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Aktueller Marktkommentar

Globale Aktien liegen seit unserem letzten Investment Committee nahe ihrer Allzeithochs. Ein kurzes Wiederaufflammen im
Zollstreit zwischen den USA und China, Sorgen liber hohe Bewertungen im Technologiesektor und die Angst, dass die Federal
Reserve weniger ,taubenhaft” agieren kénnte als erwartet, flihrten zu einem gesunden, temporaren Riicksetzer im November.
Kurzfristig sprechen jedoch eine positive Saisonalitat, die Hoffnung auf einen neuen taubenhaften Fed-Chair, solide Unterneh-
mensgewinne sowie eine moderate Anlegerpositionierung fiir eine Fortsetzung des Bullenmarktes in das Jahresende hinein. Fiir
2026 rechnen wir mit weiterem, limitiertem Aufwartspotenzial bei Aktien, wenngleich die Volatilitat anziehen diirfte. Zunehmend
hohe Bewertungen in den USA, eine geringere Positionierung in Europa und den Schwellenlandern sowie verschiedene regionale
Wachstumstreiber wie das deutsche Fiskalpaket und Chinas neuer Fiinfjahresplan mit Fokus auf Kl und Produktivitat sprechen
im Jahr 2026 zumindest flr eine breitere Diversifikation liber Landergrenzen hinweg.

Am Rentenmarkt fielen die Zinsen 10-jahriger US-Staatsanleihen, nachdem der Markt im Zuge des US-Shutdowns vermehrt auf
alternative Datenpunkte schaute, welche eine Schwache am US-Arbeitsmarkt signalisierten. In der Eurozone tendierten die
Renditen von Bundesanleihen hingegen seitwarts, wahrend britische Staatsanleiherenditen aufgrund eines schwacheren Ar-
beitsmarktes und womaoglich nun sinkender Inflationsraten leicht gefallen sind. An den Rohstoffmarkten hatten Edelmetalle
erneut die Nase vorn. Gold und Silber setzten ihre starke Jahresrally nach einem zwischenzeitlichen Riicksetzer weiter fort.
Silber erreichte zuletzt sogar neue Allzeithochs. Kupfer profitierte derweil von zunehmenden Angebotsengpassen und einer
nach wie vor robusten Nachfrage.

Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Volkswirtschaft = Trumps Politik belastet die US-Wirtschaft, Iasst die Preise steigen und erschwert weitere Zinssenkungen durch die Fed.
= Nach einem robusten dritten Quartal wird die Eurozone voraussichtlich auch im kommenden Jahr solide wachsen.
= Damit die Mehrausgaben der deutschen Regierung nicht nur ein Strohfeuer entfachen, sind Reformen notwendig.

Aktien = Globale Aktienindizes trotzten den zahlreichen Riicksetzern in Q4 und stehen jetzt wieder nahe ihrer Allzeithochs.
= Solide Bilanzen, Buybacks sowie eine geringe Positionierung sollten Aktien ins Jahresende unterstiitzen.
= Sehen auch fiir 2026 Aufwartspotenzial fir Aktien. Jedoch dirfte die Rally geringer ausfallen als in Jahren zuvor.

Anleihen = Schwachere US-Konjunkturdaten nahren die Hoffnung auf Zinssenkungen der Fed. Politische Lage in Europa weiterhin angespannt.
= Das Risiko von Bewertungskorrekturen bleibt sowohl im Hochzins- als auch im IG-Segment unveréndert hoch.
= Die Handels- und Zollpolitik von US-Prasident Donald Trump ist nach wie vor das zentrale Thema in den Schwellenlandern.

Rohstoffe = Die strukturellen Treiber fiir Gold bestehen unverandert. Der grof3te Anstieg diirfte jedoch vorerst hinter uns liegen.
= Die Sorgen vor einem deutlichen Uberangebot lasten nach wie vor auf dem Olpreis. Aufwértsrisiken bestehen dennoch.
= Industriemetalle profitieren von zunehmenden Angebotsengpassen und einem mittelfristig groflerem Defizit.

Wéhrungen = Der US-Dollar wird voraussichtlich auch im kommenden Jahr unter Druck bleiben.
= Weniger Wachstum, steigende Schulden und Sorgen um die Unabhangigkeit der Fed belasten den Greenback.
= Leitzinsanhebungen der Bank of Japan kénnten den Yen aus seiner aktuellen Schwachephase helfen.
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Volkswirtschaft

Eurozonenwachstum weiterhin robust, KI-Boom in den USA kommt fiir Trump zur rechten Zeit.

Trumps Politik belastet die US-Wirtschaft, Iasst die Preise steigen und erschwert weitere Zinssenkungen durch die Fed.
Nach einem robusten dritten Quartal wird die Eurozone voraussichtlich auch im kommenden Jahr solide wachsen.
Damit die Mehrausgaben der deutschen Regierung nicht nur ein Strohfeuer entfachen, sind zusatzliche Reformen notwendig.

= Die US-Wirtschaft zeigt sich weiter vonihrer robusten Seite.  Schuldenbremse und die damit einhergehende deutliche
Unterstiitzt wird sie dabei durch den Boom im Bereich der  Ausweitung der Staatsausgaben zuriickzufiihren. Die Regie-
kiinstlichen Intelligenz und den damit einhergehenden In-  rung muss bei den Reformen jedoch energisch weitermachen,
vestitionen. Die hohen Aktienbewertungen stiitzen zudem damit die Mehrausgaben nicht nur zu einem Strohfeuer fih-
die Konsumenten und somit die Konjunktur. ren, sondern das deutsche Potenzialwachstum erhéhen.

= Mittelfristig dirfte sich Trumps Zollpolitik, sein rigides Vor- ) ) )
gehen gegen Einwanderer und die Aushdhlung von Institu- ~ Wirtschafts-und Inflationsprognosen (in %)

tionen jedoch zunehmend negativ auf die Wirtschaft aus- BIP-Wachstum Inflation
wirken. Das US-Trendwachstum wird sich von 2 % auf 1,5 % Anteil 2025 2026 2027 2025 2026 2027
verlangsamen. Es liegt dann nur noch knapp Uber den 1,3 %
fir die Eurozone. Welt 100,0 24 23 23
L . . . L. USA 26,4 19 18 15 28 30 25
= Fur die Federal Reserve (Fed) ergibt sich eine schwierige .
) . . . China 16,9 49 42 40 01 13 19
Lage: Einerseits verlangt der sich abkihlende US-
. . . . Japan 3,6 1,3 0,6 1,0 3,2 2,3 17
Arbeitsmarkt nach konjunkturstutzenden Zinssenkungen, .
. . .. . oo . . Indien 35 65 65 6,0
andererseits lassen die US-Zdlle und die restriktive Migrati- ] .
.. . . . . Lateinamerika 6,1 2,5 2,5 2,3
onspolitik unter Trump die Inflation steigen, was den Spiel-
raum fir Zinssenkungen limitiert. Europa 24,5 1,4 13 15
= Die Eurozonenkonjunktur hat im dritten Quartal insgesamt  Eurozone 14,8 14 12 15 21 19 22
positiv Uberrascht und kénnte im nachsten Jahr sogar noch Deutschland 4,2 03 08 13 22 19 22
an Schwung gewinnen. Stiitzend wirkt sich aus, dass der Ar- Frankreich 2,8 08 08 08 10 14 21
beitsmarkt in der Eurozone trotz des verhaltenen Wachs- Italien 21 06 07 09 1718 21
tums weiterhin stabil ist, die Unsicherheit im Handelsstreit Spanien 1,6 28 22 24 27 23 24

mit den USA nachgelassen hat und die EZB-Zinssenkungen

R R Anderes Westeuropa
zunehmend in der Realwirtschaft ankommen. Im kommen-

d Jahr ist dariiber hi it stzlich Riick ind Grof3britannien 3,3 14 11 15 3,4 2,7 21
en Jahr ist dartiber hinaus mit zusétzlichem Rickenwin Sehweiz 08 12 14 15 03 07 11
durch die steigenden Fiskalausgaben, insbesondere in
Schweden 05 13 20 20 09 15 19
Deutschland, zu rechnen.
= Im Gegensatz zu ihrem US-Pendant befindet sich die Euro-  OSteurora
paische Zentralbank (EZB) in einer deutlich komfortableren ~ Russland 22 e GE G e e el
Tiirkei 1,2 28 29 25 350 250 200

Lage. Die Inflationsrate bewegt sich seit geraumer Zeit in
der Nahe des Zweiprozentziels, wahrend sich die Konjunktur
in der Eurozone von ihrer robusten Seite zeigt und 2026 vo-
raussichtlich noch weiter an Fahrt aufnehmen wird. Fir die

Quelle: Berenberg

Deutsche Unternehmen hoffen auf den Fiskalimpuls

EZB gibt es daher derzeit keinen Grund, den Leitzins weiter 10
abzusenken.
= Die deutsche Wirtschaft ist im dritten Quartal nicht ge- 100
wachsen. Insbesondere im Verarbeitenden Gewerbe ist die
Stimmung schlecht. Belastend wirken sich weiterhin die ho- 20 N
hen Energiepreise, der Fachkraftemangel, die zunenmende “"Q
chinesische Konkurrenz sowie die anhaltenden Unsicherhei- 80

ten im globalen Handel aus.

= Die Einschatzung der deutschen Unternehmen zur aktuellen 70 - T T T T T T T T
. . .. 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Lage hat sich zuletzt kaum verbessert. Die Erwartungen fur Geschaftsklima Aktuelle Lage Erwartungen
die nachsten sechs Monate sind hingegen deutlich gestie- o ) -
. L. . . Index (2015 = 100); Erwartungen: fiir die ndchsten sechs Monate; saisonbereinigt. Monatsdaten.
gen. Dieser Optimismus ist vor allem auf die gelockerte Zeitraum: 01/2017—11/2025, Quelle: Ifo.
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Aktien

Erwarten gutes Jahresende fiir Aktien. Rally sollte sich in 2026 fortsetzen, aber geringer ausfallen als in Jahren zuvor.

Globale Aktienindizes trotzten den zahlreichen Riicksetzern in Q4 und stehen jetzt wieder nahe ihrer Allzeithochs.
Eine gute Q3-Berichtssaison, Leitzinssenkungen sowie eine geringe Positionierung sollten Aktien ins Jahresende unterstiitzen.
Auch 2026 sollte ein positives Jahr fur Aktien werden. Jedoch diirfte die Rally geringer ausfallen als in Jahren zuvor.

= Trotz mehrerer Riicksetzer verbuchten globale Leitindizes,
mit Ausnahme der Aktien hierzulande, im vierten Quartal
weitere Gewinne. In einheitlicher Wahrung legten alle drei
grof3en Aktienregionen in Q4 um mehr als 3 % zu.

= Wir gehen davon aus, dass Aktien ihre Rally auch ins Jah-
resende fortsetzen dirften. In der Tat ist die spekulative
Positionierung am Markt nach dem Riicksetzer im Novem-
ber geringer als im Vormonat. Dies, eine positive Saisona-
litat, ein weiterhin starker US-Konsument sowie weiterhin
solides Gewinnmomentum sollten in ihrer Kombination Ak-
tien einen starken Abschluss fiir das Jahr 2025 bescheren.

= Auch 2026 sollte ein positives Jahr an den Aktienmarkten
werden. Dennoch diirften die bereits sehr hohen Bewer-
tungen sowie Makrorisiken das Aufwartspotential fir Ak-
tien zumindest in den USA limitieren. Dies macht eine brei-
tere regionale Aufstellung fiir 2026 wichtiger denn je. In
der Tat wirken Bewertungen und die Positionierung fiir Ak-
tien aus Schwellenlandern und Europa im Vergleich zu ih-
ren Gegenstiicken aus den USA deutlich geringer.

= Fir das kommende Jahr sehen wir drei Haupt-Risikofakto-
ren. Zum einen macht die schwache Breite am Markt glo-
bale Aktien weiterhin anfallig fir Verwerfungen im Ki-
Bereich - etwa durch einen zweiten ,DeepSeek Moment”.
Zweitens konnte eine wieder anziehende US-Inflation und
eine damit deutlich weniger expansive Geldpolitik der Fe-
deral Reserve fir starke Riicksetzer am Markt sorgen. Drit-
tens dirfte die im November stattfindenden US-
Zwischenwahlen fiir Unsicherheit sorgen

= Die Wahrscheinlichkeit, dass die ersten beiden Szenarien
eintreten, sehen wir zumindest in der kurzen Frist als relativ
gering an. Daher halten wir an unserem Aktienlibergewicht
fest.

Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
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Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)
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Japan

Gesamtrendite in Landeswahrung

Kurs per 02.12.2025 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
DAX 23.71 +19,1% +18,9% +63,2% 17,4 2,5%
MSCI Schweiz 4.222 +13,5% +11,6% +20,7% 19,4 2,9%
MSCI Grof3britannien 2.768 +22,9% +20,9% +43,1% 14,4 3,3%
EURO STOXX 50 5.686 +19,9% +211% +58,0% 171 2,8%
STOXX EUROPA 50 12.987 +14,5% +13,1% +36,9% 16,4 3,1%
S&P 500 13.076 +17,1% +14,0% +72,9% 25,7 1,2%
MSCI Schwellenlander 1.374 +31,1% +30,0% +53,7% 15,6 2,4%
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Anleihen

Hoffnungen auf eine Zinssenkung der Fed im Dezember nehmen zu.

Schwachere US-Konjunkturdaten nahren die Hoffnungen auf eine Zinssenkung der Fed. Politische Lage in Europa weiterhin angespannt.
Das Risiko von Bewertungskorrekturen bleibt sowohl im Hochzins- als auch im IG-Segment unverandert hoch.
Die Handels- und Zollpolitik von US-Prasident Donald Trump ist nach wie vor das zentrale Thema in den Schwellenlandern.

= FUr die Mérkte rickt die Dezember-Sitzung der US- Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
Zentralbank als nachstes wichtiges Ereignis in den Fokus. Auf-
grund der durch den US-Shutdown verzogerten Datenverof-
fentlichungen missen sich die Fed-Mitglieder und die Anle-
ger derzeit jedoch mit veralteten Wirtschaftszahlen auseinan- 3
dersetzen. Die jungsten Daten zum schwacheren US-
Verbrauchervertrauen im November und zu den Einzelhan-
delsumsatzen im September sowie den taubenhaften Kom- 1
mentaren der Fed-Mitglieder Waller und Williams stiitzten zu- 0
letzt die Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung durch die Fed.
Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen notierte jlingst bei _12020 2021 2022 2023 2024 2025
4,1 %. Auf der anderen Seite des Atlantiks bleibt die politische
Lage in Frankreich weiter angespannt. Die Rendite 10-jahriger
deutscher Staatsanleihen lag zuletzt bei 2,7 %, wahrend der
OAT-Bund-Spread bei knapp 75 Basispunkten notierte. Einschitzung Anleihemirkte (mittelfristig)

= Das Hochzins- als auch das IG-Segment werden von soliden
Fundamentaldaten und Mittelzufllissen unterstiitzt, wahrend die
Neuemissionen vom Markt weiterhin sehr gut aufgenommen
werden. Aufgrund der historisch niedrigen Spreads bleibt das Ri-

siko von Bewertungskorrekturen weiterhin hoch. Unternehmensanleihen ”
Hochzinsanleihen ?

5

Deutschland USA

Italien Frankreich

Quelle: Bloomberg, 02.12.2020 — 02.12.2025

Ausrichtung Alt Neu
Duration Neutral Neutral

Staatsanleihen

= Bei sicheren Anleihen praferieren wir weiterhin Covered
Bonds gegentiber Staatsanleihen. In Europa setzen wir vor al- Schwellenlanderanleihen ”
lem auf gute Qualitdten aus dem IG-Segment und mischen
selektiv Hochzinsanleihen mit kurzer Laufzeit und attraktiven Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Risikoaufschlagen bei. In Schwellenldndern bevorzugen wir Deutschland
das Lokalwahrungssegment und in Hartwahrung Staatsanlei- GroBbritannien
hen gegenliber Unternehmensanleihen aufgrund der héhe-
ren Spreads und dem attraktivem Carry. Aufgrund der erhoh-
ten Zinsvolatilitat belassen wir die Duration auf Gesamtanlei-
heebene weiterhin auf neutral.

USA

Wertentwicklung in Indexwahrung
Kurs per 02.12.2025 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre

Staatsanleihen
(ICE BofA Euro Government Index)

Pfandbriefe/Covered Bonds
(ICE BofA German Government Index)

717,77 +0,8% -0,9% +4,2%

529,95 -1,0% -3,0% -0,3%

Unternehmensanleihen

. i 446,43 +5,2% +5,7% +26,0%
(ICE BofA Euro Non-Financial Subordinated Index)

Finanzanleihen

R L 406,14 +4,5% +4,3% +20,2%
(ICE BofA Euro Subordinated Financial Index)

Schwellenlanderanleihen

K . 1.610,94 +12,1% +10,3% +29,0%
(ICE BofA US Emerging Markets External Sovereign Index)

Hochzinsanleihen

) 527,62 +9,8% +9,2% +33,1%
(ICE BofA Global High Yield Index)
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Rohstoffe

Edel- und Industriemetalle hleihen unterstiitzt.

Wahrungen

2026 mit schwacherem US-Dollar und leichter Yen Erholung.

US-Dollar wird auch im kommenden Jahr unter Druck bleiben.
Flir Mitte 2026 rechnen wir mit 1,19 Dollar pro Euro.
Leitzinsanhebungen der BoJ kdnnten den Yen stiitzen.

Die strukturellen Treiber fir Gold bleiben intakt.
Rohol leidet vorerst weiter aufgrund des hohen Angebots.
Industriemetalle profitieren von Angebotsengpassen.

= Gold: Nach einem gesunden Riicksetzer Mitte Oktober = Auchimkommenden Jahr wird der Druck auf den US-Dollar

konnten Edelmetalle ihre Rally im November weiter fortset-
zen. Wenngleich der grofite Preisanstieg hinter uns zu lie-
gen scheint, dirfte Gold aufgrund anhaltender Zentral-
bankkaufe und (geo-)politischer Unsicherheiten, mittelfris-
tig hoherer Inflationsraten und zunehmender fiskalischer
Dominanz auch im Jahr 2026 unterstitzt bleiben.

= Rohdl (Brent): Der Olpreis bleibt vorerst weiter von den
Sorgen eines deutlichen Uberangebots im nichsten Jahr
belastet. Zwar signalisierte die OPEC+ keine Produktions-
erhéhung im ersten Quartal des neuen Jahres vorzuneh-
men, jedoch bleibt das Angebot reichlich. Eine starkere
Nachfrage und geopolitische Spannungen kénnten den OI-
preis im Jahresverlauf hingegen unerwartet befeuern.

= Industriemetalle: Zunehmende Angebotsengpasse und
eine robuste Nachfrage verhalfen Industriemetallen, allen
voran Kupfer, zu neuer Starke. Mittelfristig diirfte auch ein
sich abzeichnendes Angebotsdefizit Unterstiitzung geben.

anhalten. Trumps Angriffe auf die Unabhangigkeit der US-
Zentralbank untergraben den Finanzplatz USA. Hinzu
kommt die stark steigende Staatsverschuldung. Zudem
rechnen wir in den kommenden Monaten mit einer abneh-
menden Konjunkturdynamik in den USA, wahrend die Wirt-
schaft in der Eurozone voraussichtlich etwas mehr
Schwung aufnehmen wird. Die Achillesferse des Euros ist
derweil nach wie vor die steigende Verschuldung und die
politische Pattsituation in Frankreich.

= |n Japan ist die Binnennachfrage weiterhin robust. 2026

wird sich zudem das von der neuen Regierung angekiin-
digte Konjunkturpaket in Héhe von 21,3 Bio. Yen (117 Mrd.
Euro) stlitzend auswirken. Die robuste Konjunktur wird es
der Bank of Japan erlauben, ihren Kampf gegen die Infla-
tion fortzusetzen. Die nachste Leitzinsanhebung kdnnte
bereits am 19. Dezember erfolgen und dem Yen aus seiner
aktuellen Schwachephase helfen.

Preisentwicklung Wechselkurse

4.600 140 195 1,30
4.200 125 185 1,25
3.800 110 175 1,20
3.400 95 165 115
155
3.000 80 1,10
145
2.600 65 135 1,05
2.200 50 125 1,00
1.800 35 15 0,95
1.400 - T : : : 20 105 T T T T 1 0,90
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Gold (USD pro Unze) Brent-Rohdl (USD/Barrel, RS) EUR/JPY EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 02.12.2020 — 02.12.2025 Quelle: Bloomberg, 02.12.2020 — 02.12.2025
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 3

Wertentwicklung Wertentwicklung

Kurs per Seit Jahres- 1Jahr 3 Jahre Kurs per Seit Jahres-
02.12.2025 anfang 02.12.2025 anfang 1Jahr 3 Jahre
Gold $/Unze 4.206 +60,3% +59,4%  +134,0% EUR/USD 1,16 +12,3% +10,7% +10,3%
Silber $/Unze 58,5 +102,3% +91,6% +152,7% EUR/CHF 0,93 -0,7% +0,3% -5,4%
Kupfer $/Pfund 516,1 +28,2% +26,6% +34,1% EUR/GBP 0,88 +6,3% +6,1% +2,6%
Brent $/bbl 62,45 -16,3% -13,1% -27,0% EUR/JPY 181,16 +11,3% +15,4% +28,0%
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Wichtige Hinweise

Mitglieder des Investment Committees

Dejan Djukic | Leiter Portfoliomanagement

Ulrich Urbahn | Leiter Multi Asset Strategie & Research
Oliver Brunner | Leiter Multi Asset Income & ESG

Dr. Felix Schmidt | Leitender Volkswirt

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 gentligt diese
Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewahrleistung
der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestra-
tegieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der
Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfeh-
lungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein
Bild Uber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine
rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlage-
ziele sowie lhre personlichen und wirtschaftlichen Verhaltnisse wurden
ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin,
dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Even-
tuell beschriebene Produkte oder Wertpapiere sind mdglicherweise nicht
in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehoérige der USA oder dort
wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhéngige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch
andere unabhangige Experten gepriift. Die zuklinftige Wertentwicklung
eines Investments unterliegt unter Umstanden der Besteuerung, die von
der personlichen Situation des Anlegers abhangig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwahrung konnen aufgrund
von Wahrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem
Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie
der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung
kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrage auswir-
ken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem
Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Dar-
stellung der friiheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jah-
resbericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hin-
weise zu den Chancen und Risiken des jeweiligen Fonds zu entnehmen
sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des
Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante
Aspekte beziehen. Nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungen finden Sie
unter www.berenberg.de/esg-investments. Bei Wertpapieren, zu denen
ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten Sie Anlageentscheidungen in je-
dem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrli-
che Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu
entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformati-
onsblattes. Der Investmentfonds weist aufgrund seiner

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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Zusammensetzung / der von dem Fondsmanagement verwendeten
Techniken eine erhdhte Volatilitat auf, d.h. die Anteilspreise kénnen auch
innerhalb kurzer Zeitrdume starkeren Schwankungen nach unten oder
nach oben unterworfen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kdnnen bei
der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Uberseering 28,
22297 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen
der Fonds sowie die Produktinformationsblatter zu anderen Wertpapie-
ren stehen Uber ein Download-Portal unter der Internetadresseht-
tps://productdocumentsuite.berenberg.de zur Verfligung. Die Verkaufs-
unterlagen der Fonds kdnnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwal-
tungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressan-
gaben stellen wir Ihnen auf Nachfrage gerne zur Verfiligung. Eine Zusam-
menfassung lhrer Anlegerrechte in deutscher Sprache finden Sie auf der
Homepage der Kapitalverwaltungsgesellschaft www.universal-invest-
ment.com/media/document/Anlegerrechte. Zudem weisen wir darauf
hin, dass Universal-Investment bei Fonds fiir die sie als Kapitalverwal-
tungsgesellschaft Vorkehrungen fiir den Vertrieb der Fondsanteile in EU-
Mitgliedstaaten getroffen hat, beschlief3en kann, diese gemaf3 Artikel 93a
der Richtlinie 2009/65/EG und Artikel 32a der Richtlinie 2011/61/EU, ins-
besondere also mit Abgabe eines Pauschalangebots zum Riickkauf oder
zur Ricknahme samtlicher entsprechender Anteile, die von Anlegern in
dem entsprechenden Mitgliedstaat gehalten werden, aufzuheben. Bei ei-
nem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds
erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem
Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem
Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen
des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuganglichen Quellen Dritter und
spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten
angegebenen Prisentation wider. Nachtréaglich eintretende Anderungen
kénnen in diesem Dokument nicht berlicksichtigt werden. Angaben kén-
nen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirt-
schaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erwei-
sen. Wir libernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzu-
weisen 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/. Wir wei-
sen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen kein verlasslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung
sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung
mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.be-
renberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfliigung. Das in dieser Un-
terlage verwendete Bildmaterial dient ausschliefllich zu illustrativen Zwe-
cken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienstleistungen,
Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als Grundlage
fir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen. Datum 04.12.2025
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