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Volkswirtschaft [

Schwaches Wachstum in der Eurozone, zusitzlicher Schwung erst ab Frihjahr 2025 zu erwarten.

e Die US-Konjunktur setzt zur sanften Landung an. Zinswende spricht fir mehr Wachstum ab Frithjahr 2025.
e US-Wahl kénnte den Ausblick dndern. Trump steht fiir einen kurzzeitigen Konjunkturimpuls mit langfristigen Risiken.

Aktien o

Positive Wirtschaftsdaten, eine solide Berichtssaison und graduelle Zinssenkungen stiitzen den US-Aktienmarkt.

e Globale Liquiditit, Soft-Landing-Hoffnungen und eine erhéhte Trump-Siegwahrscheinlichkeit sorgen fiir mehr Marktbreite.

e US-Wabhl gilt weiterhin als Unsicherheitsfaktor. Antizyklisches Handeln und ausgewogene Positionierung geboten.

Anleihen *
e Trumps Politikagenda (Zolle, Immigration, Verschuldung) erhoht die Inflationsgefahr. Wir halten die Duration nahe neutral.

Anleihemirkte haben starke Zinssenkungen aufgrund positiv tiberraschender Wirtschaftsdaten ausgepreist.

e Hohe Mittelzuflisse, solide Bilanzen und positiver Konjunkturausblick sprechen trotz hoher Bewertung weiter fiir Credit.

Rohstoffe .
e Rohdl jiingst durch Nahost-Konflikt beeinflusst. Mittelfristig belasten ein Angebotsiiberschuss sowie steigende Lagerbestinde.

Gold auf nichstem Allzeithoch, trotz starkem Dollar und hohen Realzinsen. Interesse von Finanzinvestoren steigt langsam an.

e Industriemetalle profitieren von Chinas Stimulus, der langfristige Aufwirtstrend bleibt dank stabiler Nachfragetreiber intakt.

Wahrungen [
e 2025 konnte ein geringerer Wachstumsvorsprung der USA gegeniiber der Eurozone den Euro stiitzen.

Der US-Dollar war zuletzt in seiner Funktion als sicherer Hafen gefragt.

e Ein moglicher Wahlsieg Trumps bei den US-Prisidentschaftswahlen wiirde hingegen fiir den Dollar sprechen.

Aktueller Marktkommentar

Die positive Entwicklung an den Aktienmirkten hat sich fortge-
setzt. Insbesondere besser als erwartete Wirtschaftsdaten in den
USA, eine bisher gut anlaufende Berichtssaison sowie die Erwar-
tung gradueller Zinssenkungen unterstiitzten die US-Aktienmarkte.
Ankiindigungen eines grof3 angelegten Stimulus aus China haben
insbesondere europiischen Zyklikern Riickenwind verschafft.
Aufgrund fehlender Details zum Ausmal} des Stimulus erwies sich
dies jedoch bisher als Strohfeuer, woraufhin europdische Aktien-
mirkte einen Teil ihrer positiven Wertentwicklung wieder abgaben.
Ein Unsicherheitsfaktor fiir die Markte bleibt weiterhin der Aus-
gang der US-Wahlen. Donald Trump hat an den Wettmirkten
deutlich zugelegt und gilt nun als Favorit (60% Wahrscheinlichkeit)
fir das Amt des US-Prisidenten. Entsprechend haben die ,, Trump-
Trades” (US-Banken, US-Small Caps, US-Dollar und Bitcoin)
zuletzt hinzugewonnen. Wir nutzen antizyklisch Chancen und
erachten eine ausgewogene (regionale) Positionierung fiir sinnvoll.
Die Aktienquote halten wir trotz fundamental positivem Ausblick
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aufgrund bereits hohen Gewinnerwartungen (insbesondere in den
USA) und ausgepragtem Anlegeroptimismus nahe neutral.

Besser als vom Konsensus erwartete Wirtschaftsdaten in den USA,
steigende Inflationserwartungen sowie ein zuletzt (zu) starker
Zinsoptimismus fithrten zu einem erneuten Anstieg der Anleiher-
enditen. So notieren 10-jahrige US-Staatsanleihen aktuell bei rund
4,2 %, wihrend die Rendite deutscher Bundesanleihen bei 2,3 %
handelt. Eine neutrale Positionierung der Duration und moderate
Ubergewichtung in Unternehmensanleihen (hoher Qualitit) er-
scheint angebracht.

Gold setzte seine positive Wertentwicklung dank anhaltender ETT-
Zuflisse und trotz gestiegener Zinsen sowie eines stirkeren US-
Dollars weiter fort und erreichte neue Allzeithochs. Zyklische
Rohstoffe profitierten kurzfristig von der Euphorie des China
Stimulus. Wihrend Rohol mittelfristig unter einem steigenden
Angebot leiden diirfte, sollten Industriemetalle dank struktureller
Angebotsknappheit auch im nichsten Jahr unterstiitzt bleiben.
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VOLKSWIRTSCHAFT
Der Wahlausgang in den USA kénnte den Ausblick andern

Zunichst nur schwaches Wachstum in der Eurozone, zusitzlicher Schwung erst ab Frithjahr 2025 zu erwarten.
Die US-Konjunktur kiihlt sich nur langsam ab. Niedrigere Leitzinsen konnen 2025 einen neuen Schub verleihen.
Prisident Trump? Kurzfristig mehr Wachstum, hohere Gewinne, mehr Inflation und héhere Renditen als unter Harris.

¢ Schwaches Wachstum in Europa: Die Wirtschaft der Euro-  Prisidentschaftswahl. Er will deregulieren und Steuern senken
zone ist zwar besser durch die erste Jahreshilfte gekommen, als  und gleichzeitig neue Zolle erheben und weniger Einwanderer ins
wir dies erwartet hatten. Wihrend Deutschland in einer Mini-  Land lassen. Sein Programm konnte kurzfristig die Konjunktur
Rezession steckt, kommt den siidlichen Mitgliedslindern ein  stitken (zunichst gut fur Akden und den US-Dollat, schlecht fur
Mix aus Reformen und einer leicht expansiven Fiskalpolitk  Anleihen), aber langfristic das Wachstum schwichen. Die ange-
(teils finanziert durch EU-Mittel) zugute. Die anhaltende  kiindigten Zolle kénnten Europa hatt treffen.
Schwiche des Welthandels und der Versuch Chinas, sich  irtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

Marktanteile durch Subventionen zu kaufen, lasten allerdings .
BIP-Wachstum Inflation

auf dem Verarbeitenden Gewerbe, in Deutschland mehr als in Anteil 2024 2025 2026 2024 2025 2026

anderen Lindern, die weniger ausfuhrabhingig sind. Die kon-

junkturellen Frithindikatoren deuten auf eine vorerst weiter — Welt 100,0 2,5 25 26

nachlassende Wachstumsdynamik in der Eurozone hin. USA 26,1 2,6 1,7 2,0 2,8 23 24
e Neuer Schwung ab Friihjahr 2025: Im Laufe des kommen- ~ ¢hina 16,9 47 46 44 03 08 14

den Jahres diirften jedoch die Leitzinssenkungen der Europdi- ~ Japan 40 02 12 1,1 26 20 17

schen Zentralbank, ein Ende der Talfahrt im Wohnungsbau Indien 3,4 70 65 60

sowie der chinesische Stimulus auch der Konjunktur in der Eu- Lateinamerika 6,3 2,2 25 26

rozone neue Impulse verleihen. Positiv wird sich zudem aus- Europa 243 10 15 16

witken, dass die sinkende Inflation und steigende Reallhne die B 14,8 07 13 15 23 20 23

Verbraucher in der Eurozone mittelfristig dazu ermuntern wet- Deutschland 43 02 05 1,3 24 22 23

den, wieder mehr Geld auszugeben. Rt 2,9 1,1 1,1 13 23 19 23
e Ultra-sanfte Landung in den USA: Das US- Italien 2,2 0,6 1,2 1,2 11 1,9 2,3

Wirtschaftswachstum hat im laufenden Jahr erneut positiv tiber- Spanien 1,5 2,9 22 2.1 2,9 25 26

rascht. Eine expansive Fiskalpolitik und ein weiterhin robuster
. . . R Anderes Westeuropa
privater Konsum tragen dazu bei. Allerdings haben sich der zu-

. . . GroBbritannien 3,2 0,9 1,5 1,7 2,5 2,5 2,4
vor stark tberhitzte Arbeitsmarkt sowie der Wohnungsbau zu- schwei 08 13 15 15 14 13 15
. . . . chweiz , ) ) ) , , ,
letzt abgekiihlt. Das spricht dafiir, dass die US-Konjunktur Ende
Schweden 0,6 0,9 2,0 2,0 3,0 2,2 2,5

2024 und Anfang 2025 etwas an Schwung verlieren konnte. Viele
Hausbesitzer miissen derzeit ihre Hypotheken noch zu hoheren ~ Osteuropa

Zinsen vetlingern. Allerdings nimmt die US-Notenbank bereist Russland 1,9 23 1,105 7,0 6,0 6,0
wieder den FuB von der Zinsbremse. Das kann die US- Tirkei 1,1 29 3,0 25 56,0 28,0 20,0
Konjunktur ab Frithjahr 2025 spiirbar stiitzen. Quelle: Berenberg

e Stimulus in China: Nach langem Zégern hat China ein Kon-

junkturpaket aufgelegt, das vor allem den privaten Verbrauch Wettquoten fiir die US-Wahl - Gewinnchancen in %

anregen und den Einbruch im Wohnungsbau beenden soll. Es 90
wird vermutlich wirken. Aber es durfte ein Strohfeuer bleiben. 80
Denn an den fundamentalen Problemen einer Wirtschaft, die 0
.. . . " . 60
von der Partei immer mehr gegingelt wird, dndert es nichts. 5
e Abstieg vom Zinsgipfel: Die Inflation ist auf beiden Seiten 0
des Atlantiks hinreichend unter Kontrolle. Das erméglicht es 30
der Fed und der Europiischen Zentralbank, ihre Leitzinsen 20
weiter zu senken. Fir das Frihjahr 2025 erwarten wir ein 10
Zinstal von 2,5% in der Eurozone und 3,75-4,0% in den USA. 0« . . S
.. . Préasident Senat Représentantenhaus
o Prisident Trump? Unsere PrOgnOSeﬂ beruhen bisher auf der = Trump/Republikaner Harris/Demokraten

Annahme, dass die US-Politik sich nicht grundlegend andert. Gewinnchancen in %. Prasident: Wahrscheinlichkeit fiir den Sieg bei der Prasidentschaftswahl
2024; Senat/Haus: Wahrscheinlichkeit auf die Kontrolle nach der Wahl 2024. Quelle: Real-

Mittlerweile ist Donald Trump allerdings der Favorit fir die clearpolling, Polymarket, Stand: 23.10.2024
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AKTIEN

Antizyklisches Handeln geboten

Positive Wirtschaftsdaten, eine bisher solide Berichtssaison und graduelle Zinssenkungen stiitzen den US-Aktienmarkt.
Globale Liquiditit, Soft-Landing-Hoffnungen & eine erhohte Trump-Siegwahrscheinlichkeit sorgen fiir mehr Marktbreite.

US-Wahl gilt weiterhin als Unsicherheitsfaktor. Antizyklisches Handeln und ausgewogene Positionierung geboten.

¢ Die positive Entwicklung an den Aktienmirkten hat sich auch ~ Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index

in den vergangenen Wochen fortgesetzt. Insbesondere besser ¢ 499 %0

als erwartete US-Wirtschaftsdaten, eine bisher gut anlaufende 6.000 80

US-Berichtssaison sowie die Erwartung gradueller Zinssen- :288 70

kungen unterstiitzen den amerikanischen Aktenmarkt. Im ;g5 60

Zuge dieses Soft-Landing-Szenarios, gepaart mit einer global — 4.400 50 ¢

steigenden Liquiditdt hat auch die Marktbreite im dritten g'ggg 40 =

Quartal deutlich zugenommen. Zudem underperformten die 5,44 / Al 30

Indexschwergewichte zuletzt den breiten Index. 2.800 vﬂ 20
e Ankiindigungen eines grofl3 angelegten Stimulus aus China i‘ggg ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ;O

verschafften zyklischen Aktien aus Europa Ende Septem- Okt '19 Okt '20 Okt '21 Okt '22 Okt '23 Okt '24

ber Riickenwind. Aufgrund fehlender Details zum Ausmal} S&P 500 (LS) ViXindex (RS)

des Stimulus erwies sich dies jedoch bisher als Strohfeuer, wo-  quelle: Bloomberg, 23.10.2019 - 23.10.2024

raufhin europiische Aktienmirkte einen Teil ihrer positiven

Reaktion wieder abgaben und den amerikanischen Aktien-

markt underperformten. Wir rechnen damit, dass sich die rela- ~ Einschdtzung Aktienmarkte (mittelfristig)

tive Schwiche auch in der laufenden Berichtssaison duBern

wird und sich die Differenz in den Gewinnen weiter auswei-  Regionen Alt Neu

tet. Allerdings sind US-Aktien deutlich teurer bewertet, sodass ;g5 >

wir derzeit keine starke regionale Priferenz haben. Europa »
e FEin Unsicherheitsfaktor fir die Mirkte besteht weiterhin in

dem Ausgang der US-Wahl. Donald Trump hat zuletzt in den ~ Schwellentander »

Swing States gemill der Wettmirkte deutlich zugelegt und gilt

nun als Favorit (60% Wahrscheinlichkeit) fiir das Amt des US-

Prisidenten. Entsprechend haben die ,,Trump-Trades* (US-

Banken, US-Small Caps, US-Dollar und Bitcoin) zuletzt gut

funktioniert. Allgemein wird erwartet, dass vor allem kleinere

und mittlere Unternehmen in den USA von Trumps Deregu-

lierungs- und Protektionismusprogramm profitieren durften.

Wir haben daher zuletzt eine Position in US-Mid Caps aufge-

baut und nutzen antizyklisch Chancen unter der Oberfliche.

Die Aktienquote halten wir trotz fundamental positivem Aus-

blick aufgrund hoher Bewertungen (insbesondere bei US Large

Caps) und ausgepragtem Anlegeroptimismus nahe neutral.

Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 23.10.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 19.378 +15,7% +30,9% +24,7% 14,7 2,9%
MSCI Schweiz 3.892 +10,4% +18,4% +2,7% 19,3 3,0%
MSCI GroBbritannien 2.360 +10,1% +16,0% +30,8% 12,4 3,8%
EURO STOXX 50 4.923 +12,2% +25,8% +29,9% 14,3 3,3%
STOXX EUROPA 50 11.638 +11,0% +19,3% +32,1% 15,0 3,3%
S&P 500 10.989 +22,5% +38,9% +31,8% 24,5 1,3%
MSCI Schwellenlander 1.142 +14,3% +28,0% -3,4% 13,9 3,4%
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ANLEIHEN

Robuste US-Wirtschaftsdaten und steigende Inflationserwartungen fithren zu erneutem Renditeanstieg

Anleihemirkte haben starke Zinssenkungen aufgrund positiv tiberraschender Wirtschaftsdaten ausgepreist.
Trumps Politikagenda (Z6lle, Immigration, Verschuldung) erhéht Inflationsgefahr. Wir halten die Duration nahe neutral.
Hohe Mittelzufliisse, solide Bilanzen und positiver Konjunkturausblick sprechen trotz hoher Bewertung weiter fiir Credit.

e Besser als erwartete Wirtschaftsdaten aus den USA, steigende Renditen 10-jihriger Staatsanleihen

Inflationserwartungen (w.a. wegen Trump) und ein zuletzt

(zu) starker Zinsoptimismus fithrten zu einem erneuten An- ° /)'.\ m
stieg der Anleihetenditen, vor allem am langen Ende. So stieg 4 W * /
die Rendite 10-jihriger US-Staatsanleihen von 3,7 % auf zu- 3 M
letzt 4,2 % an. Die Erwartungen an Zinssenkungen haben s,
sich ebenfalls reduziert. Der Markt rechnet nur noch mit zwei £ "\\
Zinssenkungen um je 25 Basispunkte bis zum Jahresende. 1
Insgesamt hat sich die US-Zinsstrukturkurve versteilert und 0 ' ' '
somit weiter normalisiert. Christine Lagarde betonte indessen,
dass in den kommenden Monaten mit einem Anstieg der In- _ékt 19 Okt '20 Okt 21 Okt 22 Okt 23 Okt 24
flation zu rechnen sei und die Zinsen so lange restriktiv wie Deutschland USA Italien Frankreich
nétig bleiben, woraufhin die Rendite 10-jahriger deutscher Quelle: Bloomberg, 23.10.2019 - 23.10.2024
Staatsanleihen zuletzt auf rund 2,3 % anstieg. Derweil hat
sich der Risikoaufschlag italienischer BTPs weiter eingeengt,
wihrend er fiir franzosische OATSs erhoht blieb. Der Spread  Einschitzung Anleihemirkte (mittelfristig)
zwischen italienischen und franzosischen Staatsanleihen be- chtung Alt Neu
trégt nun weniger als 50 Bp. Duration Neutral  Neutral
e Das Hochzins- als auch das IG-Segment werden nach wie vor
von guten Bilanzen und Mittelzuflissen unterstiitzt, wihrend Staatsanleihen ” >
die Rekordneuemissionen vom Markt weiterhin sehr gut auf- Unternehmensanleihen »
genommen werden. Anhaltende Mittelzufliisse, weiteres Hochzinsanleihen > >
Spreadpotenzial gegentiber Unternehmensanleihen sowie sig- Schwellenlinderanleihen 2
nifikante Upgrades sprechen fiir Staatsanleihen aus den
Schwellenldndern insbesondere aus dem Hochzins-Segment. .
Renditen (10 Jahre) Alt Neu
® Bei sicheren Anleihen priferieren wir weiterhin Covered S—— > >
Bonds gegeniiber Staatsanleihen, wobei der Swap-Spread nur
noch wenig Einengungspotenzial bietet. In Europa setzen wir Grofbritannien = >
vor allem auf gute Qualititen aus dem IG-Segment. In  USA > >
Schwellenlindern bevorzugen wir das Lokalwihrungsseg-
ment und in Hartwihrung Staatsanleihen gegeniiber Unter-
nehmensanleihen aufgrund der héheren Spreads und attrakti-
ver Carry. Aufgrund der erhShten Zinsvolatilitit belassen wir
die Duration auf Gesamtanleiheebene weiterhin auf neutral.
Wertentwicklung in Indexwahrung
Kurs per 23.10.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
zgg;)t(sEau?(:s;r;g?ereigns Eurozone) L +1,3% +8,8% QST
Prandorsfe/Covered onds
::lg)g(r?uerz‘mqeu'i:isgtr)‘rlpeolrra‘teel: 100 Non-Financials) 151,50 +2,7% ok =3,9%
E;giggjrglszﬁsjr::orporates 100 Financials) 161,83 +4,5% +9,8% +0,9%
(SJC:’W;IAE!;:? L?Agﬁglzzla]llgily:gﬁed unhedged Return EUR) ailel +9,2% +17,6% +9,2%
Hochzinsanleihen 480,59 +7,5% +17,4% +5,6%

(ICE BofA Global High Yield Index)
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ROHSTOFFE

Edel- und Industriemetalle mittelfristig unterstiitzt

Gold auf Allzeithoch, bleibt aber weiter unterstiitzt.
Mittelfristiger Ausblick fiir Rohdl gedampft.
Metalle profitieren kurzfristig von China-Stimulus.

Gold erklimmt trotz gestiegener Realzinsen und eines
stirken Dollars neue Allzeithochs. Nachdem die starken
Zentralbankkiufe aus Fernost zuletzt ausblieben, agieren
westliche Anleger jingst als Hauptnachfrager. Die ETF-
Flows sind schon den vierten Monat infolge positiv, die
Bestinde allerdings immer noch 30m Unzen unter dem
Allzeithoch. Angesichts, steigender Staatsschulden, sinken-
der Zentralbankzinsen und der Vielzahl an geopolitischen
Risiken diirfte der Goldpreis gut unterstiitzt bleiben.
Rohél (Brent) schwankte zuletzt getrieben durch Konflikte
und Spannungen im Nahen Osten volatil seitwirts. Jenseits
geopolitischer Risiken fehlen fundamentale Treiber, da auch
saisonal tendenziell steigende Lagerbestinde sowie ein be-
vorstehender Angebotstiberschuss auf den Preisen lasten.
Industriemetalle profitierten kurzfristig von Chinas St-
mulus, wihrend die strukturelle Angebotsknappheit den
langfristigen Aufwirtstrend weiter unterstitzen.

Preisentwicklung

in USD
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Quelle: Bloomberg, 23.10.2019 - 23.10.2024

WAHRUNGEN
Ein Wabhlsieg Trumps wiirde den Dollar stirken

Ein geringerer Wachstumsvorsprung der USA gegeniiber
der Eurozone koénnte 2025 den Euro stiitzen. Dem ge-
geniiber steht jedoch ein moglicher Wahlsieg Trumps.

e Konjunktur spricht fiir den Euro: Wihrend sich die US-
Konjunktur in den kommenden Monaten wohl etwas ab-
kuhlen wird, durfte die Wirtschaft im Euroraum im kom-
menden Friithjahr wieder etwas an Fahrt gewinnen. Wir
rechnen daher fiir 2025 mit einer leichten Aufwertung des
Euro gegentiber dem US Dollar.

e Wabhlsieg Trump spricht fiir den Dollar: Ein Wahlsieg
Trumps koénnte einer Stirke des Euros gegeniiber dem US-
Dollar aber zunichst einen Riegel vorschieben und zumin-
dest kurzfristig dem Dollar weiteren Riickenwind verleihen.
Zum einen durch eine hohere US-Wirtschaftsaktivitat auf-
grund einer gewissen Deregulierung und méglicher Steuer-
senkungen. Zum anderen wiirden héhere Zolle und eine
strengere Einwanderungspolitik voraussichtlich zu einer
hoheren Inflation und einem hoheren Leitzins fuhren. Mit-
telfristig diirften der Protektionismus und die striktere
Einwanderungspolitik unter Trump das Wirtschaftswachs-
tum und den US-Dollar hingegen schwichen.

Wechselkurse

1,20 1,25
1,15 1,20
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0,95 '( M 1,00
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Quelle: Bloomberg, 23.10.2019 - 23.10.2024

Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold r | EUR/USD | Euro/US-Dollar -> -
Rohél (Brent) > > EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken > >
Industriemetalle r | EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
230204 anfang 1dar 3dahve 20204 anfang 1T 3dahre
Gold $/Unze 2.716 +31,6% +37,6% +51,5% EUR/USD 1,08 -2,3% +1,0% -7,4%
Silber $/Unze 33,7 +41,6% +46,7% +38,5% EUR/CHF 0,93 +0,6% -1,8% -12,4%
Kupfer $/Pfund 433,7 +11,5% +20,9% -3,6% EUR/GBP 0,83 -3,7% -4,2% -1,4%
Brent $/bbl 74,96 -2,7% -16,6% -12,4% EUR/JPY 164,69 +5,8% +3,1% +24,6%
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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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategicempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit
geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlagemdglichkeit 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
ausdrucklich 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-
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 indern 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 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 kénnen 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 verldss-
licher Indikator fiir die kinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung ver-
wandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein

Online-Glossar zur Verfiigung.
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