MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die westlichen Aktienmirkte schlossen den Monat April im Minus. Der S&P 500
Index verlor mehr als 4% und verzeichnete nach funf positiven Monaten den ersten
negativen Monat. Die US-Inflation erwies sich zuletzt als hartnickiger, erwartete
Fed-Zinssenkungen wurden vertagt, Anleiherenditen stiegen, die 10-jihrige US-
Realrendite auf tber 2,2%. Dies belastete die Aktienmirkte trotz einer guten Be-
richtssaison, die eine Stabilisierung und erste Aufwirtsrevisionen der Gewinnprog-
nosen fiir 2024 und 2025 brachte. Das Wirtschaftsumfeld scheint grundsitzlich
positiv fiir Risikoanlagen. Allerdings hatten die Mirkte Ende Mirz bereits sehr
gunstige Konjunktur- und Gewinnaussichten eingepreist. Die Konsolidierung hat
noch nicht zu einer Bereinigung der hohen Positionen in regelbasierten Strategien
gefiihrt, die geopolitischen Risiken sind hoch, der Sommer ist oft schwicher und
der US-Prisidentschaftswahlkampf wird heiler. Wir erwarten eine volatile Seit-
wirtsbewegung bis zu den US-Wahlen. Taktisch liegt antizyklisches Handeln nahe.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison ist in vollem Gange: Von den S&P500-Unternchmen die
bisher berichtet haben (ca. 80%) ubertrafen knapp 77% die Gewinnerwartungen.
Am 9. Mai steht die Zinsentscheidung der BoE an, gefolgt von den vorgezogenen
spanischen Vorwahlen in Katalonien am 12. Mai. AuBBerdem tagen die Eurogruppe
und der ECOFIN-Rat am 13. und 14. Mai.

Heute wird der FEinkaufsmanagerindex des Dienstleistungssektors (Apr.) in
Deutschland veroffentlicht. Am Donnerstag folgen die Erstantridge auf Arbeitslo-
senhilfe (Apr.) in den USA. In der folgenden Woche stehen am Dienstag der Ver-
braucherpreisindex und die ZEW-Konjunkturerwartungen (Apr.) in Deutschland
auf der Agenda. Am Mittwoch folgen die Einzelhandelsumsitze (Apr.) und der
Verbraucherpreisindex (Apr.) in den USA. SchlieSlich werden am Donnerstag das
BIP (Q1) in Japan und am Freitag der Verbraucherpreisindex (Apr.) in Europa
verdffentlicht.

Berichtssaison stabilisiert Gewinnerwartungen beidseits des Atlantiks

Markte

6. Mai 2024

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

Berichtssaison und BoE-Sitzung im Anlegerblick.

Einkanfsmanagerindex, Konjunktnrerwartungen
und Verbrancherpreisindizes im Marktfokus.
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* Die Berichtssaison fiir das erste Quartal
verlduft beidseits des Atlantiks positiv.
Im Schnitt werden die Erwartungen
tbertroffen und gute Ausblicke gegeben.

* Damit haben sich die Konsens-
Gewinnerwartungen fir 2024 und 2025
nicht nur stabilisiert, sondern beginnen
zu steigen. Die konjunkturelle Erholung
in Europa und das robuste US-Wachs-
tum zeigt sich nun in den Gewinnerwar-
tungen. Eine Fortsetzung wire positiv.

* Der Abstand zwischen dem erwarteten
EPS-Wachstum in den USA und Euro-
pa verringerte sich zuletzt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.03.2022 - 30.04.2024




PERFORMANCE

Multi-Asset
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formance-Rangliste bildete.

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

Performance.
. uelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.05.2019 - 03.05.2024
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lagen.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.05.2019 - 03.05.2024
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Bei den Hedge-Fonds kam es zuletzt vor
allem im Wihrungsbereich zu deutlichen
Rotationen. So drehte die Long-Position
im Pfund in eine deutliche Short-
Position. In den sicheren Hifen mit
niedriger Verzinsung, Schweizer Fran-
ken und japanischer Yen, stockten die
spekulativen Anleger ihre Shorts noch-
mal (deutlich) auf.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
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: 30.04.2014 - 30.04.2024
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-
ten Wochen mit der leichten Erholung
der Mirkte wieder etwas verflacht und
bleibt damit auf historisch niedrigem
Niveau.

* Die Skew deutet auf kein besonders
hohes Absicherungsbedurfnis der Anle-
ger. Allerdings gibt es auch gegenteilige
Indizien. So erreichte das Volumen ge-
handelter Calls auf den VIX erst Mitte
April ein neues Allzeithoch.

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: 03.05.2014 - 03.05.2024
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* Die Kotrelation zwischen dem S&P 500
und US-Treasuries ist zuletzt mit dem
Fokus auf wichtige Makro-Events wie
das FOMC-Meeting oder das QRA-
Announcement wieder gestiegen.

* Das Momentum bei Aktien ist nutr noch
leicht positiv. Sollte es sich weiter ver-
schlechtern, diirften verstirkt Verkaufe
von CTAs den Markt belasten.

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 - 03.05.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
aktuell weder besonders optimistisch
noch besonders pessimistisch.

* Uberwogen in der letzten Woche noch
leicht die Baren, sind es nun wieder die
Bullen, allerdings viel weniger stark als
in den vergangenen Monaten. Aktuell
entspricht der Bull/Bit-Spread in etwa
dem historischen Durchschnitt.

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.
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 - 02.05.2024

* Die realisierte Volatilitit uber die letzten

REITs °
60 Handelstage liegt aktuell in allen hier
g g
Rohstoffe b dargestellten Anlageklassen nicht nur
Aktien Schwellenlander ° unter dem Durchschnitt der letzten 5
Jahre, sondern auch absolut unter der
Aktien Industrielander [ ) . . . .
Marke von 15%. Damit beliefen sich die
G10-Wahrungen Schwankungen uberall in den letzten
EUR Inflationslinker drei Monaten im Durchschnitt auf unter
1% pro Tag.
EUR Staatsanleihen e - . . . .
* Besonders auffillig ist derzeit die niedri-
EUR Unterehmensanleihen ge Volatilitit im Bereich der Rohstoffe
EUR Hochzinsanleihen trotz der diversen geopolitischen Kon-
fliktherde.
0 5 10 15 20 25 ' N o o
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.05.2019 - 03.05.2024
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der Gleichung einzuengen. Der VIX ist
zuriick unter 15 gefallen, wihrend die
realisierte Volatilitit leicht gestiegen ist.

* Diese hohe Differenz war ein Grund,
weshalb der Markt in Abwesenheit ex-
terner Schocks zuletzt nicht besonders

anfillig fiir gréBerer Riicksetzer schien.

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 - 03.05.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

2019 2020 2021 2022 2023
~——Global ——G10 —Schwellenlander

Eurozone & USA

2024

* Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen nahmen in den letzten zwei Wochen
in den Industrielindern stark ab und in
den Schwellenlindern leicht zu.

* In der Schweiz lag der Einkaufsmana-
gerindex fiir das verarbeitende Gewerbe
im April niedriger als erwartet, wihrend
die Inflation nach oben tberraschte. In
Kanada uberraschte die BIP-
Wachstumsrate im Februar nach unten.

* In China uberraschten die PMI-Daten
fir das verarbeitende Gewerbe im April
nach oben, wihrend die Atrbeitslosen-
quote in Mexiko im Mirz nach unten

uberraschte.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 03.05.2024
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* Inden USA iberraschten die Anzahl der
neugeschaffenen Stellen im April nach
unten und die Arbeitslosenquote nach
oben. Die BIP-Wachstumsrate fiir das
erste Quartal, der Einkaufsmanagerin-
dex fiir das verarbeitende Gewerbe im
April und die jingsten Erstantrige auf
Arbeitslosenhilfe lagen unter den Erwar-
tungen.

* In der Eurozone lag der Dienstleis-
tungs-PMI im April Gber den Erwartun-
gen und der PMI fiir das verarbeitende
Gewerbe unter den Erwartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 03.05.2024
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* In GroBbritannien fielen das Verbrau-
chervertrauen und die PMI-Daten im
April besser aus als erwartet.

* In Japan lagen die Einzelhandelsumsitze
unter den Erwartungen und die Indust-
rieproduktion im Mirz Gber den Erwar-
tungen.

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: 01.01.2019 - 03.05.2024




KONJUNKTUR

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

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

° Im Mirz setzte sich die globale Wirt-
schaftsexpansion weiter fort — mit einem
Wert von 100,5 lag der revidierte
OECD-Frithindikator auf dem héchsten
Wert seit November 2021.

* Laut dem Frihindikator sahen 94 % der
erfassten Linder im Mirz eine Verbes-
serung der Wirtschaftslage gegeniiber

Kanada und

Grof3britannien den stirksten Anstieg

dem Vormonat, wobei

zeigten.

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 - 03.05.2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . o . .
T T T T T T T T T~ Mrz Apr * Die PMI-Daten fiir Aptll zelgten erneut
Globaler PMI [ ] [ ] ] 506 503 |7% . . . . .
T s oo | o —— N ~ cinen weiteren Riickgang der industril-
Kanaga | I N 1T ——— hd len Aktivitit in der Eurozone im April
I NN - .
Deutschiand || s o B N a gegentiber dem Vormonat. In Deutsch-
Grofbritannien SIS T TR N 0 v . .
Frankreich I 1 [ [ L v land erholte sich der PMI-Index im Ver-
Niedertande [ 11 1 I N IR a ) . .
ttaien | W | I . - leich zum Vormonat leicht, blieb aber
el
spanien | IR | T T | [ | [~} -
schweden HEI B 11— I - unter 42 Punkten.
Schweiz | DI 71 -
China (offiziell) 1 I 4|~ S . : . P .
China Caixin ] I . al a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Japan [ ] B mi 482 496 | o Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Stdkorea [ | 498 494 | ¥ PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
N ST;;'::: = = =| 1 _—_ . ‘4'?,'3 igé : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
u
Brasilien IININI B 1 W1 H En 1 53'6 @ - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Mexiko [l M , v Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Russland - - 1 - — = - 1 7l543] IRd Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Indien - - siIRd . .
) Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Sudafrika 1 Wi L ] B Sl - schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
onmaiton MR L T —— v ecnsm 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: 01.01.2014 - 03.05.2024
Gesamtinflation
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . . o
T T T T T Apr * Die ersten Inflationsdaten fir April
Aggregation* - . . .
— - - wiesen Unterschiede innerhalb der Eu-
Kanada = rozone auf. Wihrend die jdhrliche Infla-
Eurozone || 24 | = . . .
Deutschland T 24 | & tionsrate in den Niederlanden und Ita-
GroRbritannien A . .. .
Frankreich | 24 | = lien gegeniiber dem Vormonat zurlck-
Niederlande [ 1] 26 | + . i L. .
Htalien 1 10| v ging, stieg sie in Deutschland und in
Spanien || L Sl gl ~ .
Schweden - Spanien an.
Schweiz | [ 1 100 I 14| -
China v . L . .
Sapan I I - Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Sidkorea 20 | - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Taiwan [ ] 1 1 1 - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Australien v gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
B’h:s"':" -__- 5 : erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
russrand | _— < Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 03.05.2024
imcien. | I [ I . -
sudatrica | NN I R W N -
infation SN | O<lation
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 ° Der hoher als erwartet ausgefallene
Kern-Verbraucherpreisindex fur April
und der damit verbundene Riickenwind
fir den US-Dollar wechselten sich in der
vergangenen Woche mit einer Belastung
des US-Dollars durch die unter den Er-
wartungen gebliebenen Zahlen zu den
neu geschaffenen Stellen und die damit
erneut geschirten Zinssenkungserwar-
tungen der Fed in diesem Jahr ab.

* Der japanische Yen erhielt letzte Woche

Rickenwind durch eine vermutete In-

80 ; ; ‘ , ) )
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 tervention der japanischen Notenbank.

——EUR —USD —JPY e 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.

Wahrungsentwicldungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 03.05.2024

10 80 * Die Tschechische Krone erhielt zuletzt

60 Rickenwind, nachdem die tschechische

Notenbank weitere Zinssenkungsschrit-

40 . ) B
4 te in Frage stellte und die Prognose fiir
R das Leitzinsniveau nach oben revidierte.

Der Australische Dollar profitierte zu-

f
T
=
:

20 letzt von besser als erwartet ausgefalle-

A A nen Inflationsdaten fiir das erste Quartal

N in Australien.

* Die norwegische Zentralbank lie8 den
Leitzins nach ihrer Sitzung erwartungs-

usD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
THB
CzZK
PLN
HUF
RUB
TRY
ZAR
BRL
CLP
COP
MXN
PEN
Ripple

Bitcoin
Ethereum

gemdll unverindert, wihrend die ko-

Litecoin

lumbianische Zentralbank den Leitzins

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

senkte.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 03.05.2024
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Die US-Notenbank belie3 nach ihrer
Sitzung in der vergangenen Woche den

12 10 Leitzins wie erwartet unverindert auf
dem 23-Jahreshoch. In seiner Presse-

. konferenz verwies Fed-Chef Jerome
M YT M N AN N T 18 Powell auf die gestiegenen Inflationser-
wartungen und den sich verlangsamen-

10 R 20 den Prozess der Inflationsbekimpfung,
e hielt aber eine weitere Anhebung des

09 25 Leitzinses fiir unwahrscheinlich.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

0,8 - T i T T T T 3,0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 schaft erstellt.

—— EUR/USD - — - Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) - — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 30.06.2025

7/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (05.04.24 - 03.05.24) 03.05.23 03.05.22 03.05.21 03.05.20 03.05.19 Iﬂ deﬂ letZtCﬁ zwel WOChCﬂ haben SICh
= YTD (30.12.23 - 03.05.24) 03.05.24 03.05.23 03.05.22 03.05.21 03.05.20 1 1 A 14—
s die Aktienmirkte auf Indexebene seit
Versorger -3,4 m— -1,6 4,0 515) 26,0 5,0 . b
warts bewegt.
Basiskonsumgiiter ER - 34 -9,5 4,6 10,7 11,0 -31 g
Telekommunikation 23 2,9 -0,9 4,9 23,7 -21,4 * Unter der Oberfliche kam es allerdmgs
Gesundheit 77 60 38 213 19 193 zu deutlichen Rotationen relativ zu den
Value 59 43 51 92 341 -237 Vormonaten. So entwickelten sich ins-
Grundstoffe —— 52 159 63 74 563 150 besondere defensive Sektoren wie Ge-
Industrie e — 21,0 124 38 540 -153 . . .
- 8.1 sundheit, Basiskonsumgiiter und Ver-
Energie 7 j— g7 22,3 58 51,6 19,2 -40,2 . V 1 f
E roer jun 1t1 rform-
Finanzen 02 fr— 10,4 255 9,9 41 432  -28,7 sorger jungst positiv, Value outperto
Growth 04 4 18 100 88 04 298 07 te Growth und zyklische Konsumgiiter
Zyklische Konsumiiter =ol 35 254 144 599 -165 sowie Technologieaktien haben deutli-
Informationstechnologie 52 e e— 115 29,8 4,9 -7,8 46,6 0,2 cher verloren.
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und européischer
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; St le'|ndies in Euro und in Prozent, sortiert naCh 4'WOChen'
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Y ’ N 7
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. 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.
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.05.2019 - 03.05.2024
. . . . o
Industrienationen Encrgie Die Analysten haben ihre Gewinnschit
Welt zungen Uber den letzten Monat im Ag-
Versorger . L
Schwellenlander gregat weiter nach unten revidiert.
Informationstechnologie . . . . . .
Grofbritannien * Dies ist hauptsichlich auf die Reduktion
X Gesundheitswesen . . . L.
Schweiz der Gewinnschitzungen fiir asiatische
Finanzen . . .
Osteuropa ] Schwellenlinder und Lateinamerika zu-
Europa " Telekommunikation . . .
P = rickzufithren. Im Gegensatz dazu stei-
Japan | I— . . . .
1 Grundstoffe gen in der westlichen Welt die Gewinn-
Deutschland — Industrieqit " . . .
1 ndustrieguter erwartungen fiir die nichsten zwolf Mo-
Eurozone e
b Basiskonsumguter
USA -l nate an.
APAC ex Japan Zyklische Konsumgiter * Dabei steigen die Gewinnschitzungen
Lateinamerika Immobilien insbesondere fir die Sektoren Energie,
6 4 2 0 2 4 8 -6 -4 2 0 2 4 Versorger, Informationstechnologie,

m 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gesundheit und Finanzen.

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: 06.05.2024

Schwellenlénder

Telekommunikation

° Wihrend die Analysten fiir Schwellen-

linder mit einem Gewinnwachstum von

Welt Grundstoffe K .
Industrienationen vt tber 15% rechnen, liegen die Erwartun-
ndustriegiiter . . . . .
APAC ex Japan gen fir die Industrienationen bei nur
Informationstechnologie
Japan noch etwa 7%.
Gesundheitswesen .
USA * Auf sektoraler Ebene erwarten die Ana-
Schweiz Finanzen . : .
lysten das héchste Gewinnwachstum fir
Eurozone i ii . .
Basiskonsumgiiter den Telekommunikationssektor.

Lateinamerika

Europa

E

Zyklische Konsumguter

* Im Energiesektor rechnet der Konsens

Immobilien i 3 : 8 :
Deutschland trotz jungst wieder gestiegener Olpreise
GroRbritannien Versorger mit einem Gewinnriickgang.
Energie Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Osteuropa 9 ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
10 5 0 5 10 15 20 25 10 0 10 20 30 40 Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen

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

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 06.05.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

e ¢ Trotz guter Berichtssaison haben sich
Stoxx Europe 50
40 die Treiber der Indexentwicklung so-
20 wohl fir den Stoxx Europe 50 als auch
o den S&P 500 zumindest im Jahresver-
gleich noch kaum verindert.
20
* Demnach ist die Entwicklung in Europa
-40 . . .. . .
weiterhin grof3tenteils durch eine Bewer-
80 . . .. .
0 S&P 500 tungsausweitung getrieben, wihrend die
0 héheren EPS-Erwartungen bei dem ho-
20 her bewerteten S&P 500 einen gréf3eren
o Beitrag zur Indexentwicklung leisten.
20
-40 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
2014 2016 2018 2020 2022 2024 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 03.05.2024

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

28 * Durch die nur leicht verinderten Ge-
winnschitzungen und einer Seitwirts-
o bewegung im S&P 500 hat sich das
KGV zuletzt kaum verindert und ten-

diert nach einem leichten Riicksetzer

20 weiterhin auf historisch hohem Niveau.

° Auch die Bewertung in Europa, gemes-
sen am KGV des Stoxx 600, hat sich

nach einem leichten Riicksetzer stabili-

16

siert, liegt jedoch weiterhin unter dem

12 L. .
historischen Durchschnitt.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

8 . . : : : : : : : nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 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 iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
03.05.2024

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

28 6 * Die Sorgen vor einer langfristigen Infla-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) . L. .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) tionsrate Uber dem geldpolitischen Ziel

24 5 von 2%, gepaart mit lingerfristig héhe-

ren Zinsen haben sich zuletzt leicht ne-
-~

20 4 gativ auf die Bewertungen ausgewirkt.

* Einzig die Bewertungen der Emerging

16 3 -

Markets tendieren sowohl auf KGV- als
2 auch auf KBV-Basis auf Monatssicht

12 > 2 ..

. * unverandert.
™M
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  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
& Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 03.05.2024
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 ° In den letzten Tagen haben schwache
US: 4,51%
oo (+11 Bp) US-Konjunkturdaten, insbesondere die
: GB: 4,22% ) . -
(+15 Bp) Arbeitsmarktdaten zu einem Rickgang
IT: 3,81% . N .
40 (-1Bp) der Renditen gefithrt. Fed Chair Powell
entkriftete auf der letzten Fed-Sitzung
3.0 DE: 2,50% die Bedenken womdoglich weiterer Zins-
(+10 Bp)
20 anhebung.
e Dartuber hinaus hat die Fed auf ihrer
1,0 Sitzung beschlossen ihre Bilanz an US-
Treasuries kunftig nur noch um 25 Mrd.
0,0
anstatt zuvor 60 Mrd. pro Monat zu re-
10 duzieren, was unter den Erwartungen
2019 2020 2021 2022 2023 2024 von 30 Mrd. lag und entsprechend Li-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) . qees " . .
quiditit an den Mirkten erhéhen dirfte.
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 03.05.2024
350 100 20 Spread * Schwichere Wirtschaftsdaten gepaart
200 US  463% 4,96% -33Bp mit taubenhaften Aussagen von Fed

DE  2,58% 3,03% -45Bp . . .
Chair Powell haben zu einer leichten
250

Versteilung der US-Zinsstrukturkurve

200 ! \ gefihrt.

150 * Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-

”
100 \ " \\ jahrigen US-Staatsanleihen hat sich in
50 den letzten zwei Wochen von -37 auf -
0 N /! .h ‘ 33 Basispunkte verringert.
50 FFI‘ Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

V‘ ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

-100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

-150 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 03.05.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

0 —— = —— — — - e - = e — o ° Die Wahrscheinlichkeit einer ersten

_ Zinssenkung im Juni seitens der Fed hat
1 - - sich in den letzten zwei Wochen weiter
- auf unter 12% reduziert. Bis Jahresende
preist der Markt nun fast zwei Zinssen-

2 - .
_ kung ein.
- * Sowohl fur die EZB als auch die BOE
3 - wurden die Erwartungen von Zinssen-
- - kungen aufgrund sich aufhellender Wirt-
4 schaftsdaten gleichermallen leicht zu-
g & & & 3§ 8 S & & 3§ I g § 3§ 3§ 3§ 8 & -
o © ©o ©o ©o o S © © o o ©c © © ©o ©o ©o o ruckgenommen.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N
S 3 § 3 B & S 3 § £ B g 5 8 § 3 B B
s 2 »w zZz Ao - = 2 o O A = A5 I v z 0O u
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BOE (25 Bp) Derlvate auf Geldmarktzinssatzen - wTe die Fed Funds FUtL‘II’eS
- 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: 03.04.2024 - 03.05.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * In den vergangenen zwei Wochen sind
die Risikoaufschlige sowohl von Fi-
350
nanz- wie auch von Nichtfinanzanleihen
300 aus den USA und dem Euroraum weiter
leicht gefallen.
250
° Dabei engten sich die Spreads von
200 USD Fin.: USD-Finanz- und Nichtfinanzanleihen
114 Bp . . ..
150 USD Non-Ein um 6 bzw. 3 Basispunkte ein, wihrend
116 Bp sich die Risikoaufschlige fir EUR-
100 Finanzanleihen um 3 Basispunkte ein-
I EUR Non-Fin.: engten und Nichtfinanzanleihen um 2
728 . .
P Basispunkte ausweiteten.
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.05.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Sowohl bei USD- als auch bei EUR-
1000 Hochzinsanleihen kam es zu grof3eren
900 SPread.emengungen, allerdings Waren
hier die Spreads zuvor auch deutlicher
800 . . .. .
gestiegen. Die Risikoaufschlige haben
700 sich in den letzten zwei Wochen um 25
600 bzw. 10 Basispunkte verringert.
500 EM High Yield: * Bei Hochzinsanleihen aus den Schwel-
380 Bp B . .
lenldndern haben sich die Spreads um 6
400 USD High Yield: ) ) B -
286 Bp Basispunkte eingeengt, wihrend sich In-
300 . .
vestment-Grade-Anleihen um 4 Basis-
200 .
EM High Grade: punkte ausgeweitet haben.
100 125 Bp
2618 2619 2620 20‘21 2622 2623 2624 Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
9 J 9 o die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.05.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ dCI'l letzten Vielf WOChCl’l gaben dlC
Rendite Modified Spread 10J-Per- 030523 030522 030521 030520 03.05.19 . . . . .
(in %) A-IM 1 ation (in Bp) ATl M YTD 0302,24 030223 0302.2; 03.0:21 oao:;o Anleihemairkte in der Breite tendenziell
EUR Government 314 014 7,1 - - - 08 -19 25 97 86 25 40 nach. Hierbei perfor mten US-
Germany 266 011 7.2 ; . . w07 27 04 100 73 22 38 Staatsanleihen sowie US-Unternehmens-
EUR Corporate 395 012 44 77 2 48 04 -04 53 54 16 59 -13 anleihen relativ am schlechtesten.
Financial 418 014 37 86 1 43 03 00 60 47 64 54 -1 * Die Risikoaufschlige von  USD-
Non-Financial 380 011 49 71 4 49 04 06 48 59 83 62 14 Hochzinsanleihen liegen mittlerweile un-
EUR High Yield 688 020 30 201 13 20 02 14 104 25 53 168 63 terhalb des 10ten Perzentils. Das héhere
US Treasury 482 036 61 - - - 18 30 36 -2 72 47 154 Risiko fiir Investoren witd entsprechend
USD Corporate 577 037 65 119 2 %6 20 -24 09 02 97 54 95 sehr gering kompensiert.
Financial 592 037 49 120 3 41 -5 -1 30 02 8,3 57 82 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
. . German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial 5,70 0,36 73 119 1 23 -2,2 -3,0 -0,1 0,1 -10,4 53 9,9

Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 839 052 38 311 21 5 16 02 88 00 -41 208 -59 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 03.05.2014 - 03.05.2024

EM High Grade 5,76 0,27 51 121 -6 0 -12 08 2,6 -0,2 -9,9 81 2,8

EM High Yield 9,13 0,41 39 386 6 7 09 27 10,7 -15 -16,1 22,9 -52
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)
Zink (US$/t)

12,0 °
10,3

e Uber den letzten Monat verbuchten vor
allem die Energierohstoffe Verluste, da

Nickel (US$/t) ° es zu keiner weiteren Eskalation zwi-
Kupfer (US$/) ° schen Israel und dem Iran kam.
Erdgas (US$/MMBtu) [ . . .
. ° Industriemetalle hingegen legten weiter
Aluminium (US$/t) .
Blei (US$) zu dank der Hoffnung auf einen global
Platin (US$/Unze) synchronen Aufschwung im verarbei-
Gold (EUR/Unze) ° tenden Gewerbe.
Gold (US$fUnze) * Die Edelmetalle liegen mit Ausnahme
Silber (US$/Unze) .
) von Palladium nach starker Performance
Brent Rohél (US$/bbl) 7,1 ° .
WTI Rohél (USS/bbl) 81 o in den Vorwochen tber den letzten
Palladium (US$/Unze) ® -85 Monat im Mittelfeld.
Gasol (US$/MT) -9,0 °
30 20 10 0 10 20 30 40 Gesamtrendite (,,Total Return) von ausgewahlten Rohstoffin-
. . dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang )
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 03.05.2024
Rohol
140 850 * Der Olpreis schwankte tuber die letzten
120 . . .
400 Wochen zwischen 85 bis 90 USD je Bar-
100 .
rel und war dabei vor allem von den ge-
80 450
6 opolitischen Entwicklungen zwischen
2 500 Israel und der Hamas getrieben. Zuletzt
20 550 belastete die Hoffnung auf neue Waf-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) fenstillstandsverhandlungen. Zuvor hat—
14 1.900 . .
ten noch deutlich stirker als erwartet ge-
13 1.600 .. .. .. )
fallene Lagerbestinde fiir Rickenwind
12 1.300
gesorgt.
11 1.000 . . .
* Ein klarer Trend ist in Abwesenheit
10 700 . . . . .
eines deutlichen Ungleichgewichts zwi-
9 400 .
schen Angebot und Nachfrage derzeit
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 ich K
2019 2020 2021 2022 2023 2024 nicht zu erkennen.

——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS) Eine hohere ﬁlproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere

Id Olproduktion.
Go Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 03.05.2024
2.600 140 * Gold konsolidierte in den letzten Wo-
2.400
2200 120 chen oberhalb der Marke von 2.300
2.000 100 USD je Unze.
1.800 )
1.600 80 * Neben den hohen Realzinsen und dem
i'ggg 60 starken Dollar diirfte auch die moderate
1.000 40 Antwort Israels auf die iranischen Rake-
——Gold (USD (0] ——Gold ETF-Bestande (Mio. Fei . RS . .
200 01 (USD pro Unze) ol ETF-Bestande (Wo. Fenunzen, £S) o tenangriffe den sicheren Hafen belastet
100 %0 haben. Derweil halten die Abflisse aus
o5 ETFs an.
0
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 110 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
300 - ' ' ' ' y 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2019 2020 2021 2022 2023 2024

——Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 03.05.2024
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um cine 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 geniigt diese Informati-
on nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber 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 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 verfiigbar. Diese Informa-
tion darf nur im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde
weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukinftig dndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung
kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inan-
spruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte
auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzin-
struments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsuntetlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieten stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfugung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben
stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basis-
wert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. 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, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir {ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Datum 06.05.2024
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