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10. Oktober 2022

Aktueller Marktkommentar

Aktien und Anleihen waren noch nie drei aufeinanderfolgende Quartale in Folge
simultan gefallen. Das hat sich dieses Jahr gedndert. Das dritte Quartal war dabei
aus Multi-Asset-Sicht das herausforderndste, weil zudem auch Rohstoffpreise gefal-
len sind. Es gab also im Gegensatz zu Q1 und Q2 kein Verstecken. Treiber waren
die duflerst restriktiven Zentralbanken und die damit immer wahrscheinlicher wer-
dende Rezession. Vor allem die besonders falkenhafte Geldpolitik der Fed hinter-
lisst in Form eines starken USD zunehmend Spuren an den Finanzmirkten. Vor
diesem Hintergrund mehren sich in letzter Zeit die Stimmen, die Zentralbanken
moégen der Finanzmarktstabilitit mehr Achtung schenken. Die Fed dirfte sich
damit jedoch noch etwas Zeit lassen — nicht zuletzt angesichts der weiter soliden
Arbeitsmarktzahlen am vergangenen Freitag. Wir bleiben bei Aktien folglich neutral
gewichtet, mit einem Untergewicht bei US-Aktien, die weiterhin teuer bewertet

sind, keine Rezession einpreisen und tendenziell unter dem starken USD leiden.

Kurzfristiger Ausblick

Mit den ersten Geschiftszahlen der US-GrofB3banken diese Woche nimmt die Q3-
Berichtssaison deutlich an Fahrt auf. Mehr als 65% der Unternehmen im S&P 500
und 30% der Unternehmen im Stoxx 600 nach Marktkapitalisierung berichten bis
Ende Oktober. Der Markt schaut gespannt auf die Auswirkungen der Verbraucher-
schwiche und des Inflationsdrucks. Vom 16. bis 24. Oktober findet der Parteikon-
gress in China statt. Mégliche Neuigkeiten zum Umgang mit Covid-19 durften die
Mirkte beschiftigen.

Diesen Mittwoch werden die Industrieproduktionsdaten (Aug.) fir die Eurozone
sowie die US-Erzeugerpreise (Sep.) veroffentlicht. Am Donnerstag folgen dann die
ausschlaggebenden US-Inflationsdaten (Sep.). Die Einzelhandelsumsitze (Sep.) und
das Verbrauchervertrauen (Okt.) der USA sowie die Inflationsdaten (Sep.) fiir China
werden am Freitag verdffentlicht. Der deutsche ZEW-Index (Okt.) sowie die US-

Hiusermarktdaten werden in der Folgewoche bekannt gegeben.

Angebotsverknappung diirfte Olpreis unterstiitzen

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Q3-Berichtssaison und Parteikongress in China
diirflen die Mrfkte beschaftigen.

US-Inflationszablen im Fokus der Anleger.
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Der Olpreis ist in Q3 deutlich gefallen,
getrieben durch Rezessionssorgen und
die Freigabe von strategischen Olreser-
ven der USA — mit 180 Mio. Barrel seit
Jahresbeginn der grofite Verkauf aller
Zeiten. Da sich dieser nun aber dem
Ende neigt und jingst die OPEC+ be-
schloss ihre Férderquoten um 2 Mio.
Barrel pro Tag zu reduzieren, dirfte sich
das Angebot merklich verknappen.
Folglich halten wir das Abwirtspotenzial
bei Ol bei einer leichten Rezession fiir
begrenzt. Uber die nichste Jahre diirfte
der Olpreis sogar eher steigen.

Quelle: Bloomberg, DOE, Zeitraum: 30.03.1983 - 07.10.2022




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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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.

* Rohstoffe entwickelten sich tber den
letzten Monat am erfreulichsten — allen
voran Rohdl dank der Forderkirzungen
der OPEC+.

° Die verbliecbenen Anlageklassen ver-
zeichneten Verluste. Aktien, Anleihen
und Immobilienwerte litten allesamt un-
ter den immer restriktiveren Tonen der
Zentralbanken und dem damit verbun-
denen Zinsanstieg.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.10.2017 - 07.10.2022
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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.

Anleihen

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.10.2017 - 07.10.2022
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° Auch innerhalb der Anleihesegmente
sind durch die Bank weg Verluste zu
verzeichnen.

° Mit grolem Abstand am schlechtesten
entwickelten sich britische Staatsanlei-
hen. Grund fir den Ausverkauf waren
die vor zwei Wochen vorgestellten ex-
pansiven Fiskalpline von Premier Truss.
Die Bank of England sah sich sogar ge-
zwungen im Anleihemarkt zu intervenie-
ren, um die Zinsen zu stabilisieren.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.10.2017 - 07.10.2022



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

* Bei Silber scheint es Anfang Oktober
zum Short-Squeeze gekommen zu sein,
sodass die spekulativen Anleger nun so-
gar leicht long positioniert sind.

* Obwohl beim Euro noch keine Trend-
wende zu erkennen ist, haben Hedge
Fonds begonnen im Aggregat auf stei-
gende Kurse zu wetten.

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: 04.10.2012 - 04.10.2022
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* Die Skew ist zuletzt vor allem in den
USA wieder gestiegen. Getriecben war
die Versteilerung durch die Verteuerung
von aus dem Geld liegenden Put-
Optionen relativ zu am Geld liegenden
Optionen. Gegeniiber dem historischen
Durchschnitt bleibt die Skew allerdings
weiter flach.

* In Europa liegt die Skew nahe ihrem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

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: 07.10.2012 - 07.10.2022
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* Die Kotrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist in den vergangenen Wo-
chen erheblich angestiegen, denn beide
Anlageklassen litten gleichermal3en unter
der immer restriktiver werdenden Zent-
ralbankpolitik.

°* Risikobasierte Anlagestrategien durften
dementsprechend nur gering in Aktien

investiert sein.

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 - 07.10.2022




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich in den letzten Wochen sukzessive
aufgehellt, bleibt aber mit einem
Bull/Bir-Spread von -31Pp weiter sehr
negativ. Weniger als ein Viertel der Be-
fragten rechnen mit steigenden Aktien-
markten in den kommenden 6 Monaten.

* Die Biren bleiben mit knapp 55% in der
absoluten Mehrheit.

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 fir 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.
Fiir 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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 06.10.2022
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen bleiben im
Gros uberdurchschnittlich.

° Besonders hoch ist die Volatilitit ge-
messen gegeniiber der eigenen Historie
bei Unternehmens- und Staatsanleihen.
Hier liegt sie bei dem 2,5-fachen des 5-
Jahresschnitts.  Geringe  Liquiditit,

Quantitative Tightening und steigende

Leitzinsen erhdhen die Schwankungsan-

falligkeit der Rentenmirkte.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
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: 07.10.2017 - 07.10.2022
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* Die implizite Volatilitit des S&P 500
schwankt zuletzt um die Marke von 30.

* Insgesamt dirften risikobasierte Anlage-
strategien geringe Aktienquoten haben,
denn die realisierte Volatilitit ist weiter
gestiegen, wihrend die Korrelation zu
Anleihen deutlich zugenommen hat.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 uber 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 - 07.10.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationsiiberraschung
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* Trotz global restriktiver Zentralbanken
konnten sich die positiven und negati-
ven Konjunkturiiberraschungen auf glo-
baler Ebene die Waage halten.

* Dies gilt auch fiir die Schwellenlinder.
Positiv. konnten zuletzt beispielswiese
der Industrie-Einkaufsmanagerindex
(PMI) in China tberraschen, wihrend
der Service-PMI negativ iiberraschte. In
Russland konnten die PMIs nach oben
uberraschen, wihrend die Einzelhandel-
sumsitze enttiuschten.

* Die positiven Inflationsiiberraschungen
haben zuletzt weiter abgenommen, blei-

ben aber weiterhin hoch.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 07.10.2022
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* Die Konjunkturiiberraschungen in der
Eurozone und in den USA sind eben-
falls nahe der Nulllinie.

In den USA konnten zuletzt das Auf-
tragseinginge, der Service-PMI und die

Arbeitsmarktdaten positiv tberraschen.
Die Industrie-PMI hat enttiuscht.

* In der Eurozone enttiuschten die Ein-
zelhandelsumsitze und der Composite-
PML.

* Die Inflation scheint insbesondere in
der Eurozone weitethin nicht unter
Kontrolle zu sein, da hier die positiven
Uberraschungen deutlich oberhalb von
den US-Werten liegen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 07.10.2022
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* In Japan und GB haben die Konjunk-
turdaten zuletzt nach oben tberrascht.
In GB tberraschten die PMIs und in Ja-
pan die Einzelhandelsumsitze sowie die
Industrieproduktion nach oben.

° Bei den Inflationsiiberraschungen ging
es in GB etwas zurlick, wihrend in Ja-
pan der Trend nach oben zeigte.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich lber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 07.10.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 - 100% * Der OECD-Friithindikator — bereits seit
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — iiber 100 und ste] 111 1 1
i i einigen Wochen unter der wichtigen
« Verlangsamung er 100 updfallend H _
e o\aber aristeflend Kernmarke von 100 und weiter fallend
100 75% deutet auf eine wirtschaftliche Verlang-
samung,.
* Auf Linderebene besserte sich das Bild
. leicht. 8% der Linder verbesserten sich
98 50%
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 | : : : : : : : : : : : : : — 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-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.08.2022
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . .
I I Aug sep * Das Gros der PMIs hat sich im Septem-
Globaler PMI ] 503 498 | %
—_— - — ber verschlechtert, so auch auf globaler
USA (ISM) B TN 528 509 | ¥
Kanada e ———— Ebene. Mit 49,8 zeigt der globale PMI
Eurozone I (T 206 484 ¥ . .
Deutschiand B DR oo 48| v nun auch eine Rezession an.
Grofbritannien B0 473 484 & .
Frankreich B N s @@ v ° In den USA ist der ISM auf 50,9 gefal-
Niederlande N DR 526 490 | ¥ . ) . .
ttalien W IR 0 483 | & len. Er liegt somit nur noch marginal in
Spanien [ ] [T N 499 490 | w
Schweden B T o2 o2 v der Wachstumszone.
Schweiz I "IN X - N
China (offiziell) 1 494 501 | & Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin 1 1 495 481 | v iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
 Japan [ | i} Hi . - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
S”g:‘:v'z: E EmEmEl I ? ._ — : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien L W | 1 EEmEl | v von 50 wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein
Brasilien I1ININI B NI N 9 51| w Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko ' - II ? . [ 1| a Punkten fir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Russland 51,7 52,0 | & 5 5 .
o i i i i N | ] = - Verg!elch- zum Vormonat angesehe"n. [?er Index hat-1m Durch
Sudafrika 1 W H VNN W I s 2| v schnitt einen Vorlauf vor der tatsdchlichen Industrieprodukti-
Komuakton Wachsm on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49 50 51’ 52 54’ 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Gesamtinflation

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2012 - 30.09.2022

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Aggregation*
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Spanien
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Stidkorea
Taiwan
Australien
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Russland
Indien
Stidafrika
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90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -1,0 20

6/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* In Europa ist die Inflation weiter am
Steigen. Deutschland verzeichnete eine
Inflation von mehr als 10%. Haupttrei-
ber waren Nahrungsmittel- und Ener-
gickosten. In den Niederlande ist die In-
flation sogar auf 17,1% gestiegen.

* In den Schwellenlindern hilt sich die
Inflation hingegen noch in Grenzen.
Stdkorea sah sogar eine leicht fallende
Inflation.

Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2012 - 30.09.2022



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

120 * Der US-Dollar hat jingst auf historisch
115 81.12.2020 = 100 hohem Niveau konsolidiert. Ohne
Wende in der Rhetorik der Fed sollte

110 . . .

man allerdings noch nicht von einer

105 Trendwende sprechen.

100 * Der japanische Yen leidet unverindert
o5 unter der Bank of Japan, die als einzige
o grof3e Zentralbank an ihrem expansiven

Kurs festhalt.
85
80
75 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 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 - 07.10.2022

=——=EUR usb —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

50 100 * Der Euro legte in den letzten vier Wo-
40 A 80 chen gegentber den meisten hier darge-
30 60 stellten Wahrungen zu. Unterstitzung
0 . i, 40 kam seitens der restriktiven Politik der
10 R R A A X 20 EZB und mittlerweile gut gefiillten Gas-
o‘-‘-‘A‘.‘ﬁ‘ e L “‘A‘AA‘!‘l‘ g 0 speichern.

-10 : R -20 * Nachdem das Pfund infolge der Verof-
-20 : R -40 fentlichung der Fiskalpline von Premier
-30 44 0 Truss ethebliche Verluste verzeichnete,
-40 -80 stabilisierte es sich zuletzt wieder. Denn
-5083%2%3%55§E§558§§%ﬁ5%%§EEE%EE%%E% -100 nachder.heft.igenReakt'ionder.l\/[.éirkte

S500%20z006 zmxn—'-oﬁim'—'\'m‘-’oﬁﬂg-ﬂ%gg ruderte die britische Regierung mit ihren

i Plinen wieder etwas zuriick.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 07.10.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 10 ° Der Euro hat sich von seinem Tief
/' Ende September wieder erholt, notiert
mit 0,97 US-Dollar je Euro allerdings

1,2 . 1,5

weiter unterhalb der Paritit.
* Die Zinsdifferenz ist indes weitgehend
unverindert bei 1,7%. Damit bleibt die

11 2,0 B .
Wihrungsabsicherung von UsS-
. Investments fiir Euro-Investoren teuet.
4 < ’
1,0 . 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-Zeitraume der letzten 5 Jahre

= 4W (09.09.22 - 07.10.22)

07.10.21 07.10.20 07.10.19 07.10.18 06.10.17
07.10.22_07.10.21 07.10.20 07.10.19 07.10.18

YTD (31.12.21 - 07.10,22)
2T

Energie

Gesundheit
Grundstoffe
Basiskonsumgiiter
Value

Growth

Finanzen

Industrie

Zyklische Konsumgtiter
Informationstechnologie
Telekommunikation

Versorger

31,7 31,7 72,4 -463 -105 24,7
-1.9 155 7.9 13,9 -0,1
-9,9 27,0 11,0 -2,3 3,6
-1,5 11,0 -4,6 18,2 -2,7
-6,3 31,8 -159 -1,3 -2,1

-16,0 25,0 7.8 10,7 0,9

-12,2 48,8 -20,4 -5,1 -8,6

-19,7 30,9 58 5,6 -1,1

-21,1 34,0 3,0 37 =i, ®

-28,0 38,1 18,3 6,0 9,0

-13,1 20,2  -20,0 91 -126

-10,3 6,4 8,9 26,8 -1,0

Zyklische Konsumgiiter: 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; Té MSCI Europe C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Der Rebound auf den Mirkten hielt nur
kurz an. Mit den US-Arbeitsmarktdaten
ging es dann erneut deutlich nach unten.
Alle Sektoren bis auf Energie tber die
letzten vier Wochen an Wert verloren.
Telekommunikations- und Versorger-
Aktien bildeten dabei die Schlusslichter.

* Value-Aktien konnten sich im jiingsten
Abverkauf erneut besser als Growth-
Aktien halten.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
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: 07.10.2017 - 07.10.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Energie

Versorger

GroRbritannien
Eurozone
Europa
Deutschland
Japan

Schweiz

USA

Osteuropa
Lateinamerika
APAC ex Japan

-15 -10 -5 0 5

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Gesundhei 1
Telekommunikation
Zyklische Konsumguter
Informationstechnologie
Finanzen
Basiskonsumgtiter
Industriegliter
Grundstoffe
Immobilien

-20 -15 -10 5 O 5 10

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* In den letzten vier Wochen haben die
Analysten die Gewinnschitzungen fir
die nichsten 12 Monate weiter reduziert.
Die negative Gewinnrevision war fiir die
Schwellenlidnder am prignantesten.

* Innerhalb der Schwellenlinder war die
Gewinnrevision fiir Lateinamerika und
Asien ex Japan am negativsten. Bei Eu-
rozonen und britischen Aktien haben
sich die Gewinnschitzungen hingegen
leicht verbessert.

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: 07.10.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

GroRbritannien
Japan

Europa

Eurozone
Lateinamerika

USA

Deutschland
Schweiz
APAC ex Japan -

Osteuropa

-100 -50 0

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

Energie
Telekommunikation
Industriegtiter
Zyklische Konsumgtiter
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter
Grundstoffe
Informationstechnologie
Immobilien

Versorger

Finanzen

-50 0 50 100 150

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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° Trotz Rezessionssorgen erwartet der
Konsens global noch ein deutlich positi-
ves Gewinnwachstum im Jahr 2023.
Laut Analysten dirfte das Gewinn-
wachstum bei den Industrienationen
hoher als bei den Schwellenlinder sein.

* Auf Sektorebene durften IT-
Unternehmen und Versorger 2023 das
hochste Gewinnwachstum sehen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir

ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in

Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.

APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 07.10.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 ° Der Rickenwind von steigenden Ge-
40 winnen hat zuletzt sowohl bei dem
20 Stoxx Europe 50 als auch bei S&P 500
0 abgenommen. Zudem gab es Gegen-
wind von der Bewertungsseite. Im Jah-
-20 . . . .
resvergleich haben somit beide Indizes
-40 zuletzt weiter an Wert verloren.
80
S&P 500
60
40
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-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 07.10.2022

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

28 * Nach der jungsten Aktienmarktkorrek-
tur handelt der S&P 500 mit einem
KGV von 16,2 leicht unterhalb des his-

“ torischen Durchschnitts.
* Die Bewertung des Stoxx 600 nihert
0 sich mit einem KGV von 10,9 hingegen
17.0 bereits dem historischem Tief merklich
PP an.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

8 & T T T T T T nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
——— S&P 500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
07.10.2022

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

28 6 * Auch wenn der S&P 500 auf KGV-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . ) . )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Basis historisch nicht mehr teuer er-
24 5 scheint, sieht das Bild auf KBV-Basis
deutlich schlechter aus. Noch handelt
20 4
der S&P 500 nahe 3,5x Buchwert der
N ¢ Unternehmen. Bei dem Stoxx 600 liegt
16 3 . ]
N A der Wert hingegen bei nur nahe 1,5x.
A
12 A 2
* . A
* & ¢ F
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 T T T T 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen < Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 07.10.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 * In den letzten vier Wochen sind die
T 471% Renditen bei Staatsanleihen massiv ge-
5,0 e . . .
(+69 Bp) stiegen. Die Inflationssorgen und rest-
US: 3,88% e . . .
20 | (57 8p) riktive Zentralbanken sind weiter die
GB: 4,24% Taktgeber.
(+114 Bp) . .
30 ¢ US-Staatsanleihen sahen temporir Ren-
diten oberhalb der 4%-Marke.
2,0 DE: 2,19% .. . .
(+50 Bp) * Italienische Staatsanleihen liefern sogar

10 bereits tber 4,5% Rendite, da diese so-

wohl von steigenden Zentralbankzinsen

0,0 als auch vom Risk-Off-Umfeld belastet

waren.

-1,0 . ) e . ) .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) :_jnz':'nr;g in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 07.10.2022
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 20 Spread * Sowohl die Steilheit der US- als auch der
200 DE  2,19% 187% 33Bp deutschen Renditestrukturkurve hat sich
US  3.88% 4,31% -43Bp . . .
in den letzten zwei Wochen leicht er-

250 héht. In den USA ist die Kurve jedoch

200 weiterhin deutlich invertiert, wihrend

if\A die deutsche Kutrve noch vor der Inver-

150

'8 tierung gestoppt hat. Sollte eine deutlich
| . . . . .

100 \ Rezession einsetzten, ist eine Invertie-

50 rung jedoch wahrscheinlich.

0 L . . . . . v, ‘I“ Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 > SoneeErn CUre )
UST Steilheit (100-20. in B DE Bund-Steilheit (10323, in B gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
reasury-Steilheit (10J-2, in Bp) und-Steilneit (10J-23, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 07.10.2022
Implizite Leitzinsveranderungen
16 * Nachdem die hohe Inflation in den
14 USA, der Eurozone als auch in GroB3bri-
12 tannien widerstandsfihiger als von vie-
10 len erwartet ist, erwarten die Marktteil-
8 nehmen im Vergleich zu vor vier Wo-
6 chen deutlich mehr Zinsanhebungen.
4 *  Am deutlichsten ist dies in GrofB3britan-
2 nien zu schen, wo die Ankindigung ei-
0 ner lockeren Fiskalpolitik neue Inflati-
2 onsingste schiirte.
N N o (2] (2] o o™ N N (2] o (¢ o (3] N N (] o (3] o (2]
N N o N o N N N N o N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
> N o N T c = k3 N o N T c = > N el N T c =) . o . .
S 8 ¢ = = 3 5|l 8 ¢ = = 3 5|2 8 ¢ = = 3 2 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25b EZB (25b BOE (25b - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
ed (25bp) (25bp) OE (25bp) Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg’ Zeitraum: 09.09.2022 - 07.10.2022

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin.:
175 Bp
150 USD Fin.:
176 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 90 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

* Der Credit-Markt blieb nicht unbertihrt
von dem jungsten Risk-Off an den
Mirkten.
Unternehmensanleihen  sahen in den

Investment-Grade-

letzten zwei Wochen eine Spreadauswei-
tung von mehr als 10 Basispunkten.

* USD-IG-Unternehmensanleihen sahen
dabei die gréfite Spreadausweitung. Die
Spreads erreichten temporir ein neues
Jahreshoch.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 07.10.2022

1300

1100

EM High Yield:
627 Bp

451 Bp

EM High Grade:
177 Bp

100 - 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:

* EUR-Hochzinsanleihen sahen in den
letzten zwei Wochen ebenfalls deutlich
steigende Risikoaufschlige. Die Risiko-
aufschlige sind jedoch noch etwas von
den Jahreshochs entfernt. Merklich er-
hohte Ausfallraten werden somit aktuell
nicht gepreist.

° Die Risikoaufschlige bei  USD-
Hochzinsanleihen notieren hingegen auf
einem ahnlichen Niveau wie vor zwei

Wochen.

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 - 07.10.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Moy A podien theed aam TR am v GRE TRR Tivm e omoss
EUR Government 2,79 0,72 7.2 - - - -44  -173  -17,6 -1.8 0,9 12,4 -0,6
Germany 2,02 0,70 73 - - - -43 -158 -155 -2,4 -0,7 8,7 0,2
EUR Corporate 4,18 0,87 4,6 102 5 82 -34 -151 -156 1.2 0,5 6,4 -0,3
Financial 4,31 0,90 3,9 122 10 88 -3,1 -132 -137 13 0,6 58 -0,3
Non-Financial 4,10 0,84 50 90 2 78 -36 -16,1 -16,6 12 0,5 6,8 -0,3
EUR High Yield 8,13 0,99 33 438 6 88 -28 -149 -148 79 0,8 4,6 0,6
US Treasury 4,22 0,74 6,3 - - - -8,50 13,98 134" 3,1 6,5 12,7 2,3
USD Corporate 5,76 0,78 6,9 175 10 90 -42 -182 -178 17 7,0 14,8 -2,2
Financial 5,87 0,88 51 176 14 94 L AlEi =ilEa 15 72 13,0 -1,8
Non-Financial 5,70 0,73 77 175 8 87 -44  -196 -19,0 17 7,0 155 -2,3
USD High Yield 9,29 0,79 4,4 451 =l 73 -26 -134 -126 10,1 3,7 6,4 2,3
EM High Grade 5,90 0,78 52 177 5 45 -34 -16,6 -165 19 4,2 12,1 -1,2
EM High Yield 225] 1,03 3,9 627 6 79 -38 -21,1 -227 4,5 58 9,6 2
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* Im 10-Jahres-Vergleich sind das Gros
der Anleihesegmente sehr attraktiv. Die
Risikoaufschlige vieler Segmente befin-
den sich bereits oberhalb des 90sten-
Perzentils.

* Aber auch absolut bieten viele Segmente
sehr attraktive Renditen. EUR-HY mehr
als 8% und USD-HY sogar mehr als
9%.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 07.10.2012 - 07.10.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Gasdl (US$/MT)
Blei (US$/t)
Silber (US$/Unze)

° An den Rohstoffmirkten zeigte sich ein
ungewohnliches Bild: Die Edelmetalle

verzeichnen in der Breite Gewinne.

WTI Rohdl (US$/bbl) ° B J frelich h ich Silb
.

Brent Rohdl (US$/bbl) ° esonaers  errreculic at sic 11ber
Platin (US$/Unze) entwickelt. Silber etlebte vergangenen
Gold (EUR/Unze) Montag den stirksten Tagesanstieg seit

Palladil US$/U . . .

alladium (USS/Unze) 14 Jahren. Riickenwind kam seitens
Aluminium (US$/t) . . 3
Gold (USS$/Unze) leicht gefallener Zinsen und einem
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen
daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-

gen 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 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Neuer Jungfernstieg 20

infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- 20354 Hamburg

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere Telefon +49 40 350 60-0
Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefax +49 40 350 60-900

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de
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