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Aktueller Marktkommentar

Der russische Einmarsch in die Ukraine vergangenen Donnerstag ging mit einem
starken Abverkauf bei Risikoanlagen (vor allem russischen Aktien) und einer hohen
Nachfrage nach sicheren Hifen wie Gold aber auch anderen Rohstoffen einher. Die
Unsicherheit aufgrund des Krieges und der damit einhergehenden Implikationen fiir
Wirtschaft und Inflation diirfte kurzfristig erth6ht bleiben und damit nicht zu einer
stark fallenden Volatilitit fithren. Jedoch durfte schon eine leicht fallende Volatilitit
dafiir sorgen, dass Absicherungen eingedeckt werden und systematische Strategien
Aktien nachfragen dirften. Angesichts erfreulicher Konjunktursignale aus China,
positiven Gewinnrevisionen, bald mehr Klarheit iiber die Fed-Politik, der pessimis-
tischen Anlegerstimmung und der geringen Positionierung haben wir den Abver-
kauf genutzt, um unsere Aktienquote in einem ersten Schritt leicht zu erhéhen —
auch vor dem Hintergrund, dass bei geopolitischen Spannungen der Vergangenheit
hiufig der offene Ausbruch einen Wendepunkt an den Mirkten markiert hat.

Kurzfristiger Ausblick

Am 1. Mirz gibt US-Prisident Joe Biden die jdhtliche Regierungserklirung zur
Lage der Nation ab. Der Russland-Ukraine-Krieg dirfte dabei eine Rolle spielen.
Fed-Prisident Powell spricht am 2./3. Mirz zu dem US-Reprisentantenhaus und
dem US-Senat und am 10.03. tagt die EZB. Beide Termine durften mehr Klarheit
iber die zukiinftige Geldpolitik geben, vor allem vor dem Hintergrund eines Krie-
ges in Europa. Am 5. Mirz findet in China der Nationale Volkskongress statt.

Die Industrie-Einkaufsmanagerindizes (PMI, Feb.) fir die USA, die Eurozone und
China sowie die deutschen Einzelhandelsumsitze (Jan.) und die vorldufigen Inflati-
onsdaten (Feb.) werden am Dienstag veréffentlicht. Am Mittwoch folgen die vor-
ldufigen Inflationsdaten (Feb.) fur die Eurozone. Die Service-PMIs (Feb.) fir die
USA, die Eurozone und China sowie die US-Auftragseinginge (Jan.) und die EUR-
Arbeitsmarkdaten (Jan.) werden am Donnerstag bekannt gegeben. Am Freitag ste-
hen die US-Arbeitsmarktdaten (Feb.) und die FR-Industrieproduktion (Jan.) an.

Aktienmarkte fallen in der Regel vor Kriegsausbruch, nicht danach

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

Krieg in Europa und Zentralbanken diirften die
Mirkte beschiftigen.

Einkanfsmanagerindizes geben Einblick in die
Lage der Wirtschaft.

130

S&P 500 Entwicklung in den 6 Monaten vor
und 6 Monaten nach Beginn des
"Ausbruchs"; Kurs normiert auf 100 zum
Zeitpunkt des "Ausbruchs”
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Schaut man auf vergangene geopoliti-
sche Konflikte, so fielen die Aktien-
mirkte in der Regel vor Kriegsausbruch.
Direkt nach der Eskalation stiegen die
Mirkte wiederum meist schon wieder.
Denn wihrend die Mirkte zuvor poten-
zielle Schiden an Gesellschaft und Wirt-
schaft bereits einpreisen, herrscht nach
dem Kiriegsausbruch zunehmend mehr
Klarheit tber die Auswirkungen.

In den darauffolgenden 2 bis 6 Monaten
verzeichnete der S&P 500 in den hier
dargestellten Konflikten sogar in jedem
Fall eine positive Rendite.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 02.02.1964 - 25.02.2022



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° . . .
WAW (28.01.22 - 25.02.22) 250221 250220 250219 250218 24.02.17 Rohstoffe bewihrten sich sowohl tber
YTD (31.12.21 - 25.02.22) 25.02.22 25.02.21 25.02.20 25.02.19 25.02.18

die letzten vier Wochen als auch seit

Brent us| 726 70 11 91 25

35,6 29,9 -8,4 -2,5 1,7

Jahresbeginn als die stirkste Anlage-
klasse. Hauptgrund dafiir bleibt zuletzt

Industriemetalle

Gold 153 32 286 82 92
Globale Wandelanleihen 40 341 141 90 65 der Russland-Ukraine Konflikt, welcher
Euro-Ubemnachteinlage 06 -05 04 04 -04 Angebotssorgen bei Ol undIndustrieme-
USD/EUR-Wechselkurs 80 -106 44 83 -4l tallen schiirte und Anleger in sichere Ha-
Aktien Industrienationen 19,0 10,1 15,8 8,0 1,8 fen wie GOld ﬂiichten heB

EUR Staatsanleihen -2,5 -0,4 3,8 15 0,4

L] 1 3 1 -
TR Anleihen waren jingst durch die zu

Aktien Emerging Markets

REITS 255 177 184 190 167 nehmende Unsicherheit als sicherer Ha-
EUR Unternehmensanleihen -4,3 0,4 5,8 0,9 1,4 fen wieder ngragT, konnten iCdOCh uber
Aktien Frontier Markets 18,2 -3,1 9,5 62 10,2 einen Betrachtungszeitraum von vier
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; Wochen I’llCht daZunglnnCn REITS ht‘

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; : LSNP
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. ten aufgrund der hOhen ZlIlSSCIlSlthltat.
Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.02.2017 - 25.02.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° L
m4W (28.01.22 - 25.02.22) 25.02.21 25.02.20 25.02.19 25.02.18 24.02.17 Der gIObale AbVerkauf an deﬂ Aktleﬂ
YTD (31.12.21 - 25.02.22) = 25.02.22 25.02.21 25.02.20 25.02.19 25.02.18 mérkten setzte SiCh auch ﬁber dle letzten
MSCI USA Small Caps P = 84 231 60 141 32 . . .
L 03 vier Wochen weiter fort. Die Ausnahme
MSCI GroRbritannien 32 22,7 -7,0 51 4,6 -0,4 . .
Stoxx Europa Defensiv o 193 60 135 112 09 bildeten neben US Small Caps britische
MSCI Japan . 7'1'6 L 12 13,0 91 11 35 Titel, die durch die hohen Gewichte in
" -16 . .
Stoxx Europa 50 38 184  -13 127 21 27 Rohstoff- und Banken-Aktien von stei-
-1,7 m . . .
S&P 500 56 262 110 190 126 16 genden Energiepreisen und Zinsen pro-
. 22 ml
MSCI EM Asien o 11,3 296 8,1 20 154 fitierten.
Stoxx Europa Zyklisch 83 9,2 10,0 9,8 -71 11,9 o sisch Akt bild i
; . ropai ien bi n i
Stoxx Europa Small 200 P I 38 125 125 25 130 steuropaische te cten  seit
Euro Stoxx 50 g3 = 98 52 119 =21 67 Jahresbeginn und tber den letzten Mo-
DAX ap — 50 85 112 78 58 nat das Schlusslicht. Die Unsicherheit
28,2 n— . .
MSCI EM Osteuropa 229 -168 -120 162 32 101 um den Russland-Ukraine Konflikt hatte

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

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleger aus osteuropiischen Titeln ge-
trieben.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.02.2017 - 25.02.2022

Anleihen
e R E L e ey * Die Anleihemirkte bleiben global weiter
YTD (31.12.21 - 23.02.22) 23.02.22 23.02.21 23.02.20 23.02.19 23.02.18 unter Druck. AuCh wenn Anlelhen mlt-
EM-Staatsanleihen (lokal —1 09 86 120 1,7 1,7 L. . . .
Chinesische Staats:;nleih)en 029 07 e 6,3 0,7 55 8,8 -0,4 t?lfrlstlg Welter durch die gIObal restrik-
T — g b0 m— ' 40 88 144 123 143 tivere Zinshaltung der Zentralbanken
Deutsche Staatsanleihen g — 33 12 40 44 24 belastet bleiben, sind deutliche Zins-
USD Unternehmensanleihen 50 24— 3,6 34 149 2.8 27 schritte bereits gepreist,
USD Hochzinsanleihen 43 2277 = 08 82 83 41 41 * Die Eskalation des Russland-Ukraine-
El_ﬂ_? HOChzmsanlelhen '3'f‘2; 16 29 90 02 5 Konflikts hatte Anleger zuletzt in siche-
Britische Staatsanleihen 47 ' -1,0 -5,3 13,9 6,0 -4,7 . . .
Italienische Staatsanleihen ‘.319 WL 6,2 35 151 2.1 3,8 re Fluchthifen wie Staatsanleihen ge-
EUR Finanzanleihen QP — 41 08 55 07 22 trieben.  US-Staatsanleihen  konnten
EUR Nicht-Finanzanleihen 0] — 4.6 0,8 6,0 1,0 11 dadurch hinzugewinnen und so die Ver-
EM-Staatsanleihen (hart) 57 — 18 -110 175 116 -101 luste begrenzen.

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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fur ausge-
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 wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.02.2017 - 25.02.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Hedgefonds haben ihr Aktienexposure

4 zuletzt deutlich reduziert. So sind bspw.

| l die Short-Positionen in US Small Caps
2 | I | l | auf einem 10-Jahreshoch.
L JIRARSSStANN

+1+ 1t t++ * Innerhalb der Wihrungen gab es die
| | | | | 1 | grofiten Bewegungen. Positionen im
| | Rubel wurden drastisch reduziert und im

-4 brasilianischen Real massiv aufgebaut.

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: 22.02.2012 - 22.02.2022
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew verharrt weiter auf
fl'mgggf_gﬁ;iﬁgc';’r:‘iﬁ"ii‘:ovz‘;'gt‘ggli';‘;w" histotisch hohem Niveau. Die Angst die
nichste Rallye an den Mirkten zu vet-
passen ist der Angst vor dem nichsten
Crash gewichen.

* Allerdings ist auch insgesamt das Niveau
der impliziten Volatilitit gestiegen. Es ist
nicht untypisch, dass damit einherge-
hend auch die Skew steigt.

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

5 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - -10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.02.2012 - 25.02.2022

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Das Momentum am Aktienmarkt bleibt
negativ. Damit dirften die meisten

04 12% trendfolgenden systematischen Anlage-
strategien nur noch gering in Aktien in-

0.2 6% vestiert sein. Am Monatsende diirften
hingegen grofie institutionelle Investo-

00 ! ‘\/"M 0% ren durch ihr Rebalancing wieder mehr
Aktien nachfragen.

0,2 6% B

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
-0,4 -12% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
-0,6 -18% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries —— 60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 25.02.2022
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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@AAII Bullen - Béaren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
am Tiefpunkt. Die Anzahl der Biren ist
mit fast 54% so hoch wie seit 2013 nicht
meht. Gleiches gilt fir den Bull/Bit-
Spread mit aktuell -30Pp.

* Typischerweise entwickeln sich die
Aktienmirkte in den darauffolgenden
Monaten tiberdurchschnittlich gut.

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 veroffentlicht.
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 - 25.02.2022

Rohstoffe [
Aktien Schwellenlander
Aktien Industrielander
REITs
EUR Inflationslinker

G10-Wahrungen [}

EUR Hochzinsanleihen
EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15 20 25

u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) © 5-Jahres-Durchschnitt

Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die Volatilitit der Aktienmirkte ist
sowohl in Industrielindern als auch in
Schwellenlindern mit der Eskalation im
Russland-Ukraine-Konflikt deutlich an-
gesprungen.

° Bei Rohstoffen ist sie hingegen zuletzt
sogar unter ihren 5-Jahres-Durchschnitt
gesunken, denn viele Rohstoffe profitie-

ren von dem Konflikt.

Die realisierte Volatilitat (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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2017 - 25.02.2022
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—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 —— 250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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* Auch die tber die nidchsten 30 Tage
gepreiste  Volatilitit ist mit fast 30%
deutlich erhoht.

° Anleger erwarten demnach, dass es in
den nichsten Wochen weiter zu grofie-
ren Schwankungen kommt.

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 - 25.02.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturtiiberraschung

° Nachdem  die
schungsdaten global tber die letzten

Konjunkturiiberra-

Wochen an der Seitwirtsbewegung fest-
hielten, tberraschten sie zuletzt nach
oben. Sowohl der globale Konjunktu-
ruberraschungsindex, der Index der In-

dustrienationen sowie der Schwellenlin-

120 \fationsiiberraschung der notierten somit weiterhin im positi-
100 ]
80 ven Bereich.
60 * Die Inflationstiberraschungen setzen
40 . . .
20 /\/\/\ nach Erreichen der Hochstwerte im De-
0 N\ = ‘ zember 2021 ihren Abwirtstrend fort.
-20
-40
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Siehe Erlauterungen unten.
= Global G10 ——Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.02.2022
Eurozone & USA
800 onjunkturiberraschung * Die Konjunkturiberraschungen in den
200 .. .
USA, welche uber die letzten Wochen
100 5 . . . . ..
o AN P o~ N im negativen Bereich verliefen, tber-
— P T ) P al . .
100 ‘\:;f e v v‘\i ‘vf raschten wieder nach oben und tbet-
200 schritten die Null-Grenze. In den USA
-300 ubertrafen die Einzelhandelsverkiufe,
-400 Arbeitsmarktdaten und Einkaufsmana-
240 .
20, Iflaionsuberraschung gerdaten die Markterwartungen.
160 * Auch in der Eurozone nahmen die
120 positiven  Konjunkturiiberraschungen
80 zuletzt zu. Die Industrieproduktionsda-
40 .. . .
J\/ ten tberstiegen die Erwartungen, dage-
0 —— < AN .. . :
40 —— N gen enttiuschten die PMI-Einkaufs-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 managerdaten.
= Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.02.2022
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* Wihrend in GrofBbritannien die positi-
ven Konjunkturiiberraschungen iber-
wogen, verliefen die japanischen das ers-
te Mal seit Dezember 2021 wieder im
negativen Bereich. In Japan enttduschten
BIP-Daten, wihrend in GroBbritannien
Arbeitsmarktdaten und PMI-Einkaufs-
managerdaten positiv iiberraschten.

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 téaglich 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 - 25.02.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

* Der OECD-Frithindikator niherte sich

102 — 100%
GIobaIer_OECI? Frihindikator: . .
 Expansion — iber 100 und steig weiter der 100-Marke an. Der fallende
« Abschwung — iiber 100, aber fallgpd
« Verlangsamung — upter 100 und|fallend H H _
oo B Soer ansidig Trend in Richtung der Kernmarke deu

100 75% tet auf einen wirtschaftlichen Ab-

schwung,.
\ * Ein Blick auf die Linderebene bestitigt

98 50% das tribere Bild. Nur noch 34% der

Linder konnten sich gegeniiber dem
Vormonat verbessern.

96 MJ 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 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

. ’ o ) ; ' Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.01.2022

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . .
I I T I ] Jan Feb * Die Februardaten des FEinkaufsmana-
Globaler PMI || [ ] I 532 ~ . . . . .
T usacow M 1 AR o — I mE k2 gerindex - zeigen cin gemischtes Bild.
Kanada I — B 1 . EX - Wihrend der PMI in der Eurozone,
Eurozone | [N 1 BN N THE £ B v
peutschiand | | 1 I D BN EH | v Deutschland und Japan abnahm, ge-
GroBbritannien i 1 1 ¢ GE - . i -
Frankreich | [N [ N G B | - wann er in Frankreich und Australien
Niederlande b 11 H a . . .
ttatien | DI 1 HE BN I ER v dazu. GroBbritannien konnte das Ni-
spanien | [INENNEN 11 =§ [ | [ -
Schweden EEl B H T a veau des Vormonats halten.
Schweiz i v .
China (offiziell) 1 501 - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin 1 1 49,1 - Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
 Japan i} B EXEE v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
S”g:“’v::: I ._ : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien 1 | “ von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Brasilien 1101 I B @ v Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko )] II ?I 488 - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Russland 51,8 rs 5 5 .
o en i B EIEE | W ER - Verg!elch- zum Vormonat angesehe:rn. I?er Index hat-lm Durch
Sudafrika 1 WO | M B ul - schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
prr— Yo — on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingéangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 25.02.2022
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
* Die Inflationsrate in den USA stieg im
Aggregation* - . .
— — - Januar auf 7,5% und erreicht somit das
Kanada n = héchste Niveau seit 1982. Regional be-
Eurozone || || || a . . . i .
Deutschland ] T ] v trachtet zeigte sich ein gemischtes Bild.
Grofbritannien HINE a . . .
Frankreich ] [ | N | - In der Eurozone stieg im Aggregat die
Niederlande || [ 1 a . . .
Htalien H il 1 1| a Teuerungsrate,auch wennsich die einzel-
Spanien Tl I | v T : T .
Schweden I ] - nenMitgliederstaatenuneinheitlich entwi-
schweiz | NN I W T —_———— 1 I a . .
e |1 - - ckelten. In China, Japan, Sidkorea, Me-
Wl 1 I — M xiko und Siidafrika nahm die Inflations-
o wan 1 L 1 1 L " rate ab, wihrend sie in Taiwan, Australi-
srasilien | [ I E BN - ili i i
e | ——— R — — - en, Brasilien, Russland und Indien stieg.
russiand | [ [ | | ] -
indien | N B | | T - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudarica | [ [ I D B . v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
nfiaton N S Deflaton diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2012 - 25.02.2022



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110
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=——=EUR usb —JPY

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

e EM

Jan 2022

* Der US-Dollar und der japanische Yen
waren im Zuge von Russlands Invasion
der Ukraine wieder hoch im Kurs als si-
chere Hifen bei internationalen Anle-
gern.

* Schwellenlinder-Wihrungen mussten im
Aggregat deutlich nachgeben. Allerdings
profitierten auch einige Schwellenlinder
von den gestiegenen Rohstoffpreisen.

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 - 25.02.2022
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= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Bitcoin

Ripple

Ethereum
Litecoin

Krypto (RS)

Linder

waren wenig uberraschend die klaren

° Wihrungen osteuropiischer
Vetlierer tiber die letzten vier Wochen —
allen voran der russische Rubel.

* Erfreulich haben sich hingegen die meis-
ten lateinamerikanischen Wihrungen
entwickelt, insbesondere der brasiliani-
sche Real. Letzterer profitiert zum einen
von weiter steigenden Rohstoffpreisen
und zum anderen aber auch von Inflows
ausliandischer Investoren, die sich bei
steigenden Zinsen der entwickelten Welt
in die Hochzinswihrung flichten.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 25.02.2022

13 1,0
1.2 15
11 2,0
1,0 25
0,9 T T T T T 3,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der Euro fiel vergangene Woche auf
den niedrigsten Stand seit Mai 2020 und
notiert aktuell bei ca. 1,12 EUR/USD.

° Mit dem Angriff Russlands auf die Uk-
raine und den daraufhin verhidngten
Sanktionen hat sich auch der wirtschaft-
liche Ausblick fir Europa eingetribt.
Dies konnte die EZB veranlassen weni-
ger restriktiv als noch vor einigen Wo-
chen erwartet vorzugehen.

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-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (28.01.22 - 25.02.22)

25.02.21 25.02.20 25.02.19 25.02.18 24.02.17
25.02.22 25.02.21 25.02.20 25.02.19 25.02.18

YTD (31.12.21 - 25.02.22)

Energie e 148 328 -105 -147 135 73
Gesundheit 0 02 198 51 231 134 -68
Versorger o 121 51 326 178 24
Basiskonsumgiiter a0 281 202 72 126 74 38
Grundstoffe 2 11,7 286 30 -1,9 137
Telekommunikation o2 99 96 25  -42 47
Informationstechnologie 169 L 6,6 20,6 21,0 6,3 13,4
Value R P 160 27 36 22 63
Growth 95 24 - 107 76 182 37 46
Industrie 122 2l 88 116 151 -07 102
Finanzen e— 144 31 78 -134 130
Zyklische Konsumgiiter a0 2 — 55 203 79 23 79

ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe Ct

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen sind die
meisten Sektoren wie auch der Growth-
und Value-Stil gefallen. Bedingt durch
den Russland-Ukraine-Krieg sind zykli-
sche Sektoren wie Industrie, Finanzen
und zyklische Konsumgiiter am deut-
lichsten negativ. Der Finanzsektor ist
aufgrund des regionalen Exposure sowie
den erlassen Sanktionen merklich vom
Krieg betroffen.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2017 - 25.02.2022
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= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie

Grundstoffe

Zyklische Konsumgliter
Immobilien

Finanzen

Versorger
Informationstechnologie
Industriegiter
Gesundheitswesen
Telekommunikation
Basiskonsumgtiter

-5 0 5 10 15 20

3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

° Regional sahen Lateinamerika und die
Eurozone deutlich positive Gewinnrevi-
sionen, wihrend das kriegsbetroffene
Osteuropa leicht sinkende Gewinnprog-
nosen verzeichnete. Lateinamerika diirf-
te insbesondere von den stark steigen-
den Rohstoffpreisen profitieren.

Grundstoff-

Sektor sahen in den letzten vier Wochen

° Der Energie- und der
die grofiten positiven Gewinnrevisionen.
Basiskonsumgiiter bildeten das Schluss-
licht.

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: 25.02.2022
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Zyklische Konsumgtiter
Informationstechnologie
Basiskonsumguiter
Finanzen

Grundstoffe

20 -10 O 10 20 30
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° Japan und die Eurozone sehen 2022 mit
jeweils rund 10% das groBte Gewinn-
wachstum laut dem Konsensus. Aber
auch Asien und die USA dirften deut-
lich steigende Gewinne verzeichnen.

* Bei den curopiischen Sektoren durfte
der Energie- und der Telekommunikati-
onssektor den héchsten Gewinnzu-

wachs sehen.

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: 25.02.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 ioxx Europe 50 ° Bei im Jahresvergleich steigenden Ge-
40 winnen war in Europa eine massive Be-
20 wertungseinengung der Grund fiir die
o im Jahresvergleich abnehmende positive
20 Entwicklung.
o ° In den USA waren es hingegen sowohl
80 die weniger stark steigenden Gewinne
S&P 500 L.
60 als auch die sinkende Bewertung, welche
40 auf den Aktienkursen lasteten.
20
0
20 B
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
-40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggti. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 25.02.2022

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

28 * Die Bewertung von europiischen Aktien
ist bei durchschnittlich steigenden Ge-

winnen in der Q4-Berichtssaison und

* fallenden Mirkten weiter gesunken. Das

aktuelle Bewertungsniveau ist nun histo-

20 risch attraktiv fir langfristig orientierte

160 Anleger. Kurzfristig konnten die gestie-
P gen Inputkosten die Gewinne belasten.

* US-Aktien sind glnstiger geworden. Im

b historischen Vergleich sind sie jedoch

leicht teuer bewertet. US-Unternehmen
v dirften jedoch weniger von dem Krieg

8 & T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018
——— S&P 500 — — - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600

wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 25.02.2022

in Europa betroffen sein.

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

28 5 * Nach den jingsten Ricksetzer auf den
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Aktienmirkten sind zumindest europii-

24 s 4 sche Aktien nicht mehr teuer. Sie han-

deln aktuell sogar nahe dem historischen

20 .

© s Median.
" R A * US-Aktien sahen in den letzten vier
2 Wochen ebenfalls deutliche Bewegun-

by 2 -

12 s + b N gen bei den Bewertungskennzahlen. So-

A .
wohl das KGV als auch das KBV ist

8 ! nun merklich unter dem historischen

Maximum.

4 T T T T T 0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-

Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM wiahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
50 50 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 25.02.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4.0 * Die Suche nach sicheren Hifen lieB3 die
35 Renditen auf sichere Staatsanleihen fal-
30 len. In den letzten zwei Wochen sind die
Renditen in den meisten Linder mehr
25 US: 1,96% . ..
(+19 Bp) als 5 Basispunkte (Bp) zuriickgegangen.
2,0 . w 1. . .
'(Isé?‘;@ * Auch die Méglichkeit von weniger stark
P
1,5 . . .
GB: 1.46% restriktiven Zentralbanken, da die globa-
10 (+21 Bp) le Wirtschaft unter den Kriegszustinden
0,5 leiden durfte, unterstitzten die Staatsan-
DE: 0,23% leihen.
0,0 T T (+28 Bp)
05
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2017 2018 2019 2020 2021 2022

mern).

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.02.2022

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350

100 23 Spread * Der Markt preist zunechmend die Még-
200 DE  0,23% -038% 61Bp lichkeit einer US-Rezession, was man an
Us  1,96% 1,57% 39 Bp .
der fortschreitenden Verflachung der
250 US-Renditestrukturkurve ablesen kann.
200 ‘ * Die Steilheit der deutschen Rendi-
150 W - testrukturkurve hat hingegen zugelegt.
e .
\ y In der Eurozone scheint der Markt ak-
i
100 . .
\ tuelle keine zu aggressive Zentralbank-
50 | politik zu preisen.
0 S L Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
-100 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 25.02.2022
Implizite Leitzinsveranderungen
7,00 * Der Russland-Ukraine-Krieg fiihrt zu
600 einer Neubewertung der Zentralbankpo-
litik, da der Krieg das Wirtschaftswachs-
5,00 . . .. ..
tum negative beeinflussen durfte. Fir
4,00 die USA preist der Markt nun nur noch
3,00 eine Zinsanhebung im Mirz und insge-
samt 6 Zinsschritte bis Ende des Jahtes.
2,00 .
- * In der Eurozone sieht der Markt nur
100 noch gute drei Zinsanhebungen 4 10Bp
0,00 = bis Dezember 2022.
N o N oN N N N N o~ N N N N N N o N N N N oN
N N N N N N N oN N N N N N N N o N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
u E c =5 Q > N u = c = Q. g N E a c [=2] (=X > N
s £ 3 3 g 2 8| & 3 3 3 [¢] 81 = 3 2 § 2 &8 Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.02.2022 - 25.02.2022

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.
157 Bp
150 USD Fin.:
134 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 74 Bp
0 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial —— EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Auf dem Credit-Anleihemarkt ist das
Risk-Off-Umfeld ebenfalls zu spiren. In
den letzten zwei Wochen sind die Risi-
koaufschlige in allen Investment-Grade-
Segmenten gestiegen.

° Der grofite Anstieg war bei USD-
Unternehmensanleihen und insbesonde-
re bei Finanzanleihen zu beobachten, da
der Finanzsektor von den Russland-
Sanktionen merklich belastet sein durfte.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 25.02.2022

1300

1100

EM High Yield
599 Bp

353 Bp

186 Bp

100 -

2017 2018 2019 2020 2021 2022

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

EM High Grade:

* Die risikosensitiveren Hochzinsanleihen
sahen ebenfalls deutlich steigende Risi-
koaufschlige. Bei EUR-
Hochzinsanleihen sind die Risikoauf-
schlige in den letzten zwei Wochen
mehr als 30Bp gestiegen.

* Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
sahen ebenfalls steigende Risikoauf-
schlige von 49Bp. Anleihen aus Russ-
land und Osteuropa durften dort deut-
lich belastet haben.

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 fiir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 25.02.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie gy Modfled Spread yyy 100Per gy yro mm mmm e mme men
EUR Government 0,55 0,36 8,2 = = = -3,0 -3,5 -4,1 -1,0 8,9 2,4 0,9
Germany -0,02 0,30 8,1 - - - -2,5 -2,9 -2,8 -2,3 4,7 4,3 -2,7
EUR Corporate 1,35 0,65 51 7 20 50 -3,5 -4,1 -4,2 04 58 1,0 14
Financial 134 0,62 4,2 81 21 39 -3,0 -3,6 -3,6 0,6 50 0,9 2,2
Non-Financial 1,36 0,66 5,6 74 19 54 £8:8] -4,4 -4,6 0,3 6,2 1,0 1,0
EUR High Yield 4,32 0,87 3,8 351 42 56 -3,6 -4,4 -2,5 3,7 7.8 0,4 4,5
US Treasury 1,88 0,37 6,9 - - - =17/ =3,5] 2,1 0,1 10,8 3,5 -0,8
USD Corporate 3,25 0,52 78 150 20 71 -34 -6,1 -3,5 21 15,4 2,8 2,2
Financial 3,02 0,57 58 134 22 64 -2,8 -4,8 -34 3,6 12,8 3,2 2l
Non-Financial 3,36 0,50 8,6 157 19 74 -3,7 -6,7 -3,5 15 16,4 2,6 2,3
USD High Yield 5,79 0,51 4,9 353 21 36 -2,0 -3,9 0,4 6,9 8,1 43 4,1
EM High Grade 3,60 0,70 59 186 27 52 -3,1 -4,9 -39 1,7 12,2 31 2,4
EM High Yield 9,00 1,14 4,3 599 37 65 -4,1 -6,2 -10,1 6,6 10,5 2,9 4,7
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* Seit Jahresanfang fithren steigende Zin-
sen und Risikoaufschlige zu fallenden
Kursen im Anleihemarkt.

* Auf Monatssicht sind die Spreads insbe-
sondere EUR-Hochzinsanleihen gestie-
gen, welche merklich an dem Risk-Off-
Umfeld litten.

* EM-Hochzinsanleihen bieten nach der
jungsten Renditeausweitung eine Rendi-
te von nun rund 9%.

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: 25.02.2017 - 25.02.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t) ° ° Befliigelt durch den Russland-Ukraine

Aluminium (US$/t) ° Konflikt gewannen Rohstoffe auch tber

Brent Rohdl (US$/bbl) L die letzten vier Wochen dazu und setz-
Gasol (US$/MT) °

ten so die Rallye seit Jahresbeginn fort.

YT Ronol (USSIbb) Mit Russland als global drittgréfiter Ex-

Zinn (US$/t) ° . . )
Silber (US$/Unze) porteur fir die Industriemetalle Nickel
Gold (US$/Unze) und Aluminium, schirte die Eskalation
Erdgas (US$/MMBtu) ° des Konfliktes und zusitzliche Sanktio-
Gold (EUR/Unze) nen seitens der USA, EU und GroB3bri-
Platin (US$/Unze) .
, tannien Angebotssorgen.
Blei (US$/t)
Kupfer (US$/t) * AuchdieEnergierohstoffeerfuhren durch
Palladium (US$/Unze) ° den Konflikt Auftrieb. WeitereSanktionen
Zink (USS/t) sowiemdglicheLieferstopps seitens Russ-
-5 0 5 10 15 20 25 30 lands konnten die Situation verschirfen.
u Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
.. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 25.02.2022
Rohél
100 350 ° Rohdl profitierte von den Angebotssor-
80 400 gen rund um den Russland-Ukraine
Konflikt. Dabei iiberschritt der Olpreis
60 450
zuletzt die 100 USD-Marke und notierte
40 500 damit den hochsten Stand seit 2014.
20 550 ° Entspannung der Situation konnte
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) durch Angebotszuﬂiisse aus dem Iran
14 1.900
erfolgen. Das Wiedereintreten  des
13 1.600 .
Atomabkommens mit den USA und Eu-
12 1.300 . .
ropa wirde die Angebotssorgen ab-
11 1.000 ..
schwichen.
10 700
9 400
Eine héhere Olproduktion und hdhere Lagerbestinde wirken
8 ' ' ' ' ' 100 tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2017 2018 2019 2020 2021 2022 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) . N
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.02.2022
Gold
2:000 140 * Der Goldpreis war tber die letzten
1.800 120 Wochen als sicherer Hafen wieder ge-
1.600 100 fragt und konnte zulegen. Neben hohen
1.400 80 Inflationsdaten lieB insbesondere die
1.200 60 geopolitische Unsicherheit Anleger Zu-
1,000 40 flucht in dem Edelmetall suchen. Der
50 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % Goldpreis notierte dadurch iiber def
-450 1.900 USD je Unze Marke auf neuen
5
85 .
-350 Allzeithochs.
-250 90
-150 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
50 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2017 2018 2019 2020 2021 2022 d::nG:;gr-]E;’Zi:ij::se spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) 8 :

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.02.2022
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument 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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber eine Anlagemdglichkeit 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 verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

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 angegebenen
Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali-
sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen konnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 28. Februar 2022
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