MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die Sitzung der EZB in der vergangenen Woche brachte wenig neue Impulse. Der
EZB-Rat blieb bei seiner Einschitzung, dass eine Diskussion iiber Zinssenkungen
verfritht sei. So notieren 10-jihrige Bundesanleihen weiter rund 30 Basispunkte
héher als zu Jahresbeginn. Wihrend der Konsens an den meisten Mirkten weiterhin
ein ,,Soft Landing“-Szenario einpreist, ist zumindest die Wahrscheinlichkeit eines
»Higher for Longer“-Szenarios aufgrund der robusten US-Konjunktur gestiegen.
Hinzu kommt, dass der Olpreis seit Jahresbeginn um mehr als 6 % gestiegen ist,
was unter anderem auf die geopolitischen Konflikte und den kalten Januar zuriick-
zufithren ist. Die eingepreisten US-Inflationserwartungen sind damit zuletzt wieder
deutlicher gestiegen. Dementsprechend blickt der Markt in dieser Woche gespannt
auf die Reaktion der Fed auf die jungsten, groBtenteils besser als erwarteten Kon-
junkturdaten sowie auf den Neuemissionskalender des US-Finanzministeriums. Von
der Fed-Sitzung diirften stirkere Impulse auf die Mirkte ausgehen als von der EZB.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q4-Berichtssaison ist in vollem Gange — von den bisher berichteten S&P 500-
Unternechmen (ca. 25 %) haben knapp 80 % die Gewinnerwartungen ibertroffen.
Nach der EZB-Sitzung in der vergangenen Woche wird es auf (geld-)politischer
Ebene am 31. Januar mit dem Zinsentscheid der US-Notenbank und am 1. Februar
mit dem Zinsentscheid der Bank of England spannend. Am 10. Februar findet
zudem das chinesische Neujahrsfest statt.

Morgen stehen die vorldufigen BIP-Zahlen (Q4) fiir Deutschland und die Eurozone
an. AuBlerdem werden das europiische und US (Conference Board)-Wirtschafts-
vertrauen (Jan.) verbffentlicht. Mittwoch folgen die Daten zum chinesischen und
US-Chicago-PMI (Jan.), die deutsche Arbeitslosenquote (Jan.) und vorliufige Ver-
braucherpreisinflation (Jan.). Donnerstag stehen die PMIs (Jan.) der Eurozone und
der ISM-Index (Jan.) der USA, und am Freitag die US-Arbeitslosenquote (Jan.) und
die Daten zur US-Beschiftigung aulerhalb der Landwirtschaft (Jan.) an.

US-Konjunktur iiberrascht positiv. Inflation damit doch hartnackiger?

Markte

29. Januar 2024

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

(Q4-Berichtssaison und Zentralbanksitzungen im
Fokus der Mdrkte.

BIP-Zablen, Einkaufsmanagerindizes und US -
Arbeitsmarktdaten in Anlegerblick.
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Nachdem in den Vormonaten mit kiith-
leren Konjunktur- und Inflationsdaten
die Hoffnungen auf eine sanfte Landung
immer weiter zunahmen, verdichten sich
jungst die Vorzeichen, dass der Preis-
druck doch hartnickiger bleiben kénnte.
So ist die Konjunktur zuletzt erstaunlich
robust, der Lohndruck bei den Unter-
nehmen bleibt hoch und die Energie-
und Frachtkosten steigen wieder.

Entsprechend hat der Markt seine Infla-
tionserwartungen fiir die kommenden
12 Monate deutlich von unter 2% auf
aktuell 2,7% nach oben korrigiert.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 26.01.2024




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (29.12.23 - 26.01.24)
= YTD (29.12.23 - 26.01.24)

26.01.23 26.01.22 26.01.21 26.01.20 25.01.19
26.01.24 26.01.23 26.01.22 26.01.21 26.01.20

Brent

Aktien Industrienationen
Aktien Frontier Markets
USD/EUR-Wechselkurs
Globale Wandelanleihen
Euro-Ubernachteinlage
Industriemetalle

Gold

EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen
Aktien Emerging Markets
REITs

5,6 30,6 90,0 -27,2 12,6
17,7 -15 18,1 6,0 26,2
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34 0,2 -0,6 -0,5 -0,4
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50 -114 =iL{3 2,0 6,5
3,2 -9,8 -1.8 14 3,1
-4,0 7,1 -4,0 14,9 15,1
-54 -9,5 26,8 -17,6 22,4

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

* Die anhaltenden geopolitischen Span-
nungen im Roten Meer und die niedrigs-
ten US-Rohéllagerbestinde seit Oktober
letzten Jahres katapultierten Brent-
Rohdl an die Spitze der Performance-
Rangliste seit Jahresbeginn. Der erneute
Optimismus  in Bezug auf KI- und
Technologiewerte, der durch einen posi-
tiven Ausblick des weltgré3ten Chipher-
stellers TSMC ausgel6st wurde, gab den
Aktien der Industrielainder Auftrieb.

* Steigende Realzinsen belasteten die
zinssensitiven REITSs, die in den letzten
vier Wochen das Schlusslicht bildeten.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.01.2019 - 26.01.2024
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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; MSCI Japan: MSCI Japan TR;
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.

Anleihen

kaufsmanagerindizes und positive Un-
ternehmensergebnisse. Der amerikani-
sche S&P 500 Index erreichte vergange-
ne Woche ein Allzeithoch, der europii-
sche Euro Stoxx 50 den héchsten Stand
seit 2001.

* Die asiatischen Schwellenlinderaktien,
die seit Jahresbeginn unter Druck gera-
ten waren, erholten sich zuletzt nach der
Ankiindigung neuer Konjunkturmal3-

nahmen in China.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.01.2019 - 26.01.2024
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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* Das knappe Angebot an Unternehmens-

anleihen, der hohee Carry und die kurze
EUR-Hochzins-
anleihen an die Spitze der Performance-
Rangliste. Der starke US-Dollar und der
chinesische Renminbi stiitzten die Per-

Duration  brachten

formance von US- und chinesischen
Staatsanleihen in EUR.

* Der Anstieg der Realzinsen seit Jahres-
beginn belastete die Staatsanleihen der
EUR-Linder sowie GrofBbritanniens.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.01.2019 - 26.01.2024



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 . R . . .
Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Spekulatlve Anleger haben im Rohstoff-
4 bereich tendenziell Zyklik reduziert. So
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* Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration
Put-Call-Skew Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 23.01.2014 - 23.01.2024
17 * Die Differenz zwischen impliziter Vola-
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" Tiea 0, :
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte) tilitit von 10% aus dem Geld hegenden
15 Puts gegeniiber Calls notiert weiter auf
historisch niedrigen Niveaus.
13 * Auch das absolute Level der impliziten
Volatilitit ist sehr niedrig und Absiche-
u rungen damit duBerst glinstig. So kostet
eine 5% aus dem Geld liegende Put-
9 Option auf den S&P 500 mit 3M-
Laufzeit aktuell nur 0,85%.
7
Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegeniiber Calls an, deren Strike jeweils
5 ¢ T T T T T T 10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein MaB
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—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt - = -10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

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: 26.01.2019 - 26.01.2024
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° Das Momentum des S&P 500 bleibt
bullenstark. Viele Trendfolgestrategien
dirften daher nahe ihren Maximalquo-
ten bei Aktien sein.

* Andere systematische Strategien wie
Risk-Parity dirften trotz niedriger Vola-
tilitdit nur moderate Aktienquoten haben
aufgrund der weiter hohen Korrelation

von Aktien und Anleihen.

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 - 26.01.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt optimistisch, wenngleich die Eu-
phorie der Vorwochen etwas verflogen
ist. Aktuell iberwiegen die Bullen die
Biren ,,nur” noch um 13 Pp.

° Mittlerweile ist der Bull/Bér-Spread
schon zwolf Wochen infolge positiv.

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.
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 - 22.01.2024
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen haben sich
wenig verdndert Uber die letzten Wo-
chen. Auffillig ist aktuell vor allem die
deutliche Differenz zwischen der Volati-
litit von Schwellenlinder- gegentiber
Industrielinderaktien in Hohe von liber
5 Pp. Historisch liegen die beiden Regi-
onen eigentlich sehr nahe beieinander.
Ein Grund fir die auBlergewdhnlich
niedrige Volatilitit bei Industrielinder-
aktien durfte die steigende Beliebtheit
von systematischen Short-Vol Strategien
sein.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.01.2019 - 26.01.2024
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* Der VIX schwankt seit Anfang des
Jahres auf niedrigem Niveau zwischen
12 und 15 Punkten. Trotzdem ist die
Volatilititsprimie aktuell relativ hoch,
denn die realisierte 30T-Volatilitit no-
tiert sogar unter 10%.

* Absicherungen haben sich in den letzten
Wochen daher nicht ausgezahlt.

Der VIX Index ist ein MaB fir 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 gehoren, 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 - 26.01.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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° In den letzten beiden Wochen zeigte
sich im Vergleich zu den ersten beiden
Januarwochen ein umgekehrter Trend -
die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen in den Schwellenlindern nahmen
ab, die in den Industrielindern zu. In
Mexiko tberraschten die Einzelhandel-
sumsitze im November nach unten, in
China kamen die BIP-Wachstumsrate
fir das vierte Quartal sowie die Einzel-
handelsumsitze im Dezember schlech-
ter als erwartet rein. In Frankreich tber-
raschte der Einkaufsmanagerindex fiir
das verarbeitende Gewerbe nach oben.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.01.2024
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* In den USA uberraschten die Einzel-
handelsumsitze und die Industriepro-
duktion im Dezember nach oben. Die
BIP-Wachstumsrate fiir das vierte Quat-
tal Gbertraf die Erwartungen deutlich.
Die Anzahl an Baugenehmigungen fiel
im Dezember tber den Erwartungen
aus, wobei die Anzahl der Wohnungs-
baubeginne weniger negativ als erwartet
reinkam. In Deutschland Uberraschte
der ZEW-Konjunkturerwartungsindex
im Januar nach oben, wobei der Ifo-
Geschiftsklimaindex enttauschte.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.01.2024
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2023

2024

* In GroBbritannien tberraschte die Infla-
tionsrate im Dezember nach oben, wo-
bei die Einzelhandelsumsitze enttiusch-
ten.

° In Japan kamen die Inflationsrate im
Januar und die Kernmaschinenauftrige
im November unten den Erwartungen
rein.

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: 01.01.2019 - 26.01.2024




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI)

der Industrie

—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

* Die globale Wirtschaftsexpansion setzt
sich weiter fort — im Dezember blieb der
OECD-Frihindikator den finften Mo-
nat in Folge tiber der 100-Marke mit ei-
nem Wert von 100,4.

* Laut dem Fruhindikator sahen 71 % der
erfassten Linder im Dezember eine

Verbesserung der Wirtschaftslage ge-

geniiber dem Vormonat. Dabei ver-

zeichneten China und Grof3britannien
den stirksten Anstieg und die Tirkei
den stirksten Riickgang,.

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
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 26.01.2024
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Gesamtinflation

* Die ersten PMI-Daten deuteten auf
einen Anstieg der industriellen Aktivitit
im Januar auf breiter Front hin. Neben
Grofibritannien und den europiischen
Kernlindern stieg der PMI in Japan,
Australien und Indien im Vergleich zum
Vormonat.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
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 Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.12.2013 - 26.01.2024
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* Die Inflationsdaten wiesen im Dezem-
ber regionale Unterschiede auf. Wih-
rend sich der Abwirtstrend in den euro-
péischen Kernlindern, GroBbritannien
und den USA, umkehrte, ging die Infla-
tionsrate in den Niederlanden, Italien,
Japan, Brasilien und Siidkorea im Ver-

gleich zum Vormonat weiter zurtck.

Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.12.2013 - 26.01.2024



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Das robuste Wirtschaftswachstum und

die zuletzt gestiegenen Inflationserwar-

1o tungen in den USA vetlichen dem US-
10 Dollar in den vergangenen zwei Wochen
erneut Rickenwind. Der handelsgewich-
100 tete Dollar-Index stieg wieder auf das
Niveau von Anfang Dezember letzten
% Jahres. Im Gegensatz dazu werteten die
% Wihrungen der Schwellenlinder ab.
° Der japanische Yen stoppte zuletzt
85 seinen Abwirtstrend, nachdem die BoJ
signalisierte, dass die Tur fir eine Zins-
ﬁgn 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 erhdhung im April offenstehe.
——EUR —USD —py —EM 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.
Wahrungsentwicklungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 26.01.2024
20 40 * Die norwegische und die kanadische
20 Zentralbank lieBen die Leitzinsen nach
ihren Sitzungen wie erwartet unverin-
10 2 dert. Auch die chinesische Zentralbank
10 lieB den Zinssatz fiir die mittelfristige
OV‘.—V‘!’V_.‘"‘_V‘I’TT‘TV‘I‘A 'wlwrr‘wlwxwlwAw.wﬁw=w:wA B lnniet | M B 0 Kreditfazilitit unverindert und iber-
[T 10 raschte damit die Mirkte, die eine Zins-
0 20 senkung um 10BP erwartet hatten.
* Die turkische Zentralbank erhohte da-
<0 gegen wie erwartet den Leitzins und sig-
'209,&%2gﬂ%5ﬁ§§gggggﬂ%ﬁa%g;gé%g;ag%gg_40 nalisi.erte,dass d_ie Geldpolitik damit
:ﬂwu<zozwoo——waé'-UQIﬂt'-NWUOE&g-c%gg ausreichend straff ist.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) \:Ieer:]teEl:I:\g,lcihlgl:gze\;T ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

m Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.12.2023 - 26.01.2024

1,3 0,5
1.2 1,0
11 e 15
1,0 2,0
0,9 2,5
0,8 T T T T 1 3,0
2019 2020 2021 2023 2024
—— EUR/USD — — = Prognose EUR/USD ———10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Die EZB-Sitzung brachte keine Uberra-
schungen: Die Ratsmitglieder lieBen den
Leitzins unverindert, wie von den Mark-
ten erwartet, und Christine ILagarde
blieb bei ihrer vorsichtigen Haltung in
Bezug auf schnelle Zinssenkungen und
lie den Zeitpunkt fir die erste Zinssen-
kung weitgehend offen.

* Der EUR/USD-Wechselkurs notierte
letzte Woche wieder unter der Marke
von 1,09.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.12.2024



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= AW (29.12.23 - 26.01.24)

= YTD (30.12.23 - 26.01.24)

26.01.23 26.01.22 26.01.21 26.01.20 30.01.19
26.01.24 26.01.23 26.01.22 26.01.21 26.01.20

Informationstechnologie

Telekommunikation

Gesundheit

Growth

Zyklische Konsumguter

Industrie

Basiskonsumgtiter

Finanzen
Value
Energie
Grundstoffe

Versorger

29,1 -6,5 13,1 13,2 35,7
11,5 -4,8 105 -12,6 6,2
11,3 4,2 10,0 -0,8 33,7
10,8 -2,0 12,7 4,4 29,7

2,9 0,0 16,7 7.2 21,7
17,6 -1,3 15,3 31 29,5

11 -3,3 15,7 -6,6 23,2

10,6 33 324 -145 13,2
8,3 2,4 22,7 -11,0 12,7
54 19,9 46,9 -295 3,9

-0,6 -0,6 19,5 15,5 14,1
4,6 -1,6 3,0 4,3 32,1

Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI 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 C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Die Aktienmirkte nahmen nach dem
holprigen Jahresstart jingst wieder an
Fahrt auf.

* Jedoch war die Marktbreite nicht beson-
ders hoch: Auf Sektor- und Style-Ebene
bleibt das Bild gemischt. Wihrend
Technologie- und Telekommunikations-
aktien stark zulegten, tendierten Versor-
ger- und Grundstoffaktien schwicher.

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: 29.12.2023 - 26.01.2024
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= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate
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m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

° Bei den curopiischen Sektoren haben
die Analysten ihre Gewinnschitzungen
vor allem fiir den zinssensitiven Immo-
biliensektor angehoben. Fir die Sekto-
ren Energie und Informationstechnolo-
gie haben die Analysten ihre Gewinn-
schitzungen im letzten Monat hingegen
nach unten revidiert.

* Auf regionaler Ebene sind die Analysten
vor allem fiir Japan optimistischer ge-
worden.

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: 26.01.2024
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* Fir die Jahre 2024 und 2025 erwarten
die Analysten ein fulminantes Gewinn-
wachstum, insbesondere in den Schwel-
lenlindern.

* Fir diese erwarten die Analysten in
diesem Jahr ein Gewinnwachstum von
tber 15 %. Getragen wird dieses Wachs-
tum vor allem von Asien mit einem et-
warteten Gewinnwachstum von tber
20 % in diesem Jaht.

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: 26.01.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2014 2016 2018 2020 2022 2024
EPS (A ggu. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

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

* Die positive Indexentwicklung der letz-
ten 12 Monate ist sowohl beim S&P 500
als auch beim Stoxx Europe 50 mehr-
heitlich auf eine Bewertungsexpansion
zuruckzufuhren.,

* Die Entwicklung des Gewinnwachstums
war ebenfalls positiv, trug aber beim
Stoxx Europe 50 nur marginal und beim
S&P 500 rund ein Drittel zur Indexent-
wicklung bei.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.01.2024

28

24

\
20 20,2

16

* Trotz des Realzinsanstiegs der letzten
Wochen sind auch die Bewertungen ge-
stiegen.

* So liegt das Forward-KGV des S&P 500
nun wieder bei 20,2 und damit tiber dem
historischen Durchschnitt von 17. Eu-
ropiische Aktien hingegen sind nach wie
vor historisch giinstig bewertet.

13,2
12
8 - T T T T T T T T T
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
hschni hschni KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
T S&Pso0 = =~ Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 ~ =~ Durchschnitt Stoxx 600 néchsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
. . . . .. . 26.01.2024
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis 6.01.20
28 6 * In den letzten vier Wochen sind die
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Bewertungskennzahlen vor allem fiir
24 5 den S&P 500 und den Euro Stoxx 50
gestiegen.
20 v 4 * Aktien aus Schwellenlindern hingegen
sind in den letzten vier Wochen auf
10 $ KGV- und KBV-Basis ginstiger gewor-
s den. Schwichere Wirtschaftsaussichten
12 2 . .
I in China lasteten auf den Bewertungen.
N
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM

u Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell
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historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 26.01.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 ° Mit dem Jahreswechsel wechselte auch
US: 4,14%
(+26 Bp) der Trend bei den Anleiherenditen: die
50 GB: 3,96% . L . .
(+43 Bp) gestiegene  Wahrscheinlichkeit  eines
IT: 3,82% . R . .
40 (+12 Bp) »Hoher fur linger*-Zinsszenarios been-
dete abrupt den Sinkflug der Renditen
3.0 DE: 2,30% des Jahtesendes 2023, auch wenn der
(+28 Bp) . .
20 breite Konsens noch auf ein ,Soft
Landing* hofft.
1,0 e US-Staatsanleihen rentieren damit aktu-
ell wieder tiber der 4 %-Schwelle.
0,0
-1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.01.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 2] Spread e Uber die letzten zwei Wochen sind die
300 Us  414% 435% -21Bp Renditen von US-Staatsanleihen am lan-
DE  2,30% 2,63% -33Bp - .
250 gen Ende stirker gestiegen als am kur-
zen Ende.
200 . . .
A\ * Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
150 e jahrigen US-Staatsanleihen blieb tber
100 \\ den gleichen Zeitraum jedoch unverin-
50 dert bei -21 Basispunkten.
S
0 —— T T T T - - \. -
") Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-50 i~ 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 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 26.01.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

0 — ° Nach den Zinssenkungshoffnungen
. - zum Ende des vergangenen Jahres riickt
_ nun — auch verstarkt durch die robusten
2 = US-Arbeitsmarktdaten — die Méglichkeit
3 _ - lingerfristic hoherer Zinsen wieder in
. den Vordergrund.
- * Entsprechend hat der Markt die starken
5 - - - Zinssenkungserwartungen im Vergleich
5 - zu vor vier Wochen wieder deutlich re-
, - - duziert.
< < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
c N ® € 3 o z2|N 5 £ 35 o g2 N|loa N § £ © a >
8 32338 2|5 & 353 80 &le =232 88
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp)

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen .. Zinssenkungen — .. Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.12.2023 - 26.01.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige von Finanz- und
Nicht-Finanzanleihen sind in den letzten
%0 vier Wochen deutlich zuriickgegangen.
300 Fir USD-Finanzanleihen sind die Risi-

koprimien in diesem Zeitraum um 14

250 Basispunkte  gesunken, fir USD-
Nichtfinanzanleihen um 11 Basispunkte.

200 USD Fin.: . .. .. .. . .

127 Bp * Die Risikoprimien fiur Finanzanleihen

150 ;’;DB“;O”'F‘” handeln nun auf dem Niveau von An-

fang 2023 — vor Ausbruch der US-

100

Regionalbankenkrise im Frithjahr.
EUR Non-Fin.:
50 79 Bp
0 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 26.01.2024

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1100 ° Auch die Risikoaufschlige fir Hoch-

1000 zinsanleithen und Schwellenlinderanlei-

hen sind zuletzt gesunken.
900 . . . .
* Bei Hochzinsanleihen aus Schwellenlin-
800 dern sind die Risikoaufschlige tiber den
700 letzten Monat um 22 Basispunkte gefal-
500 len und damit so niedrig wie zuletzt im
Jahr 2020.
500 EM High Yield:
453 Bp
400 USD High Yield:
317 Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
200 ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
EM High Grade: die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
100 144 Bp die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
' ' ' ' ' ' ' zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 26.01.2024
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Innerhalb der dargestellten Anleiheseg-
Rendite Modified Spread 10J-Per- 26.01.23 260122 260121 26.01.20  26.01.19 . . PR
(in %) A-1M Duration (in Bp) A-1M zentil M YTD 260124 260123 260122 260121 260120 mente entwlckelten Slch 1ed1g]_1ch USD—

EUR Government ~ 290 027 71 - - - 19 14 25 154 38 33 72 Finanzanleihen und vor allem Hoch-
Germany 2,38 0,27 7,2 - - - 20 17 11 -153 29 1,6 3,6 zinsanleihen positiv.

EUR Corporate 377 047 44 86 il 66 06 05 50 114 17 1,9 64 o Insbesondere Hochzinsanleihen der
Financial 400 014 36 % -4 65 03 03 54 96 1.2 17 55 Schwellenlinder legten su. Sie stellen
Non-Financial 363 0,19 48 79 0 68 08 07 48 124 20 2,0 7,0 . : :

on-Hnancia zusammen mit EUR-Hochzinsanleihen

EUR High Yield 651 002 30 208 -18 29 09 08 94 -8,0 2,0 28 100 . .

¢ auch das stirkste hier der dargestellten

US Treasury 430 015 6.2 - - - 42 13 00 86  -38 57 8,9 . .

Anleihesegmente seit Jahresstart dar.

USD Corporate 532 0,08 67 124 13 36 05 -08 36 95 32 70 150
Financial 546 0,01 49 127 16 56 01 -02 45 76 27 71 127

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 5,25 0,11 7,5 123 -12 30 08 -1,1 3,2 -10,3 -3,4 6,9 16,0 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 5,48 0,06 51 144 -12 10 05 07 38 -10,3 -1,8 4,4 11,6 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 16.11.2018 - 26.01.2024

USD High Yield 7,91 0,07 3,9 317 -4 15 0,2 0,0 91 -6,1 31 6,4 10,5

EM High Yield 9,23 -0,28 3,8 453 -28 23 11 08 57 -9,5 -5,7 7,0 11,7
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Die mit Abstand gréBten Verlierer seit

Gasol (US$/MT) °
Blei (US$/) Jahresanfang sind Platin und Palladium.
WT! Rohdl (US$fbbl) Beide finden Verwendung in Katalysato-
Brent Rohdl (US$/bbl) .
Zinn (USSA) ren von Verbrennungsmotoren und lei-
Nickel (US$/) den damit unter dem Trend zu Elektro-
Gold (EUR/Unze) autos. Allerdings dirfte die jiingste Per-
Zink (USSH) formance vor allem auch dutch spekula-
Kupfer (US$/t) . . . ..
Gold (US$Unze) tive Anleger zu erkliren sein, die im Ja-
Erdgas (US$/MMBtu) nuar Netto-Long-Positionen erheblich
Aluminium (USS$/t) reduziert haben.
iillbt.er Ezzzznzei * Bei den Industriemetallen ist die Ent-
atin nze,
Palladium (US$/Unze)  -16,6 wicklung zuletzt duBerst heterogen.
-20 .15 .10 5 0 5 10 15 Wihrend Aluminium tber 5% seit _]ah—
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang resstart verloren hat, liegen Zinn und
Blei weit vorne.
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Rohol Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.12.2023 - 26.01.2024
140 350 * Ol scheint zum Jahreswechsel seinen
120 .. ..
400 Boden gefunden zu haben. Jungst tiber-
100 . . .
o0 . stieg die Sorte Brent erstmals dieses Jahr
45
6 die Marke von 80 USD je Barrel.
0 500 * Rickenwind gab zum einen die Kilte-
20 550 Welle in den USA und zum anderen die
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) 000 Angrlffe dCt Huthi—Rebellen auf SChlffC
14 1.
im Roten Meer. Die Vergeltungsschlige
13 1.600 . . .
der USA und GroBbritanniens heizen
12 1.300 . . . . .
die Lage weiter an. Da viele Schiffe die
11 1.000 .
Seestralle Bab-el-Mandeb meiden und
10 700 .. .
lange Umwege fahren missen, wird
9 400 -
mehr Ol auf den Weltmeeren gebunden.
8 ; ; ; ; ~ 100
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——UsS-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.01.2024
Gold
2.200 140 * Die Abflusse aus Gold-ETFs halten
2.000 120 unvermindert an. Allein seit Jahresan-
1.800 .
100 fang wurden knapp 1,4 Millionen Unzen
1.600 .
80 verkauft, das entspricht ca. 1,6% der
1.400 > >
1200 60 globalen AuM.
1,000 0 * Da der Goldpreis trotzdem recht stabil
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) iSt, SChCiﬂt es andere phySiSChC Kéiufer
-200 85 .
wie Zentralbanken zu geben.
-100 0
95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
0 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
300 115 gern nach Gold wider.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.01.2024

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

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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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
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
tber 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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