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Aktueller Marktkommentar

Von Venezuela Uber Grénland hin zum Iran: Die ersten Wochen im Jahr 2026 zeigten bislang ausdriicklich, dass das geopoliti-
sche Chaos aus dem letzten Jahr, Anlegern auch in diesem Jahr erhalten bleibt. Globale Aktien wehrten die zahlreichen geopo-
litischen Storfeuer dennoch ab und konnten bislang grofiere Verluste vermeiden. Schwellenlander legten sogar um mehr als
9% zu. Die weitere Aktienentwicklung hangt vor allem von der Lage im Iran und insbesondere an der Stra3e von Hormus ab.
Zwar kénnte eine nachhaltige Unterbrechung der Ol-Versorgung aus der Region einen gréf3eren Riicksetzer am Markt verur-
sachen, doch sehen wir die Wahrscheinlichkeit fiir solche ,Worst Case”-Szenarien fiir relativ gering an. Des Weiteren spricht
neben dem Irankonflikt relativ wenig fiir einen starkeren Abverkauf am Markt: Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik, solide
Makrodaten, eine ordentliche Berichtssaison sowie eine sich bessernde Saisonalitat zeichnen ein relativ solides Bild fur Aktien.
Daher haben wir zuletzt die Aktienquote leicht erhéht, nachdem wir diese im Februar auf ein leichtes Ubergewicht reduziert
hatten.

Auch an den Anleihemarkten war die Eskalation im Nahen Osten sowie deren Auswirkungen auf die Energiepreise zuletzt das
zentrale Thema. Dies lief3 die Renditen von Staatsanleihen seit Anfang Marz sowohl in den USA als auch in der Eurozone deutlich
steigen. In einem Umfeld mittelfristig weiter steigender Staatsverschuldungen sowie einer erhohten Inflation(svolatilitat) und
nun zusatzlich anziehenden Inflationserwartungen diirften Staatsanleihen unserer Ansicht nach belastet bleiben. Gold erachten
wir in diesem Umfeld hingegen nach wie vor als wichtigen Portfoliobaustein. Hierfiir spricht vor allem die steigende Staatsver-
schuldung. Steigende Energie- und Rohstoffpreise bekraftigen uns zudem einmal mehr in unserer Annahme eines neuen Roh-
stoff-Superzyklus, weshalb wir an unserem Ubergewicht weiter festhalten.

Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Volkswirtschaft - Je langer der Iran-Konflikt andauert, desto gréf3er werden die Gefahren fir die Weltwirtschaft.
= Sollte der Krieg zeitnah zu Ende gehen, waren die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft Uberschaubar.
= Ein mehrmonatiger Konflikt wiirde hingegen dem Wachstum schaden und die Inflation steigen lassen.

Aktien = Globale Aktienindizes trotzen Geopolitik und vermeiden groflere Verluste — EM-Aktien legten stark zu.
= Basisszenario bleibt, dass der Konflikt in absehbarer Zeit (etwas) abkiihlt, auch wenn die Risiken zugenommen haben.
= Aktuell sehen wir noch keinen Bedarf, die Aktienquote zu verringern oder die regionale Allokation anzupassen.

Anleihen = Robuste US-Wirtschaftsdaten bei gleichzeitig steigenden Rohdlpreisen lassen Staatsanleiherenditen deutlich steigen.
= Trotz der zuletzt leichten Spreadausweitungen handelt sowohl das Hochzins- als auch IG-Segment weiter historisch eng.
= Die Entwicklung der geopolitischen Lage bleibt fir Schwellenldnderanleihen derweil das zentrale Thema.

Rohstoffe = Die strukturellen Treiber fiir Gold bestehen unveréndert. Wir erachten Edelmetalle weiter als wichtigen Portfoliobaustein.
= Der Olpreis diirfte von der weiteren Kriegsdauer sowie dessen Ausmaf} abhzngen.
= Industriemetalle profitieren von zunehmenden Angebotsengpassen, auch im Zusammenhang des Nahost-Konfliktes.

Wahrungen = Die Energiekrise lasst den US-Dollar aufwerten.
= Ein Ende des Iran-Konflikts wiirde die Erholung voraussichtlich aber beenden
= Die geopolitischen Unsicherheiten lassen den Franken weiter aufwerten.
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Volkswirtschaft

Je langer der Iran-Konflikt andauert, desto grdBer werden die Gefahren fiir die Weltwirtschaft.

Die Eskalation im Nahen Osten hat potenziell erhebliche Auswirkungen auf die globalen Energiemarkte und die Weltwirtschaft.
Sollte der Krieg zeitnah zu Ende gehen, wie von uns erwartet, waren die Auswirkungen auf die Weltwirtschaft Gberschaubar.
Ein mehrmonatiger Konflikt wiirde hingegen dem Wirtschaftswachstum schaden und die Inflation steigen lassen.

Die Eskalation im Nahen Osten hat erhebliche Auswirkungen
auf die globalen Energiemarkte und die Weltwirtschaft. Da
die Unsicherheit Giber den weiteren Verlauf des Kriegs nach
wie vor sehr hoch ist, bietet es sich an, in Szenarien Ulber die
konjunkturellen Auswirkungen nachzudenken.

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass die
Straf3e von Hormus lediglich ein paar Wochen gesperrt blei-
ben wird. Denn im Zuge der Eskalation im Nahen Osten sind
auch die Preise an den Tankstellen in den USA deutlich ge-
stiegen. Fiir Prasident Trump kommt dies zu einer ungilins-
tigen Zeit, da er in den Umfragen weiterhin schlecht ab-
schneidet (siehe Grafik) und die Wahler bereits vor Aus-
bruch des Krieges frustriert Giber die hohe Inflation waren.

Trump wird vor den Zwischenwahlen am 3. November einen
weiteren Inflationsanstieg vermeiden wollen. Wir gehen da-
her davon aus, dass die USA versuchen wird, die Stérung
der globalen Energieversorgung bis Ende Marz zu beenden.

In diesem glimpflichen Szenario waren die Auswirkungen auf
die Weltwirtschaft moderat. Das Wachstum wiirde etwas
schwacher ausfallen und die Inflationsraten wiirden vo-
ribergehend etwas ansteigen.

Es ist jedoch auch ein wesentlich ungiinstigerer Verlauf des
Konflikts vorstellbar, indem die Energieexporte aus der
Golfregion fiir ein halbes Jahr blockiert bleiben wiirden.

In diesem Szenario diirften die Olpreise wahrend der
Dauer der Blockade auf einem Niveau deutlich Gber 100
USD pro Barrel verharren und die Erdgaspreise kénnten
90 EUR pro MWh erreichen. Die Konsequenzen waren
deutlich gravierender als im glimpflichen Szenario.

Steigende Energiepreise schaden der Eurozone weitaus
mehr als den USA. Wahrend die USA Nettoenergieexpor-
teure sind, ist die Eurozone stark von Energieeinfuhren ab-
hangig.

Das BIP-Wachstum in der Eurozone wiirde im zweiten und
dritten Quartal voraussichtlich zum Erliegen kommen. In
Deutschland wiirde die Wirtschaftsleistung wahrscheinlich
sogar sinken. Flir das Gesamtjahr 2026 ergabe sich fir die
Eurozone voraussichtlich ein BIP-Wachstum in Hohe von
0,7 %. Die Inflationsrate wiirde zum Sommer 2026 auf etwa
4 % steigen und dann bis zum Friihsommer 2027 brauchen,
um wieder auf 2 % zurilickzukehren.

Auch in den USA wiirde die Inflationsrate wahrscheinlich bis
auf 4 % zulegen. Das BIP-Wachstum wiirde sich aber ledig-
lich auf 1,8 % verlangsamen.
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Im unglinstigen Szenario konnte die Fed zunachst von weite-
ren Leitzinssenkungen absehen. Auf die EZB wiirde die ho-
here Inflation den Druck erhohen, den Leitzins anzuheben.
Andererseits ware es schwierig, bei Nullwachstum die Geld-
politik zu straffen. Infolgedessen diirfte die EZB den Einla-
gensatz auch im ungiinstigsten Fall bei 2 % belassen.
Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)

Anteil
Welt 100,0
USA 26,4
China 16,9
Japan 3,6
Indien 3,5
Lateinamerika 6,1
Europa 24,5
Eurozone 14,8
Deutschland 4,2
Frankreich 2,8
Italien 2,1
Spanien 1,6

Anderes Westeuropa

BIP-Wachstum
2026 2027 2028

24 23 23
20 14 14
43 40 40
05 10 10
67 62 60
25 23 22

1,2 1,6 1,4

11 15 14
0,6 14 1,0
1,0 1,2 11
0,7 0,9 0,7
2,3 2,4 21

Inflation
2026 2027 2028

3,0 2,4 2,7
0,9 1,4 1,6
18 19 17

21 19 2,4
2,3 19 2,4
13 1.5 20
18 18 2,3
2,5 2,3 2,6

Grof3britannien 3,3 0,8 1,6 1,7 2,5 2,0 2,2
Schweiz 0,8 13 15 1,3 0,6 0,9 11
Schweden 0,5 2,2 2,3 1,7 1,0 1,8 2,0
Osteuropa

Russland 2,0 0,5 04 0,0 70 6,0 5,0
Turkei 1,2 3,5 3,0 2,8 25,0 20,0 18,0
Quelle: Berenberg
Schwache Umfragewerte fiir Donald Trump (in %)
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Zustimmung zu Trumps Politik

Ablehnung von Trumps Politik

Zeitraum: 01.03.2025-11.03.2026, Quellen: Real Clear Politics, Berenberg
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Aktien

Bleiben trotz Eskalation im Iran Krieg weiterhin konstruktiv auf Aktien gestimmt.

Globale Aktienindizes trotzen geopolitischen Stérfeuern und vermeiden gréfiere Verluste im ersten Quartal.
Basisszenario bleibt, dass der Konflikt in absehbarer Zeit (etwas) abkiihlt, auch wenn die Risiken zuletzt zugenommen haben.
Kein akuter Bedarf unsere Aktienquote zu reduzieren oder unsere regionalen Allokationen anzupassen — zumindest im Moment.

= Aktien trotzten den zahlreichen geopolitischen Storfeuern, Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
die das erste Quartal brachte. So verbuchte bislang keine

der drei Aktienregionen grofiere Verluste. In einheitlicher 21500 55
Wihrung gerechnet sind Schwellenldnderaktien in 2026  19-500 50
sogar um 9 % gestiegen. Der MSCI Europa legte etwas zu. 17.500 45
Der US-Leitindex trat in Euro gerechnet mehr oder weniger 15.500 40
auf der Stelle. 3 E
13.500 30
= Wie Aktien im kommenden Quartal performen, hangt vor 1500 25
allem davon ab, wie sich die Situation im Nahen Osten ent- 20
wickelt. In der Tat kénnte eine mehrmonatige SchlieBung 9:500 15
der Strafle von Hormus und ein Energiepreisschock wie 7.500 ‘ ‘ ‘ ‘ 1 10
2022 einen deutlichen Marktriicksetzer verursachen. Mrz21 - Mz I22MSCI'\LJJ‘;ZA'(2L35) Mrz 24 V|xA|Anr;;5(RS) Mrz'26
= Ein solcher Abverkauf wiirde vor allem energiepreissensi- Quelle: Bloomberg, 10.03.2021 — 10.03.2026
tive europaische und asiatische Aktien treffen. Im Zuge
dieser Risiken konnten wir uns daher perspektivisch vor- Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)
stellen, unsere regionalen Ubergewichte in EM und Europa Regionen Alt Neu
zugunsten von US-Aktien umzuschichten. USA
= Unser Basisszenario bleibt, dass der Konflikt in absehbarer Europa P
Zeit (etwas) abkuhlt, auch wenn die Risiken zuletzt spirbar .
X Schwellenléander ?
zugenommen haben. Einen akuten Handlungsbedarf un-
sere Aktienquote zu reduzieren oder unsere regionalen Al- Japan
lokationen anzupassen, sehen wir daher nicht — zumindest
im Moment.
= Neben einer weiteren Eskalation des Konfliktes im Iran
spricht im Moment wenig fiir einen nachhaltigen Aktien-
ricksetzer. Eine expansive Geld- und Fiskalpolitik, solide
Makrodaten, ordentliche Unternehmensberichte, sowie
eine bessere Saisonalitat zeichnen, abseits der Lage im Na-
hen Osten, ein weiterhin solides Marktbild fir Aktien.
= Wir halten daher trotz Iran-Konflikt und des gegenwartigen
Ol-Preisschocks an unserem Aktieniibergewicht fest, wiir-
den aber unsere Aktienquote und regionale Allokation an-
passen, sollte sich der Konflikt im Iran weiter hinziehen.
Gesamtrendite in Landeswahrung
Kurs per 10.03.2026 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
MSCI Deutschland 212 -1,5% +4,8% +51,5% 15,2 2,9%
MSCI Schweiz 4292 -1,2% +3,5% +26,4% 18,9 3,0%
MSCI Grof3britannien 2.981 +5,8% +25,3% +50,1% 141 3,3%
MSCI Europa 412 +2,7% +13,5% +43,9% 15,5 3,2%
MSCI Eurozone 372 +1,4% +14,1% +47,3% 151 3,3%
MSCI USA 19.518 -1,0% +21,8% +81,3% 21,7 12%
MSCI Schwellenlander 1.504 +7,3% +38,8% +71,5% 16,5 2,3%
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Anleihen

Nahost-Konflikt lasst Inflationserwartungen steigen und fiihrt zur Erwartung spéterer Zinssenkungen.

Robuste US-Wirtschaftsdaten bei gleichzeitig steigenden Rohdlpreisen lassen Staatsanleiherenditen ansteigen.
Trotz der zuletzt leichten Spreadausweitungen handelt sowohl das Hochzins- als auch IG-Segment weiter historisch eng.
Die Entwicklung der weiteren geopolitischen Lage bleibt fiir Schwellenlanderanleihen derweil das zentrale Thema.

In den letzten Wochen haben sich die Wirtschaftsdaten aus
den USA vermehrt positiv gezeigt, nachdem Ende letzten Jah-
res noch eine grofiere Besorgnis hinsichtlich des Arbeits-
marktes und den Folgen einer moglichen KI-Disruption be-
stand. Zentrales Thema der Anleihemarkte war zuletzt jedoch
die Eskalation im Nahen Osten sowie deren Auswirkungen auf
die Energiepreise und damit auch auf die Inflationserwartun-
gen. Dies lief3 die Renditen von Staatsanleihen seit Anfang
Marz sowohl in den USA als auch in der Eurozone deutlich
steigen. Sichtbar wurde dies insbesondere bei kiirzeren Lauf-
zeiten, woraufhin sich die Renditestrukturkurven deutlich ver-
flacht haben. Das zunehmende Auspreisen von Zinssenkun-
gen seitens der Fed bis Jahresende hat bislang jedoch nicht
dazu gefiihrt, dass sich die vom Markt gepreiste Terminal
Rate deutlich erhdht hat — vielmehr wurden die Erwartungen
hinsichtlich von Zinssenkungen weiter in die Zukunft verscho-
ben, als diese ganzlich auszupreisen.

Das Hochzins- als auch das IG-Segment blieben von den Konflik-
ten im Nahen Osten nicht verschont. Die Spreadausweitung
zeigte sich bislang jedoch Uiberschaubar, weshalb die Risikoauf-
schldge nach wie vor historisch eng handeln. Bereits im Vorfeld
des Konfliktes kam es bei einigen Emittenten aus dem Software-
sektor zu Verwerfungen, welche von einer mdglichen Ki-
Disruption starker betroffen waren.

Schwellenlanderanleihen in Lokalwahrung bleiben auf-
grund hoher Realrenditen, solider Fundamentaldaten und
der strukturellen Dollarschwache weiterhin attraktiv und
bieten ein gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis.

Kurs per 10.03.2026

Staatsanleihen

722,27
(ICE BofA Euro Government Index)
Pfandbriefe/Covered Bonds
530,95
(ICE BofA German Government Index)
Unternehmensanleihen
L . 448,05
(ICE BofA Euro Non-Financial Subordinated Index)
Finanzanleihen
. L 407,92
(ICE BofA Euro Subordinated Financial Index)
Schwellenldnderanleihen
K . 1.629,35
(ICE BofA US Emerging Markets External Sovereign Index)
Hochzinsanleihen
534,49

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
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2021 2022

Quelle: Bloomberg, 10.03.2021 — 10.03.2026

Deutschland

2024

Italien

Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)

Ausrichtung

Duration
Staatsanleihen
Unternehmensanleihen
Hochzinsanleihen

Schwellenléanderanleihen

Renditen (10 Jahre)
Deutschland
Grof3britannien

USA

2025 2026
Frankreich
Alt Neu

Neutral Neutral

?
?
?

Alt Neu

Wertentwicklung in Indexwahrung

Seit Jahresanfang
+0,8%
+0,6%
+0,2%
+0,4%
+0,5%

+0,4%

1Jahr

+3,4%

+1,7%

+4,7%

+4,5%

+10,5%

+8,5%

3 Jahre

+9,4%

+4,5%

+26,2%

+21,3%

+31,1%

+32,7%

BERENBERG



Berenberg Markte

Investment-Committee Protokoll - 12.03.2026

Rohstoffe

Gold bleibt unterstiitzt. 0l vom Nahost-Konflikt getrieben.

Gold bleibt nach wie vor ein wichtiger Portfoliobaustein.
Roholpreis diirfte vom Nahost-Konflikt abhangig bleiben.
Industriemetalle profitieren von Angebotsengpassen.

Gold: Der Goldpreis erholte sich nach seinem Abverkauf
Ende Januar wie von uns erwartet zlgig. Die Eskalation im
Nahost-Konflikt und die damit erhéhten geopolitischen Ri-
siken stiutzten das Edelmetall zusatzlich. Abseits davon er-
achten wir Gold aufgrund einer erhohten Inflation(svolatili-
tat), zunehmender fiskalischer Dominanz und eines mittel-
fristig schwacheren Dollars als wichtigen Portfoliobaustein.

Rohél (Brent): Der Olpreis diirfte von der weiteren Kriegs-
dauer im Iran sowie dessen Ausmaf3 abhangen. Sollte es zu
keinem schnellen Ende kommen, diirfte der Olpreis auch
aufgrund beschrankter Angebotsausweitungsmaoglichkei-
ten erhoht bleiben. Der bisherige Angebotsiiberhang hilft
nur bedingt.

Industriemetalle: Zunehmende Angebotsengpasse sorgten
auch fur weitere Preisanstiege bei Industriemetallen. Die
faktische ,Sperrung” der Straf’e von Hormus, durch welche
bspw. 9 % der Aluminiumproduktion laufen, verhalf den
Preisen ungemein.

Preisentwicklung

5.800 140
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5.000 120
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4200 100
3.800
80
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2.600
2.200 40
1.800
1.400 - T T T T 1 20
2021 2022 2023 2024 2025 2026
Gold (USD pro Unze) Brent-Rohdl (USD/Barrel, RS)
Quelle: Bloomberg, 10.03.2021 - 10.03.2026
Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu
Gold ?
Rohdl (Brent)
Industriemetalle ?
Wertentwicklung
Kurs per Seit Jahres- 1Jahr 3 Jahre
10.03.2026 anfang
Gold $/Unze 5.192 +20,2% +79,7% +177,9%
Silber $/Unze 88,3 +23,3% +175,1%  +330,0%
Kupfer $/Pfund 590,4 +3,9% +27,3% +45,9%
Brent $/bbl 87,80 +44,3% +26,7% +6,1%
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Wahrungen

Dollar und Schweizer Franken in unsicheren Zeiten gefragt.

Energiekrise Iasst den US-Dollar aufwerten.
Ein Ende des Iran-Konflikts wiirde die Erholung aber beenden.
Unsicherheiten lassen den Franken weiter aufwerten.

Steigende Energiepreise schaden der Eurozone weitaus
mehr als den USA. Darlber hinaus profitiert der Dollar von
seinem Status als sichere Hafenwéahrung in Zeiten der Un-
sicherheit. Infolgedessen legte der Dollar in den ersten Ta-
gen der Eskalation gegenliber dem Euro zu. Solange der
Konflikt die Strale von Hormus blockiert, werden hohere
Energiepreise den Greenback weiterhin stitzen. Sobald
sich der Konflikt beruhigt, dirfte der US-Dollar aber vo-
raussichtlich wieder etwas von seiner Starke abgeben.

Die unsichere geopolitische Lage erhoht die Nachfrage
nach dem sicheren Hafen Schweizer Franken und Iasst ihn
weiter aufwerten. Fiir die Schweizer Exporteure sind dies
schlechte Nachrichten, inre Ware verteuert sich fiir auslan-
dische Kunden. Den Franken durch Zinssenkungen zu
schwachen ist keine Option, der Leitzins liegt in der Schweiz
bereits seit Juli 2025 bei O %. Fiir die Schweiz bleibt also nur
die Hoffnung, dass sich die Lage im Iran beruhigt und si-
chere Hafen zukiinftig weniger gefragt sind.

Wechselkurse

1,25 113
1,20 1,09
115 1,05
1,10 1,01
1,05 0,97
1,00 0,93
0,95 0,89
0,90 - T T T T 1 0,85
2021 2022 2023 2024 2025 2026
EUR/USD EUR/CHF (RS)
Quelle: Bloomberg, 10.03.2021 — 10.03.2026
Uberblick Wahrungen (mittelfristig) Alt Neu
EUR/USD | Euro/US-Dollar ?
EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen 3
Wertentwicklung
Kurs per  Seit Jahres-
10.03.2026 anfang 1Jahr 3 Jahre
EUR/USD 1,16 -11% +7,2% +9,1%
EUR/CHF 0,90 -2,9% -5,3% -7,8%
EUR/GBP 0,87 -0,7% +2,8% -2,1%
EUR/JPY 183,50 -0,3% +15,0% +27,7%
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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

Jens Breuer | Leiter Multi Asset Unconstrained

Dr. Holger Schmieding | Chefvolkswirt

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
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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 lhnen auf Nachfrage gerne zur Verfligung. Eine Zusam-
menfassung Ihrer 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 offentlich zuganglichen Quellen Dritter und
spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten
angegebenen Prisentation wider. Nachtraglich 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 Verfligung. 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 12.03.2026
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