MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Im Einklang mit der typischen April-Saisonalitit konnten Risikoanlagen iber die
letzten Wochen zulegen, wihrend der US-Dollar abwertete. Weiterhin erfreuliche
Konjunkturdaten und ein positiver Start in die Q1-Berichtssaison halfen dabei.
Allerdings gibt es nun auch vermehrt Warnsignale, die fiir ein begrenztes Aufwirts-
potenzial bei Aktien in den nichsten Wochen sprechen: Steuerdebatten, optimisti-
sche Anlegerstimmung, Insider-Verkdufe, ambitionierte Bewertungen, eine sich
eintritbende Saisonalitit sowie eine verhaltene Reaktion der Aktien auf positive
Uberraschungen. Wir gehen von volatileren Mirkten in den Sommer hinein aus und
reduzieren entsprechend unsere Aktienquote von einem moderaten auf ein kleines
Aktieniibergewicht. Die geringe Aktienexponierung systematischer Strategien, h6he-
re Kassenbestinde der Fondsmanager und Privatanleger sowie die (noch) andau-
ernde Zentralbank-Unterstlitzung sollten das Abwirtspotenzial begrenzen. Korrek-

turen diirften von vielen Anlegern wohl als Kaufgelegenheiten gesehen werden.

Kurzfristiger Ausblick

Die kanadische Zentralbank hat auf ihrer letzten Sitzung bereits etwas restriktivere
Tone angeschlagen. Der Markt erwartet nun gespannt das Ergebnis der Fed-Sitzung
am 28. April. Am gleichen Tag spricht US-Prisident Biden das erste Mal vor dem
US-Kongtess. Hier diirften u.a. die marktrelevanten Steuerpline zur Sprache kom-
men. Am 6. Mai trifft sich die Bank of England zur monatlichen Sitzung,

Diesen Dienstag werden das US-Verbrauchervertrauen (Apr.) und am Donnerstag
die Arbeitslosen- (Apr.) sowie die vorliufigen Inflationsdaten (Apr.) aus Deutsch-
land, das Wirtschaftsvertrauen in der Eurozone (Apr.) und das Q1-BIP der USA
verffentlicht. Am Freitag folgen die japanische Industrieproduktionsdaten (Mrz.),
die chinesischen Einkaufsmanagerindizes (Apr.), die Einzelhandelsumsitze aus
Deutschland (Mrz.), die vorldufigen Inflationszahlen der Eurozone (Apr.) sowie die
Q1-BIP-Zahlen mehrerer europdischer Linder. In der Folgewoche werden u.a. der
US-ISM-Index (Apr.) und die US-Arbeitsmarkdaten (Apr.) publiziert.

Aktienmarkt lauft im Mai und Juni gewohnlich nicht davon
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Erste Zentralbanken stimmen bereits restriktivere

Tone an. Fed-Sitzung wird gespannt erwartet.

US-Steuerpline fiir den Markt sehr relevant.

Vielzab! an Konjunkturdaten steben an.
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° Mai und Juni sind gewdhnlich keine
Kalendermonate, in denen die Aktien-
mirkte davonrennen. Eine Ausnahme
bildete letztes Jahr, als sich die Mirkte
nach dem Covid-bedingten Einbruch im
Mirz in den Folgemonaten kriftig erhol-
ten.

° Gerade nach einem starken Jahres-
auftakt wie in diesem Jahr ist der Anreiz
der Anleger grof3, etwas Risiko Gber den
Sommer hinein abzubauen, zumal der
starke Abverkauf letztes Jahr noch frisch
im Gedichtnis ist (,,Recency Bias®).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.05.2010-30.06.2020




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Untemehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR

Globale

Barclays Global C

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Aktien

Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

° Der April macht seiner gewdhnlich
positiven Saisonalitdt alle Ehre. Insbe-
sondere Risikoanlageklassen konnten
stark zulegen. Relative Gewinner waren
REITs und FM-Aktien.

* Der USD gab hingegen, auch nicht ganz
untypisch fiir seine Saisonalitit im April,
nach. Dies machte sich auch positiv bei
Gold bemerkbar, was sich zumindest in
USD gerechnet erholen konnte.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.04.2016 - 23.04.2021
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien);
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.
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* Alle Aktientegionen bis auf Japan ge-
wannen Uber die letzten vier Wochen
hinzu. Insbesondere europiische Aktien
legten, befligelt von positiven Unter-
nehmensdaten und einem sich verbes-
sernden Impffortschritt, zu.

* Seit Jahresbeginn liegen nun europiische
und US-Aktien gleichauf, wihrend asia-
tische Aktien hinterherhinken.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.04.2016 - 23.04.2021
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Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; ltalienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: Barcl. UK Govt All Bonds TR; EUR Inflationsind. Anl.: Barcl. Euro Govt Inflation-Linked Bond All Maturities TR; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unterehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR;

USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR.
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* Nachdem EM-Anleihen in Hartwihrung
in Q1 noch zu den gréB3ten Verlierern
gehorten, erholten sie sich in April teil-
weise, nachdem sich die Treasury-
Anleihen stabilisieren konnten.

* Die meisten anderen Anleihesegmente
traten auf der Stelle, wenn man mal

Wihrungseffekte aul3er Acht ldsst.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.04.2016 - 23.04.2021



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die spekulativen Anleger bleiben vor-
4 | sichtig positioniert. Im Vergleich zu vor
l vier Wochen wurden die Aktienpositio-
2 . . .
| | l | | | I | l | | | nierungen sogar weiter reduziert.
o ++44- 11 I,I, 11 li.l ° Und auch bei den Wihrungen gibt es
1 l l I | I I I nun keine signifikanten Positionierungen
2 . .
{ | ] im Long- oder Short-Bereich mehr.
-4 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
6 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial“
Fescccole=zc z Sl zozeoePmeogRZTBOEC und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
_?-_I S ﬁ S g g1 g_ g % x 3 g = % g % 5 % % L < % é 2 )5 % 8 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
c -~ &8¢& 38218 El T8 s 7 2 = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
[ g e § g 3 ES oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
o § : te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
)3_> ~ auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
% Positionen) von ,,Non-Commercial Traders“ und gibt so an, wie
g Vor 4 Wochen ¢ Aktuell sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 20.04.2011 - 20.04.2021
Put-Call-Ratio
2% Euro Stoxx 50 * Die Put-Call-Ratio fur US-Aktien befin-
2,6 . . .. .
0 det sich momentan in der Nihe des his-
20 1 torischen Durchschnitts. Die Anleger
17 \ }q‘ ﬁ J J am Optionsmarkt scheinen zurzeit also
14 A\( _N entsprechend weder besonders optimis-
11 tisch noch pessimistisch zu sein.
0,8
2,6
24 S&P 500
2,2 k
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
16 e Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
1'4 V\* (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
! hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
L2 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
10 500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006
Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 verfiigbar
—— 1-Wochen-Durchschni 3-Wochen-Durchschnil ——Historisch hschni :
1-Wochen-Durchschnitt Wochen-Durchschnitt Historischer Durchschnitt Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 23.04.2021
ETF-Flusse
-8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% * Der Trend der letzten Wochen hat sich
Geldmarkt bei den ETF-Flows fortgesetzt. Zurzeit
Multi Asset ° werden vor allem Geldmarkt- und Mul-
Européische Aktien ti-Asset-Vehikel nachgefragt.
US-Anleihen * Rohstoff-ETFs (vor allem Gold) haben
Anleih : :
methen weiterthin ~ das  schlechteste  Flow-
Schwellenlander-Anleihen
Momentum.
Eurozone-Anleihen []
Aktien
US-Aktien
Japanische Aktien
Schwellenlander-Aktien
Rohstoffe °
-4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% Geschitzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermdgens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
B 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)

3/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 23.04.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die US-Privatanleger sind weiter ausge-
sprochen optimistisch. Mit knapp 53%
sind die Bullen sogar in der absoluten
Mehrheit. Und der Bull/Bir-Spread lag
in den letzten fiinf Wochen dreimal iiber
der Marke von 30Pp. Auch wenn die gu-
te Stimmung das Aufwirtspotenzial li-
mitiert, sterben Bullenmirkte typischer-
weise nicht in der Euphorie.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 22.04.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander

Aktien Industrielander

REITs

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen
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= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* In den letzten zwei Wochen ist vor-
nehmlich die realisierte Volatilitit der
Aktienmirkte runtergekommen. Dabei
notiert sie in Schwellenlindern immer
noch deutlich tber dem 5-Jahres-
Durchschnitt, wihrend sie in Industtie-
lindern mittlerweile leicht darunter liegt.

* Die realisierte Volatilitat von Hochzins-
anleihen bleibt ungewdhnlich niedrig —
vor allem im Vergleich zu Staats- und
Unternehmensanleihen mit besserer

Bonitit.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.07.2016 - 23.04.2021
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* Die impliziten Volatilititen im Wih-
rungsmarkt und bei Ol sind in den letz-
ten zwei Wochen leicht gestiegen.

* Der VIX sprang kurzzeitig fast tber die
Marke von 20, konnte sich allerdings
wieder beruhigen und notiert aktuell bei
17 Punkten.

Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
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==Global G10 == Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die Konjunkturiiberraschungen befin-
den sich weiterhin im positiven Bereich.
Auch aus den Schwellenlindern kamen
zuletzt wieder Konjunkturdaten, die die
Erwartungen schlagen konnten. In Chi-
na und Stdafrika haben die Einzelhan-
delsumsitze und in Russland die Indust-
rieproduktionsdaten positiv iiberrascht.
Das Q1-Wirtschaftswachstum und die
Industrieproduktion (Mrz.) in China ha-
ben die hohen Erwartungen hingegen
nicht ubertreffen konnen, auch wenn die

Zahlen absolut sehr stark waren.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021
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GroRbritannien & Japan

* Trotz weiterhin gutem Konjunkturmo-
mentum in den USA konnten die Kon-
junkturdaten die hohen Erwartungen
zuletzt im Durchschnitt nur leicht nach
oben tbertreffen. Positiv tiberrascht ha-
ben zuletzt die Einzelhandelsumsitze,
der Service-PMI, der Empire State und
der Philadelphia Fed Index, wihrend die
Industrieproduktion und das Verbrau-
chervertrauen enttduschten.

* In der Eurozone konnten die Konjunk-
turdaten, auch aufgrund der niedrigeren
Erwartungen, tendenziell nach oben
tberraschen. Die PMIs im April waren
meist oberhalb der Erwartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021
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* In Grofibritannien konnten jingst die
Einzelhandelsumsitze sowie die FEin-
kaufsmanagerindizes  positiv  iberra-
schen.

* In Japan haben die Maschinenbauauf-
trige fir Mdrz enttduscht, wihrend die
PMIs positiv ausfielen.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 - 100% * Die globale Konjunktur befindet sich
Globaler OECD Fruhindikator: _
+ Bxpansion — {iber 100 und steigend laut OECD-Indikator mit einem Wert
« Abschwung — (iber 100, aber fallend
+ Verlangsamung — unteji/19 ehd H H H
e 100 il von mehr als 100 und steigend weiterhin
100 ‘ 75% auf dem Expansionspfad.
° Auf regionaler Ebene konnten im Mirz
\ tiber 90% der Linder einen besseren
98 50% OECD-Frihindikator als im Februar
verzeichnen. Dies deutet auch zukinftig
auf wirtschaftliche Expansion hin.

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

94 ¢ T T 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Globaler OECD-Friihindikator —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.03.2021

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . .
T * Die PMIs in der Eurozone haben im
Globaler PMI

USA (5m) Gros nach oben uberrascht. Trotz be-

Kanada stehender Lockdowns konnte sich die

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

Konjunktur somit weiter erholen. So-

Nedrande wohl in Deutschland als auch in Frank-
Ital . . .
spanien reich ist der PMI deutlich oberhalb der
Schweden
Schweiz 50er-Wachstumsschwelle.
China (offiziell) X X X . X . X
China Caixin Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
~ Japan iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
S”Td::v': PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Australien jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Brasilien von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
Mexiko

Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingéangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2017 - 23.04.2021

Russland
Indien
Sudafrika

PAAPAP P I PAR|[P PP PR ab|pp|p

Kontraktion Wachstum

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

Gesamtinflation

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . .
T T T T T T T T T Feb iz * In den USA ist die Inflation mit 2,6%
‘Aggregation* || [ 12 18 | & . . . .
o | - R im Mirz wie erwartet deutlich angezo-
Kanada | I u o 22| 4 gen. Vor allem die Energiepriese sind
Eurozone || || o9 13| & . . .
Deutschland [ ] 1] B 16 20 | a gegeniiber dem Vorjahr (Mirz 2020)
Grogbritannien | [N~ HINE 1 04 [07 | o . .
Frankreich [ ] [ | 1008 14| a deutlich angestiegen.
Niederlande [ | | 0 | || [ 1 1 19 19 | = .
ialien I H N 1 - * In der Eurozone verzeichneten ebenfalls
Spanien | [ [ | [y | - . . . .
Schweden i - alle gezeigten Linder steigende Preise,
Schweiz I | - .. . . . . .
China | IR 1 Bm = wihrend die Schweiz weiterhin mit einer
Japan ([0 0 | 1 1 - : 5
sudkorea | IERICED - Deﬂatloﬂ zu kampfen hat.
Taiwan | 1 | | 1 v
Australien [0 1 a . . . . .
Brasiien | “ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
wexiko | N B C— . W 3e | - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt.  In
russiand | [NDEEDD - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
incien I R N . o ; :
sucaric | N IS BN W 0 20 g2l o S SwEY de en Hasel n Barehsctt pro Jar

intaton S S Detaton

[ |
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.03.2011 - 31.03.2021



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Die Trends am Wihrungsmarkt, die sich

{ 8112.2019 =00 schon vor zwei Wochen abzeichneten,

setzten sich weiter fort.

* Schwellenlinder-Wihrungen, der Euro
und der japanische Yen werteten auf.

* Der Dollar wertete als einzige hier dar-
gestellte Wahrung auf handelsgewichte-
ter Basis ab.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

——EUR usD —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.04.2021

80 - T T T T
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 Apr 2021

T

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

8 600 * Der Euro konnte sich gegeniiber den
6 450 meisten der G10-Wihrungen in den
. . vergangenen vier Wochen behaupten.
4 a 300 o . .
LA . Lediglich die norwegische Krone, wel-
2 . : s N L0 che sich zugleich auch seit Jahresbeginn
N R A A A .
0 ‘—V‘I’v‘.’v‘.’\ 0 am besten entwickelte, konnte nen-
A . .
2 . a 150 nenswerte Gewinne verzeichnen.
.t 200 ° Asiatische Wihrungen hatten in der
; .\ §
: Breite das Nachsehen. Die indische Ru-
-6 -450 . . .
pie verzeichnete aufgrund der explosi-
-8 -600 i i - i
O>0o 0000l X X XI|I>roeoan ; Ol Z Lo >x|-daood Z2Z|leE o EC Onsartlg gesnegenen Corona Zahlen dle
(/)n_cn<(3NIOLIJXZzQ>-on:;IN_lDDn:<!I—IO><Luom.:o . .
S700XT20zN00==5agFFOBIEZFNOOOZ|E8 8L ] mit Abstand gréiten Verluste.
o =
-
i
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 23.04.2021

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 * Der Euro konnte in den letzten zwei
Wochen gegeniiber dem US-Dollar wei-
ter hinzugewinnen. Aktuell notiert das

13 10
T Wiahrungspaar sogar wieder iber der
Pt Marke von 1,20.
1,2 15 .. . .. ..
* Grund fiir die Dollarschwiche durfte
unter anderem auch die sich wieder ein-
N
11 R 20 geengte Zinsdifferenz zwischen US-
N\ . . .
R Treasuries und sicheren Anlethen ande-
N
10 T s rer Wihrungsriume gewesen sein. Da-
mit war der Dollar bei auslindischen In-
. . vestoren weniger gefragt.
’2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ' EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
- ; o von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundesan-
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
® 4W (26.03.21 - 23.04.21) 23.04.20 23.04.19 23.04.18 23.0417 22.04.16 Der Aprﬂ erinnert stark an letztes .] ahr.
: : YTD (31.12.20-23.04.21)13 23.04.21 23.04.20 23.04.19 23.04.18 23.04.17 Die Ql—Rotation bei Aktien hat sich
Informationstechnologie e 18,2 50,5 11 13,6 9,4 23,5 . .
e 5.7 zumindest temporir umgekehrt. IT-
Growth 104 31,1 -0,4 9,5 2,4 9,8 . .
ZyKlische Konsumgiter 54 158 653 -190 18 69 134 Unternehmen und .\Y/achst‘urnsntel 1ns-
Industrie frm— 4.6 140 59,0 -17,4 6,0 48 188 gesamt befinden sich weit vorne im
Grundstoffe fr— 45 G5 579 -17,6 58 132 248 Vier-Wochen-Performance-Ranking der
. . j— 42 e .
Basiskonsumgtiter 5 11,5 -2,8 16,6 -7,6 7,8 europmschen Aktiensektoren.
Versorger _237'5 32,3 22 128 44 1,7 . . .
e 512 ° Energie- und Finanztitel waren zuletzt
Gesundheit “ag -0,2 24,8 12,5 -6,5 2,1 Ch ] . V ]_1
T n riierer.
Value roe 114 34 257 13 58 135 e relativen Verliere
Telekommunikation f o4 105 243 231 3,6 1,2 6,6 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europdischer
. 13 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Finanzen 12,7 453 320 56 80 164 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Energie 53— 100 11,7 -394 85 208 13,2 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet

Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; N i N A
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilties NR; tasie und sind niedriger bewertet.

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. Queue: Bloomberg, Ze]traum: 23'04'201 6 - 23.04. 2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

20 * Die QI-Berichtssaison ist gestartet und
bisher tiberraschen die Unternehmen im
15 Aggregat deutlich positiv, beispielsweise
i die US-Banken. Das macht sich positiv
bei den Gewinnrevisionen bemerkbar.
5 ° Bis auf die Schweiz haben alle Regionen
I I l positive Gewinnrevisionen iber den
0 l letzten Monat gesehen, allen voran La-
teinamerika und GroBbritannien.
-5
7] - = = 2 = @ o] > o > 5 E
= @ 2 = 4 < N o O =1 H
T 5 2 = = (5} =1 » [} N
] 3 S = hs] <
S S 5] g 2 o o o
= 13 = 3. o k]
] =3 5 ] E]
B - 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
¥ 1M-Verénderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der néchsten 12 Monate Gewinnschatzungen fur die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 23.04.2021
Gewinnwachstum
180 * Fir dieses Jahr wird das hochste Ge-
160 winnwachstum in Lateinamerika erwar-
140 tet, gefolgt von Osteuropa und GroB3bri-
120 . .. .
tannien. Asiatische und Schweizer Un-
100 .
8 ternehmen kamen hingegen letztes Jahr
60 recht glimpflich durch die Coronakrise,
40 sodass in diesen Regionen der ,Nach-
20 holeffekt® auf der Unternehmensge-
0 winnseite geringer ausfillt.
-20
¢ 5 3zl g 9 ¢ ¢ g 5 § 3 %
: & §|f & & § § § E ¢ % ¢
o %’. 3 3 5 [} o Q > ® 2 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
% 2 ga-; H § o ) & ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
2 §‘ 3 ) = § Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
) [] = Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
®2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Quelle: FactSet, Stand: 23.04.2021
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 ° Die Unternehmensgewinne sind nun
40 auch in Europa gegeniiber dem Vorjahr
20 gestiegen, dank der niedrigen Ver-
o gleichsniveaus im Jahr 2020. In Q2 dirf-
ten die Gewinnwachstumsraten noch
20 R . . .
stirker steigen, weil der Vergleiche noch
-40 einfacher werden.
80
S&P 500
60
40
20
0 - .
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
40 hiit ie die Verdnd der Bewertung (K
2011 2013 2015 2017 2019 2021 SCl a‘zungen Nsov‘we e "eralj er‘ung er_ ew-er ung ( urs-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) [ KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) berticksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 23.04.2021

Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von europaischen und US-Aktien

28 * Die Normalisierung der KGV-Niveaus
ist vorerst gestoppt. Nachdem sich die

0t Aktienmirkte in Qldeutlich verglnstigt
hatten, stiegen die Bewertungen fiir eu-
ropaische und US-Aktien im April wie-

0 der an. Dies lag hauptsichlich an der
starken April-Performance der Aktien-

168 - _ - -
16 indizes.
12

M,
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
8 - § § § § i i nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1088 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
—— S&P 500 — = —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600* wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 23.04.2021

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis

28 5 * Die europiischen und US-Aktienmarkte
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) . ) ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) sind zuletzt stirker als die Gewinnrevi-

* . .

24 . 4 sionen gestiegen. Entsprechend haben

sich die Bewertungen im Vergleich zu

20 .

N . vor vier Wochen verteuert.
* . . .
R * EM-Aktien bleiben relativ zu anderen

16 A

R ¢ a Aktien am ,,glinstigsten® bewertet.
A . . 2
12 A A
A
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . ; ; ; ; ; ; 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx600  S& 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx600  S& 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 23.04.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4.0 * Die Renditen sind in den letzten Wo-
35 chen vor allem in der Eurozone gestie-
30 gen, wihrend sie in den USA leicht nach
25 unten gingen. Die zunehmenden Impf-
20 erfolge und somit auch bessere Kon-
US: 1,56% junkturaussichten in der FEurozone wer-
15 (-12 Bp) .
den zunehmend auch auf dem Anlei-
IT: 0,78% . . .
10 (+16 Bp) henmarkt gepreist. Sichere Staatsanlei-
05 e hen bleiben bei steigenden Inflationset-
0,0 wartungen daher wenig gefragt.
0,5 DE: -0,26% . B
(+9 Bp) Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 mern).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) — ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg’ Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 23 Spread * Die Steilheit der US-Rendite-
200 US  1,56% 0,16% 140 Bp strukturkurve ist in den letzten zwei
DE  -0,26% -0,69% 43 Bp . . . .
Wochen nicht weiter gestiegen. Ein
250 Grund fiir die Atempause war, dass die
200 Inflation im Mirz lediglich leicht ober-
,f'\ : halb der Erwartungen lag.
150
I v ° Die deutsche Renditestrukturkurve
100 i konnte hingegen leicht zulegen.
50
i
0 A L § § § § § | Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
100 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
o ] T : gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 23.04.2021
Implizite Leitzinsveranderungen
030 * Die EZB hat auch in der April-Sitzung
_ bekriftigt, dass sie vorerst an der locke-
0,25 L. ..
ren Geldpolitik festhilt. Der Markt er-
0,20 . wartet daher keine Zinsanhebung in die-
sem Jahr. Eine Zinssenkung wird hinge-
0,15 - .
gen mit rund 20% erwartet.
0,10 - - * Fur die USA erwartet der Markt nach
- der etwas falkenhafteren kanadischen
0,05 . . .
Zentralbank hingegen eine Zinsanhe-
0.00 i I BN B N —_—— e m_ LL bung mit rund 10% Wahrscheinlichkeit.
’ 8 & & & & 8§ 8 & & & o g & & & & & 8§ . : : : :
2 % 8 8 8 8§ 2 2 8 2 § S 8 8 8§ 8 8 § * Fir GroBbritannien wird weder eine
= c = o c c =5 Q ‘s c Q o .
25338 2% & 53388 3% $§ 5258538 383 Senkung noch eine Anhebung erwartet.
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
¥ Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen o konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.03.2021 - 23.04.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin
107 Bp
USD Fin.:
100 88 Bp
50
EUR Non-Fin.:
57 Bp
0 r T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

——USD Financial EUR Financial ~—USD Non-Financial —EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige bei USD-IG-
Unternehmensanleihen sind jiingst leicht
gestiegen. EUR-1G-Unternehmensanlei-
hen sahen hingegen fallende Risikoauf-
schlige, unter anderem da die EZB vo-
raussichtlich linger als die Fed an den
Anleihekiufe festhalten dirfte.

* Bei USD-Unternechmensanleihen sahen
der Medien- sowie der Gesundheitssek-
tor die grofite Spreadausweitung,

* Der Immobilien- und Automobilsektor
verzeichneten bei EUR-Unternehmens-
anleihen die gréfite Spreadeinengung.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021

1300

1100

EM High Yield
480 Bp

USD High Yield:
309 Bp

EM High Grade:
155Bp

100 - T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

——USD High Yield EUR High Yield ~—— EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Bei Hochzinsanleihen sieht das Bild
ahnlich aus. USD-Hochzinsanleihen sa-
hen in den letzten zwei Wochen eine
Spreadausweitung von 8 Basispunkten,
wihrend EUR-Hochzinsanleihen eine
Spreadeinengung von 3 Basispunkt er-
fuhren.

* Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
etlebten in den letzten zwei Wochen
hingegen kaum eine Spreadverinderung,

Covid-19-Situation

bremste eine Spreadeinengung aus.

Die angespannte

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
A
*
150 450
A A
A
100 v . 300
* A *
* ry A
50 © . 150
0 - - - - v v - 0
usb EUR USD Non- EURNon- USDHigh EURHigh  EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen < Aktuell
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* In den letzten vier Wochen sind die
Risikoaufschlige in den meisten Seg-
menten gesunken. Lediglich EM-1G-
Unternehmensanleihen sahen eine leich-
te Spreadausweitung. Sie sind historisch
jedoch weiterhin teuer.

* Historisch am teuersten wirken mit
einem Spread nahe des 10-Jahres-Tiefs
USD-Hochzinsanleihen.

USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 23.04.2011 - 23.04.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Palladium entwickelte sich in den letzten

Palladium (US$/Unze) )
Kupfer (US$/t) ° vier Wochen am besten im Rohstoff-
Blei (US$/) komplex. Das Edelmetall mit Indust-
Gasol (US$/MT, ° . .
( ) riemetall-Charakter erreichte vergangene
Brent Rohdl (US$/bbl) ° . i
Platin (US$/Unze) o Woche sogar ein neues Allzeithoch.
WTI Rohl (US$/bbl) ° Dank starker Nachfrage aus dem Auto-
Aluminium (US$/t) ° mobilsektor konnte der Palladiummarkt
Zinn (USS$ft) ° 2021 das zehnte Jahr in Folge im Defizit
Silber (US$/Unze) .
11n.
Erdgas (US$/MMBtu) s¢
Gold (US$/Unze) . * Auch alle anderen Rohstoffe konnten
Zink (US$/t) sich tber die letzten vier Wochen er-
Nickel (USH9 freulich entwickeln.
Gold (EUR/Unze) o
10 20 30 40 50 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
¥ Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, som'ert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 23.04.2021
Rohél
1 o . .
00 350 ° Ol konnte in den vergangenen zwei
80 400 Wochen leicht hinzugewinnen. Die Sor-
te Brent notiert aktuell bei ca. 65 USD je
60 450
Barrel. Zunichst konnten deutlich star-
40 500 ker als  erwartet gefallene  US-
20 550 Lagerbestinde den Olpreis befligeln.
—— Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Spéiter machten SiCh allerdings erneut
14 1.900 . .
Nachfragesorgen in anderen Regionen
13 1.600 . . . . .
der Welt breit, sodass Ol einen Teil sei-
12 1.300 . .
ner Gewinne wieder abgeben musste.
11 1.000
10 700 . . = : . L :
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
9 400 tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 - . . . . . 100 Olproduktion.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS)
Gold
2.000 140 * Gold scheint nach Monaten der Schwi-
1800 120 che seinen Boden nun gefunden zu ha-
1.600 100 ben. Unterstitzung kam dabei von meh-
1.400 80 reren Seiten. Zum einen fielen die Real-
1.200 60 zinsen wieder leicht und zum anderen
1.000 0 half auch die Dollarschwiche.
5 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % ° GOld-ETFS mussten trOtZde Weiter
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 23.04.2021
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung 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 Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

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 beriicksichtigt werden. Angaben

konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali- Neuer Jungfernstieg 20

sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen konnen, die die Wertentwick- Telefon +49 40 350 60-0

lung mindern. Telefax +49 40 350 60-900

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de

Datum: 26. April 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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