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Volkswirtschaft [

US-Konjunktur robuster als erwartet, Mini-Rezession H2 2023 wahrscheinlich, sanfte Landung méglich. Aufschwung 2024.

e FEuropa: Kaufkraft der Verbraucher erholt sich, aber Gegenwind fiir Industrie aus dem Ausland. Kaum Wachstum in H2 2023.
e Inflation rickldufig, Zinsgipfel fast etreicht. Fed senkt Zinsen Anfang 2024; EZB strafft weiter, ihre Zinsen bleiben 2024 hoch.

Aktien o

Aktien im Juni mit Performanceheterogenitit. Outperformance von Zyklikern gegentiber defensiven Titeln.

e Hohe Positionierung macht Mirkte anfillig fiir Riicksetzer. Rezessionstisiken und fallende Nettoliquiditit bleiben Risiken.

e Wir halten an unserer balancierten, nicht-offensiven Positionierung mit einem moderaten Untergewicht bei Aktien fest.

Anleihen °

Duration bei Staatsanleihen und Pfandbriefen zuletzt performancehemmend, zukiinftig aber durchaus Performancetreiber.

e Investment Grade-Unternehmensanleihen in der relativen Bewertung nun deutlich attraktiver als Hochzinsanleihen.

e Wir sind weiter in der Duration nahe neutral positioniert mit zunehmendem Fokus auf Zins- anstatt Spreadduration.

Rohstoffe [

Gold durch allgemeine Risk-On-Stimmung belastet. Potenzial ohne Zinssenkung aktuell fundamental begrenzt.

o Ol stabilisierte sich zuletzt dank sinkendem Angebotsiiberschuss. Weitere Produktionskiirzungen diirften Riickenwind geben.
e Industriemetalle preisen schwicheres verarbeitendes Gewerbe. Angebot bleibt aber knapp. Langfristiger Aufwirtstrend intakt.

Wahrungen e EUR/USD derzeit ohne klaten Trend. Beim aktuellen Kurs von 1,09 US-Dollar je Euro hat der Euro etwas Luft nach oben.
e Die straffere Geldpolitik gibt dem Pfund weiter Stabilitit. EUR/GBP festigt sich bei 0,86 Pfund je Euro.

e Der Schweiz ist es gelungen, die Inflationsrate wieder unter die 2 %-Marke zu driicken. Der Franken bleibt stark.

Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmirkte kannten auch im Juni fast nur eine Richtung.
Zwar fihrten Rebalancierungsflows, die falkenhaften Aussagen
der Zentralbanken und der andauernde Liquidititsentzug tempo-
rir zu Abwirtsdruck, der Trend drehte jedoch schnell wieder
nach oben. Insbesondere US- und lateinamerikanische Aktien
legten zu. Unter der Oberfliche dominierten zyklische Titel de-
fensive Aktien. In den kommenden Wochen dirfte die Q2-
Berichtssaison den Anlegerfokus wieder auf Fundamentaldaten
lenken. Der aktuell erwartete Gewinnriickgang begrenzt die
Uberraschungen nach unten. Entscheidend wird aber der Aus-
blick der Unternehmen sein. Bei fortbestehenden Risiken (restrik-
tivere Zentralbanken, fallende Nettoliquiditit und anfillige Posi-
tionierung) bleiben wir vorsichtig positioniert und halten an unse-
rer balancierten, nicht-offensiven Positionierung mit einem mo-
deraten Untergewicht bei Aktien fest.

Anleihen bieten nicht nur eine attraktive Rendite, sondern diver-

sifizieren dank wieder negativen Korrelationen gegeniiber Aktien
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Multi-Asset-Portfolios. Die Renditen sicherer Staatsanleihen
legten im Juni angesichts hartnickig hoher Kerninflation leicht
zu. Im Laufzeitenspektrum bis 3 Jahre bevorzugen wir aufgrund
der attraktiven Mehrrendite und besserem Rating Pfandbriefe
gegeniiber bonititsstarken Unternehmensanleihen. Bei Finanzan-
leihen sechen wir Einengungspotenzial der weiterhin erhéhten
Risikoaufschlige. Mit Blick auf einen baldigen Hohepunkt des
Zinserh6hungszyklus  positionieren wir die Portfolioduration
nach wie vor nahe neutral gegeniiber der Benchmark. Mit den
steigenden Renditen kénnte zunehmend opportunistisch ein
Durations-Ubergewicht sinnvoll sein.

Gold litt im Juni unter soliden US-Konjunkturdaten, restriktiver
Zentralbankrhetorik und der allgemeinen Risk-On-Stimmung,.
Ohne Zinssenkung bleibt das fundamentale Potenzial limitiert.
Energierohstoffe und Industriemetalle litten bei gemischten Wirt-
schafts- und Fundamentaldaten. Bei einer nachhaltigen Konjunk-
turerholung durfte sich das Blatt jedoch schnell wenden.
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VOLKSWIRTSCHAFT

US-Konjunktur robuster als erwartet, China enttduscht, Europa schwichelt bis zum Frithjahr 2024

USA: Sanfte Landung méglich, aber Mini-Rezession in 2H 2023 bleibt wahrscheinlich. Fed senkt Zinsen ab Anfang 2024.
Europa: Dienstleistungen robust, heftiger Gegenwind fiir Industrie; spiitbares Wachstum erst nach Ende der US-Schwiche.

Inflationsgipfel iiberschritten. Preisdruck nimmt weiter ab. Aber Kerninflation bleibt 2024 iiber 2 % in USA und Europa.

2/6

US-Konjunktur verliert an Schwung: Bisher hat sich die
US-Konjunktur besser gehalten als erwartet. Aber das Verar-
beitende Gewerbe ist in eine Rezession gerutscht. Der Ar-
beitsmarkt verliert ebenfalls langsam an Schwung. Wir rech-
nen damit, dass die US-Wirtschaftsleistung im zweiten Halb-
jahr leicht zuriickgeht, bevor im Frithjahr 2024 ein neuer Auf-
schwung einsetzt. Da sich der zinssensitive Wohnungsbau
nach einer heftigen Korrektur bereits stabilisiert, steigen aller-
dings die Chancen auf eine sanfte Landung ohne Rezession.
Europa: Mehr Kaufkraft... Zwei grofle Angebotsschocks
haben Europas Konjunktur 2021 und 2022 erheblich belastet
und die Inflation nach oben getriecben. Aber Europa (und Ja-
pan) sind dabei, diese Schocks zu verkraften. Die Liefereng-
pisse haben sich weitgehend aufgelost, die Borsenpreise fiir
Gas und Strom haben merklich nachgegeben. Ab Sommer
werden die Lohne vermutlich schneller steigen als die Preise.
Dank eciner hoheren Kaufkraft werden die Verbraucher vo-
raussichtlich mehr Guter und Dienstleistungen nachfragen.
...aber Gegenwind fiir das Verarbeitende Gewerbe. Im
Nachgang der Pandemie gibt es in groflen Teilen der Welt
Nachholbedarf bei Dienstleistungen, aber nicht bei Gitern. In
den USA geht die Industrieproduktion zuriick, in China geben
die Verbraucher mehr fir Dienstleistungen aus, wihrend die
Nachfrage nach Investitionsgiitern schwichelt. Darunter leidet
die Nachfrage nach Ausfuhren aus Europa. Dazu kommt eine
Lagerkorrektur in der Industrie. Deshalb wird die Wirtschaft
in Europa vorerst kaum wachsen. Eine leichte Rezession ist
méglich. Erst fir das Frithjahr 2024 zeichnet sich mit dem
Wiederaufschwung in den USA fir Europa ein kriftigeres
Wachstum ab.

China schwicher als erwartet. Nach der abrupten Abkehr
von der Null-Covid-Politik fallt der Wiederaufschwung bisher
wesentlich verhaltener aus als erwartet, vor allem in der In-
dustrie. Das lastet auf dem Welthandel. Chinas Langfristprob-
leme (Demografie, Staatskontrolle, Kreditiiberhang) treten
immer deutlicher zutage. Wir erwarten nur einen verhaltenen
Geld- und Fiskalstimulus, da die Regierung die Kreditproble-
me nicht iber Gebiithr verschirfen mochte.

Inflation langsam riickldufig: In den USA und Europa geht
die Inflation zuriick. In Europa fillt der explosionsartige An-
stieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise des Jahres 2022
aus dem Vorjahresvergleich heraus. Allerdings bleibt die
Kernrate der Inflation zunichst hoch. Der Lohndruck duarfte
dafiir sorgen, dass die Inflation in den USA und Europa auch
2024 oberhalb des 2 %-Zieles der Zentralbanken verharrt.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Zinsgipfel in Sicht. Die US Fed wird ihren Leitzins im Juli
wahrscheinlich noch einmal anheben, auf dann 5,5 %. Bei weiter
abnehmendem Inflationsdruck kann sie ab Anfang 2024 den Zins
senken. Die EZB will ihren Einlagensatz im Juli wahrscheinlich
nochmals um 25 Basispunkte auf dann 3,75 % erhohen. Danach
konnte sie fiir absehbare Zeit dort zu bleiben. Risiko: EZB und
Fed gehen um 25 Basispunkte weiter, als wir es derzeit erwarten.

Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

BIP-Wachstum Inflation
Anteil 2023 2024 2025 2023 2024 2025

Welt 100,0 2,2 2,1 2,6

USA 23,7 1,5 0,6 1,8 4,1 2,6 2,4

China 18,3 5,3 3,9 3,9 1,1 2,5 2,2

Japan 5,1 1,2 1,1 1,3 2,9 1,7 1,3

Indien 3,3 6,0 6,5 6,0

Lateinamerika 5,2 1,5 2,2 2,2

Europa 26,2 0,3 1,2 1,7

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

Anderes Westeuropa

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

Russland 1,8 2,0 -1,0 -0,5 6,5 5,0 4,5
Tirkei 0,8 3,0 2,8 2,5 45,0 35,0 30,0

Quelle: Berenberg

Bessere Wachstumserwartungen fiir USA und Europa
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Prognose vom 5. Januar ® Prognose vom 30. Juni

Kumulierter Zuwachs des realen BIP fiir Q4 2024 iiber Q3 2022, in Prozent; Vergleich der
Berenberg-Prognosen vom 5. Januar und 30. Juni 2023. Quelle: Berenberg
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AKTIEN

Aktienmirkte anfillig fiir einen Ricksetzer

Aktien im Juni mit Performanceheterogenitit. Outperformance von Zyklikern gegeniiber defensiven Titeln.
Hohe Positionierung macht Mirkte anfillig fiir Riicksetzer. Rezessionsrisiken und fallende Nettoliquiditit bleiben Risiken.
Wir halten an unserer balancierten, nicht-offensiven Positionierung mit einem moderaten Untergewicht bei Aktien fest.

e Die Aktienmirkte kennzeichnete im Juni regionale Perfor-  Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index
manceheterogenitit: Asiatische Aktien bildeten das Schlusslicht,

4.800 105
lateinamerikanische und US-Aktien lagen vorne. Temporir
fithrten Rebalancierungsflows, die falkenhaften Aussagen der 4.400 %©
Zentralbanken und der andauernde Liquidititsentzug zu Ab- 4.000 75
wirtsdruck, dieser wurde jedoch schnell wieder aufgeholt. Un- 2,600 60
ter der Oberfliche zeugt die Outperformance von Zyklikern 2
3.200 45

gegeniiber defensiven Titeln von der erneuten Risk-On-
Stimmung der Anleger. Die Risikobereitschaft spiegelt sich 2.800 /'h‘ 30

auch in der Futures-Positionierung fiir den S&P 500 wider, 2400 ¢ 15
welche auf dem hochsten Stand der letzten 10 Jahre ist.

e Auf Sektor-Ebene glinzten in Europa uber die letzten vier 2.00.(1)ul"18 Jul'19 20 Jul2l Jul22 Jul"2(3)
Wochen Versorger-, zyklische Konsumgiiter- und Enet- S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

gietitel. Industrie- und Gesundheitstitel hatten hingegen  Quelle: Bloomberg, 05.07.2018 - 05.07.2023
das Nachschen. Valuetitel lagen tber die letzten vier Wochen
deutlich vor Wachstumstitel, zudem entwickelten sich in Eu-
ropa Large Caps besser als Small Caps. Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)

e Die kommende Q2-Berichttsaison durfte den Anlegerfokus

wieder stirker Richtung Fundamentaldaten riicken. Aktuell ~ Regionen Alt Neu

wird mit einem Gewinnriickgang von ca. 5 % fir den S&P USA N A"

500 gerechnet, was den Raum negativer Uberraschungen be- Europa N N

grenzt. Fiur H2 zeigt die Konsenserwartung deutliches Ge-

. . Schwellenlander .

winnwachstum, weshalb der Ausblick der Unternehmen ent-

scheidend sein wird. Da die Bewertungen gestiegen, Anleger Japan > >

zunehmend optimistisch und systematische Strategien wieder

stitker investiert sind, was den Markt anfillic macht, halten

wir an dem moderaten Untergewicht vorerst fest.
e Regional bleiben wir mit Blick auf die USA vorsichtig. Mit der

jungsten US-Outperformanceist die Bewertung gegentiber Eu-

ropa weiter gestiegen. Wir halten daher an unserem aktuellen

Untergewicht fest und laufen der Entwicklung nicht hinterher.
e Insbesondere mit Blick auf die erwartete Konjunkturabschwi-

chung, bleibt unser Fokus auf Qualitits- und Wachstums-

titel gerechtfertigt.

Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 03.07.2023 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 16.081 +15,5% +25,5% +28,4% 11,3 3,5%
MSCI Schweiz 3.579 +6,8% +5,0% +14,8% 18,1 3,1%
MSCI GroBbritannien 2.150 +2,4% +7,9% +38,5% 10,4 4,3%
EURO STOXX 50 4.398 +19,1% +32,2% +46,8% 12,5 3,5%
STOXX EUROPA 50 10.139 +11,3% +19,0% +42.7% 13,4 3,5%
S&P 500 8.334 +16,7% +17,9% +47,1% 20,4 1,6%
MSCI Schwellenlander 1.005 +6,7% +4,6% +5,7% 13,5 3,0%
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2023

ANLEIHEN

Hochzins-Segment zunehmend unattraktiv gegeniiber Investment Grade

Duration bei Staatsanleihen und Pfandbriefen zuletzt performancehemmend, zukiinftig aber durchaus Performancetreiber.

Investment Grade-Unternehmensanleihen in der relativen Bewertung nun deutlich attraktiver als Hochzinsanleihen.

Wir sind weiter in der Duration nahe neutral positioniert mit zunehmendem Fokus auf Zins- anstatt Spreadduration.

e Die Renditen 10-jahriger Staatsanleihen legten im Juni in
Angesicht hartnickig hoher Kerninflation leicht zu. Eine
deutlichere Bewegung war am kurzen Ende der Renditekurve
zu beobachten, wo die Rendite 2-jahriger Bundes- und US
Staatsanleihen um jeweils knapp 50 Basispunkte nach oben
schnellte. Die US-Renditestrukturkurve ist nun seit iber ei-
nem Jahr invertiert, wihrend die Bundkurve sich den Hoéchst-
stinden der Invertierung nach der deutschen Wiedervereini-
gung nihert. Zinssenkungen jenseits des Atlantiks noch in
diesem Jahr wurden mittlerweile vom Anleihemarkt ausge-
preist.

Historisch ~ betrachtet im IG-
Unternehmensanleihemarkt sicherlich auf einem attrakti-

sind  Risikoaufschlige

ven Niveau, wohingegen das Hochzins-Segment lediglich
durchschnittlich attraktiv bewertet ist. Hinsichtlich einer még-
lichen Wirtschaftsabkithlung erachten wir das eingepreiste Ri-
Bei
Schwellenldnder-Anleihen priferieren wir nach wie vor bei

siko  im  Hochzins-Segment als zu  niedrig.
geringer Duration und attraktiver laufender Rendite das
Lokalwahrungssegment.

Wir bevorzugen in cinem Umfeld erhShter Unsicherheit
Anleihen gegeniiber Aktien. Im Laufzeitenspektrum bis drei
Jahre bevorzugen wir aufgrund der attraktiven Mehtrendite
und besserem Rating besicherte Pfandbriefe gegeniiber boni-
tatsstarken Unternehmensanleihen. Bei Finanzanleihen sehen
wit Einengungspotenzial der weiterhin erhéhten Risikoauf-
schldge, setzen aber einen Fokus auf die systemrelevanten eu-
ropiischen GrofBbanken. Mit Hinblick auf einen baldigen
Hoéhepunkt des Zinserh6hungszyklus positionieren wir die
Portfolioduration nach wie vor nahe neutral gegeniiber der
Benchmark. Wir erwigen aber bei weiter steigenden Renditen

opportunistisch in ein Durationsiibergewicht zu gehen.

Kurs per 03.07.2023

Staatsanleihen

212,29
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 178.11
(IBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 139.39
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 145.99
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 539 17
(J.P. Morgan EMBI Global Diversified unhedged Return EUR) ’
Hochzinsanleihen 415,35

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 05.07.2018 - 05.07.2023
Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Neutral Neutral
Staatsanleihen > =>
Unternehmensanleihen ”
Hochzinsanleihen -> -
Schwellenlanderanleihen 2

Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Deutschland 2
GroBbritannien > >
USA > ->

Wertentwicklung in Indexwahrung
Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
+2,3% 6,1% -17,0%
+1,0% 4,8% -13,6%
+2,0% 1,8% -11,7%
+1,8% 1,2% -7,3%
+2,0% +1,5% -7,0%
+5,3% +9,7% +3,8%
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WAHRUNGEN

Konjunkturschwiche begrenzt Euro-Potenzial

ROHSTOFFE
Zyklische Rohstoffe preisen Abschwung

EUR/USD: Ohne klaren Trend.
EUR/GBP: Geldpolitik wirkt positiv auf den Pfund-Kurs.
EUR/CHE: Der Euro hat es schwer gegen den Franken.

Gold erst bei Zinswende mit fundamentalem Potenzial.
Produktionskiirzungen diirften Ol Riickenwind geben.
Metalle trotz schwacher Industrieaktivitit knapp.

e Gold erfuhr im Juni Gegenwind seitens solider US- e EUR/USD: Nach den Zentralbanksitzungen der Fed und
Konjunkturdaten, restriktiver Zentralbankrhetorik und der der EZB gab es einige Bewegung. Zunichst sah es nach ei-
allgemeinen Risk-On-Stimmung. FEine Zinspause dirfte nem Punktsieg fiir EZB-Prisidentin Lagarde aus, deren
nur wenig Rickenwind geben, erst die Fed-Wende ver- Worten an den Devisenmirkten offenbar mehr Glauben
spricht mehr Potenzial. Bei anhaltenden wirtschaftlichen geschenkt wurde als denen des Fed-Prisidenten Jerome
Risiken bleibt Gold dennoch eine wichtige Absicherung. Powell. Der Euro legte zunichst deutlich zu und notierte

e Rohdl konsolidierte zuletzt zwischen 72 und 78 USD je zeitweilig bei rund 1,10 US-Dollar je Euro. AnschlieBend

Barrel. In den vergangenen Monaten lasteten vor allem die
tiberraschend starken Olexporte aus Russland, dem Iran
und Venezuela auf dem Preis. Mit der zusitzlich Produkti-
onskirzung der Saudis, dirfte sich das Angebot nun aller-
dings merklich verknappen und der Olpreis entsprechend
Riuckenwind etrfahren.

Industriemetalle waren im Juni trotz schwachem verarbei-
tenden Gewerbe erstaunlich robust, denn viele Metalle
bleiben knapp, wie sehr niedrige Lagerbestinde zeigen. Das

gab es aber einen leichten Dimpfer, sodass der Euro auf
rund 1,09 zurtickgefallen ist. Die schwache Konjunktur in
der Eurozone begrenzt das Aufwirtspotenzial fiir die Ge-
meinschaftswihrung. Wir halten bis Jahresende 2023 einen
Anstieg bis 1,12 US-Dollar je Euro fiir méglich.

EUR/CHE: In der Schweiz ist die Inflationsrate im Juni
auf 1,7 % gefallen (von 2,2 % im Mai). Damit liegt die In-
flation wieder im Zielkorridor der Schweizerischen Natio-
nalbank (0-2 %). Die SNB befindet sich im internationalen

Politbiiro-Treffen in China und etwaige Stimulierungsmaf3- Vergleich in einer komfortablen Situation. Der Franken

nahmen kénnten neue Impulse geben. tberzeugt durch Stirke — nach innen und nach aufen.

Preisentwicklung Wechselkurse

2.200 140 1,20 1,25
2.000 Iy 120 1,15 1,20
1.800 '\ /«M 100 1,10 / 1,15
% 1.600 W 80 1,05 wl 1,10
- 1.400 60 1,00 M\ % 1,05
1.200 \-'/M/ 40 0,95 \"{v 1,00
1.000 - : : : : » 20 0,90 . . . . . 0,95
Jul'18 Jul'19 Jul 20 Jul'21 Jul'22 Jul'23 Jul'18 Jul'19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/CHF (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 05.07.2018 - 05.07.2023 Quelle: Bloomberg, 05.07.2018 - 05.07.2023
Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold -> 9 EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken -> 9
Industriemetalle 7 EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Gold $/Unze 1.922 +5,4% +6,1% +8,2% EUR/USD 1,09 +1,9% +4,8% -3,0%
Silber $/Unze 22,9 -4,3% +15,3% +27,2% EUR/CHF 0,98 -1,2% -2,3% -8,0%
Kupfer $/Pfund 377,9 -0,8% +4,4% +38,2% EUR/GBP 0,86 -2,9% -0,2% -4,6%
Brent $/bbl 74,65 -13,1% -33,1% +74,4% EUR/JPY 157,89 +12,4% +12,0% +30,5%
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 Schrmedmg | 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 Marketingmitteilung. Bei
dieser Information 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 Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategiecempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre 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 mdglicherweise nicht in
allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfiighar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehorige der USA oder dort
wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten geprift.

Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des
Anlegers abhingig ist und sich zukinftig dndern kann. Renditen von
Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankun-
gen steigen oder sinken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageent-
scheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentli-
che Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf.
Halbjahresbericht) treffen, denen ausfithrliche Hinweise zu den Chancen
und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageent-

scheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen wer-

Daniel Sutter | Aktien

Felix Stern | Anleihen
Ludwig Kemper | Rohstoffe
Gerald Deutsch | Protokoll
Philina Kuhzarani | Protokoll

den und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen.
Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die
Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierpros-
pekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken
dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf
Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen
konnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer
Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die
Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu
anderen Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwen-
der
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung.

dung des Passworts »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.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investment-
fonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an

einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternehmens oder auf offentlich 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 konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als

nicht mehr zutreffend erweisen.

Wir tibernechmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuwei-
sen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wert-
entwicklungen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wert-
entwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfugung. Wichtige
Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter

https:/ /www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/ .
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