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Volkswirtschaft [

Moderates Wachstum in der Eurozone, zusitzlicher Schwung erst fiir 2025 zu erwarten.

e Die US-Konjunktur kiihlt sich langsam ab und setzt zur sanften Landung an.

e Relativ langsame Schritte der EZB und der Fed auf dem Weg nach unten vom Zinsgipfel erwartet.

Aktien o

Rezessionssorgen, negative Saisonalitit und Auflésung von Carry Trades fihrten Anfang August zu einem Abverkauf.

e Dositive Konjunktur- und Zentralbanksignale, Aktienriickkaufprogramme und niedrige Volatilitit brachten V-Erholung.

e Negative Saisonalitit und US-Wahlen bergen Risiken. Antizyklisches Handeln und ausgewogene Positionierung bevorzugt.

Anleihen °

Wihrend eine Zinssenkung der Fed im September so gut wie sicher ist, bleibt die Héhe des Schrittes unklar.

e Erhohte Zinsvolatilitit auf beiden Seiten des Atlantiks spricht fiir Duration nahe neutral.

e IG- und HY-Risikoprimien zuletzt wegen Rezessionssorgen leicht ausgeweitet. EM-Lokalwihrungsanleihen weiter bevorzugt.

Rohstoffe [

Gold auf Allzeithoch, aber Treiber haben jiingst gedreht. Interesse von Finanzinvestoren steigt mit fallenden Zinsen.

e Rohdl trotz Konjunkturpessimismus mit solider Ausgangslage. Negativer Ausblick scheint eingepreist.

o Industriemetalle leiden unter der Schwiche in der Industrie. Unter der Oberfliche erste Zeichen der Stirke, insbesondere in China.

Wahrungen [

Beginn der US-Zinswende wird den US-Dollar voraussichtlich schwichen.

e Rund um die US-Prisidentschaftswahlen kénnte es beim Euro-Dollar-Kurs zu kurzfristigen Schwankungen kommen.
e  Gleichschritt von SNB und EZB fiihrt zu Seitwirtsbewegung des Euro-Franken-Wechselkurse.

Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmirkte vollzogen im August eine V-Erholung. Rezes-
sionsingste in den USA und die Auflésung von Carry Trades
fuhrten Anfang August zunichst zu erhShter Volatilitit und
einem breiten Abverkauf risikobehafteter Anlagen. Beruhigende
Notenbankaussagen, positive Konjunkturdaten, Aktienriickkdufe
und niedrige Volatilititen sorgten jedoch fiir eine rasche Erho-
lung der Mirkte. Ende August kratzte der S&P 500 sogar wieder
an seinem Allzeithoch. Doch auch diese Erholungsrallye war nur
von kurzer Dauer. Erneut negative Konjunkturiiberraschungen
verstirkten die Rezessionsingste und fithrten zu fallenden Ak-
tienmirkten und Zinsen. Defensive und zinssensitive Aktiensek-
toren outperformten. Zyklische Sektoren wie Automobil- und
Halbleiterunternehmen waren dagegen zuletzt die Verlierer. Aus-
blickend dirfte ab Mitte September ein erhohtes Rickschlagrisi-
ko aufgrund der Blackout-Periode vor der Q3-Berichtssaison und
den US-Prisidentschaftswahlen die Mirkte belasten. Zudem sind
die letzten beiden Septemberwochen historisch gesehen die
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schwichsten zwei Wochen des Kalenderjahres. Wir wollen wei-
terhin antizyklisch handeln und halten eine ausgewogene Positio-
nierung fur sinnvoll. Die jiingsten Wachstumssorgen zeigten sich
auch an den Anleihemirkten mit fallenden Zinsen. Die Renditen
10-jahriger US- und deutscher Staatsanleihen notieren nun je
unter 3,7 % und 2,2 %. An den Rentenmirkten herrscht mittler-
weile (zu) viel Zinsoptimismus. Sollte unser Basisszenario (keine
Rezession, aber Wachstumsverlangsamung) eintreffen, dirften
sich Aktien und Anleihen von beiden Seiten annihern, so dass
beide Anlagen begrenzt positive Renditen erzielen durften. Eine
neutrale Positionierung der Duration und Ubergewichtung in
Unternehmensanleihen (hoher Qualitit) erscheint angebracht. An
den Rohstoffmirkten scheint das Momentum von Gold unge-
brochen. Das Edelmetall erreichte dank steigender Nachfrage
westlicher Finanzanleger neue Allzeithochs. Die zyklischen Roh-
stoffe Rohol und Industriemetalle bendtigen konstruktive Kon-
junkturaussichten fiir nachhaltiges Aufwirtspotenzial.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Moderates Wachstum in der Eurozone, Deutschland tritt auf der Stelle, USA landen weich

Moderates Wachstum in der Eurozone, zusitzlicher Schwung erst fiir 2025 zu erwarten.
Die US-Konjunktur kiihlt sich langsam ab und setzt zur sanften Landung an.
EZB und Fed steigen gemeinsam vom Zinsgipfel ab.

® Neue Wachstumsimpulse fiir die Eurozone erst 2025: Gemeinsamer Abstieg vom Zinsgipfel: Die Fed diirfte der EZB
Die Wirtschaft der Eurozone ist deutlich besser durch die ers-  am 18. September folgen und ebenfalls eine erste Zinssenkung vor-
te Jahreshilfte gekommen, als wir dies erwartet hatten. Ver-  nehmen. Wit erwatten, dass beide Notenbankenlangsam vorgehen
antwortlich hierfiir waren vor allem die siidlichen Mitglieds-  werden, um ein Wiederaufflammen der Inflation zu vermeiden.
linder, wo ein Mix aus Reformen, einer leicht expansiven Fis-  Bis zum Sommer 2025 erwarten wir einen Riickgang der Leitzinsen
kalpolitik (die zum Teil auch auf EU-Mitteln beruht) und ei-  in der Eurozone auf 2,75 % und in den USA auf 4,00 - 4,25 %.
nem boomenden Tourismus die Wirtschaft stitzte. Die aktu-  Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

ellen konjunkturellen Frithindikatoren deuten derzeit aller- .
BIP-Wachstum Inflation

dings nicht darauf hin, dass sich das Wirtschaftswachstum im Anteil 2024 2025 2026 2024 2025 2026

Euroraum in der zweiten Jahreshilfte noch deutlich mehr be-

schleunigen wird. Zu Beginn des kommenden Jahres konnten ~ Welt 100,0 25 25 26
jedoch die Leitzinssenkungen der Europdischen Zentralbank USA 26,1 2,5 1,5 2,0 29 23 24
der Konjunktur neue Impulse verleihen. Positiv wird sich zu- China 16,9 47 42 42 05 1,8 2,0
dem auswirken, dass die sinkende Inflation und steigende Re- Japan 4,0 01 1,2 11 25 1,9 1,7
alldhne die Verbraucher im Euroraum mittelfristic wieder da- Indien 3,4 70 655 6,0
zu ermuntern werden wieder mehr Geld auszugeben. Lateinamerika 6,3 22 25 26

e Wachstum in der Eurozone ohne Deutschland: Die Wirt- Europa 24,3 10 15 16
schaftsflaute in Deutschland hilt weiter an und erweist sich B 14,8 08 14 16 24 22 2,4
zunehmend auch als Bremsfaktor fiir das Wachstum in Euro- Deutschland 43 00 08 1,3 22 25 23
pa. Die Griinde fiir das schwache Abschneiden der gro3ten Bl 2,9 11 13 1,4 26 22 2,4
Volkswirtschaft in der Eurozone sind vielfiltig. Zum einen Italien 2,2 08 12 12 12 21 23
schwichelt weiterhin die globale Nachfrage, was Deutschland Spanien 1,5 28 22 21 30 2,6 2,6

als Exportnation besonders hart trifft. Hinzu kommt, dass

chinesische Produkte auf den globalen Absatzmirkten zu- Anderes Westeuropa

nehmend mit deutschen Produkten konkurrieren. Belastend GroBbr.1tanmen " L6 17 26 25 25
witken sich zudem die politische Unsicherheit, die restriktive Schweiz 0.8 13 1S 13 14 1313
Schweden 0,6 0,9 20 2,0 30 2,2 25

Finanzpolitik und der Arbeitskriftemangel aus. Imkommenden

Jahr dirften jedoch sinkende Zinsen und steigende Reallohne  Osteuropa

der deutschen Wirtschaft helfen, Stagnation zu Uberwinden. Russland 1,9 2,3 1,1 0,5 7,0 6,0 6,0
e Die USA setzen zur sanften Landung an: Das US-  Tiirkei 1,1 29 30 25 5,0 280 20,0

Wirtschaftswachstum hat im ersten Halbjahr 2024 dank einer Quelle: Berenberg

expansiven Fiskalpolitik und eines robusten privaten Kon-

sums erneut positiv iiberrascht. Die restriktive Geldpolitik ~— Die deutsche Wirtschaft tritt auf der Stelle

hinterldsst jedoch auch in den USA ihre Spuren. Insbesondere 110

der zuvor stark uberhitzte Arbeitsmarkt sowie der Woh- 105 =

nungsbau und die Industrie haben sich zuletzt abgekiihlt. Die 100

Fiskalpolitik wird zwar expansiv bleiben, grofe neue Fiskal- 95
pakete sind aber nicht zu erwarten. Denn bei den US-Wahlen %
wird voraussichtlich keine der beiden Parteien das Weille o
Haus erobern und gleichzeitig die Kontrolle tber beide

80

Kammern des Kongresses erlangen. Die Verabschiedung

neuer groBer Fiskalpakete nach den Wahlen erscheint daher s
) ) o . . 2019 2020 2021 2022 2023 2024
aus heutiger Sicht unwahrscheinlich. Alles in allem ist daher

. . . . . . Deutschland Spanien Eurozone USA
fir die kommenden Monate mit einer gewissen Abschwi-
. Entwicklung des realen BIP seit Q4 2019. Q4 2019 = 100. Quartalsdaten.
chung der US-Konjunktur zu rechnen. Quelle: Eurostat, BEA,Destatis
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AKTIEN

Antizyklisches Handeln bevorzugt

Rezessionssorgen, negative Saisonalitit und Auflésung von Carry Trades fithrten Anfang August zu einem Abverkauf.
Positive Konjunktur- und Zentralbanksignale, Aktienriickkaufprogramme und niedrige Volatilitit brachten V-Erholung.

Negative Saisonalitit und US-Wahlen bergen Risiken. Antizyklisches Handeln und ausgewogene Positionierung bevorzugt.

¢ Die Aktienmirkte vollzogen im August eine V-Erholung. US-  Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index

Rezessionsingste und die Aufldsung von Carry Trades fithr- 409 %

ten Anfang des Monats zunichst zu erhdhter Volatilitit und 5.600 80

einem breiten Abverkauf risikobehafteter Anlagen. Beruhi- ~ 5.200 70

gende Notenbankaussagen, positive Konjunkturdaten, Aktien- 4800 60

rickkiufe und niedrige Volatilititen sorgten jedoch fiir eine i'zgg 50 o

rasche Erholung der Mirkte. Ende August kratzte der S&P 5400 40 5

500 sogar wieder an seinem Allzeithoch und die Aktienmirkte  3.200 /‘ M 30

schlossen den August iberwiegend positiv. Auch die Markt- ~ 2.800 Y‘ 20

breite hat in den letzten zwei Monaten zugenommen. Aller- 2400 10

. . 2.000 - T T T T 1 0

dings war die Erholungsrallye nur von kurzer Dauer. Erneut Sep'l9  Sep'20  Sep'2l  Sep'22  Sep'23  Sep'24

negative Konjunkturiiberraschungen Anfang September ver- S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

stirkten die Rezessionsingste und fiihrten erneut zu fallenden  quelie: Bloomber, 11.09.2019 - 11.09.2024

Aktienmirkten und Zinsen.
e Defensive und zinssensitive Aktiensektoren entwickelten sich

in Furopa in den letzten vier Wochen iberdurchschnittlich. ~ Einschdtzung Aktienmarkte (mittelfristig)

Zykliker setzten ihren Negativtrend gegentiber defensiven

Werten ungebremst fort. Die europiischen Finanz-, Tele-  Regionen Alt Neu

kommunikations- und Versorgersektoren lagen in den letzten 5 > >

vier Wochen vorn, wihrend Energieaktien — auch im Zuge Europa »

der jingsten Olpreisschwiche — und IT-Aktien das Schluss-

licht bildeten. Value-Aktien lagen vor Wachstumstiteln. Schwellentander ?
e Ausblickend dirfte ab Mitte September ein erhéhtes Rick- Japan > >

schlagrisiko aufgrund der Blackout-Periode vor der Q3-

Berichtssaison und dem knappen Rennen im US-Wahlkampf

die Mirkte belasten. Mogliche negative Auswirkungen der US-

Wahl auf Europa sind vom Markt auf Indexebene jedoch

schon teilweise gepreist. Zudem sind die letzten beiden Sep-

temberwochen historisch gesechen die schwichsten Wochen

des Kalenderjahres. Mit Blick auf das Jahresende stehen die

Zeichen fiir eine Jahresendrallye gut: Bis dahin dirfte die US-

Wahl entschieden und die Fed mit dem Zinssenkungszyklus

begonnen haben. Wir wollen weiterhin antizyklisch agieren

und halten eine ausgewogene Positionierung fir sinnvoll.

Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 11.09.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 18.330 +9,4% +16,0% +17,4% 13,6 3,1%
MSCI Schweiz 3.813 +8,1% +8,9% +0,4% 18,9 3,0%
MSCI GroBbritannien 2.342 +9,1% +13,8% +33,5% 12,1 4,1%
EURO STOXX 50 4.764 +8,4% +15,7% +26,5% 13,5 3,4%
STOXX EUROPA 50 11.463 +9,3% +13,2% +32,9% 14,8 3,4%
S&P 500 10.518 +17,2% +25,0% +28,7% 23,3 1,4%
MSCI Schwellenlander 1.059 +5,8% +11,5% -11,4% 12,8 2,9%
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ANLEIHEN

Schwichelnder US-Arbeitsmarkt gibt Fed griines Licht fur erste Zinssenkung

Wihrend eine Zinssenkung der Fed im September so gut wie sicher ist, bleibt die Hohe des Schrittes unklar.
Erhohte Zinsvolatilitit auf beiden Seiten des Atlantiks spricht fiir Duration nahe neutral.
IG- und HY-Risikoprimien zuletzt wegen Rezessionssorgen leicht ausgeweitet. EM-Lokalwihrungsanleihen bevorzugt.

e Schwichere Arbeitsmarktdaten und die Sorge um eine mogli- Renditen 10-jihriger Staatsanleihen

che Rezession in den USA fithrten im August zu einer tutbu-

lenten Entwicklung an den Mirkten. Die Erwartung baldiger ° /4‘\_\ A
und rascher Zinssenkungen durch die Fed lie3 die Rendite 10- 4 WI \ 1
jahriger US-Staatsanleihen von 4,2 % Ende Juli auf zuletzt 3 M

3,7 % fallen. Wihrend die erste Zinssenkung der Fed im Sep- g,

tember so gut wie sicher ist, bleiben die Héhe des Schrittes £ W\\

sowie der weitere Zinssenkungspfad und das Tempo unklar. 1

Die Zinsstrukturkurve hat sich zuletzt vor allem tber das kur- 0 ' '
ze Ende in den positiven Bereich gedreht. Trotz nachlassen-

der Dynamik bleibt die Inflation sowohl in den USA als auch gep 19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24
in Europa ein Risikofaktor fiir den Zinssenkungspfad, insbe- Deutschland USA Italien Frankreich
sondere angesichts der méglichen Riickkehr von Donald Quelle: Bloomberg, 11.09.2019 - 11.09.2024

Trump ins WeiBe Haus. In Erwartung weiterer Zinssenkun-

gen der EZB fiel die Rendite 10-jahriger deutscher Staatsan-

leihen auf zuletzt 2,1 %. Einschdtzung Anleihemarkte (mittelfristig)

* Die Spreadeinengung der letzten Monate in Unternehmens-  pysrichtung Alt Neu
anleihen kam aufgrund von Rezessionsdngsten zuletzt ins S el Nl
Stocken. Das IG-Segment bietet im Vergleich zum HY-

Segment weiterhin historisch attraktivere Bewertungen auf Staatsanleihen - >
Spreadbasis. Das Hochzins- als auch das IG-Segment werden ~ Unternehmensanleihen ?

zudem weiterhin von positiven Mittelzuflissen unterstiitzt,  Hochzinsanleihen > ->
wihrend die Neuemissionen nach der Sommerpause vom g hwellenlinderanteihen 2

Markt gut aufgenommen werden. In Schwellenldndern bie-

ten hochverzinsliche Hartwihrungsanleihen rohstoffexportie- Renditen (10 Jahre) i Neu
render Linder dank solider Handelsbilanzen attraktive Carry.

® Bei sicheren Anleihen priferieren wir weiterhin Covered Deutschiand - >
Bonds gegeniiber Staatsanleihen. In Europa setzen wir vor al- Grofbritannien > >
lem auf gute Qualititen aus dem IG-Segment. In Schwellen- ~ USA > ->
lindern bevorzugen wir weiterhin das Lokalwihrungsseg-
ment und in Hartwihrung Staatsanleihen gegeniiber Unter-
nehmensanleihen aufgrund der héheren Spreads und attrakti-
ver Carry. Aufgrund der Zinsvolatilitit belassen wir die Dura-
tion auf Gesamtanleiheebene weiterhin auf neutral.

Wertentwicklung in Indexwahrung

Kurs per 11.09.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
zgg;)t(sEau?(:s;r;g?ereigns Eurozone) pui +2,0% +7,8% ~12,3%
Prandorsfe/Covered onds
Egﬁrgﬁggiﬁggﬁﬂg? 100 Non-Financials) 50532 +2,3% +8,2% T 4%
E;giggjrglszﬁsjr::orporates 100 Financials) 160,64 +3,8% +8,6% -0,5%
(SJC:’W;IAE!;:? L?Agﬁglzzla]llgily:gﬁed unhedged Return EUR) SR S Sl e
Hochzinsanleihen 477,84 +6,9% +13,8% +3,2%

(ICE BofA Global High Yield Index)
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ROHSTOFFE
Zyklische Rohstoffe mit Autholbedarf

Gold profitiert von Zinssenkungen.
Negativer Ausblick bei Ol bereits eingepreist.
Metalle warten auf steigende Aktivitit der Industrie.

¢ Gold kniipfte in den letzten Wochen nahtlos an die Per-
formance der Vormonate an und erreichte abermals neue
Allzeithochs. Die ehemals starke Nachfrage von Zentral-
banken aus Fernost hat zwar nachgelassen, dafiir haben
westliche Anleger mit Blick auf baldige Zinssenkungen
wieder verstirkt Gold nachgefragt. Dieser Wechsel der
Treiber dirfte dem Goldpreis auch in den kommenden
Monaten weiter Ruckenwind geben.

e Rohél (Brent) hat zuletzt merklich nachgegeben. Dabei gab
es fundamental Positives zu berichten: Der Olmarkt ist im
Defizit, Libyen verzeichnet hohe Forderausfille und die
OPEC+ verschiebt ihre Produktionsausweitungen auf De-
zember. Der Markt scheint sich auf ein kiinftig schwicheres
Nachfrage-Angebots-Geflige zu fokussieren. Dies scheint
aber mittlerweile eingepreist — es besteht Aufholpotenzial.

e Industriemetalle entwickelten sich zwar angesichts enttdu-
schender PMIs erstaunlich robust, trotzdem braucht es fur
steigende Kurse mehr Aktivitit im verarbeitenden Gewerbe.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN

Zentralbanken bewegen die Wechselkurse

Die voraussichtlich etwas aggressivere Zinswende der
Fed verglichen mit der der EZB diirfte dazu fiithren, dass
der US-Dollar unter Abwertungsdruck gerit.

e Euro mit Potenzial: Die US-Notenbank leitet die Zins-
wende zwar etwas spiter ein als die EZB, wird dann aber
ihren Leitzins voraussichtlich schneller senken, als dies in
der Eurozone der Fall sein durfte. Fiir den US-Dollar be-
deutet dies einen anhaltenden Abwertungsdruck. Hinzu
kommt, dass sich die US-Konjunktur in den kommenden
Monaten voraussichtlich weiter abkithlen wird, wihrend
der noch zdégerliche Aufschwung in der Eurozone im
kommenden Jahr etwas an Fahrt aufnehmen kénnte. Wir
rechnen daher fiir 2025 mit einer leichten Aufwertung des
Euro gegentiber dem Greenback.

e SNB und EZB im Gleichschritt: Wie die EZB diirfte auch
die Schweizerische Nationalbank die Zinsen im September
erneut senken. Die Zinsdifferenz wird sich daher kaum ver-
andern. Eine weitere Eskalation des Nahostkonflikts und
die US-Wahlen kénnten kurzfristig fir Bewegungim Wech-
selkurs sorgen. Insgesamt erwarten wir aber bis zum Jah-

resende eine Seitwirtsbewegung beim Euro-Franken-Kurs.

Wechselkurse

2.800 140 1,20 1,25
2.600
125 1,15 1,20
2.400 110
. 2.200 95 1,10 w\ : 1,15
2.000
3 a0 ol W\md 80 1,05 W H 1,10
c 1. 4 s
- 1.600 ‘ 65 1,00 \ 1,05
1400 e ” 0,95 ’(M 100
1.200 35 ' '
1.000 - T T T T w20 0,90 - T T T T 0,95
Sep '19 Sep '20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24 Sep '19 Sep 20 Sep 21 Sep 22 Sep 23 Sep 24
Gold (LS) Brent-Rohol (RS) EUR/CHF (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 11.09.2019 - 11.09.2024 Quelle: Bloomberg, 11.09.2019 - 11.09.2024
Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold r | EUR/USD | Euro/US-Dollar -> -
Rohdl (Brent) > EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken -> =>
Industriemetalle 7 | EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
11.09.2024 anfang 1Jahr 3 Jahre 11.09.2024 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 2.512 +21,8% +30,7% +40,5% EUR/USD 1,10 -0,2% +2,4% -6,8%
Silber $/Unze 28,7 +20,5% +24,3% +20,8% EUR/CHF 0,94 +1,0% -2,0% -13,4%
Kupfer $/Pfund 408,3 +4,9% +8,3% -8,2% EUR/GBP 0,84 -2,6% -1,8% -1,1%
Brent $/bbl 70,61 -8,3% -22,1% -3,2% EUR/JPY 156,78 +0,7% -0,5% +20,7%
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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

Dej an Djukic | Leiter Portfoliomanagement Multi Asset
Oliver Brunner | Leiter Multi Asset Income & ESG

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 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, steuerliche 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 méglicherweise 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-
angehorige 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 koénnen 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 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 Unternchmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in
diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
Quellen des Unternchmens oder auf 6ffentlich 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
Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Fruhere Wertentwicklungen sind kein verliss-
licher Indikator fiir die kinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung ver-
wandter Fachbegriffe stcht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein

Online-Glossar zur Verfiigung.
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