MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Nachdem die Aktienmirkte lange Zeit die gestiegenen Zinsen ignoriert hatten, kam
es zuletzt vor allem fiir US-Aktien zu einer Korrektur. Der S&P 500 fiel letzten
Donnerstag das erste Mal seit Mitte Januar unter den wichtigen 200-Tage-
Durchschnitt, belastet durch zunehmende Probleme im US-Bankensektor und im
Krypto-Bereich. Das kénnte ein erstes Anzeichen dafiir sein, dass sich die nachge-
lagerten Effekte der restriktiven Geldmarktpolitik langsam auch in der Realwirt-
schaft zeigen. Die spannende Frage bleibt, wie die Fed in den nichsten Monaten auf
das ambivalente Bild eines bis dato robusten US-Arbeitsmarkts bei zeitgleich
schwichelnden Hiusermarkt und weiter hohen Inflationsraten reagieren wird. Der
Markt preist zwei weitere ZinserhShungen der Fed bis zum Sommer ein, che dann
fiur den Winter die ersten Zinskirzungen erwartet werden. Wir bleiben breit und
diversifiziert positioniert, mit einem leichten Aktienuntergewicht. Es dirfte dieses

Jahr noch bessere Gelegenheiten geben, um Risikoanlagen wieder hochzufahren.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen wird es geldpolitisch spannend. Am 16. Mirz tagt die
EZB, am 22. Mirz die Fed und am 23. Mirz die BoE. Die grofite Zinsanhebung
erwartet der Markt von der EZB mit 50 Basispunkten (Bp). Bei der Fed diirften es
cher 25 als 50Bp und bei der BoE 25Bp sein.

Diesen Dienstag stechen die Arbeitsmarktdaten fiir GroBbritannien (Jan.), die In-
dustrieproduktion (Jan.) fiir Italien und die US-Inflationsdaten (Feb.) an. Am Mitt-
woch werden die Industrieproduktion (Feb.) der Eurozone und von China, die
chinesischen Einzelhandelsumsitze (Feb.), der US-Einkaufspreisindex (Feb.), der
Empire State Index (Feb.) und die US-Einzelhandelsumsitze (Feb.) veroffentlicht.
Die US-Hiusermarktdaten (Feb.) und der Philadelphia Fed Index (Feb.) folgen am
Donnerstag. Am Freitag werden die US-Industrieproduktion und -Verbraucher-
vertrauen (Feb.) verdffentlicht. In der Folgewoche stehen der ZEW-Index (Mir.),
die UK-Inflationsdaten (Feb.) und das Eurozonen-Verbrauchervertrauen an (Mir.).

Hoher fiir langer - schon wieder vorbei oder nur unterbrochen?

Markte

13. Marz 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Geldpolitik gibt den Ton an.

Inflations- und Konjunturdaten im Blick der
Abnleger.
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——Gepreister Leitzins der Fed fir Dez '23 Gepreister Leitzins der EZB fiir Dez '23 (RS)
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Der fiir Dezember eingepreiste Leitzins
stieg seit Ende Januar fir die Fed und
die EZB deutlich an. Jiingst preisten die
Mirkte wegen der Krise regionaler US-
Banken allerdings einen Grofteil dieser
Zinserh6hungen wieder aus.

Ob dies wirklich die Kehrtwende in der
Zentralbankpolitik markiert, bleibt aller-
dings fraglich, denn das Inflationsprob-
lem scheint noch nicht gelost. Die Vor-
fille im Bankensektor zeigen allerdings,
dass hohere Zinsen nicht ohne Folgen
bleiben. Wir haben uns zuletzt entspre-
chend etwas vorsichtiger positioniert.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 10.03.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° =
=4W (10.02.23 - 10.03.29) 100322 100321 10.03.20 10.0319 09.03.18 In den letzten Wochen kam es zunichst
YTD (30.12.22 - 10.03.23, H 1
( ) s 10.03.23 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 mit den weiter falkenhaften Zentralban-
Gold " a0 -3,4 25,6 -1,0 26,5 7,4 . .
03 ken zum Risk-Off an den Mirkten. Zu-
USD/EUR-Wechselkurs 0,6 3,2 8,6 -5,4 -0,4 9,5 . X R
Euro-Ubernachteinlage %’i 0,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 letzt dominierten die Sorgen um regio-
EUR Staatsanleihen Rl AP 92 31 04 30 17 nale Banken in den USA.
EUR Unternehmensanleihen L 86 53 25 36 11 ¢ Lediglich Gold, der US-Dollar und die
. . -2,0 . .
Aktien Frontier Markets s 2,8 -13,4 16,5 17,4 -9,0 -7,7 Euro—Ubernachtemlage (also Kasse)
Brent e 1,1 950 475 -358 14,4 . .. .
57 ] verzeichneten positive Renditen.
Globale Wandelanleihen ' 25 -8,5 -47 51,6 2,1 5,6 . . . .
44 .
Aktien Industrienationen — 31 137 305 13 67 Die grofiten Verluste erlitten zyklische
Industriemetalle 5 280 760 311 -129 01 Segmente wie EM-Aktien, Industrieme-
-5,7
Aktien Emerging Markets 04 82 79 334 46  -42 talle und REITS.
REITs 00— 193 279 64 42 199
Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-

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; sen, in Euro und in PrOZent, sortiert nach 4-Wochen-

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Performance.
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2018 - 10.03.2023
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : - :
= 4W (10.02.23 - 10.03.23) 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 09.03.18 Aktlen gaben uber den 1CtZt€Il Monat n
YTD (30.12.22 - 10.03.23) 10.03.23 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 der Breite nach
DAX 108 o 148 76 388 86 -7.2 So ist beispiclsweise YID-Gewinn bei
L] -
Euro Stoxx 50 b 08 1 188 26 339 90 14 o ist beispielsweise ewinn beim
o 1 M 0
Stoxx Europa 50 06 y o1 141 88 213 58 39 S&P 500 von in der Spitze 9% auf nur
MSCI Japan R 02 -15 267 10 02 noch etwa 1% gesunken.
. . 11 g : .
MSCI GroRbritannien 51 8,1 14,4 17,2 -145 5,6 * Am starksten traf es US Small Caps.
1.1 - - -] P . . .

MSCI EM Osteuropa . 46 08 763 226 -116 35 Zunichst litten sie unter dem triiberen
Stoxx Europa Zyklisch - 8,9 0,4 394 -104 -7,2 . . .

. 13 o o4 Konjunkturausblick. Jungst wurde der
Stoxx Europa Defensiv ! 33 7,6 13,5 13,2 -39 11,4 . Lo
Stoxx Europa Small 200 17 or 26 38 sz w3 34 Abverkauf allerdings zusitzlich durch
S&P 500 54— 13 -5,0 20,1 30,8 6,4 10,0 die Krise um die Silicon Vaﬂey Bank
MSCI EM Asien 60— 86 -114 382 04 35 (SVB) verstirkt.
MSCI USA Small Caps T — 20 -4,9 26 57,2 9,7 8,1

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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2018 - 10.03.2023

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : .
m4W (10.02.23 - 10.03.23) 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 09.03.18 Der Zlnsanstleg setzte SlCh uber den
YTD (30.12.22 - 10.03.23) 10.03.23 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 lCtZten Monat zuerst 1rn Zuge I'Obuster
US-Staatsanleihen f—_0:> s -4,7 5,0 74 129 139 Koniunkturd d falkenhafter 7
’ onjunkturdaten und falkenhafter Zent-
Chinesische Staatsanleihen -0'24 34 58 -0,4 7,1 8,1 ]
USD Unternehmensanleihen 04 mm - 66  -48 30 134 36 ralbankkommentare fort..
EM-Staatsanleihen (lokal <06 m— 16 -45 -20 3,2 1,9 * Ende letzter Woche kam dann allerdings
2,0
Deutsche Staatsanleihen 08— 07 149 33 -46 76 44 mit den Nachrichten um die Pleite der
. . -0,9
Britische Staatsanleihen e 11 23,1 -4,1 51 150 7.2 SVB die abrupte Wende und die Zinsen
ltalienische Staatsanleihen 0.9 m— g -11,8 -5,9 6,8 9,3 11 . .
10 : sicherer Staatsanleihen, allen voran US-
EUR Nicht-Finanzanleihen O m— 12 90 57 23 39 13 S leih fiel Krafe Zud
EM-Staatsanleihen (hart) W o 33 17 -16 57 125 taatsanleihen,  ficlen atug. udem
USD Hochzinsanleihen 12— 10 46 05 124 25 3.9 stiegen die Credit Spreads an.
EUR Finanzanleihen W— 11 81  -48 2,7 32 0,9
EUR Hochzinsanleihen 13— 28 32 -39 100 1,2 0,2
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleinen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: BOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Wochen-Performance.

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 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2018 - 10.03.2023

wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die CFTC veroffentlicht nach Daten-

problemen derzeit noch mit Verzége-
rung ihre Berichte. Die hier dargestellten

Daten sind von Ende Februar.

l - ° Im Vergleich zum Vormonat hatten
I | I Hedge-Fonds vor allem im Bereich der
Rohstoffe ihre Long-Positionen redu-
ziert. Bei 2]-Treasuries hatten sie ihre

|
{4
N

—

Shorts deutlich ausgeweitet.

pI0o

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
Vor 4 Wochen ¢ Aktuell 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: 21.02.2013 - 21.02.2023
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Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew ist in den letzten zwei

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" Wochen vor allem in den USA wieder
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

deutlicher gefallen.

* Getriecben wurde die Verflachung vor
allem durch die niedrigere Put-Skew (90-
100). Anleger scheinen trotz der zahlrei-
chen Risiken wenig Absicherung nach-
zufragen. Ein Grund kénnte die noch

immer geringe Positionierung sein.

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)
——S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt — - —10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2013 - 10.03.2023

5« T T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

60-Tage-Momentum und -Korrelation

06 18% * Das positive 3M-Momentum von US-
Aktien war nur von kurzer Dauer. Bei

04 12% US-Treasuries blieb es weiter negativ.
° Mit Blick auf die Positionierung ist
02 6% ,,Short Treasuries* einer der Consensus-
Trades unter Anlegern. Entsprechend
0,0 0% s . . . . ..
° anfillig zeigen sich die Zinsen fiir tem-
porir scharfe Abwirtsbewegungen.
-0,2 -6%
Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
-0,4 -12% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
-0,6 -18% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 sich Aktien und Anleihen bewegen. Je héher (niedriger) die
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 10.03.2023
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

0 76 a7 8 * Die Stimmung der US-Privatanleger ist
40 ' .
334 318 314 31,0 gegeniiber der Vorwoche nur unwesent-
30 248 234 .
20 lich besser.
10 J 6,6 * Da der Bull/Bir-Spread mit -17Pp in
0 : : . etwa dem Durchschnitt des letzten Jah-
-10 . res entspricht, dirfte seine Aussagekraft
-20 169 0, als Kontra-Indikator mittlerweile etwas
-30 e L .
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread limitiert sein.
m Aktuell Vorwoche m Historischer Durchschnitt
45 Die von der American Association of Individual Investors
30 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
15 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
0 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
-15 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
-30 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
45 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Jan 19Apr 19 Jul 19 Okt 19Jan 20Apr 20 Jul 20 Okt 20Jan 21Apr 21 Jul 21 Okt 21Jan 22Apr 22 Jul 22 Okt 22Jan 23 Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
@AAIl Bullen - Baren (Prozentpunkte) einen hohen Anteil an Biren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 09.03.2023
Realisierte Volatilitaten
ie realisierten Volatilititen sind wei-
* Die realisierten Volatilitit ind wei
Rohstoffe o .. .
testgechend unveridndert gegentber vor
REITs zwei Wochen.
Aktien Schwellenlander ° * Mittlerweile liegt die Volatilitit sowohl
. ) bei Aktien der Industrielinder als auch
Aktien Industrielander ® .
der Schwellenlinder unter der Marke
EUR Inflationslinker von 15%. Angesichts der Vielzahl an Ri-
G10-Wahrungen siken und den immer noch falkenhaften

Tonen der Zentralbanken waren die
EUR Staatsanleihen .
Schwankungen tGberraschend verhalten.

EUR Unternehmensanleihen

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

0 5 10 15 20 25 30 35 breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2018 - 10.03.2023

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

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

40% 8% * Die realisierte Volatilitit liegt aktuell fast
8 Pp unter der impliziten Volatilitit.
35% % * Mit 25% notiert letztere so hoch wie seit
Dezember letzten Jahres nicht mehr.
30% 6% . .
’ ° Anleger erwarten also, dass die Krise um
die SVB (und andere US-Banken) auch
25% 5% . . . .
in den nichsten Tagen die Mirkte noch
durchschiitteln kénnte.
20% 4%
Der VIX Index ist ein MaB fir 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% . : : : : 20 gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ger) der V!X’ die reahsler'te Volatll]taF .und d‘?r 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 - 10.03.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Die globalen Konjunkturiiberraschun-
gen fallen weiter positiv aus. Zuletzt
kam verstitkt Rickendwind aus den
Schwellenlindern.

* Positive Uberraschungen aus China
(Einkaufsmanagerindizes) und Russland

(Einzelhandelsumsitze, Arbeitsmarktda-

120 |rfiationsiberraschung ten) waren Treiber der positiven Uberra-
100 ] 3

20 schung in den Schwellenlindern.

60 .

Die globalen Inflationsdaten tberrasch-

40 .

It M ten weiterhin nach oben, wenn auch
0 vWW : weniger stark als 2022. Treiber bleiben
20

die Industriestaaten. In den Schwellen-

-40
2018 2019 2020 2021 2022 lindern tberwiegen hingegen die negati-
== Global G10 = Schwellenlander .
ven Uberraschungen.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023
Eurozone & USA
300 K onjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten tberraschten in
2 . .
o0 der Eurozone und in den USA weiter
100 ..
, o ALY N nach oben. Das lokale Hoch der positi-
0 TN T ﬂ— 8 ‘va ) e — . . .
100 e I 1 'l ven Uberraschungen, insbesondere in
200 der Eurozone, scheint jedoch hinter uns
-300 zu liegen. Der ZEW-Index und der
-400 EUR-Service-PMI iiberraschten positiv,
280 wihrend die Atrbeitsmarktdaten leicht
Inflationstiberraschun .
240 9 enttiuschten.
200 . .. .
160 * Die positiven Inflationsiiberraschungen
120 sind zuletzt wieder hoher ausgefallen —
80 . .
w0 J\/ insbesondere in der Eurozone.
0 ﬁ\«—Aﬁviff T T
40 e _~ \/‘/ Siehe Erlauterungen unten.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023
= Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

250

200 .
150 PMIs und das Verbrauchervertrauen die

100 \‘\ Erwartungen.

2
52 i, 2 B A { N 7\ ('A’& \Q{\l\ + In Japan gab es positive Uberraschun-
- . “\7‘, \TA \75'&\_/ | ‘\« ‘ ﬁV gen bei den Arbeitsmarktdaten und Ein-

Konjunkturtberraschung * In GroB3britannien ubertrafen u.a. die

zelhandelsumsitzen. Negativ Gberrasch-

-150 ten die Industrieproduktionsdaten.

120 Inflationstberraschung

100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
60 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

. letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
40 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
20 \ - //\/\/\ ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
0 e : o -
\/\/_\ /

-20 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
_40 v Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Datentiiberraschung verringert sich uber die Zeit.
——Grofbritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der globale OECD-Friihindikator zeigt
Globaler OECD Friihindikator: . . . .
+ Expansion — tiber 100 und steigend weiterhin eine konjunkturelle Verlang-
Abschwung — tiber 100, aber fallend
*\Verlangsamung — unter 100 und falle: Jd samung an.
100 75% * Ein Blick auf die befragten Linder zeigt
\ jedoch, dass sich eine wirtschaftliche
Erholung abzeichnet. Mehr als 60% der
98 50% Linder erfuhren eine Verbesserung des
OECD-Indikators im Vergleich zum
Vormonat.

96 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

94 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

r T T T T T T T T T T T T T T 0 f . h h l n B : h
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Vorlaufzeiten manchmal auerhalb dieses Bereichs und
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
9 Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 28.02.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . .
T T T T T T T T T ] Jan Feb * Der globale PMI hat im Februar die
Globaler PMI || [ ] | ] 491 500 | A . . .
Usa g |17 I I —— T T TR wichtige Marke von 50 zuriickerobert.
Kanada 1 I B '] — ShD el 4 Er zeigt somit wieder Wachstum an.
Eurozone 1 N - BT | D 488 485 ¥ . .
Deutschland i H - I_?l_ 1| 473 (63| ~ * Vor allem in den Schwellenlindern
GroRbritannien = E B T I 470 493 | a . . .
Frankreich 1. |1 N s so5 [47d| v haben sich die PMIs im Februar verbes-
Niederlande | L 1 H (RN T s 87| v L
ttatien | [l 1 AN 1 N 504 520 | & sert und sind im Gros oberhalb von 50
spanien ([l [ o ] [T & 484 507 | &
Schweden R TN a70 [argl| ausgefallen.
Schweiz T T 403 (489 | ¥ .
China (offiziell) 1 501 (526 | = Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

China Caixin 1 1 492 516 | & ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der

Japan [ | i} [ 1] 489 [477 | = PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
S”:’;‘;Z: N IEE: I ? ._ - " jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien N I EEEE - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Brasilien IINHINI B N Nl N N E7E 92| ~ Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50

Mexiko T . |I ? - 502 513 | & Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Russland 52,6 53,6 | & 5 5 .

o I i i i B B | I B ER| - Verg!elch- zum Vormonat angesehe"n. [?er Index hat-1m Durch
Sudafrika 1 WO "] 1 W Nl — 1| schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
P ——— S achun 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

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2013 - 10.03.2023

Gesamtinflation

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
T T T T T T T T T T5am Feb * Die Inflation in der Eurozone ist auch
—Hogregaior — ~ . . )
_— — im Februar deutlich erhcht. Im Ver-
UsA | [ — -
Kanada u D — hd gleich zum Vormonat ist die YoY-
Eurozane = - T - . . .
Deutschland ] 1] ] I £ a Inflation jedoch leicht zuriickgegangen.
GroRBbritannien Wi ] b4 . .
Frankreich | Il | a Linder wie Deutschland oder Frank-
Niederlande || [ 1] T a . . .
ttalien HEn 1 1| | v reich sahen jedoch héhere YoY-
Spanien (N ] N | a . .
Schweden 1 1 ] v Inflationswerte als im Januar.
schweiz | [ 0 I H D a . . .
—om —— - * In den Schwellenlindern scheint sich
Japan | [ 1 1 T a i i 5
suqeen EE r— - der Preisdruck weiter abzuschwichen.
e 1 . 1 1 - ] v Insbesondere China sah einen deutlich
ustralien I v
Brasilen N RN | I E u [N T fallenden Inflationswett.
Russland v N . . . X
Indien a Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Sudafrika - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation PR, O<ltion diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.02.2013 - 10.03.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

us * Der US-Dollar tendiert seit Jahresanfang
 01.01.2022 = 100 | tendenziell seitwarts.
110 . .
¢ Schwellenlinderwihrungen und  der
105 Euro bewegten sich zuletzt ebenfalls
seitwarts.
100 v * Das temporire Wiedererstarken des Yen
o5 ist auf die gesunkene Zinsdifferenz ge-
geniiber den USA und dem Risk-Off an
90 den Mirkten zuruckzufihren. Da der
neue Prisident der BoJ allerdings die
85 .. " . .
taubenhafte Politik fortfihren will, durf-
80 ‘ ‘ ‘ ‘ te dies keine Trendwende fiir den Yen
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 darstellen.
——EUR uUsD e JPY e EM
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
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.
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 10.03.2023
10 50 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
8 Lo 40 dem Euro waren gemischt tiber den letz-
6 30 ten Monat. Wihrend asiatische Wahrun-
A . .
4 R A 20 gen in der Breite abwerteten, gewannen
R . . .
2 A 4 . 10 lateinamerikanische ~ Wihrungen aus-
A .
0 0 nahmslos hinzu.
-2 " " I -10 * Der australische Dollar gehérte zu den
A . .
4 -20 groflen Verlierern tiber den letzten Mo-
-6 N R -30 nat. Die Reserve Bank of Australia er-
8 40 héhte zwar vergangene Woche den Leit-
-10 50 : : : ; :
83298t ryssxrgzog sy zanzalsees zins, gab aber Hinweise, dass die Inflati-
SP00T20Z000="50ZFFHOEIEFNE00Z0|2 858 g on ihten Hoéhepunkt erreicht habe und
£ 3
o sie die Gefahr einer Lohn-Preis-Spirale
G10 Asi EMEA Krypto (RS .. .
Sten LatAm rypto (RS) fiir gering halte.

m 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 - 10.03.2023
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Als Jerome Powell in seiner Rede die
e Tur fur ein schnelleres Zinserho-
. ..
4
12 p 10 hungstempo aufmachte korrigierte der
’ EUR/USD-Kurs Richtung 1,05.
. * Zuletzt stieg der Kurs aufgrund der US-
1,1 -7 15 . . .
e Bankenkrise allerdings wieder auf 1,07,
denn die Mirkte erachten groBere Zins-
Lo 20 erthohungen der Fed nun wieder als un-
wahtscheinlich.
0,9 25
08 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
">018 2019 2020 2021 2022 2023 ’ von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundesan-
o X 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 ° : :
= 4W (10.02.23 - 10.03.23) 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 09.03.18 In den IetZten vier WOChen eﬂthCkelteﬂ
YTD (30.12.22 5170.03.23) 10.03.23 10.03.22 10.03.21 10.03.20 10.03.19 Sich Telekommumkadonsakdeﬂ am bCS'
Telekommunikation fr— 143 51 0,5 16,0 -16,6 -4,6 . . .
) e 1.5 ten. Industrieaktien belegen den zweiten
Industrie B 11,4 9,6 1,1 40,6 -3,4 -1,8
Zyklische Konsumgiiter =t 161 232 116 521 91 27 Platz.
Basiskonsumgiter mo8 55 82 92 29 98 °  Grundstoffwerte und Energietitel haben
0,0 . .
Versorger 28 17 46 134 118 185 hingegen deutlich an Wert verloren.
-0,6 o . . .
Growth 72 63 85 267 15 36 Rezessionssorgen und ~ China-Skepsis
Value 07 . 123 49 261 -167 -12 bel
Finanzen 15 - ' 196 08 282 -152 -123 clasteten.
10,0 s ' ] =19, -lz, . .
- . -
Informationstechnologie 1.9 . 53 15 398 36 10 Gesundheits-  und  Technologiewerte
Energie -2,0 - 55 28,6 24,5 27,3 37,0 13,6 geh('jrten ebenfalls zu den Verlierern.
-2,0 |
Grundstoffe 28 31 O3 6.8 56,51 513,5 G Gesamtrendite européischer Aktiensektoren und europaischer
Gesundheit 11— 0,9 17,4 8,4 8,6 14,4 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Eeﬁormance. Der Unter?chied ZWiSCh?n Yalue und Growth
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Té MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.03.2018 - 10.03.2023
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
. . . . .
Industrienationen Finanzen Der Gewinnausblick bei globalen Un
Welt _ i ternehmen wurde weiter eingedimpft.
Zyklische Konsumgtiter .
Schwellenlander dusiredit Sowohl in den Schwellenlindern als
ndustrieguter . . .
Osteuropa auch in den Industrienationen hat der
X X Telekommunikation . . .. . .
Lateinamerika Konsens die Gewinnschitzungen fir die
Basiskonsumguiter .. . .
Eurozone 9 nichsten zwolf Monate reduziert. APAC
i i Energie 5
GroBbritannien o ex Japan und Japan waren am stirksten
Europa .
P Versorger betroffen. Verbessert hat sich der Aus-
Schweiz ) . . . . .
UsA Informationstechnologie blick fiir Osteuropa und Lateinamerika.
Grundstoffe . 1
beutschiand Bei den europiischen Sektoren gab es
Japan Gesundheitswesen positive Revisionen bei Finanz-, zykli-
APAC ex Japan Immobilien schen Konsumgiter- und Industrieun-
10 5 0 5 10 15 20 30 20 -10 0 10 ternechmen. Immobilienunternehmen

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

sahen sehr negative Revisionen.

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: 10.03.2023

Industienationen w Finanzen * Fir 2023 erwarten die Analysten kaum
Welt I _ ) noch ein globales Gewinnwachstum.
i Informationstechnologie . X .
Schwellenlander = Am kritischsten sind sie fiir Osteuropa,
Telekommunikation . . .
Schweiz — Lateinamerika und Deutschland. Die
1 Gesundheitswesen . . ..
Eurozone ™ Schweiz und die Eurozone dirften das
Japan ™ Basiskonsumgiiter grote Wachstum sehen
Europa = Immobilien .. . .
urop ] * Positiv sind die Analysten auch auf
y
USA - ieqii . .
l Industriegiter Finanz- und Technologicunternehmen.
APAC ex Japan f ) . . . .
o , Zyklische Konsumgtiter Deutlich negatives Wachstum sehen sie
GroRbritannien L
k| Versorger i le-
Deutschiand _— g bei Energie- und Grundstoffwerten.
. . al E i
Lateinamerika — nergie Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
Osteuropa — Grundstoffe ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
B Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
30 20 -10 O 10 20 30 -40 -20 0 20 40 Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

m 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)

(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 10.03.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 ioxx Europe 50 ¢ Der Stoxx Europe 50 verzeichnet im
40 Jahresvergleich eine deutlich positive
20 Entwicklung, auch weil das Zeitfenster
o nun nach dem Ukraine-Kriegsbeginn
startet. Die Bewertung ist somit im Jah-
0 resvergleich wenig verindert und die
':;) Unternehmensgewinne sind gestiegen.
o | uPs0 * Der wachstumslastige S&P 500 entwi-
" ckelte hingegen in den letzten zwolf
20 Monaten negativ, getricben durch fal-
0 lende Gewinne und eine anhaltende Be-
20 wertungseinengung.
-40 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
2013 2015 2017 2019 2021 2023 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2013 - 10.03.2023

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

28 * Die Bewertung des S&P 500 und des
Stoxx 600 sind mit dem jingsten Risk-
Off-Umfeld gefallen. Trotz der Korrek-
24 . . . . .
tur ist der S&P 500 historisch weiterhin
leicht teuer bewertet. Eine deutliche
20 Bewertungsausweitung diirfte daher un-
o wahrscheinlich sein.
s FAV * Der Stoxx 600 hat, basierend auf der
M Bewertung, hingegen noch etwas Luft
V nach oben.
12
% 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
8 T T T T T T T wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
——S&P 500 — — - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 10.03.2023

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

28 6 * Basierend auf dem KGV und auf dem
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) KBV haben sich alle gezeigten Aktien-

24 5 indizes in den letzten vier Wochen ver-

gunstigt.

20 4

* FEuropidische Aktien handeln auf einer
i X . historisch eher fairen Bewertung, wih-
A rend US-Aktien sowohl nach KGV und
auch KBV teuer bewertet sind.

*>
*

12

| X 4
*

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 10.03.2023

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

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
5,0
IT: 4,32%
(+11 Bp)
4.0 h US: 3,70%
(-3Bp)
GB: 3,64%
30 (+24 Bp)
2,0
DE: 2,51%
+14 B
10 ( p)
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die hoher als erwarteten Inflationsdaten
und restriktive Zentralbankkommentare
lieBen die Renditen temporir deutlich
anziehen.

* Die aufkommende Panik im Zusam-
menhang mit der SVB-Krise (US-Bank)
lieBen die Renditen zuletzt jedoch deut-
lich zurickkommen. Erste Risse in der
Realwirtschaft konnten Grenzen fur die
restriktive Zentralbankpolitik aufzeigen.

° Die  Renditen 10-jahriger ~ US-
Staatsanleihen erreichten temporir die

4%-Marke, um dann wieder auf unter
3,7% zu fallen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023

350 10J 2] Spread

DE  251% 3,10% -59 Bp
300 US  3,70% 4,59% -89 Bp
250

200 :

150 ‘ A\ )

100 '
50

: Xd )

-50

-100

-150
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Invertierung der deutschen und der
US-Zinsstrukturkurve hat sich auch in
den letzten zwei Wochen fortgesetzt.
Historisch ging eine Invertierung oft-
mals mit einer zeitlich verzégerten Re-
zession einher.

° Mit der SVB-Krise (US-Bank) kam es
aber zu eciner deutlichen Gegenbewe-
gung, da die Marktteilnehmer auf eine
im Zweifel stiitzende Zentralbankpolitik
setzen.

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 - 10.03.2023

6
5
4
3
2 = -
1
0
o o ®m m m Mo o[l o o ®m ®m oM o|lm ® M m M ®» o
[N SN A R A SN S A N TR SN T S AR < A N T SN R SV <N A N A N A S A S A S N
© © © © © © ol © © © © © o]l © © © o o o
§ &8 § & § § §|]f & §8 & & & §|§ & & & & &«
N T c 3 a > N N g c S a ¥ N N g c > o = N
s =235 & 2 8|5 =3 "> %0 8|z =328 28
Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp)
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* In den letzten vier Wochen sind die
Zinsanhebungserwartungen leicht ge-
stiegen, auch aufgrund hartnickige Infla-
tionsdaten und restriktive Zentralbank-
kommentaren. Die SVB-Krise hat die
Zinsfantasie jedoch gebremst.

* Per Preitag erwartet der Markt von der
Fed drei weitere Zinsanhebungen 4
25Bp und von der EZB sogar mehr als
funf Zinsanhebungen.

* Bei der BoE sieht der Markt drei weitere
Zinsschritte nach oben.

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: 10.02.2023 - 10.03.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
159 Bp
150 )
USD Fin.:
153 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 73 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

° Die Risikoaufschlige bei  USD-
Investmentgrade-Unternehmensanleihen
sind in den letzten zwei Wochen im Zu-
ge des Risk-Off-Umfelds und der SVB-
Krise (US-Bank) deutlich gestiegen. Die
Risikoaufschlige sind um mehr als 15Bp
gestiegen.

* Bei EUR-IG-Unternehmensanleihen
sind die Risikoaufschlige hingegen nur
leicht gestiegen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023

1300

1100

EM High Yield:
522 Bp

421 Bp

EM High Grade:
169 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:

* Hochzinsanleihen erlebten mit dem
Beginn der SVB-Krise deutlich steigen-
de Risikoaufschlige.

* Die ausgeprigteste Spreadausweitung in
den letzten zwei Wochen sahen USD-
und EM-Hochzinsanleihen. Dort ist der
Spread um mehr als 20Bp gestiegen. Bei
den Schwellenlindern notiert der Risi-
koaufschlag nun wieder deutlich ober-
halb von 500Bp.

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 - 10.03.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Tomgy MM bocied Shread aam MRST aw o vio WWEoummoummomwn e
EUR Government 3,23 0,22 7,2 = = = -1,0 0,7 -14,3 5,1 -0,4 83 2,6
Germany 2,66 0,20 7,2 - - - 08 02 -149 34 45 7.6 44
EUR Corporate 4,30 0,33 4,6 82 4 59 -1,1 1,0 -8,6 -5,2 2,4 3,6 1,2
Financial 4,52 0,40 3,8 98 10 66 -1,1 0,8 <73 -4,3 2,7 2,8 1,0
Non-Financial 4,16 0,30 5,0 73 2 55 -1,1 il 9,3 5,7/ 2,2 4,1 .3
EUR High Yield 7,44 0,59 3,2 340 21 51 -1,3 2,8 -3,2 -39 10,0 12 0,2
US Treasury 4,16 0,01 6,5 = = = 0,6 17 S -2,8 =5 14,7 3,9
USD Corporate 5,48 0,16 6,9 157 18 78 -0,4 19 -6,6 -4,8 3,0 13,4 3,6
Financial 5,66 0,23 il 153 21 83 -0,6 18 -5,0 -4,5 3,9 11,4 4,0
Non-Financial 5,39 0,13 7.8 159 16 75 -0,3 1,9 -7,3 -5,0 2,6 14,2 34
USD High Yield 8,87 0,43 4,2 421 35 67 12 19 -4,6 -0,5 12,4 25 3,9
EM High Grade 5,78 0,26 5.2 169 23 39 -0,7 1,2 -6,0 -6,0 23 10,3 3.4
EM High Yield 10,41 0,55 3,8 522 37 44 -1,4 1,6 -1,6 -14,9 10,8 54 2,7
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* In den letzten vier Wochen konnten nur
US-Staatsanleihen zulegen, da es kaum
eine Renditeverdnderung gab. Europii-
sche Staatsanleihen sahen hingegen stei-
gende Renditen, was auf der Anlageklas-
se lastete.

* Unternechmensanleihen litten zudem

unter steigenden Risikoaufschlige.

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: 10.03.2018 - 10.03.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° Rohstoffe gaben in den letzten vier

Platin (US$/Unze) 1,3
Kupfer (US$/t) 0,4 ° Wochen in der Breite nach. Dabei war
Blei (USs$/t) 01 kein einheitliches Bild zu beobachten.
Gold (US$/Unze [ .
(USSiUnze) Edel- und Industriemetalle waren so-
Gold (EUR/Unze) ° h ¢ | h ¢
Gasdl (USSIMT) wohl auf den ersten als auch auf den
Zink (US$H) letzten Plitzen zu finden.
Brent Rohdl (US$/bbl) * Palladium gehért zu den groBten Verlie-
WTI Rohal (USS/bb) rern sowohl iiber den letzten Monat als
Aluminium (US$/t) . .
Silber (USS/UNze) auch seit Jahresanfang. Fundamental lei-
Erdgas (US$/MMBtu) det Palladium unter der zunehmenden
Palladium (US$/Unze) ° Substitution bei Katalysatoren durch
Zinn (USS$/Y) -16.1 Platin. Kurzfristig dutften allerdings
Nickel (US$/t ° -18,3 . ..
(LSS spekulative Anleger fiir das Ausmal3 des
-30 -25 20 -15 -10 5 0 5 10 . .
u Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Abverkaufs verantworthch sein.
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 10.03.2023
Rohol
140 350 * Rohdl (Brent) schwankte in den letzten
120 . o
400 Wochen weiter volatil seitwiarts oberhalb
100 .
o0 . der Marke von 80 USD je Barrel.
45
60 *  Aktuell macht sich der Markt wieder
0 500 Sorgen um den Nachfrageausblick, aber
20 550 auch die Produzenten reagieren bereits.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) SO fa]lt dle Anzahl der US—BOhfléCth
14 1.900
bereits seit Jahresanfang, die OPEC will
13 1.600 . - .
an ihren Kirzungen bis zum Jahresende
12 1.300 .
festhalten und Russland reduziert eben-
11 1.000 . .
falls die Produktion.
10 700
° 400 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
8 : : : : : 100 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2018 2019 2020 2021 2022 2023 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig héhere
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlocher (RS) Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 10.03.2023
Gold
2200 140 * Gold stieg zuletzt auf etwa 1.880 USD je
2.000 120 Unze. Die falkenhafte Rede von Powell
1.800 .. .
100 lastete nur tempordr auf dem Goldpreis.
1.600 . .
1400 80 Mit den jingst aufkeimenden Sorgen um
' 60 regionale Banken in den USA war Gold
1.200 : ]
1,000 20 wieder mehr gefragt als sicherer Hafen.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-150 85
-100 90
50
0 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 gern nach Gold wider.

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

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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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
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
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

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. Frithere 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: 13. Mirz 2023 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

