MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Nach der technischen Erholungsrallye aufgrund von Rebalancierungen und dem
grofien Optionsverfall, ist der Aktienmarktaufschwung erneut ins Stocken geraten.
Verantwortlich dafiir dirften vor allem die Sorgen um eine stirkere Konjunkturab-
kihlung in den USA sowie die Unsicherheit rund um die US-Zélle sein. US-
Prisident Donald Trump kiindigte bereits vergangene Woche Sonderzélle in Héhe
von 25 Prozent auf alle nicht in den USA hergestellten Autos an. Am 2. April will er
weitere Details zu seinen Zollplinen bekannt geben. Die hohe Unsicherheit drickt
auf die Stimmung der Unternehmen, die derzeit keinerlei Planungssicherheit haben.
Entsprechend wurden zuletzt auch die Gewinnschitzungen fir US-Unternehmen
weiter nach unten revidiert. Ein relativer Profiteur der hohen Unsicherheit ist Gold,
das letzte Woche neue Allzeithochs markierte. Die Staatsanleihemirkte schwanken
hingegen weiterhin volatil seitwirts, gefangen zwischen Wachstums- und Inflations-
sorgen. Sollte der 2. April mehr Klarheit bringen, wire dies gut fiir die Markte.

Kurzfristiger Ausblick

Geldpolitisch wird es in den kommenden Wochen bis zur EZB-Sitzung am 17.
April ruhiger zugehen. Stattdessen durfte auf der handelspolitischen Ebene die
Ankindigung von Trumps Zéllen am 2. April spannend werden. Am sogenannten
"Tag der Befreiung" (,,Liberation Day*) plant Trump Linder, die deutlich mehr in
die USA exportieren als importieren, mit zusitzlichen Zollen zu belegen.
Konjunkturell startet die Woche mit den Einkaufsmanagerindizes fiir China (Mrz.)
und den vorldufigen Inflationsdaten (Mrz.) fiir Deutschland. Dienstag folgen die
Einkaufsmanagerindizes (Mrz.) fiir die USA und die Eurozone. Mittwoch stehen fiir
die USA die ADP-Beschiftigungszahlen (Mrz.) und Donnerstag die Handelsbilanz
(Feb.), und Einkaufsmanagerindizes fiir den Dienstleistungssektor (Mrz.) an. Freitag
wird es mit den wichtigen US-Arbeitsmarktdaten (Mrz.) spannend. In der Folgewo-
che richtet sich der Anlegerblick neben dem Start der Q1-Berichtssaison auf die US-
Inflationsdaten (Mrz.) fiir Verbraucher- und Produzenten.

Globale Unsicherheit lasst Anleger in Richtung Gold umschichten

Markte

31. Marz 2025

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Trumps Zollankiindigungen am 2. April
bestimmen Politik und Mdrkte.

Q1-Berichtssaison, Einkanfsmanagerindizes,

Arbeitsmarkt- und Inlationsdaten im
Abnlegerfokus.
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1/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Der Goldpreis erreichte jingst ein neues
Allzeithoch bei 3.085 US-Dollar je Fein-
unze. Neben den anhaltenden Zentral-
bankkiufen stiitzten zuletzt auch starke
Zukiufe bei Gold-ETTs. Angesichts der
hohen Unsicherheit durch Donald
Trumps Politik verwundert dies nicht.
Seit Jahresbeginn stiegen die globalen
Bestinde in Gold-ETFs um fast 5 Mio.
Unzen und damit so schnell wie seit
Kriegsbeginn Anfang 2022 nicht mehr.
Trotz des statken Preisanstieges dirften
Anleger weiteres Ausweitungspotential
bei ihren Goldbestinden besitzen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 28.03.2025



PERFORMANCE

Multi-Asset

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

° Die anhaltende Wirtschafts- und Zollpo-
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Staatsanleihen relativ outperformten.

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

Performance.
Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.03.2020 - 28.03.2025
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sich in Euro gerechnet am besten und
fihren die Gewinnetliste an.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.03.2020 - 28.03.2025
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.03.2020 - 28.03.2025
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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 mit der Kor-
rektur von US-Tech-Aktien jlingst ihre
Long-Positionen im Nasdaq fast voll-
stindig abgebaut.

° Bei Wihrungen haben sie wiederum
Long-Positionen im US-Dollar reduziert
und im Gegenzug in fast jeder anderen
hier dargestellten Wahrung Shorts redu-
ziert oder Longs aufgebaut.

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: 25.03.2015 - 25.03.2025
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew ist sowohl beim S&P
500 als auch beim Euro Stoxx 50 zuletzt
gefallen, liegt aber beim Euro Stoxx 50
immer noch deutlich niedriger.

* Bei US-Aktien ist vor allem die Put-
Skew deutlich gesunken, was dafiir
spricht, dass Anleger am Optionsmarkt
nicht mit einer Fortsetzung der Korrek-

tur rechnen.

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: 28.03.2015 - 28.03.2025
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* Die Korrelation zwischen US-Aktien
und US-Staatsanleihen ist in diesem Jahr
erstmals negativ. Grund hierfur ist, dass
Anleger sich zunehmend auf Wachs-
tums- und weniger auf Inflationsrisiken
konzentrieren.

° Aufgrund des negativen Momentums
dirften viele CTAs inzwischen Short-
Positionen aufgebaut haben.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 28.03.2025




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich in der vergangenen Woche zwar
verbessert, bleibt aber mit einem
Bull/Bir-Spread von -25 Pp insgesamt
sehr schlecht.

* Dies deckt sich mit Konsumentenum-
fragen des Conference Board oder der
University of Michigan.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 27.03.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

*  Mittlerweile weisen die Aktienmarkte die
hochste realisierte Volatilitit innerhalb
der hier gezeigten Anlageklassen auf. Da
vor allem Tage mit niedriger Schwan-
kung in den kommenden Wochen aus
dem Berechnungsfenster fallen, durfte
die Volatilitit ceteris paribus zunichst
erhéht bleiben oder sogar leicht steigen.

* Bei Rohstoffen ist die Volatilitit aktuell
auffallend niedrig. Dies gilt fir alle Sub-
Anlageklassen innerhalb der Rohstoffe:
Edelmetalle, Industriemetalle und Ener-
gierohstoffe.

Die realisierte Volatilitdt (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.03.2020 - 28.03.2025

45% 8%
40% %
35%
6%

30%
5%
25%
4%

20%

3%
15%

10% 2%

T 1%
Jan 2025

5% - T
Jan 2022 Jul 2022

Jan 2023 Jul 2023 Jan 2024 Jul 2024

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitdt des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)

4/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Der VIX st in den letzten Wochen zwar
gefallen, die realisierte Volatilitit hat al-
lerdings deutlich zugenommen, sodass
die Volatilititsprimie zeitweise negativ
war. Kurz vor dem ,,Liberation Day* ist
allerdings auch die implizite Volatilitit
wieder angestiegen.

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 - 28.03.2025




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Inflationstiberraschung
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~——Global ——G10 —Schwellenlander

Eurozone & USA

° Die globalen Konjunkturdaten haben
zuletzt wieder vermehrt positiv iber-
rascht. Getrieben wurde diese Entwick-
lung vor allem durch zunehmend positi-
ve Konjunkturiiberraschungen aus den
Industrielindern, insbesondere aus den
Lindern der Eurozone.

* Auch die positiven Uberraschungen bei
den Inflationsdaten nehmen weltweit zu,
ebenfalls vor allem getrieben durch die
Industrielander der G10.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 28.03.2025
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==—Eurozone ——=USA

GroRbritannien & Japan

° In den USA scheint sich die jingste
Konjunkturschwiche vorerst abzumil-
dern.  Die BIP-Daten (Q4), die
Hausverkiufe (Feb.) und ausgewihlte
Arbeitsmarktdaten (Feb.) haben positiv
Uberrascht. Die privaten Konsumausga-
ben (Feb.) haben jedoch enttduscht.

* Im Euroraum setzt sich die konjunk-
turelle Erholung fort. Auch zuletzt
dominierten die positiven Konjunktur-
tberraschungen. Die Einkaufsmanager-
indizes des Verarbeitenden Gewerbes
(Mirz, votl) uberraschten in vielen
Lindern des Euroraums positiv.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 28.03.2025
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* Im Gegensatz zur Eurozone scheint sich
das Konjunkturbild in Grof3britannien
und Japan einzutriiben. In beiden Regi-
onen tberwogen zuletzt die negativen
Konjunkturtiberraschungen deutlich.

° In beiden Lindern enttduschten die
Einkaufsmanagerindizes fiir das Verar-

beitende Gewerbe (Mirz, vorl.).

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: 01.01.2020 - 28.03.2025



KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
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* Die weltwirtschaftliche Expansion setzt

Der OECD-
Frihindikator lag im Februar mit einem
Wert von 100,5 zum flinften Mal in Fol-
ge tiber der 100-Marke.

* Laut

sich fort. revidierte

dem revidierten Fruhindikator

verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Januar in 76 % der beriicksichtigten
Linder gegentiber dem Vormonat, wo-
bei China und die Tturkei den stirksten
Anstieg und Brasilien den stirksten
Riickgang verzeichneten.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
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.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 28.03.2025
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Gesamtinflation

* Die ersten PMI-Daten fir den Monat
Mirz deuten auf eine leichte Erholung
insbesondere in der Eurozone und
Deutschland hin. Auch die Industrieak-
tivitat in Frankreich, Australien und In-
dien verbesserte sich leicht.

° Hingegen zeigen die PMI-Daten fir
Grof3britannien und Japan eine rickliu-
fige Industrieaktivitit.

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 iiber 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: 01.01.2015 - 28.03.2025

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
T T T T T T T T Toan Feb |
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Niederlande | [7 [ 1| | T h 30 85| ~
natien | /11 1 1| . 17 17 | =
Spanien | I L 29/ 129 | =
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Schweiz | [ N I 04 03| v
China i 1| o5 [ |~
sapan 1 1. - I -
Siidkorea H 1 | 22 20 | w
Taiwan 27 16 hd
Australien 23 22 hd
Brasilien S
Mexiko 338 rs
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* Die Inflationsdaten fir Februar zeigen
global ein gemischtes Bild. Wihrend die
Verbraucherpreise in den groflen Wirt-
schaftsriumen USA, der Eurozone und
China zuletzt weiter gesunken sind, ist
die Inflationsrate in Brasilien, Mexiko
und Russland weiter gestiegen.

* Insgesamt bleiben die Inflationsrisiken
fir die US-Notenbanken aufgrund der
Zollpolitik Trumps jedoch aufwirtsge-
richtet.

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: 01.01.2015 - 28.03.2025



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

M5 ° Nach der sprunghaften Aufwertung
""""""""""""""""" Anfang Mirz hat sich der Euro auf dem
110 nun hoheren Niveau in den letzten Wo-

chen eingependelt.

105 ° Der japanische Yen wertete zuletzt
aufgrund schwicherer Konjunkturdaten

100 sowie einer niedrigeren Inflation wieder
ab. Vor allem das Lohnwachstum von

% nur 2,8% nominal und damit -1,8% real

% site Zweifel, ob die Beschleunigung der
japanischen Konjunktur gelingt.

85 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 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 - 28.03.2025

——EUR —USD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

30 " 40 * Der Euro wertete dank der Aussicht auf
25 mehr Fiskalstimulus in Europa tber den
20 . .
s 0 letzten Monat gegeniiber den meisten
10 Wihrungen auf.
5 P ‘L A * Die Turkische Lira wurde zuletzt durch
A A
0 l l bl MM * | N L I l | * I Ll ML 0 die innenpolitischen Unruhen belastet.
5 .
10 4 A Die Verhaftung von Imamoglu, Erdo-
- A
15 20 gans grofitem Rivalen, erschiitterte das
-20 Vertrauen der internationalen Anleger
2 und Zwang die tirkische Zentralbank zu
-30 -40 . . .
3r 599848y esrazoyyassrezaszzlsecs einer massiven Intervention, um den
D2P00XIzZz0znDplOT=TSogrpFHOLITRN®LOOSalEgar g .
nXog 2 Verfall der Lira zu bremsen.
pin}
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 28.03.2025

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 0,5 * Der EUR/USD-Wechselkuts pendelte
in den letzten zwei Wochen um die
Marke von 1,08.

1,2
10 ° Die Zinsdifferenz  zwischen  US-
Treasuries und deutschen Bundesanlei-
L\ Y M NN Mo Ny o o . . . .
- hen hat sich indes wieder ausgeweitet.
15 . . . .
. Denn wihrend die Zinsen in den USA
\ . . ..
Lo | stagniert haben, sind sie in Europa zu-
R letzt wieder etwas zuriickgekommen.
S o 2,0
09 -
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
0,8 - T T T T T 2,5 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
—— EUR/USD - — - Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) - — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.12.2025
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

m 4W (28.02.25 - 28.03.25) 28.03.24 28.03.23 28.03.22 28.03.21 27.03.20 : : . :
= YTD (30.12.23 - 28.03.25) 28.03.25 28.03.24 28.03.23 28.03.22 28.03.21 * Die Erholung in Europa ist zuletzt ins
5,5
Versorger 18 76 31 20 30 280 Stocken geraten. Insbesondere Gesund-
. jm 34 . . . .
Energie [=ea 22 165 130 373 281 heits- und Technologieaktien sowie zyk-
Finanzen [ —— 33,6 33,2 1,8 8,6 43,2 . . .
= 4813 lische Konsumgtiter gaben in den letz-
Value e s 25,3 195 178 19 100 402 i . .
) . 08 ten vier Wochen in Europa stirker nach.
Basiskonsumgiiter " ogo 4,3 -3,9 2,3 11,5 15,9
Industrie O e 25,6 145 277 20 53 595 * Wihrend Basiskonsumgiiter und Indust-
Telekommunikation o 917 223 66 29 48 283 rieaktien die Verluste in Grenzen hiel-
-3,3 ml .
Grundstoffe 04 33 160 -89 131 693 ten, legten Energie und Versorger sogar
-5,8 | . . .
SIoWI [ 84 S CRC C S 0D zu. Insgesamt entwickelten sich in Eu-
Gesundheit Ry 1,0 141 -19 236 12,6 .
. _ A ropa in den letzten Wochen Value-
Informationstechnologie s 100 -6,6 39,0 -4,9 59 57,1 Akfi b 5G ho Akt
R tien besser als Growth-Aktien.
Zyklische Konsumgiiter 10,6 | " 99 129 154 72 667 S8 W
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Style_|ndies’ in Euro und in ProZent, sortiert nach 4'WOChen'
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; ion: MSCI Europe C ion Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities 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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.03.2020 - 28.03.2025

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Fur die USA und Europa sind die Ana-

Industrienationen Versorger
lysten zuletzt wieder pessimistischer ge-
Wet Informationstechnologie Y p g.
Schwellenlander worden. In der Schweiz und vor allem in
Finanzen . . .
Osteuropa GroBbritannien kam es im letzten Mo-
Industriegiter . . ..
Japan nat zu negativen Gewinnrevisionen.
Lateinamerika Basiskonsumguter * Auf Sektorebene sind die Analysten in
USA Telekommunikation Europa vor allem fiir den Energie- und
Deutschiand Gesundheitswesen Konsumgiitersektor pessimistischer ge-
e . ..
urozone Grundstoffe wortden. Lediglich fiir den Versorgersek-
APAC ex Japan . . L.
Immobilien tor sind sie optimistischer geworden.
Schweiz
Europa Zyklische Konsumgtiter
GroRbritannien Energie

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
4 2 0 2 4 6 8 -10 -8 -6 4 2 0 2 4 Gewinnschitzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate  m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate
Quelle: FactSet, Stand: 28.03.2025

Gewinnwachstum

Schwellenléander

. 5 1 -
Zykiische Konsumgter Fir das laufende Jahr erwarten die Ana
Welt Telekommunikation lysten insbesondere fur Lateinamerika
Industrienationen ) ) ein massives Gewinnwachstum von tber
- - Informationstechnologie
Lateinamerika 40 % nach einem fiir die Region poli-
Osteuropa Grundstoffe R o
P _ tisch schwierigen Jahr 2024 (Ge-
Gesundheitswesen
Deutschland . . . 0
winnrickgang von tber 30 %0).
USA Industrieglter
. . .
APAC ex Japan Cinansen Fur Deutschland erwarten die Analysten
Eurozone derzeit ein Gewinnwachstum von 16 %
Versorger .
Japan fur 2025.
Schwei Immobilien
chwelz Basiskonsumgiiter Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Europa asiskonsumguite ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
GroRbritannien Energie Prozent. Dabei werden die Gewinnschét'zungen der einzelpen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
0 10 20 30 40 50 -10 0 10 20 30

(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 28.03.2025

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) m 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2015 2017 2019 2021 2023 2025
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggli. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

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

° Die Indexentwicklung des S&P 500
wurde in den letzten 12 Monaten aus-
schlieBlich durch die Ausweitung der
Gewinnentwicklung getragen. Belastend
wirkte hingegen die Bewertungseinen-
gung im Vergleich zu vor 12 Monaten.

* Auch in Europa bleibt die Gewinnent-
wicklung der dominante Treiber der Ak-
tienmarktentwicklung tber die letzten 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: 01.01.2015 - 28.03.2025

28

24

20,2

20

16

12

8 & T T T T T T T T T
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025
—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — — — Durchschnitt Stoxx 600

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

* Die Bewertungsdifferenz zwischen US-
und europdischen Aktien hat sich in den
letzten Wochen mit der Korrektur der
US-Mirkte und der Erholung der euro-
paischen Mirkte deutlich verringert.

* Wihrend US-Aktien jedoch auch nach
der Bewertungskontraktion historisch
gesehen teuer bleiben, handeln europii-
sche Aktien nahe am historischen
Durchschnitt seit 1989.

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
28.03.2025

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

24 5

20

16 3

12 ~ 7S 2
v

8 1

4 T T T T T 1 0
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
® Min/Max-Spanne AMedian

Vor 4 Wochen + Aktuell
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° Alle hier dargestellten Aktienregionen
notieren derzeit sowohl auf Basis des
Kurs-Buchwert-Verhiltnisses als auch
des Kurs-Gewinn-Verhaltnisses Uber
dem historischen Median seit 2006.

* Insbesondere die Schwellenlinder blei-
ben im Vergleich zum historischen Me-
dian bei beiden Bewertungskennzahlen
am attraktivsten bewertet.

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 - 28.03.2025



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 * Das 500 Mrd. Fiskalpaket Deutschlands
sowie die Zollpolitik von Donald Trump
5 . o
GB: 4,69% gehen auch an den Anleihemirkten
(+21 Bp)
. US: 4,25% nicht sputlos vorbei. So sind die Rendi-
(+4 Bp) . .
IT: 3,85% ten von Staatsanleihen in den letzten
(+31 Bp)

vier Wochen teils deutlich angestiegen.
Renditen franzoésischer und deutscher
3@;@3% Staatsanleihen stehen dabei nun unweit
ihrer Hochststinde aus dem Jahr 2023.

* Renditen von US-Staatsanleihen sind,

aufgrund von zunchmenden Wachs-

0
tumssorgen, zuletzt hingegen nur ge-
-1 ringfligig angestiegen.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 SHugle angestics
— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) — Italien (EUR) — GroBbritannien (GBP) —USA (USD)

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (lOJ -ZJ) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 28.03.2025
350 100 2] Spread * Nach dem kriftigen Anstieg der deut-
300 DE  273% 2,02%  71Bp schen Zinsstrukturkurve durch das ver-
US  4,25% 3,91% 34Bp . . . .
250 abschiedete Fiskalpaket tendiert die
Renditestruktur in letzten zwei Wochen
200 ..
‘ \ nahezu unveriandert.
150 = . . .
‘ - * Die Zinsstrukturkurve in den USA hat
' . . . .
100 sich im selben Zeitraum nur leicht ver-
50 | “ . steilert, getriecben durch einen Riickgang
‘ i ey . .
0 s ¥, ] ‘ ,’L der zweijdhrigen und einem leichten An-
Lo N . vy .
50 o stieg der zehnjihrigen Renditen.
100 v Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
150 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger

durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 28.03.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

0 ° Trotz falkenhafter Aussagen einiger

Notenbanker in Folge des Zinsent-
- scheids verinderten sich die Erwartun-

? - _ - - gen hinsichtlich der Leitzinsverinderun-

B - gen in den USA in den letzten zwei Wo-

2 = - _ - chen aufgrund gemischter Konjunktur-
- - B I daten nur geringfiigig.

-3 - B * Wihrend die erwarteten Zinssenkungen

bis Jahresende fur die EZB leicht erhéht

4 wurden, sind die Erwartungen an die

L 1w W W W v ©|lwvw W W W 1w W ©lw v v v v v © :
8 0§ 8§ 8 8 § §g|9 & § 8 98 o |8 98§ § 9 98§ BoE nach robusten Einzelhandelsdaten
§ § § & § d §|d & § & @ § | @ & @ & Q@ « leicht kt worden
‘© c =1 o k"3 N =4 = c =1 o k"3 N Q ‘© c [=2} o > N e} elc cSen Wi .
£ 33858 8/2333g3858¢8|2328¢s8E g
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen A’nderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.02.2025 - 28.03.2025
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die jingste Konjunkturschwiche in den
USA zeigt sich auch in den Risikopri-
350
mien bei Unternehmensanleihen. USD-
300 Finanz- und Nichtfinanzanleihen erfuh-
’50 ren tber die letzten vier Wochen jeweils
5
eine Ausweitung der Asset Swap
200 USD Non-Fin Spreads von 11 Basispunkten.
129 B . .. .
b * Die Risikoaufschlige europiischer Un-
150 USD Fin.: . . .
121 Bp ternehmensanleihen reagierten weniger
100 sensibel. Die Spreads von EUR-Finanz-
5 EUR Non-Fin.: und Nichtfinanzanleihen sahen jeweils
81B . . .
P eine Ausweitung von 5 und 2 Basis-
0 T T T T T T T punkten.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial N ) ) )
Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.03.2025
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Auch der USD-Hochzinsmarkt blieb
1000 von der schwichelnden US-Konjunktur
900 nicht verschont. Die  Asset-Swap-
Spreads auf USD-Hochzinsanleihen er-
800 . . . . .
reichten in der Spitze mit 330 Basis-
700 punkten den héchsten Stand seit Som-
600 mer 2024 — im Laufe der vergangenen
EM High Yield Woche engten sich die Spreads jedoch
500 365 Bp
USD High wieder leicht ein. Die Anleihemarkte
400 Yield: . . . ..
3378p scheinen also die Konjunkturrisiken
300 . o . .
zumindest teilweise wieder auszupreisen.
200
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 . . . . . . ; 127 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) —— EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.03.2025
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Innerhalb der hier dargestellten Anleihe—
Rendite A1M Modified Spread (in AAM 10J-Per- ™ yTD 280324 280323 280322 280321 280320 . .
(in %) Duration Bp) zentil 280325 280324 280323 280322 28.03.21 Segmente enfwlckelteﬂ SlCh deutsche
EUR Government 2,88 0,18 6,9 - - - -1,8 -1,2 i3 38 -11,7 -6,9 1,9 Staatsanleihen iﬂ den letzten ViCl' WO-
Germany 2,44 0,21 6,9 - - - -2,1 -1,9 0,0 19 -11,6 -5,7 -14 . .
chen am schlechtesten — nicht uberra-
EUR Corporate 331 0,17 43 83 1 59 -0,9 0,2 45 71 -1,7 -6,0 88 R .
, schend angesichts des starken Rendi-
Financial 3,37 0,15 37 87 3 49 -0,7 0,5 5,0 7,9 -7,0 -4,9 9,5
Non-Financial 328 018 48 81 0 68 10 00 41 65 81 65 84 teanstiegs deutscher Staatsanleihen im
EUR High Yield 6,02 0,32 31 290 34 30 -08 08 7.8 11,6 4.7 -35 23,0 Zuge dCS neuen Fiskalpakets und der
US Treasury 4,16 0,00 6,0 33 2 95 01 27 42 03 45  -46 46 damit verbundenen hohen Neuver-
USD Corporate 5,19 0,06 6,5 126 6 40 -0,5 21 51 57 -5,0 -55 10,8 SChuldung DeutSChlandS
Financial 514 0,03 4,9 121 7 47 -0,2 2,2 6,2 70 -4,0 -5,4 10,6
Non-Financial 522 0,07 73 129 6 37 07 21 45 51 5,5 56 10,9 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 7,81 0,42 37 337 53 36 -1,0 1,0 77 13,0 -4,2 -1,1 247

Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
EM High Grade 5,05 0,00 53 127 3 8 00 23 6,1 57 -4,0 7.4 99 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: 28.03.2015 - 28.03.2025

EM High Yield 7,94 0,11 39 365 18 11 -0,1 2,3 10,8 12,9 -4.3 -13,6 26,8
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)

Kupfer (US$/t)

Silber (US$/Unze)
Gold (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze)
Nickel (US$/t)

Platin (US$/Unze)

° Wihrend die globalen Aktienmirkte
abverkauft wurden, erzielten fast alle
Rohstoffe tiber den letzten Monat eine
positive Rendite, obwohl Wachstumsri-
siken an den Kapitalmirkten das domi-

nierende Thema waren.

Erdgas (US$/MMBtu) ° * Die Griinde fiur die positive Entwick-
Gold (EUR/Unze) lung sind dabei vielfiltig. Industriemetal-
Zink (USS$/t, . . .
(Ussh le profitierten zum Teil von Zdllen,
Blei (US$/t) . .
1 n der Unsicherheit und Rohdl
Brent Rohdl (USS/bbl) Gold von der Unsicherheit und Rohé
WTI Rohsl (US$/bbl) von potenziellen US-Sanktionen.
Gasol (US$/MT)
Aluminium (US$/t)
-10 20 25 30 35 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 28.03.2025
Rohél
140 350 * Nachdem Brent Anfang Mirz auf unter
120 . .
400 70 USD je Barrel fiel, erholte sich der
100 o .. .
Olpreis in den letzten Wochen wieder.
80 450
0 ° Der Energierohstoff profitierte zum
0 500 einen von den Drohungen Donald
20 550 Trumps venezolanisches und iranisches
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Ol stéirker Zza sanktionieren. Zum ande—
14 1.900
ren sind die US-Lagerbestinde entgegen
13 1.600
der Saisonalitit erstaunlich stark gefal-
12 1.300
len.
11 1.000
10 700
9 400 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
8 . : : : ; 100 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Olproduktion.
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 28.03.2025
Gold
3.400 140 * Bei Gold scheinen die Baume tatsichlich
8.000 120 in den Himmel zu wachsen. Auch in den
2.600 :
100 letzten Wochen erreichte das Edelmetall
2.200 . . .
80 neue Allzeithochs und scheint mittler-
1.800 . . .
400 60 weile die Marke von 3.000 USD je Unze
1000 20 nachhaltig durchbrochen zu haben.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) * Vor allem ETF-Zufluisse scheinen die
-200 85 .
Rallye aktuell zu befeuern: Allen seit An-
R 90 .
100 . fang Februar verzeichnete Gold-ETFs
5
0 100 Zuflisse von mehr als 4 Mio. Unzen.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
105 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
300 - ' ' ' ' ' 115 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2020 2021 2022 2023 2024 2025

der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 28.03.2025

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

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu 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 31.03.2025
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