MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die groBen Aktienmirkte sind jingst volatil seitwirts gelaufen. Eine Ausnahme
bildeten chinesische Aktien, die unter erneuten Covid-Ausbriichen und den damit
verbundenen Lockdowns litten. Die Anleiherenditen erreichten groBtenteils Jahres-
héchststinde, getrieben durch falkenhafte AuBerungen von Zentralbankern. Die
Kombination aus hoher Inflation, abnehmender Wirtschaftsdynamik und quantita-
tiver Drosselung limitieren das Aufwirtspotenzial bei Aktien — wir dirften vor
allem keine Bewertungsausweitung sehen. Unterdessen nehmen die Rezessionsidngs-
te zu. Fine Wirtschaftsabkithlung diirfte jedoch keine groBe Uberraschung fiir den
Markt sein. Die Wirtschaftsinstitute/Broker haben ihre Schitzungen teilweise schon
deutlich reduziert und die Positionierung sowie die Anlegerstimmung sind bereits
sehr negativ. Zudem nimmt der Anteil nicht-fundamentaler Investoren (Stichwort:
passives Investieren) immer weiter zu. Das wirkt unterstiitzend. Ein starker Abver-
kauf scheint ohne externen Ausléser deshalb ebenso unwahrscheinlich.

Kurzfristiger Ausblick

Die global hohen Inflationswerte setzen die Zentralbanken weiterhin unter Druck.
Der Markt schaut daher gespannt auf die monatliche Sitzung der Fed am 4. Mai und
der BoE am 5. Mai. Bei der Fed preist der Markt eine Zinserhdhung von 50 Basis-
punkten und bei der BoE von 25 Basispunkten. In Japan sind die Mirkte vom 26.
April bis 5. Mai (auBler 2. Mai) aufgrund der Golden Week Feiertage geschlossen.
Die Auftragseinginge langlebiger Giiter (Mrz.) sowie das Verbrauchervertrauen
(Apr.) der USA werden morgen verdffentlicht. Am Mittwoch folgen die deutschen
Einzelhandelsumsitze (Mrz.) und am Donnerstag das Verbrauchervertrauen (Apr.)
aus der Eurozone, die vorldufigen Inflationszahlen (Apr.) aus Deutschland und das
Q1-BIP-Wachstum der USA. Die vorldufigen Q1-BIP-Zahlen der Eurozone sowie
die Haushaltsdaten (Mrz.) und der Chicago-Einkaufsmanagerindex (Apr.) der USA
werden am Freitag bekannt gegeben. Die deutschen Industriedaten (Mrz.) sowie der
ISM-Index (Apr.) und die Arbeitsmarktdaten der USA folgen nichste Woche.

Anleihen trotz hoherer Realrenditen noch nicht wesentlich attraktiver
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Zentralbanken unter Inflationsdruck

Q1-Wirtschaftswachstum im Fokus
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* Sowohl die Nominal- als auch die Real-
rendite, also erstere abzlglich der erwar-
teten  Inflation,  10-jahriger  US-
Staatsanleihen sind zuletzt kriftig gestie-
gen. Die Realrendite erreichte jiingst
erstmals seit Anfang 2020 die 0%.

* Hohere Realrenditen steigern die Attrak-
tivitait von Anleihen absolut und relativ
zu Aktien. Das erreichte Niveau durfte
jedoch den meisten Anlegern noch nicht
attraktiv genug fir eine stirkere Reallo-
kation in Anleihen sein, zumal die Ren-
diten vorerst weiter steigen dirften, was
auf den Anleihekursen lastet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2010 - 22.04.2022



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
=AW (25.03.02 - 22.04.22) 22,0421 22,0420 220419 220418 210417
YTD (31.12.21 - 22.04.22) 22.04.22 22.04.21 22.04.20 22.04.19 22.04.18
REITs B> 259 158 85 227 -175
Aktien Frontier Markets ar Y 139 298 -150 38 7.9
USD/EUR-Wechselkurs A 11,2 99 40 92 -127
Gold o4 s 206  -62 398 42 92
Euro-Ubernachteinlage _3;3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
Industriemetalle L 282 570 423 -164 55 12,0
EUR Unternehmensanleihen -7:;2'0 -8,0 6,7 -1,8 2,8 1,2
EUR Staatsanleihen ,5';‘1 -5,9 2,6 0,3 15 1,2
Aktien Emerging Markets -7,52‘3 -8,6 38,8 -12,8 4,3 8,0
Globale Wandelanleihen »722’3 -4,9 47,9 19 11,5 -6,4
Aktien Industrienationen .5%4 11,4 358 34 147 1,0
Brent w 568 1138 1225 -634 133 24,1

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-Ubemachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

* Die Unsicherheit an den Mirkten lie3
Anleger Sicherheit in defensiven Anlagen
suchen. Infolgedessen gewannen defen-
sive REITSs trotz ihrer enormen Zins-
sensitivitit hinzu und bildeten Uber die
letzten vier Wochen die Spitze.

* Aktien der Schwellenlinder konnten
ebenfalls zulegen und auch Gold und
der US-Dollar zihlten zu den Gewin-
nern.

* Rohdl — der Topperformer seit Jahres-
beginn — musste Teile seiner Gewinne

wieder abgeben.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2017 - 22.04.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : = : :
m4W (25.03.22 - 22.04.22) 22.04.21 22.04.20 22.04.19 22.04.18 21.04.17 Dle Aknenmarkte bheben durCh dle
YTD (31.12.21 - 22.04.22) - 22.04.22 22.04.21 22.04.20 22.04.19 22.04.18 geOpOljtiSChC UnSiChCrheit, dle rCStrlktl—
Stoxx Europa Defensiv 36 17,9 13,6 -1,3 8,5 2,0 . ..

St E 5 10 1o 246 66 . 07 ve Zinspolitik und zunehmende Rezes-
OXX Europa 16 ) ) -8, s , . . .
MSCI GroRbritannien o2y 107 244 214 65 24 sionssorgen belastet. Defensive Aktien
Stoxx Europa Small 200 i 0.2 21 491 -143 23 8,1 blieben so auch iber die letzten vier

05 ..
Euro Stoxx 50 102 25 446 -169 29 41 Wochen gefragt und lagen vorne. Briti-

-1,1 . . . .

11, ' . , , : sche en profitierten leic urc e
DAX 11,0 7 471 -148 25 4.1 he Akt rofitierten leicht durch ihr
. -1,7

Stoxx Europa Zyklisch _925 14 55,8 23,7 0,8 7.4 maﬁgebhchen Gewichte in Rohstoff-
MSCI EM Asien 03 126 394 62 45 101 . . .

o und Banken-Aktien von den weiterhin
MSCI EM Osteuropa o 752 24,7 -188 203 2,7 ok ) ) )
MSCI USA Small Caps 36 28 703 192 138 07 ohen Energiepreisen und steigenden
S&P 500 G 167 353 22 214 08 Zinsen.

-6,0 . . . . .
MSCI Japan 89 -44 263  -33 0,7 44 ° Amerikanische und japanische Aktien

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.

bildeten uber den letzten Monat das
Schlusslicht.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2017 - 22.04.2022
S o Tabiis S0t 04T * Die restriktive Zinspolitik der Zentral-

_ : YTD (311221 - 22.04.22) 22,0422 22,0421 22.0420 22.04.19 22.04.18 banken und die kontinuierlich steigen-
Chinesische Staatsanleihen r Oio 52 05 9,3 4,9 2,7 den Renditen setzen Staatsanleihen wei-
US-Staatsanleihen . S— 31 137 196 139 -143 _
EUR Hochzinsanleihen op 0 50 173 69 28 47 terhin unter Druck.
EM-Staatsanleihen (lokal) 53 0= -45 28 24 32 37 * Fir die Fed preisen die Mirkte bis Jah-
EM-Staatsanleihen (hart) 01 e -3,5 6,5 -28 145 -108 resende mittlerweile schon uber 9 Zins-
USD Hochzinsanleihen 2 11:: 38 200 51 60 43 ethéhungen 2 25 Basispunkte. Fiir die
EUR F'.nanzénlelhen . 8 72'1_ 208 el 28 EZB rechnen die Mirkte mit tber 8
EUR Nicht-Finanzanleihen 80 : -8,6 6,6 -1,5 2,9 0,9 . . R .
Britische Staatsanleihen 10,2 ' i — -6,7 -5,1 13,5 52 -6,7 Zlnserhohungen a 10 BaSISpunkte’ was
Deutsche Staatsanleihen 81 e — 81  -17 3,6 43 -19 bedeuten wiirde, dass die EZB in die-
USD Unternehmensanleihen a0 o — 101 59 95 57 07 sem Jahr zum ersten Mal seit 2012 den
Italienische Staatsanleihen 80 3.7 m— -9,4 11,2 37 -2,0 53 Leitzins uber Null anheben wirde.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2017 - 22.04.2022



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Hedge-Fonds waren in den letzten Wo-

4 chen insbesondere bei den Wihrungen
| | | aktiv. So haben sic ihre Shorts im JPY
| I l | aufgrund des scheinbar unumstéBlich

11 :

expansiven Kurs der BoJ weiter ausge-

l I | | l i baut, wihrend sie ihre Longs im BRL
2 .
I 1 T dank hoher Carry beibehalten.
-4
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
py % % % % Q & z % z 2 < 3z g) Ze3npy g ® 0 g IE % g )C> % Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
S hooeow g0 2;_ o 5 8 x|z 5 2% 8 % SIS F<53R28GS Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
s - - ee3 § 23 " . s 7 E el Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
& g = g < 3 < »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
¢ © 2 : Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
%_’ @ ~ »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
% Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
e Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration
>
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 19.04.2012 - 19.04.2022
Put-Call-Skew
17 * Die Put-Call-Skew ist in den letzten
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" Wochen in Europa leicht zuruck ge-

(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
kommen. In den USA ist dies noch

nicht zu beobachten. Dort scheinen die
Anleger mit Blick auf das anstehende
FOMC-Meeting nichste Woche etwas
nervoser zu sein.

* Insgesamt ist aber in beiden Regionen

die Nachfrage nach Absicherung weiter
uberdurchschnittlich hoch.

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
——S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - = 10-Jahres-Durchschnitt héher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.04.2012 - 22.04.2022
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Das 60T-Momentum des S&P 500 hat

06 18%
zeitweise ins Positive gedreht. Bei US-
04 12% Treasuries ist es hingegen weiter gefal-
len. Dennoch ist zwischen den beiden
02 6% Anlagen ein hoherer Gleichlauf zu be-
o | obachten. Seit Jahresanfang hat die ne-
00 - A | 0%

gative Korrelation zwischen Aktien und

Anleihen sukzessive abgenommen und

-0,2 -6% .
notiert aktuell nahe der 0%.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
-0,4 -12% letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),

desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre

Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
-0,6 -18% Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die

Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 22.04.2022

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

28 sag 184 ° Die Stimmung der US-Privatanleger
40 37,9 373 357 bleibt duBlert negativ. Vor allem die An-
315 30,7
30 189 1og zahl der Bullen ist extrem niedrig. Die
20 ’ v .
10 J 72 15,8% der Vorwoche stellten den nied-
0 : : —— rigsten Wert seit 1992 dar.
-10 . . . . .
20 . °  Mit so negativem Sentiment diirften die
-30 25,0 Mirkte in den kommenden Wochen
-40 -32,6 . 1 ..
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread weniger anfa]]lg fir schlechten News-
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt .
40 flow sein.
20 Die von der American Association of Individual Investors
0 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen

Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
-20 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 - 21.04.2022

-40
Jan19 Apr19 Jul19 Okt19 Jan20 Apr20 Jul20 Okt20 Jan21 Apr21 Jul21 Okt21 Jan22 Apr22
@AAII Bullen - Béren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die realisierten Volatilititen und auch

Rohstoffe

ihre Reihenfolge sind praktisch unver-
Aktien Schwellentander dndert im Vergleich zu vor zwei Wo-

Aktien Industrielander chen.
REITe * Die extrem hohe Volatilitit bei Rohstof-
fen gepaart mit kriftigen Zinsanstiegen
EUR Inflationslinker dirfte die im historischen Vergleich du-
G10-Wahrungen Berst hohe Volatilitit bei EUR Inflati-

onslinkern bedingen.
EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

EUR Hochzinsanleihen
Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.04.2017 - 22.04.2022

m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

40% 8% * Der VIX ist jungst wieder tber die Mar-

ke von 25 gesprungen. Allerdings verun-
%

35% sichern nun nicht nur der Krieg und die
6% Zentralbanken, sondern auch der jungs-
30%
te Anstieg der Infektionszahlen in China
25% ‘ o die Anleger. Denn sie befiirchten eine
4% Verschirfung der Disruptionen globaler
20% N A l u L \ Lieferketten.
A MY 3%
A i W | " ,

15% Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste

2% implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
10% 1% der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk

gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-

5% - T T T T T 0% ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 22.04.2022
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturtiberraschung

* Die Konjunkturtberraschungsdaten
haben sich trotz allgemeiner Rezessi-
onsbefiirchtungen an den Mirkten zu-
letzt positiv entwickelt.

* Der globale Konjunkturiiberraschungs-
index, sowie der Konjunkturiiberra-
schungsindex der Industrielinder (G10)

158 Inflationstiberraschung und der Schwellenlander-Index sind
80 iber die letzten zwei Wochen gestiegen.
60 In China tbertrafen beispielsweise die
40 . . . .

20 /\/\/\’ Handelsbilanz, die Industrieproduktion
0 N\ = : und die Einzelhandelsverkaufe die Er-

20

0 wartungen.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 * Die Inflationsdaten iiberraschten global
= Global G10 = Schwellenlander
weiter nach oben.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022
Eurozone & USA

800y onjunkturaberraschung * In den USA und in der Eurozone tiber-

200 . . .

wogen in den letzten Wochen weiterhin

100 . .. . ..

o DM N !v"‘*r» -~ AN die positiven Konjunkturiberraschun-
L B T S PN o NP ™ T e . .

100 ‘:.;/ R I v h{ tvf gen. In den USA lagen die Industriepro-

200 duktions- und Immobilienmarktdaten

2300 tber den Erwartungen. In der Eurozone

-400 Ubertrafen ebenfalls die Industriepro-

280 . .

~ao Inflationsiiberraschung duktionsdaten die Erwartungen.

200 * Die Inflationsdaten in der Eurozone

igg blieben unterschitzt und so tiberraschten

80 die Inflationsdaten steilnach oben. In den
40 J\/ USAhabendie positiven Inflationstiberta-
0 ——— : A ‘ .

40 - — 7 schungen zuletzt leicht abgenommen.

2017 2018 2019 2020 2021 2022
~——Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022

250
200
150

ot
- f”%f*‘*;‘“"vfwﬂﬁﬂ jw W

100 Inflationsiiberraschung

PIEVAN z\/’\«'\v/ NN //\/\/\ AVa

Konjunkturtuberraschung

=
-20 ‘/\/-\

40 v
2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Grof3britannien Japan
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* Wihrend in GrofBbritannien die positi-
ven Konjunkturiberraschungen am
Aufwirtstrend festhielten, iiberwogen in
Japan die negativen Konjunkturtberra-
schungen und bewegten sich nach einer
kurzen Erholung volatil seitwirts.

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 té&glich 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 iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 — 100% * Der OECD-Frithindikator bewegt sich
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigg 1 1 1 1 _
o ] stetig auf die wichtige 100-Marke zu.
ool 4 Der Abwirtstrend in Richtung Kern-
100 75% marke indiziert einen wirtschaftlichen
Abschwung.
* AufLindereben wird dieses These besti-
98 50% tigt, auch wenn sich das Bild hier zuletzt
leicht erholt hat. Wihrend der Anteil der
Linder mit Verbesserung zum Vormo-
96 25% nat im Februar noch 18% betrug, notier-
ten der Wert fiir Mirz wieder bei 21%.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
04 0% ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' y y " y ° i bustes Signal fiir kiinftige Wend kte liefert. Ei
1094 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Zuns €in robustes signat TUr kunitige Wendepunkte Hietert. £in
L . N o . . . Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
——Globaler OECD-Frithindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) . . : : .
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.03.2022
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2012 2013 20 20 2016 20 2018 2019 2020 202 . . .
. . = N B e N R 2wz or * Die vorliufigen Einkaufsmanagerdaten
Globaler PMI || [ ] Tl s30 ~ .. . . . .
T usacew [ 1 o — N ER |~ fiir den Monat April zcigen bisher kein
Kanada [] [ ] 1 11 = klares Bild.
Eurozone | [N 1 m [ s | 553 | I . . ..
Deutschlan | - anren € vofrlau cn aten €s
nland | [ mli | MIEENT N N £ EE * Wihrend di rldufi Dat d
GroBbritannien 1 1 I E 11 ‘B E T Nssofsssipn . . . . .
Frankreich | [N 1. | [ ] [ | E| - Einkaufmanagerindex in GrofBbritanni-
Niederlande | [N | P [ ] v . . .
ttatien | NI 1 HE AN 1 N I G v en, Frankreich und Australien gestiegen
spanien | [N 11 B | T T | [ ] I £ v . . L.
Schweden N NI B 10— H - sind, sind sie in der Eurozone, Deutsch-
Schweiz I DI | M -
China (offiziell) 1 295 v land und ]apan gefa]len.
China Caixin 1 1 48,1 - .

Japan [ ] [ W ER 5| v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Stidkorea [ ] | | 2 - tiber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
AUST!?:IZ‘: .==I 1 =|_- T PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Brasilien IImINI B 1 B0 523 a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

Mexiko [l [ 1] M 52,3 a von 50 wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein
Russland - - 1 - A = - hd Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50

Indien - v . . . P, P P

) Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
adafrik
Stdafka 1 | b | W W §eoo = Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion U Vachstum 3 . o . .
40 a4 46 48 49 50’ 51' 52 54' 56 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatséchlichen 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 - 22.04.2022
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . o
T T T T T T T * Das Bild der Inflationsdaten fur den
Aggregation* a . . . . .
_— — Monat Mirz koénnte nicht eindeutiger
UsA 1 -
Kanada = sein — die Teuerungsrate im Vergleich
Eurozone || || a ) . .
Deutschland ] T a zum Vorjahr erfuhr dber alle Regionen
GroRbritannien . I . rs . . . .
Frankreich [ ] [ - hinweg einen merklichen Anstieg.
Niederlande || [ 1] a . . . .
Italien H N 1 a Grund fiir den merklichen Preisanstieg
spanien - - . .
Schweden i a sind vor allem die anhaltend hohen
Schweiz | I 10 0 - . . .
E—— - Energie- und Lebensmittelpreise. Be-
ina -
coozpan | I 1. - sonders betroffen waren die Niederlan-
e 1 L 1 1 - de, Brasilien und Russland mit einem
ustralien
srasiien | I - - i i it i 0
ol —— N Anstieg der Inflation von weit tber 10%.
russiand | [ I [ ] A Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
indien | [N B B [ _ | - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Stdafrika 1 1] diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
ofeton RN S Deflaton gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -10 20

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 22.04.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Der Wertverlust des japanischen Yen
$1.12.2020 = 100 geht weiter. Allein seit Anfang Mirz hat
105 der Yen auf handelsgewichteter Basis
fast 9% verloren. Grinde fur die
100 Schwiche liegen neben der ultra-
expansiven Geldpolitik der BoJ] in dem
95 . .
relativ schwachen Wirtschaftswachstum,
Japans Anfilligkeit fur rohstoffgetriebe-
90 . . .
ne Inflation sowie dem technischen
o Ausbruch gegeniiber dem US-Dollar.
* Letzterer wertete weiter auf, wihrend
80 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ der  Euro und  Schwellenlinder-
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Wihrungen seitwirts schwankten.
——EUR uUsD e JPY e EM
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.
Wahrungsentwicklungen gegenuber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 22.04.2022
40 28 * Unter den G10-Wihrungen konnte nur
0 ”n der US-Dollar nennenswerte Gewinne
. gegeniiber dem Euro verbuchen.
20 14
° Der Rubel legte dank der anhaltend
10 A A 7 . ..
N L. A N SN hohen Exporte russischen Ols und Gas
N A A A Al a . .
Or—-—v—l—v—i—v—v—-—v—.\éw-\-\A w4 = i ’—v—l—v—v———v—l 0 nach Europa gegenuber gerlngen Im-
A A . . . .
.10 7 porten weiter kriftig zu. Mittlerweile
20 K 14 steht er sogar hoher gegentiber dem Eu-
ro als noch zu Jahresbeginn.
-30 -21 . .
A * Krypto-Wihrungen verzeichneten deut-
-40 28 : ..
arso0Qixyyreerozogxzrazagaazzlsecs liche Verluste Uber den letzten Monat.
%ﬂos<3(zogmDozggggip—uaxmn—ﬁmogég_é%@§
o L =
5 - Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 22.04.2022

13 1,0
12 .27 15
L’
’
’
’ -7
’ e
- -
11 L’ 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 ist in den
letzten zwei Wochen unter die Marke
von 1,08 gefallen und steht damit so
niedrig wie seit Ausbruch der Pandemie
nicht mehr.

* Neben der héheren geopolitischen Un-
sicherheit der EU aufgrund der Nihe zu
Putins
Zinsdifferenz zwischen Bundesanleihen

Krieg, triecb auch gestiegene

und US-Treasuries den Kurs. Jingst er-
reichte sie erstmals seit gut einem Jahr

die Marke von 2%.

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-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

® 4W (25.03.22 - 22.04.22)

22.04.21 22.0420 22.04.19 22.04.18 21.04.17
22.04.22 22.04.21 22.04.20 22.04.19 22.04.18

YTD (31.12.21 - 22.04.22)
4,
Versorger

Basiskonsumgiiter
Gesundheit
Telekommunikation
Energie

Value

Finanzen

Growth

Zyklische Konsumgtiter
Grundstoffe

Industrie

Informationstechnologie

29 326 24 121 48
94 120 -16 152 73
213 15 260 112 70
64 251 -237 22 24
=8 496 161 401 7,0 198
106 377 -267 16 53
102 477 335 44 72
18 318 01 90 22
133 669 -198 21 67
79 590 -188 59 132
11 607 -183 61 44
66 507 11 133 90

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: 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 C

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 konnte sich
der cher defensive Versorger-, Basiskon-
sumgiiter- und Gesundheits-Sektor bei
zunchmenden Rezessionsingsten an die
Performancespitze katapultieren.

* Der Energiesektor konnte bei positiven
Gewinnrevisionen und weiterhin hohem
Olpreis ebenfalls zulegen.

* Wachstumstitel und der IT-Sektor wa-
ren hingegen wenig gefragt.

Gesamtrendite europdischer 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: 22.04.2017 - 22.04.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander "

GroRbritannien

—
Lateinamerika f—
Europa =
USA ||
Schweiz .
Japan
Osteuropa
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Deutschland

APAC ex Japan

-10 0 10 20 30

® 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Immobilien
Zyklische Konsumgliter
Basiskonsumguter
Industriegtter
Telekommunikation
Informationstechnologie
Versorger
Finanzen

-20 -10 0 10 20 30 40

3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

* Die Analysten haben auf globaler Ebene
die Gewinnschitzungen in den letzten
vier Wochen nur marginal positiv ange-
hoben.

° Regional gibt es jedoch deutliche Ge-
winner. Auch in den letzten vier Wo-
chen hat der Konsens die Gewinnschit-
zungen fiir Lateinamerika und GroB3bri-
tannien erhoht.

* Bei den Scktoren fihren der Energie-
und der Grundstoffsektor die Tabelle
der positiven Gewinnrevisionen an.

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: 22.04.2022
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* Belastet durch Osteuropa und auch
China schen die Analysten bei den
Schwellenlindern nun ein negatives
Gewinnwachstum in 2022.

* Die Industrienationen, mit Grof3britan-
nien an der Spitze, dirfte hingegen bes-
sere Wachstumsraten erzielen.

* Der Energie- und der Telekommunika-
tionssektor dirften 2022 ein Gewinn-

wachstum von mehr als 10% sehen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschédtzungen 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: 22.04.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . S
Stoxx Europe 50 * Die Indexwertentwicklung hat sich im
40 Jahresvergleich fir den Stoxx Europe 50
20 zuletzt mit mehr als 10% wieder deutlich
o gebessert. Treiber waren eine weniger
belastende Bewertungseinengung sowie
-20 . . . ;
im Jahresvergleich steigende Gewinne.
40 * Der S&P 500 kann sich im Jahresver-
80 . . . . ..
S&P 500 gleich hingegen nur leicht im positiven
60 . . .
Bereich halten. Sowohl die weniger stark
40 . . .
steigenden Gewinne als auch die Bewer-
20
tungsanpassung waren Belastungsfakto-
0
ren.
-20
0 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
2012 2014 2016 2018 2020 2022 le;;;ten 12 Monatg. l?ja'belvwrdddle Verdandegung dter Gevl:mn:
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 22.04.2022

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

28 ° Mit dem Start der bisher positiv tiberra-
schenden Q1-Berichtssaison und wieder
fallenden Aktienmarkten sind die Be-

24
wertungslevel merklich zuriickgegangen.
* Der S&P 500 handelt nun mit einem
20 .
KGV von 18,8 und der Stoxx 600 mit
17,0 einem KGV von 13,6. Der Stoxx 600 ist
16 somit historisch weiterhin attraktiv ge-
preist.
12
% KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
\ nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
8 T T 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 22.04.2022

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

28 5 * In den letzten vier Wochen hat sich
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit i
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) insbesondere der S&P 500 sowohl aus
24 . 4 KGV- als auch aus KBV-Sicht merklich
verglinstigt.
20 . . . .
S 3 *  Schwellenlinderaktien haben sich deutli-
N cher vergiinstig und handeln nun mit ei-
16 A
. nem KGV unterhalb des 10-Jahres-
A * 2 .
12 . . e Median.
E A X
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 o wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  EuroStoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM ;‘.‘tue!le" Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 istorischen ‘Med}ar\ 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 - 22.04.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0

35

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022

US: 2,90%
(+43 Bp)
IT: 2,67%
(+59 Bp)
GB: 1,96%
(+27 Bp)

DE: 0,97%
(+39 Bp)

* Der Renditeanstieg ging in den letzten
zwei Wochen weiter. Zuletzt waren nun
auch von einigen EZB-Mitglieder fal-
kenhaftere (restriktivere) Tone zu héren.

* In den letzten vier Wochen sind die
Renditen bei italienischen Staatsanleihen
um nahezu 60 Basispunkte und bei
deutschen Staatsanleihen um knapp 40
Basispunkten gestiegen.

* Deutsche sahen dabei

den stirksten Kursverlust in der Ge-

schichte.

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

Staatsanleihen

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die Steilheit der US-
DE  097% 0.28% 69 Bp Renditestrukturkurve, nach der jungsten
300 us 2,90% 2,67% 23 Bp . . . ..
Invertlerung nun Wledet m pOSlthCI’l
250 Bereich, sah bei vermehrt positiven US-
200 Konjunkturiiberraschungen einen deut-
W - liche Versteilerung,.
150 .
, v * Die deutsche Renditestrukturkurve hat
100 sich trotz Rezessionssorgen ebenfalls
50 Y merklich versteilert.
0 —— T T T T T 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

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

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

Implizite Leitzinsveranderungen

2022

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 - 22.04.2022
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Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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Feb 2023

° Der Markt erwartet eine ZinserhShung
von 50 Basispunkte (Bp) durch die Fed
im Mai. Bis Dezember diirften dann sie-
ben weitere Schritte 4 25Bp folgen.

* Bei der EZB halt der Markt eine erste
Zinserh6hung im Juli fir moglich,
nachdem auch in der Eurozone zuneh-
mend restriktivere Tone zu horen sind.

* Die Bank of England diirfte laut Markt-
teilnehmer die Zinsen sowohl im Mai als
auch im Juni um jeweils 25Bp erhchen.

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: 25.03.2021 - 22.04.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
154 Bp
150 USD Fin.:
143 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 62 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

° Nach dem deutlichen Rickgang der
Risikoaufschlige Anfang April gab es
jungst eine kleine Gegenbewegung. Die
Risikoaufschlige auf USD-Investment-
Grade sind in den letzten zwei Wochen
beispielsweise um knapp 10Bp gestie-
gen.

° Bei EUR-IG-Anleihen sahen EUR-
Finanzanleihen eine Spreadausweitung
von acht Basispunkten, wihrend es bei
EUR-Nicht-Finanzanleihen lediglich

vier Basispunkten waren.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 22.04.2022

1300

1100

EM High Yield:
535 Bp

340 Bp

164 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:

* Bei den Hochzinsanleihen sahen sowohl
EUR- als auch USD-Hochzinsanleihen,
welche merklich von steigend Inputkos-
ten durch den Putin-Krieg und steigende
Refinanzierungskosten betroffen sind,
eine merkliche Spreadausweitung.

* Die Risikoaufschlige bei EM-
Hochzinsanleihen haben sich ebenfalls

leicht ausgeweitet.

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: 01.01.2016 - 22.04.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie aaw BoUNed et naw P v Zmm o mem oz mem oo
EUR Government 1,24 0,50 7,9 = = = -3,6 -8,6 43 3,7 ZE 2,4 2,2
Germany 0,67 0,48 78 - - - -3,5 -8,1 -8,1 -1,7 3,6 4,3 -1,8
EUR Corporate 2,02 0,40 5,0 67 -12 29 £27) 7B =78 6,7 -1,7 2,8 13
Financial 2,01 0,44 4,1 75 -9 29 -1,8 -6,3 -6,6 6,0 -1,6 2,6 1.8
Non-Financial 2,02 0,37 54 62 -14 31 £215] -8,1 -8,6 7,0 -1,8 3,0 1,0
EUR High Yield 4,91 0,36 3,7 328 -17 44 -1,1 -6,2 -5,0 17,3 -6,9 2,8 4,7
US Treasury 2,87 0,51 6,6 = = = -2,9 -8,7 =7 -4,5 15,6 4,4 L5
USD Corporate 4,24 0,51 7.4 150 0 71 -39 -121 -101 59 9,5 57 0,7
Financial 4,12 0,55 5,6 143 2 71 = -9,9 -8,7 6,0 83 59 0,6
Non-Financial 4,29 0,50 8,3 154 0 72 -43 -130 -108 58 10,0 57 0,7
USD High Yield 6,80 0,49 4,7 348 -1 33 -1,9] 7,2 -3,8 20,0 5,1 6,0 43
EM High Grade 4,36 -0,03 57 163 -38 31 31 -114 -101 8,1 3,0 56 1,0
EM High Yield 9,35 -0,49 4,3 535 -64 45 0,70 -11,8° = -1577 22,5 5,1 4,7 33
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* Auch wenn die Renditelevel nun deut-
lich attraktiver als vor einem Jahr sind,
hat der Renditeanstieg auch in den letz-
ten vier Wochen weh getan. Kein Anlei-
hesegment konnte in diesem Zeitraum
eine positive Performance erzielen.

° Die Risikoaufschlige bei USD-IG-
Unternehmensanleihen liegen oberhalb
des 70sten-Perzentil und sind somit his-
torisch erhoht.

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: 22.04.2017 - 22.04.2022
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OFFE

Performance Rohstoffe

* Die Rohstoffmarkte beginnen eine leich-

Erdgas (US$/MMBtu) 21,3 °
Zink (US$H) ° te Divergenz bei der Performanceent-
Blei (US$/Y wicklung aufzuweisen.
Gold (EUR/Unze) . . .
) * Erdgas — deutlicher Gewinner seit Jah-
Zinn (US$/t) . . .. .
Gold (US$/Unze) resbeginn — konnte die positive Rendi-
Kupfer (US$/t) tenentwicklung halten, wihrend WTI
Gasol (US$/MT) A und Brent Rohol und Gasdl leichte Ver-
Brent Rohol (US$/bb) ° luste hinnehmen musste
Palladium (US$/Unze) ° . . .
Silber (USS/Unze) ° Auch bei den Metallen zeigten sich
WTI Rohdl (US$/bbl) ° unterschiedliche Entwicklungen. So ge-
Platin (US$/Unze) wannen Zink und Blei dazu, wihrend
Aluminium (USS/ Kupfer, Zinn, Nickel und Aluminium
Nickel (US$/t) ° .
nachgaben. Auch die Edelmetalle Palla-
20 0 20 40 60 80 100 . . )
® Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dlum und Platin erlitten Verluste.
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
.. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 22.04.2022
Rohol
120 850 * Der Roholmarkt war tber die letzten
100 400 Wochen von beispielsloser Volatilitit
80 . geprigt. Das Tauziehen zwischen Angst
45
60 vor Angebotsengpissen auf der einen
20 500 Seite und Liefererholungsnachrichten
20 550 und China-Sorgen durch die neue Infek-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) tiOI’lSWCHC auf der anderen Seite ]iCBCI’l
14 1.900 . . .
die Preise schwanken. Die EU hat zu-
13 1.600 . . .
letzt mit der Ausarbeitung eines Vor-
12 1.300 . .
schlags fiir ein Embargo gegen russische
11 1.000 .- .
Olimporte begonnen. Die deutsche Au-
10 700 L
Benministerin  Annalena Baerbock er-
° 400 klirte, das Land wolle die Olimporte bis
8 ; ; ; ; ; 100 p
2017 2018 2019 2020 2021 2022 zum Jahresende einstellen.

——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlocher (RS) Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.

Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022
2200 140 * Gold blieb trotz deutlich gestiegenem
2000 120 Realzins relativ stabil und bewegte sich
1.800 .. . . .
100 uber die letzten Wochen volatil weiter
1.600 o . S .
1400 80 seitwirts. MaB3geblich fir die resistente
1200 60 Nachfrage blieb das Verlangen nach Si-
1.000 40 cherheit aufgrund des anhaltenden Russ-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) land—Ukraine—Kriegs DOCh auch anhal_
-550 80
450 tend hohe Inflationsdaten und Angst
85 .
-850 vor einer zunehmenden Wachstumsver-
-250 90 . .. .
_150 langsamung diirften Riickenwind geben.
95
-50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2017 2018 2019 2020 2021 2022 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

——US Realzins (invertiert,

in Bp)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 22.04.2022
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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 Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche 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 anwendbaren 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 Unternehmens 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 kénnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 25. April 2022
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