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»German Bazooka“ — Renaissance des deutschen Mittelstands? Die folgende Publikation ist Teil der Serie

Berenberg Fonds und Lésungen:

Die finale Entscheidung zur Reform der Schuldenbremse am 18. Mirz 2025 markiert Finblick
‘inblicke
P Spotlight

Aktien

einen Paradigmenwechsel in der deutschen Finanzpolitik. Dieser Schritt, vielfach als
,»German Bazooka® bezeichnet, weckt Hoffnungen auf eine wirtschaftliche Belebung

nach Jahren der Stagflation in Deutschland. Unser Senior Economist Dr. Felix Schmidt N
Fixed Income

kommentierte am 21. Mirz, dass aus dem Fiskalpaket ein Wachstum ,,in Richtung 1,5 .
Multi Asset

Prozent” bewegt werden koénnte, wenn sich ,,klare Reformzusagen der neuen Regierung . ) .
Systematische Losungen

im Koalitionsvertrag wiederfinden®. Die Entscheidung der deutschen Politik 16ste in den ESG

vergangenen Wochen historische Kursbewegungen an den deutschen Aktienmirkten aus
und befeuerte insbesondere Aktien mit einem vermeintlich starkem Deutschland-Expo-

sure. Im Folgenden gilt es zu beleuchten: Was bedeutet diese Entwicklung fiir den Mit- Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg

telstand? Wer konnen die wahren oder heimlichen Profiteure dieser neuen fiskalischen Produ/émmﬁerw@ und beleuchtet )
Schliisselthemen im Zusammenhang mit

Dynamik sein — und sind die jiingsten, teils extremen Marktbewegungen bei diesen Ak-
aktuellen Marktentwicklungen.

tien tatsidchlich gerechtfertigt?

Markteuphorie fiihrt zu einer kurzfristigen Neubewertung deutscher Aktien

Bereits in den vergangenen Wochen waren die Auswirkungen der politischen Entschei-
dungen deutlich an den Aktienmirkten spiirbar. Der DAX verzeichnete neue Rekord-
hochststinde bis zum Tag der finalen Zustimmung mit einem Anstieg von knapp 18%
seit Jahresstart, wihrend auch die deutschen Nebenwerte aus ihrem Dornréschenschlaf
der vergangenen drei Jahren erwachten und signifikant zulegen konnten. Der SDAX stieg
seit Jahresstart um 20% und der MDAX um 17%?. Damit zihlten deutsche Aktien, zu
den sich am besten entwickelnden Aktien im globalen Anlageuniversum. Die Euphorie
an den deutschen Aktienmirkten basiert auf der Hoffnung durch erhéhte Staatsausgaben
die deutsche Wirtschaft und Infrastruktur sowie die Verteidigungsfihigkeit zu befliigeln.

Die beschlossenen Anderungen des Grundgesetzes sehen vor, dass

e Ausgaben fiir Verteidigung und bestimmte sicherheitspolitische Investitionen
ab einer bestimmten Hohe kinftig nicht mehr auf die Schuldenregel des
Grundgesetzes angerechnet werden.

e die Einrichtung eines Sondervermdgens in Hohe von 500 Milliarden Euro , fir
zusitzliche Investitionen in die Infrastruktur und flr zusitzliche Investitionen
zur Erreichung der Klimaneutralitit bis 2045 ermdglicht werden.

e  die im Rahmen des Sondervermdégens aufgenommenen Kredite ebenfalls von

der Schuldenregel ausgenommen werden.

e den Lindern ein Verschuldungsspielraum bei der Aufstellung ihrer Haushalte

eingerdumt werden.

Hervorzuheben ist, dass diese Kursbewegungen bisher ausschlieBlich auf einer Neube-
wertung deutscher Aktien zuriickzufithren sind. So konnten Aktien mit einem hohem
Deutschland-Exposure ihr KGV von 14,9x zu Beginn des Jahres auf 18x ausweiten.
Auch europiische Bau- und Infrastrukturaktien, die von dem Sondervermégen profitie-
ren koénnten, zeigten dhnliche Bewertungsausweitungen. Der DAX handelt seit den
jungsten Entwicklungen mit einem KGV von tber 15x, deutlich iiber dem historischen
Durchschnitt von 13,5x und dem europiischen Schnitt von 14,4x (Abbildung 1).
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Abbildung 1: Deutsche Aktien - Entwicklung des KGV
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Quelle: Unternehmensdaten, FactSet und Morgan Stanley Research; Marz 2025

Diskrepanz zwischen Kursentwicklung und Fundamentaldaten

Besonders auffillig ist die groe Varianz im Re-Rating einzelner Aktien. Sie ist nicht im-
mer mit dem Deutschland-Exposure oder mit den fundamentalen Auswirkungen des Son-
dervermdgens in Einklang zu bringen.

Abbildung 2: Deutsche Infrastruktur Aktien - Ausweitung des KGVs sowie deren
geographisches Umsatz-Exposure (%)
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Ein Beispiel hierfiir ist thyssenkrupp?. Die Aktie verzeichnete seit Jahresbeginn einen
Kursanstieg von tiber 160%, wodurch sich KGV auf iiber 12x ausgeweitet hat. Es gilt als
der stirkste Anstieg im deutschen Indexuniversum seit Jahresstart (Abb. 2). Zwar dirfte
das Unternehmen mittel- bis langfristig von einer erthéhten Nachfrage in den Bereichen
Verteidigung und Infrastruktur profitieren, doch gleichzeitig steht thyssenkrupp vor einer
gewaltigen Restrukturierungs- und Dekarbonisierungsira im europiischen Stahlsegment.
Ein seit 14 Jahren anhaltender Cash-Abfluss fithrt dazu, dass dem Unternehmen in den
Jahren 2025/2026 eine erhebliche Finanzierungslicke droht. Angesichts dieser Hetraus-
forderungen erscheint die jingste Neubewertung in dieser GréBenordnung — zumal we-
der eine fundamentale Ergebnisverbesserung absehbar ist, noch klar ist, wann Aktiondre
durch beispielsweise Dividenden von besseren Gewinnentwicklungen im gesamten Kon-
zern profitieren kénnten — als fragwirdig.

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei Hochtief?. Als deutsches Bauunternehmen in den Be-
reichen Energiewende und nachhaltige Infrastruktur wird Hochtief oft als potenzieller
Profiteur des Sondervermdégens betrachtet. Seit Jahresbeginn legte die Aktie um mehr als
40% zu. Allerdings erzielt Hochtief lediglich rund 3% seines Umsatzes und Gewinns in
Deutschland. Dies wirft die Frage auf, inwieweit die Effekte der geplanten Investitionen
tatsichlich die zukunftige Gewinnentwicklung bei Hochtief beeinflussen werden. Hinzu
kommt die Unsicherheit dartiber, wann diese Investitionen ergebniswirksam bei den Un-
ternehmen ankommen — ein entscheidender Faktor, der bei der aktuellen
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Bewertungsausweitung bislang kaum reflektiert ist. Auch gilt es unseres Erachtens nach,
den negativen Effekt gestiegener langfristiger Zinsen auf den Bau-Sektor zu berticksich-
tigen.

Abbildung 3: Potenzielle Profiteure des Sondervermagens - Eine zeitliche Einord-
nung
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Der offensichtlichste NutznieBer des Sondervermdgens ist der Ristungssektor. Aktien
wie Rheinmetall?, Renk? und Hensoldt? konnten sich in diesem Jahr bereits weit mehr
als verdoppeln. Sollte Deutschland und auch andere europiische Linder ihre Verteidi-
gungsausgaben in den kommenden 5 bis 10 Jahren auf 3 bis 3,5% des BIP erhéhen, ent-
spriche dies zusitzlichen Verteidigungsausgaben von bis zu 985 Milliarden Euro. Gemil3
unseren Schitzungen preisen die Kurse der Unternehmen derzeit schon ein Niveau von
3% ein, sodass der Markt bereits einen Grofteil der zukinftigen signifikanten Ergeb-
nissteigerungen vorwegnimmt. Zwar schaffen tiber Jahre strukturell gefiillte Auftragsbii-
cher eine gewisse Sicherheit in der Gewinnentwicklung der Unternehmen, allerdings blei-
ben Produktionskapazititen ein limitierender Faktor. Die erwihnten Unternchmen miis-
sen die ndchsten Jahre die Fertigungskapazititen und damit auch den Personalstand ge-
mif unseren Berechnungen um 30-50% p.a. steigern, um die erwarteten Umsatzsteige-
rungen generieren zu kénnen, was deutliche Exekutionsrisiken in sich birgt. Zudem bleibt
noch ungeklirt, ob zukiinftige Verteidigungsbudgets, wie in der Vergangenheit, weiterhin
stark auf , traditionelle” Produkte ausgerichtet werden oder ob es angesichts der verin-
derten geopolitischen Lage zu einem strategischen Wandel in der Mittelverteilung kom-
men wird.

Noch viele Unklarheiten iiber die Zusammensetzung und Verteilung des Infra-
strukturpaketes

Mit der Verabschiedung des Infrastrukturpaketes schafft sich die deutsche Regierung ei-
nen deutlichen finanziellen Spielraum fiir Zukunftsinvestitionen. Experten rechnen damit,
dass sich dieses zusammen mit den gesteigerten Rustungsausgaben mit 0,4-0,6% positiv
auf das deutsche Wirtschaftswachstum in den kommenden Jahren auswirken wird. Aller-
dings durfte erst nach der Einfihrung der neuen Regierung und der Besetzung der ent-
sprechenden Ministerien mehr Klarheit tber die genaue Verteilung der Mittel auf einzelne
Bereiche herrschen. Zudem wird es nach der Ausgestaltung entsprechender Ausschrei-
bungen einige Zeit dauern, bis sich diese Investitionen in den Auftragsbiichern der Un-
ternehmen niederschlagen.

Etwas optimistischer sind wir hinsichtlich des Anteils des Infrastrukturpakets, der den
Lindern und Kommunen zur Verfiigung gestellt wird, da diese Mittel im Rahmen von
Instandhaltungsma3nahmen schneller positive Effekte bei den Unternehmen entfalten
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kénnten. Im Folgenden beleuchten wir daher gezielt einzelne Aktien, die entweder direkt
oder durch Multiplikatoreffekte von den Infrastrukturausgaben profitieren kénnten.

Riickenwind bei der Digitalisierung der IT-Infrastruktur und Software

Auch Secunet? kénnte aufgrund seiner Geschiftspositionierung positive Effekte aus
dem Sondervermdgen erfahren. Die deutsche Bundesregierung und ihre Ministerien sind
mit Abstand der gréBBte Kundenkreis von Secunet, da das Unternehmen aktuell rund 90%
seines Umsatzes im 6ffentlichen Sektor (und vor allem in der Bundeswehr und im Vertei-
digungsministerium) erzielt. Secunet konzentriert sich auf Cybersicherheit und hochsi-
chere IT-Lésungen ,,Made in Germany* — ein Bereich, der angesichts des aktuellen geo-
politischen Umfelds und der gestiegenen Bedeutung von Cybersicherheit und Datensou-
verinitit zunehmend an Relevanz gewinnt. In den vergangenen Jahren war die Unsicher-
heit tber die Verteilung des Bundeshaushaltes ein wesentlicher Hemmschuh fiir das Ge-
schift von Secunet. Doch mit dem Regierungswechsel nach der jingsten Bundestagswahl
und der raschen Ankiindigung des massiven Ausgabenprogramms kénnten neue Auf-
tragseinginge bei dem Unternehmen eingehen.

Die Aktie von Bechtle? konnte seit Jahresstart um 30% zulegen. Deutschlands fithrendes
IT-Systemhaus verfiigt sowohl iiber ein hohes Umsatz-Exposure zum &ffentlichen Sektor
(ca. 30-35% des Umsatzes) als auch zum deutschen Mittelstand, der zuletzt aufgrund er-
hohter Unsicherheiten seine Investitionen in der IT-Hardware zurlickschraubte. Der stei-
gende Bedarf nach Digitalisierung der IT-Infrastruktur sowohl im 6ffentlichen Sektor als
auch in der Privatindustrie bietet erhebliches Potential fiir strukturellen Riickenwind. Je-
doch bleibt das Unternechmen mit seiner Guidance fiir 2025 vorsichtig und rechnet erst
ab dem vierten Quartal mit einer spiirbaren Verbesserung der Auftragssituation, die not-
wendig sein wird, um die aktuelle Guidance zu erreichen. Die Umsatzentwicklung im ers-
ten Halbjahr bleibt schwer. Die Wiederbelebung der Investitionsbereitschaft im Mittel-
stand und Klarheit tiber Budgets im 6ffentlichen Sektor sind die beiden Hebel, die sich
dann in einem Wendepunkt des Wachstums bei Bechtle niederschlagen kénnten. Die Ef-
fekte fiir 2025 scheinen begrenzt, gleichwohl kénnten aus unserer Sicht die kommunale
Komponente des Infrastrukturpaketes und eine Stimmungsaufhellung im Mittelstand

dem Unternehmen Rickenwind verschaffen.

Direkte Effekte in der Infrastruktur wohl erst mittelfristig aufgrund der begrenzten
Geschwindigkeit der Umsetzung

Knorr-Bremse?), Marktfithrer fir Bremssysteme in der Schienen- und Nutzfahrzeugin-
dustrie, diirfte langfristig von steigenden Infrastrukturausgaben profitieren. Allerdings
sind die Investitionszyklen im 6ffentlichen Sektor langwierig: Analysten gehen davon aus,
dass ein Grof3teil des Sondervermdgens erst nach rund 12 Jahren vollstindig abgerufen
sein wird. Die Griinde fiir die langwierigen Prozesse sind vielschichtig. Durchschnittlich
vergehen etwa 20 Jahre vom Planungsbeginn bis zur Inbetriebnahme von Neu- und Aus-
bauprojekten auf der Schiene — und der Grof3teil der Zeit entfillt auf die Planungs- und
Genehmigungsverfahren. Besonders zeitintensiv ist das Planfeststellungsverfahren, das
die meisten Infrastrukturprojekte durchlaufen missen, bevor mit dem Bau begonnen wer-
den kann. Im BundesfernstraBenbau entfallen beispielsweise rund 85% der Gesamtdauer
von 8 bis 11 Jahren auf die Planungsprozesse, wihrend nur etwa 15% auf die Bauphase
entfallen — in der die Unternehmen involviert sind.

Angesichts dieser langen Realisierungszeiten sind kurzfristige Effekte fiir Unternehmen
wie Knorr-Bremse begrenzt. Das Unternchmen selbst rechnet im Jahr 2025 mit keinen
positiven Auswirkungen aus den verabschiedeten Programmen, und auch 2026 dirften
die Effekte noch tiberschaubar bleiben. Ein dhnliches Bild zeichnet sich derzeit auch bei
anderen Industrieunternechmen wie Siemens? ab. Mittelfristig jedoch kénnte sich ein
spurbarer Nutzen aus den geplanten Investitionen ableiten lassen — vorausgesetzt, dass
die Projekte zugig und ohne gréBere Verzégerungen umgesetzt werden.
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Abbildung 4: Regelablauf im BundesfernstraBenbau
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Quelle:  Wissenschaftliche Studie zum Thema ,Bauherrenkompetenz in  Abhingigkeit des
Vergabemodells“; TU Braunschweig 2021

Multiplikatoreffekte in Industrie und Chemie sind schwer kalkulierbar

Jungheinrich? ist cin fihrender Hersteller von Gabelstaplern und zeichnet sich durch
einen hohen Umsatzanteil von potenziellen Profiteuren des Infrastrukturpakets aus. Der
direkte Effekt ist zwar limitiert, jedoch wird Jungheinrich von Marktteilnehmern als po-
tenzieller Profiteur aufgrund eines sich verbessernden wirtschaftlichen Umfelds angese-
hen. Auch der Chemiescktor mit Unternehmen wie Lanxess? zihlt zu den indirekten
Profiteuren aufgrund eines sich aufhellenden makro6konomischen Gesamtbildes, nach
Jahren der Nachfrageschwiche und hohen Energiepreisen. In welcher GréBenordnung
und zu welchem Zeitpunkt diese indirekten Effekte jedoch auftreten kénnen, bleibt der-
zeit schwer prognostizierbar.

Fazit: Game Changer fiir deutsche Small Caps — selektiver Ansatz erforderlich, um
Enttiuschungen zu vermeiden

Die verabschiedeten Finanzprogramme kénnen zu Recht als Game Changer fiir die
deutsche Wirtschaft bezeichnet werden. Deutschland nutzt damit seinen im Vergleich zu
anderen europdischen Staaten groBeren finanziellen Spielraum, um gezielt in zukiinftige
Wachstumspotenziale zu investieren. Dies dirfte das wirtschaftliche Wachstum
mittelfristig deutlich beschleunigen und dazu beitragen, den Nimbus des ,kranken
Mannes® in Europa endlich abzulegen.

Doch trotz dieser positiven Impulse bestechen, wie dargelegt, weiterhin erhebliche
Unsicherheiten. Insbesondere die ressorttechnische und zeitliche Verteilung der Mittel —
vor allem im Bereich der Infrastruktur — ist noch unklar. Viele Aktien haben bereits eine
Neubewertung erfahren, die den Unternehmen erhebliche Vorschusslorbeeren einrdumt.
Diese Kursgewinne miussen jedoch kiinftig durch operative Ergebnisverbesserungen
untermauert werden.

Fir Anleger bedeutet dies, dass eine differenzierte Betrachtung erforderlich ist, denn nicht
jede Kursrallye spiegelt auch ein nachhaltiges Gewinnpotenzial wider. Vor allem
Zweitrundeneffekte sind schwer prognostizierbar und bergen Enttiuschungspotenzial.
Dennoch sendet der fiskalische Vorstof3 ein wichtiges Signal, um das zuletzt negative
Sentiment gegentiber deutschen Aktien aufzubrechen und auslindische Investoren wieder
fur deutsche Nebenwerte zu gewinnen. Nach drei Jahren der Underperformance kénnte
damit der Knoten fiir deutsche Small- und Mid-Caps endlich geplatzt sein und der
Grundstein fiir eine Riickkehr zu historischen Bewertungsniveaus gelegt werden.
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Performance Kalenderjahre, Quelle: Morningstar; stand 27.03.2025.

Indizes

DAX TR EUR

MDAX TR EUR

SDAX TR EUR

Performance Kalenderjahre, Quelle:

Firmenname

Thyssenkrupp
Hochtief
Secunet
Bechtle
Jungheinrich
Knorr-Bremse
Siemens
Fuchs
Lanxess
Rheinmetall
Renk*

Hensoldt**

2025-2024

27,60%
9,6%
7.8%

2025-2024

86,60%
52,85%
21,65%
23,78%
1,24%
23,23%
25,00%
4,50%
17,58%
163,88%
27,72%
53,93%

*Borsenstart Februar 2024

**¥Borsenstart September 2020

2024-2023
15,1%
9,9%
2,9%

2023-2022

6,3%
10,1%
-7,5%

2022-2021
4.9%
1,9%
4.2%

Bloomberg; stand 27.03.2025.

2024-2023

-20,15%
47,65%
-21,28%
15,70%
1,69%
18,74%
25,00%
18.20%
-29,12%
88,37%
n/a

27,17%

2023-2022

-21,18%
15.92%
-50,73%
18.91%
29,77%
16,28%
10,00%
19,88%
13,04%
39.78%
n/a

30,96%

2022-2021

-27,01%
12,64%
50,92%
465%
-32,17%
31.71%
6,00%
223,60%
-35,17%
130,76%
n/a

104,72%
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2021-2020

15,9%
23,3%
33.4%

2021-2020

134,69%
25,68%
139,47%
55.97%
195,54%
36.77%
108,00%
22,38%
75,22%
32,93%
n/a

n/a




Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Re-
ferenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anla-
gestrategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 det Verordnung (EU) Nt. 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 gentigt diese
Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit
von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels
vor der Veroffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Informa-
tion soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Anlageméglichkeit zu machen. Es ersetzt
jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre
personlichen 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 bestimm-
ten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren
Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt wer-
den. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch
durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unter-
liegt unter Umstidnden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und
sich zukinftig indern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wahrungs-
schwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines
Finanzinstruments sowie der Inanspruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung konnen
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 Jahresbericht und ggf. Halbjah-
resbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu
entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen wer-
den und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein
Wertpapierprospekt vorliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpa-
pierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments
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 Produktin-
formationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des
Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/in-
dex.html zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapital-
verwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben stellen wir Thnen auf
Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investment-
fonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom
jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf
eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den
Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtrig-
lich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen
sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderun-
gen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir tibernechmen 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/lizenzhin-
weise/. Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein ver-
lisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die
die Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.beren-
berg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfugung.

Datum 27.03.2025
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