Renditen der Schwellenlanderanleihen in Hart-
wihrung als auch in lokaler Wihrung stiegen im April. Spezi-
ell bei den Hartwihrungen gab es einen einmaligen Perfor-
manceriickgang im Zusammenhang mit der Streichung Russ-
lands aus den Indizes. Im Vergleich zu Staatsanleihen haben
sich die Spreads von Unternehmensanleihen weniger ausge-
weitet und waren zudem weniger volatil.

e Wir gewichten Anleihen unter. Auch wenn die Renditele-
vel bei Unternehmensanleihen merklich gestiegen sind, was
Aktien weniger alternativlos macht, scheint uns eine Erho-
hung unseres Anleihe-Exposures noch verfriht. Die Attrakti-

vitat hat jedoch zugenommen.

Kurs per 11.05.2022

Staatsanleihen
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone)

Pfandbriefe/Covered Bonds
(iBOXX Euro Germany Covered)

Unternehmensanleihen
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials)

Finanzanleihen
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials)

Schwellenlanderanleihen
(J.P. Morgan EMBI Global Diversified unhedged Return EUR)

Hochzinsanleihen
(ICE BofA Global High Yield Index)
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Quelle: Bloomberg, 11.05.2017 - 11.05.2022

Einschatzung Anleihemarkte (kurz-/mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Kurz Neutral
Staatsanleihen > =>
Unternehmensanleihen -> 9
Hochzinsanleihen -> -
Schwellenlanderanleihen ”

Renditen (10 Jahre) Alt

v

Deutschland

GroRbritannien

U
VW E

USA >

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
-9,3% -8,9% -4,2%

-7,0% -7,8% -6,6%

-9,2% -9,3% -5,7%

-6,1% -6,3% -3,1%

-10,2% -3,8% -1,5%

-11,9% -12,3% +2,2%
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ROHSTOFFE
China nur kurzfristiger Dimpfer fir Ol und Metalle

Gold verlor gegeniiber starkem US-Dollar.
Olmarkt mit hoher Volatilitit.
Dekarbonisierung stiitzt Industriemetalle langfristig.

WAHRUNGEN
Langes Warten auf die EZB

EUR/USD: Der Euro fillt im Tief unter 1,05.
EUR/GBP: Pfund korrigiert wegen Konjunkturrisiken.
EUR/CHEF: Euro lisst Tiefstiinde hinter sich.

e Gold verzeichnete zunichst aufgrund nach oben tberra- e EUR/USD: Die US-Notenbank Fed hat den Leitzins An-
schender Inflationsdaten Gewinne, verlor dann jedoch auf- fang Mai um 50 Basispunkte angehoben. Die Diskussion in
grund der erheblichen US-Dollar-Stirke. Rezessionssorgen den USA kreist allein darum, wie stark die Fed die Zinsen
und steigende Realzinsen halten sich die Waage, daher weiter anheben wird. Dagegen ist in Europa nicht einmal
diirfte es weiter volatil seitwirts gehen. klar, ob die EZB bereits im Juli mit einem ersten kleinen

¢ Rohdl war aufgrund des Tauziehens zwischen Angst vor Zinsschritt auf die hohe Inflation reagieren wird oder ob

Angebotsengpissen, Hoffnung auf Liefererholung und
China-Nachfragesorgen von hoher Volatilitit begleitet.
Kurzfristig iiberwiegt allerdings die harte Lockdown-Politik
Chinas. Bei Beschluss eines EU-Ol-Embargos und Erho-
lung der Nachfrage aus China durfte sich das Ungleichge-
wicht zwischen Angebot und Nachfrage verschirfen und
zu steigenden Preisen fiihren.

Industriemetalle werden von Risiken durch den Russ-
land-Ukraine-Krieg, dem Nachfrageeinbruch aus China
und zunehmenden Rezessionsidngsten kurzfristig belastet.
Langfristig bleiben Treiber wie der Trend zu Dekarbonisie-
rung jedoch vollstindig intakt.

Preisentwicklung

sie weiter abwartet. Diese geldpolitische Diskrepanz schligt
sich im schwachen Wechselkurs nieder. Hinzu kommt,
dass Europa deutlich stirker unter dem Russland-Ukraine-
Kriegleidetalsdie USA und derDollar als sicherer Anlageha-
fen angesteuert wird. So ist der Wechselkurs zeitweilig un-
ter die Marke von 1,05 US-Dollar je Euro gefallen.

EUR/GBP: Das Pfund prisentierte sich in den letzten
Monaten fester als von uns erwartet. Dazu hat die Bank of
England (BoE) beigetragen, die bei der Zinswende vorweg
marschierte. Wegen der Konjunkturrisiken diirfte die BoE
jetzt aber vorsichtiger werden. Das Pfund hat nachgegeben

und steht nun auf dem von uns erwarteten Niveau.

Wechselkurse

2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 /‘w - 1,25
MY
1.800 100 0,85 "W 120
[a]
8 1.600 A 80 0,80 115
£
1.400 60 0,75 1,10
y JNJ
1
1.200 r' W 40 0,70 1,05
1.000 - T T T T — 20 0,65 - : : : : » 1,00
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Mai '17 Mai '18 Mai '19 Mai '20 Mai ‘21 Mai '22
Gold (LS) Brent-Rohél (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 11.05.2012 - 11.05.2022 Quelle: Bloomberg, 11.05.2017 - 11.05.2022
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold -> 9 EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohdl (Brent) > 9 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken 7
Industriemetalle | EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > &
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
11.05.2022 anfang 1Jahr 3 Jahre 11.05.2022 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 1.852 +1,3% +0,8% +44,0% EUR/USD 1,05 -7,5% -13,5% -6,4%
Silber $/Unze 21,6 -7,4% -21,9% +45,9% EUR/CHF 1,05 +0,7% -4,8% -8,1%
Kupfer $/Pfund 421,3 -5,6% -11,8% +51,3% EUR/GBP 0,86 +2,0% -0,1% -0,7%
Brent $/bbl 107,51 +38,2% +56,8% +52,2% EUR/JPY 136,63 +4,4% +3,5% +10,6%
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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

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 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 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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