Der Berenberg Multi-Asset-Leitfaden — unsere Investmentphilo-
sophie und ihre Umsetzung

Abkehr von althergebrachten Rezepten

Multi-Asset-Strategien spielen beim Kaufkrafterhalt und der realen Vermdégensbil-
dung heute eine zentrale Rolle, denn bei Anlagen wie Sparbuch oder Staatsanleihen
ist im Niedrigzinsumfeld nur noch eines sicher: Der Verlust der Kaufkraft. Multi-
Asset-Strategien nutzen je nach Risikoneigung und Renditeerwartung der Anleger
verschiedene Anlageklassen, Regionen und Segmente. Sie beriicksichtigen die Inter-
aktion dieser Anlagen und profitieren von deren unterschiedlichem Verhalten. Im
Vergleich mit nur in einer Anlageklasse investierten Strategien etzielen sie einen ho-
heren Diversifikationseffekt. Das reduziert die Schwankungen des Portfolios.

Aber auch Multi-Asset-Strategien miissen auf das in den letzten Jahren verdnderte
Marktverhalten reagieren. Das Niedrigzinsumfeld, die Liquidititsschwemme durch
die Zentralbanken, die zunechmende Bedeutung systematischer Investmentstrategien
und passiver Anlagen, neue und komplexere Produkte, verinderte Korrelationsei-
genschaften der Anlagen oder der Wunsch von Anlegern, Nachhaltigkeitsaspekte zu
beriicksichtigen, erfordern eine Abkehr von althergebrachten Rezepten wie einer
starken Benchmark-Orientierung oder pro-zyklischen Verhaltensweise. Hinzu
kommt die zunehmende Informationsflut und -geschwindigkeit.

Berenberg hat in den letzten Jahren seine Multi-Asset-Investmentphilosophie grund-
legend erneuert und bietet nun mit seinen Multi-Asset-Fonds und den Vermégens-
verwaltungsstrategien moderne, erfolgversprechende Multi-Asset-Ansitze, die das
verinderte Marktumfeld explizit berticksichtigen und weit tiber traditionelle Ansitze
einer alleinigen und statischen Mischung von Anleihen und Aktien hinaus gehen.
Der Erfolg unserer Strategien gerade in den herausfordernden letzten Jahren gibt
uns recht: Multi-Asset-Ansitze mussen permanent auf die Herausforderungen des
Marktes reagieren, um einen Mehrwert fiir die Anleger zu erzielen.

Abb. 1: Verandertes Marktverhalten erfordert neues Denken
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Zu unserer Investmentphilosophie, unseren Ansitzen und unserer Arbeitsweise et- . oo
P prie, 10 Fragen und Antworten: Wir geben Einblick

halten wir von unseren Kunden und Interessenten berechtigterweise viele Fragen. ) )
in unser Denken und Arbeiten.

Im Folgenden beantworten wir die zehn hiufigsten und geben damit einen detail-
lierten Einblick in unser Denken und Arbeiten.

1. Was ist fiir uns Multi Asset?

2.  Was ist die Basis unserer Investmentphilosophie?

3.  Wie generieren wir einen Mehrwert fur Anleger?

4.  Welche Bedeutung hat cine Benchmark?

5. Was hat sich durch das Niedrigzinsumfeld geindert?

6. Welche Rolle spielen Modelle oder systematische Ansitze?

7. Welche Rolle spielen aktive Fonds und ETFs?

8. Welche Rolle spielen Alternative Anlagen und Themeninvestments?
9. Was bedeutet Nachhaltiges Investieren im Multi-Asset-Kontext?
10. Wie kontrollieren wir Risiken?

1. Was ist fiir uns Multi Asset?

Unter Multi Asset verstehen wir allgemein das Investieren iiber alle Regionen, Anla- o Wabres” Multi Asset stebt fiir uns im
geklassen, Segmente und Anlageinstrumente hinweg. Wir nutzen dabei die volle Ka- Vordergrund.
pitalstruktur der Unternehmen. So investieren wir nicht nur in Aktien und normale

Anleihen, sondern auch in Wandel-, Aktien-, Hochzins- und Nachranganleihen.

Rohstoffe umfassen fiir uns Edelmetalle, Industriemetalle und Energie, wir schlieSen

aus ethischen Griinden jedoch Agrarrohstoffe und Lebendvieh aus. Um eine breite

Diversifizierung zu erreichen, mischen wir auch bewusst wenig korrelierte Nischen-

segmente wie Katastrophenanleihen, Mikrokreditfonds, nachhaltige Impactstrate-

gien oder selektiv auch andere liquide Alternative Anlagen bei. Ziel ist ein ,,wahres*
Multi-Asset-Portfolio, also beispielsweise nicht nur ein Aktienportfolio mit erhdhter

Kassenquote und Goldbeimischung. Wir nutzen damit alle Diversifikationsm&glich-

keiten, die der Markt bietet. Wir beschrinken uns dabei auf liquide Instrumente. Pri-

vate Equity oder Debt sowie Immobilien kénnen unsere Kunden dann individuell

neben unseren Fonds oder Vermdégensverwaltungsstrategien erginzen.

Entscheidend ist aber, wie wir in diesem breiten Universum investieren. Als diskre- Positioniernng erfolgt anband starker
tiondre Anleger sind wir davon tiberzeugt, dass man sich entsprechend seiner Kapi- Kapitalmarktmeinung und Uberzengung —
talmarktmeinung und Uberzeugung positionieren sollte. Fiir uns ist folglich wichtig, strategisch, taktisch sowie bei der

einen ganzheitlichen, klaren, erfolgversprechenden Ansatz zu verfolgen. Wir setzen Einzeltitelselektion.

auf eine aktive und flexible Asset Allokation, die sowohl strategische als auch takti-
sche Chancen nutzt, wenn die Griinde analytisch fundiert sind und wir eine hohe
Uberzeugung haben. Zu den taktischen Chancen zihlt neben der klassischen Quo-
tensteuerung auch die Nutzung von kurzfristigen Marktchancen, auch antizyklisch
und abseits der Benchmark. Dazu kommt eine aktive Einzeltitelselektion in allen
Anlageklassen. Dabei greifen wir auf die hauseigenen Spezialisten zuriick.

Unser Verstindnis von Multi Asset grenzt sich damit von Ansitzen wie Misch-, Unser Verstandnis von Multi Asset grengt sich
Multi-Strategie- oder Global-Macro-Fonds ab. Unter Mischfonds verstehen wir eine klar von Ansdtzen wie Misch-, Multi-Strategie-
statische Mischung von Anlageklassen. Multi-Strategie-Fonds verfolgen mehrere oder Global-Macro-Fonds ab.

Anlagestrategien parallel, meist {iber verschiedene Anlageklassen hinweg — mit dem
Ziel, Nutzen aus der Diversifikation unterschiedlicher Investmentstrategien zu zie-
hen. In Krisenzeiten gehen diese Konzepte jedoch hiufig nicht auf, weil die Strate-
gien sich dann meist gleichgerichteter entwickeln als antizipiert. Global-Macro-Stra-
tegien  fokussieren auf ibergeordnete  konjunkturelle  Entwicklungen,
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Zentralbankpolitik und Bewertungen. Eine fundierte Einzeltitelselektion spielt bei
diesen in der Regel nur eine untergeordnete Rolle.

Eine Unterscheidung zwischen Multi-Asset-Strategien und vermogensverwaltenden
Strategien sechen wir nicht. Angesichts des Niedrigzinsumfeldes sind vermégensver-
waltende Strategien heutzutage fast zwangsliufig Multi-Asset-Strategien. Haufig
wird mit vermogensverwaltenden Strategien aber ein gewisses Maf3 an ,,Vermogens-
erhalt® verbunden. Sie sind tendenziell defensiv, langfristig ausgerichtet und das Ma-
nagement erfolgt mit ,einer ruhigen Hand®. Der regionale Anlageschwerpunkt ist
insbesondere auf der Anleiheseite hdufig auf den eigenen Wihrungsraum fokussiert.
So gesehen kénnte man argumentieren, vermogensverwaltende Strategien seien eine

Untergruppe von Multi-Asset-Strategien.

2. Was ist die Basis unserer Investmentphilosophie?

Ganzheitliches Denken, eine fundierte Marktmeinung, Konsequenz und Transpa-
renz sind unsere Leitlinien. Als aktive und diskretiondr entscheidende Manager sind
wit iberzeugt, dass sich nur mit einer starken und fundierten Kapitalmarktmeinung
langfristig ein besseres Ergebnis als die Benchmark erzielen ldsst. In unseren Multi-
Asset-Strategien setzen wir unsere Marktmeinung entscheidungsstark um, auch an-
tizyklisch, kontrir zum Marktkonsens und abseits der Benchmark.

Eine fundierte Meinung ist umso wichtiger, da wir iberzeugt sind, dass sich die
Marktstruktur und das Marktverhalten in der letzten Dekade wesentlich verindert
hat.! Es ist ein zunehmend trendverstirkendes Verhalten vieler Marktteilnehmer zu
beobachten. Niedrige Zinsen, das Ersetzen von Staatspapieren durch Unterneh-
mens- oder Schwellenlinderanleihen und héhere Aktienquoten machen Multi-Asset-
Portfolios weniger gut diversifiziert. Das fithrt dazu, dass sich auch viele Multi-Asset-
Anleger zunehmend prozyklisch verhalten und beispielsweise in fallenden Markten
Risiken abbauen. Auflerdem hat die Bedeutung systematischer Anlagestrategien zu-
genommen — nicht zuletzt durch Robo Advisors. Diese Strategien agieren in der
Regel ebenfalls prozyklisch und damit trendverstirkend.

Auch gibt es immer weniger Value-Investoren, die auch mal antizyklisch agieren.
Denn Value-Strategien haben sich viele Jahre unterdurchschnittlich entwickelt, zu-
dem gehen in den USA die Babyboomer in Rente, die hiufig in Value-fokussierte
Fonds investiert haben und diese nun sukzessive wieder verkaufen. Dazu kommen
der Aufstieg elektronischer Handelsplattformen, der Vormarsch passiven Investie-
rens mittels ETFs und die Anforderungen von MiFID II insbesondere bei der Ka-
pitalanlageberatung. Die Liquiditit an den Mirkten hat sich damit verdndert. In
Kombination mit dem trendverstirkenden Anlegerverhalten kommt es dadurch ver-
mehrt zu Ubertreibungen sowohl nach oben als auch nach unten und zu scharfen
Korrekturbewegungen. Es gibt also immer mehr Extremereignisse. 2020 gab es tiber
alle Anlageklassen hinweg nahezu dreimal so viele abrupte, scharfe Marktbewegun-
gen (4-Sigma-Bewegungen) wie im Jahr der Finanzmarktkrise 2008 (siche Abb. 2).

In diesem Marktumfeld ist eine fundierte Marktmeinung elementar, um Marktbewe-
gungen, die von systematischen Anlagestrategien getrieben sind, von fundamental
gerechtfertigten Bewegungen unterscheiden zu kénnen. Denn nur mit entsprechen-

1 Siehe Berenberg Mirkte — Fokus ,,Achtung Risiko — Die Anfilligkeit der Mirkte steigt®, 11. Oktober
2018; Berenberg Mirkte — Fokus ,,Wie Schwarze Schwine zur Plage wurden®, 20. April 2020; Berenberg
Mirkte — Fokus ,,Unternehmensanleihen — 2020: Jahr der Extreme oder neue Normalitat®, 8. Juli 2020,

Berenberg Mirkte — Fokus ,,Passive Anlagen verdndern Marktstruktur und Marktverhalten®, 5. Mai 2021.
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den Uberzeugungen ist es sinnvoll, sich gegen Trends zu stellen. Zudem miissen
Risiken, das Marktsentiment, sowie die Positionierung von Anlegern kontinuierlich
beobachtet werden. Diese Informationen bieten eine solide Basis fiir unseren Ent-
scheidungsprozess, sowohl bei notwendigen Ad-hoc-Entscheidungen als auch in
den regelmiBigen Investment- und Asset-Allokation-Komitees. Die Positionierung
wichtiger Anlegergruppen ist im aktuellen Marktumfeld genauso interessant wie fun-
damentale Kennzahlen

Das verinderte Marktverhalten erfordert ein grundsitzliches Umdenken: Mit Flexi-
bilitdt und einem taktischen, opportunistischen Vorgehen kénnen wir die vermehrt
auftretenden Ubertreibungen fiir unsere Anleger nutzen. Eine Abkehr von einer star-
ken Benchmark-Orientierung oder einfachen Investitionsquotensteuerung ist erfor-
derlich. Basierend auf einer langfristig strategischen Allokation, geht es darum, die
Allokationsquoten flexibel und aktiv zu steuern und um taktische Marktopportuni-
titen zu erweitern — insbesondere auch antizyklisch. Dies erméglicht es auch, die
vermehrt auftretenden Ubertreibungen am Markt zu nutzen. Eine breite Diversifi-
kation und Investments abseits von Benchmarks sorgen zum einen fiir eine hohe
Risikostreuung und zum anderen fir Chancen auf tiberdurchschnittliche Renditen.
Zusitzlich ist die Philosophie der Wertpapierauswahl zentral. Abseits von Bench-
marks investieren wir in langfristig iberdurchschnittlich attraktive Unternehmen und
Anlagethemen, die strukturelle Werttreiber aufweisen.

Unsere Investoren miissen die Beweggrinde fiir unsere Entscheidungen nachvoll-
ziehen koénnen. Anlageentscheidungen kénnen an den Finanzmirkten nicht immer
richtig sein, was jedem bewusst ist. Was wir aber fir alle Entscheidungen sicherstel-
len missen, sind nachvollziechbare analytisch fundierte Griinde. Nach unserer Erfah-
rung steigt dann auch der Anteil erfolgreicher Entscheidungen. Unsere Kapital-
marktmeinung und unserer Positionierung kommunizieren wir deshalb transparent
und zeitnah. Alle Publikationen kénnen unter www.berenberg.de/kapitalmarktblick
abgerufen oder auch als regelmiflige Newsletter abonniert werden. Diese Transpa-

renz schitzen unsere Kunden.

Abb. 2: Immer mehr Extremereignisse iiber alle Anlageklassen hinweg.
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http://www.berenberg.de/kapitalmarktblick

3. Wie generieren wir einen Mehrwert fiir Anleger?

Als Multi-Asset-Spezialisten ist eine unserer Kernkompetenzen die Beurteilung der
Attraktivitit und die Kombination einzelner Anlageklassen vor dem Hintergrund des
aktuellen Markt- und Wirtschaftsumfeldes. Im Rahmen unseres Investmentprozes-
ses konzentrieren wir uns daher auf die taktische Steuerung der Investitionsquoten,
die Suche nach langfristig attraktiven Investments sowie die Generierung und das
Nutzen von eher kurzfristig orientierten taktischen Investmentideen, auch antizyk-
lisch entgegen der vorherrschenden Marktmeinung. Ziel ist es ein chancenreiches,
aber auch robustes Multi-Asset-Portfolio in Abhingigkeit von der jeweiligen Risi-

koneigung und den Bedirfnissen unserer Kunden zusammenzustellen.

In unserer ausgewogenen Strategie kann die Aktienquote beispielsweise bis zu 15%
iber- oder untergewichtet werden, also um insgesamt 30% um die strategische Ge-
wichtung von 50% schwanken. Einen GroBteil dieses Spielraumes haben wir in den
letzten Jahren auch aktiv genutzt. Auch durch die Verinderung der Gewichtung ein-
zelner Regionen, die richtige Instrumentenauswahl, die Berticksichtigung von untet-
schiedlichen Investmentstilen wie Quality oder Growth, die Beimischung von Small
Caps auf der Aktienseite oder Hochzinsanleihen auf der Anleiheseite schaffen wir
einen Mehrwert fiir unsere Kunden.

Viele der fiir unsere Strategieausrichtung relevanten Analysen erstellen wir selbst,
nutzen aber auch das umfangreiche Know-How externer Analysten, um unsere
Markteinschitzung immer wieder kritisch zu hinterfragen, zu aktualisieren und zu
komplettieren. An unserer Markteinschitzung wirken dabei alle Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter des Multi-Asset-Portfoliomanagements mit. Die endgtiltige Portfo-
lioallokation wird letztlich aber durch einen begrenzten Kreis erfahrener Portfolio-
manager und Multi-Asset-Spezialisten gesteuert, damit eine jederzeitige und zeitnahe
Entscheidungsfihigkeit gegeben ist und eine klare Marktmeinung in unseren Portfo-
lios zum Ausdruck kommt.

Um innerhalb einzelner Anlageklassen zusitzlich Mehrwert zu schaffen, arbeiten wir
mit einem breiten Netzwerk an Spezialisten zusammen, um die vielversprechendsten
Titel in den einzelnen Anlageklassen zu selektieren. Da europiische Aktien einen
wesentlichen Einfluss auf die Wertentwicklung unserer Portfolios haben, ist insbe-
sondere die enge Zusammenarbeit mit unserem Aktien-Portfoliomanagement-Team

Abb. 3: Kernpunkte unseres Ansatzes - Starke Kapitalmarktmeinung und aktive Asset
Allokation
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hervorzuheben, einem duBerst erfahrenen und erfolgreichen Team fiir die Selektion
von europiischen Aktien. Die effiziente Verbindung unserer breiten Multi-Asset-
Expertise mit diesem Spezialistenwissen schafft aus unserer Sicht den gré3tmégli-

chen Mehrwert fiir das Vermégen unserer Kunden.

4. Welche Bedeutung hat eine Benchmark?

Eine Benchmark ist fiir uns nur eine grobe Orientierung fiir die strategische Aus-
richtung eines Portfolios. Sie dient als objektive Vergleichsgrofie fir die Wertent-
wicklung, die am Kapitalmarkt mit einer entsprechenden Risikoneigung erreichbar
gewesen wire. Sie ermoglicht es zu beurteilen, ob es uns gelungen ist, mit unseren
Allokations- und Selektionsentscheidungen in einem bestimmten Zeitraum einen

Mehrertrag fiir unsere Kunden zu erwirtschaften.

Durch die Zunahme des passiven, indexnahen Investierens und systematischer An-
lagestrategien werden Indizes und somit auch Benchmarks selbst immer konzen-
trierter und vielfach unausgewogener. Hinzu kommt, dass sich auch viele vermeint-
lich aktive Manager zur Risikoreduzierung immer niher an die Benchmark heranbe-
wegen. Ein solches Marktumfeld bietet zunehmend attraktive Chancen fiir aktive

Manager wie uns.

Unser Ziel ist es, langfristig einen attraktiven Mehrertrag durch unseren aktiven In-
vestmentansatz zu erwirtschaften. Daflir weichen wir zum Teil deutlich von den vor-
gegebenen Quoten der Benchmark ab und investieren bewusst auch abseits der
Benchmark, sei es in Regionen, Marktsegmenten oder Einzelwerten (hoher ,,Active
Share®). Auch im Hinblick auf das eingegangene Risiko weichen wir somit bewusst
aktiv von der Benchmark ab und tolerieren voriibergehend auch héhere Schwan-
kungen unseres Portfolios im relativen Vergleich. Ein erhdhtes Risiko ist beispiels-
weise dann lohnend, wenn Risiken mit hohen Renditeaufschligen entschidigt wer-
den und die Kapitalmirkte viele Chancen bieten. Umgekehrt reduzieren wir Risiken,
wenn sie nicht mehr angemessen kompensiert werden.

5. Was hat sich durch das Niedrigzinsumfeld gedndert?

Jahrelang war es fiir konservative Anleger relativ einfach mit Anleiheinvestments
positive Renditen zu erwirtschaften und die Kaufkraft zu erhalten. Seitdem die Zin-
sen zum Teil negativ sind und in aller Regel spiirbar unterhalb der Inflationsrate
liegen, ist ein realer Kapitalerhalt oder sogar Vermogenszuwachs allein mit Anleihen
kaum mehr méglich. Entweder man geht im Niedrigzinsumfeld hohere Risiken ein
oder man erzielt keinen Ertrag — und Letzteres ist nicht wirklich eine Alternative,
insbesondere wenn man nach Abzug der Inflation das Kapital erhalten méchte. Wer
bereit ist hohere Risiken einzugehen, sollte sich im Vorfeld datiiber im Klaren sein,
was Risiko bedeutet und ob es zumindest voriibergehend tragbar ist. Denn eines ist
klar: Frither oder spiter kommt die Nagelprobe. Das Vermeiden von strukturellen
Risiken steht bei uns im Vordergrund, kurzfristige Volatilitit dulden wir hingegen
bewusst.

Den nahezu perfekten Hedge fiir Risikoanlagen in Form von sicheren Staatsanleihen
mit langer Duration und gleichzeitig positivem Ertrag gibt es so nicht mehr. Klassi-
sche 60/40 Portfolios mit 60% US-Aktien und 40% in US-Staatsanleihen haben laut
einer Studie von JP Morgan rund 10% p.a. iber die letzten 40-50 Jahre eingebracht,
auch dank einer fallenden Inflation und damit einhergehend fallenden Zinsen. Uber
die nichste Dekade durfte das Renditepotenzial unserer Ansicht nach wohl eher bei
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3-4% p.a. liegen. MaBigeblich fir den Erfolg dieses statischen Ansatzes waren die
bisherigen Korrelationseigenschaften zwischen Staatsanleihen und Aktien.

RegelmiBig konnten US-Staatsanleihen zulegen und einen Teil der Vetluste bei zwi-
schenzeitigen Aktienmarktkorrekturen kompensieren. Doch damit scheint es vorbei
zu sein: Die kurzfristige Korrelation zwischen US-Staatsanleihen und Aktien ist in-
zwischen nicht mehr negativ und ein zunehmender Gleichlauf in Stressphasen wie
im Mirz 2020 kénnte Anlegern zukiinftig Schwierigkeiten bereiten.

In diesem verinderten Umfeld missen wir insbesondere auf die Risiken in den
Multi-Asset-Mandaten achten und gegebenenfalls Anpassungen in der Positionie-
rung vornehmen. Ein langfristiger Anlagehorizont, der es ermdglicht begrenzte
Wertschwankungen zu verkraften, ist in diesem Umfeld aber letztlich der Schlissel.
Je linger der Anlagehorizont, desto wahrscheinlicher ist es, dass zwischenzeitliche
Verluste auch wieder ausgeglichen werden kénnen und das langfristige Anlageziel
am Ende auch erreicht wird. Die Alternativen sind entweder eine sehr defensive
Grundaustichtung der strategischen Asset-Allokation oder die kontinuierliche Absi-
cherung von Risiken. Erstere eréffnet im anhaltenden Niedrigzinsumfeld aber kaum
Renditechancen und letztere verursacht zu hohe Absicherungskosten, sodass selbst
bei der héheren Gewichtung riskanterer Anlagen die erzielbaren Renditen zu niedrig
wiren. Letztendlich geht es gerade im Niedrigzinsumfeld darum, vorhandene Risi-

koprimien zu vereinnahmen.

Gerade bei ausschittungsorientierten Strategien fiir Anleger, die auf regelmaBige Er-
trige angewiesen sind, ist es mittlerweile elementar in Risikoanlagen investiert zu
sein. Geniigte es bis vor wenigen Jahren ausschliefllich am Anleihemarkt zu inves-
tieren, um auskdmmliche Zinsertrige von 2-4% erhalten zu kénnen, missen nun
andere Anlagen diese Ertrige erwirtschaften, da Anleihen auf dem erreichten Ren-
diteniveau kaum noch dazu beitragen kénnen. Fiir ausschiittungsorientierte Anleger,
die eine jahrliche Ausschittung ordentlicher Ertrige wiinschen, kénnen Dividen-
deneinkiinfte aus Aktien eine solche Ertragsquelle darstellen, wofiir jedoch eine er-
hoéhte Risikotragfahigkeit in Kauf genommen werden muss.

Abb. 4: Anleihen - weniger Carry und geringerer Diversifizierungsnutzen
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Quelle: Bloomberg, eigene Berechnung
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Anleiherenditen, kénnten nun aber ihren Tiefpunkt gesehen haben. Das verschlim-
mert die Situation jedoch fiir viele Jahre, bevor es besser wird. Bei steigender Infla-
tion sind Aktien und Staatsanleihen tendenziell positiv anstatt negativ korreliert,
wodurch Staatspapiere noch unattraktiver werden als zuvor. Das Umfeld spricht lin-
gerfristig fiir reale Anlagen und dies sind cher Rohstoffe und verniinftig bewertete
Aktien als Anleihen. Zyklische Unternehmen und Unternehmen mit Preissetzungs-
macht sollten sich im Umfeld héherer Inflation besser entwickeln. Zur Diversifika-
tion setzen wir zum einen auf Rohstoffe, auch jenseits von Gold. Zum anderen steu-
ern wir die Asset-Allokation aktiv und setzen in Strategien, in denen es erlaubt ist,
auch taktisch auf Absicherungen mittels Futures und Optionen sowie auf Volatilitit
und andere liquide Alternative Investments als zusétzliche Ertragsquelle bzw. als Tei-
lersatz fiir das klassische Rentenportfolio. Wo ein Ausweichen in andere Anlageklas-
sen jedoch nicht méglich ist, ersetzen wir klassische langlaufende Staatsanleihen mit
Anleihesegmenten, die ein attraktiveres Chance-/Risikoprofil aufweisen und weniger
von der Entwicklung der Staatsanleiherenditen abhingen.

6. Welche Rolle spielen Modelle oder systematische Ansitze?

Mit Blick auf unsere Anlageentscheidungen verfolgen wir einen strukturierten und Abnlageentscheidungen treffen erfabrene
fundierten, jedoch diskretiondren und damit nicht-systematischen oder regelgebun- Portfoliomanager, Modelle unterstiitzen,

denen Ansatz. Die strukturierte, niichterne Verfolgung von volkswirtschaftlichen, insbesondere bei der strukturierten Verarbeitung
fundamentalen und technischen Faktoren sowie des Marktsentiments und ergin- von Informationen.

zende Positionierungsanalysen sind wichtige Bestandteile eines diskretiondren In-
vestmentprozesses. Im Gegensatz zu rein quantitativen Ansitzen determinieren
diese Faktoren jedoch nur indirekt das Portfolio — nach Abwigen der unterschiedli-
chen Informationen werden Investmententscheidungen diskretionir getroffen. Mo-
delle spielen bei der strukturierten Verarbeitung der Fille der zu verarbeitenden In-
formationen eine wichtige Rolle. Sie generieren Ideen und unterstiitzen Entschei-
dungen. Die Entscheidungen werden jedoch von erfahrenen Portfoliomanagern ge-
troffen und nicht von den Modellen selbst.

Die stete Zunahme verfiigbarer Daten und immer leistungsfihigere Analysepro- Modelle werden héufig obne genane Reflexcion
gramme vetleiten aus unserer Sicht aber dazu, diese schnell und ohne genaue Refle- verwendet und erkennen Struturbriiche u spat.

xion zu verwenden. Dabei muss die Analyse immer mit einer Theorie tiber die 6ko-
nomischen Bezichungen starten, ansonsten ist man schnell beim sogenannten
»Data-Mining*. Dabei werden beliebige Modelle auf die Daten angewendet bis man
vermeintlich Beziehungen identifiziert hat. Eine beobachtete Korrelation bedeutet
dann aber nicht notwendigerweise eine kausale Beziehung. Dann kann auch nicht
erwartet werden, dass sich die Vergangenheit wiederholt. Zudem erkennen systema-
tische, regelbasierte Ansitze verdnderte Marktstrukturen tendenziell sehr spit - ein
grof3es Manko angesichts des sich in den letzten Jahren deutlich verinderten Markt-
verhaltens (siche Frage 2). Deshalb sind wir in unseren Strategien auch beim Einsatz
von Drittfonds skeptisch, die voll automatisiert investieren, zumal solche Strategien
héufig einer Black Box dhneln und kaum nachvollziehbar sind.

Trotzdem hat an den Mirkten die Bedeutung systematischer Strategien und zudem Wir nutzen das Wissen iiber das 1 erbalten
passiver Anlagen zugenommen. Anstatt sich so wie diese zu verhalten, versuchen systematischer Anlagestrategien

wir von deren Verhalten zu profitieren. Das oft vorhersehbare Agieren von syste-

matischen und regelgebundenen Ansitzen dient uns als ein Indikator fir unsere dis-

kretiondren Entscheidungen. Gerade in Krisenzeiten kann das Wissen iiber das Agie-

ren dieser Marktakteure sehr vorteilhaft sein (siche Abb. 5).
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Abseits von Anlageentscheidungen spielen Modelle beim Monitoring der Portfolio-
risiken und dem Risikomanagement eine wesentliche Rolle (siche Frage 10).

7. Welche Rolle spielen aktive Fonds und ETFs?

Zu unserer Multi-Asset-Philosophie gehort der Anspruch, tber alle liquiden Anlage-
klassen, Regionen und Investmentinstrumente hinweg die chancenreichsten Invest-
ments zu identifizieren. Da wir nicht in jedem dieser von uns als attraktiv einge-
schitzten Mirkte Experten in der Selektion der geeigneten Anlagen sein kénnen,
bietet sich in diesen Fillen der Einsatz von Fonds an. Grundsitzlich gilt es dann
zunichst abzuwigen, ob cine Investition mit einem aktiven oder einem passiven
Fonds (ETF) die gré3ten Chancen verspricht.

ETFs eignen sich aufgrund ihrer niedrigen Kosten und ihrer flexiblen Handelbarkeit
gut zur Steuerung von Investitionsquoten und Anpassungen der eher kurzfristigen
taktischen Positionierung. Gerade fiir taktische Ideen kénnen ETFs eine gute Wahl
sein: Wihrend sich viele aktive Manager auf qualitativ hochwertige Unternehmen
konzentrieren, werden sprunghafte Indexanstiege oftmals durch breiten Optimis-
mus angetrieben, von dem insbesondere Unternehmen schwicherer Qualitit profi-
tieren, die meist nur in ETFs eine stirkere Rolle spielen. Zudem ist ein Finsatz in
sehr effizienten Mirkten, wie z.B. dem breiten US-Aktienmarkt, sinnvoll, weil dort
langfristig kaum ein aktiver Manager einen Mehrwert liefern kann. Da das ETF-
Universum sehr breit ist und stetig wichst, kann mit der taktisch richtigen Mischung
von ETFs auch ein Mehrwert gegeniiber der Benchmark erzielt werden.

In weniger effizienten und weniger liquiden Mirkten, die meist nur von wenigen
Analysten oder Investoren beobachtet werden, oder in Mirkten mit strukturellen
Herausforderungen wie dem europiischen Aktienmarkt ist oftmals der Einsatz von
Einzeltiteln oder eines aktiven Fonds vielversprechender. In diesen Mirkten kénnen
die Fondsmanager die Vorteile von Erfahrung, Markt- bzw. Unternehmenszugang,
Spezialistenwissen und eigenem Research bestmdglich nutzen und eine nachhaltige
Mehrrendite gegeniiber einer Marktbenchmark erzielen. Neben chinesischen Anlei-
hen ist ein weiteres Beispiel fiir einen dieser Mirkte das Aktiensegment der kleinen
und mittelgrofen Unternehmen (Small- und Mid-Caps). Neben der oftmals geringen
Liquiditit der Aktien der Unternchmen kommen vielfach noch héhere

Abb. 5: Das Wissen iiber die Positionierung systematischer Anlagestrategien kann
wertvoll fiir kontrare Anlageentscheidungen sein
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Einzeltitelrisiken hinzu, sodass sich ein diversifiziertes Fondsinvestment fur diesen
Markt besser eignet als die Auswahl einer geringen Zahl von Einzeltiteln. Hiufig
verfigen diese illiquideren und weniger effizienten Mirkte auch iber vorteilhafte
Kortrelationseigenschaften zum tbrigen Portfolio, da in diesen Mirkten zumeist an-

dere Investoren als in den groB3en, etablierten Mérkten aktiv sind.

Ein Sonderfaktor, der fir einen Fondseinsatz spricht, kommt im Anleihemarkt
hinzu. Da viele Anleihen nur noch ab einer Mindeststiickelung von 100.000 Euro
erwerbbar sind, bietet sich hier die Nutzung von aktiven Fonds oder ETFs zur diver-

sifizierten Investition gerade bei kleineren Vermdgen an.

In unserem Auswahlprozess bertcksichtigen wir sowohl externe als auch interne Uberzeugende Wertentwicklung nnd niedrige
Fonds als potenzielle Investments und beurteilen diese nach gleichen Kiriterien. Kosten sprechen fiir den Einsatz hanseigener
Folglich miissen Berenberg-Fonds wettbewerbsfihig sein, um in unseren Multi-As- Fonds.

set Strategien eingesetzt zu werden. Die meisten Berenberg-Fonds schlagen sich im
Wettbewerbsvergleich auBerordentlich gut. Kommen hauseigene Fonds zum Ein-
satz, profitieren wir neben dem intensiven internen Informationsaustausch zusitz-
lich von niedrigeren Kosten dank besonderer Tranchen ohne Managementvergi-
tung. Diesen Vorteil muss ein Wettbewerbsprodukt durch bessere Performance zu-
nichst einmal ausgleichen.

8. Welche Rolle spielen Alternative Anlagen und Themeninvestments?

Alternative Anlagen sind neben Aktien und Anleihen ein wichtiger Baustein des Alternative Anlagen sind ein wichtiger
Portfolios. Deren Relevanz hat im Zuge des gegenwirtigen Niedrigzinsumfelds so- Ergianzungsbanstein.

gar zugenommen, da Alternative Anlagen Eigenschaften aufweisen kénnen, die bis-

her typischerweise mit Anleiheinvestments verbunden waren. Infolge des Niedrig-

zinsumfelds konnen Anleihen diese Charakteristika nur noch teilweise erfiillen.

Im Bereich der Alternativen Anlagen konzentrieren wir uns ausschlieBlich auf liquide
Investments. Diese umfassen Rohstoffe, wobei wit hier nicht nur in Gold, sondern
auch in andere Edelmetalle, Industriemetalle und Energierohstoffe investieren, so-
wie andere liquide alternative Anlagestrategien. Diese haben ihre Wurzeln im Hed-
gefonds-Bereich und verfolgen unterschiedliche Strategieansitze, wie z.B. markt-
neutrale Long-/Short-Strategien im Aktien- sowie Credit-Bereich, Event-Driven-
sowie Volatilititsstrategien.

Alternative Anlagen kénnen somit einerseits als zusitzliche Ertragsquelle relativ un- Alternative Anlagen haben unterschiedliche
korreliert zu den klassischen Aktien- und Anleihemirkten zur Verstetigung der Wer- Zielsetzungen: unkorrelierte Ertragsquellen,
tentwicklung des Gesamtportfolios beitragen und gerade in Zeiten niedriger Anlei- Hedge-Positionen oder klares Meinungsbild zu
herenditen eine Alternative zu diesen darstellen. Andererseits kbnnen wir mit Roh- Robstoffpreisen.

stoffanlagen auch unsere Markmeinung abbilden. Gerade ein wirtschaftlicher Auf-
schwung ist mit Energierohstoffen und Industriemetallen relativ unmittelbar abbild-
bar. Gold fungiert im Gegensatz dazu in der Regel als Hedge-Position im Portfolio.
Als sicherer Hafen und klassischer Inflationsschutz kann Gold in verschiedenen Sze-
narien mit seinen spezifischen Korrelationseigenschaften fiir einen Ausgleich im
Portfolio sorgen und damit insgesamt die Wertentwicklung stabilisieren. Es steht
damit stellvertretend fiir den Einsatz von Alternativen Anlagen als Portfolioabsiche-
rung, die z.B. auch mit dem Finsatz von Volatilititsinvestments erreicht werden

kann.
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Insbesondere in defensiven Mandaten kénnen liquide alternative Strategien, die ver-
gleichbare Eigenschaften wie klassische Anleihen — ein moderates aber verldssliches
Renditepotenzial bei tiberschaubaren Schwankungen — aufweisen, eine Alternative
fir einen Teil der Allokation in Anleihen sein. Konservative und verlissliche Alter-
native Strategien wie z.B. marktneutrale Long-/Short-Strategien, defensive Event-
Driven- oder auch Convertible-Arbitrage-Strategien kénnen eine zusitzliche Er-
tragsquelle und méglicherweise eine attraktivere Portfoliobeimischung im Vergleich
zu Anleihen darstellen. Die geringe Korrelation zum tbrigen Portfolio verbessert
zudem die Risiko-Rendite-Eigenschaften des Portfolios — gerade in Zeiten, in denen
Anleihen selbst anfilliger fiir kriftigere Schwankungen als in der Vergangenheit sind.

Sonderthemen in Form spezieller Segmente spielen insbesondere bei Anleihen eine
Rolle: Im Vergleich zu traditionellen europiischen Staatsanleihen oder Pfandbriefen
weisen Katastrophen-, chinesische oder Frontier-Markets-Anleihen ein tiberdurch-
schnittliches Chance-Risikoprofil auf. Bei Aktien spielen Themeninvestments indi-
rekt eine gewisse Rolle. Der Fokus auf strukturelles Wachstum bei der Einzeltitelaus-
wahl sorgt fir ein Portfolio aus Aktien, die mittel- und langfristig von attraktiven
Branchentrends oder unternehmensspezifischen Trends profitieren. Ein wachsender
Endmarkt allein gentigt jedoch nicht — wir investieren in fithrende Unternehmen in
ihren jeweiligen Bereichen, die in der Lage sind, hohe Marktanteile zu gewinnen oder
in einigen Fillen durch Innovationen und Entwicklungen im Alleingang sogar neue
Mirkte schaffen. Auch wenn wir nicht unmittelbar in Themen-ETFs investieren,
bevorzugen wir durch unseren Investmentansatz Unternehmen, deren Attraktivitit
eng mit den Megatrends Digitalisierung, demografischer und gesellschaftlicher Wan-
del sowie Green Revolution verkniipft ist. Ansonsten spielen Themeninvestments
eine explizite Rolle in unserem flexiblen, opportunistischen Multi-Asset-Fonds.

9. Was bedeutet nachhaltiges Investieren im Multi-Asset-Kontext?

Mit der zunehmenden Bedeutung von Nachhaltigkeit far Anleger ist der Druck auf
Vermégensverwalter, die Integration von Umwelt-, Sozial- und Unternehmensfiith-
rungs-Faktoren in ihrem Anlageprozess aufzunehmen, enorm gestiegen. Wir begri-
Ben diesen Wandel und haben Nachhaltigkeit auf verschiedenen Ebenen mit unter-
schiedlichen ESG-Elementen in unseren Anlagestrategien integriert. Fiir uns ist das
nicht vollkommen neu. Bereits seit mehr als einem Jahrzehnt managen wir Strategien
mit der Berticksichtigung von Nachhaltigkeitsaspekten fiir Kirchen und Stiftungen.

Rein auf Ausschlusskriterien zu setzen oder diese allein starr mit ESG-Ratings in
einem ,,Best-in-Class“-Ansatz zu verkniipfen, wobei lediglich das vermeintlich nach-
haltigste Investment innerhalb eines Sektors bei relativer Betrachtung ausgewihlt
wird, ist aus unserer Sicht zu kurz gedacht und nicht mehr zeitgemal3. Echtes nach-
haltiges Investieren sollte zudem die Wirkung der Anlage berticksichtigen und tiefer
gehen. So fithren unsere Portfoliomanager in Zusammenarbeit mit unserem ESG-
Office einen aktiven Dialog direkt mit den Unternehmen und Emittenten, um posi-
tive Verinderungen zu bewirken. Wir sind tiberzeugt, dass ESG-Faktoren in tiefge-
henden Analysen integriert werden miissen, um Risiko und Rendite addquat beurtei-
len zu konnen.

Neben der intrinsischen Motivation fir nachhaltiges Investieren spielen auch finan-
zielle Aspekte eine nicht unwesentliche Rolle: Unternehmen, die heutzutage 6kolo-
gische, soziale oder Governance-Faktoren bei ihrer Geschiftstitigkeit vernachlissi-
gen oder sogar bewusst aulen vor lassen, setzen sich Reputations- und daraus resul-
tierenden wirtschaftlichen Risiken aus. Die Berticksichtigung von ESG-Faktoren
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trigt positiv zur risiko-adjustierten Wertentwicklung eines Portfolios bei, indem es
die Portfolioqualitit verbessert und ESG-spezifische Risiken reduziert.

Aktien und Anleihen von Unternehmen, die unsere ESG-Mindeststandards nicht
erfiillen, schlieBen wir grundsitzlich aus. Das Gleiche gilt fiir Staatsanleihen bei ent-
sprechenden ESG-Kriterien fiir die Lander. Im Rahmen unserer Titelselektion sind
E-, S- und G-Kfriterien tief in den fundamentalen Selektionsprozess integriert und
mit unserem aktiven Dialog mit den investierten Unternehmen und Emittenten neh-

men wir Einfluss mit dem Ziel, eine positive Wirkung zu erreichen.

Bei der Auswahl von aktiven Fonds beurteilen wir anders als bei einem klassischen
ESG-Rating nicht nur die im Portfolio enthaltenen Wertpapiere, sondern untersu-
chen dariiber hinaus die Ausrichtung des Produktanbieters hinsichtlich Nachhaltig-
keit, durchleuchten den kompletten Anlageprozess und prifen die Qualitit des
Nachhaltigkeitsreportings. Damit wollen wir nicht nur einen positiven ékologischen
und sozialen Beitrag unterstiitzen, sondern auch ESG-Risiken auf der Anlageebene

frihzeitig erkennen und eliminieren.

Im Gegensatz zu Aktien und Anleihen liegt der Anlageklasse Rohstoffe kein Unter-
nehmen, Staat oder sonstige Organisation zu Grunde, sodass seitens des Anleger
kein aktiver Einfluss genommen werden kann. Dennoch spielen Rohstoffe in unse-
ren Multi-Asset-Strategien eine wichtige Rolle. Investitionen in Agrarrohstoffe
schlieBen wir aufgrund von Uberlegungen zur Preisspekulation mit Nahrungsmitteln
grundsitzlich aus, jedoch sind nach unserer Auffassung andere Rohstoffe investier-
bar und nicht per se ESG-schidlich. Insbesondere Industriemetallen kommt im Hin-
blick auf die Wende hin zu erneuerbaren Energien sogar eine Schlisselrolle zu, wenn
es um die Themen Klimaschonung, regenerative Stromerzeugung und E-Mobilitit
geht.

10. Wie kontrollieren wir Risiken?

Risikokontrolle und -management ist ein klarer Fokus unserer Strategien. Wie der Risikokontrolle und -management klarer Fokus
Name schon sagt, geht es uns dabei aber um die Kontrolle und das Management der unserer Strategien.
Risiken, nicht um die Risikovermeidung. Unser Risikomanagement fingt bei der
Portfolio-Konstruktion an. Hier spielen die Wechselwirkungen der verschiedenen

Investments untereinander eine wesentliche Rolle. Wir beobachten kontinuietlich

unsere Holdings und schauen uns Korrelationen sowie verschiedene Risikoparame-

ter wie beispielsweise den Conditional Value at Risk (CVaR) auf Portfolio- und Ein-

zeltitelebene an. Weisen Investments zu hohe Risikobeitrige auf, werden deren Ge-

wichtungen in der Regel reduziert. Risikomanagement bedeutet fir uns aber nicht

grundsitzlich, dass Engagements, nur weil sie an Wert verlieren, abgebaut werden.

Entscheidend ist immer unsere Uberzeugung hinsichtlich des Investments. Andert

sich diese nicht, kaufen wir méglicherweise eher nach als fallende Engagements un-

differenziert zu liquidieren. Viele Risikokennzahlen setzen allerdings funktionie-

rende Mirkte voraus, insbesondere in Krisenphasen geben diese Kennzahlen hiufig

ein unzureichendes Bild des Portfoliorisikos wieder. Daher spielen auch Stresstests

und Szenarioanalysen eine wichtige Rolle in unserem Risikomanagement.

Das Portfoliorisiko muss zu unsere Marktmeinung passen und die Portfoliosensiti- Portfoliorisiko muss zu unsere Marktmeinung
vititen zu unserer Einschitzung der wichtigsten Risikofaktoren an den Kapitalmark- passen.

ten. Zentral ist dabei eine kontinuierliche Beobachtung des Portfoliorisikos. Es geht

darum zu verstehen, wie sich ein Portfolio in bestimmten Marktphasen verhalten

konnte, um darauf dann zu reagieren. Dazu schauen wir uns bestimmte
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Risikoparameter an. Vereinfacht gesagt: Wie reagiert, basierend auf historischen Da-
ten das Portfolio, wenn europiische Aktien um 1% fallen? Oder wenn die Zinsen
steigen? So kénnen wir gut abschitzen, welchen Risiken unsere Portfolios ausgesetzt
sind, und den Risikobeitrag einzelner Positionen im Verhiltnis zum Gesamtportfo-
lio-Risiko abschitzen, um zu groB3e Einzelrisiken zu vermeiden. Ziel ist es, die Risi-
ken mittels einer geschickten Auswahl von Investmentbausteinen bei entsprechen-
der Rendite zu minimieren. Klar ist aber auch, dass wir die Risiken nicht alle elimi-
nieren kénnen und wollen, da es ohne Risiko keine Rendite gibt.

Mittels verschiedener Positionierungs- und Sentimentanalysen versuchen wir zudem
kontinuierlich abzuleiten, wie anfillig die Kapitalmirkte fiir eine Korrektur sind bzw.
wann eine Korrektur gegebenenfalls vorbei ist. Wir steuern somit auch das Portfoli-
orisiko durch unsere aktiven Allokationsentscheidungen. Riskantere, taktische Ideen
monetarisieren wir in der Regel zligig. Sind wir optimistisch und die Risikoprimien
an den Mirkten attraktiv, macht ein iberdurchschnittliches Risiko im Portfolio Sinn.

Insgesamt besteht unser Risikomanagement aus drei Sdulen: der Portfoliokonstruk-
tion, der Quotensteuerung der verschiedenen Anlageklassen sowie der Beimischung
von taktischen Investments zur Reduzierung der Portfoliovolatilitit. Zum letzten
Punkt gehort beispielsweise, dass wir gegebenenfalls sichere Staatsanleihen als Absi-
cherung opportunistisch beimischen, obwohl wir diese aufgrund der niedrigen Zin-
sen langfristig unattraktiv finden. Da wir langfristig auf der Aktienseite vor allem in
wachstumsstarke Qualitdtsunternehmen investiert sind, gehért zu einem agilen Risi-
komanagement im Multi-Asset-Bereich auch dazu, dass man solch einen starken
Portfolio-Bias hin und wieder ausbalanciert — gerade in Marktphasen, in denen dieser
Investmentstil zu schwicheln droht. Je nach Strategie oder Mandatstyp kénnen die
Quotensteuerung wie auch die taktischen Positionierungen auch tiber Derivate er-
folgen.
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten,
Finanzinstrumenten o-der Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung 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 Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anlage-
empfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von An-
lage-empfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber
eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung, Thre
Anlageziele sowie Thre 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 Anlegerkategotien 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 Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Ex-
perten geprift. Bei Investmentfonds sollten Sie eine Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen
(wesentliche Anlegerinformationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche
Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapier-
prospekt vorliegt, sollten die Anlage-entscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem aus-
fithrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzinstruments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis
des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Untetlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG (Berenberg),
Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produk-
tinformationsblitter zu anderen Wertpapieren stehen tiber 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 Adressanga-
ben stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. 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 an-gegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in
diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiber-nehmen keine Verpflichtung, auf
solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein
verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht Thnen auf www.beren-
berg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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