MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die letzten Wochen waren aufgrund von Donald Trumps erratischer Zollpolitik
geprigt von historischer Volatilitit. Nach der Ankiindigung massiver Strafzolle erlitt
der S&P 500 den viertgroBten 2-Tagesverlust seit dem Zweiten Weltkrieg, nur um
kurze Zeit und eine Zollpause spiter den besten Tag seit der globalen Finanzkrise
zu erzielen. An den Anleihemirkten ging es nicht minder volatil zu: Die Risikoauf-
schlige von Unternehmensanleihen stiegen erheblich. Und selbst US-Staatsanleihen
verzeichneten trotz Rezessionssorgen jungst steigende Renditen, denn durch den
Marktstress ausgeloste Margin Calls zwangen Hedge-Fonds sogenannte ,,Basis-
Trades” zu liquidieren. Trotz zuletzt etwas verséhnlicherer Téne aus Washington
durfte die Unsicherheit, solange Trump keine konkreten Deals macht, auf Konsum
und Investitionen lasten, sodass Unternehmen in der Berichtssaison ihre Ausblicke
nach unten revidieren dirften. Die jungsten Verwerfungen nutzten wir fir eine
temporire Aktienibergewichtung, die wir bereits gewinnbringend aufgelést haben.

Kurzfristiger Ausblick

Die US-Berichtssaison flr das erste Quartal 2025 nimmt Fahrt auf: In den nichsten
zwei Wochen werden fast 40% der Marktkapitalisierung des S&P 500 berichten. Die
Mirkte gehen mit der gro3ten Unsicherheit seit 2020 in die Berichtssaison, da die
Lieferkettenunsicherheit durch Trumps Zollpolitik aktuell sehr hoch ist. Geldpoli-
tisch spannend wird es am 17. April mit dem Zinsentscheid der EZB.

Auf konjunktureller Ebene werden heute die chinesischen Importdaten (Mrz.) und
morgen die deutschen Daten zur Industrieproduktion (Feb.) und die ZEW-
Konjunkturerwartungen (Apr.) veroffentlicht. Am Mittwoch stehen fir die Euro-
zone die Verbraucherpreise (Mrz.)) und fir die USA die Einzelhandelsumsitze
(Mrz.) und die Industrieproduktion (Mrz.) auf der Agenda. Am Donnerstag folgen
die US-Immobiliendaten (Mrz.) und der Philadelphia Fed Index (Apr.). In der da-
rauffolgenden Woche werden die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (Apr.) fiir die
USA, Deutschland und die restliche Eurozone vertffentlicht.

Trumps Zollpolitik fiihrt zu Verwerfungen an den Aktienmarkten

Markte

14. April 2025

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Q1-Berichtssaison und EZB-Sitzung im
Abnlegerblick.

Einkanfsmanagerindizes und Verbraucherpreise in
der Eurozone im Marktfokus.
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Die unberechenbare Zollpolitk von
Donald Trump 16ste an den globalen Fi-
nanzmirkten extreme Volatilitit aus.

Der S&P 500 verzeichnete mit mehr als
10% den gréBten 2-Tagesverlust seit der
Coronakrise. Der DAX vetlor ebenfalls
zweistellig, der Hang Seng sogar mehr als
13% an nur einem Tag, der Nasdaq 100
rutschte in einen Birenmarkt und der
VIX stieg tiber 50.

Die tiberraschende Zollpause fithrte mit
fast 10 % zum stirksten Tagesanstieg des
S&P 500 seit 2008. Ohne konkrete Deals
von Trump durfte es volatil bleiben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.01.1953 - 11.04.2025



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen
Euro-Ubernachteinlage
USD/EUR-Wechselkurs
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Aktien Industrienationen
REITs

Aktien Emerging Markets
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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;

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.

Aktien

* Donald Trumps erratische Zollpolitik
fuhrte auf Sicht der letzten vier Wochen
zu einem klassischen Risk-Off an den
Kapitalmirkten. Gold glinzte einmal
mehr als sicherer Hafen und auch EUR
Staatsanleihen konnten nach dem Ab-
verkauf durch den deutschen Fiskalsti-
mulus zuletzt wieder leicht zulegen.

* Der Dollar, zumeist auch ein Riickzugs-
ort vieler Anleger in unsicheren Zeiten,
verlor trotz eines Renditeanstiegs von
US-Staatsanleihen deutlich.

* Konjunktursensitive Industriemetalle

und Ol verloren sogar zweistellig.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.04.2020 - 11.04.2025
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12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa ZyKlisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

e Uber die letzten vier Wochen verloren
globale Aktien unter hoher Volatilitdt
auf breiter Front. Dabei entwickelte sich
der S&P 500 mit einem Minus von meht
als 8 % in Euro gerechnet noch am bes-
ten. Schlusslicht bilden Titel aus Europa.

° Wihrend sich zyklische
schlechtesten entwickelten, konnten sich

Aktien am

defensive Titel relativ behaupten.

* Small Caps entwickelten sich indes regi-
onal sehr unterschiedlich. In Europa
verloren sie ,,nur“ 9,5%, in den USA
fast 12%.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir

ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.04.2020 - 11.04.2025
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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-Finanzan.:
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ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): ICE BofA US Emer. Mark. Exter. Sov. Index; EM-Staatsanl. (lokal): ICE BofA Local Debt Mark. Plus Index
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* Die Zollpolitik von Donald Trump 16ste
auch an den Anleihemirkten deutliche
Bewegungen aus. Nach dem bereits
starken Ricksetzer bei europiischen
Staatsanleihen infolge des deutschen Fi-
nanzpaketes legten die Staatspapiere zu-
letzt wieder deutlich zu.

* US-Staatsanleihen, tendenziell ein siche-
rer Hafen in unruhigen Zeiten, verloren
trotz
scheinlichkeiten hingegen deutlich.

zunehmender Rezessionswaht-

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.04.2020 - 11.04.2025



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

Rohstoffe

6 Anleihen Aktien Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben insbesondere
Long-Positionen bei Rohstoffen zuletzt
abgebaut. Aufgrund der iiberraschenden
Produktionserh6hungen der OPEC+ ist
die Positionierung bei Rohdl mittlerwei-
le auf dem niedrigsten Stand der letzten
10 Jahre.

° Die USD-Positionierung hat zuletzt
wieder in den negativen Bereich gedreht.

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: 08.04.2015 - 08.04.2025
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich im Zuge des scharfen
Abverkaufs an den Aktienmirkten ins-
besondere in Europa deutlich versteilert,
allerdings war sie hierzulande zuvor
auch deutlich flacher. Zudem ist der An-
stieg der hier gezeigten Skew auf den
Anstieg der impliziten Volatilitit zu-
ruckzufihren. Wirde man das Niveau
um letztere normalisieren, wire die Skew
in beiden Regionen sogar gefallen.

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: 11.04.2015 - 11.04.2025
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* Das 60T-Momentum des S&P 500 war
infolge der US-Strafzélle so negativ wie
seit der Coronakrise nicht mehr.

* Das Momentum von US-Staatsanleihen
ist zwar positiv, hat zuletzt aufgrund der
signifikanten Liquidierung von ,,Basis
Trades® aber auch nachgelassen.

* Die Korrelation zwischen Aktien und

Anleihen blieb trotzdem noch negativ.

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 - 11.04.2025




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt aufgrund von Trumps erratischer
Politik sehr schlecht. Seit seiner Amts-
einfihrung war der Bull/Bir-Spread 10
von 12 Wochen negativ.

* Besonders auffillig ist aktuell der niedri-
ge Anteil an Befragten, die neutral auf
die kommenden Monate blicken.

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 - 10.04.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitit ist in Risikoan-
lagen iiber die letzten Wochen erheblich
angestiegen.

* An den Aktienmirkten waren die
Schwankungen zuletzt am héchsten.

° Am stirksten war der Anstieg der Vola-
tilitdt allerdings bei Hochzinsanleihen.
Die Volatilitit iber die letzten 60 Tage
scheint mit 4% absolut zwar nicht hoch,
entspricht aber dem héchsten Wert seit
Gber zwei Jahren und ist mehr als drei-
mal so hoch wie noch Ende Februar.

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.04.2020 - 11.04.2025
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* Der VIX erreichte letzte Woche mit 52
den hochsten Stand seit der Coronakrise
und verzeichnete einen der stirksten
Wochenanstiege in der Geschichte.

* Aufgrund der extremen Marktbewegun-
gen sind auch die realisierte Volatilitit
und der VaR deutlich angesprungen. Ri-
sikobasierte  Anlagestrategien  durften
daher Aktien erheblich reduziert haben.

Der VIX Index ist ein MaB fiir 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 gehdren, 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 - 11.04.2025




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

* Die globalen Konjunkturiiberraschun-
gen waren in den letzten beiden Wochen
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlindern leicht positiv.

* In Kanada entsprach die Arbeitslosen-
quote im Mirz den Erwartungen, wih-

rend die Zahl der Baugenehmigungen
Inflationsdiberraschung im Februar nach oben Uberraschte. In
Brasilien entsprachen die Einzelhandel-
sumsitze im Februar den Erwartungen,
wihrend die Industrieproduktion nach

unten Uberraschte.

* In Mexiko entsprach die Verbraucher-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . .

—Global —a10 —— Schwellenfénder preisinflation im Mdrz den Erwartungen,
wiahrend sie in China nach unten tber-
raschte.

Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 11.04.2025
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Siehe Erlauterungen unten.

GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 11.04.2025

20 Konjunkturiberraschung * Sowohl in GrofB3britannien als auch in
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-40 Dateniiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 11.04.2025
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KONJUNKTUR

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

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

* Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
sich weiter fort. Der revidierte OECD-
Frihindikator lag im Mirz mit einem
Wert von 100,6 zum flinften Mal in Fol-
ge tiber der Marke von 100.

* Laut dem revidierten Frithindikator

verbesserte sich die Wirtschaftslage im

Mirz in 65 % der berticksichtigten Lin-

der gegeniiber dem Vormonat, wobei

China und Frankreich den stirksten An-

stieg und Indien und Indonesien 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 - 11.04.2025
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* Die PMI-Daten deuteten im Mirz auf
regionale Unterschiede hin. Wihrend
sich die aggregierten PMI-Daten fiir
Deutschland, Frankreich und die Euro-
zone im Mirz verbesserten, verzeichne-
ten die USA, GroBbritannien, Brasilien
und Kanada im Monatsvergleich Riick-

China (offiziell) 1 X gange.
China Caixin I ;)
Japan | i 1] ! Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Sudkorea [ ] | | A ) o ie koniunk lle L. in der Ind . Balicht. D
Taiwan B EEEI 1 i EEEmeT B EE Vo Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Australien NN 1 EEEEI 504 52,1 PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Brasilien ININI B I N H Bl 1n1 530 518 jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko m i von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Russland 1 1 B 1 y I . .
Indien i i I i | . Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Stdafrika W nun H 'IHEE I B im Punkten flr eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Kontraktion S v acnstm Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 44 45 48 a9 50’ 51 52’ 54’ 86 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen 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 - 11.04.2025
Gesamtinflation
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . . o
T T T T T T T R Mz ° Die Inflationsdaten fir Mirz zeigen
~Aggregation” . 22 -~ . . . .
ey T S = regionale Unterschiede. Wahrend die
Kanada n — BE |~ jahrliche Verbraucherpreisinflation in
Eurozone || [ | mD 25 22 | v i
Deutschiand 1] ] T 26 23 | v den USA und der Eurozone im Ver-
GroRbritannien | [ 1 [ - 00 28 hd A . )
Frankreich || | | 11 1 09 1091 | — gleich zum Vormonat zurtckging, be-
Niederande | [ 1 I a5 3 | v . S . .
tatien | [ 1] [ | I | 17 21 | a schleunigte sie sich in Australien, Brasi-
Spanien | E I L 29 22 | v . . L .
Schweden 1 | [ 28 21 | v lien und Stidkorea. Niedrigere Energie-
Schweiz | [ N I 02| Mo | = _ .
o — I EmEm . preise sorgten in den USA unter ande-
Wl — EE — _' | rem im Mirz fur eine Inflationsuberra-
Taiwan | [0 - | . 16 23 |
Australien j— - 22 (28 | & schung nach unten.
Brasitien | I EECET O . | -
Mexiko I H I 38 38 | -~ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [INEGEGG [ ] [ B ]uwa a eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
s C:"f‘“i" [ W ] | | W § BN 0 g: v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
ia | [ O I ] = . - ;
udamika __1 1IN | gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
nfeon M Defiaton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 11.04.2025



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes
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Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

* Der US-Dollar setzte seinen seit Jahres-
beginn anhaltenden Abwirtstrend in den
letzten beiden Wochen fort. Die von
Donald Trump am "Liberation Day",
dem 2. April, angekiindigten hohen Zdl-
le gegen die meisten Handelspartner,
insbesondere gegen China, haben die
weltweiten Rezessionsingste verstirkt
und den US-Dollar als sicheren Hafen in
Frage gestellt.

° Die globale Unsicherheit befligelte
zuletzt den japanischen Yen.

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: 01.01.2024 - 11.04.2025
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m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

* In den letzten vier Wochen hat der Euro
gegeniiber den meisten hier dargestellten
Wihrungen an Wert gewonnen.

* Der Schweizer Franken wertete zuletzt
aufgrund der globalen Unsicherheit stark
auf und konnte seine Eigenschaft als si-
cherer Hafen unter Bewelis stellen.

° Die von Donald Trump gegeniiber
China  verhingten extrem  hohen
Strafzolle belasteten zuletzt den chinesi-

schen Renminbi.
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 11.04.2025
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* Steigende Renditen in den USA und
fallende Renditen hierzulande fithrten
zuletzt zu einer deutlichen Ausweitung
der Zinsdifferenz  zwischen  US-
Staatsanleihen und deutschen Bundesan-
lethen auf 192 Basispunkte.

* Dennoch erreichte der EUR/USD-
Wechselkurs in der vergangenen Woche
mit 1,135 den hochsten Stand seit Feb-

ruar 2022.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 30.06.2025



AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

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

* Trumps ,Liberation Day* hilt die Mark-

= 4W (14.03.25 - 11.04.25) 11.04.24 11.04.23 11.04.22 11.04.21 10.04.20
= YTD (31.12.24 - 11.04.25) 11.04.25 11.04.24 11.04.23 11.04.22 11.04.21 te Seit Anfﬁng Aprﬂ ln Atem Mlt Aus_
Versorger A 174 60 30 53 287 . )

. . 2,6 ) nahme der Versorgeraktien, Gewinner
Basiskonsumgiiter ' o 23 43 -10,2 2,4 11,7 12,1 . . ) i
Telekommunikation e . 16,6 04 19 76 217 seit Jahresbeginn, liegen alle hier darge-
Finanzen B —y 211 236 66 84 427 stellten Sektoren in Europa tber die
Value o 75 118 45 107 332 letzten vier Wochen im Minus.

Growth 89 121 32 54 323 .

Insbesondere Energieaktien (aufgrund
164 67 211 -120 608

-15,7 32,8 6,3 -5,8 48,8

Zyklische Konsumgliter - .
y o des schwachen Olpreises) und Gesund-

heitsaktien (aufgrund ~ der  US-

Informationstechnologie

Grundstoffe -12,6 13,2 -7,6 11,8 55,3

Industrie 42 232 77 26 570 Zollandrohungen) gaben in Furopa in
Gesundheit 11,7 73 52 313 73 den letzten vier Wochen nach.

Energie 239 164 173 46,8 8.4 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe C ion Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; N

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: 10.04.2020 - 11.04.2025

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

L] -
Industrienationen Versorger Aufgrund  der  zunehmenden US
Welt _ Wachstumsingste wurden die Gewinn-
Gesundheitswesen
Schwellenlander schitzungen der Analysten tber den
Informationstechnologie ) .
Osteuropa letzten Monat im Aggregat leicht ge-
Basiskonsumguiter
Japan senkt.
Telekommunikation . ..
APAC ex Japan *  Auf Sektorenebene wurden die Schit-
USA Industriegiter . .. . .
¢ zungen insbesondere fiir Energieaktien
Eurozone i . .
Finanzen und zyklische Konsumgliter nach unten
GroRbritannien | bil L. . . Lo
mmobiien revidiert. Die Analysten sind lediglich
Deutschland
Grundstoffe U _ 1 1misti _
Lateinamerika fir Versorger-Aktien optimistischer ge
Europa Zyklische Konsumgditer stimmt.
Schweiz Energie B
1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
45 10 5 0 5

-10 -5 0 5 10 15 Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 11.04.2025

® 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate = 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Schwellenléander

L] 1 1 1 1 —-
Zykiische Konsumgter Die Analysten sind fir das Gewinn
Welt Telekommunikation wachstum dieses Jahr am optimistischs-
Industrienationen ) ) ten fir Lateinamerika und Osteuropa
- - Informationstechnologie
Lateinamerika ) und am pessimistischsten fir GrofB3bri-
Osteuro Gesundheitswesen .
steuropa Srundsioft tannien.
Deutschland rundstotie . .. ..
o ° In Europa wird fir 2025 das grofite
APAC ex Japan Industriegiiter i K . i
Gewinnwachstum im Bereich der zykli-
USA Versorger .
Japan N schen Konsumgiiter erwartet.
Immobilien
Eurozone )
Europa Finanzen Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Basiskonsumgter ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Schweiz Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
GroRbritannien Energie Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
0 10 20 30 40 50 10 O 10 20 30

20 - APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 11.04.2025

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

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 Die Entwicklung des europiischen
40 Aktienindexes in den letzten zwolf Mo-
20 naten wurde durch die deutliche Bewer-
0 tungseinengung belastet und fithrte zu
einer negativen Aktienmarktentwicklung
-20 .
uber die letzten 12 Monate.
-40 . e .
* Inden USA zeigt sich ein dhnliches Bild:
80
. S&P 500 Die Indexentwicklung wurde im Ver-
0 gleich zu vor 12 Monaten durch die
20 deutliche Bewertungseinengung belastet,
0 wihrend die Verdnderung der Gewinn-
20 schitzungen einen positiven Kontributi-
40 on leistete.
2015 2017 2019 2021 2023 2025 ) ) ) ) )
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iber 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 - 11.04.2025
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von européischen und US-Aktien

28 ° Mit dem  Rickgang der  US-
Aktienmarkte hat sich zuletzt auch das
Kurs-Gewinn-Verhiltnis von US-Aktien
deutlich verringert. Mit einem KGV von

24

19,5x liegt die Bewertung aber immer

20 195 noch deutlich iber dem langfristigen
Durchschnitt von rund 17x.

16 * Auch ecuropiische Aktien sind zuletzt

S I wieder ginstiger geworden. Anders als

s 129 in den USA liegt das KGV hier sogar
1
deutlich unter dem historischen Durch-
schnitt.
8 : : : : : : ; ; ; . . . L
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 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

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500

Stoxx 600 — — — Durchschnitt Stoxx 600

11.04.2025
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Der deutliche Rickgang der Aktienbe-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . ) ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) wertung in den USA zeigt sich insbe-
24 5 sondere bei der Betrachtung der histori-

schen KGV-Verteilung. Auch das Kurs-
Buchwert-Verhiltnis  hat sich leicht

ruckliufig entwickelt.
° ’ ° Trotz des Kursriicksetzers und der
12 damit verbundenen Bewertungseinen-
I I gung bei US-Aktien weisen Europa und

20

N

1 die Schwellenlinder nach wie vor die at-
traktivsten Bewertungen auf.

4 T T T T T T 0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500 MSCI EM wiahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
50 50

= Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen + Aktuell

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 - 11.04.2025
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 * Die Renditen von US-Staatsanleihen

legten in den vergangenen vier Wochen

Ei% E:lp;S% mit 23 Basispunkten deutlich zu. Dies
US: 4,49% beinhaltet die stirkste Finf-Tages Ver-
(+18 Bp) .. . .. .
IT: 3.81% inderung seit 2022. Ausgel6st durch die
(-19 Bp)

erratische  Zollpolitk  von  Donald
Trump diirfte dabei auch das Auflésen
?51235)7 " des sogenannten ,,Basis-Trades™ einiger
Hedge-Fonds verantwortlich gewesen
sein.

° Renditen europiischer und insbesondere

deutscher Staatsanleihen sind hingegen

aufgrund gestiegener Konjunktursorgen

2020 2021 2022 2023 2024 2025 heblich £all
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) erheblich gerallen.

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 - 11.04.2025

350 10) 20 Spread * In den vergangenen zwei Wochen hat

300 DE 257% 1,79%  78Bp sich die Renditestrukturkurve in

US  449% 396% 53Bp o )
250 Deutschland sowie in den USA weiter
versteilert. Wihrend die Bewegung in
200 s .
| ~\ Deutschland hauptsichlich auf den stir-
i
»
4

150 keren Renditeriickgang kurzlaufender
100 \ Staatsanleihen zurlickzufithren ist, tru-
50 . J gen in den USA zusitzlich noch stei-
| !
0 3 Y .“ N gende Renditen lingerer Laufzeiten zu
! einer Versteilerung bei.

-50 o
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 - 11.04.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

0 * Der durch die harsche Zollpolitik be-
grindete Anstieg der Rezessionswahr-

_ = scheinlichkeit fihrte zuletzt zu einer

B - B a deutlichen Erhéhung erwarteter Leit-
N BB . zinssenkungen.
2 N B - - * In den USA werden bis Jahresende rund
= N - drei Zinssenkungen eingepreist. Der
-3 nichste volle Zinsschritt wird fir Juni
erwartet.
Y * Auch fur die EZB und die BoE wurden

n wn wn wn 0 wn © n wn wn wn n wn ©o wn Te] n wn wn wn © M M . i
8 & 8 § 8 § 9|18 & § & § & g8 § & § & @ g die Leitzinserwartungen bis Jahresende
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N 1 d th h k
‘© c =1 o i3 N c = c = o i3 N o ‘© c [=2} o > N o
£ 53 g5 & 8|28 33 g3 & ¢|f2 532 g 2 & ¢ zuletzt deutlich gesenkt.
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 Schn’tte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.02.2025 - 11.04.2025
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 ° Im Zuge der Aktienmarktkorrektur
haben sich auch die Risikoaufschlige fur
350
Unternehmensanleihen insbesondere in
300 den USA stark ausgeweitet. Uber die
vergangenen zwei Wochen weiteten sich
250
die Asset-Swap-Spreads  fur USD-
200 USD Non-Fin.: Finanz- und Nicht-Finanzanleihen um
156 Bp 39 bzw. 30 Basispunkte aus.
150 USD Fin.: . .
157 Bp * Bei europiische Unternehmensanleihen
100 fiel die Bewegung weicher aus. Die Risi-
I EUR Non-Fin.: koprimien fiir EUR- Finanz- und
96 B . . . . .
P Nicht-Finanzanleihen weiteten sich um
0 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 18 bzw. 16 Basispunkte aus.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial
nanc nanca on-Fnancia on-Hnancia Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 11.04.2025
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Die Risikoaufschlige von Hochzinsan-
1000 lethen weiteten sich seit Trumps Zollpa-
900 ket von Anfang April noch deutlich
stiarker aus.
800 . .
* So stiegen die Asset-Swap-Spreads von
700 Hochzinsanleihen der Schwellenlinder
600 um mehr als 100 Basispunkte tber die
500 Eg’é %"9“ Yield letzten zwei Wochen, wihrend sich die
P
400 USD High Spreads  bei USD- und EUR-
Yield: . . :
415Bp Hochzinsanleihen um 97 bzw. 78 Basis-
300 ]
punkte ausweiteten.
200 .
100 i’;@ I—élgh Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ISF, ze1gt-51ch an l'hrem Assgt Swap S?rea-d (in Bp). Dieser gﬂft
o T o ‘ die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
—USD High Yield EUR High Yield —EMHigh Yield (USD) —— EMHigh Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 11.04.2025
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Im Vergangenen Monat haben vor allem
Rendite A1M Modified  Spread (in A1M 103-Per- M yTD 110424 110423 110422 110421 110420 . . .
(in %) Duration  Bp) zentil 1042 110424 110428 110422 110421 USD-notierte Hochzinsanleihen und
EUR Government 2,75 -0,28 7,0 = - - 21 -0,2 33 2,9 =9,7 -84 2,7 Schwellenléinder—Hochzinsanleihen auf
Germany 2,22 0,38 71 - - - 28 02 28 038 98 73 0,9 .
Total-Return-Basis an Wert verloren.
EUR Corporate 334 007 44 99 20 85 04 02 48 60 -62 70 75 . ]
o Dies ist angesichts der enormen Sprea-
Financial 340 007 37 104 22 76 04 04 53 67 56 58 60
Non-Financial 330 006 48 9% 19 87 05 00 45 55 65 77 84 dausweitung nicht verwunderlich.
EUR High Yield 6,58 0,60 31 362 94 68 20 -0 57 108 37 -42 183 * Bemerkenswert ist auch, dass die Risi-
US Treasury 4,30 0,12 59 42 9 99 08 16 52 2,6 2,0 63 45 kopr';imie von US-Staatsanlethen mitt-
USD Corporate 5,59 0,36 6,4 156 30 74 -2,1 -0,2 45 2,2 -1,7 -8,0 73 lerweﬂe 1m 99 10—JahrCS—PCfZCntﬂ no-
Financial 556 038 49 157 36 82 47 02 55 43 16 71 69 .
tiert.
Non-Financial 561 036 72 156 27 70 23 04 41 13 18 84 75 .
ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
USD High Yield 861 0,96 37 415 9 70 28 <15 61 96 10 833 209 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
EM High Grade 531 027 52 147 25 2 15 07 56 34 14 88 91 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Yield 902 108 39 459 100 35 83 -3 74 107 27 -143 250

Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 11.04.2015 - 11.04.2025
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Gold (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Palladium (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)
Silber (US$/Unze)
Kupfer (US$/t)

Platin (US$/Unze)
Brent Rohél (US$/bbl)

* Die Eskalation im US-Handelskrieg ist
auch an den Rohstoffmirkten nicht
sputlos vorbeigegangen. Mit der Aus-
nahme von Gold, dem einzigen sicheren
Hafen, haben alle Rohstoffe iber den
letzten Monat verloren.

* Nachdem Industriemetalle in den Vor-

Blei (US$/)
WTI Rohél (US$/bbl)
Nickel (US$/t)

wochen noch von den Zolldrohungen
profitiert hatten, schlug die Stimmung
mit Blick auf eine wahrscheinliche Kon-

Zink (US$/t)
Aluminium (US$) junkturabschwichung zuletzt deutlich
Zinn (US$/t) um.
Erdgas (US$/MMBtu) °
-20 10 15 20 25 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 - 11.04.2025
Rohél
140 30 * Rohdl (Brent) verlor im Zuge des Libe-
120 . . .
400 ration-Day in der Spitze mehr als 20 %
100 . . . .
und notiert derzeit auf dem niedrigsten
80 450
60 Stand seit 2021.
0 500 ° Allerdings hat nicht Trump allein den
20 550 Preisschock verursacht. Die OPEC+ hat
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) am gleichen Tag Verkﬁndet ihre geplante
14 1.900
Produktionserh6hung im Mai zu ver-
13 1.600
dreifachen, um nicht-konforme Mit-
12 1.300 . . R
gliedsstaaten fiir zu hohe Férdermengen
11 1.000
zu bestrafen.
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 - 11.04.2025
Gold
3.400 140 * Gold erreichte in all den Tumulten der
8.000 120 letzten Wochen und dank der Dollar-
2.600 . .
100 schwiche neue Allzeithochs, nachdem
2.200 . : T .
80 es vermutlich liquiditdtsgetrieben eben-
1.800
falls kurz nachgab.
1.400 60 ) )
1000 0 * Gold-ETFs verzeichneten mit fast 550
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) Tsd. Unzen letzten Mittwoch den
-200 85 P .
zweith6chsten Tages-Zufluss seit Jah-
- 90
100 resanfang,
95
0
100
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 - 11.04.2025

——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 14.04.2025
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