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Markte

23. September 2024

Aktueller Marktkommentar

Nachdem die Fed letzte Woche Uberraschen musste, weil der Markt im Vorfeld der
Sitzung eine Reduzierung der Zinsen um 25 bzw. 50 Bp mit jeweils rund 50 %
Wahrscheinlichkeit eingepreist hatte, tat sie dies auch in Form der gréBeren Zins-
senkung. Allerdings bemiihte sich Powell in der Pressekonferenz, die Interpretation
nicht zu taubenhaft werden zu lassen. So meinte er, dass die gré3ere Zinssenkung
cher eine Folge des lingeren Abwartens der Fed sei und nicht als ,,neues Tempo®
interpretiert werden sollte. Den S&P 500 juckte das wenig, er stieg am nichsten Tag
direkt auf ein neues Allzeithoch, allerdings bei gleichzeitig fallendem US-Dollar.
Euro-Anleger haben mit dem S&P 500 im dritten Quartal bislang kein Geld ver-
dient — im Gegensatz zu Gold, das jingst auch in Euro gerechnet ein neues Hoch
markierte. Im Fokus der Anleger stehen nun die bald beginnende Q3-Berichtssaison
sowie die heile Phase des US-Wahlkampfs. Entsprechend der typischen Saisonalitit
dirfte der Oktober volatil werden.

Kurzfristiger Ausblick

Nach den wichtigen Notenbanksitzungen im September wird es in den kommenden
zwei Wochen, abgesehen von der Rede des Fed-Vorsitzenden Jerome Powell am
26. September, geldpolitisch ruhiger. Auf politischer Ebene tagen vom 22. bis 26.
September die Vereinten Nationen. Auf Unternehmensebene beginnt mit dem
1. Oktober zudem inoffiziell die Q3-Berichtssaison.

Wirtschaftlich stehen am Montag die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (Sep.) fir
Deutschland, die Eurozone und die USA im Mittelpunkt. Am Dienstag folgt das
ifo-Geschiftsklima (Sep.) fir Deutschland. Am Donnerstag werden die US-
Erstantrige auf Arbeitslosenhilfe (Sep.) und das US-BIP (QQ2, 2. Revision) erwartet.
Am Freitag folgen der Kern-PCE-Deflator (Aug.) und die Einkommen und Ausga-
ben der privaten Haushalte (Aug.) fiir die USA sowie die Arbeitsmarktdaten (Sep.)
fir Deutschland. In der Folgewoche stehen die US-Arbeitsmarktdaten (Sep.) sowie
die Inflationsdaten (Sep.) fiir Deutschland und die Eurozone im Fokus der Mirkte.

Aktien feiern groBe Zinssenkung, ignorieren aber den Ausblick der Fed

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Staatsanleihen & Zentralbanken
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Fed-Rede und Start der Q3-Berichtssaison im
Abnlegerfokus.

PMIs, Arbeitsmarktdaten und Inflationsgablen
im Marktblick.

55 : 5750
Fed-Meeting Fed-Meeting
12.06. 18.09.
5,0 5650
45 5550
4,0 5450
3,5 5350
3,0 5250
25 - T T T 5150
Jun 24 Jul 24 Aug 24 Sep 24
S&P 500 (RS) Gepreister Leitzins fiir Dez '25 —... Dez 24 ) Median Leitzinserwartung der Fed-Mitglieder

1/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Die Fed hat geliefert und den Leitzins
um 50 Bp gesenkt. Der Markt hatte ei-
nem so gro3en Schritt zuletzt rund 50 %
Wahrscheinlichkeit Aktien-
mirkte feierten die , taubenhafte Uber-

gegeben.

raschung mit neuen Allzeithochs.

Was die Mirkte aber zu ubersehen
scheinen, ist die Divergenz der Erwar-
tungen fiir weitere Zinssenkungen. Die
Mirkte preisen bis Ende 2024 (2025)
drei (acht) weitere Schritte a 25 Bp. Die
Fed-Mitglieder im Median rechnen aber
nur mit zwei (sechs). Hier drohen ,fal-
kenhafte® Enttduschungen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2024 - 20.09.2024
5-Jahreszeitraume auf der Folgeseite



PERFORMANCE

Multi-Asset
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Globale Wandelanleihen R 56 40 96 277 195 zinssensitive  Anlageklassen. Das Edel-
Aktien Industrienationen e e 15,2 22,1 87 00 321 16 metall Gold baute seine positive Jah-
a . 0,7 . . .
Aktien Emerging Markets P 123 20 91 172 30 resperformance weiter aus und fithrt die

" p 06 . . .
EUR Unternehmensanleihen _0432 8,6 22 -146 1,8 0,7 Performance—Ranghste seit ]ahresbeglnn
EUR Staatsanleih ! 64 09 -108 01 02 . .

>aasanienen s weiterhin an.
Euro-Ubernachteinlage = 29 4,0 2,5 -0,5 -0,6 -05 Schwiich | fall
03 * Schwicher als erwartet ausgefallene
USD/EUR-Wechselkurs a1 45  -65 176 10  -69 S
Industriemetalle 03 65 33 89 125 366 41 Konjunkturdaten sowie nach unten re-
152 e . .
Aktien Frontier Markets — 61 -46 58 326 83 vidierte Prognosen fir das Wirtschafts-
- . .

Brent S 42 127 88 803 757 401 wachstum in China im kommenden Jahr

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.

belasteten Brent-Rohdl tber die letzten
vier Wochen.

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

. uelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2019 - 20.09.2024
Aktien Q e
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : s : :
m4W (23.08.24 - 20.09.24) 20.09.23 20.09.22 20.09.21 20.09.20 20.09.19 Dle glObalen Aknenmarkte Zelgten n
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05 . .
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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.

ken unterstiitzten zyklische Segmente.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2019 - 20.09.2024

Anleihen

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

M 4W (23.08.24 - 20.09.24) 20.09.23 20.09.22 20.09.21 20.09.20 20.09.19
= YTD (29.12.23 - 20.09.24) 20.09.24 20.09.23 20.09.22 20.09.21 20.09.20

EM-Staatsanleihen (lokal) 23 6,3 38 -4,8 2,2 -6,3
EM-Staatsanleihen (hart) : 11,7 -0,1 -8,5 54 -4,7
9,9 0,0 42 103 53
9,3 -5,1 -5,4 3,8 2,4
8,3 3,1 53 55 2,7
48  -80 22 08 0.8

* Die Zinssenkungen der Zentralbanken
auf beiden Seiten des Atlantiks haben
den Anleihen in den letzten vier Wo-

75

chen Auftrieb gegeben. Der Start des

USD Hochzinsanleihen

USD Untemnehmensanleihen globalen Zinssenkungszyklus wirkte sich

Chinesische Staatsanleihen vor allem pOSitiV auf Schwellenlinderan-

Us-Staatsanleihen leihen und Hochzinsanleihen aus.

Britische Stéatsanlélhen 10,4 -40 -253 2,0 1,5 « Enttiuschende I (onjunktur daten in
EUR Hochzinsanleihen 11,7 82 -134 8,4 0,2

p————— 5 P 0 0 China lasteten weiterhin auf den Rendi-
Italienische Staatsanleihen 10,0 09 -17,2 2,7 1,8 ten chinesischer Staatsanleihen.

EUR Nicht-Finanzanleihen 8,1 1,8 -152 1.8 0,7

Deutsche Staatsanleihen 6,1 -43  -148 -15 -0,4

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische 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

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2019 - 20.09.2024
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben bei Rohél
weiter Long-Positionen abgebaut. Fur
den Brent-Future an der ICE ist die Po-
sitionierung sogar erstmals in der Ge-
schichte negativ. Das extrem pessimisti-
sche Sentiment birgt die Chance auf
Short-Covering-Rallies.

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: 17.09.2014 - 17.09.2024
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew tendierte sowohl in
den USA als auch in Europa in den letz-
ten Wochen seitwirts.

° Betrachtet man jedoch nur die Put-Seite
(90-100), so hat sich diese zuletzt ver-
flacht. Die Investoren fragen entspre-
chend weniger Absicherungen nach,
aber auch hier ist das aktuelle Niveau
nahe am historischen Durchschnitt und
damit nicht besorgniserregend.

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: 20.09.2014 - 20.09.2024
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e Das klassische 60/40-Portfolio scheint
zuriick! Aktien und Anleihen sind seit
August wieder negativ korreliert.

* Der Diversifikationseffekt durfte aller-
dings nur so lange anhalten, wie Wachs-
tumssorgen Inflationssorgen am Markt

dominieren.

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 - 20.09.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Euphorie unter den amerikanischen
Privatanlegern ist zurlickgekehrt. Die
Bullen sind mit knapp 51% sogar in der
absoluten Mehrheit, wihrend rund ein
Viertel der Anleger pessimistisch ist.

° Bemerkenswert ist der geringe Anteil an
Anlegern, die neutral auf die nichsten 6
Monate blicken. Der Markt scheint der-
zeit zweigeteilt.

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, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 19.09.2024

* Die realisierte Volatilitit ist in den letz-

Rohstoffe ° 3 .
ten zwei Wochen nur bei Rohstoffen
Aktien Schwelleniander deutlich und bei Industrielinderaktien
Aktien Industrielander leicht angestiegen.
aErT ° Im Vergleich zu vor zwei Monaten ist
S
der Anstieg der Volatilitit bei den Ak-
G10-wahrungen den der Industrielinder jedoch enorm.
EUR Inflationslinker Damals lag die realisierte Volatilitdt
zeitweise unter 8%, aktuell liegt sie bei
EUR Staatsanleihen

knapp 16%.
EUR Untemehmensanieihen Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
X i breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
EUR Hochzinsanleihen dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
0 5 10 15 20 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2019 - 20.09.2024
® Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt
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gefallen. Dies ist jedoch darauf zuriick-
zufithren, dass das Mini-Volmageddon
von Anfang August nun aus dem 30-
Tage-Berechnungsfenster gefallen ist.

° Mit sinkender Volatilitit sollten risiko-
basierte Anlagestrategien ihre Aktien-
quoten erhéhen.

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 - 20.09.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiberraschung * Die negativen Konjunkturiiberraschun-
gen nahmen in den letzten zwei Wochen
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlindern weiter ab.

* In Kanada uberraschten die Industrie-
umsitze im Juli nach oben und die

Kerninflationsrate der Verbraucherprei-

Inflationsiberraschung se im August nach unten. In Australien
tbertraf die Zahl der Neueinstellungen
im August die Erwartungen.

° In Indien lagen die Industrieproduktion
im Juli und die Verbraucherpreisinflati-

on im August Gber den Erwartungen. In

2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . .
—— Global 610 —— Schwellenlander Brasilien tberraschte die Verbraucher-
preisinflation im August nach unten.
Siehe Erlauterungen unten.
uelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024

Eurozone & USA @ :
300 Konjunkturiiberraschung * In den USA lagen die jiingsten Erstan-
200

trige auf Arbeitslosenhilfe unter den
100

0 -
-100

Nty

Erwartungen und die GroBhandelsum-

sitze im Juli Uber den Erwartungen. Die

200 Industrieproduktion und die Einzelhan-

-300 delsumsitze Uberraschten im August
-400 nach oben.
280 . i -
250 inationsberraschung In der Eurozone entsprachen die In
200 dustrieproduktion im Juli und die Ver-
160 braucherpreise im August den Erwar-
120 . .

50 tungen. In Spanien lag die Verbraucher-
40 preisinflation im August leicht iber den

0
0 Erwartungen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

=——Eurozone ——=USA

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024

GroRbritannien & Japan

250
200
150
100

Konjunkturiiberraschung * In Grofibritannien lag die BIP-
Wachstumsrate im Juli unter den Erwar-
tungen, wihrend die Arbeitslosenquote
wie erwartet ausfiel.

° In Japan lagen die BIP-Wachstumsrate
im zweiten Quartal unter den Erwartun-

-150 gen und die Produzentenpreisinflation
120 Inflationsiiberraschung . ..
100 im August iiber den Erwartungen.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
20 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
0 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
20 tbertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
40 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
2019 2020 2021 2022 2023 2024 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

——GroRbritannien ——Japan Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024
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KONJUNKTUR

OECD Friuhindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steig
« Abschwung — tber 100, aber fallen
« Verlangsamung — unter 100 und|f
100 75%
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96 25%
94 - T 0%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

* Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
sich fort. Der OECD-
Frihindikator lag im August mit einem
Wert von 100,3 zum achten Mal in Fol-
ge tiber der 100-Marke.

* Der Frihindikator zeigt, dass sich die
Wirtschaftslage im Juni in 71 % der be-

revidierte

rucksichtigten Linder gegeniiber dem
Vormonat verbessert hat, wobei Kanada
den stirksten Anstieg und Mexiko und
Spanien den stirksten Riickgang ver-

zeichneten.

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 - 20.09.2024
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Gesamtinflation

° Die globalen PMI-Daten wiesen im
August den zweiten Monat in Folge auf
eine leichte Abschwichung der industri-
ellen Aktivitit gegeniiber dem Vormo-
nat hin. In Deutschland signalisierte der
Einkaufsmanagerindex den 26. Monat in
Folge einen Riickgang der industriellen
Aktivitit.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
uber 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 {iber 50 Punkten als ein
Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat 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: 01.01.2014 - 20.09.2024
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* Die Inflationsdaten im August deuteten
weiterhin auf einen globalen Disinflati-
onstrend hin. Im Euroraum sorgten vor
allem niedrigere Energiepreise fiir einen
Riickgang der Verbraucherpreisinflation.

* In Japan blieb die jihrliche Verbrau-
cherpreisinflation hingegen den dritten
Monat in Folge unverindert und damit
auf dem hochsten Stand seit Februar
dieses Jahres.

Die Messung der Inflation (in %, ggli. 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: 01.01.2014 - 20.09.2024



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 * Die von den Anlegern mit Spannung

erwartete September-Sitzung der US-

100 Notenbank brachte eine Zinssenkung

um 50 Basispunkte und damit die erste

Zinssenkung seit Marz 2020. Neben ei-

95 nem Zinsschritt, der gréBer 1 als von vie-

len Marktteilnehmern erwartet ausfiel,
90 lieferte die Fed eine im Vergleich zu den
Markterwartungen falkenhaftere Prog-

nose fiir weitere Zinssenkungen.
% * Die Zinssenkung der Fed gab den

Schwellenlinderwihrungen zuletzt Ri-

80 ckenwind und belastete den US-Dollar.

Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

—EUR —UsD —JPY —EM 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 gegeniiber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 20.09.2024

15 60 * Falkenhafte AuBerungen des BoJ-
N Mitglieds Naoki Tamura und seine Be-
10 N 4 sorgnis Uber Aufwirtsrisiken bei den
Preisaussichten gaben dem japanischen
A I I R - . Yen zuletzt weiteren Auftrieb.
0 TL.j_r,T.j_r-T'ﬁ A WIJT'W 0 ° Die Entscheidung der BoE, den Leitzins
A A A : auf ihrer letzten Sitzung unverindert zu
A belassen, sowie die Aussicht auf ,,gradu-
-10 -40 elle” und damit keine raschen Zinssen-
A kungen im Zeitverlauf stlitzten zuletzt
das britische Pfund.

* Die Zinserhéhung der brasilianischen

usD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
THB
CZK
PLN
HUF
RUB
TRY »
ZAR
BRL
CLP
CoP
MXN
PEN
Bitcoin
Ripple
Ethereum
Litecoin

Zentralbank aufgrund der dber dem

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Zielwert hegeﬂden Kerninflation stutzte
zuletzt den brasilianischen Real.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 20.09.2024

13 05 * Die gestiegenen Risiken eines Beschafti-
gungsriickgangs und die gesunkenen In-

10 10 flationsrisiken veranlassten die Fed zu

einer ersten Zinssenkung am oberen
_-- Ende des Erwartungsspektrums. Die
a N b Zinsdifferenz zwischen 10-jihrigen US-

Staatsanleihen und Bundesanleihen ver-
10 2,0 engte sich zuletzt auf knapp 150 Basis-
punkte, wihrend der EUR/USD-Kurs

09 25 uber der Marke von 1,11 notierte.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

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

0,8 T T 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
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :

= 4W (23.08.24 - 20.09.24) 20.09.23 20.09.22 20.09.21 20.09.20 20.09.19 Mlt der ersten Zlnsseﬂkung der Fed n

= YTD (30.12.23 - 20.09.24) 20.09.24 20.09.23 20.09.22 20.09.21 20.09.20 der Vergangenen Woche setzte Sich dle
Versorger e 113 117 1,9 117 54
Telokommunikation 172 06 o2 222 212 Sektorperformance der letzten Wochen

uni 1 ) ) =, 3 el

—— 272 216 23 358 220 fort: Erneut waren zinssensitive und de-
Industrie 250 268 -202 334 24 fensive Sektoren wie Telekommunikati-
Value 143 199 16 249 -179 on, Versorger und Finanzen die Gewin-
Grundstoffe 15 129 -85 236 86 ner der letzten vier Wochen in Europa.
Basisk i 1 41 14 112 51 . . -

S e 2 ’ : : > Informationstechnologieaktien und zyk-
Growth 138 151 -156 255 6,7 . . . .
Erori 57 a3 438 411 a8 lische Konsumgiiter waren die Verlierer.

nergie -3, 0 i ) -44,

Gesundheit 126 178 22 102 113 * Jedoch fand in der letzten Woche bereits
Informationstechnologie A A6 283 182 -306 441 159 eine GCgCHIOtatiOﬂ in Zykliket und
Zyklische Konsumgiiter '5’8_ﬁ 05 21,8 -155 337 -2,6 Short Covering statt.
Zyklische Konsumgter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Gesamtrendite européischer 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'lndies in Euro Und in PrOZent Sortiert naCh 4'WOChen'
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Y 4 4
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-Gewinnschéatzungen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2019 - 20.09.2024
Industrienationen [ immobilien * Im Vorfeld der Q3-Berichtssaison kam
Welt [ Versorger es im regionalen Aggregat nur zu margi-
Schwellenlander | I o nalen Anpassungen der Konsens-
Inanzen
APAC ex Japan e — ) Gewinnschitzungen. Lediglich in Grof3-
1 Basiskonsumgliter . . . i .
USA 1 britannien und Lateinamerika kam es im
Japan L - Telekommunikation . .
] letzten Monat zu stirkeren negativen
Eurozone Gesundheitswesen . ..
. Gewinnrevisionen.
Schweiz Industriegiter . . . .
Europa * In Lateinamerika sind die Analysten
Informationstechnologie .. .. .
Deutschland aufgrund der politischen Risiken im Zu-
Zyklische Konsumgtter . .

Osteuropa Y 9 sammenhang mit den Regierungsrefor-
GroBbritannien Grundstoffe men in Mexiko und Wahlen in Brasilien
Lateinamerika Energie pessimistischer.

6 -4 -2 0 2 4 6 -20 10 20 1-Monats- Konsensus-

= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veréanderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

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

Quelle: FactSet, Stand: 20.09.2024
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° In Europa bleiben die Analysten fur
dieses Jahr vor allem fiir den Telekom-
munikationssektor positiv gestimmt. Die
Konsenserwartungen fiir das Gewinn-
wachstum des Sektors gegeniiber dem
Vorjahr liegen derzeit bei knapp 30 %.

 Fur das Jahr 2025 sind die Analysten vor
allem fir den Sektor Informationstech-
nologie optimistisch mit einer Gewinn-
erwartung von tber 30%.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen 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: 20.09.2024




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

° In Europa ist die Aktienmarktentwick-
lung der letzten 12 Monate mit einem
Anteil von knapp 70 % nach wie vor
mehrheitlich durch eine Bewertungsex-
pansion getrieben.

* In den USA hingegen gab es neben der
Bewertungsausweitung auch eine deutli-
che Verbesserung des erwarteten Ge-
winnwachstums flir die nichsten 12

Monate.

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 - 20.09.2024
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Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis

° Die Bewertungsniveaus europiischer
und amerikanischer Aktien haben sich
zuletzt weiter auseinanderentwickelt.

° Wihrend das Kurs-Gewinn-Verhiltnis
(auf Basis der Gewinnschitzungen fiir
die ndchsten 12 Monate) in den USA in
diesem Jaht neue Héchststinde erreicht
hat und US-Aktien damit so teuer sind
wie zuletzt im Dezember 2021, haben
sich die Bewertungsniveaus europdischer
Aktien weiter eingeengt. Diese sind nun
so glnstig wie zuletzt zu Jahresbeginn.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
20.09.2024

28 6
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)

24 5
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1
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50 50
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* Auf Sicht von vier Wochen sind europi-
ische Aktien sowohl auf KGV- als auch
auf KBV-Basis giinstiger geworden. US-
Aktien sind auf KBV-Basis jedoch nahe
ihrer historischen Hochststinde — seit
2006 bewertet.

* Emerging-Markets-Aktien sind ebenfalls
leicht giinstiger geworden und liegen
damit aktuell nahe an ihrem historischen
Median.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 20.09.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

Die letzten Wochen standen ganz im
Zeichen der Zentralbanken. Letzte Wo-

EIBB?])QO% che war es dann soweit: Die Fed be-
US: 3,74% schloss ihre erste Zinssenkung. Mit ei-
% (-6 Bp) .
¥ T 3.56% nem Ausmal} von 50 Basispunkten kam
(-1Bp)

der Schritt in jedem Fall Giberraschend —

der Markt hatte im Vorfeld eine 50:50-

o :sz,)z e Wahrscheinlichkeit zwischen 25 und 50
Basispunkten eingepreist.

* Die Rendite 10-jahriger Us-

Staatsanleihen ist in den letzten vier

Wochen um 6 Basispunkte gefallen.

Damit rentieren sie nun niedriger als 10-

2019 2020 2021 2022 2023 2024 ihrioe britisch leih
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) ]2. ﬂge ritsche Staatsan €ihen.
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
. . . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J) ¢
350 100 20 Spread * In den letzten vier Wochen sind die
300 US  3,74% 359% 15Bp Renditen in den USA am kurzen Ende

DE  221% 223% -2Bp .
stirker gefallen als am langen Ende.
250

* Die Zinsdifferenz zwischen zwei- und
200

‘ ;\ zehnjihrigen US-Staatsanleihen drehte
150 i sich im gleichen Zeitraum sogar von -12

»
L \
100 \\ Basispunkten auf +15 Basispunkte ins
50 h Positive.
|
0 o T T T T T e s T ’J
o Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-50 W ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

ol
v 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 (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 20.09.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

1 = * Die Prognosen der Fed-
0 — Entscheidungstriger (Dot Plot) deuten
E = _ auf weitere mogliche Zinssenkungen um
2 _ - 1,5 Prozentpunkte (6 Schritte um 25 Ba-
3 - - sispunkte) bis Ende nichsten Jahres hin.
4 _ = ° Der Matkt preist jedoch aktuell eine
5 B = noch taubenhaftere Zinspolitik der Fed.
. - Bis Ende dieses Jahres rechnet der
., Markt mit drei Zinsschritten um 25 Ba-
. sispunkte. Bis Ende 2025 preist der

< < wn Yo} [Te} [Te} [Te] < < n wn [Te} [Te) [Te} < < n wn [Te) [Te) [Te) T . M

Y 8 § § 8 § §|/8 8§ § 8 § § g/ 8§ 8 8§ § 98 9 Markt sogar 7-8 Zinsschritte ein.

N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N

3 ® § £ 8 5 3| & § £ & 5 3|38 & 8 £ ®8 5 %

Z o » = = »5 210 4 5 = < 5 2|z a oL = = A5 Z Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Fed (25 B EZB (25B BoE (25 B, .
ed P ( P) OF ( P Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
1 Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.09.2024 - 20.09.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * EUR- und USD-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen verzeichneten in
350
den letzten zwei Wochen Spreadeinen-
300 gungen. Die Spreads von FEUR-
Finanzanleihen und EUR-
250
Nichtfinanzanleihen verengten sich um
200 USD NonFin jeweils 3 Basispunkte.
131B . . .
150 ven Fp * Deutlich ausgeprigter war die Bewegung
n.:
1258Bp bei USD-Unternehmensanleihen. Die
100 Spreads von USD-Finanzanleihen und
5 EUR Non-Fin.: USD-Nichtfinanzanleihen verengten
81B . .
. sich um 6 bzw. 8 Basispunkte.
0 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Die stirkste Bewegung der letzten zwei
1000 Wochen war am USD-High Yield-Markt
900 zu beobachten. Hier kam es zu einem
uckgang der Risikoaufschlige u
Ruck der Risikoaufschl m 13
800 . .
Basispunkte. Damit hat der Renten-
700 markt die starken Wachstumssorgen von
600 Anfang August und die Unsicherheit
500 tber die erste US-Zinssenkung weitge-
EM High Yield: .
00 380 Bp hend ausgepreist.
USD High Yield:
306 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 fir
100 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 139 Bp die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
o . N . Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.09.2024
——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) ° Iﬂ den letzten Vier WOChCﬂ kam es in
Rendit Modified ~ Spread 103-Per- Y y y : . .
%9 2™ puaton (nep ™M genit M YD ZEL TRT Tmk awa wow allen hier dargestellten Anleihesegmen-
EUR Government 2,74 0,07 71 - - - 03 13 75 27 -167 05 0,9 ten zu deutlichen Renditerﬁckgéingen.
Germany 222 005 78 ) ) Tt 04 el 43 4B 4 04 * Insbesondere die Renditen von USD-
EUR C t 341 012 4.4 84 0 63 06 33 86 22 145 19 0,6 . . . .
orporate Hochzinsanleihen gingen zuriick. Dem-
Financial 356  -0,15 37 89 2 54 08 38 87 29 127 18 0,7 K .
entsprechend war dieses Anleiheseg-
Non-Financial 332 010 4,9 81 1 72 06 29 85 18 -155 20 0,6 . . .
ment uber den Vierwochenzeitraum das
EUR High Yield 617 028 31 285  -10 23 13 64 117 82  -134 84 0,2
US Treasury 372 022 6,3 - o o 11 43 91 14 4132 21 88 stirkste.
USD Corporate 476 024 6,9 129 5 41 16 59 128 24  -170 28 9,0
Financial 480 028 51 125 5 51 15 66 127 28 142 25 87 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 473 022 77 131 5 a7 16 56 128 22 183 30 91 Germa‘n vaernment;' Eun? Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 7,25 -0,33 3.9 306 -7 12 21 7.9 14,4 78 -11,5 10,7 2,7 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 476 0,24 54 139 1 13 14 6.2 116 26 155 28 50 Emerging Mz:rkets Corzorate P;us; Higthield Emlerghing Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
(=) Al VR E 0 A e #H o L © e Quelle: FactSet, Zeitraum: 20.09.2014 - 20.09.2024
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze) * Palladium war im letzten Monat der mit

Silber (US$/Unze) ° Abstand beste Performer. Grund fiir die
Gold (US$/Unze) ° Ubetrraschende Rallye des Metalls, das
Erdgas (US$/MMBtu) ° . .
vor allem in der gebeutelten Automobil-
Gold (EUR/Unze) ° . ]
Kupfer (USSH) industrie Verwendung findet, waren
Platin (US$/Unze) AuBerungen Putins iiber mdgliche Ex-
Zink (US$19 portbeschrinkungen. Da Russland mit
Blei (US$/t .
(Ussh rund 40% des weltweiten Angebots der
Zinn (US$/t) ° . . R i R
Aluminium (US$H) grofite Produzent ist, wiirde dies zu ei-
Nickel (US$/t) 06 ner erheblichen Verknappung fithren.
WTI Rohdl (US$/bbl)
Brent Rohol (US$/bbl) -2,9
Gasol (US$/MT) 48
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40
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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 Veroffentlichung 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 verfiighar. 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 gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig 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 Verkaufsunterlagen 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 kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen 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 IThnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung. Datum 23.09.2024
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