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Volkswirtschaft J

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

e Frankreich und Deutschland belasten die Eurozone. 2025 mehr Wachstum durch sinkende Zinsen und steigende Reall6hne.

e Fur die Zentralbanken sind die letzten Meter der geldpolitischen Lockerung die schwierigsten.

Aktien .

Positive Wirtschaftsdaten, eine glinstige Saisonalitit und graduelle Zinssenkungen stiitzen den US-Aktienmarkt.

e Globale Liquiditit, Soft-Landing-Hoffnungen & der Wahlsieg von Donald Trump sorgen fiir mehr Marktbreite.

e Wir bleiben optimistisch Richtung Jahresende. In Europa scheinen negative Aspekte bereits weitestgehend eingepreist.

Anleihen °

Trumps Politikagenda (Zélle, Einwanderung, Verschuldung) erhéht Inflationsgefahr. Wir halten die Duration nahe neutral.

e Euro IG Credit mit positiven Fundamentaldaten, aber erhdhtem Riickschlagsrisiko. HY bietet selektiv Chancen.
e EM-Lokalwihrungsanleihen stellen eine attraktive Portfoliobeimischung dar.

Rohstoffe [

Gold mit Korrektur nach Trumps Wahlsieg, bleibt aber u.a. durch Zentralbankkiufe und geopolitische Risiken gestiitzt.

e Rohdl vorerst seitwirts. Ohne geopolitische Eskalation und starkes Nachfragewachstum Preisanstieg unwahrscheinlich.

e Industriemetalle belastet durch potenzielle Handelskriege nach Trumps Wahlsieg. Langfristige Treiber bleiben intakt.

Wahrungen U

Die Politik 16st die Zentralbanken als Wechselkurstreiber ab.

e Derzeit spricht viel fiir den US-Dollar - aber im kommenden Jahr kénnte der Wind etwas drehen.
e Der starke Franken bereitet der Schweizerische Nationalbank Sorgen.

Aktueller Marktkommentar

Der Wahlsieg von Donald Trump Anfang November I5ste eine
starke Rallye bei risikoreichen Anlagen aus, insbesondere bei US-
Banken (Hoffnung auf weniger Regulierung und mehr M&A-
Aktivitit), US Mid Caps und Kryptowihrungen (Trump gilt als
kryptofreundlich). Auch der US-Dollar legte gegeniiber dem
Euro deutlich zu. Europidische Aktienmirkte hatten seit dem
Wabhlsieg Trumps, belastet durch Angste vor Zollen, Sorgen tber
Handelskonflikte, schwichere Konjunkturdaten und politische
Unsicherheiten hingegen das Nachsehen. Unsere Entscheidung,
die Aktienquote zu erhéhen, US-Aktien zu priorisieren und einen
US-Midcap-ETF taktisch beizumischen, haben sich ausgezahlt.
Seit Trumps Wahlsieg hat sich der Abstand zwischen US-Aktien
und internationalen Mirkten durch die ,,America First“-Agenda
und zunehmende Zollingste vergroBert. Fir das Jahresende
bleiben wir optimistisch, gestlitzt durch eine robuste US-
Wirtschaft, positive Saisonalitit und eine starke Unterstitzung
durch Aktienriickkaufprogrammen sowie Fondszuflissen.
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Am Rentenmarkt favorisieren wir im 1G-Bereich Finanzanleihen,
da sie weniger von Zéllen betroffen wiren und von der Deregu-
lierung des US-Finanzsektors profitieren durften. Bei sicheren
Anleihen ziehen wir Pfandbriefe Staatsanleihen vor, auch wenn
das Potenzial fiir eine Einengung der Swap-Spreads begrenzt ist.
In Europa sehen wir selektiv Chancen bei Hochzinsanleihen,
wihrend wir in Schwellenlindern Lokalwdhrungsanleihen und
vorziehen, da diese attraktivere Renditen bieten.

Im Alternatives-Bereich haben wir die Kursriickginge bei Gold
seit Trumps Wahlsieg genutzt, um unsere Ubergewichtung zu
verstirken. Wihrend die hohe Positionierung kurzfristig ein Risi-
ko darstellt, stiitzen langfristig Faktoren wie Zentralbankkiufe,
steigende Staatsverschuldung, geopolitische Spannungen und
fallende Zinsen den Goldpreis. Zyklische Rohstoffe dirften
angesichts der Unsicherheit Gber Trumps politische Pline und
der Entwicklungen in China vorerst volatil seitwirts tendieren.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Die Politik bestimmt den Konjunkturausblick

Kurzfristig neue Wachstumsimpulse in den USA durch Trump, lingerfristig konnte aber das Trendwachstum leiden
Frankreich und Deutschland belasten Eurozone. 2025 mehr Wachstum durch sinkende Zinsen und steigende Reall6hne.
Fur die Zentralbanken sind die letzten Meter der geldpolitischen Lockerung die schwierigsten.

e Ultra-sanfte Landung in den USA gefolgt von Trump- umfangreiche Zélle zu erheben und die Einwanderung stark
Boost: Die US-Konjunktur zeigt sich weiterhin sehr robust  einzuschrinken dirften die Inflation antreiben, sofern Trump
und der wiedergewihlte US-Prisident Donald Trump konnte  diese Pline tatsichlich umsetzt. Dies dirfte die Fed dazu zwin-
im kommenden Jahr durch Steuersenkungen und Deregulie-  gen, die Leitzinsen vorsichtiger und in geringerem Umfang zu
rungen sogar noch weitere Wachstumsimpulse freisetzen. Mit-  senken, als wir bisher erwartet haben. Wir rechnen daher nur
telfristig kénnten jedoch die ebenfalls angekiindigte Verschar-  noch mit einer Leitzinssenkung der Fed im Q1 2025, so dass die
fung der Einwanderungspolitik und Zoélle das Trendwachstum  Leitzinsspanne dann bei 4,25 % bis 4,50 % verbleibt.
in den USA schwichen. Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

e Frankreich und Deutschland belasten die Eurozone: Fir

) ) o BIP-Wachstum Inflation
das ]ahresende deuten dle kon]unkturellen Frﬁhlndlkatoren fﬁr Anteil 2024 2025 2026 2024 2025 2026
die Furozone auf eine nachlassende Wachstumsdynamik hin.
Besonders schlecht ist die Stimmung in den beiden gréBten — Welt 100,0 25 26 27
Volkswirtschaften der Eurozone, Frankreich und Deutschland. ~ USA 26,1 2,7 2,4 21 2,9 2,7 26
Gemeinsam ist beiden Lindern, dass die politische Unsicher- ~ China 16,9 47 45 43 03 08 14
heit die konjunkturelle Entwicklung dimpft. Fir das kommen- ~ Japan 4,0 03 1,1 1.0 26 21 17
de Jahr rechnen wir jedoch mit einer gewissen Belebung der ~ Indien 3,4 70 65 65
Konjunktur in der Eurozone aufgrund der steigenden Kauf-  Lateinamerika 6,3 22 25 25
kraft der Verbraucher und sinkender Zinsen. Zudem werden Europa 243 10 13 16
die konjunkturstiitzenden MaBnahmen in China und die g oz0ne 14,8 07 1,0 15 23 21 23
Wachstumsimpulse durch Trump in den USA die Auslands- Deutschland 43 02 03 12 25 2,4 23
nachfrage beleben. Auch die jingste Abwertung des Euro ge- Bt 2,9 11 07 1,2 23 1,8 2,3
geniiber dem US-Dollar wird sich positiv auf die Exporte aus- Italien 2,2 05 08 12 11 20 23
wirken. Die gréﬁte Gefahr fir die Konjunktur in der Eurozone Spanien 1,5 3,1 2,2 2,1 2,8 2,3 2,6
geht hingegen von méglichen US-Z6llen aus.
Anderes Westeuropa
e Neuwahlen in Deutschland eroffnen Chancen: Die deut- =
. . . . . GroBbritannien 3,2 0,9 1,4 1,5 2,5 2,7 2,6
sche Wirtschaft tritt seit nunmehr drei Jahren praktisch auf der )
. . . . e . . Schweiz 0,8 1,3 1,5 1,5 1,4 1,3 1,3
Stelle. Die Griinde dafiir sind vielfiltig. Zum einen schwichelt
. L Schweden 0,6 0,7 1,6 1,8 3,0 2,2 2,2
weiterhin die globale Nachfrage, was Deutschland als Exportna-
tion besonders hart trifft. Hinzu kommt, dass chinesische Pro-  Osteuropa
dukte auf den globalen Absatzmitkten zunehmend mit deut- Russland 1,9 33 1,4 14 81 9,0 8,0
schen Produkten konkurtieren. Belastend witken sich auch der Tiirkei 1,1 29 30 30 56,0 28,0 28,0

Arbeitskriftemangel und die Giberbordende Biirokratie aus. Ldh-  Quelle: Berenberg

mend wirkte sich zudem aus, dass die Ampelkoalition zuletzt Entwicklung des realen BIP seit Q4 2019

mehr gestritten als notwendige Reformen umgesetzt hat. Die 120
Neuwahlen am 23. Februar 2025 bieten daher auch die Chance 115
berfillige Reformen anzugehen. i;:
e Schwierige letzte Meter fiir die Zentralbanken: Bei der 100
Bekimpfung der Kerninflation haben die Zentralbanken zu- 95
letzt auf beiden Seiten des Atlantiks kaum Fortschritte erzielt. %0
Die EZB wird daher in den nichsten drei Sitzungen ihre Zin- 85
sen vermutlich nur jeweils um 25 Basispunkte senken und den 80
Einlagensatz ab Ende Q1 2025 bei 2,5 % belassen. In den 75 . . . .
USA hingegen hat die Riickkehr von Trump ins Weile Haus Ql/zoéiutsch|;ﬂ2021 Eu?olzlcz)g? Q(la/r%(r)isritanniean/2027 USA
die Lﬁge fir die Fed deutlich kompliZierter gemaCht Denn Q4 2019 = 100. Quartalsdaten. Gepunktete Linien = Berenberg Prognosen. Quelle: Destatis,
Trumps Plane die Fiskalpolitik weiter zu lockern sowie Eurostat, ONS, BEA, Berenberg
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AKTIEN

Aktienmirkte dirften bis zum Jahresende unterstutzt bleiben

Positive Wirtschaftsdaten, eine giinstige Saisonalitit und graduelle Zinssenkungen stiitzen den US-Aktienmarkt.
Globale Liquiditit, Soft-Landing-Hoffnungen & der Wahlsieg von Donald Trump sorgen fiir mehr Marktbreite.

Wir bleiben optimistisch Richtung Jahresende. In Europa scheinen negative Aspekte bereits weitestgehend eingepreist.

e Der Wahlsieg von Donald Trump 16ste im November eine  Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index

grof3e Rallye bei Aktien, vor allem in den USA aus. Insbeson- ¢ 499 90

dere US-Banken, US Mid Caps, aber auch der US-Dollar so-  6.000 80

wie Bitcoin profitierten deutlich. Eine weiterhin robuste US- :'ggg 70

Konjunktur, graduelle Zinssenkungen, sowie eine positive Sai- ;g5 60

sonalitit gepaart mit einem Ende der Buyback-Blackout-  4.400 50 o

Periode bieten gute Voraussetzungen fiir eine positive Ent- g'ggg 40 =

wicklung der Aktienmirkte in den Jahreswechsel hinein. Wir 5500 af * /% 30

haben unsere Aktienquote tber die USA unmittelbar nach den  2.800 20

US-Wahlen auf ein moderates Ubergewicht, mit Fokus auf 2400 10

US-Mid Caps erhoht. 2l00§ez‘ 19 Dez20 Dez21 Dez'22  Dez23  Dez '2(11
e Der mit der US-Wahl verbundene Unsicherheitsfaktor fiir die S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

Mirkte 16ste sich mit dem deutlichen Wahlsieg Donald  quelte: Bloomberg, 04.12.2019 - 04.12.2024

Trumps schnell und positiv auf, zugunsten der amerikani-

schen Aktienmairkte. Insbesondere geplante Malinahmen zur

Deregulierung sowie die vorgeschlagene Senkung der Unter-  Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)

nehmenssteuern, welche die Gewinne des S&P 500 um rund

4% steigern konnten, unterstiitzen US-Aktien. Erhohte Be-  Regionen Alt Neu

wertungen sowie hohe Wachstums- und Gewinnschitzungen USA 2

erlauben jedoch wenig Raum fiir konjunkturelle oder politi-

sche Enttiuschungen. Europa »
e Der Rest der Welt hatte seit dem Wahlsieg Donald Trumps ~ Schwellenlander ?

hingegen das Nachsehen. Die Grinde hierfir sind vielfiltig.

Insbesondere die Angste vor der Einfiihrung von Zéllen, die

Sorge vor neuen Handelskriegen, zunehmend enttduschenden

Konjunkturdaten sowie die politische Unsicherheit lasteten

beispielsweise auf europiischen Aktien. Allerdings sind diese

Aspekte anhand eines deutlichen Bewertungsabschlages sowie

einer geringen Anlegerpositionierung aus unserer Sicht bereits

weitgehend in den Kursen reflektiert. Europa ist damit anfillig

fiir positive Uberraschungen, wie beispielsweise einem zeitna-

hen Kiriegsende in der Ukraine oder einer neuen reform-

freundlichen Regierung in Deutschland.

Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 04.12.2024 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 20.232 +20,8% +23,3% +33,4% 15,5 2,7%
MSCI Schweiz 3.774 +7,0% +8,7% -1,0% 18,7 3,1%
MSCI GroBbritannien 2.377 +11,4% +14,7% +32,8% 12,2 3,9%
EURO STOXX 50 4.919 +12,4% +15,1% +33,5% 14,5 3,3%
STOXX EUROPA 50 11.557 +10,2% +12,3% +31,7% 14,8 3,4%
S&P 500 11.550 +28,7% +34,5% +38,5% 25,8 1,3%
MSCI Schwellenlander 1.100 +10,3% +15,4% 1,7% 13,7 2,8%
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ANLEIHEN

Fed: Im Dezember zwischen Pause und Senkung

Trumps Politikagenda (Z6lle, Einwanderung, Verschuldung) erhoht Inflationsgefahr. Wir halten die Duration nahe neutral.

Euro IG Credit mit positiven Fundamentaldaten, aber erh6htem Riickschlagsrisiko. HY bietet nur selektiv Chancen.

EM-Lokalwihrungsanleihen stellen eine attraktive Portfoliobeimischung dar.

e Nach ihrer planmifligen Sitzung im November senkte die Fed
den Leitzins wie von den Marktteilnehmern erwartet um 25 Ba-
sispunkte. In seiner Rede gab Fed-Chef Powell zwar keine kon-
krete Prognose fiir den Zinsentscheid im Dezember ab, riumte
aber ein, dass die Stirke der Wirtschaft zuletzt positiv tiberrascht
habe und die Kerninflation etwas hartnickiger sei als im Septem-
ber prognostiziert. Die neue Amtszeit von Donald Trump und
die damit verbundene Neuaustrichtung der Wirtschafts- und
Handelspolitik bergen fiir die USA erhéhte Inflationstisiken, die
neben der starken US-Wirtschaft die Fed zu einer Pause im Zins-
senkungszyklus veranlassen koénnten. Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen lag zuletzt bei 4,2 %, wihrend die Rendite
10-jiahriger deutscher Staatsanleihen zuletzt bei 2,1 % verharr-
te. Auf der anderen Seite des Atlantiks fiihrten die politischen
und fiskalischen Unsicherheiten in Frankreich zu einer Auswei-
tung des OAT-Bund-Spreads auf den héchsten Stand seit 2012,
zuletzt auf knapp 81 Basispunkte.

Das 1G-Segment der Unternehmensanleihen wird nach wie
vor von guten Fundamentaldaten gestiitzt, doch ist das Risiko
eines Rickschlags bei aktuellen Bewertungen hoch. Innerhalb
des IG-Sektors halten wir Financials fur attraktiv, da wir er-
warten, dass diese Emittenten weniger stark von mdoglichen
US-Zollen betroffen sein werden und die Deregulierung des
US-Finanzmarktes zusitzliche Unterstiitzung bieten durfte.

Bei sicheren Anleihen priferieren wir weiterhin Covered
Bonds gegeniiber Staatsanleihen, wobei technische Faktoren
fur erstere weiterhin Hindernisse bieten kénnen. In Europa
sehen wir selektiv Chancen im Hochzinsanleihen-Segment.
Bei Schwellenlindern bevorzugen wir das Lokalwihrungs-
segment aufgrund des besseren Risiko-Ertrags-Profils, insbe-
sondere fiir Euro-Anleger. Aufgrund der erhéhten Zinsvolati-
litdt belassen wir die Duration auf Gesamtanleiheebene wei-

terhin auf neutral.

Kurs per 04.12.2024

Staatsanleihen

230,25
(iBOXX Europe Sovereigns Eurozone) ’
Pfandbriefe/Covered Bonds 192.72
(iBOXX Euro Germany Covered) ’
Unternehmensanleihen 154.05
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Non-Financials) ’
Finanzanleihen o 164,42
(iBOXX Euro Liquid Corporates 100 Financials)
Schwellenlanderanleihen 644.14
(J.P. Morgan EMBI Global Diversified unhedged Return EUR) ’
Hochzinsanleihen 484,60

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 04.12.2019 - 04.12.2024

Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung Alt Neu
Duration Neutral Neutral
Staatsanleihen > -
Unternehmensanleihen P 9
Hochzinsanleihen 4 >
Schwellenlanderanleihen P

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

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
+3,6% +6,4% -11,1%

+3,6% +5,3% -5,8%

+4,4% +6,8% -5,1%

+6,2% +7,9% +2,3%

+13,6% +15,8% +6,3%

+8,4% +12,2% +8,0%
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ROHSTOFFE

Gold und Metalle langfristig strukturell gestiitzt

Gold trotz Riicksetzer weiterhin attraktiv.

Rohdl bis auf weiteres seitwirts.

Industriemetalle bleiben strukturell unterstiitzt.

Gold vollzog Anfang November, ausgelést durch den
Wabhlsieg Trumps, einer Dollaraufwertung und steigenden
Anleiherenditen, eine Korrektur. Die hohe Positionierung
macht Gold zwar kurzfristig weiterhin anfillig, langfristig
stitzen jedoch Zentralbankkiufe, steigende Staatsverschul-
dung, geopolitische Risiken und sinkende Zinsen.

Rohél schwankte im November volatil seitwirts. Ohne
geopolitische Eskalationen oder starkes Nachfragewachs-
tum in China bleibt ein deutlicher Preisanstieg unwahr-
scheinlich, da das Angebot reichlich und die Nachfrageaus-
sichten schwach sind. Aber auch ein starker Preisverfall ist
unwahrscheinlich, da Trumps ,,Drill, Baby, Drill“-Politik
aufgrund des Fokus der Olkonzerne auf Gewinnausschiit-
tungen statt Produktionsausbau nur begrenzt umsetzbar ist.
Industriemetalle wurden durch Trumps Wahlsieg und
Sorgen vor Handelskonflikten belastet, doch Angebots-
knappheit, Dekarbonisierungsnachfrage und eine wirt-
schaftliche Erholung diirften langfristic Riickenwind ge-
ben.

Preisentwicklung

WAHRUNGEN
Politik als Wechselkurstreiber

Derzeit spricht viel fiir den US-Dollar — aber im kom-

menden Jahr kénnte der Wind etwas drehen.
Der starke Franken bereitet der SNB Sorgen.

Noch spricht viel fiir den Dollar: Deutlich stirkere US-
Konjunkturdaten im Vergleich zur Eurozone, geopolitische
Unsicherheiten und der Wahlsieg von Trump haben den
Dollar gegentiber dem Euro zuletzt aufwerten lassen. Alle
genannten Faktoren sind aber bereits im Wechselkurs ein-
gepreist. Sollten die geopolitischen Spannungen etwas ab-
flauen, die konjunkturelle Dynamik in den USA nachlassen
oder die Eurozone etwas an Schwung gewinnen, dirfte der
Dollar im kommenden Jahr etwas von seiner derzeitigen
Stirke einbtflen.

Die Schweiz flirtet mit der Deflation: Die geopoliti-
schen Risiken fithten zu einer anhaltenden Frankenstirke.
Dadurch verbilligen sich die Schweizer Importe, was zu-
sammen mit den sinkenden Energiepreisen dazu fiihrt,
dass die Schweiz in eine Deflation abzugleiten droht. Die
Schweizerische Nationalbank (SNB) wird mit weiteren
Zinssenkungen gegensteuern. Da der Leitzins aber bereits
bei 1 % liegt, ist der Spielraum begrenzt. Direkte Wechsel-
kursinterventionen werden daher wahrscheinlicher.

Wechselkurse

3.000 140 1,20 1,25
2.800 125
2.600 115 1,20
2.400 1o 1,10 1,15
A 2.200 95 ' \ ' ’
8 2.000 s ww 80 105 S 1,10
£ 1.800 .-’HWW 65 H
. 1,00 1,05
1.600 \
Vs 50 l{
1.400 0,95 1,00
1.200 35
1.000 — . . . . » 20 0,90 - X T X " 0,95
Dez '19 Dez '20 Dez 21 Dez '22 Dez '23 Dez '24 Dez'19 Dez 20 Dez 21 Dez '22 Dez '23 Dez 24
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 ? -> EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund > >
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen > 9
Wertentwicklung Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres- Kurs per  Seit Jahres-
04.12.2024 anfang 1Jahr 3 Jahre 04.12.2024 anfang 1 Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 2.650 +28,5% +30,6% +48,6% EUR/USD 1,05 -4,8% -3,0% -7,1%
Silber $/Unze 31,3 +31,5% +27,7% +39,0% EUR/CHF 0,93 +0,1% -1,7% -10,5%
Kupfer $/Pfund 414,2 +6,5% +8,4% -2,9% EUR/GBP 0,83 -4,5% -3,5% -3,2%
Brent $/bbl 72,31 -6,1% -7,3% +3,5% EUR/JPY 158,30 +1,7% -0,8% +24,0%
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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

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

Disclaimer

Bei dieser Information handelt es sich um eine Matketingmitteilung. Bei
dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumen-
ten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategie-
empfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verord-
nung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014
jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmittei-
lung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-
gen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-
gestrategicempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit
geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es
ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen 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 verfiigbar. 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 Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. 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
Kindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen,
welche sich auf die erwarteten Ertrige 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 ausfithrliche 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 Ihnen 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 Unternechmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in
diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
Quellen des Unternchmens oder auf Sffentlich 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 ibernehmen 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/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verldss-
licher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung ver-
wandter Fachbegriffe stcht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein

Online-Glossar zur Verfiigung.

Datum 05.12.2024

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
www.berenberg.de

MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de



