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Aktueller Marktkommentar

Das zweite Quartal 2026 verzeichnete eine beeindruckende Erholungsrallye an den Aktienmarkten. Fortschreitende Friedens-
verhandlungen am Persischen Golf sowie die Aussicht auf eine baldige Offnung der Straf3e von Hormus waren dabei gerade in
den ersten Wochen des Quartals ein enormer Riickenwind fiir die Aktienmarkte. Abseits der geopolitischen Gemengelage etab-
lierte sich der Hype um Chips und Rechenleistung zu einem essenziellen Treiber der Hausse, vor allem fiir die Aktienbenchmarks
aus den USA und Asien. Trotz der bereits starken Erholungsrallye fiihlen wir uns weiterhin in unserem moderaten Aktienliber-
gewicht wohl — auch wenn wir unsere Aktienquote zuletzt etwas reduziert haben. Zwar diirften die Mega-IPOs, die anstehenden
US-Zwischenwahlen, der Wechsel des Fed-Vorsitzenden sowie die fortbestehenden Energiepreisrisiken flir eine weiterhin er-
hohte Volatilitdt am Markt sorgen, doch sollten die starken Fundamentaldaten das Abwartspotenzial fiir Aktien limitieren.

Wahrend die Aktienmarkte im zweiten Quartal neue Hochs verbuchten, taten sich die Staatsanleinen deutlich schwerer. So
stiegen die Zinsen 10-jahriger Bundesanleihen kurzzeitig auf ganze 3,2 % an, bevor die Entspannung am Persischen Golf zu
einer moderaten Gegenbewegung flihrte. In einem Umfeld weiter steigender Staatsverschuldungen sowie einer erhéhten In-
flation(svolatilitat) diirften Staatsanleihen unserer Ansicht nach auch weiterhin belastet bleiben. Edelmetalle wie Gold verloren
seit Ausbruch des Iran-Krieges teils deutlich an Wert. Belastend wirkten vor allem hohere Leitzinserwartungen, steigende
Staatsanleiherenditen und die starke Portfoliorisikoreduzierung von Seiten der institutionellen Investoren. Strukturelle Treiber
des Gold-Bullenmarktes wie anhaltende Zentralbankkaufe, steigende Staatsverschuldungen und zunehmende (geo-)politische
Unsicherheiten bleiben jedoch nach wie vor intakt. Der Rohdlpreis (Brent) diirfte derweil selbst im Falle einer Beendigung des
Nahost-Konfliktes aufgrund eines sich nur allmahlich aufldsenden Angebotsdefizits mittelfristig erhoht bleiben.

Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Volkswirtschaft - Der Energiepreisschock belastet Europa und viele Schwellenlander mehr als die USA, die selbst Energie exportieren.
= Wachstumsdelle in den USA, Stagflation in Europa. Ein Tritt auf die geldpolitische Bremse konnte eine Rezession ausldsen.
= Immerhin verhandeln der Iran und die USA. Das nahrt Hoffnung auf ein baldiges Kriegsende und neues Wachstum.

Aktien = Aufatmen am Persischen Golf und Chip-Boom bescheren Aktienmarkten eine enorme Erholungsrallye in Q2.
= Flhlen uns in leichtem Aktienlibergewicht wohl: Robuste Konjunktur & starke Fundamentaldaten diirften Aktien stitzen.
= Doch durch Mega-IPOs, kommende US-Zwischenwahlen sowie Energiepreisrisiken diirfte die Volatilitat erhéht bleiben.

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

Rohstoffe = Gold im Umfeld steigender Renditen und erhdhter Leitzinserwartungen belastet. Strukturelle Treiber bleiben aber intakt.
= Auch bei einem Kriegsende und der Offnung der Straie von Hormus diirfte der Olpreis mittelfristig erhéht bleiben.
= Industriemetalle profitieren von anhaltenden Angebotsengpassen, auch im Zusammenhang des Nahost-Konfliktes.

Wahrungen = Hohe Energieabhangigkeit lastet auf dem Wachstum der Eurozone.
= Auch nach Kriegsende diirfte sich der Euro weiter schwertun.
= Positives Umfeld fiir Risikoanlagen stellt Gegenwind fiir den Yen dar.
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Volkswirtschaft

Iran-Krieg: Stagflation in Europa, politische Probleme fiir Trump in den USA — aber erste Anzeichen fiir eine Losung.

Der Krieg im Nahen Osten belastet Europa und viele Schwellenlander mehr als die USA, die selbst Energie exportieren.
Sollte die StraBe von Hormus bald wieder getffnet werden, konnte das Wachstum in Europa im Herbst wieder anspringen.
Ein langerer Krieg oder ein harter Tritt der Zentralbanken auf die geldpolitische Bremse kdnnte aber eine Rezession auslosen.

= Auch drei Monate nach dem Beginn des Iran-Krieges bleibt  Die hohere Inflation lasst der Fed keinen Spielraum, ihre Leit-
eine Hauptschlagader fiir den Welthandel, die Straf3e von zinsen weiter zu senken. Auch die Bank of England wird vo-
Hormus, weitgehend geschlossen. Der Energiepreisschock raussichtlich ihre Geldpolitik vorerst nicht weiter lockern kén-
und die Unsicherheit liber den weiteren Verlauf des Kriegs  nen. In der Eurozone will die EZB offenbar am 11. Juni ihren
treffen Energieimporteure wie Europa und viele Schwellen-  Einlagesatz von 2,0 % auf 2,25 % anheben, obwohl der schwa-
Iander harter als die USA, die selbst Energie exportieren. cher werdende Arbeitsmarkt das Risiko einer Lohn-Preis-Spi-

- Der Krieg schadet beiden Seiten. US-Wahler lasten die hohe ~ ale weitgehend ausgeschaltet hat.

US-Inflation von 3,8 % im April ihnrem Prasidenten Trump an.  wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)
Vor den Zwischenwahlen zum Kongress am 3. November will

er einen Anstieg der Inflation vermeiden. Auch der Iran lei- . BIP-Wachstum Inflation
det immer mehr unter der Blockade der Strafle von Hormus. Anteil 2026 2027 2028 2026 2027 2028
= Vor diesem Hintergrund sind sich die USA und Iran in ihren ~ Welt 100,0 23 24 23
Verhandlungen im Mai etwas ndhergekommen. Deshalb ist ~ USA 26,4 1715 14 36 27 27
der Preis flr ein Fass Rohol der Sorte Brent von rund $120  China 16,9 47 44 40 14 13 16
im April bereits auf knapp $100 zuriickgegangen. Wir erwar-  Japan 3,6 06 10 10 5 15 18
ten, dass dieser Trend unter Schwankungen anhilt und O Indien 35 65 62 60
ab Anfang 2027 wieder bei etwa $75 notieren wird. Lateinamerika 6,1 24 23 272
= Der Iran-Schock hat die Eurozone und Grofibritannien in  Eyropa 24,5 09 13 16
eine Stagdflation gestof3en. Die Inflation in der Eurozone hat g ,.070ne 14,8 06 13 16 20 21 24
im Mai 3,2 % erreicht, die Wirtschaft dirfte im 2. und 3. Deutschland 42 0,5 11 14 28 21 23
Quartal stagnieren. Der Schock belastet das Verbraucher- Eremlaateh 28 0,5 11 1,4 24 20 22
vertrauen mehr als das Geschaftsklima — siehe Grafik. Italien 21 06 06 08 28 22 21
= Auch wenn die Straf3e von Hormus vor Ende Juni wieder ge- Spanien 1,6 21 22 25 34 24 25
6ffnet wird und der Olpreis deshalb im Trend langsam wei-
.. . - . Anderes Westeuropa
ter zuruickgeht, wird es etwas dauern, bis die Lage sich halb- . :
.. . . Grof3britannien 3,3 0,8 1,3 1,8 3,3 2,3 2,0
wegs normalisiert hat und die verunsicherten Verbraucher )
wieder bereit sind, mehr Geld auszugeben. Aber etwa zwei schweiz o8 10 13 1.5 16 10 1.1
oder drei Monate nach einem Ende des Krieges konnte das Schweden 0.5 v 16 20 23 19 20
Wachstum in Europa wieder anspringen, umim Jahr 2027 an  Osteuropa
Fahrt aufzunehmen. Sollte die Europaische Zentralbank al-  Russland 2,0 05 04 00 80 60 50
lerdings kraftig auf die geldpolitische Bremse treten, kénnte Turkei 1,2 31 30 28 33,0 220 18,0

dies den Wiederaufschwung geféhrden. Quelle: Berenberg

= Esist jedoch auch ein wesentlich ungiinstigerer Verlauf des g r0zone: Verbrauchervertrauen und Geschiaftsklima
Konflikts vorstellbar, in dem die Energieexporte aus der

Golfregion bis zum Spatsommer oder noch langer blockiert
bleiben. In diesem Fall kénnte Europa in eine leichte Rezes- 1
sion abrutschen, wahrend sich das US-Wachstum auf weni-

ger als 1 % verlangsamen kénnte.

2

= Derzeit profitiert die US-Konjunktur noch von den Anfang
2026 erneut gesenkten Steuern und dem Investitionsboom -2
rund um kiinstliche Intelligenz. Mittelfristig diirften Trumps
Zollpolitik und sein rigides Vorgehen gegen Einwanderer

das US-Trendwachstum erheblich belasten. Es kénnte sich -4

o o . 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
von 2 % auf 1,5 % verlangsamen. Es lage dann nur noch Eurozone Geschaftsklima Eurozone Verbrauchervertrauen
knapp Uber den 1'2 % fur die Eurozone. Standardabweichung vom Durchschnitt. Zeitraum: 01.01.2007-31.05.2026

Quelle: Europaische Kommission
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Aktien

Starke Fundamentaldaten stehen Energiepreisrisiken und schwéicherer Saisonalitét gegeniiber.

Das Aufatmen am Persischen Golf sowie der gegenwartige Chip-Boom bescheren Aktienmarkten eine enorme Erholungsrallye.
Flhlen uns in unserem leichten Aktienlibergewicht wohl: Robuste Konjunktur- und Fundamentaldaten dirften Aktien stiitzen.
Durch Mega-IPOs, den kommenden US-Zwischenwahlen und Energiepreisrisiken diirfte die Volatilitat weiter erhoht bleiben.

= Bislang sah das zweite Quartal 2026 eine beeindruckende  Wertentwicklung und Volatilitat des S&P 500 Index
Erholungsrallye an den Aktienmarkten. Die fortschreiten- 23500
den Friedensverhandlungen am Persischen Golf sowie ein 55
fallender Ol-Preis verhalfen den europaischen Aktienmark- 21500 50
ten zu einer Wertsteigerung von knapp 8 % seit Ende Marz. 19:500 45
US-Werte sowie die Schwellenldnderaktien konnten in Q2 17.500 40
bislang um ganze 16 % bzw. 25 % steigen — zusatzlich an- 15.500

getrieben durch die enorme Chip-Euphorie am Markt. 13.500

w
(6]
in%

= Trotz der enormen Erholungsrallye seit April fihlen wir uns 1.500 20
in unserem Aktienlibergewicht weiterhin wohl, auch wenn 9.500 15
wir es zuletzt (leicht) reduziert hatten. Wir erwarten Uber 7.500 ‘ ‘ ‘ 110
die Sommermonate etwas mehr Volatilitdt aufgrund der un2t - Jun I22MSCI d‘;:i; Jun 24 lef::ze'isms) Jun 26
schlechter werdenden Saisonalitat, des IPO-Booms und
der nahenden US-Zwischenwahlen. Dennoch dirften
starke Unternehmensdaten und ein solides Konjunktur-
Momentum das Abwartspotenzial fiir Aktien limitieren.

Quelle: Bloomberg, 04.06.2021 — 04.06.2026

Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)

Regionen Alt Neu

= Das Hauptrisiko fiir die Aktienmarkte geht aber vom Persi- USA »

schen Golf aus. Selbst im Fall eines baldigen Rahmenver-
trags zwischen den Konfliktparteien diirfte es Monate dau-
ern, bis sich die Rohstofflieferungen aus der Golfregion Schwellenlander »
wieder normalisieren. In Kombination mit den teils sehr ge- Japan

ringen Lagerbestinden von Ol(-produkten) diirften den

Markten die Energiepreisspitzen aus diesem Quartal auch

Uber den Sommer erhalten bleiben. In diesem Umfeld blei-

ben Energie- und Rohstoffaktien fiir uns essenziell.

Europa

= Auf regionaler Ebene bilden asiatische Schwellenlander,
neben den USA, unser zweites Ubergewicht. Hohe Gewinn-
wachstumsraten, eine ungebrochene Chip-Nachfrage,
sehr starke Gewinnrevisionen, attraktive Bewertungen so-
wie eine noch nicht allzu (iberzogene Positionierung seitens
internationaler Anleger sprechen fiir asiatische Aktienindi-
zes. Europaische Aktien halten wir unter unserem Bench-
markniveau. Dies basiert in erster Linie auf der Eurozonen-
Konjunktur, die sich mit der Energiekrise schwertut.

Gesamtrendite in Landeswahrung

Kurs per 04.06.2026 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite
MSCI Deutschland 217 +2,9% +2,3% +52,6% 15,7 2,9%
MSCI Schweiz 4.457 +2,6% +10,6% +22,1% 18,9 2,9%
MSCI Grof3britannien 2.956 +6,3% +22,2% +52,2% 131 3,4%
MSCI Europa 431 +7,4% +16,0% +45,3% 15,5 31%
MSCI Eurozone 399 +8,7% +17,8% +53,7% 15,8 3,1%
MSCI USA 21.907 +11,1% +27,8% +82,9% 22,7 11%
MSCI Schwellenlander 1759 +26,3% +53,7% +94,4% 13,3 2,2%
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Anleihen

Staatsanleihen hleiben unter Druck, wéhrend Unternehmensanleihen vom robusten Marktumfeld profitieren.

Die Staatsanleiherenditen stiegen im zweiten Quartal zunachst deutlich an, beruhigten sich aber mit fallenden Olpreisen wieder.
Inflations- und Zinsrisiken bleiben bestehen, weshalb nur wenig Aufwartspotenzial fir Staatsanleihen gesehen wird.
Globale Unternehmensanleihen profitierten von robustem Wachstum, Risikoappetit und Hoffnungen auf ein Kriegsende.

= Staatsanleihen blicken auf drei volatile Monate zurilick. Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
Zwischenzeitlich stiegen die Zinsen 10-jahriger Bundesan-

leihen auf ganze 3,2 % — dem hochsten Niveau in mehr als °
10 Jahren. Doch mit dem Riickgang der Olpreise Ende Mai 4
haben sich auch die Zinsen wieder etwas beruhigt und ten- 3
dieren nun bei knapp 2,95 % am unteren Ende ihrer Han- 5
delsspanne der letzten 12 Wochen.
= Doch trotz der falkenhaften EZB-Kurve preisen die Bun- k
desanleihen die massiven Inflationsrisiken, die auch weiter- 0 a‘\w — T T T 1
hin vom Persischen Golf ausgehen, nur teilweise ein. p
Gleichzeitig durften Realzinsen angesichts der global stei- 2021 2022 2023 2024 2025 2026
genden Staatsverschuldungen und einer soliden US- Deutschland USA Italien Frankreich
Konjunktur nur begrenzt nachgeben. Daher sehen wir wei- Quelle: Bloomberg, 04.06.2021 — 04.06.2026

terhin Abverkaufsrisiken bei Staatsanleihen.

- Die Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen haben  Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)
sichim Zuge des gestiegenen Risikoappetits Ende Marz er- Ausrichtung Alt Neu
neut stark eingeengt und notieren mittlerweile nahe ihrer
historischen Tiefstande. Neben einer nach wie vor robus-
ten Konjunktur halfen auch die soliden Unternehmenser-
gebnisse der letzten Berichtssaison. Das steigende Ange-

Duration Neutral Neutral
Staatsanleihen

Unternehmensanleihen

bot im Investment-Grade-Bereich — primar getrieben Hochzinsanleihen 7
durch die massiven KlI-Investitionen der grofien Hypersca- Schwellenlanderanleihen »
ler — mahnt in Verbindung mit den niedrigen Spreads je-

doch zur Vorsicht. Aufgrund der jedoch héheren absoluten Renditen (10 Jahre) Alt Neu
Renditen und der mittlerweile verbesserten Unterneh- Deutschland

mensqualitat praferieren wir selektiv das Hochzinssegment
vor Investment Grade Unternehmensanleihen.

Grof3britannien

USA

= Auch Unternehmensanleihen der Schwellenlander bleiben

flir uns aufgrund der hohen absoluten Renditen, einer bis-

lang robusten wirtschaftlichen Verfassung sowie des at-

traktiven Carrys praferiert.

Wertentwicklung in Indexwahrung
Kurs per 04.06.2026 Seit Jahresanfang 1Jahr 3 Jahre

Staatsanleihen 717.39 +0,2% +0,0% +6,9%
(ICE BofA Euro Government Index)
Pfandbriefe/Covered Bonds 527,52 -0,0% 1,2% +2,5%
(ICE BofA German Government Index)
Unternehmensa.nlelr.len . 450,88 +0,8% +4,0% +25.0%
(ICE BofA Euro Non-Financial Subordinated Index)
Finanzanlethen 409,19 +0,7% +3,1% +20,4%
(ICE BofA Euro Subordinated Financial Index)
Schwellenlandgranlelhen ‘ 1.645,15 +1,5% +10,6% +30,5%
(ICE BofA US Emerging Markets External Sovereign Index)
Hochzinsanleihen 54133 1,7% +7.3% +32,0%

(ICE BofA Global High Yield Index)
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Rohstoffe

Gold leidet unter hohen Zinsen. Olpreise bleiben erhoht.

Trotz kurzfristiger Belastung bleiben Treiber fiir Gold intakt.
Roholpreis diirfte auch nach Kriegsende erhoht bleiben.
Industriemetalle profitieren von Angebotsengpassen.

Gold: Das Edelmetall blieb trotz temporarer Erholungen im
zweiten Quartal unter Druck, belastet durch den starken
Abverkauf von liquiden Goldpositionen im Marz sowie den
im Zuge der gestiegenen Olpreise nach oben revidierten
US-Leitzinserwartungen. Mittelfristig diirfte Gold aufgrund
der strukturellen Treiber jedoch gestitzt bleiben.

Rohél (Brent): Der Olpreis hat sich aufgrund der Friedens-
verhandlungen im Nahen Osten etwas abgeschwacht. Den-
noch bleibt der Markt mitunter wegen des globalen Ange-
botsdefizits, sinkender Lagerbestande und der faktisch ge-
schlossenen Strale von Hormus stark angespannt. Bei ei-
ner Entspannung dirfte sich das Marktungleichgewicht nur
langsam normalisieren. Diese Belastung spiegelt sich auch
in schwacheren Konjunkturindikatoren fiir Nettoenergie-
importeure wie Europa und Teile Asiens wider.

Industriemetalle: Der Aufwartstrend bei Industriemetallen

bleibt ungebrochen. Kupfer und Aluminium bleiben von
Angebotsengpassen und dem Nahost-Konflikt gestiitzt.

Preisentwicklung
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Quelle: Bloomberg, 04.06.2021 — 04.06.2026

Uberblick Rohstoffe (mittelfristig) Alt Neu
Gold ?
Rohdl (Brent)

Industriemetalle ?

Wertentwicklung

Kurs per Seit Jahres- 1Jahr 3 Jahre

04.06.2026 anfang
Gold $/Unze 4.475 +3,6% +32,7%  +129,7%
Silber $/Unze 73,9 +3,1% +14,1%  +213,0%
Kupfer $/Pfund 653,5 +15,0% +33,7% +75,3%
Brent $/bbl 95,3 +56,2% +46,5% +24,8%
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Wahrungen

Stagflationsrisiken diirften auf dem Euro lasten.

Hohe Energieabhangigkeit lastet auf Wachstum der Eurozone.
Auch nach Kriegsende diirfte sich der Euro weiter schwertun.
Japanischer Yen tut sich im aktuellen Marktumfeld schwerer.

= Die Kombination aus starken US-Makrodaten, einer schwa-
chelnden Eurozonen-Konjunktur sowie dem sich auswei-
tenden Zinsdifferential zwischen Bundesanleihen und US-
Staatsanleihen haben dazu gefiihrt, dass sich der EUR/USD
zuletzt abgewertet hat und mittlerweile bei knapp 1,16 han-
delt. Selbst bei einem baldigen Kriegsende im Nahen Osten
dirfte sich die Wahrung tiber den Sommer schwertun. So
dirfte es Monate dauern, bis sich die Lage am Persischen
Golf wieder normalisiert. Daher diirften der Eurozone auch
die Stagflationsrisiken erhalten bleiben.

= Die zwischenzeitliche Yen-Intervention der japanischen
Regierung hat sich zuletzt praktisch wieder revidiert. So
handelt der USD/JPY mittlerweile wieder nahe der Marke
von 160. Nach vorne gerichtet brauchte der Yen einen star-
ken falkenhaften Ausblick von Seiten der BoJ, um sich ge-
gen andere Hochzinswahrungen wie den USD spiirbar auf-
zuwerten. Andernfalls dirfte sich die Wahrung weiter
schwertun, deutliche Starke zu zeigen.

Wechselkurse

1,30 170
125 160
1,20 150
115 140
1,10 130
1,05 120
1,00 10
0,95 r T T T T 1 100
2021 2022 2023 2024 2025 2026
EUR/USD USD/JPY (RS)

Quelle: Bloomberg, 04.06.2021 — 04.06.2026

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-

04.06.2026 anfang 1Jahr 3 Jahre

EUR/USD 1,16 -11% +1,7% +8,4%

EUR/CHF 0,92 -1,5% -1,9% -5,8%

EUR/GBP 0,86 -0,8% +2,7% +0,6%

EUR/JPY 185,80 +1,0% +14,0% +241%
BERENBERG
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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 05.06.2026
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