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Hamburg, 24. November 2016

EUROPAISCHE AKTIEN: KEINE ANGST VOR TRUMP

Aktieninvestoren sollten sich von der Wahl Donald Trumps zum Prisidenten der Vereinigten Staaten nicht
aus der Ruhe bringen lassen. Zu dieser Einschitzung gelangt Boris Jurczyk, Manager des Euroland-
Aktienfonds Berenberg European Equity Selection. Nach seiner Auffassung kénnten gerade die europii-
schen Bérsen 2017 positiv iiberraschen. Fiir eine Aufholjagd dort sprichen der feste US-Dollar, der Konjunk-

turaufschwung, die attraktive Bewertung und insbesondere die negative Stimmung gegeniiber Euroland-
Aktien.

Die europiischen Aktienmirkte haben 2016 gleich mehrere Dimpfer erhalten. Nach den Konjunkturdngsten zu Jah-
resbeginn belasteten im Sommer das Brexit-Votum, die Sorge um die Stabilitit von Banken und zuletzt der mit harten
Bandagen gefiihrte US-Wahlkampf. Anleger waren in Europa bereits unterinvestiert, bevor mit Donald Trump der
Angstkandidat der Bérsianer die Prisidentschaftswahl gewann. Das fiir diesen Fall erwartete weltweite Boérsenbeben
blieb jedoch aus. Uberraschenderweise kletterten Aktiennotierungen und US-Dollar sogar, weil der siegreiche
Republikaner unmittelbar nach der Wahl moderatere Téne anschlug und seine vorherigen Aussagen abschwichte.

Gestiegene Zinsen verkraftbar

Der designierte US-Prisident bekannte sich allerdings zu Steuersenkungen und will massiv in die Infrastruktur inves-
tieren. Angesichts dieser Perspektiven zogen die Anleiherenditen an. Boris Jurczyk bereitet dies wenig Kopfzerbre-
chen. ,,Das Zinsniveau sollte auf absehbare Zeit auf einem niedrigen Niveau bleiben.* Die Attraktivitit von Dividen-
dentiteln hilt der Manager erst fur gefihrdet, wenn die Anleiherenditen mit den Ausschittungen der Unternehmen
mithalten kénnten. Davon sei der Rentenmarkt aber auch in der jetzigen Situation weit entfernt.

Jurczyk sieht grundsitzlichen Autholbedarf bei européischen Aktien. So betrage das Kurs-Gewinn-Verhiltnis fiir
2017 im Euro Stoxx 50 rund 14, wihrend es im Standard and Poor’s 500 bei etwa 18 liege. ,,Sollte sich das Sentiment
wieder zum Positiven kehren, ist mit erheblichen Mittelzuflissen in die Euroland-Aktienmarkte zu rechnen. Der
Manager hilt allerdings wenig davon, in den Markt als Ganzes zu investieren. Als Bottom-up-Investor verfolgt er
vielmehr die Strategie, chancenreiche Einzeltitel auszuwihlen. Diese sollten méglichst wenig schwanken, attraktive
Bewertungen aufweisen und einen stabilen Aufwirtstrend aufweisen.

Favoritenwechsel nach US-Wahl

Momentan beobachtet Jurczyk eine Sektorrotation, unter der Aktien mit geringer Schwankungsintensitit tiberdurch-
schnittlich litten. Unter anderem wegen des erfolgten Zinsanstiegs im Zuge der Trump-Wahl trennten sich Investoren
von hoch bewerteten Technologie- und Medienaktien. Einen Freudenhiipfer vollfithrten dagegen neben Pharma-
aktien die teils hochvolatilen Banken- und Energietitel.

,»Ein Trump macht allerdings noch keinen Trend®, gibt der Portfoliomanager zu bedenken. Jurczyk erliegt daher nicht
der Versuchung, die eigene Handelsstrategie an politisch induzierten Kursausschligen auszurichten. ,,Vorschnelles
Handeln ist ein schlechter Ratgeber. Denn es liegt nach wie vor im Dunklen, welche Pline der kiinftige US-Prisident
tatsichlich verfolgt, und wieviel er davon durchsetzen kann. Schwer vorhersehbar sind auch die Auswirkungen kiinf-
tiger politischer Grofiereignisse. So kénnten 2017 Parlamentswahlen in mehreren europdischen Staaten fiir Kurs-
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schwankungen sorgen. Der Portfoliomanager will aber auch hier seinem Prinzip treu bleiben, die eigene Strategie
ausschlief3lich an die vorhandenen Giberpriffbaren Daten und Fakten anzulehnen.

In seinem Euroland-Fonds wartet Jurczyk grundsitzlich ab, bis sich politische oder wirtschaftliche Rahmenbedingun-
gen manifestieren und tatsichlich in den Gewinnschitzungen der einzelnen Firmen niederschlagen. Auch die techni-
schen Indikatoren sollten eine Aufwirtsbewegung signalisieren. ,,Ist ein Trend nachhaltig, sehen wir uns ein Unter-
nehmen genauer an.” Auf diese Weise kann der Portfoliomanager chancenreiche Unternehmen identifizieren, die der
Markt momentan ganz besonders schitzt.

Mit diesem aktiven Stil bringt sich der Europa-Experte auch gegen Faktor-Investing-Produkte in Stellung. Diese defi-
nieren ebenfalls Kennziffern besonders erfolgreicher Aktien und Mirkte. Favorisieren die Investoren spiter andere

Segmente oder andere Kennziffern, geraten diese passiven Strategien jedoch zwangsliufig ins Hintertreffen.

Konsum und Industrie als Favoriten

Jurczyks Berenberg European Equity Selection Fonds investiert in ein stark konzentriertes Portfolio aus circa 25 Ein-
zeltiteln. Aus Bewertungsgriinden reduzierte der Manager unldngst den Anteil von Technologieunternehmen; Aktien
der Nahrungsmittelbranche waren aus denselben Griinden bereits zuvor untergewichtet. Neu ins Portfolio gelangte
im Gegenzug die franzdsische Bouygues. Der Bau- und Telekomkonzern sollte von wachsenden Infrastruktur-
Ausgaben auch in Europa profitieren.

Sektorbezogen sieht Jurczyk Industrie- und Konsumtitel im Aufwind. Sein Euroland-Aktienfonds hilt unter anderem
Aktien von Kering, der Muttergesellschaft der bekannten Modemarken Gucci und Puma. Vom europdischen Banken-
sektor, der in den vergangenen Wochen einen Rebound erlebte, will sich der Manager dagegen auch weiterhin fernhal-
ten: ,,Die hohe Volatilitit dieser Aktien passt einfach nicht zu unserer Fondsausrichtung.* Damit bleibt der Manager
seinem Grundsatz treu, schwankungsarmen Qualititstiteln den eindeutigen Vorzug zu geben, was Riickschlige in
Abwirtsphasen ddmpft.

Der Fonds und seine Anteilklassen im Uberblick:

Fonds: Berenberg European Equity Berenberg European Equity
Selection (Anteilklasse R) Selection (Anteilklasse I)
WKN / ISIN ATC2XN / DEO00ATC2XN2 A1C5D0 / DE000A1C5D05
Auflegungsdatum: 18. Oktober 2010
Fondsmanager: Boris Jurczyk (seit Auflage)
Fondswihrung: EUR
Gesamtfondsvermogen: 75 Mio. EUR
Ausgabeaufschlag: derzeit 5,00 % derzeit 0 %
Verwaltungs-, Verwahrstellen- und derzeit 1,03 % p.a. derzeit 0,53 % paa.
Asset Management-Vergiitung:
Morningstar Rating™ (31.10.2016) Yode sk Fede ke

Stand: 21. November 2016
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Wichtige Hinweise:

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Werbemitteilung der Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG. Es stellt keine Finanzanalyse im Sinne des § 34b WpHG, keine
Anlageberatung, Anlageempfehlung oder Aufforderung zum Kauf von Finanzinstru-
menten dar. Es ersetzt auBerdem keine rechtliche, steuetliche oder finanzielle Beratung.
Die gemachten Angaben wurden nicht durch eine aullenstehende Partei, insbesondere
eine unabhingige Wirtschaftsprifungsgesellschaft, gepriift. Sie sollten eine Anlageent-
scheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (wesentliche Anlegerin-
formationen, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres- und ggf. Halbjahresbericht) treffen,
denen ausfihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Fonds zu entnehmen
sind. Die Verkaufsunterlagen kénnen in deutscher Sprache bei der Joh. Berenberg,
Gossler & Co. KG, Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert
werden.  Zur  Erklirung  verwandter  Fachbegriffe = steht  lhnen  auf
www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Frithere Wertentwick-
lungen sind kein verldsslicher Indikator fiir die kinftige Wertentwicklung. Es kénnen
Depotkosten  entstehen, die  die  Wertentwicklung  zusitzlich — mindern.
(Stand 31. Oktober 2016)

© 2016 Morningstar, Inc. Alle Rechte vorbehalten. Die hierin enthaltenen Informatio-
nen: (1) sind fur Morningstar und/oder ihre Inhalte-Anbieter urheberrechtlich ge-
schiitzt; (2) diirfen nicht vervielfiltigt oder verbreitet werden; und (3) deren Richtigkeit,
Vollstindigkeit oder Aktualitit wird nicht garantiert. Weder Morningstar noch deren
Inhalte-Anbieter sind verantwortlich fiir etwaige Schiden oder Verluste, die aus der
Verwendung dieser Informationen entstehen.

Uber Berenberg

Berenberg wurde 1590 gegriindet und gehért heute mit den Geschiftsbereichen Private Banking, Investment Banking,
Asset Management und Corporate Banking zu den fithrenden européischen Privatbanken. Das Bankhaus mit Sitz in
Hamburg wird von personlich haftenden Gesellschaftern gefiithrt und hat eine starke Prisenz in den Finanzzentren
London, Zirich, New York sowie Frankfurt. Mit festem Bezug zu unserer Tradition tragen 1.500 Mitarbeiter unseren
Geschiftserfolg in die Zukunft.

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
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