MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Zum Leidwesen der vielen pessimistischen Anleger notierten globale Aktien jingst
nahe der Jahreshochs. Rickliufige Inflation, das Abwenden einer Bankenkrise, die
noch positive Saisonalitit und die bisher besser als erwartet ausfallende Q1-
Berichtssaison haben befliigelt. Die Aktienvolatilitit ist stark gefallen und die Be-
wertungen deutlich gestiegen. Uniiblich ist seit den Banken-Turbulenzen die Un-
derperformance von zyklischen ggii. defensiven Aktien im steigenden Markt. Sie
deutet auf eine gewisse Skepsis der Aktienanleger hin. Auch die Anleiheinvestoren
erwarten einen wenig rosigen Ausblick, was die invertierte Zinskurve, die erh6hten
Risikoaufschligen, die hohen CDS auf US-Staatspapiere und die bereits eingepreis-
ten Fed-Zinssenkungen reflektieren. Wer behilt recht? Wir bleiben vorsichtig, da
nach der Rallye das Chancen-Risiko-Verhiltnis wenig attraktiv erscheint. Viel Posi-
tives ist bereits eingepreist, wihrend Risiken wie Immobilienkrise, Kreditklemme,
US-Schuldenobergrenze oder USA/China-Konflikt vernachlissigt werden.

Kurzfristiger Ausblick

Die kommenden Wochen stehen weiter im Bann der Q1-Berichtssaison. Bereits 84
Firmen (17% des S&P 500) haben berichtet. Davon tbertrafen bisher 79% die Ge-
winnschitzungen und dies im Median um 6%. Seitens der Zentralbanken geben die
Bank of Japan am Freitag (28.04.), die Fed in der Folgewoche am Mittwoch (03.05.)
und die EZB am Donnerstag (04.05.) die nichsten Zinsentscheidungen bekannt.

Konjunkturell bleibt es spannend. Heute wird das ifo-Geschiftsklima (Apr.) veroffent-
licht. Fir die USA geben am Dienstag die Neubauverkdufe (Mrz.) und das Verbrau-
chervertrauen (Apr.),am Mittwoch die Auftragseinginge langlebiger Giiter (Mrz.) und
am Donnerstag die Erstantrige fir Arbeitslosenunterstiitzung (22. April) Einblicke
in die Gesundheit der US-Wirtschaft. Nachdem Donnerstag die BIP-Daten (Q1) fur
die USA erscheinen, folgen diese am Freitag fiir die Eurozone, Deutschland, Frank-
reich und Italien. In den USA werden am Freitag zudem die Ein- und Ausgaben pri-
vater Haushalte (Mrz.) und der Chicago Einkaufsmanagerindex (Apr.) veréffentlicht.

Aktien auf Jahreshoch, zuletzt getrieben von defensiveren Titeln

Markte

24. April 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Q1-Berichtssaison und Zentralbankmeetings im
Fokus der Mdrkte.

Konjunktur- und Inflationsdaten im Blick der
Abnleger.
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——Total Return Entwicklung europaischer Aktien Relative Performance von europaischen Industrie- ggii. Gesundheitaktien (RS)
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Europidische Aktien erreichten letzte
Woche ein neues Jahreshoch, nur einen
Monat nach dem Tumult bei Banken.

Allerdings kam es seitdem zu einem
klaren Favoritenwechsel. So haben de-
Gesundheitaktien
Industrieaktien deutlich geschlagen, an-

fensive zyklischere
ders als in der Phase davor. Anleger sind
also weniger sorglos, als es die Erholung
auf Indexebene vermuten lisst.

Trotzdem ist die Gesamtmarktentwick-
lung angesichts der Vielzahl an Risiken
uberraschend. Die Baume durften von

hieraus nicht in den Himmel wachsen.

5-Jahres-Zeitraume auf Seiten 2 und 8
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 21.04.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset
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Reserven konnten bereits ab Q3 aufge-

fullt werden.
Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Akti Performance.
ien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.04.2018 - 21.04.2023
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ren vorsichtiger werden.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.04.2018 - 21.04.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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* Hedge-Fonds bleiben verhalten positio-
niert bei Aktien.

* Innerhalb der Rohstoffe haben sie zu-
letzt wiederum nicht nur Edelmetalle,
sondern auch zyklische Rohstoffe wie
Ol und Kupfer aufgestockt, obwohl die
wirtschaftliche Unsicherheit hoch bleibt.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 18.04.2013 - 18.04.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 ¢

2017 2018 2019

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation
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* Die Skew entwickelte sich zuletzt er-
staunlich unterschiedlich in den USA
und Europa. Wihrend sie beim Euro
Stoxx 50 fiel, ist sie beim S&P 500 leicht
gestiegen.

° Normalisiert man die Skew allerdings
um das Level der zuletzt deutlich gefal-
lenen impliziten Volatilitit, so ist sie in
beiden Regionen gestiegen. Anleger sind
zuletzt also insgesamt etwas vorsichtiger
geworden.

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegeniiber Calls an, deren Strike jeweils
10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein MaB
dafiir, wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen
(Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2013 - 21.04.2023

0,6

0,4

0,2

0,0

-0,6

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022

Okt 2022

18%

12%

6%

0%

-6%

-12%

-18%
Jan 2023

Apr 2023
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)

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

* Das Momentum bei US-Aktien war tber
die letzten Wochen durchweg positiv,
sodass Trendfolgestrategien weiter Ak-
tien nachgefragt haben durften.

* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen bleibt negativ. Zusammen mit
der gefallenen Volatilitat dirfte dies zu
steigenden Aktienquoten risikobasierter

Strategien gefiihrt haben.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 21.04.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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* Mit einem Bull/Bir-Spread von -8Pp
war die Stimmung der US-Privatanleger
uber die letzten Wochen weiter relativ
schlecht.

° Allerdings gibt es im Moment mit fast
38% eine Mehrheit an Befragten, die
unentschieden auf die nichsten 6 Mona-
te blicken.

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 verdffentlicht.
Fiir 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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 20.04.2023
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m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen sind wenig
verindert gegeniiber vor zwei Wochen.

* Aktien, sowohl in Industrie- als auch in
Schwellenlindern, schwankten tber die
letzten drei Monate merklich weniger als
im Durchschnitt der letzten 5 Jahre.

* Bei Anleihen zeigt sich ein vollkommen
umgedrehtes Bild. Lediglich Hochzins-
anleihen weisen eine durchschnittliche
Volatilitit auf.

Die realisierte Volatilitat (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2018 - 21.04.2023
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* Sowohl die realisierte als auch die impli-
zite Volatilitit sind jiingst eingebrochen.
Beide erreichten den niedrigsten Stand
seit Uber einem Jahr.

* Grund dafir dirfte neben den niedrige-
ren Inflationsdaten und den positiven
Berichten der US-Banken auch die ge-
stiegene Nachfrage systematischer Stra-
tegien sein.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 21.04.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 onjunkturaberraschung ° Die  Konjunkturiiberraschungsindizes

10 halten sich weiter im positiven Bereich.

lzz Dennoch zeichnen sich unter der Ober-
o - fliche bereits erste Anzeichen von

=0 Schwiche ab.

-100 * Die positiven Konjunkturiiberraschun-

-150 gen in den Industrienationen (G10) und

120 \yfiationsiberraschung auch auf globaler Ebene haben iiber die

122 letzten zwei Wochen deutlich abge-
60 nommen. Schwellenlinder halten sich
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Eurozone & USA

hingegen wacker, auch dank des Ri-
ckenwindes durch das China-Reopening.
° Hier ubertrafen die jdhrlichen BIP-
Zahlen, Handelsbilanz und die Einzel-
handelsverkiufe die Erwartungen.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
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Inflationstiberraschung

GroRbritannien & Japan

* Sowohl in den USA als auch in der
Eurozone scheint sich die positive
Uberraschungsserie abzuschwichen.

* In den USA tbertrafen die Erstantrige
auf Arbeitslosenunterstiitzung, der Sen-
timent-Indikator der Universitit Michi-
gan und die Industrieproduktion die
Erwartungen.

° In der Eurozone fiel die Industriepro-
duktion hoher und der PMI-
Einkaufsmanagerindex niedriger als er-
wartet aus.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
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* In GroBbritannien fiel die Inflation im
Vergleich zum Vorjahr héher als erwar-
tet aus, wihrend die Industrieproduktion
und  Einzelhandelsverkdufe  negativ
uberraschten.

* In Japan fielen die Hauptmaschinenbe-
stellungen und die Handelsbilanz weni-
ger negativ als erwartet aus.

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 téaglich 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 uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der OECD-Frithindikator, ein robustes
Globaler OECD Friihindikator: . .. .
- Expansion — tber 100 und steigend Signal fiir Konjunkturwendepunkte,
Abschwung — tiber 100, aber fallend )
un? falle| dd deutet mit 98,65 — unter 100 und fallend
steigeny
100 75% — weiter auf eine Verlangsamung der
\ globalen Wirtschalft.
* Auf Linderebene erreichten 35% der

%8 50% Linder einen besseren Wert des Frithin-

dikators im Vergleich zum Vormonat.

96 w 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 T T T T T T T T T T T T 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 21.04.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . o
I T T I I T Mz Apr ° Die FEinkaufsmanagerdaten fiir den
Globaler PMI || [ ] | 496 - . .. . . .
T usacow |1 I T " B N s (v April geben fiir Europa bisher cin cin-
Kanada 1 I B '] —— 485 - deutiges Signal: die Daten deuten fiir die
Eurozone I . . BN v .
Deutschiand i s e I §F N - Eurozone, Deutschland, Frankreich und
GroBbritannien | | I E 11 [N B v . . . R
Frankreich | 1 | m [ WL v Grof3britannien auf eine rickldufige Ak-
Niederlande | - ([T 11 P H BN v o . .
ttatien || 1 HE 1 H v tivitit der Industrie im Vergleich zum
spanien | | I'1mm = | T T | [ ] [~ | a
Schweden H Bl = |1 H N v Vormonat.
Schweiz | I D - ) . .
e ity I - * In Deutschland sind die Werte so nied-
China Caixin X - . . .
sapan u I- - 1) 7wl e | . rig wie zuletzt im Sommer 2020.
Stdkorea LT | 70 M Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan 1 . TR s - - . . X X L
Australien 1 11 401 lagd| + iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien (1 BH o N [@e - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko . II ? . 492 v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 53,2 - : N . .
: : AR ImRmEE |1 L e
sudatrika N TN AW N ) w1 |~ H
m Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
ontraktion |7 W achstum i .

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 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 Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.01.2013 - 21.04.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . o
T T T T T T T T T T Feb wrz * Die Inflation in Deutschland sank im
~ggregation I

o Mirz auf 7,8% und in der Eurozone auf

Kanada

6,9% gegeniiber dem Vorjahr.
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

° MaBgeblich dazu beigetragen hat der

~
-
hd
-
hd
v . .. .
Frankreich v deutliche Riickgang der Energiekosten.
Niederlande b . R . .
ttalien - Denn wihrend diese bereits seit Mona-
Spanien v . . . .
Schweden v ten immer weniger im Vergleich zum
Schweiz v
p— - Vorjahr angestiegen waren, sind sie im
Japan - . .
St M Mirz nun zum erstem Mal gegentber
Taiwan - .
Auctaren M dem Vorjahr gefallen.
Br,:z:::z : Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
a

Siidafrika gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

Inflation 5, [ Detation erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.01.2013 - 21.04.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

us * Der US-Dollar hat sich auf handelsge-

| 01.01.2022=100 wichteter Basis zuletzt stabilisiert. Der

1o Aufwirtstrend des Euros hilt indessen

105 weiter an.

* Am schwichsten hat sich in den letzten

100 v Wochen der japanische Yen entwickelt.

o Der neue Zentralbankchef Ueda signali-

sierte auf seiner ersten Pressekonferenz,

2 dass es keine Pline gidbe von der ultra-
. expansiven Geldpolitik abzuriicken.

5
80 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 21.04.2023

——EUR usD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

10 75 ° Die meisten G10-Wihrungen hatten
A . .
A 60 gegeniiber dem Euro tber den letzten
L 45 Monat das Nachsehen.
A A

A A * In Osteuropa entwickelte sich der unga-

15 . . . .
o rische Forint am stirksten. Zwar scheint
s die Inflation ihren Hochpunkt tber-
30 schritten zu haben, allerdings bleibt die
A 45 inoffizielle monatliche Teuerungsrate zu
A -60 hoch, als dass die MNB von ihrem rest-

-10 A -75 riktiven Kurs abweichen kénnte.

12 A - - . - .
o>oo0oouxxy>eoorozonyzueoroliaazzlcoec 90 * Lateinamerikanische Wahrungen profi-
QeI ONITOWUXZZ0>-0rgINF228g(E30XuW82 37 . . X
> "0o0o<=z0z900 EaxrFFROETEEN o=al2g8 s tierten in der Breite von den festeren

£ 3 .
u Rohstoffpreisen.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
. _ Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) .
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 21.04.2023

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 0,5 * Der EUR/USD-Wechselkurs erreichte

in der Woche nach Ostern mit 1,10 den

1 T T hochsten Stand seit Marz letzten Jahres.

- ° In den letzten Wochen profitierte der
P -7 Euro vor allem von der sinkenden Zins-
11 15

differenz zwischen US- und deutschen
Staatsanleihen. Denn die Anleger erwar-
10 2,0 ten fur die Fed im Gegensatz zur EZB

schon in diesem Jahr Zinssenkungen.

0,9 25
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
08 T T T T T T 3,0 ey . sap
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2024
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Euro

pa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (24.03.23 - 21.04.23)
YTD (30.12.22 - 21.04.23)

21.04.22 21.0421 21.04.20 21.04.19 20.04.18
21.04.23 21.04.22 21.04.21 21.04.20 21.04.19

(—— 0,8

Gesundheit 10,9
. [——
Energie 2,6 92
q p—— 9,0
Finanzen 89
[———— 8,2
Versorger 11,6
|[——
Value : % 5

Zyklische Konsumguter

Growth ! 14

. . j— 6,1
Basiskonsumgiter 11,0
. 57
Industrie [r— 13,8
Telekommunikation [r—5.3
49
Grundstoffe 42
m 08

Informationstechnologie

Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgtiter: M

2,3 22,9 2,9 24,0 11,4
11,8 53,3 22,9 -433 72
7,2 12,4 50,7 -34,9 -4,2
4,4 6,0 32,5 0,1 12,2

42 128 404 -284 17

210 209 -103 664 -203 22

. 56 47 326 19 91
52 107 123 31 155

61 21 618 -199 62

181 15 81 269 252 21
68 104 631 -210 61

16,0 08 26 521 21 135

ISCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T¢ MSCI Europe Cr

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen konnten
neben Energieaktien vor allem Gesund-
heit- und Finanztitel zulegen. Gesund-
heitstitel erzielten in diesem Zeitraum
fast die ganze YTD-Entwicklung. Fi-
nanztitel profitierten von dem Abwen-
den einer Bankenkrise und guten Q1-
Zahlen der US-Banken.

* Der IT-Sektor bildet nach dem guten
Jahresstart das Schlusslicht der Vier-
Wochen-Entwicklung.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.04.2018 - 21.04.2023

Industrienationen o Immobilien —
a 1
Welt 1 Industrieguter
Schwellenlander - , 1
Zyklische Konsumgiiter
Osteuropa —— ]
3 Versorger
Lateinamerika f— 9 ]
Deutschland Finanzen
Eurozone Basiskonsumguiter
Japan 1 Gesundheitswesen
Ei = 1
uropa ] Grundstoffe
USA - i
- Informationstechnologie
Schweiz - 9 1
APAC ex Japan — Telekommunikation 1
GroRbritannien f— Energie 1
-10 -5 0 5 10 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30

m 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Trotz der bisher besser als erwarteten
Q1-Berichtsaison in den USA haben die
Analysten (Konsens) zuletzt die Ge-
winnprognosen global weiter reduziert.

° Regional gab es in den letzten vier Wo-
chen die stirksten negativen Revisionen
in Grofbritannien, APAC ex Japan und
Schweiz. Positive Revisionen gab es vor
allem in Osteuropa und Lateinamerika.

zuletzt

* Der Immobiliensektor erlebt

deutlich positive Gewinnrevisionen.

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 21.04.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlénder

Schweiz
Eurozone
Japan

USA

Europa

APAC ex Japan
Deutschland
GroRbritannien
Osteuropa

Lateinamerika

-20  -10 10 20 30

o

m 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Basiskonsumgtiter
Gesundheitswesen
Immobilien
Industriegiter
Zyklische Konsumguter
Versorger

Grundstoffe

Energie

-40 -20 0 20 40

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

nberg Markte - Monitor

* Der Konsens erwartet weiterhin kaum
globales Gewinnwachstum fiir dieses
Jahr. Fir 2024 wird hingegen ein zwei-
stelliges Wachstum erwartet.

* Trotz des Bankenschreckens erwarten
die Analysten fir den Bankensektor ein
2023-Gewinnwachstum von mehr als
30%. Deutlich negatives Gewinnwachs-
tum wird beim Grundstoff- und Enet-
giesektor erwartet.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 21.04.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 o Europe 50 * Dank der positiven Gewinnentwicklung
40 konnte sich der Stoxx Europe 50 auf
20 Jahressicht positiv entwickeln. Der Ge-
o genwind von der Bewertungsseite hat
dabei deutlich abgenommen.
-20
* Der S&P 500 weist auf Jahressicht hin-
-40 . . . . .
5 gegen weiterhin eine negative Entwick-
o s lung aus. Sowohl die Gewinnentwick-
" lung als auch die Bewertungsentwick-
20 lung haben belastet.
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggil. Vorjahr, %) = KGV (A ggil. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 21.04.2023

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

28 ° Mit der positiven Marktentwicklung in
den letzten Wochen ist auch die Bewer-
tung (KGV) des S&P 500 und des Stoxx

2 600 gestiegen. Der S&P 500 handelt nun

wieder mit einem Forward KGV von 19

20 , was 2 Punkte oberhalb des historischen
o Durchschnitts ist.

. T F\' o * Der Stoxx 600 ist hingegen weiterhin
M histotisch giinstig.

Vi

' KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der

819‘88 19‘93 1598 20‘03 2608 20‘13 2618 20‘23 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
S&P 500 Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa tibernommen.
=~ ~ Durchschnitt toxx urchschnitt Stoxx Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
21.04.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * In den letzten vier Wochen erfuhr der
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) S&P 500 aber auch europiische Aktien
24 5 eine merkliche Bewertungsausweitung.
* Schwellenlinderaktien handeln hingegen
20 4 . . . . . .
. . auf einem dhnlichen Niveau wie vor vier
A Wochen.
16 3
s s ‘
*
12 - . . 2
A 4
8 1 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

4 T T T T 1 0 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens)
50 ’

’ ) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 21.04.2023
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0

50

* Die Renditen bei sicheren Staatsanleihen

sind in den letzten vier Wochen wieder

'(T131v385‘;@ angezogen, nachdem die Bankenprob-
* P . . . . .
40 US: 3.57% leme nicht weiter eskaliert sind und die
(+20 Bp) hohe Inflation ein Thema bleibt.
30 GB: 3,76% . . . .
' (+48 Bp) * Die Renditen sind durch die Bank weg
20 mehr als 20 Basispunkte (Bp) gestiegen.
DE: 2,48% Den grofiten  Renditesprung  erlebten
+35 B .. . .
1,0 ( R britische Staatsanleihen, nachdem die
britische Inflation und der Lohnzuwachs
0,0 .
zuletzt nach oben liberraschten.
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 mern)
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 20 Spread * Die Steilheit der deutschen und vor
300 DE  248% 292% -44Bp allem der US-Zinsstrukturkurve hat zu-
US  357% 4,18% -61Bp .
250 letzt wieder abgenommen. Das Abwen-
den einer Bankenkrise und die zumin-
200 4
{ dest laut Markt abnehmende Waht-
et '] . . . .
150 e scheinlichkeit einer schnellen Kehrt-
100 ‘\ wende in der Fed-Geldpolitik fiithrten zu
50 ‘ der verstirkten Invertierung.
2\
0 A v +
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
.50 | ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
-100 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-150

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 21.04.2023

5
4
3 -
2
1
0
m o o o ®m o FT|mo o o o o o g[o 0o o o o o <
[ SV SV A S A s AR N A N A S A s T N AN N T N N N SN AN s N s A s A s A S A S
O © © © © © ol © © © © ©o o]l © ©o ©o o ©o o
4 & § § & § ]88 & &8 & & & | & 8§ © o«
3 c 5 =S N c | s c 35 a ¥ N ol g c o a > N QO
<] © ) S o
= 3> 8§ 2 48 8S|= 3> 0o 4 ¢&|=3 2 &§ 2 48 ¢
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Der Markt erwartet eine weitere aber
auch die vorerst letzte Zinsanhebung
durch die Fed im Mai. Die erste Zins-
senkung wird hingegen fiir Dezember
mit einer Wahrscheinlichkeit von rund
100% gepreist. Vor vier Wochen waren
es hingegen noch gute drei Zinssenkung
bis Ende 2023

* In Buropa erwartet der Markt hingegen
noch deutlich mehr Zinsanhebungen,
auch weil die Inflation dort hartnickiger
als in den USA erscheint.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.03.2023 - 21.04.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Nach der deutlichen Spreadausweitung
vor wenigen Wochen sind die Risikoauf-
350 . . . .
schlige bei EUR-Finanz-, USD-Finanz-
300 und USD-Nichtfinanzanleihen zuletzt
wieder merklich gefallen.
250 . . ..
* Nichtsdestotrotz handeln die Risikoauf-
USD Fin.: . . . . .
200 167 Bp schlige weiterhin auf einem erhéhten
Lo Nt Niveau, was die Skepsis der Anleihein-
150 >4 Bp . . .
vestoren beziiglich der wirtschaftlichen
100 Entwicklung insbesondere in den USA
EUR Non-Fin.: aufzeigt.
68 Bp
50
0 . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 e USD- und EUR-Hochzinsanleihen
etlebten zuletzt ebenfalls einen merkli-
1100 chen Rickgang der Risikoaufschlige.
* Bei EM-Hochzinsanlethen war der
900 Riickgang hingegen weniger stark aus-
geprigt. Das China-Reopening hat bis-
700 her weniger gestiitzt als von vielen
EM High Yield: Marktteilnehmer erwartet.
554 Bp
500 " )
Al ,1/‘\ USD High Yield:
A 406 Bp
A / W
300 W Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
167 Bg ’ die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
100 T T T T T die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitdtsrisiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ dCI'l letzten Viel‘ WOChCl’l CIltWiCkCltCl’l
Rendite Modified Spread 10J-Per- 21/04/22  21/04/21  21/04/20  21/04/19  21/04/18 . . .
o 2™ Duaion (nBp) 2™ zenit ™M YTO auouss svow zwown ovowo  zuosns sich Unternehmensanleihen tendenziell
EUR Government 322 026 71 5 = . 15 08 01 -90 33 33 24 besser als Staatsanleihen. Wahrend die
Germany 262 026 71 - - - 15 03 102 78 21 41 43 sicheren Renditen gestiegen sind, profi-
EUR Corporate 426 0,07 45 82 -18 59 03 16 59 76 6,5 -16 2,8 tieren Unternehmensanleihen von ten-
Financial 456 0,08 38 104 21 74 04 12 51 63 59 14 25 denziell fallenden Risikoaufschligen
Non-Financial ~ 4,08 0,07 5,0 68 -16 43 02 18 63 -83 68 17 29 * Mit dem Hintergrund der Bankenturbu-
EUR High Yield 744 022 31 345 -46 54 12 31 29 48 173 68 28 . .. . .
'on Yie lenzen handeln die Risikoaufschlige bei
US Treasury 393  -004 64 - - s 05 27 19 16 49 158 46 . . . . .
Finanzanleihen im 10J-Vergleich auf ei-
USD Corporate 529 017 69 156  -14 76 13 34 09 97 54 95 6,0 . .
nem attraktiven Niveau.
Financial 557  -020 51 167 17 91 13 27 05 84 57 83 6,0
ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 515  -016 7.8 151 13 66 13 38 -10 -103 53 100 59

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 851  -089 41 406 -33 61 22 42 09 32 199 52 6,0 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
EM High Yield 1059  -013 38 554 15 52 12 16 22 154 219 47 47 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 21.04.2018 - 21.04.2023

EM High Grade 5,51 -0,07 52 167 -5 36 1,0 2,7 -0,8 -9,8 8,0 31 56
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Platin (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze)
WTI Rohsl (US$/bbl)
Zinn (US$/t)

* Rohstoffe weisen tber die letzten vier
Wochen deutliche Divergenzen bei der
Performance auf.

* Insbesondere Platin, Palladium, Rohdl

Nickel (US$/t) °
Brent Rohol (US$/bbl) und Zinn gewannen dazu. Der Zinn-
Silber (US$/Unze) preis stieg so stark wie seit neun Monaten
Aluminium (US$/t] . . . .
5 'EUS$/t; nicht mehr, nachdem eine wichtige
el
Gold (USS/Unze) Bergbauregion in Myanmar, dem dritt-
Gold (EUR/Unze) grofiten Zinnlieferanten der Welt, den
Gasdl (US$/MT) ° Abbau des in Elektronik und Dosen
Kupfer (US$/t) . ..
Erdgas (USSMMBLL) o verwendeten Metalls einschrinkte. My-
Zink (US$) anmars grof3te bewaffnete Organisation
60 50 40 30 20 10 0 10 20 (United State Wa Army) hatte einen ge-
= Seit 4 Wochen ®Seit Jahresantang nerellen Stopp des Bergbaus angeordnet.
Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 21.04.2023
Rohol
140 850 ° Die von der OPEC+ Anfang April
120 .. ..
400 verkiindete Drosselung der Férdermen-
100 .. . ..
ge I6ste einen regelrechten Olrausch aus.
80 450 N
Knapp 7% legte Rohol an den Tagen
60 g
0 500 nach der Ankindigung zu. Seitdem hat
20 550 sich der Olpreis jedoch wieder stabili-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) siert und fﬁSt a]le GCWil’ll’lC als Reaktion
14 1.900 . . . .
auf die Nachricht der Produktionskur-
13 1.600 .
zung wieder abgegeben.
12 1.300 .
* Auf der Nachfrageseite wartet der Markt
11 1.000 . .
auf konkrete Anzeichen einer Nachfra-
10 700 . . .
geerholung in China. Chinas neueste
9 400 .. .
Daten zur Rohoélverarbeitung auf Re-
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 . .. .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 kordniveau geben erste positive Signale.
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Eine héhere Glproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
2200 140 ° Gold erreichte Mitte April beinahe die
2000 120 Hochs aus 2020 (Pandemie) und 2022
1.800 . . . .
100 (Russland-Ukraine-Krieg). Diesmal lie-
1.600 .
1400 80 Ben die Bankenturbulenzen Gold als Safe
1200 60 Haven profmeren. Gold schwankt zu-
letzt um die $2.000-Marke. Der Markt
1.000 40
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) Wagt dle restriktiven Fed—Kommentare
-150 85 . .. .
-100 % mit den schwicheren US-Arbeitsmarkt-
-50 o daten ab. Die Antrige auf Arbeitslosenun-
0 . . .
50 100 terstiitzung sind so hoch wie zuletzt 2021.
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
150 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 115 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2018 2019 2020 2021 2022 2023 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 21.04.2023
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
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Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. 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
verflighat. Diese Information datf 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 Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-
gen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln

den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende

Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere 20354 Hamburg

Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefon +49 40 350 60-0

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Telefax +49 40 350 60-900

Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. www.berenberg.de
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