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Investitionen in KI jenseits des Hypes Die folgende Publikation ist Teil der Serie
Berenberg Fonds und Lésungen:
"Es gibt ein paar hundert Millionen Nutzer von KI-Diensten im Vergleich zu iiber 5 Milliarden
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Systematische Losungen

Wertschépfungskette. Insbesondere in den letzten 18 Monaten hat KI als Invest- LS

mentthese an Popularitit gewonnen. Der Start von ChatGPT im November 2022
hat Kunstliche Intelligenz ins Rampenlicht gertickt und es zu einem wichtigen Dis-
. & . P 5 . g . Spotlight bietet Einblicke in das Berenberg
kussionsthema sowohl in der Investmentwelt als auch in den globalen Medien ge- .
. . . . L. . . Produktuniversum und beleuchtet
macht. In diesem Spotlight m&chten wir daher einige unserer Ansichten zu diesem . . .
Schliisselthemen im Zusammenhang mit

Thema darstellen.
cma darstetien aktuellen Marktentwicklungen.

KI hat das Potenzial, Branchen, Geschiftsmodelle und unseren Arbeitstag grundle-
gend zu verdndern. So kénnen Nutzer voraussichtlich erhebliche Produktivititsstei-
gerungen erwarten, sobald verbesserte Modelle spezifischer auf Anwendungsfille
zugeschnitten werden. Insbesondere Entwickler, die Tools wie Copilot von GitHub
oder Gemini von Google verwenden, haben bereits erhebliche Produktivititssteige-
rungen demonstriert. Zieht man eine Parallele zum Internet, wird auch deutlich, dass
wir uns noch in einer frithen Phase der Einfiihrung von KI befinden. Das Internet
benétigte 27 Jahre, um eine Marktdurchdringung von 70 % zu erreichen und ver-
zeichnet heute mehr als 5 Milliarden Nutzer. Obwohl ChatGPT beteits ca. 200 Mio.
Nutzer hat, liegt die Anzahl der zahlenden Abonnenten mit nur wenigen Millionen
weit darunter. Betrachtet man die KI-Anwendungsfille in Unternehmen, so war
Microsoft Copilot eines der ersten GenAl-Produkte, und wit schitzen, dass es am
Ende des letzten Quartals weniger als 7 Mio. zahlende Nutzerlizenzen gab, vergli-
chen mit iber 1,2 Mrd. Microsoft Office-Nutzern weltweit. Es ist wichtig zu beto-
nen, dass die Adaptierung von KI-Diensten im Vergleich zum Internet viel schneller
erfolgte, aber es trotzdem noch viel Potenzial fiir Wachstum gibt, sowohl was die
KI-Anwendungsfille als auch die Einfithrung zahlungspflichtiger KI-Dienste be-
trifft.

Abbildung 1: Es gibt ein paar hundert Millionen Nutzer von KI-Diensten im
Vergleich zu tiber 5 Milliarden Internetnutzern
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Analysten haben verschiedene Versuche unternommen das Umsatzpotenzial von
GenAl-Diensten zu schitzen. Microsoft ist wahrscheinlich einer der grofiten KI-
Umsatztreiber, mit einem Anteil von 7 % des Azure-Wachstums oder annualisiert 4
Milliarden US-Dollar im letzten Quartal. Weniger als ein Jahr nach der Einfithrung
von Copilot hat Microsoft bekanntgegeben, dass Copilot eine der schnellsten Pro-
dukteinfithrungen war und damit dhnliche Produkteinfithrungen wie die Sicherheits-
l6sung E5 tbertroffen hat. Schitzungen zufolge konnte Copilot dieses Wachstum
mit attraktiven Bruttomargen von 70 % erreichen. Allerdings gibt es auch kritische
Stimmen hinsichtlich der hohen Investitionskosten und des Umsatzpotentials, wie
beispielsweise die Studie von Sequoia, ,,Al's $600B Question®. Diese verdeutlicht
die Notwendigkeit, sich vor einem Uberangebot auf dem Markt in Acht zu nehmen
und aus einer Produktperspektive zwischen den Unternehmen zu unterscheiden, die
in der Lage sind Anwendungen und Dienstleistungen mit hoher Nachfrage auf den
Markt zu bringen, und solchen, die dazu nicht in der Lage sind. Die letzte Berichts-
saison war ein Warnsignal mit unterschiedlichen Ergebnissen in den einzelnen Tech-
Subsektoren. Wir glauben weiterhin, dass das KI-Rennen relevant bleiben wird, da
wir bereits ein "Winner-takes-all"-Szenario oder zumindest die Dominanz zahlrei-

cher vertikaler KI-Anwendungen und -Produkte sehen.

Drei Phasen konnten die aktuelle KI-Welle bestimmen

Wir befinden uns derzeit in der ersten Phase des KI-Zyklus, der durch die Aufris-
tung von Datenzentren zur Beschleunigung von Berechnungen, durch neue Spei-
cherlésungen und fortschrittliche Netzwerkarchitekturen gekennzeichnet ist. Bislang
haben die Investitionen von US-Cloud-Anbietern den Technologie-Hardware-Un-
ternehmen einen kriftigen Schub gegeben, und die Erholung der IT-Investitionen
der Unternehmen hat gerade erst begonnen. Die zweite Phase, die wir derzeit be-
obachten, ist durch den Aufbau von Infrastrukturen gekennzeichnet, die hauptsich-
lich von Cloud-Service-Providern bereitgestellt werden, um Tools und Dienste fiir
Geschiftskunden anzubieten. Diese Kunden nutzen entweder vorgefertigte KI-
Anwendungen oder sie passen die Modelle anhand ihrer eigenen Daten an. In der
dritten Phase wird es wahrscheinlich eine Vielzahl neuer KI-Anwendungen fir Un-
ternehmen und Verbraucher geben. Im Prinzip dhneln diese drei Phasen denen, die
witr beim Aufkommen des mobilen Internets beobachtet haben, wobei sich die Ak-
tienkurse der beteiligten Akteure unterschiedlich entwickelten (siche Abbildung 2).

Abbildung 2: Monetarisierungszyklus im mobilen Zeitalter
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Phase eins: Anderung der Datenzentrumsarchitektur

Der Grundstein fiir die Nutzung fortschrittlicher KI-Modelle liegt in einer moder-
nen Datenzentrumsinfrastruktur. In diesem Zusammenhang haben sich Grafikpro-
zessoren (GPUs) als das ,,Arbeitstier” fiir KI- und MIL-Berechnungen herauskristal-
lisiert, da diese Chips in hohem Mal3e die Leistung der parallelen statt der seriellen
Datenverarbeitung nutzen kénnen. GPUs, die traditionell fir die Wiedergabe von
Grafiken eingesetzt wurden, haben eine neue Verwendung fiir die Beschleunigung
komplexer mathematischer Berechnungen gefunden, die in KI-Algorithmen enthal-
ten sind. Dieser Wandel hat Rechenzentren dazu veranlasst, ihre Hardwarekonfigu-
rationen im Hinblick auf Rechenleistung, aber auch die Netzwerk- und Speicheran-
forderungen neu zu bewerten.

Es wird erwartet, dass Amazon, Microsoft, Alphabet und Meta Platforms im Jahr
2024 zusammen 174 Milliarden US-Dollar! in den Ausbau ihrer Datenzentrumsinf-
rastruktur investieren werden, was einem Anstieg von 49 % gegeniiber dem Vorjahr
entspricht. Ein Grofteil dieser Investitionen wird in die neueste Generation von
Hochleistungs-GPUs und verwandte Chips flieBen.

Wihrend Nvidia derzeit nahezu eine Monopolstellung bei Server-GPUs innehat,
dirfte der Wettbewerbsdruck durch Chipalternativen mittelfristig zunechmen. Alle
drei groBBen Cloud-Anbieter haben eigene internen Programme zur Entwicklung von
kundenspezifischen Chips angekiindigt, wobei die TPU von Google fur KI und Ma-
chine Learning derzeit als das wettbewerbsfihigste Produkt erscheint. Marvell Tech-
nology ist eines der wenigen Unternehmen, das Design- und IP-Dienste fiir alle gro-
Ben Cloud-Anbieter zur Verfigung stellt und von den Netzwerk-Upgrades in KI-
Datenzentren profitiert.

Dariiber hinaus wirkt sich die starke Nachfrage nach Hochleistungschips auf ver-
schiedene Akteure in der gesamten Halbleitetlieferkette aus, von der Waferproduk-
tion iber Chipdesigner und -hersteller bis hin zu Testgeriten, Netzwerken und Spei-
chern. ASML ist ein Paradebeispiel aus unserem Portfolio mit fithrender Marktposi-
tion in der Auftragsfertigung von Computerchips, die von diesem Trend profitieren.

Phase zwei: Aufbau der Infrastruktur

Nach dem Aufbau der Hardware-Infrastruktur liegt der Schwerpunkt in der nichs-
ten Phase auf der Bereitstellung erforderlicher Tools und Dienstleistungen, welche
fir die Anpassung und Feinabstimmung von Large Language Models (LLM) erfor-
derlich sind. Angesichts des hohen Kapitalbedarfs fiir Infrastrukturinvestitionen
profitieren grofle Akteure in der Aufbauphase von Skaleneffekten. Fir Unterneh-
men ist es heute einfacher auf die Nutzung von Cloud-Angeboten zu setzen, als zu
versuchen, die Infrastruktur selbst aufzubauen. In diesem Zusammenhang sind die
grof3en US-amerikanischen Cloud-Anbieter gut positioniert, um als One-Stop-Shops
fir KI-Dienste aufzutreten und Zugang zu der entsprechenden Hardware, LLMs
und Entwickler-Tools zu bieten.

Microsoft ist in dieser Hinsicht derzeit am besten positioniert und weist die héchste
KI-Wachstumsraten unter den Anbietern von Cloud-Diensten auf. Das Unterneh-
men bietet eine vollstindige Palette von Kl-gesteuerten Produktivititslésungen na-
mens Copilot an. Azure Al dient als End-to-End-Plattform fir App-Entwickler, um
eigene KI-Anwendungen auf der Grundlage von Microsoft- und Drittanbieter-

! Schitzung von Morgan Stanley Research, Stand: Juni 2024.
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Modellen zu entwickeln. Dartiber hinaus steht Microsoft mit den neu eingefithrten
Copilot-gestiitzten Laptops an der Spitze der Edge-KI.

Ein weiteres Beispiel zur Veranschaulichung dieses Punktes ist AWS, welches derzeit
eine breite Palette von KI-Diensten anbietet und tber eine historisch gewachsene
Kompetenz bei der Analyse unstrukturierter Daten verfiigt. Uber Bedrock kénnen
AWS-Kunden auf LLMs verschiedener Drittanbietern wie Anthropic, Stability Al,
Cohere oder AI21 zugreifen und die jeweiligen Modelle mit ihren eigenen Daten
anpassen. Damit will Amazon als ibergreifende Plattform fiir LLMs fungieren und
den Zugang zu fithrenden Drittanbietermodellen mit entsprechender Hardware und
Services kombinieren.

Neben der technischen Infrastruktur muss auch die physische Infrastruktur wie
elektrische Anlagen, Kraftwerke und Energieerzeugung modernisiert werden. Auch
wenn wir die Wachstumschancen und die potenziell starke Nachfrage anerkennen,
sind die Unternechmen in diesem Teil des Marktes aufgrund niedrigerer Eintrittsbar-
rieren und begrenzter Preissetzungsmacht in einem cher standardisierten Teil der
Wertschépfungskette titig.

Dritte Phase: Vertikale KI-Anwendungen und Kundenerlebnis

Wir haben zwei Hauptanwendungsfille fiir KI identifiziert, die einen greifbaren Wert
fiir Geschiftskunden darstellen. Der erste ist die Entwicklung neuer Produkte und
Kundenerfahrungen durch die Integration von KI in Softwareanwendungen und
Analysen. Der zweite Aspekt ist die Verbesserung interner Prozesse und Arbeitsab-
ldufe durch die Implementierung KI-gestiitzten Verbesserungen zur Steigerung der
Effizienz und Reduzierung von Komplexititen. Beide Punkte spiegelten sich bereits
in den letzten Quartalen in den Unternehmensergebnissen wider, da Softwareunter-
nehmen mit neuen KI-Produkten einen Vorsprung gegeniiber anderen Unterneh-
men ohne solide Produkt-Roadmap hatten.

Microsoft ist mit seinen Copiloten ein hervorragendes Beispiel fiir die Nutzung von
KI-Tools. Der vor einem Jahr eingefithrte GitHub Copilot verzeichnet fast 2 Milli-
onen zahlende Abonnenten und wichst jahrlich um mehr als 100 %. Dariiber hinaus
kénnen Unternehmen nun ihre eigenen angepassten Copilots erstellen und dabei
ihre eigenen internen Daten nutzen. Wir glauben, dass es in zahlreichen Branchen
einen bedeutenden Markt fiir KI-gestiitzte Software geben wird, der herkémmliche

Software intelligenter gestaltet und neue Moglichkeiten zur Problemlésung bietet.

Ein weiteres Beispiel fiir ein Softwareunternehmen, das sich durch KI-gesttzte Pro-
dukte auszeichnet, ist ServiceNow. Mit dem neuen Pro-Plus-Angebot kénnen Nut-
zer Code und Zusammenfassungen aus Texten in natirlicher Sprache generieren,
was die Entwicklungsgeschwindigkeit und die Low-Code-Produktion erhéht. Auch
in anderen vertikalen KI-Anwendungen, etwa im Finanzsektor, besteht noch Poten-
tial fir neue KI-Produkte. So hat LSE Group, ein weltweit fithrendes Unternehmen
fir Finanzdaten, eine Partnerschaft mit Microsoft abgeschlossen, um ihr Angebot
im Bereich Datenintelligenz, Analysen und Arbeitsbereiche mit KI- und Analyse-
funktionen zu verbessern. Das Hauptziel besteht darin, die Arbeitsabliufe zu ver-
bessern und Finanzexperten durch die Bereitstellung eines digitalen Forschungsas-

sistenten einen besseren Service anzubieten.
Wihrend es bereits greifbare Produkte fir Geschiftskunden gibt, befindet sich die

Produkt- und Monetarisierungsstrategie fiir Unternehmen mit Endnutzerfokus mit
Anwendungsfillen wie der kostenpflichtigen Version von ChatGPT von OpenAl
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noch im Anfangsstadium. Ein weiters spannendes neues Feld ist die Entwicklung
der GenAl-Suche und der KI-Assistenten. Die Hauptvorteile dieser Dienste sind
hyperpersonalisierte Erfahrungen, die zu einer starke Kundenbindung und einer ho-
hen Konversion von Empfehlungen fihren. Die Partnerschaft von Apple mit
Microsoft und OpenAl hat gezeigt, dass grofie LLM-Anbieter mit einem breit gefa-
cherten und tiefgreifenden Angebot die bevorzugten Partner fir KI sind.

Fazit: Die Einfithrung von KI braucht Zeit und eroffnet Investitionsmoglich-
keiten in allen Sektoren

Wir erwarten eine lange Wachstumsphase in Bezug auf KI-Anwendungen und die
Akzeptanz von zahlungspflichtigen KI-Diensten. Unserer Ansicht nach hat KI das
Potenzial, Dienstleistungen und Produkte fiir Unternehmen erheblich zu verbessern,
Effizienz zu steigern und Komplexitit zu reduzieren. Im ersten Schritt haben Un-
ternehmen und insbesondere Cloud-Service-Anbieter die Investitionsphase ange-
fithrt, um Datenzentren fiir parallele Berechnungen aufzuriisten. Dabei wurden nicht
nur mehr GPUs hinzugefiigt, sondern es wurde auch in fortschrittliche Netzwerk-
und Speichertechnologien investiert. Wir gehen davon aus, dass sich neben der Halb-
leiterindustrie attraktive Investitionsmoglichkeiten bei skalierbaren Infrastrukturan-
bietern und Unternehmen ergeben werden, welche in der Lage sind, interne Daten
zu nutzen, um marktfithrende Softwareprodukte anzubieten. Wir identifizieren Un-
ternechmen, welche am besten positioniert sind, um von diesem Technologietrend zu
profitieren, und sind mit mehr als einem Drittel unseres Fonds in diese fithrenden

Innovatoren investiert.

Zudem gehen wir davon aus, dass es im KI-Technologiesektor ein ,,Winner-takes-
all“-Szenario oder zumindest eine Dominanz innerhalb des Sektors geben wird, was
eine sorgfiltige Aktienauswahl noch wichtiger macht. Dariiber hinaus sehen wir die
globalen Aktienmairkte und insbesondere die USA als fruchtbaren Boden fiir attrak-
tive Anlageméglichkeiten in der gesamten KI-Wertschépfungskette. Nach mehr als
einem Jahr in der Investitionsphase gibt es jedoch mehr kritische Stimmen zur In-
vestitionsrentabilitit. Eine Einschitzung, welche Unternechmen ein nachhaltig hohes
Tempo bei Innovation und Umsatzentwicklung aufweisen, wird vor diesem Hinter-
grund noch wichtiger. Wir sehen zudem Risiken in einigen Teilen des Marktes, in
welchen die Aktienkurse und Bewertungen einiger ,,KI-Winners® bereits tberhitzt
sind. Alles in allem sehen wir dennoch in verschiedenen Sektoren attraktive Még-
lichkeiten und betrachten KI als einen der interessantesten strukturellen Trends, in

den man investieren sollte.

Fallstudien zu KI-Gewinnern

ASML - Halbleiter

ASML ist das fithrende Unternehmen far Lithografieanlagen und hat quasi ein Mo-
nopol bei Maschinen fiir die Erstellung von Hochleistungschips. Getrieben durch
eine Verlagerung hin zu kleineren Nodes wie 2nm fiir KI-relevante Chips sowie eine
héhere Lithografieintensitit durch High-Bandwidth-Memory, sollte das Unterneh-
men in Zukunft von KI profitieren.

Marvell - Halbleiter

Marvell ist ein in den USA ansissiges Unternchmen fir Dateninfrastrukturtechno-
logie mit fithrenden Marktpositionen in der Netzwerktechnik und der Entwicklung
kundenspezifischer Chips. Die Signalprozessoren von Marvell ermdglichen eine
schnelle und zuverldssige Dateniibertragung und profitieren von den steigenden Ge-

schwindigkeitsanforderungen in Datenzentren. Das Unternehmen verfiigt zudem
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iber fundiertes Fachwissen bei der Entwicklung von optimierten Chips und hat Pro-
jekte mit allen groB3en US-amerikanischen Cloud-Anbietern initiiert.

Microsoft - Software

Microsoft ist der weltweit fiihrende Anbieter von KI im Bereich Software. Das KI-
Angebot reicht von accelerated Computing mit Azure tiber Large Language Models
wie das von OpenAl und Microsoft Fabric, einer KI-Plattform fiir Entwickler, bis
hin zu Arbeitsproduktivitits-Tools wie Copilot.

ServiceNow - Software

ServiceNow ist eine Cloud-basierte Plattform zur Rationalisierung und Automatisie-
rung von Geschiftsprozessen. Das Unternehmen fungiert als "Plattform der Platt-
formen", die sich nahtlos mit verschiedenen Anwendungen in einer Low-Code-Um-
gebung integrieren ldsst. Mit Now Assist setzt das Unternehmen KI ein, um Zusam-
menfassungsaufgaben, Text-zu-Code, Text-zu-Workflow und Fehlerpriifung anzu-

bieten.

Datadog - Software

Datadog bietet eine Plattform zur Uberwachung der Performance von Cloud-basier-
ten Workloads. Seine Tools ermdglichen Unternehmen einen umfassenden Uber-
blick auf verschiedene Server und Cloud-basierte Anwendungen an einem Ort. Das
Unternehmen bietet eines der umfangreichsten Produktangebote im Bereich der KI-
basierten Observability-Tools: Watchdog (KI-basierte Erkennung von Unregelmi-
Bigkeiten), LI.M Observability (bietet einen zentralen Uberblick iiber alle KI-
Modelle) und BitsAl, der KI-Copilot von Datadog.

Amazon - Cloud Computing und elektronischer Handel

Amazon ist der weltweite Marktfiihrer im Bereich Cloud Computing. Das Unterneh-
men bietet erhebliche Kostenvorteile durch seine Skalierbarkeit, eine breite Palette
von KI-Diensten, eigene Hardware (Graviton, Trainium, Inferentia) und kon-
zentriert sich derzeit auf einen dreistufigen KI-Ansatz, der Rechenleistung, Zugang
zu verschiedenen LLILMs von Drittanbietern iiber Bedrock und zusitzliche Anwen-

dungen und Services umfasst.

Meta Platforms - Soziale Medien

Meta bietet fithrende Verbraucheranwendungen wie Instagram, Facebook und
WhatsApp an. Das Unternehmen verfiigt tiber einen der gré3ten GPU-FuB3abdriicke
weltweit und war einer der ersten Anwender von KI zur Verbesserung seiner Emp-
fehlungs-, Werbetooling- und Tracking-Algorithmen. Meta hat das erfolgreichste O-
pen-Source-LLM Llama3 entwickelt und investiert derzeit iber Meta Al in einen KI-
Assistenten.

LSE Group - Finanzdaten

Die LSE Group ist ein fihrendes globales Finanzdatenunternehmen und Eigenti-
mer der Russell Indizes und der London Stock Exchange. LSE ist eine Partnerschaft
mit Microsoft eingegangen, um das Angebot im Bereich Datenintelligenz, Analysen
und Arbeitsbereiche mit KI- und Analysefunktionen zu transformieren, um Arbeits-
abliufe und -Ergebnisse fir Finanzexperten zu verbessern.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstru-
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Gelegenheit geben, sich selbst cin Bild tiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle
finanzielle Beratung. Thre Anlagezicle sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir wei-
sen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebene Produkte oder
Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten 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 werden.
Diese Informationen wurden weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift.
Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers
abhingig ist und sich zukiinftig andern 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 Inanspruchnahme oder Kiindi-
gung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten
Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwick-
lung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres und ggf. Halbjahresbericht) treffen. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den
Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getrof-
fen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziechen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt vorliegt, sollten
die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken
dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen
konnen 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 tiber ein Download-Portal unter Verwen-
dung des Passworts "berenberg" unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html zur Verfiigung. Die Ver-
kaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adres-
sangaben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfliigung. Bei cinem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds
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. Nachtriglich eintretende Ande-
rungen konnen 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 Anderun-
gen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden

Sie unter https:/ /www.berenberg.de/rechtliche-hinweise /lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die

kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.betenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfii- Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
gung. Fir Investoren in der Schweiz: Herkunftsland des Fonds ist Luxemburg. Der Fonds ist in der Schweiz zum Vertrieb an nicht qualifizierte Neuer Jungfernstieg 20

Anleger zugelassen. Zahlstelle in der Schweiz ist die Tellco AG, Bahnhofstrasse 4, CH-6430 Schwyz. Vertreter in der Schweiz ist die 1741 Fund 20354 Hamburg

Solutions AG, Burggraben 16, 9000 St. Gallen. Der Verkaufsprospekt inkl. Allgemeiner und Besonderer Vertragsbedingungen, Wesentliche Telefon +49 40 350 60-0
Informationen fiir die Anlegerinnen und Anleger (KIID) sowie der Jahres- und Halbjahresbericht kénnen kostenlos beim Vertreter in der Telefax +49 40 350 60-900
Schweiz bezogen werden (Telefon: +41 58 458 48 00). Fiir die in der Schweiz und von der Schweiz aus vertriebenen Anteile ist am Sitz des www.berenberg.de/

Vertreters Erfiillungsort und Gerichtsstand begriindet. Datum 02.07.2024 funds@berenberg.com
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