Berenberg Markte

Entwicklung ausgewahliter Aktienindizes
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Aktueller Marktkommentar

Im Mai haben die Aktienmarkte wieder viel Hoffnung gepreist.
Obwohl die Analysten aufgrund der anhaltenden Zoll- und
Konjunkturrisiken ihre Gewinnprognosen fiir dieses Jahr zu-
letzt reduziert haben, haben sich die Aktienmarkte deutlich
erholt. Der S&P 500 und der Nasdaq verzeichneten sogar ih-
ren besten Monat seit November 2023 (in USD). Insbesondere
Privatanleger nutzten die Aktienkorrektur im April, doch
durch das bessere Preismomentum und die gesunkene reali-
sierte Volatilitdt wurden zuletzt auch wieder mehr systemati-
sche Strategien dazu gezwungen, ihr Aktien-Exposure aufzu-
bauen. Ausblickend dirfte der ,Pain-Trade” an den Markten
weitergehen. Zwar bleibt die Unsicherheit beziiglich Zoll-,
Konjunktur-, Inflations- und Fiskalpolitik hoch, doch sollte ein
externer Schock ausbleiben und die realisierte Volatilitat wei-
ter sinken, dirften systematische Anlagestrategien weiter in
den Markt gedrangt werden. Unterinvestierte diskretionare
Anleger diirften Korrekturen als Kaufgelegenheiten nutzen
und so die Markte ebenfalls unterstiitzen. Sollten wieder mehr

Wichtigste Einschitzungen im Uberblick

Volkswirtschaft =

12.06.2025

Leitung des Committees

Die Mitglieder des Committees sind im Anhang aufgefihrt.

Prof. Dr. Bernd Meyer
Chefanlagestratege
Vorsitzender

Dr. Holger Schmieding
Chefvolkswirt
Stellv. Vorsitzender

Anleger in Aktien investiert sein, diirfte auch wieder Fallhnéhe
bei einem externen Schock steigen. Wir sehen zwei Hauptri-
siken fiir die Aktienmarkte: stark steigende Zinsen sowie eine
deutliche Konjunktureintriioung.

An den Anleihemarkten sind die Renditen von Staatsanleihen
der Industrielander im Mai insbesondere am langen Ende der
Kurve deutlich gestiegen. Sorgen um steigende US-
Staatsschulden und die Herabstufung der US-Ratingagentur
Moody’s lasteten insbesondere auf US-Staatsanleihen. Bei si-
cheren Anleihen bevorzugen wir weiterhin Pfandbriefe ge-
geniliber Staatsanleihen. In Europa setzen wir vor allem auf
gute Qualitat aus dem IG-Segment und nutzen selektiv Chan-
cen bei Hochzinsanleihen. In den Schwellenlandern bevorzu-
gen wir Staatsanleihen in Lokalwahrung.

Bei den Rohstoffen flihlen wir uns mit unserem strategischen
Ubergewicht in Gold, die seit Jahresanfang starkste Anlage-
klasse, nach wie vor wonhl.

Trumps Zollchaos schwacht die USA und belastet die Weltkonjunktur. Deals mit EU und China im Juli = keine US-Rezession.

= US-Zodlle: mehr Inflation in den USA, weniger in Europa. Kein Spielraum fiir Fed, Zinsen zu senken.
= Europa: neuer Aufschwung nach Abflauen der Handelskonflikte. EZB und deutsche Mehrausgaben stiitzen Konjunktur.

Aktien L[]

Globale Aktienindizes stehen wieder nahe ihrer Hochststande. Die Unsicherheit ist jedoch nach wie vor vorhanden.

= Eine expansive Fiskalpolitik und bevorstehende Mid-Term-Elections sollten Aktien mittelfristig jedoch weiter unterstiitzen.
= Wir sind bei Aktien insgesamt nahe neutral positioniert. Rlicksetzer erachten wir als Chance fiir weitere Zukaufe.

Anleihen L[]

Der Disinflationsprozess in der Eurozone setzt sich weiter fort. Die EZB kommt zum Ende des Zinssenkungszyklus.

= Credit: Fundamentale Daten erholten sich in der letzten Berichtssaison wieder. Flow-Unterstiitzung bleibt intakt.
= Schwellenlander sehen fundamental solide aus. Lokalwahrungsanleihen diirften von Wahrungs- und Kurveneffekten profitieren.

Rohstoffe L]

Gold ist wertvoller Diversifikator gegen steigende Staatsschulden und geopolitische Risiken. Profiteur von Unsicherheit.

= Olpreis wird durch Produktionserhdhungen belastet. Ein erwarteter Angebotsiiberhang begrenzt das Aufwartspotential.
= Industriemetalle getrieben durch Trumps erratische Handelspolitik. Strukturelle Treiber bleiben jedoch weiter intakt.

Wahrungen "

Die US-Notenbank hat keinen Spielraum mehr, den Leitzins weiter zu senken. Dies konnte den Dollar starken.

= Die US-Konjunktur wird hingegen an Schwung verlieren, was den Dollar belasten wird.
= Insgesamt rechnen wir daher vorerst mit einer Seitwartsbewegung beim Euro-Dollar-Wechselkurs.
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Volkswirtschaft

Trump schadet den USA mehr als anderen Landern. Wir erwarten eine Serie von Handelsabkommen im Sommer.

Trumps erratische Zollpolitik schwacht die USA und verschiebt den Aufschwung in Europa. Aber offenbar scheut Trump doch
vor ganz grof3en Konflikten zurlick. Wir rechnen damit, dass er im Sommer eine Reihe von Handelsabkommen abschlief3en wird.
Das diirfte die Abwartsrisiken fiir die US-Konjunktur eingrenzen und Europa einen neuen Aufschwung ermdglichen.

= Trumps Zollpolitik erschiittert die Weltwirtschaft. Ange- Da Unternehmen in den USA die Kosten der Zolle weitgehend
sichts der hohen Unsicherheit halten sich Unternehmen in auf Verbraucher lUberwalzen konnen, hat die US Fed keinen
den USA und wichtigen Handelspartnern mit Investitionen Spielraum, ihre Leitzinsen zu senken. Sofern die Handelskon-
zuriick. Allerdings zeichnet sich mittlerweile in etwa das flikte sich im Sommer entspannen und sich damit neuer
Muster ab, das wir erwartet haben. Trump erweist sich nicht Schwung fir die Euro-Konjunktur abzeichnet, wird auch die
als starrkopfiger Ideologe, der ohne Riicksicht auf Verluste EZB ihren Einlagensatz von jetzt 2 % nicht weiter senken.
immer hohere Zolle verhangen mdchte. Stattdessen rudert
er zurlick, wenn Finanzmarkte oder Unternenmen ihm sig- Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)
nalisieren, dass immer hohere Zolle den USA immer grofiere

BIP-Wachstum Inflation

Schaden zufiigen wurden. Anteil 2025 2026 2027 2025 2026 2027
= Trump legt sich gleichzeitig mit fast der ganzen Welt an,

wahrend andere Lander Probleme im Au3enhandel nur mit Weit 100.0 25 08 24

einem ihrer wichtigen Markte haben. Deshalb trifft seine e 2o Ho 15 k8 ClC 75

Zollpolitik die USA harter als andere Lander. Da die USA jetzt China 7.0 44 40 39 02 13 19

ernsthaft mit wichtigen Partnern verhandeln, hat sich die Japan 3,6 10 10 10 3120 17

Lage bereits im Mai wieder etwas beruhigt. Wir rechnen da- Indien 35 65 65 60

mit, dass er bis zum Ende der von ihm gesetzten Frist am 9. Lateinamerika 61 25 25 23

Juli zumindest Rahmenabkommen mit China und der Euro- Europa 245 13 14 16

paischen Union und einigen anderen Landern abschlieRen Eurozone 148 10 13 15 20 18 22

wird, statt im Juli die grof3e Zollkeule zu schwingen. Einen Deutschland 42 03 12 14 21 16 22

durchaus schadlichen Zusatzzoll von etwa 10 % auf nahezu Frankreich 29 03 09 12 0.8 17 21

alle Einfuhren wird Trump allerdings wohl beibehalten. Italien 21 07 11 09 18 18 22
= Fundamental bleiben die USA auf Wachstumskurs. Die ver- Spanien 1,6 24 23 24 21 18 21

fligbaren Einkommen der Haushalte steigen, die Finanzlage

der Unternehmen ist gut. Sofern die Zollkonflikte sich ent- Anderes Westeuropa

spannen, wird die US-Wirtschaft trotz Trump ab dem zwei- CreHEiEmEn 33 Lo SRS

ten Halbjahr mit einer Rate von ca. 1,5 % wachsen kdnnen. Schweiz 08 1315 15 05 09 13

. . . . Schweden 0,6 16 1,8 20 11 15 19

= Die Zollkonflikte verschieben den Aufschwung in Europe.

Aber sofern die Spannungen nicht eskalieren und die Unsi- Osteuropa

cherheit im Sommer etwas abnimmt, diirften sich ab Herbst Russland 2,0 14 14 13 90 75 60

die Wachstumskrafte durchsetzen. Die niedrigeren Leitzin- Turkei 1,2 29 27 25 280 250 200

sen der EZB und die expansive Fiskalpolitik in Deutschland Quelle: Berenberg

tragen dazu bei.
Durchschnittszoll auf alle US-Einfuhren, in %

25

= Flir 2026 erwarten wir ein Wachstum von 1,3 % in der Euro-
zone und 1,2 % in Grof3britannien. Unterstiitzt durch einige
Reformen konnte auch Deutschland 2026 ein Wachstum
von 1.2 % erreichen. Da Europa kaum Gegenzdlle verhangt,
werden die Handelskonflikte die Inflation in Europa anders 15
als in den USA nicht anheizen.

=—US-Durchschnittszoll (in %) ®
® Stand 9. Mai (vor dem US-China Abkommen)

20
Berenberg-Prognose Mitte Q3

® Aktueller Stand

= Chinas Wirtschaft kommt trotz einer Serie von kleinen Sti-
muluspaketen nicht auf einen griinen Zweig. Unternehmen
finden nicht geniigend Abnehmer fiir die Uberkapazitaten.
Eine hohe Jugendarbeitslosigkeit belastet zudem die Stim-
mung im Inland. Selbst nach einem Ende des Handelskrieges 1906 1934 1962 1990 2018
mit den USA diirfte das Wachstum verhalten bleiben. Quellen: Tax Foundation, Berenberg
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Aktien

Die Unsicherheit ist trotz global gestiegener Aktienmérkte erhdht. Riicksetzer diirften jedoch Kaufchancen hieten.

Globale Aktienindizes stehen wieder nahe ihrer Hochststande. Die Unsicherheit ist jedoch noch nicht verflogen.
Eine expansive Fiskalpolitik und bevorstehende Mid-Term-Elections sollten Aktien mittelfristig jedoch weiter unterstiitzen.
Wir sind bei Aktien insgesamt nahe neutral positioniert. Riicksetzer erachten wir als Chance fir weitere Zukaufe.

= Nachdem globale Aktienindizes den Riicksetzer im Zuge
des ,Liberation Day” Anfang April rasch aufgeholt haben,
setzte sich die Kurserholung seither weiter fort, sodass Ak-
tien aus Europa und den USA mittlerweile wieder nahe lhrer
Allzeithochs stehen. In Euro gerechnet stagnierten letztere
jedoch aufgrund eines schwacheren Dollars. Zyklische
Sektoren entwickelten sich besser als defensive. Seit Jah-
resbeginn liegt der DAX, auch dank deutscher Infrastruk-
tur- und Verteidigungsprogramme, nahezu 30 % vor dem
S&P 500 (in gleicher Wahrung). Nachdem auch die Ge-
winnerwartungen fiir den S&P 500 bereits deutlicher ge-
senkt wurden, scheint nun jedoch auch viel Negatives ein-
gepreist zu sein. Positive Uberraschungen kdnnte es dage-
gen aufgrund fiskalischer Impulse, Deregulierungsmaf3-
nahmen und eines weiter schwacheren Dollars geben. Die-
ser dirfte insbesondere den grofien Technologieunter-
nehmen aus den USA zugutekommen, welche einen Grof3-
teil ihrer Umsatze im Ausland generieren.

= Eine womoglich steigende Volatilitat aufgrund sich wahr-
scheinlich abkiihlender Konjunkturdaten, eine niedrigere
Liquiditat Uber die Sommermonate sowie Trumps errati-
sches Verhalten kénnte zu temporaren Riicksetzern in den
kommenden Wochen fiihren. Sofern es keine politischen
Uberraschungen gibt, diirfte der Weg des geringsten Wi-
derstands, unterstiitzt durch eine stabile Nachfrage syste-
matischer Strategien, jedoch weiter nach oben gerichtet
sein. Riicksetzer erachten wir daher als Kaufgelegenheit,
auch wenn die Unsicherheit hoch und die Daten Uber den
Sommer schwerer zu interpretieren sein diirften.

Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
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Quelle: Bloomberg, 11.06.2020 — 11.06.2025

Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)

Regionen Alt Neu
USA ?
Europa ?
Schwellenlander ?
Japan

Gesamtrendite in Landeswahrung

Kurs per 11.06.2025 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 23.949 +20,3% +30,4% +74,0% 16,8 2,6%
MSCI Schweiz 4.038 +8,5% +4,6% +15,8% 18,5 3,0%
MSCI Grof3britannien 2.520 +10,2% +12,3% +34,0% 13,5 3,6%
EURO STOXX 50 5.393 +12,9% +12,1% +65,5% 15,6 31%
STOXX EUROPA 50 12.267 +8,2% +4,0% +41,2% 15,6 3,3%
S&P 500 11.484 +2,8% +13,1% +59,4% 23,3 1,4%
MSCI Schwellenlander 1.209 +13,9% +16,9% +25,7% 13,3 2,8%
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Anleihen

Trumps unberechenbare Wirtschafts- und Zollpolitik sorgt weiterhin fiir Volatilitdt bei den US-Staatsanleiherenditen.

Der Disinflationsprozess in der Eurozone setzt sich weiter fort. Die EZB kommt zum Ende des Zinssenkungszyklus.
Credit: Fundamentale Daten erholten sich in der letzten Berichtssaison wieder. Flow-Unterstiitzung bleibt intakt.
Schwellenlander sehen fundamental solide aus. Lokalwahrungsanleihen diirften von Wahrungs- und Kurveneffekten profitieren.

Staatsanleihen

Die erratische Zollpolitik von Donald Trump seit dem "Libe-
ration Day" am 2. April sorgt weiterhin fiir Volatilitat bei den
US-Staatsanleiherenditen. Die erhohten Inflationsrisiken
durch die eingefiihrten Zolle auf der anderen Seite des At-
lantiks erschweren das Zinssenkungsmandver der Fed die-
ses Jahr. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen no-
tierte zuletzt bei 4,4 %. In der Eurozone setzt sich der Di-
sinflationsprozess weiter fort, so dass die EZB ihren Zins-
senkungszyklus im Juni weiter fortsetzte und den Leitzins
um 25 Basispunkte senkte. In ihrer Pressekonferenz deu-
tete die EZB-Chefin Christine Lagarde darauf hin, dass die
EZB zum Ende des Zinszyklus komme und mit dem aktuel-
len Zinsniveau zufrieden sei, was die Perspektive weiterer
Zinssenkungen infrage stellt. Die Rendite 10-jahriger deut-
scher Staatsanleihen lag zuletzt bei 2,5 %.

Das Hochzins- als auch das IG-Segment werden von sich
erholenden Fundamentaldaten und Mittelzufllissen unter-
stutzt, wahrend die Neuemissionen vom Markt weiterhin
sehr gut aufgenommen werden. Ein Risiko bleibt jedoch die
erhohte Unsicherheit in der globalen Handelspolitik.

Bei sicheren Anleihen praferieren wir weiterhin Covered
Bonds gegeniiber Staatsanleihen. In Europa setzen wir vor
allem auf gute Qualitdten aus dem IG-Segment und mi-
schen selektiv Hochzinsanleihen mit kurzer Laufzeit und
attraktiven Risikoaufschlagen bei. In Schwellenldndern be-
vorzugen wir das Lokalwahrungssegment und in Hartwah-
rung Staatsanleihen gegeniiber Unternehmensanleihen
aufgrund der héheren Spreads und attraktiver Carry. Auf-
grund der erhéhten Zinsvolatilitdt belassen wir die Dura-
tion auf Gesamtanleiheebene weiterhin auf neutral.

Kurs per 11.06.2025

717,71
(ICE BofA Euro Government Index)
Pfandbriefe/Covered Bonds 533.86
(ICE BofA German Government Index) ’
Unternehmensanleihen
L . 434,62
(ICE BofA Euro Non-Financial Subordinated Index)
Finanzanleihen
) - 397,91
(ICE BofA Euro Subordinated Financial Index)
Schwellenlanderanleihen
- . 1.493,80
(ICE BofA US Emerging Markets External Sovereign Index)
Hochzinsanleihen
506,66

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, 11.06.2020 — 11.06.2025

Deutschland

2023

Italien

Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung

Duration
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Hochzinsanleihen

Schwellenldnderanleihen

Renditen (10 Jahre)
Deutschland
Grof3britannien

USA

2024 2025
Frankreich
Alt Neu

Neutral Neutral

?
?
?

Alt Neu

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang

+0,8%

-0,3%

+2,4%

+2,4%

+4,0%

+5,4%

1Jahr

+5,2%

+3,5%

+8,8%

+7,9%

+8,7%

+10,8%

3 Jahre

+3,5%

-1,4%

+18,7%

+17,1%

+20,6%

+27,4%

BERENBERG



Berenberg Markte

Investment-Committee Protokoll - 12.06.2025

Rohstoffe

Goldpreis bleibt strukturell gestiitzt.

Wahrungen

Die Dollarschwiéche ist gekommen, um zu bleiben.

Hawkische Fed kann den Dollar starken.
US-Konjunktur wird hingegen an Schwung verlieren.
Seitwartsbewegung beim EUR/USD ist die Folge.

Gold bleibt aufgrund bestehender Unsicherheit gefragt.
Das Aufwartspotential fiir Rohdl bleibt begrenzt.
Industriemetalle weiter stark abhangig von US-Zollpolitik.

= Gold: Nachdem Gold Anfang Mai ein neues Allzeithoch er- = Wir rechnen derzeit nicht mit weiteren Leitzinssenkungen

reicht hat, zeigte er sich trotz erneuter Risikofreude an den
Aktienmarkten stabil. Ein schwacherer Dollar, temporare
Wirtschaftssorgen und Beflirchtungen einer steigenden
US-Verschuldung wirkten stitzend. In Verbindung mit ei-
ner erneut neutralen Anlegerpositionierung sowie weiteren
Zentralbankkaufen dirfte Gold unterstitzt bleiben.

= Rohol: Rohdl (Brent) tendierte zuletzt volatil seitwarts. Ne-
ben kurzzeitigen Rezessionssorgen belastete vor allem die
im Juli erneut geplante Produktionsausweitung um 411 Tsd.
Barrel pro Tag. Grund hierfiir diirfte die Bemiihung sein,
verlorene Marktanteile der letzten Jahre zuriickzugewin-
nen. Der erwartete Angebotsiberhang zum Jahresende
diirfte weiter auf dem Olpreis lasten.

= Industriemetalle: Ein klarer wirtschaftlicher Aufschwung als
nachhaltiger Preistreiber fiir Industriemetalle bleibt bislang
aus. Strukturelle Trends bleiben jedoch trotz einer errati-

durch die Fed. Sobald sich diese Ansicht am Markt durch-
setzt, konnte dies dem Dollar Auftrieb geben. Dem entge-
gen steht jedoch, dass die US-Wirtschaft in den kommen-
den Monaten voraussichtlich weiter an Schwung verlieren
wird, wahrend die Eurozone etwas Tritt fassen konnte. Dies
wiirde wiederum fiir den Euro sprechen. Die gegenteiligen
Effekte diirften sich in etwa aufheben. Insgesamt rechnen
wir daher damit, dass der Euro-Dollar-Kurs bis zum Jahres-
ende tendenziell seitwarts tendiert.

= Die zurlickgekehrte Inflation in Japan wird es der Bank of

Japan erlauben, im weiteren Jahresverlauf den Leitzins
langsam weiter anzuheben. Das kénnte dem japanischen
Yen Riickenwind verleihen, da alle anderen grof3en Zentral-
banken der Industrienationen die Zinsen derzeit auf dem
aktuellen Niveau belassen oder sogar weiter senken wer-
den. Zudem profitiert der Yen in unsicheren Zeiten von sei-

schen Zollpolitik unverdndert intakt und stiitzen die Preise. nem Status als sicherer Hafen.

Preisentwicklung Wechselkurse

3.800 140 185 1,30
3.400 120 73 125
165 1,20
3.000 100 155 1,15
2.600 80 145 1,10
2200 60 135 1,05
125 1,00
1. 4
800 0 15 0,95
1.400 : T T : " 20 105 r T T T : 1 0,90
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gold (USD pro Unze) Brent-Rohdol (USD/Barrel, RS) EUR/JPY (LS) EUR/USD (RS)

Quelle: Bloomberg, 11.06.2020 — 11.06.2025 Quelle: Bloomberg, 11.06.2020 — 11.06.2025

Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
Gold ? EUR/USD | Euro/US-Dollar

Rohdl (Brent) EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken

Industriemetalle ? EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund

EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen N

Wertentwicklung Wertentwicklung

Kurs per Seit Jahres- 1Jahr 3 Jahre Kurs per  Seit Jahres-
11.06.2025 anfang 11.06.2025 anfang 1Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 3.355 +27,8% +44,8% +79,3% EUR/USD 1,15 +10,9% +6,9% +9,2%
Silber $/Unze 36,3 +25,4% +23,8% +65,6% EUR/CHF 0,94 +0,2% -2,3% -9,3%
Kupfer $/Pfund 481,5 +19,6% +6,8% +12,1% EUR/GBP 0,85 +2,5% +0,6% -0,7%
Brent $/bbl 69,77 -6,5% -14,8% -42,8% EUR/JPY 166,08 +2,0% -1,6% +17,5%
BERENBERG
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Wichtige Hinweise

Mitglieder des Investment Committees

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege, Vorsitzender
Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt, Stellv. Vorsitzender
Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien

Ulrich Urbahn | Leiter Multi Asset Strategy & Research
Dejan 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 Verordnung
(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 Ver-
bindung mit § 85 Absatz 1 WpHG.

Als Marketingmitteilung geniigt diese Information nicht allen gesetzli-
chen Anforderungen zur Gewahrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unter-
liegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll
lhnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild Uber eine Anlagemdglich-
keit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder indi-
viduelle finanzielle Beratung.

lhre Anlageziele sowie |hre personlichen und wirtschaftlichen Verhalt-
nisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriick-
lich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung
darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moég-
licherweise nicht in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkatego-
rien zum Erwerb verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des
anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdrige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information
wurde weder durch eine unabhangige Wirtschaftsprifungsgesellschaft
noch durch andere unabhangige Experten gepriift. Die zukiinftige Wert-
entwicklung eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteue-
rung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und
sich zukiinftig andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung kén-
nen aufgrund von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem
Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstru-
ments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapier-
dienstleistung kdnnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten
Ertréage auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentschei-
dung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinforma-
tionsblatt, Darstellung der frilheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt,
aktueller Jahresbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen aus-
flihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu
entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigen-
schaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0
www.berenberg.de
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nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen
ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in je-
dem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfihrli-
che Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu
entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformati-
onsblattes.

Alle vorgenannten Unterlagen kdnnen bei der Joh. Berenberg, Gossler &
Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos
angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Pro-
duktinformationsblatter zu anderen Wertpapieren stehen tber ein Down-
load-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der In-
ternetadresse  https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der
jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die je-
weils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf Nachfrage gerne zur
Verfliigung.

Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investment-
fonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an ei-
nem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in die-
sem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen
Quellen des Unternehmens oder auf offentlich zuganglichen Quellen
Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung
der unten angegebenen Prasentation wider. Nachtraglich eintretende
Anderungen kdnnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden.
Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,
politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zu-
treffend erweisen. Wir {ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche An-
derungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstel-
len. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten fin-
den Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhin-
weise/. Friihere Wertentwicklungen sind kein verlasslicher Indikator fir
die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe
steht lhnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfi-
gung. Das in dieser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschlief3-
lich zu illustrativen Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Pro-
dukten, Dienstleistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her
und ist nicht als Grundlage fiir Entscheidungen oder Handlungen zu ver-
stehen. Datum 12.06.2025
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