MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die Rallye an den Finanzmirkten ging in den letzten beiden Wochen weiter. Der
DAX konnte den besten Jahresstart seit den 70ern hinlegen. Besser als befiirchtete
Unternehmensergebnisse, positive Konjunkturtiberraschungen in Europa sowie die
Hoffnung auf China befliigelten. Letztere unterstiitzte auch Rohstoffe, der Brentol-
preis nahert sich wieder der 90er-Marke. Wir schitzen das kurzfristige Aufwirtspo-
tenzial fiir europiische Aktien nun als limitiert ein, vor allem weil die systematischen
Strategien nun deutlicher exponierter sind. Mittelfristig unterstiitzen dirfte hinge-
gen, dass Europa nach 48 Wochen mit Abfliissen die letzten beiden Wochen wieder
Aktienfondszufliisse verzeichnet hat — ein Indiz, dass fundamentale Anleger Europa
nun wieder positiver sehen. Die weitere Entwicklung der Mirkte diirfte durch die
grofien Zentralbanksitzungen geprigt sein. Der weiterhin robuste Arbeitsmarkt und
steigende Rohstoffpreise kénnte den aufgekommenen Zinssenkungsfantasien einen

Dimpfer verleihen.

Kurzfristiger Ausblick

Neben dem Verlauf der Q4-Berichtssaison, welche Ende Februar grotenteils abge-
schlossen ist, durften die Anleger gespannt auf die Zentralbanksitzung der Fed am
01.02. und der EZB und der Bank of England am 02.02. schauen. Am 03. Februar
findet zudem der EU-Ukraine-Gipfel statt.

Am Dienstag stechen die Q4-Wachstumszahlen fiir Europa, die Inflationszahlen
(Jan.) fir Deutschland und Frankreich, die Einkaufsmanagerindizes (PMI, Jan) fiir
China und das US-Verbrauchervertrauen (Jan.) an. Die PMIs des verarbeitenden
Gewerbes (Jan.) fir Europa und die USA sowie die deutschen Einzelhandelsumsit-
ze (Dez.) werden am Mittwoch verdffentlicht. Die Service-PMIs (Jan.) fir Europa
und die USA sowie die US-Arbeitsmarktdaten (Jan.) folgen am Freitag. In der Fol-
gewoche werden die deutschen Industrieproduktionsdaten (Dez.) und Auftragsein-
ginge (Dez.) publiziert.

Der DAX zeigte sich im Januar von seiner besten Seite

Markte

30. Januar 2023

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

Zentralbanksitzungen und Ausrichtung der
Geldpolitik bei fallender Inflation im Fokus der
Abnleger.

Konjunkturdatenintensive Woche stebt an, inkl.

der wichtigen amerikanischen Arbeitsmarktdaten.
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* Starker Pessimismus, das Ausbleiben
ciner Gasmangellage und Chinas Off-
nung haben dem DAX Fligel verlichen.

* Sollte er noch 0,6% bis Monatsende
steigen, wire es der beste Januar seit
1975. Ist das ein gutes Omen?

* Wenn der Dax im Januar mehr als 8%
zugelegt hat, was seit 1960 neun Mal der
Fall war, gewann er im Median weitere
8,7% bis Jahresende hinzu. Die Spanne
reichte jedoch von -7,5% (1971) bis
38,2% (1967). Auf Kalenderjahressicht
hat der DAX somit bisher noch nie bei

einem dhnlich guten Start verloren.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1959 - 27.01.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.01.2018 - 27.01.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Hedge-Fonds haben mit der Offnung in
China ihre Long-Positionen in Gold,
Kupfer und MSCI EM erhéht.

¢ Thre Shorts auf 10]-Treasuries haben sie

wieder ausgebaut, nachdem die Zinsen
in den USA deutlich gefallen sind.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
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: 24.01.2013 - 24.01.2023
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich in den letzten zwei
Wochen wieder etwas versteilert. In Eu-
ropa entspricht sie nun etwa dem 10-
Jahres-Durchschnitt. In den USA liegt
sie noch darunter.

* Anleger bleiben optimistisch, waren aber
zuletzt bereit etwas mehr Geld fir Absi-
cherungen zu bezahlen, denn der An-
stieg der Put-Call-Skew ldsst sich haupt-
sachlich durch die steilere Put-Skew (90-
100) erkliren.

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: 27.01.2013 - 27.01.2023
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* Die Rallye an den Aktien- und Anleihe-
mirkten ist in den letzten Wochen etwas
ins Stocken geraten. Damit hat sich das
Momentum abgeschwicht, wenngleich
es positiv bleibt.

* CTAs durften also Aktien weiter nach-
fragen, nicht zuletzt dank des Verfalls
der realisierten Volatilitit.

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 - 27.01.2023




SENTIMENT
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* Der Bull/Bir-Spread erreichte in der
Vorwoche mit -2,1 Pp den hochsten
Wert seit Marz 2022.

° Jungst sind die US-Privatanleger wieder
etwas pessimistischer geworden. Auffil-
lig hoch ist allerdings auch der Anteil an
Investoren, die neutral auf die nichsten
6 Monate blicken.

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.
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 - 26.01.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitit tiber die letzten
60 Tage ist lediglich bei Rohstoffen un-
terdurchschnittlich.

¢ Schwellenlinderaktien zeigten sich zu-
letzt weniger volatil als ihre Pendants
der entwickelten Linder.

° Innerhalb der Anleihen weisen Staatspa-
piere die héchste Volatilitit auf. Dies
durfte vor allem an der hoheren Durati-
on relativ zu Unternehmens- und Hoch-
zinsanleihen liegen.

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: 27.01.2018 - 27.01.2023
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* Der VIX notiert aktuell unter der Marke
von 20. Die realisierte Volatilitit liegt
ebenfalls darunter.

* Die geringe Differenz zwischen realisier-
ter und impliziter Volatilitit deutet da-
rauf hin, dass Anleger tiber die nichsten
30 Tage idhnliche Schwankungen wie
Gber den letzten Monat erwarten.

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 - 27.01.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

2000 Konjunkturtiberraschung * Die soliden Konjunkturtiberraschungsin-

1500 dizes verdeutlichen die Robustheit der

122:2 globalen Wirtschaft. Sowohl der globale
) als auch der G10-Index legten tber die

500 letzten vier Wochen zu.

-100,0 * Hetvorzuheben ist zudem, wie deutlich

-150,0 sich die Konjunkturdaten der Schwellen-

120 i fiationsuberraschung linder entgegen den Markterwartungen

lzg entwickeln. Hier drehte der Index zu-
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——Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

letzt sogar wieder in den positiven Be-
reich. So trafen die BIP-Erwartungen im
Jahresvergleich in China beinahe dop-
pelt so hoch wie erwartet ein, wihrend
die Einzelhandelsverkiufe beinahe 7%

besser als erwartet ausfielen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023
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Inflationsiiberraschung

GroRbritannien & Japan

* In den USA iberwiegen seit den letzten
Wochen weiterhin knapp die negativen
Konjunkturiiberraschungen. Hier uber-
raschten die Arbeitsmarktdaten und das
vierteljahrliche BIP positiv. Dennoch
werden noch immer weniger Hiuserbau-
ten als erwartet gestartet und auch die
Industrieproduktion iiberraschte negativ.

* In der Eurozone hingegen liegen die
Konjunkturdaten so positiv iber den
Markterwartungen wie zuletzt im Som-
mer 2021. Hier lagen die Einkaufsmana-
gerdaten fiir die Eurozone und auch die
ZEW Umfrage fur das deutsche erwar-
tete Wirtschaftswachstum deutlich iber

den Erwartungen.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023
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* In Japan lagen die Hauptmaschinenbe-
stellungen unter den Erwartungen, aber
die Handelsbilanz tiberraschte positiv.

* In GroB3britannien tbertrafen die Ein-
kaufsmanagerdaten die Erwartungen,
wihrend die Einzelhandelsverkiufe und
der Dienstleistungs-PMI unter den Er-
wartungen eintrafen.

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 uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend
Abschwung — tber 100, aber fallend
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——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
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Der OECD-Fruhindikator fur Dezem-

ber hilt an der Abwirtsbewegung seit
Sommer 2021 weiter fest. Mit einem
Wert von 98,3 ist er so niedrig wie zu-
letzt im August 2020.

° Auf Linderebene bestitigt sich das
tribe  Konjunkturbild.
Land konnte sich im Vergleich zum

Kein einziges

Vormonat verbessern. Das passierte zu-
letzt zur Finanzkrise 2008.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.12.2022
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Globaler PMI || [ ] | ] 486 ~ . . . . . ..
T usacew | — = N e |~ bisher kein cindeutiges Bild. Wahrend
Kanada 1 I e —— - die Industrieaktivitit in der FEurozone,
Eurozone 1 m § N . 478 (488 | o . . . .
Deutschiand i S O T i Grof3britannien und Frankreich anstieg,
GroRbritannien 1 | (1~ TN [N B 47| - . .
Frankreich | Il 1 | m [ L 492 508 | & fiel sie in Deutschland und Australien.
Niederlande | 11 . 1 i RN [ s a .. . .
ttatien | [ [ N | 1 . E 485 a Australien ist damit zum ersten Mal seit
spanien |7l I 1IN § | T T | [ ] [T . a
Schweden [ W1 R 11 H T 1 = = Sommer 2020 unter der Kernmarke von
Schweiz | DI | [ - . . .
China (offiziell) 1 47,0 v 50, Frankreich notiert dagegen nun wie-
China Caixin 1 1 49,0 v .
Japan u i mi %3] @53l — der dariiber.
Stdkorea [ ] | | 48.2 v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan [ w1 U I N SEEmma . - liber die konjunkturelle La é in der Industgrie ermoglicht. Der
Austalien T B D B sz 498 | v © o o e Lstri® ermogich’. Be
Brasilien IININEI B [T 1] [ 2.2 - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko ' 1 B / a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland - 1 - -5 |. ] hd von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Indien - - 5 n - . .
Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Sidafrik: _ -
e IKWE:]"I nn L 1 Wacn:um (L - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
40 44 46 48 48 50 51 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-

Gesamtinflation

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.01.2013 - 27.01.2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
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Spanien [ | . | [ v . . .
Schweden i 1 T [woifuos| P8 * In China, Taiwan, Schweden und Mexi-
Schweiz | I 0 B F I I 20 (28 | ¥ . . .
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sudarika | [N S . 1 hd erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
nfaton SN [ Deraton Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.01.2013 - 27.01.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Die Trends an den Wihrungsmarkten

£ 01.01.2022 = 100 blieben groBtenteils intakt.

110 .
* Der US-Dollar wertete weiter ab, wenn-

gleich in verringerter Geschwindigkeit.

105
* Der Euro und Schwellenlinderwihrun-
100 v gen werteten hingegen weiter auf.
o5 * Der japanische Yen schwankte volatil
seitwirts, nachdem die Bank of Japan
90 Gertlichte um eine weitere Ausweitung
. der Yield Curve Control zerstreute.
80 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 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: 01.01.2022 - 27.01.2023

——EUR usD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

15 50 ° Die Entwicklungen gegeniiber dem
12 40 Euro waren gemischt seit Jahresanfang.
9 30 Unter den G10-Wihrungen hatten vor
6 N 20 allem die sicheren Hifen wie der Dollar,
A

3 N N 10 der japanische Yen und der Schweizer

0 TT‘T.TLLTTT* = 0 Franken das Nachsehen.
A . . . . .
-3 -10 * Lateinamerikanische Wihrungen entwi-
-6 -20 ckelten sich groBtenteils sehr erfreulich.
9 -30 Lediglich der peruanische Sol verbuchte
12 -40 deutliche Verluste, aufgrund der Ge-

-15 -50 o :
orscocguxryrzeergsogxzuayelzaazalcecs waltausbriiche in Folge der Verhaftung
Dwoo<zozmou——2855'—0110:'-'\1“3002&.25@8 von Prisident Castillo.
o O =
= - .. .
u * Krypto-Wihrungen gewannen zum Teil
G1o Asien EMEA LatAm Krypto (RS) mehr als 30 % hinzu
u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) ’

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 27.01.2023

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Der EUR/USD-Wechselkurs durch-
% brach letzte Woche erstmals seit April

12 i 10 2022 die Marke von 1,09.
Pk - ) * Waihrend Anleger von der Fed schon die
o R . s ersten Zinssenkungen ab Mitte des Jah-

res erwarten, sind sie bei der EZB deut-
lich weniger optimistisch. Das gibt dem
1.0 20 Furo Rickenwind.

0,9 25

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

08 T T T T T 1 3,0 ey . iy
2018 2019 2020 2021 2022 2023 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundesan-
- ) o leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 31.12.2023
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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 ° : Sl
= 4W (30.12.22 - 27.01.23) 270122 27.01.21 27.01.20 27.01.19 26.01.18 Der abnehmende Kon}unkturp €ssimis
YTD (30.12.22 - 27.01.23) 27.01.23 27.0122 27.01.21 27.01.20 27.01.19 H b
: _ - mus hat konjunktursensitive Sektoren

Zyklische Konsumgtiter 15,2 0,7 18,1 9,1 18,6 -10,8 . . . .

_ ) 149 wie zyklische Konsumgiiter, IT, Finan-

Informationstechnologie 14,9 -47 13,2 15,5 27,9 -0,1 K K

. e——— -

— 109 SE SEE EE 87 T zen, Industrie und Grundstoffe deutli

Industrie [r— 0 41 172 40 267  -98 chen Rickenwind seit Jahresanfang ver-

Grundstoffe — 4,6 231 168 121 -109 lichen.

. . |[sssssss——— 8,6 . . .
Telekommunikation 8.6 -5,4 11,2 -10,8 4,3 -10,3 ° Dle 20226r—Outperformer wie Energle
Growth E— 21 144 56 274 61 . . . )

—r oder Gesundheit entwickelten sich hin-

Value 70 1,7 254 -99 103 -10,0 )

n niger .

Versorger —] 38 68 37 321 101 gegen weniger gut

Energie fr— %8 20,4 481 -27.9 1.4 0,3 *  Growth und Value konnten sich dhnlich

Basiskonsumgilter e -46 168 52 236  -50 gut entwickeln.

: W 05

Gesundheit 05 21 134 01 314 03 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und européaischer

Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-lndies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; . . . . .

Value: MSCI Europe Value NR; Growh: MSCI Europe Growth N, l1egt in der Bewertung. Ein Wacﬁstumstltel 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: 26.01.2018 - 27.01.2023

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
R . . . .

Schwelleniander Finanzen Im Einklang mit der Aussicht auf eine

Welt milde globale Rezession haben die Ana-

Versorger . .
Industrienationen _ lysten die globalen Gewinnerwartungen
Zyklische Konsumgiiter . .
Osteuropa nur leicht reduziert.
. ) Informationstechnologie . . L.
Lateinamerika * Von negativen Gewinnrevisionen waren
Basiskonsumgtiter . .
APAC ex Japan vor allem Industrienationen betroffen.
Eurozone Grundstoffe .. . .
Am stirksten wurden die Gewinnaus-
Schweiz i . .. .
Gesundheitswesen sichten fiir Unternehmen in den USA
Deutschland Industriegt . . .
Japan ndustrieguter und GroBbritannien reduziert.
Europa Telekommunikation * Positive Gewinnrevisionen waren hinge-

USA Energie gen bei Schwellenlinderregionen wie

GroRbritannien Immobilien Osteuropa oder Lateinamerika zu be-
-10 0 10 20 30 440 -30 20 -10 0 10 obachten.
= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

Gewinnwachstum

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 27.01.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlénder

Schweiz

Japan

APAC ex Japan
USA

Eurozone
Europa
Deutschland
GroRbritannien
Lateinamerika
Osteuropa

-30

20 -10 O 10 20

m 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)

30

Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Versorger
Basiskonsumgtiter
Gesundheitswesen
Immobilien
Industriegiter

Zyklische Konsumguter
Energie

Grundstoffe

-30 -20 -10 O

10 20 30

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %)
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* Das Gewinnwachstum 2023 durfte nach
den jingsten negativen Gewinnrevisio-
nen bei den Industrielindern laut dem
Konsens unter 3% liegen. Schwellenlin-
der diirften trotz China-Offnung sogar
ein negatives Wachstum sehen.

* Die Q4-Berichtssaison verliuft jedoch
besser als bisher erwartet. Das Gros der
S&P 500 und STOXX 600 Unterneh-
men berichtet jedoch erst noch.

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: 27.01.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

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

* Die seit Jahresanfang laufende Bewer-
tungsausweitung hat der Entwicklung
des Stoxx Europe 50 im Jahresvergleich
wieder in den positiven Bereich verhol-
fen.

* Der S&P 500 erfuhr ebenfalls eine Be-
wertungsausweitung. Diese reichte auf-
grund der ausgeprigten Gewinnwachs-
tumsschwiche fur eine positive Ent-
wicklungen im Jahresvergleich jedoch
nicht aus.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2013 - 27.01.2023

28

24

20

12

8 T T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

—— S&P 500 — — = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600

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

° Die Rallye seit Jahresanfang hat die
Bewertung von US- und von europii-
schen Aktien steigen lassen. Die Hoff-
nung auf eine lediglich milde Rezession
bei gleichzeitig fallender Inflation und
somit weniger restriktiver Geldpolitik
waren dabei die Haupttreiber.

* Damit einher ging ein Short-Covering,
auch aufgrund des Ausbleibens einer
Energickrise, welches vor allem europii-
sche Aktien Rickenwind verlieh. Die
Bewertungsprimie bei US-Aktien hat
sich somit jingst etwas verringert.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
27.01.2023

28 6
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
24 5
20 4
* *
16 A 3
s s ‘
*
12 be 2
. *
A b 3
8 1
4 T T T T 1 0
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen « Aktuell
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* Nach der guten Entwicklung des Euro
Stoxx 50 in den letzten vier Wochen ist
das KGV historisch nicht mehr niedrig
und das KBV sogar leicht erhéht.

* Beim Stoxx 600, welcher auch Schweizer
und britische Unternehmen enthalt, so-
wie beim MSCI EM sind die Bewer-
tungskennzahlen nahe dem historischen
Median.

* Der S&P 500 ist hingegen weiterhin
teuer bewertet.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
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 - 27.01.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 * Die Volatilitit am Anleihemarkt hilt

50 auch 2023 an. Zuletzt sind die Renditen

I(Te 24:81;];4) bei sicheren Staatsanleihen aufgrund der

40 US: 3.50% deutlich fallenden Inflation merklich zu-
» ‘ i:; :Z)z% riickgeg.'fmgen. . .

' (-35Bp) * Den stirksten Renditeriickgang in den

20 letzten vier Wochen erlebten italienische

DE: 2,24% Staatsanleihen. Die laufende Rendite

1,0 e steht nach knapp 5% Ende 2022 nun bei

rund 4%.

0,0 T W Y vk T i
WW Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2018 2019 2020 2021 2022 2023

mern).

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——Grofbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 103 23 Spread * Die deutsche und auch die US-

DE  2,24% 2,58% -34Bp Zinsstrukturkurve hat sich in den letzten

US  3,50% 4,20% -70 Bp . . .
zwei Wochen nur leicht bewegt. Beide
sind nun etwas weniger invertiert.

| ,‘\ * Wir gehen im Falle einer Rezession bei
uh

300
250

200

150 sinkender Inflation mittelfristig von ei-

100 \\ ner Versteilerung der Kurve aus.
50 “

0 d ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ o o Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
50 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

100 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-150 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 (103-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 27.01.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

Diese Woche tagen alle drei grofien
. Zentralbanken. Am Mittwoch erwartet
der Markt von der Fed und am Don-
nerstag von der BoE eine Zinsanhebung
von rund 25 Basispunkten (Bp).

3 * Von der EZB erwartet der Markt am
Donnerstag hingegen eine Zinsanhe-
bung von 50Bp, auch weil diese bisher
die Zinsen deutlich langsamer als die

o Fed oder BoE angehoben hat und somit
o (¢ @ ™ @ o g o o ) o m o (3] [ o ™ o o o o™ . . . .
8 8§ 8§ &8 & &8 8|18 8 8 8 &8 & 8|18 8 8 8 8 & © im Zinszyklus hinterherhinkt.
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 3 o > | a N 3 c 3 o x| o N g c o o >
[7] = =3 [ (o} [} = =3 [ [} < =1 =1 Q o
Lt = 2 5 2 ¢ z|lu =2 2 5 72 ¢ Olu = =2 5 I 0 z Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.12.2022 - 27.01.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
145 Bp
150 .
USD Fin.:
140 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 72 Bp
0 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial —— EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Mit der abnehmenden Wahrscheinlich-
keit einer harten Rezession sind die Risi-
koaufschlige im globalen Anleiheuniver-
sum deutlich gefallen.

* Bei USD-Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen erfuhren in den letzten
zwei Wochen insbesondere die konjunk-
tursensitiven Finanzanleihen eine Sprea-
deinengung,.

* Bei EUR-IG erlebten beide Segmente
merklich fallende Risikoaufschlige.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023

1300

1100

EM High Yield
477 Bp

387 Bp

160 Bp

100 - T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

EM High Grade:

* Mit der Risk-On-Stimmung seit Jahres-
anfang sind auch die Risikoaufschlige
bei den risikosensitiven Hochzinsanlei-
hen deutlich gefallen. Dabei sind die Ri-
sikoaufschlige stirker bei EUR- als bei
USD-Hochzinsanleihen

gen.

zuriickgegan-

* Die Risikoaufschlige bei Schwellenldn-
der-Hochzinsanleihen notieren nun un-
ter 500Bp und sind so niedrig wie seit
2021 nicht mehr.

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: 01.01.2018 - 27.01.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)

Rendie aaw poUed et naw MOP v zmm o em o o o

EUR Government 2,88 -0,25 7.2 = = = 2,3 2,4 -15,7 -3,7 27 7.9 2,0
Germany 2,30 -0,20 7.2 - - - 2,0 2,0 -15,4 -3,1 12 4,1 3,7
EUR Corporate 3,89 -0,34 4,6 80 -7 56 2,3 2,2 -11,3 =LE) 18 6,6 -0,4
Financial 4,07 -0,30 3,8 93 -7 60 2,0 19 -9,5 -1,3 16 57 -0,5
Non-Financial 3,78 -0,37 50 72 -8 52 2,4 2,4 -12,3 -2,2 19 71 -0,4
EUR High Yield 6,98 -0,67 3,2 338 -37 49 33 33 -1,7 2,0 3,0 9,6 -2,7
US Treasury 3,90 -0,27 6,4 = = = 25 2,4 -8,9 =7 5;3 9,4 18
USD Corporate 5,09 -0,42 7,0 143 -13 63 3,7 37 -9,6 -3,2 6,8 153 -04
Financial 5,23 -0,44 52 140 -17 67 3,2 3.2 -7,6 -2,8 6,9 12,9 0,6
Non-Financial 5,02 -0,40 7.9 145 -10 62 3,9 3,9 -10,5 -3,3 6,7 16,3 -0,8
USD High Yield 8,17 -0,59 4,3 387 -25 52 31 4,0 54 25 6,8 9,8 0,6
EM High Grade 5,40 -0,33 53 160 -7 30 22 2,4 -10,3 -2,0 4,3 11,8 0,7
EM High Yield 9,45 -0,99 3,9 477 -48 28 4,5 4,3 =91} =5,9] 6,9 11,6 0,0
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* Die gute Entwicklung auf dem Anlei-
hemarkt seit Jahrrestart hat sich auch in
den letzten zwei Wochen fortgesetzt.
Getrieben wurde die Entwicklung von
fallenden sicheren Renditen und fallen-
den Risikoaufschligen.

* Die Risikoaufschlige sind nun aber im
Gros der Segmente nahe des 50sten
Perzentils und somit nicht mehr histo-
risch besonders attraktiv.

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: 27.01.2018 - 27.01.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)

Zink (US$/t)

Kupfer (US$/t)
Aluminium (US$/t)
Gold (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)

Gold (EUR/Unze)
Brent Rohol (US$/bbl)
WTI Rohdl (US$/bbl)
Silber (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Blei (US$/t)

Nickel (US$/t)
Palladium (US$/Unze)

* An den Rohstoffmirkten lagen Uber die
letzten vier Wochen vor allem die In-
dustriemetalle vorn. Zink, Kupfer und
Aluminium legten jeweils um 10% zu.
Zinn schaffte es sogar auf knapp unter
25%. Der Vorsprung ist vor allem auf
die Offnung und Hoffnung auf Nach-
frage- und Produktionserholung in Chi-
na und hier besonders im Konstrukti-
onssektor zurtickzufiihren.

* Blei, Palladium, Nickel und hier insbe-
sondere der Energierohstoff FErdgas

Erdgas (US$/MMBtu) -30,5
50 40 30 20 10 0 10 20 30 nahmen iber die letzten vier Wochen
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang herbe Verlust mit.
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 27.01.2023
Rohél
140 350 * Der Jahresstart bei Rohél war von hoher
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400 Volatilitit gepragt. Der Verlust von 10%
100 .
in den ersten Jahresstagen des Jahres
80 450
6 wurde tber die folgenden Januartage
2 500 wieder aufgeholt. Hoffnung auf zuneh-
20 550 mende Mobilitit mit der Abschaffung
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) der strengen COVid—RCgClI’I in China
14 1.900 .
sorgten fiir Aufschwung.
13 1.600 .. . .. .
* Der Olmarkt ist zwar kurzfristig leicht
12 1.300 . . .
tberversorgt, die steigende Nachfrage
11 1.000 . o .
durch die Offnung Chinas steht aber
10 700 . . .
zunehmend der rickldufigen Produktion
9 400 .
Russlands und dem Quotendefizit der
8 T T T T — 100 .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 OPEC gegentiber.

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

Id Olproduktion.
Go Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023
2200 140 ° Golds Aufwirtstrend seit Jahresbeginn
2.000 120 ist vor allem technischen Ursprungs. Po-
1.800 .. . .
100 sitives Momentum sowie die Durchbre-
1.600 . . .. . .
80 chung wichtiger Trendlinien, wie die 50-
1.400
Tagelinie sorgten fiir starke technische
1.200 60
M b (13
1,000 20 Signale wie das ,,Golden Cross®.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) . Fundamental diirfte ohne BCWﬁgU.Ilg bel
-150 85 . . .
100 o den Realzinsen die Rallye begrenzt blei-
-50 ben.
0 95
50 100
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
150 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 115 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2018 2019 2020 2021 2022 2023 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.01.2023
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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 cine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
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gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
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Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. 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. Frithere 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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