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Aktueller Marktkommentar

Nachdem die Aktienmarkte eine beeindruckende Erholungsrallye im zweiten Quartal vollzogen, setzte sich dieser Trend etwas
abgeschwacht und unter hdheren Schwankungen lber die Sommermonate fort. Im Fokus standen dabei vor allem die Entwick-
lungen im Mittleren Osten: Wahrend zwischenzeitliche Friedensgesprache am Golf die Hoffnung auf eine Offnung der Strafe
von Hormus schirten, sorgten unerwartete Angriffe immer wieder flir Nervositat an den Markten. Zwar erwarten wir, dass die
Volatilitdt am Aktienmarkt im Vorfeld der US-Zwischenwahlen und der weiterhin bestehenden Energiepreisrisiken erhoht blei-
ben dirfte, doch halten wir weiter an unserem leichten Aktienlibergewicht fest. Solide Fundamentaldaten der Unternehmen
und ein robustes Wirtschaftswachstum sollten unserer Ansicht nach das Abwartspotenzial ins Jahresende hinein begrenzen.

Wahrend die Aktienmarkte zwischenzeitlich neue Hochs erreichten, setzte sich der Abverkauf bei globalen Staatsanleihen wei-
ter fort: Renditen 10-jahriger US-Treasuries markierten mit Gber 5 % das hochste Niveau seit 2007, deutsche Bundesanleiher-
enditen stiegen auf den hochsten Stand seit 2011 und in Japan kletterten die Zinsen 10-jahriger Staatsanleihen sogar auf die
Hochs aus dem Jahr 1996. Wenngleich die mittlerweile attraktiveren Renditeniveaus taktisch Chancen bieten kénnen, dirften
Staatsanleihen unserer Ansicht nach aufgrund der strukturellen Faktoren — einer erhdhten Inflation(svolatilitdt) und steigende
Staatsverschuldungen — mittelfristig auch weiterhin belastet bleiben. Gold profitierte derweil zuletzt von anhaltend starken
Zentralbankkaufen, gestiegenen ETF-Bestédnden sowie einer besseren Saisonalitdt. Auch wenn unserer Ansicht nach die struk-
turellen Treiber weiter intakt sind, bleiben Olpreisrisiken und Zinsdngste erhdht, was zumindest fiir eine erhthte Volatilitat
spricht. Rohdl (Brent) diirfte derweil ohne eine Deeskalation am Golf auch weiterhin auf hohen Niveaus verharren. Das Angebot
bleibt knapp, die globalen Lagerbestande tendieren auf historischen Tiefstanden und die Angriffe am Golf halten weiter an.

Wichtigste Einschatzungen im Uberblick

Volkswirtschaft = Bisher hat die Weltwirtschaft die Folgen des Iran-Krieges Uberraschend gut Gberstanden.
= Aber der erneute Anstieg der Ol- und Gaspreise wird das Wachstum im Herbst und Winter in Europa und Asien dampfen.
= Bisher kaum Zweitrundeneffekte - aber Zentralbanken reagieren dennoch auf die hohen Energiepreise.

Aktien = Globale Aktienindizes notieren nahe ihrer Alizeithochs. Unter der Oberflache spielt sich eine starke Sektor-Rotation ab.
= Unser Aktienlbergewicht bleibt durch eine solide Berichtssaison und robuste Fundamentaldaten gerechtfertigt.
= Energiepreisrisiken und das hohe Zinsniveau halten die Volatilitat hoch. Riicksetzer sehen wir eher als Chance fir Kaufe.

Anleihen = Staatsanleiherenditen wurden durch Energiepreisrisiken und eine restriktivere Geldpolitik auf Hochststéande getrieben.
= Strukturelle Inflations- und Zinsrisiken bleiben hoch, Staatsanleihen haben mittelfristig nur wenig Erholungspotenzial.
= Eine stabile Konjunktur, solide Fundamentaldaten und hohe absolute Renditen sprechen fir Unternehmensanleihen.

Rohstoffe = Die fundamentalen Treiber fiir Gold bleiben intakt. Die Volatilitit diirfte uns jedoch mit hohen Olpreisen erhalten bleiben.
= Ohne eine Deeskalation am Golf diirfte der Olpreis wohl weiter auf hohem Niveau verharren und der Markt eng bleiben.
= Industriemetalle diirften durch ein anhaltend knappes Angebot auch in den kommenden Wochen weiter gestiitzt bleiben.

Wahrungen = Der Euro profitierte von der EZB-Leitzinsanhebung nicht, sondern gab sogar weiter nach.
= Trotz der anhaltenden EZB-Straffung durfte sich der Euro aufgrund von Stagflationsrisiken weiterhin schwertun.
= Der Yen erholt sich nach einer koordinierten Intervention. Fiir anhaltende Starke bedarf es einer noch restriktiveren BoJ.
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Volkswirtschaft

Energiepreisschock: Wachstumsdelle in Europa, politische Probleme fiir Trump in den USA, hdhere Preise, hdhere Zinse n.

Bisher hat die Weltwirtschaft die Folgen des Iran-Krieges Uberraschend gut liberstanden.
Aber der erneute Anstieg der Ol- und Gaspreise wird das Wachstum im Herbst und Winter in Europa und Asien dampfen.
Bisher kaum Zweitrundeneffekte - aber Zentralbanken reagieren dennoch auf die hohen Energiepreise.

= Auch fast sieben Monate nach dem Beginn des Iran-Krieges  Trotz des Drucks von Trump hat die Fed im September die
bleibt eine Hauptschlagader fiir den Welthandel, die Strafle  Zinszuigel gestrafft. Kurz zuvor hatte bereits die EZB ihre Leit-
von Hormus, weitgehend geschlossen. Zudem kontrollieren  zinsen um ebenfalls 0,25 Prozentpunkte angehoben. Vermut-
die mit dem Iran verblindeten Huthis jetzt auch einen Teil lich werden beide in diesem Jahr noch einmal nachlegen, die
des Sudausgangs des Roten Meeres. Der neue Energie- EZB moglicherweise sogar zweimal, obwohl sich bisher keine
preisschock trifft Energieimporteure wie Europa und viele Preis-Lohn-Spirale dreht. Flir 2027 rechnen wir bei ruicklaufi-
Schwellenlander harter als den Energieexporteur USA. ger Inflation mit einer langen Zinspause.

= US-Wahler lasten die hohe US-Inflation von 3,4 % im August  irtschafts- und Inflationsprognosen (in %)
ihrem Prasidenten Trump an. Bei den Zwischenwahlen zum
Kongress am 3. November zeichnet sich eine Niederlage fir

- . . 2026 2027 2028 2026 2027 2028
seine Republikaner ab. Obwohl der Krieg auch dem Iran

schwer schadet, will Teheran vorab offenbar den Druck auf Welt 100,0 25 24 24
Trump erhohen. Deshalb ist zu befiirchten, dass er die Blo- USA 26,4 19 16 1,5 32 25 27
ckade der Straf3e von Hormus erst danach lockern wird. China 16,9 45 44 41 1,2 1,3 1,6
= Deshalb erwarten wir, dass Ol und Gas noch einige Monate Japan 3,6 09 09 1,0 18 20 17
teuer bleiben. Aber einer Phase hoher Preise folgt oft eine  Indien 35 65 63 63
Korrektur. Wir rechnen deshalb mit einem Riickgang des OI-  Lateinamerika 6,1 24 23 23
reises auf etwa $75 bis Ende 2027 und auf $65 in 2028.
P $ $ Europa 24,5 1,2 1,3 1,7
= Trotz des Iran-Schocks konnten die Eurozone und Grobri- £ r0z0ne 148 1M 11 17 29 26 20
tannien im ersten Halbjahr 2026 normale Wachstumsraten Deutschland 42 09 08 16 28 25 20
erreichen. Eine Sondernachfrage zum Lageraufbau ange- e 28 04 08 14 22 24 20
s!chts gestorter Lleferket'Fen hat geholfen. Im Herbst durfte Italien 21 09 06 10 27 25 20
sich das Wachstum allerdings deutlich abschwachen, bevor Spanien 16 26 21 25 37 29 22

es bei riickldufigen Olpreisen im Laufe des Jahres 2027 wie-
der voll anspringen kann. Fiir 2028 rechnen wir mit einem  Anderes Westeuropa

Mini-Boom — also mit Wachstum oberhalb des Trends. Grofbritannien 33 13 13 18 31 25 18
Schweiz 0,8 1112 16 07 10 09

= Trotz des Booms bei Investitionen in kiinstliche Intelligenz
Schweden 0,5 11 12 16 09 22 20

und einer derzeit sehr expansiven Fiskalpolitik wird die US-
Wirtschaft ihr derzeitiges Wachstumstempo von etwa 2 %  Osteuropa

nicht lange halten kénnen. Sofern die Demokraten wie er- Russland 2.0 06 07 08 70 65 5,0
wartet am 3. November die Mehrheit in zumindest einem Turkei 1,2 30 28 27 32,0 240 19,0
der beiden Hauser des Kongresses erhalten, wird es keinen  quelle: Berenberg

neuen Fiskalimpuls geben. Der harte Einwanderungsstopp
schmalert das Wachstumspotenzial. Zudem stagnieren
mittlerweile die real verfligbaren Einkommen der Verbrau-
cher (sieche Abb. rechts). Der wichtigste Treiber der US- 12
Konjunktur, der private Verbrauch, diirfte deshalb an
Schwung verlieren. Das Trendwachstum koénnte sich von
2,0 % auf 1,5 % verlangsamen. Es lage dann nur noch knapp 4
Uiber den 1,2 % fiir die Eurozone. 0 : : . A : .

USA: Real verfiigbare Einkommen der Verbraucher
16

8

= Die hohen Energiepreise haben die Inflation in der Eurozone ~ _,
im August auf 3,3 % getrieben, knapp unterhalb der 3,4 %
flr die USA. In den kommenden Monaten kénnten die Raten
noch etwas steigen, bevor spatestens ab April die Basisef-
fekte aus dem Iran-Energiepreisschub und sinkende Ener-
giepreise die Inflation wieder unter 3 % drlicken.

-8
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

Verfligbare Einkommen (real), Zuwachs in %

Anstieg gegeniiber Vorjahr in %. Zeitraum: 01.01.2014-30.06.2026
Quelle: BEA
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Aktien

Konstruktiver Aushblick auf Aktienmérkte trotz erhdhter Volatilitat durch Energiepreisrisiken und dem weiteren Zinspfad.

Globale Aktienindizes notieren nahe ihrer Allzeithochs, doch unter der Oberflache spielt sich eine starke Sektor-Rotation ab.
Unser leichtes Aktienilibergewicht bleibt durch eine solide Berichtssaison und robuste Fundamentaldaten gerechtfertigt.
Energiepreisrisiken und das hohe Zinsniveau halten die Volatilitdt hoch. Riicksetzer sehen wir jedoch eher als Chance fiir Kaufe.

= Die Markte blicken auf einen volatilen Sommer zuriick. Wertentwicklung und Volatilitdt des S&P 500 Index
Nachdem Aktien aus den USA und Europa Mitte August

noch neue Hochs erreicht haben, gaben diese zuletzt einen 23500 55
Teil ihrer Gewinne wieder ab. Dabei lastete vor allem der 21500 50
globale Renditeanstieg auf den Aktienmiarkten. Dennoch  '9°9° 45
handeln die meisten Leitindizes nur wenige Punkte unter 17.500 40
ihren Allzeithochs. 15.500 3 E
= Wir haben unser Aktieniibergewicht zwar im August etwas 13590 2:
reduziert, bleiben aber in unserem mittelfristigen Aktien- T.500 20
ausblick konstruktiv. Die starken Fundamentaldaten, wie 9.500 15
etwa global anziehende Friihindikatoren sowie die sehr ro- 7.500 ‘ ‘ ‘ : 1 10

Sep '21 Sep '22 Sep '23 Sep '24 Sep '25 Sep '26

busten Unternehmensergebnisse der jungsten Berichtssai- MSCI USA (LS) VIX Index (RS)

son dirften Aktien weiterhin stlitzen — auch wenn die ame-
rikanische Notenbank diese Woche einen neuen Leitzins-

erhdhungszyklus angestofien hat. Einschatzung Aktienmarkte (mittelfristig)
= Uber ein Aktienuntergewicht wiirden wirim Moment vor al-
lem dann nachdenken, wenn die héheren Zinsen die Kre-

Quelle: Bloomberg, 17.09.2021 — 17.09.2026

ditnachfrage senken und so die Konjunktur spirbar brem- usA ?

sen. Denn dies wiirde auf den Unternehmensgewinnen, ERIERY

dem klaren Wachstumsmotor der Aktienrallye, lasten. Dies Schwellenlander ?

ist aber nicht unser Basisszenario. Bei unveranderter Da- Japan

tenlage wiirden wir grof3ere Riicksetzer sogar eher als

Chance sehen, unsere Aktienquote wieder opportunistisch

zu erhohen.
= Dennoch diirfte die Volatilitdt am Markt durch das aktuelle

Zinsniveau und die ausgepragten Energiepreisrisiken er-

hoht bleiben. Auf Sektorenebene sehen wir daher Value-

Segmente wie Energie- und Rohstoffaktien als essentielle

Portfoliobausteine. Auf regionaler Ebene bilden asiatische

Schwellenlander, neben den USA, unser zweites Uberge—

wicht. Mit Blick auf die sakularen Wachstumstreiber wie

etwa die exponentiell steigende Nachfrage nach Rechen-

leistung und der mittlerweile deutlich reduzierten Positio-

nierung sehen wir derzeit keinen Bedarf, unser Uberge-

wicht in dem Segment (noch weiter) zu reduzieren.

H3M (22.06.26 - 17.09.26) 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22 17.09.21
HYTD (31.12.25 - 17.09.26) 17.09.26 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22 17.09.26 17.09.26

MSCI Grofbritannien o 137 22,8 n5 142 123 8,0 13,3 3,3%
MSCI Deutschland 2% o 99 206 172 226 -227 16,1 2,8%
MSCI USA 7 20,1 15 228 8,8 13 21,3 1,1%
MSCI Schweiz hQ8e 75 18,1 2,6 8,2 70 17 19,3 2,8%
MSCI Europa il 10,5 19,6 91 145 164 77 15,6 31%
MSCI Eurozone O e 117 203 153 141 208 -147 15,8 3,0%
MSCI Schwellenlander O —— 47 318 183 9,0 05 -11,0 1,3 3,3%

MSCI Deutschland: MSCI Deutschland Index, MSCI Grof3britannien: MSCI UK Net TR Index, MSCI USA: MSCI USA Net TR Index, MSCI Schwellenléander: MSCI Emerging Markets Index,
MSCI Europa: MSCI Europe Net TR Index, MSCI Eurozone: MSCI EMU TR Index, MSCI Schweiz: MSCI Switzerland Net TR Index
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir ausgewéhite Aktienindizes, in Landeswéhrung und in Prozent | Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2021 - 17.09.2026
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Anleihen

Renditen globaler Staatsanleihen erreichen Mehrjahreshochs. Risikoaufschldge von Unternehmensanleihen bleiben stabil.

Die Staatsanleiherenditen wurden durch Energiepreisrisiken und restriktive Geldpolitik auf historische Héchststande getrieben.
Strukturelle Inflations- und Zinsrisiken bleiben hoch, weshalb Staatsanleihen mittelfristig nur wenig Erholungspotenzial haben.
Eine stabile Konjunktur, solide Fundamentaldaten und hohe absolute Renditen sprechen fiir Unternehmensanleihen.

= Globale Staatsanleihen kamen Uber die letzten drei Mo- Renditen 10-jahriger Staatsanleihen (in %)
nate deutlich unter die Rader. So tendieren die Zinsen 10-
jahriger US-Staatsanleihen nahe ihren Hochststanden der
letzten 20 Jahre, wahrend Renditen von Bundesanleihen
mit einem Zins von knapp 3,5 % auf dem hochsten Niveau
seit 2011 handeln. 3

6

= Neben makrodkonomischen Faktoren wie dem robusten 2
Wirtschaftswachstum oder den deutlich hoheren Energie- 1
preisen lasteten auch eine Reihe von strukturellen Fakto- 0
ren auf dem Komplex — allen voran die vermeintlich unauf- i
haltsame Staatsverschuldung. Diese durften das Aufwarts- 2021 2022 2023 2024 2025 2026
potenzial von Staatsanleihen mittel- bis langfristig be- Deutschland USA
grenzt halten. In der kurzen Frist kdnnen wir uns aufgrund Quelle: Bloomberg, 17.09.2021 — 17.09.2026
des hohen absoluten Renditeniveaus und einer Verlangsa-
mung des Konjunktur-Momentums zwar eine kleinere Ral- Einschatzung Anleihemarkte (mittelfristig)
lye bei Staatsanleihen vorstellen, wiirden jedoch ohne eine
deutliche Trendwende in den Makrodaten unser derzeiti-
ges Untergewicht in Staatsanleihen nicht auflésen.

Italien Frankreich

Duration Neutral Neutral

. .. . . Staatsanleihen
= Die Risikoaufschlage von Unternehmensanleihen verhar-

ren auf historisch niedrigen Niveaus — und das trotz einer
massiven Emissionsflut, die vor allem von den Kl-Giganten
zur Finanzierung neuer Rechenzentren vorangetrieben
wird. Dabei trotzen Unternehmensanleihen dem hohen
Zinsniveau mitunter aufgrund der stabilen Konjunktur und
soliden Fundamentaldaten der Unternehmen. Die anhal- Deutschland
tend engen Spreads unterstreichen die hohe Absorptions- Grofbritannien
fahigkeit des Marktes, wobei das massive Neuangebot
gleichzeitig mit den Staatsanleihen um das begrenzte In-
vestorenkapital konkurriert.

Unternehmensanleihen
Hochzinsanleihen ?

Schwellenléanderanleihen ?

USA

= Wir bevorzugen demnach weiter Unternehmensanleihen
aus selektiv defensiven Segmenten sowie Schwellenlan-
der- und Hochzinsanleihen, welche ein attraktives Risiko-
Ertrags-Verhaltnis bieten.

17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22 17.09.21
17.09.26 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22
2,5 9,4 14,9 9,5 -17,0
0,7 6,8 131 3,0 -14,5

0,3 57 10,9 Bi5) -13,5

31 6,9 16,2 53 -21,3
-2,6 -1,2 6,4 -5,3 -13,5
=21 0,4 8,0 -37 -15,5

¥ 3M (22.06.26 - 17.09.26) ®YTD (31.12.25 - 17.09.26)

Hochzinsanleihen
Unternehmensanleihen
Finanzanleihen
Schwellenlanderanleihen
Pfandbriefe/Covered Bonds
Staatsanleihen

Hochzinsanleihen: ICE BofA Global High Yield Index, Unternehmensanleihen: ICE BofA Euro Non-Financial Subordinated Index,

Finanzanleihen: ICE BofA Euro Subordinated Financial Index, Schwellenldanderanleihen: ICE BofA US EM External Sovereign Index,
Pfandbriefe/Covered Bonds: ICE BofA German Government Ir ihen: ICE BofA Euro rnment Index

Gesamtrendite fiir ausgewahite Anleihen, in Indexwéhrung und in Prozent | Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2025 - 17.09.2025
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Rohstoffe Wahrungen

Treiber fiir Gold intakt — doch die Volatilitat bleibt erhdht.  Stagflationsrisiken diirften auf dem Euro lasten.

Strukturelle Treiber fiir Gold trotz hoher Olpreise intakt. Hohe Energieabhangigkeit lastet auf Wachstum der Eurozone.
Olpreise diirften ohne Deeskalation am Golf erhéht bleiben. Trotz EZB-Straffung durfte sich der Euro weiter schwertun.
Industriemetalle profitieren von Angebotsengpassen. Japanischer Yen erholt sich nach koordinierter Intervention.

= Gold: Nachdem der Goldpreis im ersten Halbjahr des Jah- = Der durch den Iran-Krieg ausgeldste Anstieg der Energie-

res noch deutlich unter hdheren Leitzinserwartungen gelit-
ten hatte, konnte sich das Edelmetall seit Anfang August
etwas erholen. Neben erneuten Zentralbankkaufen stiitzen
zudem auf3erordentlich starke ETF-Zuflisse. Wenngleich
der politische Wille nach niedrigeren Zinsen sowie die po-
sitive Saisonalitat weiterhin fiir Gold sprechen, dirfte die
Volatilitat aufgrund der Energiepreisrisiken hoch bleiben.

= Rohdl (Brent): Erneute Eskalationen am Golf lieBen den Ol-
preis zuletzt wieder spirbar Giber 100 USD/Barrel steigen.
Neben der weiter faktisch geschlossenen Straf3e von Hor-
mus belastet nun auch die SchlieBung der so wichtigen
Ost-West-Pipeline in Saudi-Arabien das Bild am Olmarkt.
Ohne eine Deeskalation in der Golfregion dirften sich die
Energiepreise wohl kaum splirbar abkihlen.

= Industriemetalle: Ohne eine deutliche Abkiihlung in der
Wirtschaft diirften anhaltende Angebotsengpasse Indust-
riemetalle auch in den nachsten Wochen weiter stiitzen.

Preisentwicklung

6.000 160
5.200 140
4.400 120
3.600 100
2.800 80
2.000 60
1.200 - T T T T 40
2021 2022 2023 2024 2025 2026

Gold (USD pro Unze) Brent-Rohdl (USD/Barrel, RS)

Quelle: Bloomberg, 17.09.2021 — 17.09.2026

Gold ?
Rohdl (Brent)

Industriemetalle ?

3112.25 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22 17.09.21
17.09.26 17.09.26 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22

preise hat die EZB dazu veranlasst, ihren Einlagenzins am
10. September erneut um 25 Basispunkte auf 2,5 % anzu-
heben. Dennoch konnte der Euro davon kaum profitieren -
dieser gab zuletzt sogar weiter nach. Das Zinsdifferenzial
zwischen den USA und der Eurozone bleibt, auch nach der
Zinsanhebung durch die Fed, zudem weiter grof3. Eine be-
arishe Positionierung am Optionsmarkt sowie anhaltende
Stagflationsrisiken in der Eurozone deuten darauf hin, dass
der Euro es auch weiterhin schwer haben dirfte.

= Der US-Dollar stieg Ende Juli gegenliber dem japanischen
Yen auf fast 164, bevor eine koordinierte Intervention Ja-
pans und der USA eine scharfe Kehrtwende ausloste und
das Wahrungspaar auf rund 154 driickte. Trotz der gestri-
gen Zinsanhebung seitens der BoJ liegt die Hiirde fir eine
nachhaltige Aufwertung des Yen allerdings hoch: Weitere
Kursgewinne erfordern entweder eine noch restriktivere
Zinspolitik oder eine Umkehr der Kapitalfllisse nach Japan.

Wechselkurse

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

Quelle: Bloomberg, 17.09.2021 — 17.09.2026

EUR/USD | Euro/US-Dollar

EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken

EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund

EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen 3

31.12.25 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22 17.09.21
17.09.26 17.09.26 17.09.25 17.09.24 17.09.23 17.09.22

Brent $/bbl 17,0 102,5 -0,7 -143 10,0 77,5 EUR/CHF 17 15 -1,0 -1,6 -0,9 -1,6
Gold $/Unze 2,5 21,2 331 27,2 7,6 1,5 EUR/USD -2,3 -29 6,3 4,3 6,4 -146
Kupfer $/Tonne 17,8 45,5 0,3 10,4 4,9 -2,8 EUR/GBP =15 -0,9 27 -1,9 -1,8 2,7
Silber $/Unze -5,0 60,5 26,2 26,5 13,0 0,7 EUR/JPY -2,7 31 9,7 0,4 10,0 11
Gesamtrendite (,Total Return”) von ausgewahlten Rohstoffindizes, in Prozent Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegentiiber dem Euro, in Prozent

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2021 - 17.09.2026 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2021 - 17.09.2025
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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. 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 genligt 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 moglicherweise nicht
in allen Landern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfligbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehdérige 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 ausfihrli-
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 Zusammenset-
zung / der von dem Fondsmanagement verwendeten Techniken eine
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erhohte Volatilitdt auf, d.h. die Anteilspreise kénnen auch innerhalb kur-
zer Zeitrdume starkeren Schwankungen nach unten oder nach oben un-
terworfen sein. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Beren-
berg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Uberseering 28, 22297 Hamburg,
kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie
die Produktinformationsblatter zu anderen Wertpapieren stehen liber ein
Download-Portal unter der Internetadresse productdocumentsuite.be-
renberg.de zur Verfligung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kdnnen
ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert
werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Ihnen auf Nach-
frage gerne zur Verfligung. Eine Zusammenfassung lhrer Anlegerrechte
in deutscher Sprache finden Sie auf der Homepage der Kapitalverwal-
tungsgesellschaft (www.universal-investment.com/de/unterneh-
men/compliance/anlegerrechte). Zudem weisen wir darauf hin, dass Uni-
versal-Investment bei Fonds fiir die sie als Kapitalverwaltungsgesell-
schaft Vorkehrungen fir 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. 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-, Marktdaten und ESG-Ratings fin-
den Sie unter www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/.
Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen kein verlasslicher Indikator fur die kiinftige Wertent-
wicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertent-
wicklung mindern. Zur Erklarung verwandter Fachbegriffe steht Ihnen auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Das in die-
ser Unterlage verwendete Bildmaterial dient ausschliellich zu illustrati-
ven Zwecken. Es stellt keinen Bezug zu spezifischen Produkten, Dienst-
leistungen, Personen oder tatsachlichen Situationen her und ist nicht als
Grundlage fiir Entscheidungen oder Handlungen zu verstehen.
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