MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Jingst erholten sich vor allem US-Aktien, angetrieben von Rebalancierungs-Flows
(Pensionskassen verkaufen Anleihen und kaufen Aktien, um auf die Zielgewichte in
der Asset Allokation zurlickzukommen) und Aktienriickkaufprogrammen. Zudem
kauften zuletzt vermehrt Unternehmens-Insider Aktien. Die niedrigere Volatilitit
und das bessere Preismomentum diirften auch verstirkt systematische Anlagestrate-
gien in Aktien zurtcktreiben. Kurzfristig kdnnten sich die Mirkte also weiter stabili-
sieren. Mittelfristig entscheidend bleibt aber, wie hartnickig die Inflation und wie
robust die Konsumenten wirklich sind. Davon abhingig ist dann die weitere Geld-
politik der Fed. Uber die nichsten Monate diirften jedoch die Konjunkturdaten und
damit auch die Gewinnschitzungen runterkommen, wenn die China-Lockdowns
und die weiterhin hohen Inflationsraten ihre Spuren hinterlassen. Entsprechend
wirden wir der aktuellen Rallye nicht hinterherlaufen und unsere Aktienquote er-
héhen. Wir bleiben balanciert aufgestellt und Aktien neutral gewichtet.

Kurzfristiger Ausblick

In den kommenden Tagen werden, bei weiterhin hoher Inflation, alle Augen auf die
Zentralbanken gerichtet sein. Am 9. Juni hilt die EZB, am 15. Juni die Bank of
England und am 16. Juni die Fed ihre monatliche Sitzung ab. Bei der Bank of Eng-
land erwartet der Markt eine Zinserhéhung um 25 Basispunkte und bei der Fed um
50 Basispunkte. Am 16./17. Juni treffen sich die Finanzminister der Eurozone.

Am Dienstag werden die Auftragseinginge (Apr.) fir Deutschland und die US-
Handelsbilanz (Apr.) verdffentlicht. Die deutschen Industrieproduktionsdaten
(Apr.) werden am Mittwoch bekannt gegeben. Am Freitag folgen die Inflationsda-
ten (Mai) fiir China und die USA sowie die Industrieproduktionsdaten (Apr.) fir
Italien und das US-Verbrauchervertrauen (Jun.). In der Folgewoche werden der
ZEW-Index (Jun.) fir Deutschland sowie die Einzelhandelsumsitze (Mai), ver-
schiedene Stimmungsindikatoren (Mai, Jun.)) und die Industrieproduktionsdaten
(Mai) fiir die USA veroffentlicht.

Systematische Anlagestrategien kurzfristig unterstiitzend
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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

Alle Augen anf die Zentralbanken gerichtet.

US-Inflationsdaten von entscheidender Bedeutung.

150 75
120 60
90 45

% \H | ﬂ /30

) V/ \/ N

0 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— Aktienquote einer systematischen Strategie mit 10% Risiko-Budget im S&P 500 (in %) Realisierte 60T-Volatilitat (in %, RS)

1/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Risikobasierte systematische Anlagestra-
tegien haben aufgrund der hohen Volati-
litat der letzten Wochen & Monate aktu-
ell eine historisch niedrige Aktienquote.

* Wihrend dadurch die Fallhdhe der
Aktienmirkte bei schlechten Nachrich-
ten von dieser Seite aus begrenzt ist,
durften diese Strategien bei fallender
Volatilitit wieder vermehrt Aktien nach-
fragen und die Kurse unterstiitzen.

* Da es sich hierbei allerdings um nicht-
fundamentale Investoren handelt und
die Risiken hoch bleiben, laufen wir
steigenden Kursen nicht hinterher.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022




PERFORMANCE

Multi-Asset
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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* Die spekulativen Anleger haben zuletzt
im Einklang mit den gestiegenen Rezes-
sionssorgen Risiken reduziert. Im S&P
500 haben sie ihre Longs deutlich abge-
baut und auch innerhalb von Rohstoffen
sind sie lediglich noch bei Ol und Gold
optimistisch positioniert.

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: 31.05.2012 - 31.05.2022
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e Vor 4 Wochen ¢ Aktuell
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Put-Call-Skew
17

3-Monate 90-110 “Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew ist tber den letzten
Monat insbesondere in den USA rapide
gefallen. Anleger haben also weniger
nach Absicherungen und mehr nach
Aufwirtspartizipation gefragt.

* Euphorisch oder unvorsichtig sind die
Anleger aber noch lange nicht. In den
USA liegt die Skew nahe dem histori-
schen Mittel, in Europa sogar deutlich
dartber.

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: 03.06.2012 - 03.06.2022
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° Das Momentum tber die letzten 60
Tage ist zwar noch negativ, hat sich zu-
letzt aber deutlich verbessert. Momen-
tum-Strategien diirften daher ihre Short-
Positionen zum Teil eingedeckt haben.

° Das Momentum bei US-Staatsanleihen
bleibt hingegen unverindert schlecht.

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 - 03.06.2022




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich zuletzt deutlich aufgehellt, von brei-
tem Optimismus sind wir allerdings wei-
ter weit entfernt. Die Béren iberwiegen
die Bullen immer noch mit etwa 5Pp.

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 - 02.06.2022
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen sind in den
verschiedenen Anlageklassen iber die
letzten zwei Wochen etwas zuriickge-
kommen. Sie bleiben aber im histori-
schen Vergleich deutlich erhéht.

* Nachdem Hochzinsanleihen lange die
geringsten  Schwankungen —aufwiesen,
haben diesen Platz nun die Unterneh-
mensanleihen besserer Bonitit einge-
nommen. Denn erstere erlebten auf-
grund der Rezessionssorgen stirkere
Spread-Ausweitungen.

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: 03.06.2017 - 03.06.2022
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* Realisierte und implizite Volatilitit zei-
gen momentan ein ungew6hnliches Bild.
Der VIX notiert nahe der 25, wihrend
die realisierte Volatilitit bei Uber 30%
liegt. Anleger erwarten also fir die
nichsten 30 Tage geringere Schwankun-
gen als Uber den letzten Monat.

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 - 03.06.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturtiberraschung

° Nach dem deutlichen Rickgang der

positiven  Konjunkturiiberraschungen
Ende Mai, konnten diese zuletzt wieder
leicht aufholen. Wihrend die globalen
und G10-Konjunktutiberraschungen
nur leicht zulegen konnten, erreichten

die Konjunkturiiberraschungsdaten der
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100 . .
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40 . . . .
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GroRbritannien & Japan

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022
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* In England nahmen die positiven Kon-
junkturiiberraschungen weiter ab. Hier
enttduschten deutlich die  Service-
Einkaufsmanagerdaten.

° In Japan hingegen tberwogen zum
ersten Mal seit Mitte Mai wieder die po-
sitiven Konjunkturiiberraschungen.

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 uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 — 100% * Der OECD Fruhindikator bewegte sich
GIobaler_OECD Frihindikator: .
- Expansion — {iber 100 und stei weiter auf die wichtige 100er-Marke zu
« Abschwung — tiber 100, aber fa
i und notierte zuletzt fur den April bei
100 75% 100,16. Die Marke ist von Bedeutung,
da ein Wert unter 100 mit fallendem
Trend auf eine Wirtschaftsverlangsa-
98 50% mung hindeutet.
* Zuletzt sahen 26% der Linder eine
Verbesserung im Vergleich zu Vormo-
96 25% nat.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
94 | ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; - 0% Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.05.2022
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Niederlande | ‘n 1 [50.00 57,8 IRd . . . . .
ttatien | NNV | EH s19| v Stdafrika sind die PMI-Daten gestiegen.
spanien | [IIIIIN W 11 533 538 | &
Schweden EREH| ~ * Taiwan hat indessen die kritische 50et-
Schweiz 625 6001k d
China (offiziell) 474 496 | & Marke erre1cht.
China Caixin (460 481 | &
Japan 0 I Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Stdkorea 521 518w u . . . . s 1o
Taiwan BT 500 | v iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Australien N ] 1| - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Brasilien 518 BHE| o jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko BEE 509/ ¥ von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Rusl:g‘}z: é’é - Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Siidafrika 507 | & Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Pr—— Wachstum Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 a4 a6 48 49 50’ 51' 52' 54 56 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen 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 - 03.06.2022
Gesamtinflation

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
I I I I

T T T * Die Inflation in der Eurozone notierte

Aggregation* a .. . . o
— — fur den Monat Mai bei 8,1%. Auch in
Kanada el Deutschland, Frankreich, Italien, Spani-
Eurozone rs . . .
Deutschiand a en und der Schweiz ist die Teuerungsra-
GroRbritannien -~ . . .
Frankreich a te im Vergleich zum Vormonat gestie-
Niederlande hd
Italien S gCIl.
Spanien rs . . . .
Schweden a * In der Niederlande kithlten die Inflati-
Schweiz -~ . .
China - onsdaten, wenn auch weiterhin auf ho-
Japan -~ : s M 0
supean < hem Niveau, ein wenig ab — von 11,2%
Tawan - im April auf 10,2% im Mai.
Australien b4
Brasilien ry
Mexiko -~
Russland a Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
s d'"fd'i" - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
tdafrika -

diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-

'""a”""m o Oomneﬂam" gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
T T erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 03.06.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Der US-Dollar hat zuletzt auf handels-
$1.12.2020 = 100 gewichteter Basis etwas nachgegeben.
o Im Gegenzug profitieren die Schwellen-
105 linderwihrungen und der Euro.
* Der japanische Yen, die einzige Wih-
100 rung der entwickelten Welt, bei der eine
o geldpolitische Wende noch nicht abseh-
bar ist, hat nach einem kurzen Rebound
% wieder Verluste etlitten.
85
80 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 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 - 03.06.2022

——EUR usb =—JPY —=EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

30 60 * Da sich zuletzt vermehrt Mitglieder der
25 4 A 50 EZB fir einen baldigen Start der Zins-
20 40

erhShungen aussprachen, konnte der

15 & 30 . : )
10 A 20 Euro gegeniiber vielen hier dargestellten
5 A A, s 10 Wihrungen Gewinne verzeichnen.
A . . .
0 g TA TS e A A A J"‘I"]T'T‘ 0 * Die mit Abstand schlechteste Wihrung
N A -10 uber die letzten vier Wochen war die
-10 -20 g . . g
15 R 20 tirkische Lira. Denn die tiirkische Zent-
B A - . . . . . .
20 40 ralbank weigert sich weiter die Leitzin-
-25 a4 80 sen anzuheben trotz jahrlicher Inflati-
-30 60 ; : 0
LR A L N PR RN onsraten jenseits von 70%.
:ﬁoo<:czozwDozgggi‘ép—umxmn—r\nmoogag&}%3
R
i
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 03.06.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 10 * Der Euro konnte in den letzten zwei
Wochen etwas an Boden gegeniiber dem
Dollar gut machen. Aktuell notiert das

12 e Wihrungspaar bei 1,07 EUR/USD.
N -7 * Zu verdanken ist dies den falkenhafteren

" :;/\’ ~ ’0 Aussagen der EZB. Diese sorgten zu-
’ T~ dem fur eine sinkende Renditedifferenz

zwischen US-Staatsanleihen und deut-

10 25 schen Bundesanleihen.
09 - i i T T T T 3,0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 30.06.2023
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
= 4W (06.05.22 - 03.06.22) 03.06.21 03.06.20 03.06.19 03.06.18 02.06.17
YTD (31.12.21 - 03.06.22) 03.06.22 03.06.21 03.06.20 03.06.19 03.06.18
ZyKlische Konsumgter 468 £ 179 495 19 -85 54
Finanzen 0,5 33,8 -13,3 -8,9 -1,3
Energie 2 51,5 147 -309 -48 268
Grundstoffe 55 41,3 3,8 -8,7 17,9
Value 6,9 25,0 -9,5 -5,4 1,2
Industrie 156 -6,6 37,7 33 -2,9 2,7
Telekommunikation 4,2 14,4 -10,7 -1,5 -13,0
Growth -16,2 -4,9 23,8 9,7 3,0 1,3
Versorger 58 10,9 17,0 13,4 -1,9
Informationstechnologie 238 -10,4 30,6 18,1 0,3 11,8
Gesundheit 15,7 0,8 23,0 9,5 -9,0
Basiskonsumgtiter 2,0 11,4 0,5 12,6 -8,8

Zyklische Konsumgiter: 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 C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Zyklische Konsumgiiter legten ein klei-
nes Comeback hin. Sie konnten 7% in
den letzten vier Wochen zulegen. YTD

jedoch der

zweitschlechteste Sektor.

sind  sie weiterhin

* Finanz- und Energie-Titel haben sich in
den letzten vier Wochen ebenfalls sehr
gut entwickelt.

* Value konnte sich auch zuletzt besser als
Growth entwickeln.

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 - 03.06.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Osteuropa
Lateinamerika
GroRbritannien
Eurozone
Europa

Japan
Deutschland
USA

Schweiz

APAC ex Japan

-10

5 0 5 10 15 20 25

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie

Grundstoffe

Versorger
Industrieglter
Telekommunikation
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Basiskonsumguiter
Zyklische Konsumguter
Finanzen

Immobilien

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

-10 0

10 20 30 40 50

* Die Analysten sehen weiterhin keinen
witklichen Gegenwind fiir die Gewinne
der Unternehmen. Uber die letzten vier
Wochen wurden die Gewinnschitzun-

die

Schwellenldnder sogar leicht angehoben.

gen fur Industrienationen und

* Auf Linderebene war die positive Ge-
winnrevision am stirksten fir Osteuro-
pa und Lateinamerika.

° Bei den Sektoren sahen der Energie-
und der Grundstoffsektor die deutlichs-
ten positiven Gewinnrevisionen.

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: 03.06.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

GroRbritannien
Japan
Lateinamerika
Europa
Eurozone

USA
Deutschland
APAC ex Japan
Schweiz

Osteuropa

-100 -80 -60

-40 20 0 20 40

m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)

Energie
Telekommunikation
Industriegtiter
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Immobilien

Zyklische Konsumgiiter
Informationstechnologie
Basiskonsumgtiter
Versorger

Finanzen

-40 -20 0 20 40 60 80 100

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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* Der Konsens erwartet weiterhin ein
Gewinnwachstum auf globaler Ebene
sowohl in 2022 als auch 2023. Bisher
scheinen die Analysten noch nicht an ei-
ne merkliche Rezession zu glauben.

* Neben vielen europiischen Lindern
durfte vor allem Unternehmen aus La-
teinamerika und Japan 2022 ein orden-
tliches Gewinnwachstum sehen.

* Der Energiesektor dirfte 2022 ein Ge-

winnwachstum von tber 80% erzielen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen 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: 03.06.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . .
Stoxx Europe 50 * Die jungste Erholungsrallye hat die
40 Entwicklung des S&P 500 im Jahresver-
20 gleich wieder Richtung Nulllinie ge-
0 schoben. Haupttreiber war eine leichte
Bewertungserholung.
-20 .
* Der Stoxx Europe 50 konnte sich dank
-40 weniger stark belastender Bewertungsei-
80
S&P 500 nengung ebenfalls erholen.
60
40
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 03.06.2022

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

28 * Die Erholungsrallye ab Mitte Mai hat die
Bewertung des S&P 500 wieder etwas
5 anziehen lassen. Im Vergleich zu vor
4
zwei Wochen ist das KGV um knapp
einen Punkt gestiegen.
20 * Der Stoxx 600 handelt mit einem KGV
170 von 12,8 hingegen nur leicht Uber dem
16 Niveau von vor zwei Wochen.
12
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
/v\»‘l nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir 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 03.06.2022

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

28 5 * Das Kurs-Buchwert-Verhiltnis  des
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) technologielastigen S&P 500 bleibt mit

24 4 einem Level knapp iber dem vor vier

* . . . . .
Wochen historisch weiterhin deutlich
20 . O . .
s erhéht. Ahnliches gilt fir das Kurs-
. . I
R Gewinn-Verhiltnis.
16 A
N * Der Stoxx 600 sieht sowohl auf Basis
A 2 . .
12 ~ . N ~ . . des KBVs als auch des KGVs historisch
A ia . . . .
fair bis giinstig bewertet aus.
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 03.06.2022

Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0

0,5

IT: 3,40%
(+27 Bp)
US: 2,93%
(-19 Bp)
GB: 2,15%
(+16 Bp)

DE: 1,27%
(+14 Bp)

* Nachdem die Mai-Inflationsdaten in
Europa merklich nach oben tberrascht
haben und somit der Druck auf die EZB
weiter zunimmt, sind auch die Renditen
auf sichere Staatsanleihen in FEuropa
deutlich angezogen. Italien, Frankreich
und Deutschland sahen einen Rendite-
sprung von mehr als 10 Basispunkte in
den letzten vier Wochen.

° In den USA ist hingegen eine Seitwirts-
bewegung zu beobachten. Dort scheinen

10 die Inflation und Zinsen vorerst ihren
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Hochpunkt gesehen zu haben.
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die Renditestrukturkurve in Deutsch-
DE  1,27% 066% 61Bp land und den USA hat sich in den letz-
300 us 2,93% 2,65% 28Bp . . .
ten zwei Wochen nicht weiter verflacht.
250 Rezessionssorgen scheinen nach den
200 jungst besseren Konjunkturdaten und
150 a?\ . der langsamen Offnung von China wie-
! '8 der etwas abgenommen zu haben.
100 ‘\
50 i
|
) ¥ Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
0 " b T ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
-50 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 gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 03.06.2022
Implizite Leitzinsveranderungen
18 * Der Markt hat seine Ansicht tUber die
16 Fed Zinsschritte bis Ende des Jahres
14 nicht verindert. Genau wie vor vier
12 Wochen wird eine Zinsanhebung im Ju-
10 ni und Juli von jeweils 50 Basispunkten
8 erwartet.
6 * Nach den zuletzt nach oben ubetra-
4 schenden Inflationsdaten in der Euro-
2 = zone erwartet der Markt nun ein aggres-
0 = siveres Vorgehen durch die EZB. Bis
S S 88 g ¢ S S 8 g g s glg 8§ & g g g 8 zum Jahresende wird eine Zinsanhebung
c S 2 3 N2 c S o x N2 N c 2 g 3 N g N . .
2 > § 2 8¢ 3 5 § 05 8 ¢ (3 2 & 2 & ¢ = von 120 Basispunkten gepreist.
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)

m Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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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: 05.05.2022 - 03.06.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin
156 Bp
150 USD Fin.:
145 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 82 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

* Das Hin und Her bei den Risikoauf-
schligen halt an. Nach dem kurzen Aus-
flug von vor zwei Wochen nach oben
sind die Risikoaufschlige bei Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen zu-
letzt wieder deutlich gefallen.

* Die Risikoaufschlige bei USD-Nicht-
Finanzanleihen sind beispielsweise um
mehr als 15 Basispunkte (Bp) und bei
USD-Finanzanleihen um mehr als 10Bp
gefallen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022

1300

1100

EM High Yield
556 Bp

393 Bp

EM High Grade:
171 Bp

100 -

T T T T T
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:

* Auch USD-Hochzinsanleihen sahen
merklich  fallende

nachdem die Rezessionssorgen etwas

Risikoaufschlige,

abgenommen haben. In den letzten zwei
Wochen ging es mehr als 50Bp nach un-
ten.

* Schwellenlinderanleihen mit mehr als
50Bp ebenfalls deutlich fallende Spreads.
Griinde waren unter anderem die lang-
same Offnung von Chinas Wirtschaft.

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 Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
A STV b S 1 o 1B €1 il o ot e
EUR Government 1,70 0,40 7,6 = = = 31 -118 -119 11 3.2 50 0,6
Germany 1,01 0,34 7.6 - - - -28 -106 -10,0 -14 1,0 4,5 0,3
EUR Corporate 2,52 0,38 4,9 85 12 61 -1,8 -9,6 -9,9 4,3 0,1 3,2 0,5
Financial 2,48 0,34 4,1 91 8 57 -1,2 -7,9 -8,1 3,7 0,6 2,9 0,5
Non-Financial 2,55 0,40 54 82 14 66 21 -106 -109 4,6 0,1 ;3] 0,5
EUR High Yield 5,70 0,29 3,6 369 2 63 -1,0 -8,8 -8,2 11,6 0,2 2,2 19
US Treasury 2,91 -0,02 6,6 - - - -0,1 =915 7,8 =3;5] 10,3 7.2 -1,4
USD Corporate 4,36 -0,02 7.4 153 -2 74 0,5 -12,3  -10,6 3,7 9,4 8,3 -0,6
Financial 4,23 -0,01 55 145 -2 73 04 -10,0 9,2 4,1 8,4 8,1 -0,6
Non-Financial 4,41 -0,02 8,3 156 -3 73 0,5 -133  -113 3,5 9,8 8,3 -0,6
USD High Yield 7,30 0,09 4,7 393 19 54 0,2 -8,1 -5,6 13,0 25 52 2,2
EM High Grade 4,56 0,06 5,6 171 3 38 0,0 -12,0  -10,9 4,7 4,9 77 -0,2
EM High Yield 9,58 0,33 4,2 556 25 51 -1,3 -138 -185 14,3 2,8 73 0,1
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* Nach ecinem sehr negativen Jahresstart
konnten USD-Anleihen in den letzten
vier Wochen etwas Boden gut machen.
USD-Unternehmensanleihen  konnten
beispielsweise 0,5% zulegen — auch dank
fallendem Zinsniveau.

° EUR-Anleihen haben hingegen weiter
an Boden vetloren. EUR-Staatsanleihen
gaben um mehr als 3% nach.

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: 03.06.2012 - 03.06.2022
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OFFE

Performance Rohstoffe

* Rohstoffe weisen auch uber den letzten

Gasol (US$/MT) 16,5 °
WTI Rohl (US$/bbl) 9,8 ° Monat weiterhin zunehmende Diver-
Brent Rohol (US$/bbl) ° genzen bei der Performance auf.
Platin (US$/Unze) > . . . .
* Gas und Ol bleiben weiterhin die Ge-
Erdgas (US$/MMBtu) ° . . . .
Kupfer (US$/t) winner, angeheizt von der weiterhin
Zink (US$/) knappen Versorgungslage.
Silber (US$/Unze) -20 * Die Industriemetalle waren tber die
Gold (US$/Unze) -2,0 i
_ letzten Wochen besonders belastet. Die
Blei (US$/t) -2,50 . .

Palladium (USS/Unze) 2.6 N anhaltenden Lockdowns in China belas-
Gold (EURMUNze)  -3,5 ° ten sowohl auf der Nachfrage- als auch
Aluminium (US$H) 4,3 auf der Produktionsseite.

Nickel (US$/t) -6,5 °
Zinn (US$/t) -10,8
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
-20 0 20 ) 40 60 80_ 100 120 140 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 03.06.2022

Rohol

140 850 ° Rohél gewann zuletzt merklich dazu.

120 .. . .
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 03.06.2022
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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 cine 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 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 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: 7. Juni 2022
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