MONITOR

Markte

24. Oktober 2022

Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmirkte konnten sich zuletzt trotzt steigender Zinsen von ihren Jah-
restiefs erholen. Zum einen fallt die Q3-Berichtssaison bisher besser als von vielen
Biren erwartet aus. Zum anderen fehlt es angesichts der extrem negativen Anleger-
stimmung und der geringen Risikopositionierung der Anleger an inkrementellen
Verkdufern. Zudem gehen bald die Aktienriickkaufprogramme der Unternehmen
wieder los. Ohne einen erneuten negativen Ausléser (z.B. Inflationsdaten, Fed)
dirfte also der ,,Pain Trade® fir die Mirkte vorerst nach oben sein, auch wenn
vieles fundamental dafiir spricht, dass es eine erneute Birenmarktrallye sein wird,
die irgendwann wieder abverkauft wird. Solange die Konjunktur- und Inflationsda-
ten nicht deutlich schwicheln und der Stress in den Mirkten — insbesondere den
Anleihemirkten — nicht tiberhandnimmt, wird die Fed die Zinsen vorerst weiter
anheben und die erwarteten Realzinsen hoch halten. Erst wenn die Fed eine Pause

signalisiert, ist mit einer nachhaltigeren Erholung bei Aktien zu rechnen.

Kurzfristiger Ausblick

Neben der Q3-Berichtssaison dirften in den nichsten zwei Wochen vor allem die
Zentralbanken die Mirkte beschiftigen. Am 27. Oktober tagt die EZB, am 1. No-
vember die Fed und am 3. November die BoE. Von allen drei Zentralbanken et-
wartet der Markt eine Zinserhhung von mindestens 75 Basispunkten.

Nach den heutigen vorliufigen Eurozonen-Einkaufsmanagerindizes (PMIs) fir
Oktober, folgen am Dienstag der ifo-Geschiftsklimaindex (Okt.) fiir Deutschland
(Okt.).  Das
Wirtschaftswachstum und die Auftragseinginge fur langlebige Giiter (Sep.) fir die

sowie  das  US-Verbrauchervertrauen vorldufige  Q3-
USA werden am Donnerstag veréffentlicht. Am Freitag stehen die vorlaufigen Q3-
BIP-Zahlen und Inflationszahlen (Okt) fir Deutschland und Frankreich sowie die
US-Hidusermarktdaten an. In der Folgewoche diirften fiir den Markt vor allem die
US-Arbeitsmarktdaten (Okt.) sowie die vorldufigen US-Einkaufsmanagerindizes

(Okt.) entscheidend sein.

Kurzfristig Barenmarktrallye wahrscheinlicher als nachhaltige Erholung

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Zentralbanken nnd Unternebmenszablen im
Fokus.

Einkanfsmanagerindizes, Inflationszablen sowie
US-Arbeitsmarktdaten stehen an.
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Restriktive Zentralbanken und damit
steigende Realrenditen als Antwort auf
die hohe Inflation haben die Aktien-
mirkte seit Jahresanfang belastet.

Eine erneute Birenmarktrallye erachten
aktuell
Stimmung und niedrigen Anlegerpositi-

wit  bei der pessimistischen
onierung fir gut méglich. Eine nachhal-
tige Markterholung erwarten wir erst mit
einem Fed-Pivot. Dieser dirfte jedoch
erst mit deutlich schwichelnden Kon-
junktur- und Inflationsdaten oder bei
deutlichem Stress in den (Anleihe-)
Mirkten kommen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 21.10.2022
S&P 500 Performance siehe Seite 2




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (23.09.22 - 21.10.22) 21.10.21 21.10.20 21.10.19 21.10.18 20.10.17

YTD (31.12.21 - 21.10.22) 21.10.22 21.10.21 21.10.20 21.10.19 21.10.18

Brent e78| 630 1157 -387 -179 504
Euro-Ubernachteinlage 03 ot -0,4 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Aktien Industrienationen -10,6 - -6,2 34,9 4,5 12,9 5,6
Globale Wandelanleihen 106 %0 144 270 266 77 07
Gold e s 96 55 218 250 20
EUR Staatsanleihen 11,4 12 -11,5 -1,3 1,1 57 -1,3
Industriemetalle j‘g 0,6 43,6 0,6 2,9 -5,8
USD/EUR-Wechselkurs L8 153 179 20 60 33 23
EUR Unternehmensanleihen 16,4 <l -16,4 0,0 1,7 5,6 -0,5
Aktien Emerging Markets 67 > 186 183 62 122 91
REITs ma 152 329 204 276 12
Aktien Frontier Markets 1828 176 336 61 138 -10,0

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

* Die Mirkte blieben auch tber die letzten
vier Wochen turbulent. Ol entwickelte
sich als stirkste Anlage seit Jahresbeginn
auch Uber die letzten vier Wochen er-
freulich.

* Die tbrigen Anlageklassen litten unter
den global restriktiven Zentralbanken,
den steigenden Zinsen und dem triibe-
ren Wirtschaftsausblick. Insbesondere
die zinssensitiven REITSs, Schwellenlin-
deraktien sowie die konjunkturabhingi-

gen Industriemetalle waren belastet.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.10.2017 - 21.10.2022

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

m4W (23.09.22 - 21.10.22) 21.10.21 21.10.20 21.10.19 21.10.18 20.10.17

YTD (31.12.21 - 21.10.22) 211022 211021 21.10.20 21.10.19 21.10.18

Euro Stoxx 50 8 & 142 332 98 152 -86
DAX 109 36 47,7 232 -15 103 -111
Stoxx Europa Zyklisch . 2 187 406 75 105  -9.4
Stoxx Europa 50 84 24 -3,0 30,1 94 13,6 -4,6
MSCI USA Small Caps P 69 493 17 79 69
Stoxx Europa Defensiv PR 36 264 -80 116 2,0
MSCI GroRbritannien asm 09 393 226 85 09
S&P 500 270 09 371 94 145 121
Stoxx Europa Small 200 . h 304 384 -10 115 -39
MSCI EM Osteuropa 44 23 861 70,6 270 241 38
MSCI Japan P 138 181 01 65 35
MSCI EM Asien 205 2 223 140 170 130 -103

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 GroBRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

* Uber die letzten zwei Wochen gab es
zuletzt doch positive Entwicklungen and
den globalen Aktienmirkten. Mit dem
Schwung der besser als von vielen Biren
erwarteten Berichtssaison legten europi-
ische, britische und US-Aktien zu und
machten die Verluste der vorangegange-
nen Tage wieder wett.

* Verlierer iiber die letzten zwei Wochen
waren asiatische Aktien. Hier waren vor
allem chinesische Aktien durch die auf
dem chinesischen Parteitag bestitigte
Festhaltung an der Null-Covid-Politik
belastet.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.10.2017 - 21.10.2022

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

WAW (23.09.22 - 21.10.22)
YTD (31.12.21 - 21.10.22)

21.10.21 21.10.20 21.10.19 21.10.18
21.10.22 21.10.21 21.10.20 21.10.19

20.10.17
21.10.18

Britische Staatsanleihen
Chinesische Staatsanleihen
USD Hochzinsanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen
Italienische Staatsanleihen
EUR Finanzanleihen

EUR Hochzinsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
US-Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)
USD Unternehmensanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)

-14,1

-27,1 -1,3 19 133

5,7 5.2 2,9 6,1
-13,3 @7 35 7,7
-16,8 -0,3 2,0 5,7
-18,6 -0,2 3,9 19,4
-15,9 0,5 13 54
-15,7 73 0,5 6,2
-16,8 -3,6 2,0 57

2,0 -1,4 11 14,1

-6,9 2,2 -7,7 16,4
-19,8 1,0 8,2 13,9
-11,9 4,9 -4,1 16,9

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-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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* Auch die globalen Anleihemirkte ver-

buchten mit Ausnahme britischer
Staatsanleihen Verluste. Diese konnten
Rucktritt  der  Ex-
Premierministerin Truss wieder aufho-

len. Wahrend chinesische Staatsanleihen

nach  dem

die Rickschlige vergleichsweise gering
halten konnten, litten neben Schwellen-
allem  deutsche
USD-

landeranleihen vor

Staatsanleihen und

Unternehmensanleihen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.10.2017 - 21.10.2022



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Rohstoffe

h

Wéhrungen

Anleihen Aktien

T

spun4 pa4
rzsn

£ssn

£0T SN

£og SN
Lusyls|uy-Sn alwesa
00G d®S

00T bepseN
sdeD |rews sN
1IN

N3 IOSIN

XIA

loyoy

se9 JeN

pIoo

18ydny

JELTTS

uneld
wnipe|ed

un3

dg9

4HO

Adr

NXIA

49

avo

anvy

($ "paN u) asn

Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

° Bei EM-Aktien wurden die Longs zu-
letzt weiter reduziert. Beim S&P 500
wurden die Shorts weiter ausgebaut.

* Platin sah ein Short-Covering. Die Posi-
tionierung ist nun leicht long.

° Auf der Wihrungsseite ist die CAD-
Positionierung auf Short gedreht, wih-
rend die Longs bei BRL reduziert wur-
den.

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: 18.10.2012 - 18.10.2022
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 ¢
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—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew ist sowohl bei US- als auch bei
europiischen Aktien in den letzten zwei
Wochen gefallen. Upside-Teilhabe ist im
Vergleich zu Downside-Absicherung in
den letzten zwei Wochen wieder teurer
geworden, was auch mit der Spekulation
vieler Marktteilnehmer auf einen Fed-
Pivot zusammenhingen diirfte.

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: 21.10.2012 - 21.10.2022
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° Der Korrelation zwischen US-Aktien
und US-Anleihen hat jingst 0,4 erreicht.
Der Abverkauf war somit in beiden An-
lageklassen zu spiiren. Dies ist auch am
negativen Momentum bei US-Treauries
und US-Aktien zu erkennen ist.

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: 31.12.2020 - 21.10.2022




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich im Vergleich zur Vorwoche weiter
aufgehellt. Dennoch ist der aktuelle
Bull-Bear-Spread von -33,5 weiter schr
pessimistisch und deutlich unter dem
historischen Durchschnitt.

° Entsprechend blieben die Biren mit
56% die grofite Gruppe.

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 - 21.10.2022

Rohstoffe

Aktien Industrielander
REITs

Aktien Schwellenlander
G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Hochzinsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15 20
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert)

Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
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@ 5-Jahres-Durchschnitt

* Die realisierten Volatilititen blieben
tber alle Segmente hinweg tber dem 5-
Jahres-Durchschnitt.
fielen die realisierten Volatilititen fiir
REITs und Aktien der Industrielander
aus, welche unter der falkenhaften Zins-
politik der Zentralbanken litten.

* Auch bei Rohstoffen blieb die realisierte
Volatilitit iber die letzten 60 Tage hoch.
Nachrichten zu Produktionskiirzungen

Besonders  stark

seitens der OPEC und Verlingerungen
der SPR-Freigabe seitens der US-Biden-
Regierung fiihrten zu Schwankungen.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.10.2017 - 21.10.2022

40%

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5% -

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

T 0%

Jan 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022

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

Apr 2021 Apr 2022

4/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Jul 2022 Okt 2022

——230T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500

* Die implizierte Volatilitit des S&P 500
fiel zuletzt wieder zuriick in Richtung
30er-Marke, wihrend die realisierte
Volatilitit des Aktien-Index deutlich zu-
nahm. Die Niveaus sind dennoch weiter
erhoht und Aktien dirften so weniger
risikobasierte Strategien nachfragen.

Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 21.10.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationsiiberraschung
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——Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die Konjunkturtberraschungsdaten
konnten sich den global restriktiven
Zentralbanken und dem Wirtschaftspes-
simismus Uber die letzten Wochen ent-
gegensetzen und bewegten sich volatil
seitwirts um die Null-Grenze. Positive
und negative Konjunkturiiberraschun-
gen hielten sich so tber die letzten Wo-
chen die Waage.

* Die Inflationsdaten Uberraschten zudem

immer weniger positiv.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 21.10.2022
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* Sowohl in den USA als auch in der
Eurozone scheinen sich die positiven
und negativen Konjunkturiiberraschun-
gen gegenseitig aufzuheben.

* In den USA hielt sich der Arbeitsmarkt
weiterhin robust und auch die Indust-
rieproduktionsdaten  fir  September
Uberstiegen die Exrwartungen.

° In der Eurozone fiel die aggregierte
Inflationsrate im Jahresvergleich niedri-
ger als erwartet aus und PMI-
Einkaufsmanagerdaten lagen unter den
Erwartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 21.10.2022
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* Sowohl in Grof3britannien als auch in
Japan nahmen die positiven Konjunktu-
riberraschungen ab. Ein kontrires Bild
zeigt sich jedoch bei den Inflationsiiber-
raschungen. Hier fielen die positiven
Uberraschungen rasant in GroBbritanni-
en, stiegen jedoch leicht in Japan.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 21.10.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der OECD-Fruhindikator, welcher
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — iiber 100 und stefigeid 1 1 1
e e 100 o einen Wendepunkt im Konjunkturzyklus
« Verlangsamung ter 100 und fallend 1 1y N 1
e o aner n signalisiert, fallt weiter ab und bewegt
100 ‘ 75% sich auf die 98 zu. Mit dem Fall unter
die 100-Marke deutet er damit auf eine
wirtschaftliche ~ Verlangsamung.  Auf

8 0% Linderebene konnte sich kein einziges

Land im Vergleich zum Vormonat ver-
bessern. Das passierte zuletzt 2008.

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

94 | . . . . . . . . . . . . . 1 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
—— Globaler OECD-Frithindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 21.10.2022
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.10.2012 - 21.10.2022



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes
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Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

* Der US-Dollar halt sich weiter auf den
historisch hohen Niveaus. Der japani-
sche Yen hingegen wertete weiter ab.
Die Wihrung notierte kurzzeitig bei
iber 150 Yen je US-Dollar und ibertraf
damit den Stand, der 1998 Japans erste
Intervention zum Kauf des Yen auslos-
te. Der Yen ist damit in diesem Jahr auf
ein 24-Jahres-Tief gefallen, da die locke-
re Geldpolitik der Bank of Japan weiter-
hin auf der Wihrung lastet.

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: 01.01.2021 - 21.10.2022
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EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

° Der Euro legte uber die letzten vier
Wochen im Gros gegen die hier darge-
stellten Wihrungen zu. Aufwirtsdruck
erfuhr die Wihrung durch die restriktive
Zinspolitik der europiischen Zentral-
bank und abnehmenden Energiedruck
durch die gut befiillten Gasspeicher. Le-
diglich der US-Dollar gewann als einzige
G10-Wihrung gegeniiber dem Euro da-
zu — wenn auch nur marginal. Auch das
britische Pfund vetlor wieder, da der
Rucktritt von Liz Truss die britische Re-
gierung diese Woche mit Neuwahlen in
Turbulenzen bringen diirfte.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 21.10.2022
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* Der Euro-US-Dollar schwankte tiber die
letzten Wochen volatil unter der Paritit
um die 0,97 US-Dollar je Euro.

* Gleichwohl ist auch die Zinsdifferenz
dhnlich stabil geblieben. Diese schwank-
te weiter um die 1,7%, womit fiir Euro-
Investoren die Wihrungsabsicherung fiir
Investitionen in US-Dollar teuer bleibt.

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: 01.01.2017 - 31.12.2022



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdaume der letzten 5 Jahre ° o : - :
= 4W (23.09.22 - 21.10.22) 211021 211020 21.10.19 21.10.18 20.10.17 Energle Aktien konnten tiber die letzten
YTD (31.12.21 - 21.10.22) 21.10.22 211021 21.10.20 21.10.19 21.10.18 vier Wochen rund 10% zulegen Der
Energie —— Rk 317 256 876 -486 61 183 . ;

) e 5.4 Industriesektor konnten ebenfalls eine
Industrie 235 -18,4 34,2 1,0 17,5 -8,1 lich . okl ich
Grundstoffe e o 5.3 00 314 45 88 39 deutlich positive Entwicklung verzeich-
Informationstechnologie 31,4 = 45 -29,1 41,1 13,5 17,7 1,4 nen.

] W 2,0 . . .
Gesundheit 97 51 209 61 143 06 * Auf der Verliererseite stehen die Ver-
. i | 2,0 o
Zyklische Konsumgiiter 245 -22,4 38,5 -2,4 16,9 -7,6 sorger und Telekommunikationsunter-
Value o 58 366 -216 68 53
= b 15 nehmen.
Growth 224 : 1185 29,6 62 174  -41 ) )
Finanzen 1, O A0 B8 e 6a <86 * Growth- und Value-Aktien haben hin-
Basiskonsumgiiter 16 289 44 147 32 154 37 gegen dhnlich viel hinzugewonnen.
- 4,0
VEIEBGIEE -14.9 - A2 23 SEP  duh oY Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und européischer
Versorger 185 — -13,5 10,6 7,9 27,6 -4,0 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; P'erformance' Der Unter'SChmd ZW]SCh?n Yalue und Growth
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.10.2017 - 21.10.2022
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
Industrienationen - Versorger * Die Gewinnrevisionen Uber den letzten
Welt - ) Monat waren auf globaler Ebene weitet-
] Energie
Schwellenlander | Basiskonsumgiter hin negativ. Am stirksten gingen die
Eurozone | . Gewinnschitzungen fir die nichsten
A inanzen
GroRbritannien i o 12-Monate bei den Schwellenlindern
Europa Telekommunikation
1 zuriick.
Schweiz Gesundheitswesen
Japan 1 S isehe K . ° Regional sahen lediglich Eurozonen-
1 yklische Konsumguter . . . - R
Deutschland [ ) _ Aktien positive Gewinnrevisionen, wih-
B Informationstechnologie . . . L.
USA - rend US-Aktien negative Gewinnrevisi-
. . - Industrieguter
Lateinamerika = onen erfuhren.
— Grundstoffe )
Osteuropa | * Auf Sektorebene haben die Versorger
APAC ex Japan F— Immobilien . .. . ..
E mit den pOSltIVStCIl Gewinnrevisionen
-15 -5 0 5 10 -20 -15 -10 5 0 5 10

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

die Energieunternechmen abgel6st.

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.

Quelle: FactSet, Stand: 19.10.2022
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* Fir 2023 sieht der Konsens der Analys-
ten weiterhin ein positives Gewinn-
wachstum in den Industrie- als auch in
den Schwellenlandern.

* Regional diirften die Schweiz und Asien
ex Japan 2023 die gréBten Gewinnzu-
wichse sehen, wihrend Lateinamerika
und Osteuropa auf der Verliererseite
stehen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 19.10.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 ; ; ;
Stoxx Europe 50 ° Mit dem Start der Q3-Berichtssaison
40 durfte der Fokus der Mirkte wieder
20 stirker auf den Gewinnen liegen. Bisher
o konnten diese auf Indexebene jedoch
nicht deutlich zulegen, wobei noch viele
-20 . .
Unternehmen in den nichsten Wochen
40 berichten. Das YoY-Gewinnwachstum
80 .. .
S&P 500 hat somit in den letzten Wochen weiter
60 . .. .
abgenommen und die Aktienindizes be-
40
lastet.
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 19.10.2022

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

28 * Sowohl der S&P 500 als auch der Stoxx
600 sind auf KGV-Basis nicht mehr teu-
er. Dies bedeutet jedoch nicht, dass der

24
Bewertungsdruck nicht weiter anhalten
kann. Insbesondere beim S&P 500 ist
20 noch deutlich Luft in Richtung der Kri-
17,0 sentiefs. Der Stoxx 600 ist hingegen
16 deutlich glinstiger bewertet.
12
% 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
8 J J T T T T wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 21.10.2022

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

28 6 * In den letzten vier Wochen sind die
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) europidischen Indizes, der S&P 500 und
24 5 der MSCI EM auf KGV- und auf KBV-
Basis leicht giinstiger geworden.
20 4 . . .
° Der S&P 500 ist im Vergleich zum
*
1 * s historischen Median aber weiterhin nicht
N A glinstig bewertet.
A
12 A 2
*
* A
* * ‘ *
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 o wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
" T T T T . ier W
Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  EuroStoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen ‘Med}ar\ das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 21.10.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die Renditen auf sichere Staatsanleihen
machten jingst neue Jahreshochs und
liegen deutlich oberhalb der Renditen
von 2018. Die Renditeausweitung tiber
die letzten vier Wochen lag im Schnitt
bei rund 40 Basispunkten.

* 10J-US-Staatsanleihen aktuell
beispielsweise mehr als 4,2% Rendite.
Noch mehr Rendite bekommt man je-
doch bei italienischen Staatsanleihen,
welche knapp 4,8% bieten.

liefern

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 21.10.2022
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Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Steilheit der US-
Renditestrukturkurve ist weiterhin nega-
tiv. Eine US-Rezession diirfte zumindest
laut diesem Indikator sehr wahrschein-
lich sein.

* Die deutsche Renditestrukturkurve ist
hingegen noch nicht invertiert. Mit 38Bp
ist sie jedoch nicht weit von der Nullli-
nie entfernt.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

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 - 21.10.2022
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* Die Fed-Sitzung am 2. November wird
vom Markt mit Spannung erwartet. Ak-
tuell wird eine Zinsanhebung von rund
75Bp erwartet, was grob dem Wert von
vor vier Wochen entspricht.

* Von der EZB-Sitzung am 27. Oktober
erwartet der Markt ebenfalls eine Zins-
anhebung von rund 75Bp.

* Die BoE durfte laut Markt am 3. No-
vember die Zinsen mit einer gewissen
Wahrscheinlichkeit sogar um bis zu
100Bp anheben.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2022 - 21.10.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
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Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* In den letzten zwei Wochen sind die
Risikoaufschlige bei Investment-Grade-
Anleihen erneut gestiegen. Bei EUR-IG-
Unternehmensanleihen sind die Risiko-
aufschlidge um rund 15Bp und bei USD-
Unternehmensanleihen um rund 5Bp
angezogen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 19.10.2022
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

° Im Gegensatz zu USD-IG sind die
Risikoaufschlige bei USD-High Yield in
den letzten zwei Wochen sogar leicht
gefallen, was unter anderem Nachfrage-
getrieben sein diirfte. Die geringe Dura-
tion sowie die hohere Rendite schutzt
High Yield besser als 1G vor Zinssteige-
rungen.

* EUR-Hochzinsanleihen sahen hingegen
eine leichte Spreadausweitung von rund
10bp.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 19.10.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
i Sttt S S U B v i
EUR Government 2,91 0,54 7,0 = = = -42 -182 -18.2 -3,0 28 11,2 -1,2
Germany 2,15 0,52 71 - - - 41  -170 -164 37 1,9 6,1 0,7
EUR Corporate 4,37 0,75 4,6 113 15 93 -34 -159 -16,0 0,1 1,6 57 -0,6
Financial 4,51 0,78 3,9 135 21 95 -30 -140 -141 0,4 13 53 -0,6
Non-Financial 4,28 0,74 5,0 99 9 91 -3,68 -16,9" 17,0 =015 18 58 -0,5
EUR High Yield 8,44 1,18 33 457 43 90 -3,7 -158 -153 75 0,5 6,2 -0,9
US Treasury 4,37 0,56 6,2 = = = -31 -146 -144 =5 8,1 11 E215]
USD Corporate 6,00 0,79 6,7 184 25 94 -47 -195 -194 1,0 8,4 14,0 -2,7
Financial 6,15 0,89 5,0 188 32 96 -41 -164 -164 0,9 8,1 12,4 24l
Non-Financial 5,93 0,74 75 181 20 89 -49 -209 -208 1,0 8,6 14,7 -2,9
USD High Yield 9,57 0,83 4,4 462 24 71 29 -143 -131 9,6 3,6 7,6 1.5
EM High Grade 6,11 0,77 51 182 22 56 -36 -176 -17.8 1,1 51 11,6 -15
EM High Yield 12,55 1,16 3,9 635 31 80 53 -225 -240 4,0 53 g1 -2,3

11/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Durch den Rendite- und Durationsvor-
teil konnten sich USD-
Hochzinsanleihen besser als USD-1G-
Unternehmensanleihen entwickeln.

* Bis auf EM-IG-Anleihen verzeichnen
alle Anleihesegmente, auch wegen der
Spreadausweitung tber die letzten vier
Wochen, einen historisch attraktiven Ri-
sikoaufschlag.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 19.10.2017 - 19.10.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° An den Rohstoffmirkten zeigten sich

Gasol (US$/MT) )

WTI Rohgl (US$/bbl) ° uber die letzten vier Wochen deutliche
Brent Rohol (USS/bbl) ° Divergenzen. Neben Rohél waren Gasol
Platin (US$/Unze) . . ..

Blel (USS) und Blei, Kupfer, Platin, Aluminium
Kupfer (US$/t) und Silber die Gewinner.
Aluminium (US$/t) ° Besonders hart trafen es die tbrigen
Silber (US$/Unze, : : .
(USS/Unze) Industriemetalle. Diese litten aufgrund
Gold (US$/Unze) . .
Gold (EUR/UNZe) ihres hohen Konjunkturbetas besonders
Zink (US$/) unter dem triberen Wirtschaftssenti-
Palladium (US$/Unze) ment.
Nickel (US$/t, . . . ..
i (Ussiy * Erdgas, Nickel und Zinn bildeten uber
Zinn (US$/t) . . .
Erdgas (USSIMMBtU) 23,4 ° die letzten vier Wochen das Schlusslicht.
-40 40 60 80 100 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 21.10.2022
Rohél
140 350 ° Bei den Energierohstoffen erlebte Rohol
120 . . .
400 viel Bewegung tber die letzten Wochen.
100 . . .
Nachdem die OPEC+ Produktionskur-
80 450
60 zungen von 2 Millionen Barrel pro Tag
%0 500 beschloss, was den Olpreis nach oben
20 50 drickte, kam Gegenbewegung durch die
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) ROhOlpOhtlk der Biden—Regierung in dCI’l
14 1.900 . . .
USA. Hier wurde die Ausweitung der
13 1.600 . . .
Freigabe strategischer Erddlreserven
12 1.300 . . . .. .
verlingert. Die Aussicht auf zusitzliches
11 1.000 . o . .
Angebot lies den Olpreis sinken.
10 700
9 400 . . - . . . .
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
8 & T T T T T 100 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2017 2018 2019 2020 2021 2022 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 21.10.2022
Gold
2200 140 * Gold konnte sich der Belastung durch
2.000 120 die restriktiven Zentralbanken, dem
1.800 . .
100 stairkeren US-Dollar und dem Realzins-
1.600 . . . . . .
0 80 anstieg nicht entzichen. Fir eine deutli-
1.4
1200 60 che Aufwertung bedarf es die Wende in
1,000 0 der Zinspolitik der Fed.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-550 85
-450 90
-350
95
-250 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-150 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
-50 105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
50 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 110 wirken. Das Gleiche gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 gern nach Gold wider.

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——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 Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder 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
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. 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
verflighat. Diese Information datf 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 Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. 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.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-

gen 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 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Neuer Jungfernstieg 20

infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- 20354 Hamburg

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere Telefon +49 40 350 60-0
Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefax +49 40 350 60-900

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de
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