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Volkswirtschaft .

Der Wiederaufschwung hilt an. Dank der Impfungen diirften die Gesundheitssysteme nicht mehr an ihre Grenzen gelangen.

e Verbraucher haben Nachholbedarf, Unternehmen wollen investieren, die Politik stiitzt — schon gibt es einige Engpisse.

e Mit dem Aufschwung kehrt die Inflation dynamischer zurtick — Notenbanken werden ihre Politik behutsam straffen.

Aktien (]

Die Aktienmirkte stiegen den 6. Monat in Folge. Gewinn- und Konjunkturentwicklung stiitzten. Asien mit Schwierigkeiten.

e Reflationstrade ist nicht tot, verliert aber an Dynamik. Zyklische- aber auch Wachstums-Aktien entwickelten sich positiv.

e Wir sechen begrenztes Aufwirtspotenzial und positionieren uns balanciert mit einem lediglich leichten Aktientibergewicht.

Anleihen .

Die Renditen fielen zuletzt deutlich. Die Luft nach unten ist nun begrenzt, was das Risiko steigender Zinsen erhoht.

e Die Wachstumssorgen lieflen die Risikoaufschlige von Hochzins- und Schwellenldnderanleihen moderat anziehen.

e Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

Rohstoffe °

Der Goldpreis bewegte sich trotz gefallener Realzinsen seitwirts. Wachstumssorgen kénnten Bedarf wieder erhShen.

e Rohdl sah einen volatilen Monat, dirfte aber bei Angebotsknappheit und Konjunkturerholung wieder steigen.

e Industriemetalle konnten zuletzt wieder an Wert zulegen. Wir sehen dank starker Konjunktur mehr Upside als Downside.

Wahrungen .

EUR/USD: Die US-Notenbank verhilft dem Dollar zu neuer Stirke. Lockere EZB-Politik belastet den Euro.

e Britisches Pfund legt zum Euro wieder leicht zu. Gibt die Bank of England dem Pfund weiteren Riickenwind?

e Der Franken bekommt wieder Fligel. Die Verluste zum Euro aus dem ersten Quartal sind inzwischen mehr als aufgeholt.

Aktueller Marktkommentar

Die Stirke an den Aktienmirkten hilt an. Der Juli war der sechste
Monat in Folge, in dem der S&P 500 und der STOXX Europe
600 gestiegen sind. Neben der expansiven Geld- und Fiskalpolitik
haben zuletzt auch die im Durchschnitt besser als erwarteten
Unternehmensgewinne die Anleger tberzeugt. Allerdings sind
nicht alle Mirkte gestiegen. Vor allem die asiatischen Aktienmark-
te wurden von Covid-19-Sorgen, Konjunkturenttiuschungen und
regulatorischer Unsicherheit in China belastet. Bei den Invest-
ment-Stilen konnten vor allem Wachstums- und zyklische Aktien
zulegen, wihrend sich Value-Titel seitwirts bewegten. Der Refla-
tions-Trade ist nicht tot, hat jedoch an Dynamik verloren. Aus-
blickend bleiben wir bei Aktien weiterhin optimistisch, halten das
Upside in den nichsten Monaten jedoch fiir begrenzt, da bereits
viel Positives eingepreist ist. Zudem ist der August historisch eher
ein schlechter Aktienmonat. Folglich sind wir in Aktien nur leicht
ibergewichtet und positionieren uns innerhalb der Assetklasse

ausgewogen.
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Die Renditen bei sicheren Staatsanleihen sind in den letzten Wo-
chen deutlich gefallen, was die zukinftige Fallh6he deutlich be-
grenzen durfte. Aktuell rentieren sowohl 10-jihrige deutsche
Staatsanleihen als auch US-Staatsanleihen nahe dem Niveau zum
Jahresanfang. Damals befanden sich Konjunkturerholung und
Inflationsentwicklung jedoch noch deutlich unter der jetzigen
Dynamik. Fundamental ldsst sich die Rendite-Entwicklung nur
schwer erkliren und der Anleihemarkt zeichnet somit ein anderes
Bild als der Aktienmarkt. Wir gehen von mittelfristig steigenden
Renditen aus. Die Duration sollte somit kurz gehalten werden.
Bei Unternehmensanleihen befinden sich die Spreads auf histo-
risch niedrigen Niveaus, auch wenn diese insbesondere bei
Hochzinsanleihen zuletzt etwas angestiegen sind. Wir bevorzugen
weiterhin das Kreditrisiko, werden aber zunehmend vorsichtiger.
Gold konnte trotz gefallener Realzinsen nicht zulegen. Bei Rohdl
bleiben wir positiv gestimmt, auch wenn die zukinftige Entwick-
lung wie auch im Juli volatil bleiben dirfte.
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VOLKSWIRTSCHAFT

Die Konjunkturampeln stehen weiter auf Griin. EZB legt Ergebnis ihrer Strategietiberpriifung vor.

Der Wiederaufschwung der Weltkonjunktur geht weiter. USA haben Vorkrisenniveau erreicht, Europa wird in Q4 folgen.
Nachholkonjunktur bei Verbrauchern und Unternehmen. Geld und Finanzpolitik stiitzen weiter.
Die Inflationsdynamik ist stirker als erwartet — Notenbanken werden ihre Politik aber nur behutsam straffen.

e Kriftiger Aufschwung: In den USA hat sich das Leben EZB mit neuer Strategie: Als Ergebnis ihrer jiingsten Strategie-
schrittweise normalisiert. Allerdings steigen die Infektionsra-  {iberpriifung wird die EZB kiinftig ein symmetrisches Inflations-
ten weiter. Die expansive Geld- und Fiskalpolitik haben eine  ziel von 2 % verfolgen. Dabei betonte sie, kiinftig der Gefahr
rasche Riickkehr des BIP zum Vorkrisenniveau ermdglicht.  eines Abrutschens unter die effektive Zinsuntergrenze besonders
Allerdings ist die Inflationsdynamik ungebrochen. Im Juni ist  entschieden entgegentreten zu wollen. Zudem wird sie die Folgen
die Inflationsrate auf 5,4 % und die Kerninflation auf 4,5 %  des Klimawandels kinftig in ihte Uberlegungen einbeziehen.
gestiegen.

. ) ) Wirtschafts- und Inflationsprognosen (in %)
e Die Eurozone holt auf: Die BIP-Daten fir das zweite Quar-

BIP-Wachstum Inflation

tal haben positiv Giberrascht. Der Wiederaufschwung ist dy-
Anteil 2020 2021 2022 2020 2021 2022

namisch und fihrt stellenweise zu Angebotsengpissen. Zwar

sind die Corona-Infektionszahlen in einigen Lindern zwi-  welt 100,0 3,1 51 3,8
schenzeitlich in die H6he geschossen, doch das Infektionsge- USA 24,5 3,4 65 43 1,2 40 3,0
schehen dirfte Dank der Impferfolge nicht zu neuen harten China 16,4 20 88 53 25 13 22
Lockdowns fithren. Unser Konjunkturausblick bleibt deshalb Japan 5,8 47 33 2.2 00 01 07
positiv. Das BIP wird voraussichtlich im vierten Quartal 2021 Indien 3,3 73 10,0 6,5
auf das Vorkrisenniveau zurtickkehren. Lateinamerika 5,9 7,0 4,4 33
e Britischer Testfall: Die Zahl der Neuinfektionen war in E 244 62 49 47
. . . . . uropa ’ -0, f f
Grof3britannien seit dem 23. Mai trotz rascher Impffortschrit- . P 153 65 49 49 TEETERT
. . . . . . urozone , -0, ) ) , , )
te rasant gestiegen. Inzwischen fillt die Zahl der Neuinfektio-
. Deutschland 4,4 -4,9 3,1 5,0 0,4 2,7 1,6
nen allerdings ebenso rasch — trotz des kompletten Wegfalls )
K . X . Frankreich 3,1 -8,0 6,2 4,7 0,5 1,5 1,4
der Beschrinkungen am 19. Juli. Da die Risikogruppen durch )
dic T oo s 1 N e d Italien 23 -89 59 48 01 09 13
i tr gut tzt wer r ir det-
e Impfung offenbar gut geschiitzt werden, rechnen wir de spanien 16 108 58 69 03 21 17

zeit nicht damit, dass das medizinische System nochmals wie

im vergangenen Winter an seine Belastungsgrenze sto3en Anderes Westeuropa

wird. GroRbritannien 3,2 9.8 6,8 5,5 09 21 24
e China bleibt dank seiner Kredit-Stimuli vorerst robust, trotz Schweiz 08 2,7 35 28 07 04 05
Schweden 0,6 -2,9 3,6 3,4 0,5 1,7 1,3

erheblicher Langfristrisiken. Kriftiges Wachstum in wichtigen

Abnehmerlindern stiitzt auch viele andere Schwellenlinder.  osteuropa

Einige wie Indien, Brasilien und die Tiurkei haben sich aller- Russland 1,9 3,0 3,0 25 3,3 52 4,0
dings durch einen falschen Umgang mit der Pandemie selbst Tiirkei 0,9 1,6 45 3,5 12,3 15,0 12,0
geschadet. Quelle: Berenberg

e Inflationsdynamik diirfte mittelfristig abflauen: Sonderef-
fekte wie die Riickkehr zu einem normalen Olpreis und An-  Geschéftsklima in der Eurozone
gebotsengpisse tragen zu steigenden Inflationsraten bei. Mit 120 30
dem Auslaufen der Sondereffekte wird sich das Preisklima ;4 £ 10
aber 2022 wieder beruhigen mit einer Inflation von gut 1,5% /
in Deutschland und der Eurozone. Fiir die USA erwarten wir 100 M -10
allerdings auch mittelfristig einen stirkeren Preisauftrieb. Die 90 ‘/ 30
Notenbanken tasten sich vorsichtig in Richtung Ausstieg aus
der ultra-expansiven Geldpolitik. Die Sitzung der Bank of 80 -50
England am 5. August wird weiteren Aufschluss geben. Die 70 . . . . . | 70
Fed konnte ihre Ausstiegspline auf der Jackson-Hole- 2011 2013 2015 2017 2019 2021
Konferenz vom 26.-28. August konkretisieren. Die EZB diirf- Beschéftigungserwartungen Industrie (RS)

te ab Ende 2021 die Anleihekidufe im Rahmen des Pandemie- Dienstleistungen (RS)
Quelle: Europaische Kommission, 01.01.2011 - 30.07.2021

Notfallprogramms (PEPP) langsam reduzieren.
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AKTIEN

Gewinnentwicklung stiitzt die Markte

Die Aktienmirkte stiegen den 6. Monat in Folge. Gewinn- und Konjunkturentwicklung stiitzten. Asien mit Schwierigkeiten.
Reflationstrade ist nicht tot, verliert aber an Dynamik. Zyklische, aber auch Wachstums-Aktien entwickelten sich positiv.
Wir sehen begrenztes Aufwirtspotenzial und positionieren uns balanciert mit einem lediglich leichten Aktieniibergewicht.

¢ Die Aktienmirkte verzeichneten auch im Juli eine posi-  Wertentwicklung und Volatilitit des S&P 500 Index
tive Entwicklung - den 6. monatlichen Anstieg fir den S&P

4.800 105
500 und STOXX Europe 600 in Folge. Neben der makro-
o6konomischen Unterstiitzung durch Geld- und Fiskalpolitik 4.400 90
wurden die Kurse auch durch die besser als erwarteten Ge- 4.000 75
winne in der laufenden (Q2-Berichtssaison gestiitzt. Jedoch
konnten nicht alle Regionen im Juli zulegen. In Asien haben 3.600 60 o
c

unter anderem Japan und China geschwichelt, da dort Covid-

in Punkten

19 wieder zunehmend belastet, die Konjunkturdaten ent-

3.200 45
tduschten und die regulatorischen Mafinahmen in China die 2.800 N\// UIM %0
- '

Anleger verunsicherten. 2400 15
e Bei den Investment-Stilen waren die Entwicklungen unein-
T . . s 2.000 - T T T T 1 0
heitlich. Der Reflationstrade scheint zwar nicht ganz gestor- Aug'16  Augl7  Aug'l8  Aug19  Aug'20  Aug'21
ben zu sein, ist aber in den letzten Monaten von den Anlegern S&P 500 (LS) VIX Index (RS)

deutlich vernachlissigt worden. Investoren meinen vermehtt,  Quelle: Bloomberg, 04.08.2016 - 04.08.2021

dass wir den Hochpunkt bei Inflation und Konjunkturwachs-

tum bald gesehen haben. Growth-Aktien in Furopa legten

somit im Juli iiber 3% zu, wihrend Value-Titel nur leicht zu- ~ Einschatzung Aktienmarkte (kurz-/mittelfristig)
legten. Zyklische Aktien konnten hingegen tber 2,5% erzie-

len und haben sich somit besser als defensive Titeln (+0,7%)  Regionen Alt Neu

entwickeln. USA > >
e Dic Aktienmirkte legten im Juli zwar weiter zu, dies lief je- Europa 2

doch nicht ganz ohne Schwankungen ab. Diese erwarten wir

auch in den ndchsten Wochen. Historisch war der August ein SelElE e ar ?

cher schwieriger Aktienmonat. Mittelfristig sind wir aufgrund Japan 7 >

der positiven Konjunktur- und Gewinnentwicklung oberhalb

des langfristigen Trends jedoch weiterhin positiv gestimmt.
e Wir positionieren uns mit einem leichten Aktieniiberge-

wicht und bleiben balanciert aufgestellt. Der regionale Fo-

kus liegt weiterhin auf Europa und den Schwellenlindern.

Wertentwicklung in Landeswahrung
Kurs per 04.08.2021 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre KGV Dividendenrendite

DAX 15.692 +14,4% +24,5% +24,4% 14,7 2,8%
SMI 12.179 +16,9% +23,4% +46,2% 19,4 2,7%
MSCI UK 2.007 +13,2% +22,2% +2,4% 12,4 4,2%
EURO STOXX 50 4.145 +19,1% +30,5% +30,0% 17,8 2,7%
STOXX EUROPE 50 8.683 +18,0% +24,1% +25,2% 16,5 3,2%
S&P 500 4.403 +18,2% +35,2% +63,7% 22,1 1,4%
MSCI Em. Markets 1.304 +2,3% +22,3% +31,2% 13,6 2,6%
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ANLEIHEN

Renditen mit wenig Luft nach unten

Die Renditen fielen zuletzt deutlich. Die Luft nach unten ist nun begrenzt, was das Risiko steigender Zinsen erhdht.
Die Wachstumssorgen lielen die Risikoaufschlige von Hochzins- und Schwellenlinderanleihen moderat anziehen.
Wir gewichten Anleihen unter und fokussieren uns auf Kreditrisiken sowie Themen abseits der Benchmark. Duration: kurz.

* Die Renditen von europdischen Staatsanleihen sind zuletzt o e 10-jahriger Staatsanleihen

deutlich gefallen und scheinen sich von den Fundamentalda-

ten entkoppelt zu haben. Bei deutlich erhéhter Inflation und 40

weiterhin positiver Konjunkturentwicklung sollten erneut 35

steigende Renditen mittelfristig unausweichlich sein. Bei ei- 30 v D‘M\ \
nem Rendite-Niveau von rund -0,5% bei 10-jdhrigen deut- 25 Mﬂ

schen Staatsanleihen schen wir den Weg nach unten als be- 20

L \
s oo o {
grenzt an. Die Risiken steigender Renditen tiberwiegen somit . 13 J/'\

%

die Absicherungsvorteile von Staatsanleihen deutlich. 10

o Bei US-Staatsanleihen sieht das Bild ahnlich aus. Die Rendi- 0.5

L B . 0,0

te ist in den letzten Wochen iber 20 Basispunkte auf unter
. . . . -0,5

1,2% gefallen. Ein Niveau, das wir zuletzt zu Beginn des Jah-
-1,0

res gesehen haben. Auch hier erachten wir das aktuelle Rendi- Aug 16 Aug 17 Aug 18 Aug 19 Aug 20 Aug 21

te-Niveau angesichts der aktuellen Konjunkturentwicklung

Deutschland USA Italien Frankreich
fiir nicht nachhaltig und sehen mittelfristig steigende Zinsen.
e Ausgehend von den sehr niedrigen Spread-Niveaus sind die ~ Qele: Bloombers, 04.08.2016 - 04.08.2021
Risikoaufschldge in den letzten vier Wochen bei erhéhter
Mz'1rktvolat11‘1tat aufgrund von \X/a.(.:hstumsso.rgen insbesondere Einschiitzung Anleihemiirkte (kurz-/mittelfristig)
bei Hochzins- und Schwellenlinderanleihen moderat ge-
stiegen. USD-Hochzinsanleihen sahen eine Spreadauswei- Ausrichtung Ale Neu
tung von iiber 25 Basispunkten. Wir bevorzugen zwar weiter- ~ Duration Kurz Kurz
hin das Kredit- gegentiber dem Zinsrisiko, werden jedoch  Staatsanleihen A A

auch hier zunchmend vorsichtiger. Bei EUR-IG-
Unternehmensanleihen sind die Risikoaufschlige dank ge-

Unternehmensanleihen

>
. L. B . Hochzinsanleihen 7
ringer Sommer-Neuemissionen und EZB-Kiufe hingegen
Schwellenlanderanleihen 2

leicht zuriickgegangen. Kursgewinne werden somit zuneh-

mend schwieriger, womit der Carry im Fokus steht. Bei

Schwellenlinder-Anleihen mégen wir Lokalwihrungsanlei- ~ Renditen (10 Jahre) Alt Neu
hen aus zyklischen Gesichtspunkten und erhShtem Zinsni-  Deutschland ?
veau sowie hochverzinsliche Hartwihrungsanleihen. GroBbritannien 2

e Wir gewichten Anleihen unter. Wir behalten unseren Fokus USA 7

auf Unternehmens- und Schwellenlinderanleihen bei und hal-
ten die Laufzeit kurz.

Wertentwicklung in Indexwahrung

Kurs per 04.08.2021 Seit Jahresanfang 1 Jahr 3 Jahre
zg?)g)t(sEaurr‘;se";g?ereigns Eurozone) 261,13 -0,9% +0,6% +12,2%
FBor: s oy oy 206,67 0,4% 0,1% 1%
(Llllg‘()t;(rIE'luertl;I E?;nggrﬁirggf: 100 Non-Financials) 164,57 +0,9% +2,6% +8,8%
Eliarc;;Q ggrglszzi?::orporates 100 Financials) 162,20 +0,5% +2,0% +6,9%
(S;i:grrwﬁlelr:rl;la.ar.ggyesI;EaMnllJ?li)hAeggregate TR Index Unhedged) 1.287,86 -0,0% +3,3% +20,5%
Hochzinsanleihen 1.547,91 +2,2% +9,5% +19,5%

(Bloomberg Barclays Global High Yield Total Return Index, USD)
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ROHSTOFFE WAHRUNGEN

Gold entkoppelt vom Realzins Euro/US-Dollar-Kurs bleibt unter 1,20

Gold bewegte sich seitwirts trotz gefallener Realzinsen. EUR/USD: US-Zentralbank und EZB im Fokus.
Rohél mit volatilem Monat, aber positivem Ausblick. GBP/EUR steigt wieder. Beendet BoE Anleihekiufe?
Industriemetalle bleiben dank guter Konjunktur gefragt. Schweizer Franken findet zu alter Stirke zuriick.

e Der Goldpreis bewegte sich zuletzt kaum, obwohl die e EUR/USD: Der Euro ist gegentiber dem US-Dollar wei-

Realzinsen auf Rekordtief stehen. Investoren halten diesen ter unter leichtem Druck. Die Aussicht auf den Ausstieg
Zustand wohl fiir nicht nachhaltig und Preisen steigende der US-Notenbank aus der ultra-expansiven Geldpolitik
Zinsen. Bei aufkeimenden Wachstumssorgen kénnte Gold hat den US-Dollar mindestens vortibergehend gestirkt.
wieder gefragter sein. Das Risiko nach unten scheint aktuell Zudem hat sich die EZB mit ihrer neuen geldpolitischen
zwar vorhanden, aber begrenzt zu sein. Strategie die Flexibilitit verschafft, ihre dullerst expansive
¢ Der Rohélpreis fiel im letzten Monat bedingt durch An- Geldpolitik noch linger fortzusetzen. Strategisch bewegt
gebotsausweitungen und Delta-Ausbreitungsingsten kurz- sich die EZB ein kleines Stiickchen in Richtung der ameri-
zeitig unter die Marke von 70 USD. Der Abverkauf wurde kanischen Geldpolitik, was dem Euro nicht hilft. Wir er-
jedoch primir durch spekulative Anleger verursacht. Fun- warten allerdings eine etwas straffere Geldpolitik der EZB,
damental sehen wir weiterhin Potenzial bei Rohdl, insbe- als sie es selbst derzeit in Aussicht stellt. Auch deshalb soll-
sondere bei einer Erholung der asiatischen Wirtschaft und te sich der Wechselkurs EUR/USD perspektivisch wieder
einer weiterhin bestehenden Angebotsknappheit. erholen, wenn sich diese Sichtweise am Markt durchsetzt.
¢ Industriemetallpreise profitierten auch zuletzt von der e EUR/GBP: Das Pfund hatte ein birenstarkes erstes
statken Konjunktur und konnten weiter zulegen. Trotz der Quartal. Im zweiten Quartal ging es eher seitwirts. Zuletzt
bisher starken Entwicklung diirfte unserer Ansicht nach konnte die britische Wihrung aber wieder leicht zulegen.
das Downside bei guter Konjunktutlage begrenzt und das Wird die Bank of England mit einem fritheren Ende ihres
Upside noch nicht vollig ausgeschopft sein. Ankaufprogramms fiir zusitzliche Impulse sorgen?
Preisentwicklung Wechselkurse
2.200 140 0,95 1,30
2.000 120 0,90 - 1,25
1.800 100 0,85 - Wen 1,20
@ 1.600 80 0.80 115
: 1.400 60 0.75 1,10
&
1.200 i WN 40 0.70 105
1'00020'11 2013 2015 2017 2019 2021 % OV6A5”9' 16 AlGT7  AuGI8 AT A0 Aug 211’00
Gold (LS) Brent-Rohdl (RS) EUR/GBP (LS) EUR/USD (RS)
Quelle: Bloomberg, 01.01.2011 - 04.08.2021 Quelle: Bloomberg, 04.08.2016 - 04.08.2021
Uberblick Rohstoffe (kurz-/mittelfristig) Alt Neu Uberblick Wahrungen (kurz-/mittelfristig) Alt Neu
Gold 2 -> EUR/USD | Euro/US-Dollar ”
Rohdl (Brent) 7 EUR/CHF | Euro/Schweizer Franken >
EUR/GBP | Euro/Britisches Pfund -> 9
EUR/JPY | Euro/Japanischer Yen >
Wertentwicklung Wertentwicklung
00082001 | aniang 1l 3 0408201 | anfang 1o 3dae
Gold $/Unze 1.812 -4,6% -10,3% +49,1% EUR/USD 1,18 -3,1% +0,3% +2,3%
Silber $/Unze 25,4 -3,9% -2,4% +64,6% EUR/CHF 1,07 -0,8% -0,4% -6,7%
Kupfer $/Pfund 433,3 +23,1% +49,7% +56,8% EUR/GBP 0,85 -4,6% -5,6% -4,2%
Brent $/bbl 70,38 +35,9% +58,4% -3,9% EUR/JPY 129,60 +2,7% +3,9% +0,7%
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WICHTIGE HINWEISE

Mitglieder des Investment Committees

Prof. Dr. Bernd Meyer | Chefanlagestratege, Vorsitzender

Dr. Holger Schm1ed1ng | Chefvolkswirt, Stellv. Vorsitzender
Matthias Born | Leiter Portfoliomanagement Aktien, Aktien Europa
Ulrich Urbahn | Leiter Multi Asset Strategy & Research

Oliver Brunner | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Ansgar Nolte | Co-Leiter Portfoliomanagement Multi Asset

Disclaimer

Bei dieser Information handelt es sich um eine Matketingmitteilung. Bei
diesem Dokument 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 Verord-
nung (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 Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmittei-
lung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen
zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlun-
gen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des
Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anla-

gestrategicempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtli-
che, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele
sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden eben-
falls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass
diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in
allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verfugbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort
wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder
durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch
andere unabhingige Experten gepriift.

Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall
auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerinformatio-
nen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht)
treffen, denen ausfuhrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -
jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein

Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem

Torsten Ziegler | Aktien

Christoph Mader | Anleihen

Ludwig Kemper | Rohstoffe

Marco Héchst | Rohstoffe
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Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfithrliche
Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu
entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformati-
onsblattes. Alle vorgenannten Untetlagen kénnen bei der Joh. Beren-
berg, Gossler & Co. KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354
Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der
Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen Wertpapieren
stchen Uber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts
der
https://docman.vwd.com/portal/berenberg/ index.html zur Verfugung.

,»berenberg* unter Internetadresse
Die Verkaufsunterlagen der Fonds koénnen ebenso bei der jeweiligen
Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkre-

ten Adressangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen
Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der
Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich
eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksich-
tigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge
gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als
nicht mehr zutreffend erweisen. Wir tibernehmen keine Verpflichtung,
auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Infor-

mation zu erstellen.

Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen
oder Prognosen kein verldsslicher Indikator fur die kiinftige Wertent-
wicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wert-
entwicklung mindern.

Zur Fachbegriffe

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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