MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die groBlen Unsicherheiten beziiglich der Geldpolitik und der volkswirtschaftlichen
Auswirkungen von Putins Krieg sorgen fiir eine erhohte Aktienmarktvolatilitit in
beide Richtungen. Nachdem die Aktienmirkte im Zuge der verschirften Sanktionen
noch bis Mitte Mirz gefallen waren, konnten sie sich seitdem sogar deutlicher als
von uns erwartet erholen. Treiber dieser Erholungsrallye waren neben der schon
duferst pessimistischen Anlegerstimmung vor allem die Eindeckungen von Short-
Positionen und Hedges — zumal nach der ersten Leitzinsanhebung um 25bp durch
die Fed wihrend ihrer Mdrz-Sitzung auch etwas Unsicherheit aus dem Markt wich.
Durch das bessere Preismomentum und die geringere Volatilitat diirften nun ver-
mehrt systematische Strategien ihre Aktienquote hochfahren. Nach der kriftigen
Erholung sehen wir jedoch das Aufwirtspotenzial kurzfristig als begrenzt an, da
viele Analysten ihre Gewinnschitzungen reduzieren dirften und die Aktienrtick-

kaufprogramme im Zuge der anstehenden Berichtssaison zurtickgefahren werden.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem die groB3en Zentralbanksitzungen hinter uns liegen, wird es in den kom-
menden zwei Wochen etwas ruhiger. Am 4. April treffen sich die Wirtschafts- und
Finanzminister der Eurozone. Kernthemen dirften hier die Energiekrise und die
hohen Inflationsraten sein. Am 10. April beginnen die Prisidentschaftswahlen in
Frankreich. Aktuell fithrt der amtierende Prisident Macron in den Umfragen.
Morgen werden das Konsumentenvertrauen in Deutschland sowie in den USA
verdffentlicht. Am Mittwoch kommen die Inflationsdaten (Mrz.) fir Deutschland
und am Donnerstag folgen die Zahlen fiir Frankreich und Italien. Dann werden
auch die Einzelhandelsumsitze (Feb.) fiir Deutschland und der PMI fiir das verat-
beitende Gewerbe (Mrz.) in China verdffentlicht. Am Freitag folgen die US-
Arbeitsmarktdaten (Mrz.) und der ISM Manufacturing PMI (Mrz.). Am 4. April
geben die Factory Orders weitere Einblicke in die Auftragslage der US-Industrie
nach Ausbruch des Russland-Ukraine-Krieges.

Sichere Staatsanleihen mit starkstem Drawdown seit 50 Jahren
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Inflation und Energiekrise diirften Thema bleiben

Konjunkturdaten geben ersten Aufschluss iiber
Auswirkungen des Russland-U kraine-Krieges
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* Sichere Staatsanleihen erlebten im Zuge
hoher Inflation und immer restriktiver
werdender Zentralbanken den stirksten
Drawdown seit 50 Jahren. So vetloren
Gesamtrenditeindizes amerikanischer
und deutscher Staatsanleihen bereits
mehr als 10% von ihrem Allzeithoch.

* Seit Jahresanfang liegen US-Treasuries
nun sogar hinter US-Aktien.

*  Multi-Asset-Portfolios, die nicht auf
Rohstoffe und Alternative Investments
setzen, sind damit im aktuellen Umfeld
schlecht diversifiziert und verbuchen
deutlichere Verluste.

Quelle: ICE BofA, Zeitraum: 01.01.1973 - 25.03.2022



PERFORMANCE
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Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : _
m4W (25.02.22 - 25.03.22) 25.03.21 25.03.20 25.03.19 25.03.18 24.03.17 ES geht wetter turbulent zu an den Ak
YTD (31.12.21 - 25.03.22) = 25.03.22 25.03.21 25.03.20 25.03.19 25.03.18 tlenmarkten _ uber dle letZten Vler WO_
S&P 500 o9 [ 263 482 60 205 -16 . . .. .
42 chen allerdings in die positive Richtung,.
MSCI USA Small Caps 22 85 827 -230 139 17 ] i
MSCI Japan P38 02 316 33 16 08 Der technologielastige S&P-500 und
Stoxx Europa Defensiv r 2 184 193 96 160 40 amerikanische ~ Small-Caps  konnten
MSCI GroBbritannien i 229 27,7 233 102 -33 merklich hinzugewinnen und auch japa-
14 . .. .
Stoxx Europa 50 25 158 259 103 90 -39 nische und britische Aktien gewannen
Stoxx Europa Small 200 s | 29 555 -174 01 76 an Wert
. 04 :
Stoxx Europa Zyklisch 7.9 ! 7,5 52,4 -18,7 -2,9 3,6 . )
Y * Osteuropa bleibt durch den Krieg belas-
DI 09 22 481 -130 45  -15
MSCI EM Asien e 89 479 -89 06 102 tet und damit die schlechteste
Euro Stoxx 50 P 20 397 -129 29  -19 Aktienregion uber die letzten vier Wo-
MSCI EM Osteuropa g m— 736 301 222 100 65 chen und seit Jahresanfang.

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; G B : . . : P oe

esamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
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; R '( L ) ) ) )
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.03.2017 - 25.03.2022

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : = : :
= 4W (25.02.22 - 25.03.22) 250321 2503.20 250319 2503.18 24.03.17 Die Anleihemirkte bleiben glObal weiter
YTD (31.12.21 - 25.03.22) 25.03.22 25.0321 25.03.20 25.03.19 25.03.18 unter Druck. Die Anlageklasse war glo—
Chinesische Staatsanleihen 0.0 55 0,0 6,9 7,6 0,4
i iktive Zinspolitik
US.Staatsanieihen L, o0 1o 410 176 142  -126 bal durch die restriktive Zinspolitik der
EUR Hochzinsanieinen . 09 34 256 119 16 45 Zentralbanken belastet. Lediglich chine-
Italienische Staatsanleihen 45 L1 - 70 86 78 17 53 sische Staatsanleihen konnten iber die
EUR Finanzanleihen 51 L2 - 55 110 50 20 22 letzten vier Wochen eine leicht positive
: -1,7 p—] .
EM-Staatsanleihen (hart) 79 -2,4 9,0 -3,8 14,3 -9,6 Performance Verzelchnen.
USD Hochzinsanleihen e — 1,0 307 -126 5,5 4,6 . .
55 . b g ! , ..

o ] Py * Lokale Schwellenlinder-Anleihen bilde-
EUR Nicht-Finanzanleihen 61 -6,7 9,7 -3,7 2,2 1,8 b d 1 . W h d
Britische Staatsanleihen 73 e 4.8 3,0 2.2 7.3 0,4 ten uber die letzten vier ochen das
Deutsche Staatsanleihen 5y ot — 58 0,2 2,0 42 02 Schlusslicht.
USD Unternehmensanleihen g4 e — -5,9 13,8 0,7 54 2,1

N -4,8 —

EM-Staatsanleih lokal 4 -2,9 57 -5,4 3,0 -2,8 . . . . . ..

aatsanieinen (lokal) 48 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; wihlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Britische Staatsanl.: BOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; Wochen-Performance.

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 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.03.2017 - 25.03.2022

2/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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«+ Aktuell

* Hedge-Fonds haben im letzten Monat
Risiken reduziert. Long-Positionen in
US-Large Caps wurden abgebaut und
die Shorts in Small Caps deutlich ausge-
baut.

* Innerhalb von Anleihen bleiben Anleger
short, es scheint aber erste Gewinnmit-

nahmen zu geben.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
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: 22.03.2012 - 22.03.2022
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 T T
2017 2018 2019

—— S&P500 ——Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

- - -10-Jahres-Durchschnitt

2020 2021 2022
- - —10-Jahres-Durchschnitt

* Die Put-Call-Skew hilt sich hartnickig
tber der Marke von 12 Pp. Dabei ist
auch weiter auffillig, dass die Skews in
Europa und den USA entgegen ihrer
historischen Durchschnitte etwa gleich
steil sind.

° Da Anleihen im Umfeld steigender
Zinsen weniger gut diversifizieren, blei-
ben Absicherungen von Aktienmarktri-
siken tiber Put-Optionen teuer.

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: 25.03.2012 - 25.03.2022
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* Das Momentum von US-Aktien bleibt
zwar negativ, bewegt sich aber mit der
jungsten Erholung Richtung Nulllinie.
Fallen die Mirkte nicht wieder, dirften
trendfolgende Strategien wieder ver-
mehrt kaufen.

*  Mittlerweile ist das Momentum von US-
Treasuries sogar schlechter als das vom
S&P 500.

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 - 25.03.2022




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
so gut wie seit Anfang des Jahres nicht
mehr.

* Von Optimismus kann allerdings keine
Rede sein, denn der Bull/Bir-Spread ist
mit -3Pp immer noch negativ. Bullen,
Biren und neutral gestimmte Investoren
halten sich aktuell ungefihr die Waage.

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 - 24.03.2022
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

° Die realisierten Volatilititen liegen in
allen hier dargestellten Anlageklassen ak-
tuell tber ihrem Durchschnitt der letz-
ten 5 Jahre.

* Wihrend die Rohstoffmarkte vor allem
durch den Russland-Ukraine-Krieg zum
schwanken gebracht werden, sind es bei
den Anleihemirkten eher die restriktive-
ren Zentralbanken. Die Aktienmirkte
sind wiederum von beiden Unsicher-
heitsherden betroffen.

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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.03.2017- 25.03.2022
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° Nach dem FOMC-Meeting und dem
darauffolgenden Optionsverfall ist die
implizite Volatilitit rapide gefallen und
liegt nun sogar untypischerweise unter
der realisierten Volatilitit. Damit erwar-
ten Anleger fir den nichsten Monat et-
was geringere Schwankungen als in den
letzten 30 Tagen.

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 - 25.03.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturtiberraschung

Inflationstiberraschung

2017 2018 2019 2020 2021 2022

° Die  Konjunkturiiberraschungsindizes
scheinen sich zuletzt stabilisiert zu ha-
ben. Der globale Index, der Index fir
die Industrielinder (G10), und der Kon-
junkturiiberraschungsindex der Schwel-
lenlinder verlaufen parallel im positiven
Bereich. In China tbertrafen die Indust-
rieproduktionsdaten und die Einzelhan-
delsumsitze die Erwartungen.

* Die Inflationsdaten in den Industriena-
tionen und die globalen Inflationsdaten
setzten nach einer kurzen Unterbre-
chung die positive Uberraschungsserie
fort. Schwellenlinder haben zuletzt et-

= Global G10 = Schwellenléander . . .
was weniger positiv iberrascht.
Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022
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GroRbritannien & Japan

nach oben.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022
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* Das Bild fir Grofibritannien und Japan
bewegt sich weiter auseinander. Wahrend
in GroBbritanniendie positiven Konjunk-
tur- und Inflationsiiberraschungen iiber-
wogen, enttiuschen die japanischen
Konjunkturdaten und auch die Inflation
tberraschte das erste Mal seit Frihjahr
2021 nicht mehr positiv.

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
Datentliberraschung verringert sich uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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—_— u — nagerindex fiir Mirz zeigen kein eindeu-
USA (ISM) 1 fIEErmn -~
Kanada 1 11 = tiges Bild.
Eurozone H ' v . . . .
Deutschland [ [ | v * Waihrend sie fir die Eurozone, Deutsch-
Grofbritannien 0 1T v . . . .
Frankreich B BENNE v land, GrofB3britannien und Frankreich im
Niederlande [ I ] a . .
ttalien 1) - Vergleich zum Vormonat gefallen sind,
Spanien [ | I E - . .. . .
Schweden N D v sind sie in Japan und in Australien ge-
Schweiz H v .
China (offiziell) 1 a stiegen.
China Caixin 1 1 a o i X . - .
Japan B | - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Siidkorea H a uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Taiwan N e v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
A;f;'::::: 5 H |- : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko || - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland ] - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
 Indien | | | 11 [T [0 NN | a Punkten fiir eine riickldufige Aktivitat in der Industrie im
Sudafrika 1 Wi H 'I'EN N o - Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion 'Wachstum

schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 25.03.2022

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

Gesamtinflation

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . . .
T T T * Die Inflationsdaten fir Februar zeigen
Aggregation* a . . o .
— - einen deutlichen Aufwirtstrend. Die
Kanada = Teuerungsrate ist in den USA, der Eu-
Eurozone rs .
Deutschland a rozone, Deutschland, Frankreich,
GroRbritannien - . . . .
Frankreich a Grof3britannien, Italien, Spanien und der
Niederlande hd . . . .

Htalien a Schweiz gestiegen. Auch in Japan, Sid-
Spanien - . e .

Schweden a korea, Australien, Brasilien, Indien und
Schweiz -~ . .

P - Russland gab es eine merkliche Zunah-
 Japan -~ me. MaBgeblich fir den Anstieg waren
Stidkorea -~
Taiwan b die kriftig gestiegenen Preise fiir Ener-
Australien -~
Brasilien - gie und Nahrungsmittel.

Mexiko
Ruslz:: : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Siidafrika - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In

diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
In'lal\on* FDENE{IO"
90 60 40 30 25 20 15 10 0010 -20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 25.03.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der japanische Yen erlebte in den letz-
81.12.2020 = 100 ten Wochen auf breiter Front einen
105 Kursrutsch. Denn wihrend die grofien
westlichen Zentralbanken beginnen mit
restriktiver Politik auf die hohen Inflati-
10 onsdaten zu reagieren, behilt die Bank
of Japan ihren ultra-expansiven Kurs
% bei. Damit durfte sich der Zinsnachteil
des Yen weiter ausweiten.
90 ° Schwellenlinderwihrungen haben be-
gonnen einen Boden auszubilden.
85 T T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
— EWR USD Py Em V{:a'hrungskorb zg messen. Die Bef]eutung anderer Wéhrung"en
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 25.03.2022
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
25 50 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
20 e 40 dem Euro sind relativ eindeutig. Die
15 N 30 Wihrungsrdume, die geographisch wei-
10 A a4 20 ter vom Russland-Ukraine-Konflikt ent-
5, N A = 10 fernt sind, konnten in der Breite aufwer-
0 r'T‘T'T‘ﬂjT‘TrW n 0 ten. Die, die niher dran sind, hatten das
5 R A a 10 Nachsehen.
-10 -20 * Der russische Rubel ist indessen vom
15 -30 Allzeittief von iber 150 Rubel pro Euro
-20 -40 wieder auf etwas uber 100 Rubel pro
25 D>&DDDLL¥¥¥>_mmmo;omxzu;>m_,&lzzgg ce Euro gestiegen. Zuletzt unterstiitzte Pu-
%’%662E52%%539gggéEUd%@Eﬁ%dSéEgé&%g tins Aussage, er akzeptiere bald nur
&~ noch Zahlungen fiir Ol- & Gaslieferun-
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

gen in Rubel, den Kurs.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 25.03.2022

13 1,0
1,2 -7 15
L
,
e P
, -
< -7
A,

,
11 2,0
1,0 25
0,9 T T T T T T 3,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs schwankte
in den letzten zwei Wochen um die
Marke von 1,10.

° Zwar erwarten Markteilnehmer auch
von EZB mittlerweile bis zu 5 Zins-
schritte a 10 Bp dieses Jahr, allerdings
bleibt die geographische Nihe zu Putins
Krieg cin Belastungsfaktor, sodass der
US-Dollar weiter sehr 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 - 30.06.2023



AKTIEN - PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdaume der letzten 5 Jahre o T : :
u AW (25.02.22 - 25.03.22) 250321 250320 250319 250318 24.03.17 Uber die letzten vier Wochen hat nun
YTD (31.12.21—25.03258 25.03.22 25.0321 25.03.20 25.03.19 25.03.18 Value in Europa schlechter als Growth
Gesundheit 05 ’ 23,2 14,0 3,4 19,5 -10,2 . . .
. o 5.1 abgeschnitten — trotz steigender Zinsen.
Energie : 20,6 43,4 18,0 -38,1 16,8 6,9 X
Grundstoffe s 157 627 192 40 66 Insbesondere zyklische Konsumgiiter
Informationstechnologie 146 = 29 88 495 04 7.4 7.4 verloren an Wert, belastet durch stei-
Telekommunikation e 53 255 -231 21 -106 gende Konjunktursorgen aufgrund von
p11 . . . .
Growth 115 94 347 47 84 03 Putins Krieg in der Ukraine.
Industrie B 10 6,2 59,0 -15,0 23 17 . .
T * Die Sektoren Gesundheit und Techno-
Value o Py 111 360 -234 28 08 looic k b b | .
= 1 nnten st mn nz Z T
Finanzen 57 - 93 390 224 83 27 ogle konnten sic gegen zuletzt sta
Basiskonsumgiter 677209 11,1 16,8 -9,1 16,0 -8,3 erholen.
44
Versorger P 21 217 00 218 -0,6 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europaischer
Zyklische Konsumgiiter 474 77— 71 60,4 -13,9 1,0 2,8 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
' Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; liegt in der B t Ein Wachst titel ist hoch b rtet
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; .Ieg' in der bewertung. tin ac' stumstitel 1sf oc! ewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T ikation: MSCI Europe C i 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: 25.03.2017 - 25.03.2022

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

B . . . .
Schwellenlander b Energie Regional sahen Lateinamerika und
Welt ) Grundstoffe GroBbritannien deutlich positive Ge-
Industrienationen , winnrevisionen, wihrend Osteuropa
- - Gesundheitswesen . .
Lateinamerika [re— nicht uberraschend fallende Gewinn-
GroRbritanni T Versorger . . .
rooritannien ] prognosen verzeichnete. Lateinamerika
Japan f= Industriegtiter - ] '
1 und GroBbritannien profitieren auf-
Europa = Zyklische Konsumgiiter . .
1 grund ihrer Index-Sektorstruktur uber-
Eurozone Informationstechnologie . . .
USA 1 proportional von steigenden Zinsen und
1 Basiskonsumguter Roh £f . I hat d .
Deutschland ohstoffpreisen. Insgesamt hat das posi-
1 Finanzen . . ..
Schweiz tive Momentum der Gewinnrevisionen
APAC ex Japan = Telekommunikation zuletzt jedoch nachgelassen.
Osteuropa | Immobilien
-10 0 10 20 30 -10 0 10 20 30 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: 25.03.2022

= 1M-Verdnderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

- . .. .
Industrienationen - Energie Der Konsensus erwartet fiir Japan mit
Welt = o rund 15% das grof3ite Gewinnwachstum
i Telekommunikation . i
Schwellenlander fur 2022. Aber auch die USA und die
Industriegiter . . .
Japan = Eurozone durften steigende Gewinne
1 Immobilien
GroRbritannien 7- sehen.
- Informationstechnologie . .
Eurozone i ° Bei den europiischen Sektoren dutften
USA = Zyklische Konsumgiter .
- Y o der Energie- und der Telekom-Sektor
Europa G dheit . .
1 esundnetswesen den héchsten Gewinnzuwachs sehen.
APAC ex Japan = : N
| Basiskonsumgiiter
Lateinamerika -
o hand 4 Versorger
eutschlan
i Grundstoffe Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Schweiz ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Osteuropa - Finanzen Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
J Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 -20 -10 0 10 20 30 40 50 (,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
Quelle: FactSet, Stand: 25.03.2022
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 Sioxx Europe 50 * Gegenitber dem Vorjahr kamen die
40 Bewertungen in Europa und den USA
20 stark herunter — ahnlich stark wie 2018,
0 als die amerikanische Zentralbank auch
20 eine restriktivere Geldpolitik verfolgte.
-40
80
S&P 500
60
40
20
0
-20 .
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 ggii. Vorjahr, %)

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 25.03.2022

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

28 ° Bei den Aktienmarktbewertungen gab es
jungst eine starke Deflation — europdi-

sche Aktien sind nun glnstiger als im

“ Schnitt der letzten 35 Jahre bewertet.
Und die US-Bewertungen sind seit letz-
20 tem Jahr um ein Drittel gefallen — US-
169 Aktien bleiben allerdings immer noch
6 teuer im Vergleich zur eigenen Historie
bewertet.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

8 . : : : ; ; nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
——5&P 500 - - - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
25.03.2022

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

28 5 * Die meisten Aktienregionen sind nun
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit L. L. ) )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) (einigermafBen) fair im Vergleich zur ei-

24 b4 4 genen Historie bewertet — sowohl auf

KGV- als auch auf KBV-Basis.

20 * . . . .

3 * US-Aktien bilden nach wie vor eine

16 N R Ausnahme. Dort ist der Anteil nicht-

. fundamentaler Anleger am gréBten, zu-

2 . . . .
12 L . $ b+ . dem genieflen sie aufgrund ihrer relati-

A - . . .
ven Sicherheit einen Bewertungsauf-
8 1 schlag.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-

4 o wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen ‘Med}ap das Maximum (obere Grenze des grauen

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen o Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 25.03.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Der Trend steigender Renditen wurde
35 nur kurz unterbrochen. Nachdem siche-
20 re Staatsanleihen infolge des Putin-
25 Kriegs aufgrund erhéhter Nachfrage
’ US: 2,47% . . . .
(+51 Bp) nach Sicherheit kurz Rickenwind erfuh-
2,0 e . . .
I(T-22,08)/0 ren, setzte sich der Renditeanstieg zu-
+25 Bp,
15 : ; : _
GE 1 0% letzt weiter fort. Steigende Inflationsda
10 (+24 Bp) ten und die restriktivere globale Zinspo-
05 litik der Zentralbanken lieBen die Rendi-
DE: 0,59% ten anziehen.
0,0 - T T (+36 Bp)
0,5
Effektive Verzinsung 10-jahriger 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) —— ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
L] -
350 100 20 Spread Der  fallende Trend der US
DE  059% -0,14% 72Bp Renditestrukturkurve hielt auch in den
300 US  247% 227% 20Bp . . .
letzten zwei Wochen weiter an und die
250 Kurve niherte sich mit einem Niveau
200 von 20Bp der Null an. Der Markt preist
|
150 \ somit zunehmend die Gefahr einer Re-
, v zession.
\
100 . .
\ * Die deutsche Renditestrukturkurve
50 l hingegen hat sich zuletzt versteilert.
0 ) I : 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
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 25.03.2022

10
9
8
7
6
5
4
3
X -
1
0
§ 8§ 8§ 8§ 8§ ¥} %|/¥8 § } ¥ § § § § 8§ § §
& & & 8 8 ] R|& |8 8 '8 ® % & & 8 ]/ R®
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp)
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Der Mirz war der Monat der Zinserho-
hungen. Die Fed entschloss sich zum
ersten Mal seit 2018 den Leitzins um
0,25 Prozentpunkte anzuheben. Die
Bank of England erhéhte zum zweiten
Mal binnen weniger Monate den Leit-
zins um 0,25 Prozentpunkte und auch
fir die EZB bleiben Zinserh6hungen
eine Option. Bis Jahresende preist der
Markt fir die Fed 8 Zinserhéhungen,
fur die EZB 4 Erhohungen (a 10 Bp)
und fiir die BoE 5 Zinserhéhungen.

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: 25.02.2022 - 25.03.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.
153 Bp
150 USD Fin.:
139 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 75 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

* Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Anleihen sind in den letzten zwei
Wochen wieder etwas gefallen. Dabei
war die Spread-Einengung spiirbar stir-
ker in den USA als in Europa.

° So fielen die Spreads bei USD-
Unternehmensanleihen um 23 Basis-
punkte, bei den europiischen Pendants
waren es hingegen nur 5 Basispunkte.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022

1300

1100

EM High Yield
576 Bp

341 Bp

192 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:

* Auch im Segment der Hochzinsanleihen
kam es in den letzten zwei Wochen zur
Konsolidierung der Risikoaufschlige.

* EM-High Yield sah mit 69 Basispunkten
den stirksten Riickgang gefolgt von
USD-High Yield mit 53 Basispunkten.

* Relativ zu den letzten 5 Jahren bleiben
die Spreads aber auf attraktiven Niveaus.

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 - 25.03.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie aaw WedTed Sent 0P vio ZmE R gmn osmromw
EUR Government 0,79 0,24 8,1 = = = -2,0 54 -7,0 4,0 3,5 2,3 31
Germany 0,27 0,29 8,0 - - - -2,3 -51 -5,9 0,1 2,1 4,2 -0,2
EUR Corporate 1,66 0,31 50 76 =l 48 E15] 45 -6,0 9,9 -4,0 2N 2,0
Financial 1,59 0,26 4,2 78 -3 33 -1,1 -4,6 -5,0 10,8 -5,0 2,0 2,2
Non-Financial 1,70 0,34 515} 75 1 55 -1,7 -6,0 -6,6 95 -3,4 2,2 19
EUR High Yield 4,60 0,28 3,8 343 -8 51 -0,9 -5,2 -3,4 25,6 -11,9 16 4,5
US Treasury 2,49 0,61 6,8 = = = 3,1 -6,5 -5,0 -3,7 13,2 4,7 0,0
USD Corporate 3,83 0,58 77 149 -1 70 -3,1 -9,0 -5,9 13,8 0,7 54 2,1
Financial 3,68 0,66 57 139 5 66 -3,0 =7 &7 13,1 0,9 515] 17
Non-Financial 3,89 0,54 8,5 153 -4 70 -3,1 -9,6 -6,0 14,2 0,6 53 2,2
USD High Yield 6,33 0,54 4,9 341 -12 28 Al7 &5 -1,0 30,7 -12,6 515) 4,6
EM High Grade 4,43 0,84 58 192 6 56 -4,0 -8,7 -7,3 11,3 0,3 51 21
EM High Yield 9,70 0,70 4,3 576 -23 57 50 -108 -141 314 =liL7 43 4,3

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

* Die 1M-Performance ist tber alle Anlei-
hesegmente hinweg negativ.

° Seit  Jahresanfang  haben  EUR-
Finanzanleihen etwa 1,5% weniger als
EUR-Unternehmensanleihen  verloren.
Denn letztere dirften mehr unter der
Beendigung der Kaufprogramme der
EZB leiden.

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: 25.03.2017 - 25.03.2022



ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t)

* Auch tber die letzten vier Wochen hielt

Gasol (US$/MT) ° die Rohstoffrallye an. Nickel blieb dabei
Brent Rohol (US$/bbl) ° iber die letzten vier Wochen der Ge-
WTI Rohél (US$/bbl ° . . ..

( ) winner, dicht gefolgt von Gasél und

Erdgas (US$/MMBtu) ° .. . .
Zink (USSI) Rohdl. Der Russland-Ukraine Konflikt
Aluminium (US$/t) befliigelte Rohstoffe, deren Angebots-
Silber (US$/Unze) sorgen insbesondere in dem von Russ-
Gold (EUR/Unze) land energieabhingigen Europa zu spu-
Kupfer (US$/t)
ren waren.
Gold (US$/Unze) cn watce
Palladium (US$/Unze) * Lediglich Platin und Zinn verzeichneten
Blei (US$/t) -05 | @ Verluste Uber die letzten vier Wochen
Platin (US$/Unze)  -3.6 ° und bildeten so das Schlusslicht.
Zinn (US$/t) -4,8 °
.10 o 10 20 30 20 50 60 70 80 % G'esam'trendlte (,,Tota! Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 25.03.2022
Rohol
120 350 ° Rohdl, einer der Hauptprofiteure des
100 200 Krieges, konnte seit Jahresbeginn durch
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Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 25.03.2022
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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.
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BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Zur Reihe Berenberg Mirkte
gehoren folgende Publikationen:

» Monitor
Fokus
Investment Committee

Protokoll

www.berenberg.de/publikationen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0

Telefax +49 40 350 60-900
www.berenberg.de

MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

