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13. Februar 2023

Aktueller Marktkommentar

Mit den stirker als erwartet ausgefallenen US-Arbeitsmarktdaten Anfang Februar
kam es zu einer Neubewertung an den Finanzmirkten. Beim US-Dollar gab es eine
deutliche Gegenbewegung nach oben. Die Anleiherenditen zogen an, vor allem am
kurzen Ende, was zu einer stirkeren Invertierung der US-Zinsstrukturkurve fiithrte.
Der Markt preist nun zwar vorerst hohere Zinsen fiir eine lingere Zeit ein, geht
aber nach wie vor davon aus, dass die Fed die Zinsen um 200 Basispunkte bis 2025
senken wird und die US-Inflation auf 2,5% zuriickgehen wird. Wihrend US-Aktien
volatil seitwirts tendierten, ging die Erholungsrallye bei europiischen Aktien, die
bewertungstechnisch mehr Luft nach oben haben, weiter. Die Volatilitit dirfte
mittelfristig jedoch zunehmen — entweder weil die von vielen Marktteilnehmern
befiirchtete Rezession eintritt und die Unternehmensgewinne belastet oder aber
weil sich Wirtschaft und Inflation als robuster als erwartet herausstellen, was zu

einer linger andauernden restriktiven Geldpolitik der Zentralbanken fithren durfte.

Kurzfristiger Ausblick

Nach den Zentralbanksitzungen durfte sich der Fokus der Mirkte wieder auf den
Verlauf der Q4-Berichtssaison richten, die in den USA Ende Februar grofitenteils
abgeschlossen sein wird. Dabei werden Gewinnenttduschungen bisher weniger als
in den letzten Quartalen abgestraft — in dieser Berichtssaison fallen Unternehmen
mit Gewinnverfehlungen lediglich durchschnittlich 1%, in den vier Quartalen zuvor
waren es im Mittel 2,5% bis 3% von Q3 2021 bis Q3 2022.

Am Dienstag stehen die vorlaufigen Q4 2022-BIP Daten fiir Japan und die Euro-
zone an. Der Valentinstag bringt zudem die neuen US-Inflationszahlen fiir Januar —
derzeit im Jahresvergleich vom Markt auf 6,2% geschitzt. Am Mittwoch folgen
dann die Industrieproduktionsdaten fiir die Eurozone (Dez.) und die USA (Jan.)
sowie die Einzelhandelsumsitze (Jan.) fir die USA. US-Wohnungsbaubeginne
(Jan.), -Erzeugerpreise (Jan.) und die -Erstantrige fur die Arbeitslosenunterstitzung
(11. Feb) werden am Donnerstag berichtet.

Fundamental wird die Luft fiir US-Aktien langsam diinn

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

Nach Zentralbanksitzungen wieder Berichtssaison
im Fokus der Mdrkte.

Konjunkturdaten geben Einblicke in
Inflationsverlanf und Wirtschaftsaktivitat.

4400 2,0%
4300 2,4%
4200 2,8%
A
s .
4100 /\ 3,2%
4000 \\—/ ‘ 3,6%
3900 4,0%
3800 /\ i : 4,4%
3700 4,8%
3600 5,2%
3500 - T T T T T T T T 5,6%
01Jun22 01Jul22 O0l1Aug22 01Sep22 010kt22 01Nov22 01Dez22 01Jan23 01Feb23
——S&P 500 Index Implizierter 3M Zins im Dez 2023 (SOFR Future, invertiert, RS)

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

* Nach den starken US-Arbeitsmarktdaten
erwarten die Anleihemirkte wieder eine
restriktivere  Geldpolitik der Fed und
preisen nun doch hoéhere Zinsen fir
linger. So implizieren SOFR-Futures fir
Dezember einen 3M-Zins von etwa
4,8%. Das entspricht dem hochsten
Stand seit Anfang November 2022.

* Ungeachtet gefallener Gewinnerwartun-
gen notieren die Aktienmarkte allerdings
heute gut 9% hoher als damals. Behalten
die Anleihemirkte recht, wird die Luft
trotz technischem Ruckenwind fur Ak-

tien fundamental langsam dinn.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2022 - 10.02.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
=4W (13.01.23 - 10.02.23) 100222 100221 100220 10,0219 09.02.18 Die Erholungsrallye seit Jahresstart
YTD (30.12.22 - 10.02.23) 10.02.23 10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19 setzte sich in den Februar hinein fort

Aktien Industrienationen -1,5 18,4 6,0 26,4 8,3

-6,1 -9,1 39,4 19,7 10,0

) Besser als befiirchtete Unternehmens-
Globale Wandelanleihen

gewinne, positive Konjunkturiberra-

REITs 67 228 -171 190 20,3

Brent 302 741 122 18 112 schungen in Europa und Hoffnung auf
Aktien Frontier Markets 162 228 56 140  -50 eine Nachfrageerholung in China gaben
USD/EUR-Wechselkurs 70 60 -100 38 82 den Mirkten Riickenwind.

EUR Unternehmensanleihen -9,2 -4,3 15 57 0,9
0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4

-10,4 -5,0 20,3 11,8 0,1

* Unter der Oberfliche blieb es jedoch

Euro-Ubernachteinlage . . . .
volatil. Denn die Mirkte stehen weiter-

Aktien Emerging Markets

EUR Staatsanleihen 84 38 08 39 12 hin im Bann der Zentralbanken und
Gold 9,3 51 56 241 8,1 dem ungewissen Ausblick der globalen
Industriemetalle 37 429 197 50 -19 Wirtschaftsstarke. Der Markt hofft zu-

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.

nehmend auf ein Soft Landing. Das
birgt negatives Uberraschungspotenzial.

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

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.02.2018 - 10.02.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

* Auf Sektor- und Style-Ebene glinzten

m4W (13.01.23 - 10.02.23) 10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19 09.02.18
YTD (30.12.22 - 10.02.23) 10.02.23 10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19 insbesondere ZykljSChC Marktsegmente
MSCI USA Small Caps : 4,0 4,2 20,1 17,2 134 . .. .
wie Technologietitel und zyklische Kon-
S&P 500 08 237 67 311 137
MSCI Japan 25 09 96 107 22 sumgiiter. Die Gewinne hinter den
Stoxx Europa Zyklisch 30 191 18 218 80 Tech-Werten wurden von Megacaps ge-
DAX 1,2 112 33 237 99 tragen.
Stoxx Europa Small 200 -11,7 10,5 79 21,7 -2,7 °

Zusammen mit der Outperformance

Euro Stoxx 50 2,7 17,2 -1,9 24,3 -3,1
31 29,0 -143 13,0 5.2

5,0 19,1 -8,4 21,0 12,5

von Small Caps gegentiber Large Caps
MSCI GroBbritannien ps geg g p

) ist dies ein Indiz fir den aktuellen Soft-
Stoxx Europa Defensiv

MSCI EM Asien 89 105 312 145 06 Landing-Optimismus der Mirkte. Die
Stoxx Europa 50 58 223 65 234 1,4 Risiken sind jedoch noch nicht voriiber.
MSCI EM Osteuropa 798 21,7 -150 218 96 Uber die letzten Tage lastete der stirkere

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; _ I : i _
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; US DOllar und hOhere Zlnsen lnSbeson

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; i
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. dere auf US-Aktien.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.02.2018 - 10.02.2023
0B o033 e o w31 10630 05316 3805 T8 * Die globalen Anleihemirkte erholten

. . YD (30L2—10-&2.23) 10.02.23 10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19 sich analog -u Aktien. Nach den robus-
e — B ten US-Arbeitsmarktdaten kiihlten sich
EM-Staatsanleihen (hart) —oe o 67 09 75 161 109 die Hoffnungen auf cin baldiges Ende
Us-Staatsanleihen PO% 1o 13 07 62 127 118 des aggressiven Zinserh6hungszyklus
Chinesische Staatsanleihen o3 2,5 6,8 0.4 6.0 8,7 aber ab. Entsprechend stiegen die An-
EM-Staatsanleihen (lokal) o3 26 45 12 65 110 3.8 leiherenditen wieder rasant.

; : : -0,3 m

Z::::ghst;zzz:i:en 05 = 22: _2::2 _::: ;2 12:2 ;; ° D.er Markt scheint das Szenario h(')'here.r—
Italienische Staatsanleihen W ' 33 -10,9 -7,1 51 15,6 -3,1 sten—fiir—l'zinger zu unterschitzen. Die
USD Hochzinsanleihen 07 ) . 52 04 69 98 38 US-Inflationsdaten fiur die USA diese
USD Unternehmensanleihen 09— a8 90 48 58 143 2,4 Woche durften mehr Aufschluss tber
Deutsche Staatsanleihen 1,3 — 15 -14,0 -4,5 0,1 3,5 51 den weiteren Zinszyklus geben.

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleinen: ICE BofA US Treasury TR; . . . . . "
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; wahlte 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: 09.02.2018 - 10.02.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die hier dargestellten Daten sind veral-
4 tet. Aufgrund technischer Probleme hat
l | | die CFTC seit dem 24. Januar keine
2 . .
| | | I | i | l | | neuen Daten ver6ffentlicht.
o bl AR
|
| | NN ' |
-2 i |
+
4 | 2
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
py % % 5) 8 Q % z 8 zZ £ < 3 F g o33 D g @ 9 g = % Q )C> 8 Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
S vooe w g0 2 % g x 3 o238 95*)* sl 9 <2785 68 Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
= 2 e % § 8 3 m 2 = & 5 Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
F c 'é o < 3 < ,Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
‘.){’ 2 : Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
% e ~ »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
% Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
3 Vor 4 Wochen & Aktuell Duration
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 24.01.2013 - 24.01.2023
Put-Call-Skew
17 * Die Skew hat sich in den letzten zwei

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

5 ¢

2017 2018 2019

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

- - - 10-Jahres-Durchschnitt

2020 2021 2022 2023
~ - - 10-Jahres-Durchschnitt

Wochen zumindest in Prozentpunkten
wenig verandert.

° Normalisiert man sie allerdings um das
aktuelle Level der impliziten Volatilitit,
dann ist sie aufgrund des Volatilititsver-
falls deutlich gestiegen iiber die letzten
Wochen. Folglich besteht wieder groBe-
res Interesse an Absicherungen seitens
der Anleger.

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: 10.02.2013 - 10.02.2023
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* Das positive Momentum von Anleihen
und Aktien kam jungst deutlich runter.
Zeitgleich ist die Korrelation zwischen
Aktien und Anleihen jungst deutlich ge-
fallen. Dies liegt vor allem daran, dass
der 10. November (Veroffentlichung der
Oktober-Inflationsdaten, S&P  500:
+5,5%, 10] US Yields: -28Bp) aus dem

60T-Berechnungszeitfenster gefallen ist.

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: 31.12.2021 - 10.02.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

40 37,5 37,6 375 355 346 * Die Stimmung der US-Privatanleger hat
35 31,4 31,0 . .

30 29,9 sich jungst erheblich aufgehellt. Nur

25,0 . . .

25 noch ein Viertel der Befragten blicken
20 L . .

5 125 pessimistisch in die Zukunft.

10 6.6 ° Der Bull/Bir-Spread drehte jungst
§ l erstmals seit Mirz 2022 in den positiven
5 Bereich. Mit 12,5 Pp ist er sogar so hoch

-4,7 . . .
-10 wie seit November 2021 nicht mehr.
Bullen Neutral ~ Baren » Bull/Bar Spread
a5 = Alduell Vorwoche  Historischer Durchschnitt Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen

30 . R . . . .

15 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
o Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-

Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
-15 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
'ig und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.

Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 09.02.2023

Jan 19Apr 19 Jul 19 Okt 19Jan 20Apr 20 Jul 20 Okt 20Jan 21Apr 21 Jul 21 Okt 21Jan 22Apr 22 Jul 22 Okt 22 Jan 23
@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die Volatilitit ist jingst tber alle Anla-

Rohstoffe ® ..
geklassen spurbar gefallen.
REITs * Aktien sowohl aus Industrie- als auch
Aktien Industrielander ° aus Schwellenlindern weisen mit 15%
) nun sogar eine unterdurchschnittliche
Aktien Schwellenlander [ ] o
Volatilitit auf.
EUR Inflationslinker . 115 : ; :
Besonders auffillig ist die deutliche
G10-Wahrungen héhere Volatilitit in Staatsanleihen ge-

. genliber  normalerweise  riskanteren
EUR Staatsanleihen

Hochzinsanleihen. Staatspapiere
EUR Unternehmensanleihen schwankten fast doppelt so stark tber
EUR Hochzinsanleihen die letzten 60 Tage.
0 5 10 15 20 25 30 35

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.02.2018 - 10.02.2023

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

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

40% 8% * Waihrend die realisierte Volatilitat an den
Aktienmirkten weiter gefallen ist, hat

35% 7% sich die implizite Volatilitit um die Mar-
ke von 20 stabilisiert.
30% 6% *  Der 250T-VaR diirfte demniichst fallen,

wenn die volatilen Tage zu Beginn des

25% 5%
letzten Jahres aus der Berechnung fallen.
Damit durften die Risikobudgets bei ei-

20% A A[ 4% ] i )

< ¥ nigen Publikumsfonds steigen.

Der VIX Index ist ein MaB fur die in Optionen gepreiste
15% 3% 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
10% - : : : : 2% gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-
—VIX Index ——30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ger) der VIX, die realisierte Volatilitdt und der 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: 31.12.2021 - 10.02.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationsuberraschung

A\ _ :
-20

2018 2019 2020 2021 2022

~—Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

° Die Ungewissheit beziiglich globaler
Zentralbankpolitik und Rezession konn-
te die Weltwirtschaft nicht davon abhal-
ten zuletzt nach oben zu tberraschen.

* Sogar Schwellenlinder drehten ab Mitte
Januar wieder in den positiven Bereich.

° Hier unterstiitze vor allem China. Der
PMI-Einkaufsmanagerindex  fir  das
Gewerbe bestitigte die Markterwartun-
gen, die PMI-Daten fir Dienstleistun-
gen lagen deutlich Gber den Erwartun-
gen und die PPI-Zahlen fiir Januar tra-
ten deutlich kithler als erwartet ein.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023
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2023

* Auch in der Eurozone haben die Kon-
junkturiiberraschungen im Aggregat po-
sitiv tberrascht. Hier Uberraschte das
BIP im Jahresvergleich.

* Auch die USA schaffte es wieder in den
positiven Bereich. Hier deutete die héher
als erwartete monatliche Verinderung der
Beschiftigungszahl ohne Angestellte in
der Landwirtschaft auf einen weiterhin
robusten Arbeitsmarkt.

* Hervorzuheben ist zudem, dass in bei-
den Regionen die Inflationsdaten konti-
nuierlich nach unten iberraschen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023
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2023

* Die Konjunkturdaten in GrofB3britannien
fielen zum ersten Mal seit August 2022
wieder in den negativen Bereich. Hier
trafen die Hypothekengenehmigungen
deutlich unter den Erwartungen ein.

* In Japan drehte das Bild hingegen ins
Positive. Die Industrieproduktion tibet-
raschte hier positiv.

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: 01.01.2018 - 10.02.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der OECD-Fruhindikator hilt kontinu-
Globaler OECD Frihindikator: . . .
« Expansion — {iber 100 und steigend ierlich am Abwartstrend fest — und das
Abschwung — tiber 100, aber fallend . . .
-\Verlangsamung - unter 1 d seit Juli 2021. Der Indikator deutet so-
100 75% mit weiterhin auf eine Verlangsamung
der globalen Konjunktur.
* Unter der Oberfliche scheint sich das
98 50% Bild jedoch temporir aufzuhellen.
Nachdem sieben Monate in Folge der
Anteil der Linder mit einer Verbesse-
9% 25% rung unter 5% lag, schafften nun 12%
der Linder eine Verbesserung zum
Vormonat.
0 0% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
r T T T T T T T T T T T T T T 0 . : ‘
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ;e; W'i:thbaft:'"ds‘:‘a:"lriTr i“;"’f:mecv :derennkztusfimfmftm;tn
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) ung ein robustes signat TUr kunftige Wendepunkte fietert. &
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.
Einkaufsmanagerindex (Pl\/”) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.01.2023
2013 20 20 2016 20! 2018 2019 2020 202 2022 . . .
2 = e e . = Dez Jan ° Die Industrie-Einkaufsmanager-PMIs
Globaler PMI [ ] [ ] ] 487 491 | & .. . . .
T usacew | I — o —— N O e |~ fiir Januar zeigen auf regionale Sicht
Kanada I ——— e —— el deutliche Divergenzen. Wihrend die
Eurozone | I B0 RN [ 78 es | - . S .
Deutschland Wi S O T B W OEIN Einkaufsmanagerindizes in den USA,
GroBbritannien o T  THlN N O a0 | - . i .
Frankreich | [l 1 | [ [ L 492 505 | & der Schweiz, Taiwan, Australien und In-
Niederlande m 1. | B R [ 55 496 | A o )
tatien | [ [ W | 1 . H 485 504 | & dien im Vergleich zum Monat gesunken
spanien | (7l I 1/mE B | T T | [ ] I N %4 484 | & . . . .
Schweden NIy 2 | (B TN 468 | = sind, sind diese auf globaler Ebene, in
Schweiz | DI D B N £ : | v }
T I — der Eurozone, Deutschland, Frankreich
China Caixin 1 1 490 492 | & : :
Sapan = i mi o W | und China gestiegen.
Siidkorea [ ] | | 482 485 | & : : : : : P .
Taiwan mE EEi 1 5 EEEE B S - I?er PMI ist el‘n Gesamtindex, tj.ier einen allggmelnep L‘Jberbllck
Australien B NI 502 50| v Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien IIHINI B [ ] a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko [ || I v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
R“Slsﬁ”d i i | i i1 1 0 . : von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
s-ud;r'iiz 1 WO ] M W M - Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
P ———— R st Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
40 44 46 48 49 50 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: 10.02.2013 - 10.02.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . . .
Bez Jan * Die Inflation in der Eurozone ist mit
Aggregation* ] v . o .
- - e - einem Wert von 8,5% wieder auf dem
Kanada n — hd niedrigsten Stand seit Mai 2022 gesun-
Eurozone || v .
Deutschiand ] - ken. Innerhalb der Eurozone entwickel-
GroRbritannien v . . . .
Frankreich (N | - te sich die Teuerungsrate jedoch unein-
Niederlande v . g .
Italien 1| - heitlich. In Deutschland, der Niedet-
Spanien - I & . . . . .
Schweden i a lande und Italien kiihlte sich die Inflati-
Schweiz 1 I a . . .
o - onsrate ab, in Frankreich und Spanien
Japan - stiegen die Inflationsraten an.
Siidkorea Fs
Taiwan 1 1 1 a
Australien a Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Brasilien | [ N v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
wexico | I [ — N - 4 ' o . bt
russiand | I . - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
indien | NN B . - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
sudatrika | [ DD D e = , v erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Inflation B FDeﬂancn Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.02.2013 - 10.02.2023
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -10 20

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



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

R — ° An den Wihrungsmirkten kamen die
| 01.01.2022=100 Trends der letzten Monate jingst zum

1o Erliegen.

105 * Der US-Dollar wertete auf, wiahrend der
Euro und Schwellenlinderwihrungen

100 v abwerteten.

o5 * Nach der Veréffentlichung der erstaun-
lich starken US-Atbeitsmarktdaten ver-

90 gangene Woche haben Anleger ihre
Leitzinserwartungen nach oben revi-

% diert. Ceteris paribus hat der US-Dollar

80 ‘ : : : an Attraktivitit gewonnen.

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
——EUR usD —JPY ——EM 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 - 10.02.2023

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

10 50 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
8 40 dem Euro waren sehr gemischt iiber den
6 R A L4 20 letzten Monat.
4 A 20 * Die schlechteste G10-Wihrung sowohl
A . . .
2 a R - A I ‘ I I 10 seit Jahresstart als auch seit vier Wochen
A . . . .
0 " R 0 ist die norwegische Krone. Einen fun-
2 4 -10 damentalen Grund fiir die schwache
-4 A -20 Entwicklung gibt es allerdings nicht.
-6 -30 ° Die stirkste Wihrung ist der chilenische
8 -40 Peso. Chile ist der weltweit grofite Ex-
-1 - . .
0D>&DDDL._¥¥¥>_,_-EQ:,ID;Dmxzum).,x_.mazz_ggEE %0 porteur von Kupfer und profitiert damit
noomgcONIOWXZzZao0>x0gIINITD2Oxgx JOXUWS2ST9 . .
SPOO0T2029007 T3 ERHOETIEENDOCSRSSE G von den gestiegenen Metallpreisen.
£ 3
w
. Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
EMEA
G10 Asien LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 10.02.2023
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 0,5 * Nachdem der EUR/USD-Wechselkurs
L infolge des Fed-Meetings zunichst tber
.
, .
12 s 10 1,10 stieg, fiel er nach den US-
e Arbeitsmarktdaten auf 1,07.
e // . oo .. .
L7 * Ein Grund dafir dirfte auch die Aus-
11 = 15 . . . .
- weitung der Zinsdifferenz zwischen 10]-
Treasuries und 10J-Bundesanleihen sein.
1,0 2,0
0,9 2,5
08 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
o ) 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-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

w 4W (13.01.23 - 10.02.23)
YTD (30.12.22 - 10.02.23)

10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19 09.02.18
10.02.23 10.02.22 10.02.21 10.02.20 10.02.19

Energie ——— 7|0 244 550 260 73 16,0
Finanzen ——s 17 05 325 -137 194 -14.2
Telekommunikation =30 a 76 155 -109 72 32
Informationstechnologie 2.6 16,1 -4,0 9,7 15,3 35,9 4,6
Industrie o 24 a7 12 159 38 298 22
Zyklische Konsumgilter —e 140 00 138 124 217 59
Value =t a 15 246 -101 129 24
Growth m o7 78 16 127 40 295 30
Gesundheit W g 39 145 50 320 143
Versorger -1,4 . 28 -1,8 6,3 -1,7 34,6 22,0
Grundstoffe 1.7 50 46 184 184 146 22
Basiskonsumgiiter Rl S 19 164 84 209 61

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; Te MSCI Europe C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen glinzten auf
Sektor- und Style-Ebene insbesondere
zyklische Titel. Informationstechnolo-
gie- und zyklische Konsumgiiter lagen
deutlich vor Versorgern, Basiskonsum-
giiter und Gesundheitstitel.

* Der Markt setzt somit immer deutlicher
auf ein Soft-Landing Szenario. Small
Caps outperformten Large Caps.

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: 09.02.2018 - 10.02.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

GroRbritannien
Eurozone
Europa
Schweiz
Japan
Lateinamerika
Deutschland
Osteuropa
USA
APAC ex Japan
-10 0 10 20 30

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Finanzen
Informationstechnologie
Grundstoffe
Basiskonsumguiter
Gesundheitswesen
Telekommunikation
Versorger
Energie
Industriegliter
Zyklische Konsumgiiter
Immobilien

-20 -15 -10 -5 0 5

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Die Analysten haben iber den letzten
Monate fiir beinahe simtliche Industrie-
nationen die Gewinnschitzungen fir die
nichsten 12 Monate runtergenommen.
Das Bild spiegelt sich auf Sektorebene.

* Positive Gewinnrevisionen uber die
letzten 3 Monate gab es regional — aus-
schlieBlich fiir Osteuropa, und sektoral —
ausschlieBlich fiir Finanzen und Versot-
ger. Eine Konfliktentspannung des Russ-
land-Ukraine-Kriegs diirfte die Region
stutzen, wihrend Finanzen von hohe-
ren-Zinsen-fur-linger profitieren dirf-
ten.

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: 10.02.2023

Industrienationen |
Welt [
Schwellenlénder =
Schweiz r—
Japan =
Eurozone |
USA I
Europa I
APAC ex Japan |
Deutschland =
GroRbritannien =
Lateinamerika —
Osteuropa —
-40 -20 0 20 40

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

Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter
Versorger

Immobilien
Industriegiter
Zyklische Konsumguter
Energie

Grundstoffe

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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* Trotz negativer Gewinnrevisionen er-
warten die Analysten fir die meisten
Regionen und Sektoren fiir 2023 und
2024 Gewinnwachstum. Die Vergleichs-
basis gegeniiber dem Vorjahr gibt auch
Aufschluss dartber, wann die Analysten
eine Wirtschaftserholung erwarten.

* AufLinderebene erwarten die Analysten
nach miBigen Gewinnwachstum von
2022 auf 2023, von 2023 auf 2024 einen

deutlichen Anstieg.

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: 10.02.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 * Die Aktienkurse konnten sich nach den

40 Verlusten iber das letzte Jahr seit Jah-
20 resstart deutlich hinzugewinnen.
o * Dabei realisierten die Aktienmirkte eine
deutliche Bewertungsausweitung. In Eu-
20 ropa reichte diese aus, um die Index-
0 Wertentwicklung im Vergleich zum Vor-
8 sepsoo jahr in den positiven Bereich zu heben.
jz * In den USA, gelang dies dem S&P 500
2 nicht. Die Wertentwicklung konsolidier-
0 te nach dem jingsten deutlichen Zuge-
20 winn weiter im negativen Bereich.
-40
2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggu. Vorjahr, %) GV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggui. Vorjahr, %) 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
Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von europaischen und US-Aktien Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2013 - 10.02.2023
28 * Die Rallye seit Jahresstart hat die Bewer-
tung von US- und europiischen Aktien
o steigen lassen. Haupttreiber waren die
Hoffnungen der Mirkte auf eine mildere
Rezession, kithlere Inflation, und damit
20 weniger restriktive Zentralbanken.
170 * Der Optimismus einer weichen Lan-
s dung brachte das Bewertungsniveau des
S&P 500 sogar wieder iber den histori-
schen Durchschnitt.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der

8 T T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir 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
10.02.2023

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

28 6 * Nach der positiven Entwicklung an den
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) globalen Aktienmirkten haben die Be-

24 5 wertungen aller hier dargestellten Ak-

tienmirkte zugelegt.

20 4 .

. N * DasKGYV des Euro Stoxx 50 notiert nun

i A . auf dem historischen Median und auch

N A das KGVdes Stoxx 600 —welches Schwei-

1 4 * s ) zer und britische Unternehmen enthalt —

. * .. . .

A = N niherte sich dem Median. Das KGV des

8 1 S&P 500 notiert deutlich dartber.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
4 o wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx600  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 o Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 10.02.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
5,0
IT: 4,21%
(+20 Bp)
4,0 US: 3,73%
(+23 Bp)
GB: 3,40%
30 (+3 Bp)
2,0
DE: 2,36%
+20 B
10 ( p)
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die Renditen 10]-Staatsanleihen sind in
der Breite tiber den letzten Monat ge-
stiegen.

* Lediglich die Zinsen der 10J-GILTs sind
nur geringfiigie gestiegen. Zwar hat die
BoE ihren Leitzins um 50 Basispunkte
erh6ht und damit eher das obere Ende
der Markterwartungen getroffen. Aller-
dings war ihre Forward Guidance etwas
taubenhafter als noch im Dezember.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023

350 10J 2] Spread

DE  2,36% 2,76% -40 Bp
300 US  373% 452% -79Bp
250

200

150

100
50
0 S —— T T T T T = u“
-50

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 US-Zinsstrukturkurve invertierte
sich jiingst wieder und notiert aktuell auf
dem Niveau von Dezember letzten Jah-
res. Damit ist die Kurve so stark inver-
tiert wie seit 1981 nicht mehr.

* Der Markt rechnet also damit, dass die
Fed das aktuell hohe Zinsniveau auf
lange Sicht nicht halten wird kénnen.

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 - 10.02.2023
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Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)

= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Obwohl die grolen Zentralbanksitzun-
gen zunichst etwas taubenhafter als er-
wartet vernommen wurden, sind die
Leitzinserwartungen fir der Fed und
EZB sogar gestiegen.

* Vor allem die starken US-
Arbeitsmarktdaten didmpften die Hoff-
nungen auf eine schnelle geldpolitische
Wende. So sieht der Markt die Terminal
Rate der Fed nun etwa einen Zinsschritt
hoher und erwartet danach nur noch ei-
ne Zinssenkung bis zum Jahresende.

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: 10.01.2023 - 10.02.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
143 Bp
150 )
USD Fin.:
132 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 71Bp
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

* Anders als die Zinsen befinden sich die
Risikoaufschlige bonititsstarker Unter-
nehmen weiter im Abwirtstrend.

* Trotzdem bieten beispielsweise europii-
sche  Unternehmensanleihen  immer
noch knapp 4% laufende Rendite. Ent-
sprechend halten die Zuflisse in 1G-
Credit weiter an, wenngleich in vermin-
derter Geschwindigkeit verglichen mit
den groBlen Flows zum Jahresstart.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023

1300

1100

EM High Yield:
485 Bp

386 Bp

EM High Grade:
146 Bp

100 -

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:

° Auch die Risikoaufschlige auf Hoch-
zinsanleihen sind Uber die letzten Wo-
chen weiter gefallen.

* Verglichen zur eigenen Historie haben
vereinzelt Segmente nun allerdings an
Attraktivitit verloren. So werden Kre-
ditrisiken  bei  europiischen  Coco-
Anleihen (bedingte Pflichtwandelanlei-
hen emittiert von Banken) oder USD
High Yield relativ zu den letzten 10 Jah-
ren aktuell unterdurchschnittliche vergi-
tet.

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 fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Ty MM bocied Shread aam MRST aw o vio W ommouwmouen e
EUR Government 3,01 0,05 7,2 = = = 0,0 17 -13,6 -6,2 17 8,6 21
Germany 2,46 0,09 72 - - - -0,3 11 -14,0 -4,5 0,1 3,5 51
EUR Corporate 3,96 -0,14 4,6 78 -18 53 12 2,1 -9,2 -4,2 15 57 1,0
Financial 4,13 -0,18 3,9 88 -25 51 13 19 -7,4 -3,5 13 53 0,6
Non-Financial 3,86 -0,12 5,0 71 -15 50 1,0 2,2 -10,1 -4,5 15 6,0 1,2
EUR High Yield 6,85 -0,49 3,2 319 -46 40 2,7 4,2 -5,0 -1,0 34 9,5 -0,9
US Treasury 4,15 0,18 6,4 = = = -0,4 11 -8,6 -4,6 41 8,9 B15]
USD Corporate 5,32 0,04 6,9 139 -18 58 0,4 2,3 -9,0 -4,8 58 14,3 2,4
Financial 5,43 -0,05 il 132 -27 62 1,0 2,4 -6,8 -4,3 6,2 12,2 2,8
Non-Financial 527 0,08 7.8 143 -13 60 0,0 2,2 -10,0 -5,0 5,6 15,2 23
USD High Yield 8,45 0,08 4,2 386 =il 52 0,2 31 -5,2 0,4 6,9 9,8 3,8
EM High Grade 5,52 -0,07 53 146 -27 12 0,9 19 -9,6 -3,2 3,7 11,6 2,7
EM High Yield 9,86 -0,14 3,9 485 -30 31 0,9 3,0 -9,8 Tl ol Ll 225}
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° Fast alle hier dargestellten Anleihe-
Segmente weisen Uber den letzten Mo-
nat einen positiven Total Return auf.
Lediglich deutsche Staatsanleihen ver-
buchten Verluste.

° Mit steigendem Kreditrisiko stieg auch
der Return. Zwar weisen risikoreichere
Segmente eine geringere Duration auf,
allerdings profitierten sie von deutlich
stirker gefallenen Asset Swap Spreads.

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: 10.02.2018 - 10.02.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t) * Wihrend die letzten vier Wochen klar

Brent Rohol (US$/bbl)
WTI Rohél (US$/bbl)

im Zeichen von Aktien standen, zeigten

die letzten vier Wochen keine einheitli-

Gold (EUR/Unze) . .
Zinn (USSY o che Entwicklung fiir Rohstoffe.

Gold (US$/Unze) ° Bei den Industriemetallen gewann ledig-

Kupfer (US$/t) lich Nickel dazu.

Aluminium (US$/t; . .

5 'EUS$It; ° Bei den Energierohstoffen schaffte
el

Zink (US$H) lediglich Rohél positive Renditen.

Gasol (US$/MT) * Unter den Edelmetallen gab es tber die
Silber (US$/Unze) letzten vier Wochen keinen Gewinner.
Platin (US$/Unze) .

Palladium (USS/UNZe) Robuster als erwartete Wirtschaftsdaten
Erdgas (US$IMMB) @ 24,4 dimpften Hoffnungen auf ein baldiges
-40 -30 20 -10 0 10 20 Zinserh6hungsende.
u Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
. dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Rohol Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 10.02.2023
140 850 * Rohol war tber die letzten vier Wochen
120 . . .
400 beinahe unverindert. China-Hoffnungen
100 . .
wurden durch milderes Wetter, hohere
80 450 . B
60 Lagerbestinde und Ausbleiben stirkerer
%0 500 China-Daten zunichst wieder ausge-
20 550 preist.
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) ° Uber dlC letzten Tage kam dann ViCl
14 1.900 . .
Bewegung in den Olmarkt und hob den
13 1.600 . . . . . .
WTI-Olpreis temporir wieder tber die
12 1.300 .
80 US-Dollar-Marke. Grund fur die Be-
11 1.000 .
wegung waren Nachrichten aus Russ-
10 700 . . . .
land, wonach im Mairz Produktionskur-
9 400
zungen von 500.000 Barrel pro Tag
8 ; ; ; ‘ — 100
2018 2019 2020 2021 2022 2023 vollzogen werden sollen.

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

Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023
2.200 140 * Golds Aufwirtstrend uber die letzten
2.000 120 drei Monate wurde nach Erreichen des
1.800
100 9-Monats-Hoch abrupt beendet. Robus-
1.600 .
1400 80 tere als vom Markt erwartete Arbeits-
1200 60 marktdaten lieBen das Edelmetall wieder
1000 20 unter die 1.900-Marke fallen.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) . Aqu]_iCkCIld diirften dje Inﬂationszahlen
-150 85 . B
100 % zum Valentinstag mehr Aufschluss tiber
-50 o den weiteren Kampf der Fed gegen die
0 . .
50 100 Inflation bringen.
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) der Gold-ETF-Bestéande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.02.2023
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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 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 Anlagestrategieempfehlungen 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

Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere 20354 Hamburg

Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefon +49 40 350 60-0

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Telefax +49 40 350 60-900

Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. www.berenberg.de

Datum: 10. Oktober 2022 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

