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Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Volkswirtschaft

US-Wirtschaft weiterhin robust. Chinas Wachstum stabilisiert sich auf vergleichsweise niedrigem Niveau.
Europa: Wirtschaft kommt langsam wieder in Schwung, konsumgestiitzter Aufschwung ab dem Sommer.
EZB schreitet ab Juni mit Zinssenkungen voran, Fed wird voraussichtlich am Jahresende folgen.

Aktien

Die Aktienmirkte haben zuletzt leicht korrigiert. US-Aktien sind dabei stirker als ihre europdischen Pendants gefallen.
Wir haben die jiingste Schwiche zur Neutralisierung der Aktienquote genutzt und unser US-Untergewicht reduziert.
Bis zu den US-Wahlen erwarten wit eine volatile Seitwirtsbewegung, mit limitiertem Aufwirtspotenzial.

Anleihen

Zinssenkungserwartungen fiir Fed angesichts hartnickiger Inflationsdaten in den USA weiter reduziert.
Erhohte Zinsvolatilitit und inverse Zinsstruktur auf beiden Seiten des Atlantiks sprechen weiterhin fiir Duration nahe neutral.
Idiosynkratischer Stress in HY, IG fundamental und technisch gut unterstitzt. EM-Lokalwihrungsanleihen bevorzugt.

Rohstoffe

Gold trotzt gestiegenen Realzinsen, festem Dollar und ETF-Abflissen. Kurzfristig heil3 gelaufen, aber weiter wichtiger Hedge.
Rohdl ohne geopolitische Eskalation im Seitwirtstrend. Angebot und Nachfrage scheinen aktuell im Gleichgewicht.
Industriemetalle profitieren von Erholung im verarbeitenden Gewerbe und Verbot auf russisches Metall. Kurzfristig tiberhitzt.

Wahrungen

Die robuste US-Konjunktur und der spitere Beginn der US-Zinswende verleihen dem US-Dollar Rickenwind.
Diese Faktoren sind jetzt aber weitgehend eingepreist. Das weitere Aufwirtspotenzial scheint daher begrenzt.

e Bis zum Jahresende rechnen wir beim Wechselkurs tendenziell mit einer Seitwirtsbewegung.

Aktueller Marktkommentar

Den Aktienmirkten scheint nach dem starken Jahresstart vorerst
die Luft auszugehen. Der S&P 500 schloss vergangene Woche die
dritte Woche in Folge im Minus, wihrend sich europiische Ak-
tien robuster zeigten. Die nach wie vor hohe Positionierung
macht die Mirkte weiterhin anfillig, zumal die bisher moderate
realisierte Volatilitit ansteigen koénnte, da Tage mit niedrigerer
Volatilitit aus dem Betrachtungszeitraum fallen. Die hohe VIX-
Options-Nachfrage (aktuell auf dem hoéchsten Stand seit dem
» Volmageddon“-Ereignis im Frithjahr 2018) und die erhéhte Put-
Skew im S&P 500 zeigen jedoch eine erhShte Nachfrage nach
Absicherungen. Neben der sich aufhellenden Konjunkturlage
durfte die laufende Berichtssaison in den kommenden Wochen
die Richtung vorgeben. Wir haben die jiingste Schwiche zur
Neutralisierung unseres Untergewichts in Aktien und zur Reduk-
tion unseres Untergewichts in US-Aktien genutzt. Bis zu den US-
Wahlen erwarten wir eine volatile Seitwirtsbewegung, mit limi-
tiertem Aufwirtspotenzial.
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Die Anleihemirkte erfuhren aufgrund der hartnickigeren Inflati-
onsdaten im Mirz und damit einhergehend wieder falkenhafteren
Fed-Mitgliedern ecinen Anstieg der Renditen. Nach dem starken
Zinsanstieg in diesem Jahr scheinen uns Anleihen attraktiver.
Dementsprechend bleiben wir in unseren Multi-Asset-Strategien
sehr ausgewogen positioniert. Bei sicheren Anleihen priferieren
wir aufgrund der attraktiven Mehrrendite weiterhin Pfandbriefe
gegeniiber Staatsanleihen. In Europa bevorzugen wir Unterneh-
mensanleihen aus dem Finanzsektor und meiden zyklische Sekto-
ren. In Schwellenlindern bevorzugen wir weiterhin das Lokal-
wihrungssegment.

Die letzten Wochen standen ganz im Zeichen der Rohstoffe.
Gold markierte neue Allzeithochs, befliigelt durch Kiufe von
Zentralbanken und chinesischen Privatanlegern, und trotzte
damit dem starken US-Dollar und den Realzinsen. Rohdl und
Industriemetalle erhielten Riickenwind von der angespannten
Geopolitik und der sich aufhellenden Konjunktur.
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VOLKSWIRTSCHAFT

USA landen weich, Europa 16st sich aus der Stagnation

US-Wirtschaft weiterhin robust. Chinas Wachstum stabilisiert sich auf vergleichsweise niedrigem Niveau.
Europa: Wirtschaft kommt langsam wieder in Schwung, konsumgestiitzter Aufschwung ab dem Sommer.
EZB schreitet ab Juni mit Zinssenkungen voran, Fed wird voraussichtlich am Jahresende folgen.

e US-Wirtschaft bleibt robust: Obwohl die US-Notenbank  EZB zuerst: Die EZB wird voraussichtlich beteits im Juni mit
kriftig auf die Bremse getreten ist, hilt sich die US-  dem Zinssenkungszyklus beginnen und den Einlagesatz bis Mitte
Konjunktur weiter besser als erwartet. Selbst der zinssensible 2025 auf 2,5 % absenken. 2026 witd sie ein erneuter Anstieg der
Wohnungsbau 16st sich langsam von der Talsohle. Da Unter-  Inflation dazu nétigen, den Zinssatz wieder auf 3,0 % anzuheben.
nehmen anders als in fritheren Zyklen keine Uberkapazititen — Die Fed wird wohl bis Dezember warten, um dann den Zins bis
korrigieren miissen, haben sie ihre Investitionen trotz hoher  Mitte 2025 in vier Schritten auf 4,5 % abzusenken.

Zinsen bislang nicht zuriickgefahren. Bei einem weiterhin ro-  \Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

busten Arbeitsmarkt ist die Ausgabenneigung der privaten .
BIP-Wachstum Inflation

Verbraucher ungebrochen. Die expansive Fiskalpolitik stitzt Anteil 2024 2025 2026 2024 2025 2026

die Nachfrage durch umfangreiche Subventionen fir private

Investitionen und einen raschen Anstieg der Staatsausgaben. — Welt 100,0 25 2,6 26
Nach einem statken ersten Quartal wird sich das US- USA 26,1 2,7 1,8 2,0 3,2 2,8 2,7
Wachstum im Jahresvetlauf voraussichtlich von oben an die China 16,9 50 43 42 05 1,8 2,0
Trendrate von 2 % annihern. Fir das Gesamtjahr 2024 rech- Japan 4,0 0,6 1,1 1,1 2,1 1,9 1,7
nen wir mit einem soliden BIP-Anstieg in Héhe von 2,7 %. Indien 3,4 6,5 6,0 6,0

e Warten auf den Aufschwung: Die Wirtschaft der Eurozone Lateinamerika 6,3 2,225 26
kommt nach der Beinahe-Stagnation im Jahr 2023 langsam Europa 243 08 1,7 15
wieder in Schwung. Angesichts eines unerwartet schwachen g o70ne 14,8 07 16 15 22 21 2.4
Welthandels im Jahr 2023 bauen viele Unternehmen ihre La- Deutschland 43 01 14 1,3 22 22 2.4
ger wieder ab, indem sie weniger herstellen als sie verkaufen. Freilaeid 2,9 08 1,7 1,6 21 21 2,4
Diese Korrektur ist im globalen verarbeitenden Gewerbe jetzt Italien 2,2 08 13 12 12 20 23
aber weitgehend abgeschlossen. Dariiber hinaus nimmt die Spanien 1,5 1,9 21 2,1 29 2,4 26

Kaufkraft der Verbraucher aufgrund steigender Lohne bei

ruckldufiger Inflation bereits seit Frihjahr 2023 wieder zu. Anderes Westeuropa

Dies koénnte insbesondere die Nachfrage nach Dienstleistun- GroBblj1tanmen 32 06 17 17 23 23 25
gen beleben. Wir rechnen damit, dass die Konjunktur in der schweiz o8 L2l L '
Schweden 0,6 0,3 2,0 2,0 3,0 2,3 2,5

Eurozone ab dem Frithjahr langsam anzieht. Fur das Gesamt-

jahr 2024 kann das BIP-Wachstum 0,7 % erreichen und sich ~ Osteuropa

im kommenden Jahr auf 1,6 % beschleunigen. Russland 1,9 1,5 1,0 0,0 7,0 6,0 6,0
e China strukturell schwach. Chinas Langfristprobleme — Tirkei 1,1 26 30 25 550 30,0 20,0

(Demografie, Staatskontrolle, Kreditiiberhang) treten immer  Quelle: Berenberg

deutlicher zutage. Allerdings kann und will China verhindern,

dass die Korrektur am Immobilienmarkt eine gréBere Finanz- Inflation: riicklaufig in Europa, aber nicht mehr in den USA
krise auslost. Die Lage stabilisiert sich langsam. Der Aullen- 7
handel zieht langsam wieder an. Anders als in 2023 wird Chi- 6
na in 2024 die Weltkonjunktur wahrscheinlich nicht belasten. 5 '\"\
o Geteiltes Bild bei der Inflation: In den USA stabilisiert sich 4
die Inflationsrate seit Ende 2023 bei etwa 3 %. Angesichts der \
robusten Konjunktur geht der Preisdruck in den USA nicht s
weiter zuriick. In der Eurozone kann die Inflation dagegen 2
bei riickldufigen Gas- und Strompreisen im Herbst auf 2 % 1

oder leicht darunter fallen. Ab Mitte 2025 durfte der Inflati- 0 - ; . ; ; ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024

nsdruck allerdings auch in Europa wieder zulegen, wenn Un-
onsdruc d g8 auc paw d gen, w U Eurozone-Kerninflation USA-Kerninflation

ternehmen bei besserer Kon]unktur die stelgenden Lohnkos- In % gegentiiber Vorjahresmonat. Kernrate: ohne Nahrungsmittel und Energie.

ten auf die Verbraucher iberwilzen konnen. Quellen: Eurostat, BLS
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AKTIEN

Aktienmirkte mit leichtem Riicksetzer

Die Aktienmirkte haben zuletzt leicht korrigiert. US-Aktien sind dabei stirker als ihre europdischen Pendants gefallen.
Wir haben die jiingste Schwiche zur Neutralisierung der Aktienquote genutzt und unser US-Untergewicht reduziert.

Bis zu den US-Wahlen erwarten wir eine volatile Seitwirtsbewegung, mit limitiertem Aufwirtspotenzial.

¢ Die Aktienmirkte haben nach der starken Performance seit  Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index

Jahresanfang in den letzten vier Wochen an Fahrt verloren g ggq %
und einen leichten Ricksetzer vollzogen. Die Angst vor einer 5200 80
Eskalation zwischen Iran und Israel, das vorliufige Ende der 4.800 70
Disinflation sowie die Erwartung spiterer Zinssenkungen ha-  4.400 60
ben auf den Kursen gelastet. Europdische Aktien outperform- ~ 4.000 50 o
ten relativ gegentiber US-Aktien. 3.600 N 40 =
e Auf Sektorebene gab es in Europa tber die letzten vier Wo- 3.200 WV J/ h %
chen einige Diskrepanzen. Energieaktien lagen deutlich 2800 V 20
vorn. Auch Telekommunikations- und Grundstoffaktien z:ggg ‘ ‘ ‘ | | | ;O
sowie Basiskonsumgiiter und Versorger legten zu. Infor- Apr'19 Apr 20 Apr21 Apr 22 Apr 23 Apr 24
mationstechnologieaktien haben deutlich vetloren. Indust- S&P 500 (LS) VIX Index (RS)
. . . . . Quelle: Bloomberg, 24.04.2019 - 24.04.2024
rieaktien sowie zyklische Konsumgiiter hatten ebenfalls das
Nachsehen. Auf der Style-Ebene performten Value-Titel,
wihrend Growth-Titel leicht verloren. In Europa entwickel- Einschitzung Aktienmérkte (mittelfristig)
ten sich zudem Large Caps besser als Nebenwerte.
e War die Risikofreude an den Aktienmirkten zuletzt recht Regionen Alt Neu
hoch, so hat sich die Anlegerstimmung nach dem leichten
Rucksetzer etwas normalisiert. Wenngleich sich die Positionie- USA = >
rung nur geringfiigie gedndert hat, so hat sich das Konjunktu- ~ Europa > > 4
rumfeld insgesamt weiter verbessert, was eine Kaufgelegenheit  schwellenlinder 2
bei einem weiteren Abverkauf darstellen kénnte. Fiir eine Er-
i . . _ . Japan > ->
holung spricht zudem die bald wieder anziehenden Aktien-
rickkaufprogramme der Unternehmen. Der Fokus der lau-
fenden Berichtssaison liegt vor allem auf den gro3en Techno-
logiewerten. Positives Uberraschungspotential kénnte der
Rohstoff-Sektor besitzen, bei dem fir 2024 cin negatives Ge-
winnwachstum erwartet witd.
e Wir haben die jingste Schwiche genutzt, um die Unterge-
wichtung in Aktien zu neutralisieren und das Untergewicht in
US-Aktien zu reduzieren.
Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 24.04.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 18.089 +8,0% +14,0% +18,4% 13,1 3,2%
MSCI Schweiz 3.643 +3,3% -0,6% +3,6% 18,4 3,3%
MSCI GroBbritannien 2.305 +5,5% +5,5% +33,3% 11,8 4,0%
EURO STOXX 50 4.990 +11,5% +17,4% +37,2% 14,0 3,3%
STOXX EUROPA 50 11.382 +8,6% +10,9% +40,0% 14,9 3,4%
S&P 500 9.567 +6,6% +23,9% +25,4% 21,0 1,5%
MSCI Schwellenlander 1.035 +1,7% +9,1% -16,5% 12,4 3,0%
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ANLEIHEN
Hartnickige Inflation in den USA gefihrdet Zinssenkungsaussichten der Fed

Zinssenkungserwartungen fiir Fed angesichts hartnickiger Inflationsdaten in den USA weiter reduziert.
Erhohte Zinsvolatilitit und inverse Zinsstruktur auf beiden Seiten des Atlantiks sprechen fiir Duration nahe neutral.
Idiosynkratischer Stress in HY, IG fundamental und technisch gut unterstiitzt. EM-Lokalwihrungsanleihen bevorzugt.

* Hartnickige Inflationsdaten im Marz in den USA stellten den o pieery 10-jihriger Staatsanleihen
Zinssenkungsausblick der Fed fiir dieses Jahr in Frage, so dass
die eingepreisten Zinssenkungserwartungen weiter zuriickgin-
gen und die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen auf den
héchsten Stand seit November 2023 stieg. Trotz des positiven
Bildes der Inflationsbekimpfung in der Eurozone und der
damit gestiegenen Erwartung erster Zinssenkung der EZB im
Sommer gerieten auch europiische Staatsanleihen unter
Druck. In den USA lag die Rendite 10-jahriger Staatsanlei-
hen daher bei 4,6 %, in Deutschland bei 2,6 %. Unterschied-

liche Inflationsentwicklungen dies- und jenseits des Atlantiks

Apr'19 Apr 20 Apr 21 Apr 22 Apr 23 Apr 24
und damit hochstwahrscheinlich auch unterschiedliche Zins- Deutschland USA Italien Frankreich
senkungspfade von FED und EZB sorgten fiir eine weitere

Quelle: Bloomberg, 24.04.2019 - 24.04.2024
Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen 10-jihrigen deut-
schen und US-amerikanischen Staatsanleihen auf 205 Bp.
e Das Hochzins-Segment der Unternehmensanleihen  Einschitzung Anleihemirkte (mittelfristig)
geriet zuletzt aufgrund einer Reihe von Defaults leicht unter Ausrichtung Alt Neu
Druck, bleibt aber durch technische Faktoren unterstitzt. Die ;
. . . . . Duration Neutral Neutral
relative Bewertung des IG-Segments in Verbindung mit soli-
den Bilanzen und grofziigigen Liquidititsreserven der meis- Staatsanleihen > >
ten Emittenten sowie historisch hohen Mittelzuflissen bleibt Unternehmensanleihen ”
im langfristigen Vergleich attraktiver als der Hochzins- Hochzinsanleihen > =
Bereich. Knappes Neuemissionsangebot sowie sich einengen- schwellentinderanleihen 2
de Spreads unterstiitzten auch Schwellenlédnder-Anleihen.
e Bei sicheren Anleihen priferieren wir aufgrund der attraktiven Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Mehtrendite weiterhin Pfandbriefe gegeniiber Staatsanleihen.
In Europa bevorzugen wir Unternchmensanleihen aus dem Deutschland i >
Finanzsektor und meiden zyklische Sektoren. In Schwellen- ~ GroBbritannien > >
lindern bevorzugen wir weiterhin das Lokalwidhrungsseg- ~ USA > ->
ment. Im Hartwihrungssegment priferieren wir Staatsanlei-
hen gegeniiber IG-Unternehmensanleihen aufgrund der ho-
heren Rendite sowie der lingeren Duration. Aufgrund der
hohen Zinsvolatilitit belassen wir die Duration auf Gesamt-
anleiheebene weiterhin bei neutral.
Wertentwicklung in Indexwahrung
Kurs per 24.04.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
zgg;)t(sEau?(:s;r;g?ereigns Eurozone) 21030 2,3% +3,5% ~15,2%
Prandorsfe/Covered onds
::lg)g(r?uerz‘mqeu'i:isgtr)‘rlpeolrra‘teel: 100 Non-Financials) 145,65 -1,3% +4,5% ~10,1%
E;giggjrglszﬁsjr::orporates 100 Financials) 155,06 +0,2% +6,6% -3,6%
(SJC:’W;IAE!;:? L?Agﬁglzzla]llgily:gﬁed unhedged Return EUR) 15,00 T g S
Hochzinsanleihen 449,00 +0,4% +9,1% 1,1%

(ICE BofA Global High Yield Index)
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WAHRUNGEN

Viele Faktoren in den Dollar bereits eingepreist

ROHSTOFFE
Ob Edel-, Industriemetall oder Energie: Alles glinzt

Gold trotzt Realzinsen, Dollar und ETF-Flows.
Rohél ohne geopolitische Eskalation im Seitwirtstrend.

Zuletzt sprach einiges fiir den US-Dollar. Weiteres Auf-

wirtspotenzial ist aber begrenzt.

Metalle langfristig attraktiv, kurzfristig tiberhitzt.

¢ Riickenwind fiir den Dollar: Zuletzt haben dem US-
Dollar einige Faktoren Riickenwind verlichen. Hierzu zih-
len die robuste US-Konjunktur, eine US-Notenbank, die

von Zinssenkungen in nichster Zeit voraussichtlich abse-

e Nach zahlreichen Allzeithochs prallte Gold zuletzt an der
Marke von 2.400 USD ab. Vor allem EM-Zentralbanken
und -Privatinvestoren sowie Systematiker durften die Ral-
lye getrieben haben. Die Mehrheit der professionellen In- hen wird, und wiederaufflammende geopolitische Risiken,

vestoren im Westen hilt Gold hingegen fiir tiberbewertet, die zusitzliches Kapital in den sicheren Hafen des Green-

was sich nicht zuletzt in stetig fallenden ETF-Bestinden back flieBen lassen. Hinzu kam die weiterhin schwichelnde

widerspiegelt. Kurzfristig scheint Gold auch angesichts ge-

Konjunktur in der Eurozone.

stiegener Zinsen und dem stirkeren Dollar heil3 gelaufen.

Wir haben daher unser Ubergewicht leicht reduziert.

¢ Rohdl wird aktuell vor allem von der Geopolitik im Nahen
Osten getrieben. Bleibt die Eskalation und damit eine Be-
eintrichtigung der dortigen Ol-Infrastruktur aus, diirfte Ol

weiter seitwirts schwanken, denn fundamental scheinen

Angebot und Nachfrage derzeit ausgeglichen.

In den kommenden Monaten kénnten aber einige der
Faktoren, die derzeit den US-Dollar stiitzen, nachlas-
sen: Die US-Konjunktur wird bis zum Jahresende voraus-
sichtlich etwas an Schwung verlieren, wohingegen die Wirt-
schaft in der Eurozone, auch gestiitzt durch Zinssenkun-
gen, wieder etwas anzichen kénnte. Zudem ist die erwarte-
te Zinsdifferenz zwischen der EZB und der US Fed weit-

e Industriemetalle profitierten zuletzt von der steigenden gehend eingepreist. Wir rechnen deshalb bis Jahresende

Manufacturing-Aktivitit und den neuen Restriktionen der tendenziell mit einer Seitwirtsbewegung beim Wechsel-

USA und UK auf russische Exporte. Zwar mittel- bis lang- kurs. Sollten geopolitische Risiken zunehmen, kénnte dies

fristig attraktiv, diirften Metalle kurzfristig konsolidieren. allerdings den Dollar stirken.

Preisentwicklung Wechselkurse

2.400 140 0,96 1,25
2.200 120 0,94 1,20
2.000
N N\N. 100 0.92 k i . 1.1
% 1.800 / 0,90 [ 1,10
> 80 Apl
£ 1.600 0,88 1,05
[} v 60
1.400 j 0,86 1,00
1.200 40 0,84 0,95
1.000 - : T T T v 20 0,82 T T T T 0,90
Apr'19 Apr 20 Apr ‘21 Apr 22 Apr '23 Apr '24 Apr '19 Apr 20 Apr 21 Apr 22 Apr '23 Apr '24
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)

Quelle: Bloomberg, 24.04.2019 - 24.04.2024 Quelle: Bloomberg, 24.04.2019 - 24.04.2024

Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold > -> EUR/USD | Euro/US-Dollar 2 ->
Rohél (Brent) > > EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken > >
Industriemetalle > EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > &
Wertentwicklung Wertentwicklung
Gold $/Unze 2.316 +12,3% +16,4% +30,3% EUR/USD 1,07 -3,1% -3,1% -11,6%
Silber $/Unze 27,2 +14,2% +8,0% +4,4% EUR/CHF 0,98 +5,4% -0,2% -11,4%
Kupfer $/Pfund 445,8 +14,6% +12,7% +2,8% EUR/GBP 0,86 -1,0% -3,0% -1,5%
Brent $/bbl 88,02 +14,3% +6,4% +33,1% EUR/JPY 166,21 +6,7% +12,1% +27,4%
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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 tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es
ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen
Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher
ausdricklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anla-
geberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapie-
re 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 Staats-
angehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden.
Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Die
zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstin-
den der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers
abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann. Renditen von Anlagen in
Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen
oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem
Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder
Kundigung einer Wertpapierdienstleistung konnen Kosten entstehen,
welche sich auf die erwarteten Ertridge auswirken. Bei Investmentfonds
sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der
Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren
Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahresbericht und ggf.
Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen
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und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageent-
scheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen wer-
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 Unternchmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in
diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
Quellen des Unternchmens oder auf offentlich zuginglichen Quellen
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstel-
lung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintreten-
de Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt wer-
den. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzli-
cher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir tbernehmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information
zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und
Matktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Frihere Wertentwicklungen sind kein verldss-
licher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung ver-
wandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein

Online-Glossar zur Verfiigung.
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