Markte

MONITOR 26. September 2022

Aktueller Marktkommentar Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir

Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

Die Kombination aus positiven Inflationstiberraschungen und restriktiven Zentral-
banken sorgt fiir weiterhin hohe Volatilitit an den Finanzmarkten. Der S&P 500 hat

sich zuletzt auf die alten Tiefstinde von Juni zubewegt, diese aber anders als der

Stoxx 600 nicht unterschritten. Zeitgleich sind die Anleiherenditen deutlich, vor * Performance

. . . . . . 1+ 1
allem am kurzen Ende, gestiegen, sodass sich die Zinsstrukturkurven weiter ver- Positionierung

flacht haben — ein Zeichen, dass die Marktteilnehmer zunehmend eine Rezession * Sentiment

erwarten. Die Fed Fund Futures preisen nun einen Leitzins von 4,6% fiir Mirz * Uberraschungsindikatoren
2023 ein — also zwei Zinsschritte mehr als noch vor zwei Wochen. Fiir die Fed wird ¢ Konjunktur

es entsprechend immer schwieriger, falkenhaft zu tGberraschen. Zeitgleich ist die * Wihrungen

Anlegerstimmung und -positionierung dullerst gering. Aus unserer Sicht bieten sich *  Aktien

zunechmend Chancen. Anleger mit einer defensiven Positionierung sollten iiberle- o Staatsanleihen & Zentralbanken
gen, ob es nicht Zeit ist fiir eine ausgewogenere Positionierung — sowohl bei Aktien « Unternehmensanleihen

als auch Anleihen. Wir haben einen Schritt in diese Richtung gemacht. + Rohstoffe

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem die letzten zwei Wochen ganz im Zeichen der globalen Zinspolitik stan- Italienische Parlamentswabl, Golden Week und
den, kehrt fir die nichsten zwei Wochen mehtr Ruhe an der Zentralbank-Front ein. OPECH im Fokus der Mdrkte.

Politisch interessant diirfte es kommende Woche nach den gestrigen italienischen

Parlamentswahlen und in der Folgewoche bei der chinesischen Nationalfeiertags-

woche (Golden Week) werden. In Zeiten der Energiecknappheit entscheidet zudem

die OPEC+ am 5. Oktober iiber den weiteren Férderungsumfang.

Konjunkturell stehen am Montag das ifo-Geschiftsklima (Sep.) fir Deutschland Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten diirften
und die Anhérung Lagardes vor dem EU-Parlament im Mittelpunkt. Am Dienstag Aufschluss iiber Rezessionsgefabr geben.
folgen dann fiir die USA die vorldufigen Auftragseinginge langlebiger Giiter (Aug.),

das Verbrauchervertrauen (Sep.) und die Neubauverkdufe (Aug.). Am Donnerstag

blickt der Markt dann gespannt auf die Erstantrige der Arbeitslosenunterstiitzung

und das finale vierteljihrliche BIP der USA. Am Freitag stehen die Arbeitsmarktda-

ten der Eurozone (Aug.) sowie die PMI-Daten (Sep.) fiir China im Fokus.

US-Zentralbank iiberrascht falkenhaft und setzt Markte unter Druck

50 4400 * Die Wirtschaftsdaten sind robuster als
Fed Meeting Fed Weeting erwartet und die Inflation bleibt hartni-
45 4200 ckig. Entsprechend hat der Markt in den
letzten Wochen seine Leitzinserwartun-
gen kriftig nach oben geschraubt und

4,0 4000

rechnet nun sogar mit steigenden Leit-
zinsen fir das Gesamtjahr 2023.

35 3800 * Die Fed-Mitglieder erhohten ihre Prog-
nosen um gut 1Pp ggti. der Juni-Sitzung.
30 3600 Sie tbertrafen damit dieses Mal die Et-

wartungen und setzten die Markte weiter

unter Druck. Weitere negative Uberra-
25 - 3400

Jun'22 Jul'22 Aug 22 Sep 22 schungen sind damit schwieriger gewor-
S&P 500 (RS) Gepreister Leitzins fur Dez '22 —... Dez '23 ) Median Leitzinserwartung der Fed-Mitglieder

den. Das ist positiv fur die Mirkte!

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2022 - 23.09.2022
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PERFORMANCE

Multi-Asset

S e & Saesanang (1) 2 Mot 2o iane der leleten 5 ane * Die USD-Stiirke hat zuletzt wieder Fahrt
T — YTD (31,12.;;- 231..:5:22) 23.029]..?2 23.0-96'2;. 23.0-95.'2;) 23.09;.: 23.09;.;3 aufge.ljlor'rlmeﬂ, getrieben . durch Cine
Euro-Ubernachteinlage 00 05 06 05 04 04 hartnickige hohe US-Inflationsrate und
Gold ot 142 71 154 356 60 der restriktiven US-Geldpolitik.
EUR Staatsanleihen 412 02 01 55 02 * Gold konnte seine Verluste nach der
EUR Unternehmensanleihen -15,1 1,8 0.3 5.9 0,2 Ankﬁndigung Russlands einer Teilmobi-

61 292 72 118 49
122 31,2 180 54 72
o1 77 431 65 49 06

Aktien Frontier Markets lisierung begrenzen.

Globale Wandelanleihen .. . .
: * REITSs gehorten zu den relativen Verlie-
Industriemetalle

rern. Die hohe Zinssensitivitat und Re-

Aktien Industrienationen -35 35,9 0,5 8,7 14,3
Aktien Emerging Markets 11,4 19,9 2,1 59  -0,7 zessionssorgen belasteten.
REITs -44 337 21,6 234 34
Brent 552 69,0 868 41,7 -76 507

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-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. . . .
o ¢ ant bep Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.09.2017- 23.09.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : : :
m4W (26.08.22 - 23.09.22) 23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18 22.09.17 Dle SICh abZCIChnende RCZCSSIOH und
YTD (31.12.21 - 23.09.22) = 23.09.22 23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18 dlC hoheren Zinsen VCrunSiChCrtCIl dlC
MSCI Japan a5 113 220 02 41 121 . B i .
53 Aktienmirkte, welche in der Breite
DAX PR 215 237 24 07 13
S&P 500 > 20 388 37 114 214 nachgaben.
Euro Stoxx 50 o - 181 343 82 60 -06 * Der DAX und japanische Aktien hielten
T s . . .
Stoxx Europa 50 -105 -42 258 70 86 14 sich vergleichsweise noch am besten.
. -7,8 . . .
MSCI EM Asien 14 - 129 156 122 34 17 Dagegen litten britische Aktien und eu-
Stoxx Europa Zyklisch _— -20,8 43,6 -6,5 -3,2 1,9
pa sy e ropiische Nebenwerte besonders.
MSCI USA Small Caps o3 55 565 -110 22 211
MSCI EM Osteuropa o ges 847 523 233 234 60
Stoxx Europa Defensiv '?51,2 -2,2 20,2 -6,0 10,7 4,6
MSCI GroRbritannien e 19 330 -211 36 48
Stoxx Europa Small 200 31,0 o -31,1 43,1 -1,3 0,5 5,9

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.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.09.2017 - 23.09.2022

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : C
m4W (26.08.22 - 23.09.22) 23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18 22.09.17 Dle Erwartung und dann dle BeStatl
YTD (31.12.21 - 23.09.22) 23.09.22 23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18 gung der Weiterhin falkenhaften Zinspo_
Chinesische Staatsanleihen °'337 51 54 2,9 7.1 43 litik der Fed auf der S ber-Si
) ] ' itik der Fed auf der September-Sitzun
US-Staatsanleihen jd 55 -33 21 180 -03 p )
EM-Staatsanleihen (lokal) 201 40 36 76 196 81 belastete die globalen Anleihemirkte.
EM-Staatsanleihen (hart) 5o 2™ 68 52 51 209 -10 Lediglich chinesische Staatsanleihen ge-
EUR Hochzinsanleihen my o 142 91 04 52 11 wannen dazu. Wie vom Markt erwartet
. . 3,6 mml . .o .
BUR Finanzanieihen 135 143 20 08 55 00 hob die Fed den Leitzins um weitere 75
Italienische Staatsanleihen ] 17,8 2,0 21 154  -1,6 . .
158 = Basispunkte an. Auch die BoE zog dann
EUR Nicht-Finanzanleihen 149 37 = -15,6 1,6 0,3 6,2 0,2 . . Erhish 50 Basi k
' ] mit einer Erhohung von asispunk-
Deutsche Staatsanleihen 7 W 148 1,9  -09 8,2 0,8 ) P
USD Hochzinsanleihen 135 — -132 121 17 6,9 3,1 ten nach.
USD Unternehmensanleihen G S 175 2,4 85 130 -1,3
Britische Staatsanleihen 309 = 295 18 01 156 07

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; .. : : 3 i "~
Britische Staatsanl.: IBOXX Steriing Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fur ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Untemehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; wabhlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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 Wochen_Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.09.2017 - 23.09.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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* Hedge-Fonds haben im letzten Monat in
Antizipation weiterer restriktiver Téne
der Fed ihre Short-Positionen in 2-
jahrigen US-Treasuries deutlich erhoht.

* Bei Aktien bleiben sie durch die Bank
weg vorsichtig positioniert.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.

-6
o 8 % g & Q g z 8 z 2 < 2z Q zZ L 3D E ®© 0 g = % Q )C> 8 Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
S N oo e w QT8 = ‘8 Xz =33 3% & S|3 g T < é - O C O Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
n® a5 8 o g. o X [S:30) o = 5 a —_ s " . i
< c o 3 g 2o g m 2 - = 5 Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
& 2 5 5 < 3 Z »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
g ° 2 : Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
=3 o ~ »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
=3 Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
e Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration
*
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 20.09.2012 - 20.09.2022
Put-Call-Skew
17 * Die Skew ist in den letzten Wochen

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

—— S&P500 - = -10-Jahres-Durchschnitt ~ = =10-Jahres-Durchschnitt

——Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

sowohl in Europa als auch in den USA
weiter gefallen.

* Normalerweise wirde eine flache Skew
auf unvorsichtige Anleger deuten, aller-
dings spricht die ungewdhnliche Kom-
bination aus gefallenen Mirkten, gestie-
gener Volatilitit und flacher Skew viel-
mehr fir begrenztes Abwirtspotenzial.

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: 23.09.2012 - 23.09.2022

0,6 18%

0,4 12%
0,2 6%
0,0 T — 0%

-0,2 -6%

0,4 -12%

-0,6 -18%
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022

——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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* US-Staatsanleihen und US-Aktien sind
in den letzten Wochen im Einklang ge-
fallen. Damit ist das Momentum beider
Anlageklassen mittlerweile wieder nega-
tiv, die Korrelation wiederum positiv.

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 - 23.09.2022




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

8o 00 * Die Stimmung der US-Privatanleger hat
60 46,0 einen neuen Tiefpunkt erreicht. Seit
37,7 . .
40 26,1 g 279 34 30,9 Start der Aufzeichnung in 1987 gab es
17,7 g . .
20 J . . . 6.9 tberhaupt nur 3 Wochen, in denen der
0 : : — Bull/Bir-Spread niedriger als -43 Pp
-20 190 stand. In den folgenden 12 Monaten
-40 stieg der S&P 500 in allen drei Féllen um
-43,2
60 mehr als 20%.
Bullen Neutral ~ Baren . Bull/Bar Spread

= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt Die von der American Association of Individual Investors
45 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
30 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
15 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fir den US-
0 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
-15 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
-30 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.
-45 Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
Jan 19 Apr 19 Jul 19 Okt 19 Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 Apr21 Jul 21 Okt 21 Jan 22 Apr 22 Jul 22 einen hohen Anteil an Biren und einen geringen Anteil an
SAAIl Bullen - Baren (Prozentpunkte) Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-

lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 22.09.2022

Realisierte Volatilitaten

* Die realisierte Volatilitait bleibt fiir die

Rohstoffe . .
meisten  Anlageklassen  iberdurch-
Aktien Industrielander schnittlich hoch.
REITs * Einzig Schwellenlinderaktien weisen
) eine erstaunlich niedrige Volatilitit auf.
Aktien Schwellenléander [ ] . .
Das diirfte nicht zuletzt an der robusten
G10-Wahrungen Performance lateinamerikanischer Ak-
EUR Inflationslinker tien liegen.

EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen

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

0 5 10 15 20 25 30 35 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: 23.09.2017 - 23.09.2022

= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt

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

40% 8% * Die realisierte und implizite Volatilitit
% iber die letzten bzw. nichsten 30 Tage
35% o s . .
sind in den letzten Wochen im Einklang
30% 6% gestiegen. Angesichts von Tagesrenditen
5% im S&P 500 von teils -4% blieb die im-
25% plizite Volatilitit ungewohnlich niedrig.
4% . e . . .
2000 Ein Volatilititsschock blieb in diesem
0
3% Birenmarkt bisher aus.
15%
2% Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
10% 1% Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite

der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk

5% 0% gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 1% des Beobachtungszeitraum gehren, an. Je hther (niedri-
——VIX Index 30T rollierende realisierte Volatilitit des S&P 500 ger) der V!X, die reahsler'te Volatll]taF .und dfer Value-at-Risk,
——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-

tegien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 23.09.2022
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

40
20
0 A\

2017 2018 2019 2020 2021 2022
= Global G10 = Schwellenlander

Eurozone & USA

* Der Trend negativer Konjunkturiiberra-
schungen scheint zumindest temporir
voriiber. Auf globaler Ebene, bei den
Industrienationen wie auch den Schwel-
lenlindern tberwogen wieder die positi-
ven Konjunkturiberraschungen. Der
Markt strafte dies ab, weil es weiteren
restriktiven Zinspolitik-Spielraum fir die
Zentralbanken bedeutet.

* Die positiven Inflationstiberraschungen

hingegen nahmen weiter ab.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 23.09.2022
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Inflationsiiberraschung
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——Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

¢ Die US-Konjunkturiiberraschungen tra-
ten Mitte September zum ersten Mal seit
Ende Mai wieder in den positiven Be-
reich ein. Die Atrbeitsmarktdaten und die
PMI-Einkaufsmanagerdaten Uberrasch-
ten positiv, wihrend die monatliche In-
flationsverinderung und die Industrie-
produktionsdaten enttiuschten.

* In der Eurozone spiegelte sich das Bild.
Hier trafen die jahrliche Inflationsverin-
derung und die monatliche Gesamt-
PMI-Verinderung die Erwartungen,
wihrend die Industrieproduktion und
das Verbrauchervertrauen enttduschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 23.09.2022
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= Grof3britannien Japan
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* Bei den Konjunkturdaten fiir Japan und
Grof3britannien gab es zuletzt im Aggre-
gat kaum groBe Uberraschungen.

In GroBbritannien lagen zudem die
Inflationsdaten weiterhin tiber den Er-

wartungen.

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 taglich 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 - 23.09.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 - 100% * Der OECD-Friithindikator — bereits seit
Globaler OECD Frilhindikator:
« Expansion — iiber 100 und ste] 111 1 1
o el einigen Wochen unter der wichtigen
; Lertangsamung e;l}e"roaﬁsfe 3nd Kernmarke von 100 und weiter fallend —
100 75% deutet auf eine wirtschaftliche Verlang-
samung,.
* Auf Linderebene besserte sich das Bild
%8 50% leicht. 8% der Linder verbesserten sich
im August im Vergleich zum Vormonat.
926 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
94 | ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; A — 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Frithindikator (LS) ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 23.09.2022
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20 20! 2016 20 2018 2019 2020 202. 2022 . . .
* = = O e e 7 Aug sep * Die vorliufigen Einkaufsmanagerdaten
" Globaler PMI || [ ] | ] 503 ~ . .. . .
T Usacsw | 10 IR N O s | (PMI) zeigen fiir die Furozone immer
Kanada 1 I e e - deutlicher dlC riickléiuﬁge Akthltat in
Eurozone |[Jf 1 m B0 TN 06 485 v . . .
Deutschland Wi I N I R oo 4683 | v der Industrie. In der Eurozone sind die
GroBbritannien | R | (1T THhaN B I 473 485 | o . .
Frankreich | [ . | M B sos s | v PMI-Daten weiter unter die 50er-Marke
Niederlande | 11 . . H DN 526 v .
atien | NI | [N | 1 H IEEE o - gefallen und auf den niedrigsten Stand
spanien | I 1 1NN § . T T TR P : . .
schweden HEI B ] I 0 | v seit der Corona-Pandemie. Auch in
Schweiz | DI Pl NN B |~ o
T I = - Deutschland und Frankreich ist der In-
e C '- I e M dustrieindex gesunken.
Siidkorea [ ] | | 476 v b i : . . P .
Taiwan mE EEEi 1 I EEme | - I?er PMI ist el4n Gesamtindex, tj.ier einen allggmelneth L'Jberbllck
Australien I . | DO N 538 (558 | o liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien 1ININI B (1 W I s19 v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko I |I ? I 49,4 v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 51,7 Fs : : o :
i e ey Al ey | et e
Sudafrika 52,1 a
P ————— T R vt Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
40 44 46 48 a9’ s0' 51' 52' 54' 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
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.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.09.2012 - 23.09.2022
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . .
- Aug * Auch wenn die global aggregierte Infla-
Aggregation* - . . . . .
— - — tion im August leicht gesunken ist, fallt
Kanada n I das regionale Inflationsbild gemischt
Eurozone - - -~ . .
Deutschland [ ] in - aus. In den USA, GroBbritannien,
GroRbritannien HINE - ) . . . )
Frankreich [ ] u v Frankreich, Spanien und China ist die
Niederlande || [ 1 A . .
Italien | W1 1 1| a Teuerungsrate im Vergleich zum Vor-
spanien (N [ v
Schweden I ] a monat gesunken. In Deutschland, Hol-
Schweiz | [T 0 1 1 I - land li d Indi . .
P, - - and, Italien, Japan und Indien ist sie
sapan | I (| - ; i
supean — - hingegen gestiegen. In der Eurozone hat
o awan 1 . 1 I  — M sie sogar den hochsten Wert seit der
erasiien | I EmE m - ~Einfi i i
WO — —— | e Euro-Einfihrung im Jahr 1999 erreicht.
Russiand | I | [ D v
ndien | [ NN D | ] T T . a Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudatrika | [ D . a3 - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
intavon RN R Detiation diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.09.2012 - 23.09.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

120 * Die Dollarstirke setzte sich in den letz-

115 81.12.2020 = 100 ten Wochen unermudlich fort.

110 ° Leidtragende waren jiingst insbesondere

der japanische Yen und Schwellenlidn-

105 derwihrungen.

100 : * Der Euro hingegen legte handelsgewich-
05 tet dank restriktiver EZB sogar leicht zu.
%

85
80
75 & Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 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 - 23.09.2022

——EUR usb —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

40 80 e Uber den letzten Monat bietet sich ein
- 60 ungewohnliches Bild am Wihrungs-
A markt. Der Euro verzeichnete gegen-
20 — 40 - . . N
A Uber vielen hier dargestellten Wahrun-
10 AL, a . 4 R 4 R A 20 gen Gewinne. Unterstiitzung kam  sei-
A A A ..
0 WTTT il AR B A N o .—v—‘—V‘[J—V‘I’v—.—F-—v—* 0 tens Christine Lagarde und Isabel
A . .
; 4 _ Schnabel, die beide den falkenhaften
10 20 5
- A A 0 Kurs der EZB bestitigten.
A * Das Pfund erlebte mit Bekanntgabe der
-30 A -60 . . . .
expansiven Fiskalpline von Premier
-40 -80 :
o>ao0oouxxy>erorozonxzeao>elaoazzlcwec Truss heftige Kursverluste.
noonogCOSONIOWXzZzZ0>0 o TIN 2D | 40 X W|ca 30
:ﬂoo<zozwoo——waén—umImn—Nmooﬁﬁé’&—lg8 ° Der langerwartete ,,Merge“ bei Ethere-
[0} 2 'j‘ 3
w um konnte der Kryptowihrung keinen
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Riickenwind geben
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) g '

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 23.09.2022
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 10 * Der US-Dollar bleibt birenstark und
J notiert gegeniiber dem FEuro deutlich

,’/ unter der Paritat.
12 ,’I 15 * Denn obwohl die EZB sich derzeit im

»front-loading”-Modus befindet, kann
sie der Fed noch nicht den Rang als rest-

1,1 2,0 T
riktivste Zentralbank ablaufen.
.
.
R
.
10 v 25
.
09 T T 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 (26.08.22 - 23.09.22)

23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18 22.09.17
23.09.22 23.09.21 23.09.20 23.09.19 23.09.18

YTD (31.12.21 - 23.09.22)
0

Finanzen 12,1 20
Basiskonsumgiter .g:(f's =
Value _10-%5 =
Versorger gt ==
Gesundheit -11-,2'7 =
Telekommunikation ,11’,%'7 =
Zyklische Konsumgiiter 26,0 92—
Grundstoffe 195 95—
Growth 235 W
Industrie 275 105 =
Informationstechnologie 34,4 e
Energie 20

-6,0 50,0 -26,1 -5,5 -3,8
-1,4 13,1 -5,3 16,5 1,3
-5,0 334 -19,9 0,0 0,6
-5,0 13,8 4,6 23,9 -1,1
-5,6 133 10,0 15,9 16
-12,2 26,8 -23,0 81 -10,7
-22,9 41,9 -3,5 3,7 2,6
-14,0 32,1 58 -2,6 9,1
-20,2 31,0 57 9,2 54
-24,9 42,2 0,1 3,4 4,7
-36,1 52,2 15,6 6,0 12,7
19,9 29,2 534 -459 -4,4 22,9

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

e Uber die letzten vier Wochen verloren
alle europiischen Sektoren an Wert. Der
Finanzsektor hielt sich jedoch mit einem
Verlust von 2% noch relativ gut.

* Energie- und Tech-Unternehmen gaben
im Aggregat ca. 12% nach.

Value-Stil

Growth-Titel weiter outperformen — seit

* Insgesamt konnte  der

Jahresanfang um mehr als 13Pp.

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: 22.09.2017 - 23.09.2022

Industrienationen

Welt

Schwellenlander

GroRbritannien

Schweiz

Eurozone
Deutschland
Europa
Japan

USA
Osteuropa

Lateinamerika

APAC ex Japan

-15 -10 5 0 5 10 15

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie
Gesundheitswesen
Grundstoffe
Informationstechnologie
Finanzen

Zyklische Konsumgtiter
Telekommunikation
Basiskonsumguiter
Industriegiter
Versorger

Immobilien

-30 20 -10 O 10 20

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die negativen Gewinnrevisionen setzten
sich tiber die letzten vier Wochen weiter
fort. Insbesondere bei Schwellenlindern
wurden die Gewinnschitzungen nach
unten revidiert. Hier wurden vor allem
asiatische Lidndern negativ angepasst.
Positive Gewinnrevisionen gab es ledig-
lich fir GrofBbritannien, die Schweiz,
Deutschland und die Eurozone.

* Auf Sektorebene sahen nur Energietitel

positive 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: 23.09.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

GroRbritannien
Japan

Europa

Eurozone
Lateinamerika
USA

Deutschland

Schweiz
APAC ex Japan -

Osteuropa

-100 -50 0 50

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

Energie
Telekommunikation
Industriegtiter
Gesundheitswesen
Grundstoffe

Zyklische Konsumgtiter
Basiskonsumgiiter

Informationstechnologie 5

Immobilien
Versorger
Finanzen

-50 0 50 100 150

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

8/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Sowohl bei den Industrienationen als
auch auf globaler Ebene liegen die Ge-
winnwachstumserwartungen fiir dieses
Jahr unter 5%. Bei den Schwellenlin-
dern erwarten die Analysten deutlich ne-
gatives Gewinnwachstum. Hier belasten
vor allem Asien und Osteuropa.

e Fir 2023 erwarten die Analysten deut-
lich niedrigeres Gewinnwachstum fiir Eu-
ropa und die USA und fiir Lateinameri-

ka sogar negatives Gewinnwachstum.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 23.09.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 sioxx Europe 50 * Der S&P 500 konnte auch uber die

40 letzten Wochen nicht auf Gewinnri-
20 ckenwind zdhlen. Der Bewertungsdruck
o hilt zudem weiter an. Das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis ist im Vergleich zum
-20 .
Vorjahr um 20% gesunken.
40 * Der Stoxx Europe 50 erfuhr ebenfalls
80 .
S&P 500 eine Bewertungskorrektur. Das Ge-
60 . . . .
winnwachstum konnte sich jedoch stabil
40
halten.
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber 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-Verhiltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 23.09.2022

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

28 ° Der Bewertungsdruck hilt in Europa
und den USA weiter an. Die steigenden
Zinsen lieBen die Bewertungskennzah-

= len deutlich fallen.

* Der KGV des S&P 500 notiert mit
20 einem Wert von 16,5 nun unter dem his-

17.0 totischen Durchschnitt von 17.
s * Der KGV des Stoxx 600 liegt schon seit
einigen Wochen unter dem historischen
" Durchschnitt. Mit einem Wert von 11,4
M, ist er damit historisch sehr glnstig be-

! wertet.

8 T T T T T T KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

23.09.2022
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 5 * Die Bewertungsniveaus sind im Ver-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) gleich zu vor vier Wochen tber alle
24 4 Segmente gefallen. Die groBte Anpas-
" sung erfuhr der S&P 500, welcher sich
20 . . . - .
s weiter Richtung historischen Medians
bewegte. Er ist damit historisch betrach-
16 & o
N tet deutlich weniger teuer. Europiische
2 . .
12 4 A A Aktien sahen ebenfalls eine Bewertungs-
* .
o % © & ¢ anpassung nach unten. Das KBV notiert
s ! nun nahe des Medians seit 2006.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . . . . . . 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 ~ S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen  Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 23.09.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

5,0

IT: 4,34%
(+64 Bp)
US: 3,68%
(+64 Bp)

GB: 3,83%
(+123 Bp)

DE: 2,02%
(+63 Bp)

-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroBbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

° Der Zinsanstieg seit Anfang August
setzte sich auch in den vergangenen
Wochen in unvermindertem Tempo
fort.

e US-Staatsanleihen notieren mit 3,7%
mittlerweile auf dem hochsten Stand seit
2010. Getrieben war der Zinsanstieg da-
bei primir durch die Realzinsen,
wodurch auch Wachstumsaktien schwer
belastet wurden.

* Bundesanleihen haben jungst die Marke
von 2% durchbrochen.

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 23.09.2022

350 10J 2J Spread
DE  2,02% 192% 11Bp
300 US  3,68% 4,20% -52Bp
250
200
150 '}’V\ i
! " \
100 \
50 “
0 ——— - - - - - i — M
-50
-100
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

* Die Zinsdifferenz zwischen 2J- und 10]-
Bundesanleihen ist in den vergangenen
Wochen kriftig gefallen und folgte da-
mit dem Beispiel der US-Kurve. Letzte-
re ist allerdings schon invertiert und no-
tiert aktuell bei -52Bp.

° In Deutschland invertierte jingst die
30J-5J-Kurve erstmals seit der globalen
Finanzkrise. Die Anleihemirkte sind
sich also sicher: die Rezession kommt!

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
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
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 23.09.2022
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Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp)
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Nach der EZB-Sitzung ist die Zahl der
erwarteten Zinsschritte kriftig gestiegen.
Fir die verbleibenden zwei Meetings bis
Jahresende halten die Marktteilnehmer
weitere Erh6hungen von jeweils 75 Bp
fir am wahrscheinlichsten.

* Wihrend der Pivot der Fed schon fir
Anfang Q2 nichsten Jahres gepreist
wird, dirfte er laut Markterwartungen
bei der EZB und der BoE erst spiter
folgen.

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: 26.08.2022 - 23.09.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin
166 Bp
150 USD Fin.:
160 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 87 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 von Unternch-
mensanleihen sind praktisch unverin-
dert im Vergleich zu vor zwei Wochen.

* Zwar lastet die hohe Inflation und der
voraussichtlich damit einhergehend fal-
lende Konsum auf den Unternehmen,
allerdings scheinen die Bilanzen gesund
und die Cash-Bestinde hoch genug, so-
dass noch nicht mit gré3eren Ausfillen
gerechnet wird.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 23.09.2022

1300

1100

EM High Yield
611 Bp

457 Bp

160 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:

EM High Grade:

° Die Risikoaufschlige fur Hochzinsanlei-
hen sind nur fir US High Yield merklich
gestiegen.

* Bei Schwellenlinderanleihen mit In-
vestment Grade-Rating sind die Risiko-
aufschlige sogar leicht gefallen.

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 - 23.09.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Mooy A poriien Shicey M 00T aw vio BEEOZEROGRR dun Su
EUR Government 2,63 0,80 73 = - - -45 -159 -168 -1,1 0,6 il il 0,6
Germany 1,90 0,83 7.4 - - - -4,7  -147 -148 -2,0 -0,9 8,1 0,7
EUR Corporate 3,93 0,98 4,6 96 3 76 -39 -142 -149 18 0,3 59 0,2
Financial 4,05 1,05 3,9 112 8 82 -38 -125 -131 1,7 0,4 53 0,2
Non-Financial 3,85 0,93 50 87 1 75 =3;08 1618 -15]9 18 0,2 6,3 0,3
EUR High Yield 7,64 1,03 33 414 -3 80 -28 -136 -142 9,1 -0,4 52 11
US Treasury 4,03 0,75 6,4 = = = 3,3 -12,8 -133 -2,8 8,6 10,6 -2,0
USD Corporate 5,46 0,74 6,9 164 4 84 -41 -168 -175 2,4 8,5 13,0 -1,3
Financial 5,52 0,80 572 160 5 88 -34 -139 -146 2,2 8,2 11,4 =l
Non-Financial 5,43 0,71 78 166 4 83 -44 -180 -187 2,5 8,6 13,7 -1,4
USD High Yield 9,21 1,16 4,4 457 27 76 -43 -135 -132 12,1 1,7 6,9 il
EM High Grade 5,59 0,52 53 160 -22 30 -2,7 -154 -16,1 29 4,6 11,4 -1,1
EM High Yield 11,83 1,32 219 611 17 73 -28 -195 -229 72 58 9,6 -2,1
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* Die Performance aller Anleihesegmente
ist Uber den letzten Monat deutlich ne-
gativ. Damit verbuchen nun alle Seg-
mente seit Jahresanfang mittlerweile
zweistellige Verluste.

° Dank der stark gestiegenen Zinsen bie-
ten viele Segmente allerdings in die Zu-
kunft blickend wieder auskémmliche
Renditechancen.

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: 23.09.2017 - 23.09.2022



ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

* Der Rohstoffsektor konnte uber die

Nickel (US$/t) ©80
Silber (US$/Unze) o 11 letzten vier Wochen kaum glinzen. Le-
Platin (US$/Unze) ot diglich Nickel konnte zulegen.
Palladium (US$/Unze -3,7 o . . .
( ) * Gold nahm leichte Verluste hin. Die
Gold (EUR/Unze) -39 °
Gold (US$/Unze) 63® Edelmetalle Silber, Platin und Palladium
Blei (US$/t) ® 87 litten ebenfalls.
Kupfer (US$/t ) -9,4 . . .
A P EUS$It; e Zink, Zinn, Gasol und vor allem Erdgas
uminium ®.11.2 . . . .
Brent Rohl (USS/bbl) 127 . bildeten iber die letzten vier Wochen
WTI Rohél (US$/bbl) 14,4 ° das Schlusslicht.
Zink (US$/t) -14,9
Zinn (US$/) -16,5
Gasol (US$/MT) -17,3 °
Erdgas (US$/MMBtu) -25,6 °
-40 -20 0 20 40 60 80 100 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 23.09.2022
Rohél
140 350 * Der Olmarkt verliert nun die vierte
120 . . .
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 23.09.2022
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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.
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