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Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Quelle: Bloomberg, 31.01.2019 - 31.01.2024

Volkswirtschaft [

US-Wirtschaft robuster als erwartet, sanfte Landung voraus. China stabilisiert sich langsam.

e FEuropa: Konjunktur am Tiefpunkt, Lagerkorrektur in der Industrie liuft Anfang 2024 aus, Aufschwung ab Ostern.
e Inflation geht weiter zurlick, Zinswende riickt niher: Fed, EZB und BoE senken Zinsen ab Q2.

Aktien o

Aktien mit neuen Allzeithochs nach holprigem Jahresstart. Weiterhin geringe Marktbreite und Dominanz der Large Caps.

e Soft-Landing-Szenario weiter Marktkonsens. Hohe Anlegerpositionierung limitiert Aufwirtspotenzial.
e Wir fithlen uns mit unserer balancierten Positionierung weiter wohl. Small Caps bei Konjunkturerholung wieder attraktiver.

Anleihen o
e Erhohte Zinsvolatilitit auf beiden Seiten des Atlantiks spricht weiterhin fiir Duration nahe Neutral.

Anstieg der Renditen seit Jahresbeginn bei sicheren Staatsanleihen angesichts falkenhafter Zentralbanken.

e Hochzins-Bewertung zunehmend unattraktiv, IG fundamental gut aufgestellt. EM-Lokalwihrungsanleihen bevorzugt.

Rohstoffe .
e Rohdl stieg aufgrund der Angriffe der Huthi-Rebellen, das Potential ist jedoch wegen des ausreichenden Angebots begrenzt.

Gold bleibt trotz des nachlassenden Zinsoptimismus robust und bietet weiterhin eine attraktive Beimischung im Portfolio.

e Chinesische StimulierungsmafB3nahmen stiitzen Industriemetallpreise, steigende Industrieaktivitit kénnte Riickenwind geben.

Wahrungen [

EUR/USD: Zuletzt cher Dollarstirke als Euroschwiche dank robuster US-Konjunktur.

e EUR/CHEF: Seit Jahresbeginn etwas stitker, aber noch keine echte Trendumkeht.
e Zukiinftige Trends von Zinspolitik abhingig — Europiische Zentralbank sendet sehr gemischte Signale.

Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmarkte starteten holprig in das neue Jahr. Sorgen, dass
sich die vom breiten Matrktkonsens erhofften Zinssenkungen als
verfriht und zu stark erweisen konnten, belasteten die Kurse. Die
Trendwende nach der starken Jahresendrally war jedoch nur von
kurzer Dauer. Befliigelt von der Diskussion um die Verlangsa-
mung der Fed-Bilanzreduktion, dem robusten US-Arbeitsmarkt
sowie KI-Optimismus setzte sich die Stirke der Aktienmirkte
wieder fort. Sollte sich die US-Wirtschaft linger robust zeigen und
die Fed trotzdem taubenhaft Uiberraschen, konnte die Stirke der
Aktienmirkte bis in die tblicherweise schwache Sommersaison mit
Blick auf die US-Wahlen anhalten. Aufgrund der hohen Anleger-
positionierung in Aktien und des Risikos hoherer Zinsen fiir eine
lingere Zeit sollte jedoch das Aufwirtspotenzial begrenzt sein.
Auch am Rentenmarkt setzte mit dem Jahreswechsel eine Trend-
wende bei den Anleiherenditen ein: Die gestiegene Wahrschein-
lichkeit eines ,,hoher fiir linger“-Szenarios beendete abrupt den
Riickgang der Anleiherenditen. Auch die zuletzt geringe Nachfra-
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ge nach Neuemissionen setzte US-Staatsanleihen unter Druck.
Der wieder gestiegene Olpreis sowie die geopolitischen Spannun-
gen rund um das Rote Meer haben die Inflationsgefahren zuletzt
zumindest erth6ht. Dies macht die Lage der Notenbanken (zuletzt
starke Disinflation aber wieder steigende Inflationstisiken) nicht
einfacher. Angesichts der optimistischen Anlegerstimmung fith-
len wir uns derzeit mit unserer breiten Positionierung mit Uber-
gewichtungen in Anleihen und alternativen Anlagen wohl.

Auf der Rohstoffseite zeigt sich Gold nach einer Konsolidierung
zu Jahresbeginn erstaunlich robust. Angesichts der hohen geopo-
litischen Risiken und der geringen Positionierung von Investoren
bleibt Gold eine attraktive Beimischung im Portfolio. Rohél
profitiert kurzfristig von den Anschligen im Roten Meer, mittel-
fristig bleibt das fundamentale Potenzial jedoch begrenzt. Fir
Industriemetalle und vor allem Kupfer sechen wir dieses Jahr
Aufwirtspotenzial, vor allem sollte sich das verarbeitende Ge-
werbe, wie von unseren Volkswirten erwartet, erholen.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Zinswende stitzt Konjunkturhoffnungen

US-Wirtschaft: sanfte Landung voraus, neuer Schwung im zweiten Halbjahr 2024. China stabilisiert sich langsam.
Europa: Konjunktur am Tiefpunkt, Lagerkorrektur in der Industrie lduft im Winter aus, Aufschwung ab Ostern.
Inflation geht weiter zuriick, Zinswende riickt niher. Fed, EZB und BoE senken Zinsen ab Q2 2024.

e Sanfte Landung der US-Wirtschaft: Obwohl die US- Zinswende riickt niher: Bei langsam weiter abnehmendem
Notenbank kriftig auf die Bremse getreten ist, hilt sich die  Inflationsdruck kann die US Fed ab Mai 2024 ihren Leitzins
US-Konjunktur weiter besser als erwartet. Der zinssensitive — senken, von 5,5 % auf vermutlich 4,5 % Ende 2024 und 3,5 %
Wohnungsbau hat sich nach einer kriftigen Korrektur bereits ~ Ende 2025. Die EZB wird vermutlich spatestens im Juni folgen.
stabilisiert. Da Unternehmen anders als in friheren Zyklen — Wir erwarten jetzt einen Euro-Geldmarktsatz von 3,25 % Ende
keine Uberkapazititen korrigieren miissen, fahren sie ihre In- 2024 und 3,0 % Ende 2025. Sollte der Lohndruck Anfang 2024
vestitionen trotz hoher Zinsen weniger zuriick als frither. Die  spiirbar nachlassen, konnte die EZB bereits im April handeln.
expansive Fiskalpolitik stiitzt die Nachfrage. Der Arbeits-  wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

markt verliert aber etwas an Schwung. Insgesamt zeichnet .
BIP-Wachstum Inflation

sich eine sanfte Landung mit gedrosseltem Wachstum im ers- Anteil 2023 2024 2025 2023 2024 2025

ten Halbjahr 2024 ab, bevor die Konjunktur wieder an Fahrt

aufnehmen kann. Die riickldufige Inflation stitzt das Ver- — Welt 100,0 3,0 2,2 25

brauchervertrauen (Grafik). Wihrend das Risiko einer Rezes- ~ USA 24,2 2,5 1,8 1,7 41 2,8 23

sion weiter abgenommen hat, steigt die Chance, dass die Kon- China 18,4 5,1 4,3 3,8 0,2 1,7 2,0

junktur im Wahljahr 2024 erneut positiv Uberraschen kann. Japan 5,2 1,9 0,7 1,1 3,3 2,1 1,9
e Stagnation in Europa: Nach dem Ende der pandemiebe- Indien 3,3 60 65 60

dingten Lieferengpisse hatten viele Unternchmen ihre Lager- ~ Lateinamerika 5,2 20 22 25

bestinde zu sehr aufgebaut. Angesichts eines unerwartet Europa 26,4 11 08 17

schwachen Welthandels im Jahr 2023 bauen sie seit Mai ihre R 15,2 05 07 1,7 54 23 23

Lagerbestinde wieder ab. Deshalb produzieren sie derzeit Deutschland 4.4 01 04 1,6 6,0 25 23

weniger, als sie verkaufen. Die Rezession in der Industrie und Al 3,1 09 07 1,7 Lo A A

im Wohnungsbau belastet auch die Stimmung und Nachfrage Italien 2,2 07 07 12 50 1,4 22

der Verbraucher. Insgesamt stagniert die Euro-Wirtschaft. Spanien 1,5 25 1,8 2,0 3.4 23 23

e Neuer Aufschwung im Frithjahr: Allerdings mehren sich Anderes West
nderes Westeuropa
die Anzeichen, dass die Industrie die Talsohle erreicht hat. &

. . L. . GroBbritannien 3,2 0,3 0,6 1,7 7,3 2,5 2,1
Unternechmen sind weniger pessimistisch als vor drei Mona- )
K . R Schweiz 0,8 0,7 1,1 1,5 2,2 1,5 1,3
ten. Das spricht dafir, dass die Lagerkorrektur bald auslaufen
. . o Schweden 0,7 -0,5 0,3 2,0 8,5 3,0 2,3
wird. Obwohl die Kaufkraft der Verbraucher bei riicklaufiger
Inflation und steigenden Lohnen seit Frihjahr wieder zu- ~ Osteuropa
nimmt, halten sie sich mit Kaufen zuriick. Wenn sich jedoch Russland 1,9 24 1,5 1,0 6,0 7,0 6,0
die Konjunktur im Winter stabilisiert und die Nachtichtenlage Tiirkei 0,8 40 2,5 30 540 50,0 30,0

sich bessert, werden sie vermutlich im Frithjahr wieder mehr ~ Quelle: Berenberg

ausgeben und so der Konjunktur etwas Schwung verleihen.

Die Stimmung steigt: Umfrage der Universitat von Michigan
110

e China schwach. Chinas Langfristprobleme (Demografie,
Staatskontrolle, Kreditiberhang) treten immer deutlicher zu-
tage. Allerdings kann und will China verhindern, dass die Kor- 100
rektur am Immobilienmarkt eine gréBere Finanzkrise auslost.

Die Daten deuten darauf hin, dass sich die Lage stabilisiert. ”
e Inflation riickldufig: In den USA und Europa geht die Infla- 80
tion bisher trotz der Wirren im Nahen Osten weiter zuriick. 70
Die Olpreise haben nur moderat reagiert. Fiir die Furozone 60
erwarten wir eine Inflation von knapp 2 % im Sommer. In
50 -

Europa kann der Preisauftrieb aber 2025 wieder zulegen, 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
wenn Unternehmen bei besserer Konjunktur die steigenden

Verbraucherstimmung in den USA
Lohnkosten auf die Verbraucher tiberwilzen kénnen. Q1 1966 = 100; nicht saisonbereinigte Monatsdaten. Quelle: Universitat von Michigan
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AKTIEN

Aktienmirkte mit Bewertungsausweitung und neuen Allzeithochs
Aktien mit neuen Allzeithochs nach holprigem Jahresstart. Weiterhin geringe Marktbreite und Dominanz der Large Caps.

Soft-Landing-Szenario weiter Marktkonsens. Hohe Anlegerpositionierung limitiert Aufwirtspotenzial.
Wir fithlen uns mit unserer balancierten Positionierung weiter wohl. Small Caps bei Konjunkturerholung wieder attraktiver.

e Die Aktienmirkte setzten nach einem holprigen Jahresbe-  Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index

ginn die Trends des Vorjahres (geringe Marktbreite, Large Cap 5 9gg %
Growth und Tech-Aktien als dominante Performancetreiber) 4.800 80
fort und erreichten neue Héchststinde. Der S&P 500 erreich- —, ,0 70
te im Januar sogar ein neues Allzeithoch. 4.000 60
e Auf Scktoren-Ebene lagen in Europa tber die letzten vier 500 Ve
Wochen Informationstechnologieaktien mit deutlichem ., o 8Y 40 =
Vorsprung vorn. Auch Telekommunikations- und Ge- 2,800 M/m ) zg
sundheitsaktien, die relativen Verlierer des Jahres 2023, so- 2 400 o
wie zyklische und Basiskonsumgiiter legten leicht zu. Ver- 5000 | ‘ ‘ ‘ ‘ o
sorger- und Grundstoffaktien hatten hingegen das Nachse- Jan '19 Jan '20 Jan 21 Jan '22 Jan '23 Jan 24
hen. Auf der Style-Ebene outperformten in Europa Wachs- S&P 500 (LS) ViIXindex (RS)
. . . . . Quelle: Bloomberg, 31.01.2019 - 31.01.2024
tumstitel ber die letzten vier Wochen. In Europa und in den
USA hielten sich zudem Large Caps besser als Nebenwerte.
e Auch wenn die ,,Goldléckchen“-Hoffnungen aufgrund der Einschitzung Aktienmirkte (mittelfristig)
zuletzt robusten US-Konjunktur etwas nachgelassen haben
und damit die starken Zinssenkungserwartungen des Marktes Regionen Alt Neu
geddmpft wurden, geht der Konsens an den meisten Mirkten
weiterhin von einem ,,Soft Landing®-Szenario aus und hat dies USA = >
mit einer Bewertungsausweitung zumindest schon teilweise ~ Europa 3 >
eingepreist. Risiken wie lingerfristic hohere Zinsen und damit  schwellenldnder 2
ei.ne @6g]iche Versc.héirfung der Finanzierungsb.ed.ingungefl, Japan > >
die geringe Marktbreite, der (zu) hohe Anlegeroptimismus, die
anfillige Positionierung und die schwicheren Wachstumsaus-
sichten in China bleiben jedoch als Risikofaktoren bestehen.
e Sollten die US-Konjunkturdaten robust bleiben und die Fed
taubenhaft Uberraschen, konnte sich die Stirke der Aktien-
mirkte bis zur Ublicherweise schwachen Sommersaison mit
Blick auf die US-Wahlen fortsetzen. Aufgrund der hohen An-
legerpositionierung in Aktien und des Risikos héherer Zinsen
fir eine lingere Zeit sollte jedoch das Aufwirtspotenzial be-
grenzt sein. Aus diesen Grinden fithlen wir uns aktuell mit
unserer breiten, balancierten Positionierung wohl.
Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 31.01.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 16.904 +0,9% +11,7% +25,8% 12,6 3,3%
MSCI Schweiz 3.583 +1,6% +1,5% +10,7% 20,2 3,0%
MSCI GroBbritannien 2.187 -1,2% +2,0% +36,7% 11,4 4,0%
EURO STOXX 50 4.648 +3,0% +15,4% +46,7% 13,3 3,2%
STOXX EUROPA 50 10.797 +3,0% +12,3% +48,2% 14,8 3,2%
S&P 500 9.119 +1,7% +20,2% +34,8% 22,8 1,5%
MSCI Schwellenlander 976 -4,6% -2,6% -20,1% 13,5 3,2%
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ANLEIHEN

Zentralbanken zurtick im Rampenlicht, Zinssenkungserwartungen zuletzt gedampft

Anstieg der Renditen seit Jahresbeginn bei sicheren Staatsanleihen angesichts falkenhafter Zentralbanken.
Erhohte Zinsvolatilitit auf beiden Seiten des Atlantiks spricht weiterhin fiir Duration nahe Neutral.
Hochzins-Bewertung zunehmend unattraktiv, IG fundamental gut aufgestellt. EM-Lokalwihrungsanleihen bevorzugt.

e Robuste Konjunkturdaten in den USA sowie steigende Infla-
tionsgefahren auf beiden Seiten des Atlantiks ddmpften seit
Jahresbeginn die Erwartungen der Marktteilnehmer auf baldi-
ge, starke Zinssenkungen. Steigende Realzinsen und Inflati-
onserwartungen, die durch die geopolitischen Spannungen im
Roten Meer erneut geschiirt wurden, belasteten sichere
Staatsanleihen im vergangenen Monat. US-Staatsanleihen
wurden zuletzt von einer besser als erwartet ausgefallenen Re-
finanzierungsankiindigung des US-Finanzministeriums ge-
stitzt. In den USA lag die Rendite 10-jdhriger Staatsanlei-
hen daher bei 4,0 %, in Deutschland bei 2,2 %. Sinkende
Schuldenquoten sowie die im Vergleich zu den europiischen
Kernlindern geringen geplanten Neuemissionen gaben den
Staatsanleihen der Peripherielinder hingegen Riickenwind —
der BTP-Bund-Spread verengte sich auf knapp 150 Bp.

Unternehmensanleihen profitierten im Januar erneut von
der weiteren Einengung der Spreads. Die relative Bewertung
des IG-Segments bleibt im langfristigen Vergleich, kombi-
niert mit soliden Bilanzen und groBzigigen Liquidititsreser-
ven der meisten Emittenten, weiterhin attraktiver als die Risi-
koaufschlige im HY-Bereich. Das 1G-Segment wird zusitz-
lich von technischen Faktoren unterstiitzt, allen voran von
Mittelzufliissen. Knappes Neuemissionsangebot sowie engere
Spreads unterstiitzten auch Schwellenlédnder-Anleihen.

Bei sicheren Anleihen priferieren wir aufgrund der attraktiven
Mehtrendite weiterhin Pfandbriefe und deren européische
Pendants gegeniiber Staatsanleihen. In Europa bevorzugen
wir Unternehmensanleihen aus dem Finanzsektor und meiden
zyklische Sektoren. In Schwellenldindern bevorzugen wir wei-
terhin das Lokalwihrungssegment. Im Hartwihrungssegment
priferieren wir dort Staatsanleihen gegeniiber IG-Unter-
nehmensanleihen aufgrund der héheren Rendite sowie der
lingeren Duration. Aufgrund der hohen Zinsvolatilitit belas-

sen wir die Duration weiterhin bei Neutral.

Kurs per 31.01.2024

Staatsanleihen

221,12
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 185.53
(IBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 147.28
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen 155.20
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials) ’
Schwellenlanderanleihen 570.91
(J.P. Morgan EMBI Global Diversified unhedged Return EUR) ’
Hochzinsanleihen 447,40

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Deutschland USA Italien Frankreich

Quelle: Bloomberg, 31.01.2019 - 31.01.2024

Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Neutral Neutral
Staatsanleihen > >
Unternehmensanleihen 2
Hochzinsanleihen 4 >
Schwellenlanderanleihen ”

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

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
-0,6% +4,1% -15,6%

0,3% +3,6% -10,4%

0,2% +5,7% -9,6%

+0,2% +6,5% -3,7%

+0,7% +6,6% +0,4%

+0,1% +8,9% -0,3%
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ROHSTOFFE

Zwischen Geopolitik und robuster Konjunktur

Gold trotzt starker US-Konjunktur.
Rohél profitiert von Angriffen der Huthi-Rebellen.
Metalle gestiitzt durch Hoffnung auf Stimulus in China.

Gold hilt sich angesichts der tberraschend starken US-
Konjunktur und den in der Folge etwas weniger optimisti-
schen Erwartungen baldiger Zinssenkungen erstaunlich ro-
bust. Bei mittlerweile niedriger Anlegerpositionierung und
gleichzeitig hohen geopolitischen Risiken bleibt Gold eine
attraktive Beimischung im Portfolio.

Rohél hat seit Jahresanfang kriftig zugelegt. Zuletzt trie-
ben vor allem Angriffe der Huthi-Rebellen auf Oltanker im
Roten Meer den Preis. Schiffe weichen auf lingere Routen
aus, was Lieferzeiten und -kosten in die Hohe treibt. Das
Angebot bleibt aber dank hoher freier Kapazititen reich-
lich, sodass das Potenzial fundamental begrenzt scheint.
Industriemetalle profitierten jiingst von der Senkung des
chinesischen Mindestreservesatzes und den Uberraschend
robusten Konjunkturdaten. Zudem bleibt die ,,griine*
Nachfrage hoch. Indessen kimpfen zum Beispiel bei Kup-
fer Produzenten mit Disruptionen. Eine steigende Aktivitdt
in der Industrie wiirde die Preisentwicklung weiter stiitzen.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN
US-Dollar seit Jahreswechsel im Auftrieb

EUR/USD: eher Dollarstirke als Euroschwiche.
EUR/GBP: Euro bleibt bei 0,85 Pfund.
EUR/CHEF: Franken im lingetfristigen Vergleich stark.

EUR/USD: Die Gemeinschaftswihrung erreichte zwi-
schenzeitlich tiber 1,10 US-Dollar je Euro, fiel jedoch zu-
letzt auf 1,08 zuriick. Diese Bewegung spiegelt cher die
jungste Dollarstirke als eine Euroschwiche wider. Der Eu-
ro bleibt gegeniiber einem breiten Wihrungskorb stabil,
wihrend der Dollar aufwertete. Die zukiinftige Entwick-
lung hingt von der erwarteten Erholung der Euro-
Konjunktur und dem Zeitpunkt sowie Ausmal} der Zins-
senkungen ab. Die Europdische Zentralbank sendete ge-
mischte Signale bezlglich eines ersten Zinsschritts nach
unten, und obwohl die Mirkte 25 Basispunkte fiir April
einpreisen, erscheint Juni als wahrscheinlicher.

EUR/CHEF: Seit Jahresstart stieg der Euro leicht auf 0,94
gegentiber dem Franken. Im Vergleich zum langfristigen
Trend eines erstarkenden Franken sind solche Korrekturen
jedoch kaum signifikant. Abzuwarten bleibt, ob die im Jah-
resverlauf erwartete Erholung der Eurozonen-Konjunktur

dem Euro nachhaltigeren Halt verleiht, wievon uns erwartet.

Wechselkurse

2.200 140 1,20 1,25
2.000 ' 120 1,15 1,20
1.800 % 100 1,10 N\ ‘ 1,15
[a) \. |
% 1.600 W 80 1,05 w H 1,10
£
1.400 f 60 1,00 \ 1,05
1.200 40 0,95 MM 1,00
1.000 « . . . . 20 0,90 - . . . . » 0,95
Jan'19  Jan'20 Jan'’21  Jan'22  Jan'23  Jan'24 Jan'19 Jan 20 Jan 21 Jan '22 Jan '23 Jan 24
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/CHF (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 31.01.2019 - 31.01.2024 Quelle: Bloomberg, 31.01.2019 - 31.01.2024
Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold -> 9 EUR/USD | Euro/US-Dollar |
Rohél (Brent) > > EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken > >
Industriemetalle > 4 EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
31.01.2024 anfang 1Jahr 3 Jahre 31.01.2024 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 2.040 1,1% +5,8% +10,4% EUR/USD 1,08 -2,0% -0,4% -10,9%
Silber $/Unze 23,0 -3,5% -3,3% -14,9% EUR/CHF 0,93 +0,3% -6,4% -13,8%
Kupfer $/Pfund 390,6 +0,4% -7,6% +9,8% EUR/GBP 0,85 -1,7% -3,3% -3,7%
Brent $/bbl 81,71 +6,1% -3,3% +46,2% EUR/JPY 158,95 +2,1% +12,5% +25,0%
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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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-

gestrategiecempfehlungen.

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.

Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter
Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des
Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig 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 ausfiihrliche 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
Philina Kuhzarani | Protokoll

Dr. Konstantin Ignatov | Protokoll
Katharina Finken | 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 ausfithrliche 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
cigenen Quellen des Unternehmens 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 iibernehmen 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/techtliche-hinweise/lizenzhinweise/.
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