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Aktueller Marktkommentar

Das typische De-Risking vor einem Ereignisrisiko, diesmal die US-Wahlen, hat
besonders lange auf sich warten lassen. Doch letzte Woche war es so weit. Aktien,
Anleihen und auch Gold gaben Ende Oktober nach. Als mégliche Ausloser kénnen
eine gute, aber nicht tiberragende Q3-Berichterstattung, wieder gestiegene geopoliti-
sche Risiken im Nahen Osten sowie weltweit steigende Zinsen genannt werden.
Neben positiven Makro-Uberraschungen waren vereinzelt wieder hohere Inflati-
onszahlen und zunehmende Sorgen um die steigende Staatsverschuldung Ausléser
fir den Anstieg der Anleiherenditen. Nun richtet der Markt den Blick auf die US-
Wahlen am Dienstag. Unmittelbar danach steht die nichste Fed-Sitzung an. Zudem
hilt das chinesische Parlament vom 4. bis 8. November eine mit Spannung erwarte-
te Sitzung ab, bei der weitere Details zu den Konjunkturpaketen bekannt gegeben
werden dirften. Folglich diirfte es volatil werden, vor allem unterhalb der Oberfli-
che. Wir bleiben konstruktiv und halten die jingste Konsolidierung fiir gesund.

Kurzfristiger Ausblick

Die nichsten zwei Wochen versprechen politische Spannung: Am 5. November
wihlen die USA ihren neuen Prisidenten, wihrend die Q3-Berichtssaison ebenfalls
in vollem Gange ist. 144 Unternehmen des S&P 500 werden in den nichsten zwei
Wochen berichten.

Es stehen aber auch viele wichtige Konjunkturdaten sowie Zentralbanksitzungen
an. Die USA starten am Montag mit dem ISM-Dienstleistungsindex (Okt.). Am
Mittwoch werden die Einzelhandelsumsitze (Sep.) fir Europa und am Donnerstag
die Zinsentscheidungen der Fed und der Bank of England bekannt gegeben. Ende
der Woche wird der Michigan Consumer Sentiment Index (Nov.) veréffentlicht.
Nichste Woche stehen die Verbraucherpreise (Okt.) fiir Deutschland und die USA,
das BIP (Q3) fir Europa, Japan und GrofBbritannien sowie die Einzelhandelsum-
sitze (Okt.) und der Erzeugerpreisindex (Okt.) fiir die USA auf der Agenda.

Anstieg des VIX im Vorfeld der US-Wahl passt ins historische Muster

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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US-Wablen und Q3- Berichtssaison stehen im
Fokus.

Zinsentscheidung, BIP sowie

Einzelbandelsumsdtze im Blick der Anleger.
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Der VIX, ecin Mal3 fiir die erwartete
Schwankungsbreite amerikanischer Ak-
tien, kletterte zuletzt auf den hochsten
Stand seit Anfang August. Diese Ent-
wicklung entspricht dem typischen Mus-
US-Prisidentschafts-
wahlen und ist kein Grund zur Sorge.

ter vergangener

Unabhingig vom Ausgang der Wahl ist
der VIX mit der Gewissheit eines Er-
gebnisses gefallen. Wird die Wahl nicht
angefochten, dirften Anleger Absiche-
rungen auflsen, die Primie zur realisier-
ten Volatilitit dirfte fallen und der
Markt kénnte mechanisch steigen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.09.2016 - 01.11.2024



PERFORMANCE

Multi-Asset
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
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Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR iranische Olinfrastruktur anzugt eifen.
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sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
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Performance.
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Anleihen
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

° In den letzten vier Wochen haben spe-
kulative Anleger vor allem ihre FX-
Positionen umgeschichtet. So hat die
Netto-Positionierung im US-Dollar von
Short auf Long und im Euro von Long
auf Short gedreht. Grund dafiir durfte
neben dem starken Momentum der US-
Wirtschaft vor allem die zunehmende
Wahrscheinlichkeit einer zweiten Amts-

zeit von Donald Trump sein.

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: 29.10.2014 - 29.10.2024
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew bleibt sowohl in den
USA als auch in Europa leicht erhoht.
Dies gilt nicht nur absolut, sondern auch
normalisiert um das aktuelle Level der
Volatilitit, das ebenfalls erhoht ist.

° Wird das Wahlergebnis nicht angefoch-
ten, durfte die Unsicherheit und damit

auch die Skew wieder fallen.

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: 01.11.2014 - 01.11.2024
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* Das 60T-Momentum des S&P 500
bleibt positiv. Bei US-Treasuries hinge-
gen drehte es zuletzt in den negativen
Bereich.

* Trotzdem hat die Korrelation der beiden
jungst wieder zugenommen. Dies liegt
allerdings daran, dass die Marktverwer-
fungen von Anfang August nun aus dem
Berechnungsfenster gefallen sind.

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 - 01.11.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Nach der Euphorie der letzten Monate
sind US-Privatanleger seit zwei Wochen
deutlich neutraler gestimmt, obwohl die
US-Mirkte nahe Allzeithoch notieren
und sowohl die Unternehmensberichte
als auch die Makrodaten positiv iiberra-
schen. Vermutlich herrscht etwas meht
Vorsicht, bis klar ist, welchen Pfad die
US-Wirtschaftspolitik einschlagen wird.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 31.10.2024

* Die realisierte Volatilitit liegt aktuell bei

Rohstoffe L .
allen hier dargestellten Anlageklassen
Aktien Schwellenlander untethalb des mittelfristigen Durch-
Aktien Industrielander schnitts. Zwar rechnen die Options-
mirkte mit grofleren Schwankungen, in
REITs L . .

den tatsichlichen Preisbewegungen sicht

G10-wahrungen man davon bisher allerdings wenig.
EUR Inflationslinker * Die realisierte Volatilitat bei REITSs ist
angesichts des zuletzt steilen Zinsanstie-

EUR Staatsanleihen . . .
ges erstaunlich niedrig.
EUR Unternehmensanleihen . . e . .

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
X X breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
EUR Hochzinsanleinen dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.

0 5 10 15 20 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2019 - 01.11.2024
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der letzten zehn Jahre im 96. Perzentil.

e Sinkt die Unsicherheit am Markt nach
der US-Wahl, dirften Anleger Absiche-
rungen auflésen. Die Primie wiirde sich
entsprechend einengen und der Markt
wiirde letztlich mechanisch nach oben

getrieben werden.

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 - 01.11.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 Konjunkturiiberraschung *  Erstmals seit Juli dieses Jahres haben die
Konjunkturiiberraschungen sowohl auf
globaler Ebene als auch in den wichtigs-
ten Industrienationen wieder ins Positi-
ve gedreht. Hingegen tendieren die
Konjunkturiiberraschungen  in  den

Schwellenlindern in den letzten vier

Inflationsuberraschung Wochen auf unveriandertem Niveau.

* In Australien tberraschten die Inflati-
onsdaten leicht nach unten, wihrend die
Industrieproduktion in China fir den
Monat September tber den Erwartun-

gen lag.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
== Global —=G10 = Schwellenlander Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2019 - 01.11.2024

Eurozone & USA

300
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0 -

Konjunkturiberraschung * Die positiven Konjunkturiberraschun-
k\.hﬂ“.

gen in den USA vermehren sich zuneh-

mend. So uberraschte neben den Kon-

sumausgaben fiir Oktober auch das

-100
200 Konsumentenvertrauen positiv. Dariiber
-300 hinaus lagen die Antrige auf Arbeitslo-
-400 senhilfe erneut unter den Erwartungen.
280 o * In der Eurozone uberraschten die Daten
240 Inflationstiberraschung

zum Bruttoinlandsprodukt fiir das dritte
Quartal positiv. Dartiber hinaus lagen
auch die vorldufigen Inflationsdaten fiir
den Monat Oktober leicht iber den Er-

wartungen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Eurozone = USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2019 - 01.11.2024

GroRbritannien & Japan

zig Konjunkturiberraschung * In GrolB3britannien uberraschten die

150 vorldufigen Einkaufsmanagerindizes als

auch das Konsumentenvertrauen fiir
Oktober leicht negativ.

* In Japan lagen die Inflationsdaten fir
Oktober im Rahmen der Schitzungen,

-150 wihrend Daten zur Industrieproduktion
isg nflationsuberraschung auf der positiven Seite tiberraschten.
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 Ubertroffen 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

Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2019 - 01.11.2024

= GroBbritannien = Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Das globale Wirtschaftswachstum halt
Globaler OECD Friihindikator: . .. . .
weiter an. Der aktualisierte Frithindika-
tor der OECD lag im September mit ei-
100 75% nem Wert von 100,3 nun schon zum
\ neunten Mal in Folge iber der Marke
von 100.
98 50% * Im September verbesserte sich die Wirt-
schaftslage in 82 % der betrachteten
Linder gegeniiber dem Vormonat. Ka-
% 25% nada verzeichnete den stirksten Anstieg,
wihrend Mexiko und China die gréiten
Rickginge aufwiesen.
04 0% Der OECD Frihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1004 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) zung ein robustes Signal fir 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.
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 01.11.2024
20! 20! 2016 20 2018 2019 2020 202. 2022 2023 . . . .
1|4 e T 1 T Y T X T X T T L T T T Sep Okt * Wahrend sich die PMI-Daten in der
Globaler PMI | ] 488 v . .
e — u = Eurozone im Aggtegat im Oktober vet-
usa (sw) ([ ml 1 I | -
Kanada | [} I 1] - el besserten, verzeichneten GroBbritanni-
Eurozone m H N . - . . . .
Deutschland S I I § T a en, Frankreich und die Niederlande teils
GroRbritannien 1 | IR 11 RN TR v . . .
Frankreich 1 | m [ | v deutlichere Riickginge. In Deutschland
Niederlande | [ M P H TN - . . .
alien HE 1 . H | - erholte sich der Einkaufsmanagerindex,
spanien | I 1 | T T | [ | I i 1 - . . . .
Schweden ( [T 00 NIRRT H T N [ [ 516 831 a hegt mit 42,6 ]CdOCh noch weit unter der
Schweiz I M T R oo w9 =
China (offiziell) 1 498 501 | & Wachstumsschwelle von 50.
China Caixin 1 1 493 503 | &
Japan [ ] = — [ 1] 497 492 | w Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Stdkorea 483 483 | — i ; N N : .
Jbmommmn m ]S SEE— s 2l s Imsgesamt oif Telindzes aby e dre
Australien 46,7 473 | = 4
Brasilien 11HI ..| [ ] I R " En I0 ] 582 529| v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko [ [T i : ? - . 8 la71| « von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Russland 495 506 | & Indik: fu i i i
DL N S e . —— S Dunkien fir ene rickadfige AKEMIL In der Induste i
Stdafrika 533 526 | ¥
! UL Klomlamn L] ! . _Wa:‘smm E 1 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
20 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 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 - 01.11.2024
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~Aggregation” O 21 - .
— | = e R September noch fort, zeigen erste Daten
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

F— 1 . . . .
105 ) 012023 = 100 Der japanische Yen wertete im Oktober

mit dem Erstarken des Dollars kriftig
ab. Jingst wurde der Yen zusitzlich

e durch innenpolitische Unruhen belastet.
Der erst kurzlich von der LDP ernannte

95 Premier rief Neuwahlen aus — eigentlich
um seine Position zu stirken. Uberra-

90 schenderweise verloren die LDP und ih-
re Koalitionspartei in der Wahl die
Mehrheit, sodass der politische Pfad Ja-

% pans derzeit ungewiss ist. Die Bo] sah
sich daraufhin gezwungen die Zinsen

80 : : \ w w w w zunichst nicht weiter zu erhéhen.

Jan2023  Apr2023 Jul 2023 Okt2023  Jan2024  Apr2024  Jul 2024 Okt 2024 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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 01.11.2024

——EUR —USD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

15 60 * Der Euro wertete gegeniiber den meis-
ten hier dargestellten Wihrungen auf.

10 40 * Besonders enttiuschend entwickelten
5 A 20 sich lateinamerikanische Wihrungen, die
nicht zuletzt unter der gestiegenen

Wahrscheinlichkeit einer zweiten Amts-

;
:
:
C

5 A, N N A 20 zeit von Donald Trump litten.
A A - . .
R A * Krypto-Wihrungen profitierten hinge-
-10 . -40 gen vom , Trump-Trade®. Bitcoin
A N durchbrach sogar die Matke von 70.000
-15 A -60

PEBERSRESIYzsEERZE8NZssaYzabsalsacs s USD. Trump verspricht den Krypto-

D2P00XIZ20zZzNO0OT TSy rHFOLTITEZFN®OOOSA|E 2D g ) .
o9 = Markt weitgehend unreguliert zu lassen

m . " . .
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) und plant eine Wihrungsreserve in Bit-
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) coin aufzubauen.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 01.11.2024

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Der Euro wertete gegeniiber dem US-
Dollar im Oktober mit gestiegener Sie-
geswahrscheinlichkeit Trumps in der

1,2 1,0
Spitze um mehr als 3% ab. Zuletzt
T scheinen Anleger ein paar Gewinne vor
11 ’ 1,5 .
der Wahl mitzunehmen.
e * Die Zinsdifferenz zwischen Treasuries
1.0 20 und Bunds weitete sich zwischenzeitlich
auf fast 2% aus.
0,9 25
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
08 30 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 schaft erstellt. )
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 30.06.2025
—— EUR/USD - = = Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) - = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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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 o T : : -
= 4W (04.10.24 - 01.11.24) 01.11.23 01.11.22 011121 01.11.20 01.11.19 Uber die letzten vier Wochen gehorten
= YTD (30.12.23 - 01.11.24) 01.11.24 01.11.23 01.11.22 01.11.21 01.11.20 T s
. = europiische Finanzwerte zu den relati
Finanzen 21,8 35,8 16,0 -10,2 65,8 -30,0 . . .
. 15 ven Gewinnern. Viele Banken haben die
Telekommunikation : 16,5 24,5 4,2 -6,5 231 -241 X
Industrie e, 387 99 155 443 72 Erwartungen der Analysten beim Q3-
value O 116 209 99 26 462 -257 Reporting tbertroffen. Zudem machen
Versorger O Do 148 85 91 193 20 die wieder gestiegenen Zinsen Hoff-
. -1,4 m . . . .
Gesundheit [r— 116 163 56 34 295 23 nung, dass die Gewinne auch in nichster
" . 2,2 ml
Zyklische Konsumgiiter 11,9 11,2 -214 50,1 -9,8 : - :
J g A Z.eit erhoht bleiben.
Growth 6,7 18,4 69 -17.1 39,5 -1,3 GroB IT-U h . ASML
° T -unternenmen
Basiskonsumgiter 2'(_50'3- 17 01 40 226 74 obe ternehmen  wie
Grundstoffe a5 w— 161 35 78 410 38 haben hingegen mit ihren Q3-Ergeb-
Energie = 58 91 377 884 -510 nissen enttiuscht. Folglich gab es in dem
Informationstechnologie =8 . 238 142 285 641 04 Sektor zuletzt eine Konsolidierung,
ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; . N
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Gesamtrendite europalscher Aktiensektoren und europalscher
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe C Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
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-Gewmnschatzungen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.11.2019 - 01.11.2024
° Die hohen Gewinnerwartungen der
Industrienationen immobilien Analysten wurden zuletzt kriftig nach
Welt Gesundheitswesen unten korrigiert, vor allem bei den
Schwellenlander Finanzen Schwellenlindern. GrofBbritannien  ist
Grof3britannien — o die einzige Region, die iber den letzten
Schwei | Telekommunikation i . . .
chwetz . Monat leicht positive Gewinnrevisionen
Japan | Versorger
. sah.
USA Industriegtiter
* Innerhalb der europiischen Sektoren
Deutschland Basiskonsumgiter . .
Europa haben die Analysten vor allem fir IT-
Energie . .
Eurozone Unternehmen und zyklische Konsumgii-
Grundstoffe . . .
APAC ex Japan ter, nach einer enttiuschenden Berichts-
Zyklische Konsumguter . . .
Osteuropa saison, die Schitzungen nach unten ge-
Latei ik Informationstechnologie
ateinamerika nommen.
-8 -6 -4 -2 0 2 -15 .10 5 0 5 10 15
1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 01.11.2024

Gewinnwachstum
Schwellenlander Telekommunikation ° Trotz der jingst negativen Gewinn-
Welt Finanzen revisionen fiir die Schwellenlinder rech-
Industrienationen o net der Konsens fur 2024 und 2025 mit
Industrieguter
APAC ex Japan ) einem hoheren Gewinnwachstum in den
Schweiz Gesundheitswesen R X
aufstrebenden Regionen als in den In-
Japan Grundstoffe . . . . . .
dustrienationen. Dabei spielen sicherlich
USA Basiskonsumgiiter . . .
auch die Hoffnungen auf chinesische
Europa L Versorger . .
beutschland b Konjunkturma3nahmen eine Rolle.
f— Immobilien . . . . .
Grof3britannien [— * Fur Asien, Lateinamerika und die USA
1 Informationstechnologie . . . .
Eurozone | sind die Gewinnerwartungen fiir 2025
- Energie ..
Osteuropa T am hochsten.
Lateinamerika Zyklische Konsumgtiter Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir

-10 0 10 20

m2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

30

-20

-10 O 10 20 30

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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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: 01.11.2024




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

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

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

° Im vergangenen Jahr stagnierten die
Unternehmensgewinne in Europa, wih-
rend sie in den USA dank der "Glorrei-
chen Sieben" stiegen. In beiden Regio-
nen kam es jedoch zu einer Ausweitung
der Bewertungen, auch dank der Hoff-
nung auf niedrigere Zinsen.

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 - 01.11.2024

28
24
20 \

16 / \
144

12

13,6

8 T T T T T T T T T
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — — = Durchschnitt Stoxx 600

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

* US-Aktien sind zwar zuletzt leicht gefal-
len, die Gewinnerwartungen aber eben-
falls, so dass sich die Bewertungsniveaus
nicht wesentlich veriandert haben. Der
Markt preist insbesondere fir die USA
weiterhin ein starkes Gewinnwachstum
mit hohen Margen ein.

* Fir Europa wird dagegen zunehmend
ein schwicheres Wachstum und ein er-
héhtes Handelskriegsrisiko durch einen
méglichen US-Prisidenten Trump ein-
gepreist.

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
01.11.2024

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

24 5

20

~
16 3
-
) A 2
8 1

4 - T T T T T T 0
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50

= Min/Max-Spanne A Median

Vor 4 Wochen + Aktuell
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* Trotz der zahlreichen makrotkonomi-
schen und (geo)politischen Risiken sind
keine der groBen Aktienregionen beson-
ders glinstig bewertet. Verglichen mit
der eigenen Historie sind Europa und
die Schwellenlinder fair und die USA
teuer bewertet. Der Bewertungsauf-
schlag der USA ldsst sich jedoch teilwei-
se mit den innovativeren Unternehmen
und dem aktienfreundlicheren Umfeld
der Institutionen erkliren.

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 - 01.11.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

* Der Monat Oktober war von weiteren

Renditeanstiegen bei Staatsanleihen ge-

GB: 4,45% kennzeichnet.  Renditen  10-jahriger
(+32 Bp)
US: 4,38% Staatsanleihen aus GrofBbritannien stie-
(+42 Bp) . .
IT: 3,68% gen nach der Bekanntgabe eines hohe-
18 B . . L.
(+18 Bp) ren Defizits von Finanzministerin Ree-
ves deutlich auf 4,45 % an.
DE: 2,41% . .
(+20 Bp) * In den USA setzten die Renditen 10-
jahriger Staatsanleihen ebenfalls ihren
Aufwirtstrend fort, nachdem vermehrt
bessere Wirtschaftsdaten die Sorge vor
einer hartnickigeren Inflation und weni-
ger Zinssenkungen erhShten.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Verén-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 01.11.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Robuste Wirtschaftsdaten aus den USA
300 Us  438% 421% 18Bp gepaart mit steigenden Inflationserwar-
DE  241% 2.25% 16 Bp

250
200
150

tungen sowie Erwartungen einer Prisi-
dentschaft unter Trump fithrten zu einer
leichten Versteilerung der Zinsstruktur-
kurve. Wenngleich sich die Strukturkur-

\ v . . .
100 \\ ve nur leicht versteilert hat, ist das abso-
0 lute Level der Renditen hingegen deutli-
‘ “ ) cher hoher.
0 —— T T T T T T B —1
50 \'ﬁ Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
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 (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 01.11.2024
Implizite Leitzinsveranderungen
0 * Die Erwartung moderater Zinssenkun-
gen aufgrund positiver Konjunkturtiber-
1= - - . P ..
raschungen zeigen auch die impliziten
2 — Leitzinsverinderungen. Rechnete der
- Markt vor einem Monat noch mit 5-6
3 - - - Zinssenkungen bis Mitte nidchsten Jah-
Y - = - res werden derzeit nur noch rund 4
- H B _ Zinssenkungen seitens der Fed erwartet.
5 - _ * Der grof3ziigige Haushaltsplan in Grof3-
. britannien fiihrte ebenfalls zu der Ex-
S 3 & €& 8 8 €] € & &€ 8 8 €| § & & & & ¥ wartung nur gemafigter Zinssenkungen
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N 8§ S S| 5§ ¥ 5 5 3 2|z § € N ® S 9 seitens de .
2 8§ 8 = =2 3 8|8 8 5 & 3 3 glg2 g ¢ s = 3 2
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BOE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

® Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.02.2024 - 01.11.2024



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Auch wenn die Risikoaufschlige zuletzt
fir europdische Unternehmen leicht
350
hochgingen, bleiben sie historisch nied-
300 rig. Fir USD-Unternehmensanleihen
sind die Spreads ebenfalls sehr eng. Ne-
250
ben den geringen Ausfallraten ldsst sich
200 USD NonFin dies wohl damit erkliren, dass insbeson-
1278p dere Pensionskassen und Versicherun-
150 USD Fin.: . . . .
121 Bp gen ecine Mindestzielrendite anstreben,
100 um ihre Verbindlichkeiten zu bedienen.
5 EUR Non-Fin.: Und da der Gesamtzins (risikoloser Zins
go 8 plus Credit Spread) deutlich héher als
0 : ; ; : : ; vor Corona ist, fragen sie weiterhin Un-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . o
——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial ternehmensanlelhen trotz medﬂgerer
Spreads nach.
Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
- .. . . B Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 01.11.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 ° Hochzinsanleihen gehdren zu den
1000 stirksten Anlageklassen dieses Jahr,
900 nachdem sie letztes Jahr schon stark
performt hatten. Das erh6ht die Nach-
800 .. .. .
frage und fithrt zu fallenden Risikopri-
700 mien — auch bedingt dadurch, dass der
600 Markt tber die letzten zwei Jahre ein
500 Rezessionsszenario vermehrt ausgepreist
EM High Yield: h
3
400 345 Bp at.
USD High Yield:
300 287 Bp
200 ) . . -
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 - . . . i . . 127 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 die 3endiF§ an, die d§r Emittent z'uséitzAl'ich zum Swa'p“satz' fUr
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 01.11.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° EUR—Hochzinsanleihen haben blS dato
Rendite Modified Spread 10J-Per- 011123 011122 011121 011120 011119 . .
@) 2™ puaton G(nep) 2™ zentt M YD wna muzx onz oana: auz eine YTD-Rendite von mehr als 7% et-
EUR Government 284 029 71 - - - -9 07 72 19  -163 34 31 zielt — also ahnlich so viel wie der Euro
G 2,33 0,31 73 - - - -2,2 -0,5 53 -2,8 -15,5 -3,4 2,0 1 1 3
ermany Stoxx 50, nur mit einer wesentlichen
EUR Corporate 3,41 0,17 4,5 88 1 70 -0,5 37 8,7 3,9 -14,7 0,1 1.2 l’liedrigeren VOlanhtat. Dle Credlt
Financial 3,53 0,15 37 93 1 61 -0,3 43 8,8 43 -12,6 0,6 0,8 . .
Spreads haben sich entsprechend einge-
Non-Financial 3,33 0,19 4,9 85 1 78 -0,6 3'3] 8,7 3,6 -15,8 -0,1 14 . .
engt und befinden sich nun im 18.
EUR High Yield 6,04 0,05 3,2 278 -12 18 05 74 13,5 8,7 -13,5 8,4 -0,4 . .
Perzentil der 10-Jahresverteilung.
US Treasury 4,35 0,61 6,1 - - - -3,7 0,4 6,7 -0,1 -14,3 -2,7 74
USD Corporate 5,29 0,52 6,7 125 -6 34 -3,6 23 11,5 38 -18,9 2,1 7.2 ° Mlt deutSChen Staatsanlelhen war hlnge_
Financial 530 051 50 121 5 46 27 39 114 47 158 14 73 gen dieses Jahr kein Geld zu verdienen.
Non-Financial 5,29 0,53 74 127 -6 31 -39 16 11,5 34 -20,3 24 71

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
USD High Yield 7,53 0,33 3,9 287 -17 1 -05 75 16,2 6,1 114 10,7 24 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 Yield 7,92 0,27 4,0 345 22 5 -03 11,8 198 124 232 34 4,0 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.11.2014 - 01.11.2024

EM High Grade 5,17 0,42 54 127 -13 4 21 43 114 53 -18,1 17 42
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Gold (US$/Unze)

Silber (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Aluminium (US$/t)
Zink (US$/t)

Gasol (US$/MT)
Kupfer (US$/t)

WTI Rohdl (US$/bbl)
Blei (US$/t)

Brent Rohol (US$/bbl)

° Die Entwicklungen an den Rohstoff-
markten Uiber den letzten Monat waren
sechr zweigeteilt. Edelmetalle waren die
klaren Gewinner, Industriemetalle und
Energierohstoffe waren hingegen auf
der Verliererseite.

* Am besten entwickelte sich Palladium.
Das Edelmetall, das vor allem in der Au-
tomobilindustrie eingesetzt wird, profi-
tierte von der Aufforderung der USA an

Zinn (US$it) ° andere Staaten Sanktionen gegen russi-
Nickel (USS/) sche Palladiumproduzenten zu verhin-
Erdgas (US$/MMBtu) ° -21,5 .
gen. Spekulative Anleger deckten ent-
50 -40 -30 20 -10 0 10 20 30 40 . ]
| Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Sprechend Short-Positionen ein.
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 01.11.2024
Rohél
140 350 e Der Olmarkt war in den letzten Wochen
120 . . .
400 getriecben von dem Konflikt im Nahen
100 .
Osten. Nachdem Israel seinen Vergel-
80 450
60 tungsschlag als Antwort auf die irani-
%0 500 schen Raketenangtiffe auf militdrische
20 550 Ziele beschrinkte und damit die irani-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) SChC C)hnfrastmkmr VCrSChOl’lt bheb fiel
bl
14 1.900 . . .
Brent zeitweise Richtung 70 USD. Der
13 1.600 . . .
Konflikt brodelt allerdings weiter.
12 1.300 . .. .
* Die OPEC+ hat jingst verkiindet die
11 1.000 . . .
eigentlich im Dezember geplanten Pro-
10 700 . . . .
duktionsausweitung nun ein zweites Mal
9 400 - 2 . .
zu verschieben, um den Olpreis zu stabi-
8 r T T T T T 100 s
2019 2020 2021 2022 2023 2024 lisieren.

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

Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 01.11.2024
2-288 140 * Gold kletterte in den letzten Wochen
2,600 120 von Allzeithoch zu Allzeithoch — unge-
2.400 . . . .
2.200 100 achtet steigender Zinsen und eines stér-
2.000
1.800 80 keren US-Dollars.
1.600 . . . .
1400 60 * Zuletzt sind es vor allem die Zuflisse in
120 0 Gold-ETFs, die dem Edelmetall Rii-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) ckenwind geben. Der hohe Preis bremst
-200 85 . . . .
allerdings mittlerweile die Nachfrage aus
90
-1 . . . . .
0 o Fernost, wie die chinesischen Goldim-
0 100 porte aktuell zeigen.
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
300 115 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2019 2020 2021 2022 2023 2024 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)
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——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)

der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 01.11.2024
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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 eine Anlagestrategieempfehlung 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 Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie IThre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt.
Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiighar. Diese Informa-
tion darf 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 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 indern 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 auswitken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der friheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfithtliche 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 bezichen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihtliche 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
Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfiigung. 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 Fachbegtiffe steht Thnen auf

www.betenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Datum 04.11.2024
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