MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die amerikanische Zentralbank hat zwar jingst den Leitzins erhéht und weitere
Zinserh6hungen in Aussicht gestellt, der Markt geht aber von einem ,,Policy Error*
aus und preist vier US-Zinssenkungen bis Jahresende. Die noch restriktivere Geld-
politik erhoht die Wahrscheinlichkeit von weiteren Verwerfungen wie zuletzt im
Bankensektor und damit auch das Rezessionsrisiko — nicht zuletzt, weil Banken bei
der Kreditvergabe zunehmend vorsichtiger agieren durften. Konsequenterweise
legte Gold tberproportional zu, wihrend zyklische Rohstoffe sowie Aktiensegmen-
te nachgaben und der US-Dollar aufgrund der abnehmenden Zinsdifferenz gegen-
iber anderen Wahrungspaaren abwertete. Beispielsweise erwartet der Markt, dass
die EZB-Zinsen zum Jahresende zwischen 25 und 50Bp héher sein werden. Wie es
um die Unternechmen steht, wird die bald startende Q1-Berichtssaison zeigen.
Spannend durfte vor allem sein, wie viel Wachstumsimpulse China tatsichlich liefert

und wie die Unternehmen den Ausblick fiir den weiteren Verlauf des Jahres sehen.

Kurzfristiger Ausblick

Nach den groBlen Zentralbanksitzungen im Westen wird es fur die kommenden
zwei Wochen geldpolitisch sehr ruhig. In Japan tibernimmt Kazuo Ueda am 8. April
offiziell das Amt des Zentralbankchefs von Haruhiko Kuroda, der den Posten seit
2013 innehatte. Allerdings wird nicht mit einer abrupten, sondern nur mit einer
schleichenden Anderung der ultra-expansiven Geldpolitik gerechnet.

Heute wird der ifo-Geschiftsklimaindex (Mrz.) veréffentlicht. Morgen folgen das
Konsumentenvertrauen (Mrz.) des Conference Boards in den USA und das Indust-
rievertrauen (Mrz.) in Italien. Am Donnerstag erscheinen die Erstantrige auf Ar-
beitslosigkeit in den USA sowie die vorldufigen Inflationszahlen (Mrz.) fir Deutsch-
land und Spanien. In Frankreich, Holland und Italien werden sie am Freitag verof-
fentlicht. Nichste Woche kommt am 3. April der ISM-Einkaufsmanagerindex der
Industrie und am 5. April der Index fur Dienstleistungen. Am 6. April wird die
Industrieproduktion (Feb.) fiir Deutschland veréffentlicht.

Verwaltetes Vermogen von US-Geldmarktfonds steigt auf neuen Rekord

Markte
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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

Bank of Japan bekommt neuen Zentralbankchef

Konsumenten- und Industrievertrauen nach Tumult
im Bankensektor im Blick der Anleger
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—Verwaltetes Vermodgen der US-Geldmarktfonds (in Billionen USD)
2-jahrige US-Realrendite basierend auf der in TIPS gepreisten Inflation (RS, %)
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* Das verwaltete Vermégen von US-
Geldmarktfonds hat mit den Problemen
einzelner Banken erstmals 5 Billionen
USD berstiegen. Anleger misstrauen
der Sicherheit von Bankeinlagen und de-
ren Verzinsung liegt oft deutlich unter
der von Geldmarktfonds, die selbst ab-
zuglich der auf zwei Jahre erwarteten In-
flation wieder positive Renditen bieten.

e Aktuell sind Anleger vorsichtig positio-
niert. Sollten allerdings die Sorgen um
die Wirtschaft und das Bankensystem
abebben, gibe es viel trockenes Pulver,

das die Mirkte unterstitzen konnte.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2007 - 24.03.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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Aktien Emerging Markets
USD/EUR-Wechselkurs
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Aktien Frontier Markets
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
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° Angesichts zunehmender Rezessions-
sorgen preiste der Markt zuletzt immer
mehr Zinssenkungen der Fed ein, ob-
wohl diese sogar den Leitzinssatz um
25Bp letzte Woche erhéhte.

° Im Zuge dessen fielen Industrie- und

deutlich,

Gold zu den gréfiten Gewinnern gehor-

Energierohstoffe wahrend
te.

* Der Euro wertete gegeniiber dem US-
Dollar auf und handelt nun nahe seiner
Jahreshochststinde.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.03.2018 - 24.03.2023

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° . . : _
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17 ' .
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-1,8 m
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir

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.

Anleihen

ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.03.2018 - 24.03.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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* Die Nachfrage nach sicheren Hifen
befliigelte Staatsanleihen zuletzt. Deut-
sche Staatsanleihen haben beispielsweise
seit Jahresanfang mehr als 3% zugelegt.

° Riskantere  Anleihesegmente  hatten
hingegen das Nachsehen: Schwellenlin-
der- und Hochzinsanleihen gaben jingst
sogar trotz fallender Zinsen teilweise
nach.

* Finanzanleihen gehérten angesichts der
Turbulenzen im Bankensektor ebenfalls

zu den Underperformern.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.03.2018 - 24.03.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien

Rohstoffe

Wéhrungen

resn
rssn
1IN
W3 IOSW
XIA
10yoy

£oT SN
rog sn

LUayIg|uy-Sn alwesan
00S d®S

00T bepseN

se9 JeN

spund pad
sdeD Jrews sN

Put-Call-Skew

pI09
Jaydny

— —

—

Jeqis

Vor 4 Wochen « Aktuell

G
—

une|d
wnipejied

E!

dgo

4HO

AdC

NXWA

Tde

avo

anv

($ "paN U asn

° Nachdem die Positionierung bei 2J-
Treasuries vor einem Monat noch auf
Rekordtief war, haben Anleger im Zuge
der Bankenkrise und der damit einher-
gehend weniger restriktiven Zentral-
bankpolitik einige der Shorts eingedeckt.

* Pessimistischer sind sie vor allem fur
konjunktursensitive Segmente wie US
Small Caps, Schwellenlinderaktien und
Rohdl geworden.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 21.03.2013 - 21.03.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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* Die Skew hat sich Uber die letzten zwei
Wochen erheblich versteilert und befin-
det sich nun nicht mehr nur in Europa,
sondern auch in den USA iber dem 10]-
Durchschnitt.

* Der Tumult im Bankensektor hat Anle-
ger deutlich vorsichtiger gestimmt. Da-
bei hat sich sowohl die Put-Skew (90-
100) also auch die Call-Skew (100-110)
versteilert.

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: 24.03.2013 - 24.03.2023
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* Die 60T-Korrelation zwischen Aktien
und Anleihen ist jingst wieder in den
negativen Bereich gedreht.

* Dominierte in den Vormonaten noch
die Bekimpfung der Inflation den Markt
und belastete sowohl Aktien als auch
Anleihen, hat der Markt nun seinen Fo-
kus auf das Wachstum gerichtet und die

Korrelation hat gedreht.

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 - 24.03.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt sehr schlecht. Mit -29Pp erreichte
der Bull/Bir-Spread in der Vorwoche
seinen bisher niedrigsten Wert in diesem
Jahr.

* Der Pessimismus deckt sich auch mit
den erheblichen Zuflissen in Geld-
marktfonds.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
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, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 23.03.2023
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EUR Inflationslinker
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m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

° Trotz der Verwerfungen im Bankensek-
tor ist die Volatilitit bei Aktien nur ge-
ringfligig gestiegen tber die letzten zwei
Wochen. Denn andere Sektoren wie
Technologie oder Basiskonsumgiiter
entwickelten sich in dieser Zeit robuster.

* Innerhalb von Anleihen kam es mit den
groflen Zinsbewegungen zu einem deut-
lichen Anstieg der Volatilitit. Mittlerwei-
le weisen auch Hochzinsanleihen eine
hohere Volatilitat als in den letzten 5
Jahren auf.

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.03.2018 - 24.03.2023
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* Der VIX schoss mit der Bankenkrise
tber die Marke von 25, fiel allerdings
wenig spiter deutlich darunter. Der
Volatilititsverfall diirfte auch dadurch
getrieben sein, dass sich Anleger wieder
vermehrt fir fallende Kurse positioniert
haben und so die Anfilligkeit der Mark-
te sich verringert hat.

Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 24.03.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023
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* Die Konjunkturdaten in der Eurozone
und in den USA uberraschen aktuell in
etwa gleichermaBlen positiv. Allerdings
haben die positiven Uberraschungen in
der Tendenz hierzulande abgenommen,
wihrend sie in den USA sogar zuge-
nommen haben.

* Die Inflationsdaten in den USA uberra-
schen mittlerweile nicht mehr nennens-
wert positiv. Der Februar-Inflationsprint
kam wie erwartet mit 6% im Jahresver-
gleich rein und bestitigt dieses Bild.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023
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° Auch in Grofibritannien und Japan
tberraschen die Konjunkturdaten weiter
positiv.

* Die Inflationstberraschungen in Japan
fallen zwar vergleichsweise moderat aus,
allerdings ist Japan die einzige Region,
wo man keinen fallenden Trend be-

obachten kann.

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 té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der globale OECD-Frithindikator deu-
Globaler OECD Friihindikator: . . . .
« Expansion — iiber 100 und steigend tet weiterhin auf eine kon]unkturelle
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und fallend Verlangsamung.
r aypsteigend
100 75% * Allerdings weisen mittlerweile iber die
Hilfte der Linder eine positive Entwick-
lung gegeniiber dem Vormonat auf.

98 50%

9% 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

94 ¢ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
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——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) endepunite werden nic 1wmer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 28.02.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 .
I T I I T I T Feb Mz * Der globale Februar-PMI notiert exakt
Globaler PMI || [ ] | ] 50,0 a .
Usa o |1 I — N @7 |- auf der Marke von 50. Das Bild unter
Kanada 1 I B 11 b2 il der Oberﬂéiche blelbt auch fur dle PMI-
Eurozone 1 N BT | D 485 [andl| - .. . . . .
Deutschland mi i I I B s - Daten fur Mirz bisher uneinheitlich.
Grofibritannien il 1~ TN N 0 I | O 03 80| v
Frankreich | Il 1 | M [ I 74| 47| - * In der Eurozone, Deutschland und
Niederlande | (W10 UM I N IR e v o i S
tatien | I | [ N | En 1 H 520 a GroBbritannien berichten die Einkaufs-
spanien |l 11 =N I I [ ] B W o7 a .. R -
Schweden E Nl E 1] el H T 470 - manager noch tber riickliufige Aktivitit.
Schweiz | DI U B NN 109 - ) }
~hina oty i 5 Y In Frankreich und Japan beobachten sie
China Caixin 51,6 Fs . . I
sapan m I- - mi =TI hingegen steigende Aktivitit.
Suﬁ;‘;z: Tr 1 1 ? ._ [ :g'z : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien N EEE [y T I 505 487 | w Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien 11HINI B N B Ol %2 a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
< Melx'k: r I ? I :;z - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
uslzdaizn I 1 i 11 1 THR 0| @ : von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Siidafrika 1 W 1 H I I 488 - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion P Vachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat 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
. i Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.03.2013 - 24.03.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . . . .
T T T T T T T T T T5am Feb * Die jihrliche Inflationsrate stieg im

Aggregation* I ~ - ..

— — Februar vor allem in Lindern der Euro-
Kanada = zone gegeniiber dem Vormonat.
Eurozone b . . .

Deutschiand a ° In den meisten anderen Regionen sind

GroRbritannien -~ . . . . R
Frankreich - mittlerweile riickliufige Inflationsdaten
Niederlande a R
ttaien - zu verzeichnen.
Spanien F'S
Schweden -~
Schweiz -~
China b4
Japan b
Sudkorea -
Taiwan v
A;f:::::z: : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Mexiko - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Russland v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Indien - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
Sudafrika -~

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Inflation , [ Defation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.03.2013 - 24.03.2023

oo
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -1,0 2,0
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

s * Der US-Dollar hat tiber die letzten Wo-
£ 01.01.2022:= 100 chen deutlich an Wert verloren. Im Ge-
1o genzug werteten die anderen Wihrun-
105 gen auf.
* Grund fiir die Schwiche ist die mit der
100 v nun weniger restriktiven Geldpolitik der
o5 Fed gesunkene erwartete Zinsdifferenz,
sodass andere Wihrungen an relativer
20 Attraktivitit gewonnen haben.
° Der Yen profitierte als sicherer Hafen
% zusitzlich vom Risk-Off.
80 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 24.03.2023

——EUR usD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

10 75 * Der Euro wertete gegeniiber den meis-
A
8 60 ten hier dargestellten Wihrungen iber
A P
6 45 den letzten Monat auf. Christine Lagar-
4 A, A A 30 de hat vergangene Woche den restrikti-
A .
2 15 ven Kurs der EZB bestitigt und so dem
A
0 = A = ]-rl-v-lm 0 Furo Rickenwind beschert.
A
2 . a -15 * Kryptowihrungen verzeichneten zuletzt
4 A -30 kriftige Gewinne, denn mit den Prob-
6 N . 45 lemen im Bankensektor scheinen ein
8 -60 paat Anleger skeptischer auf das Geld-
-10 75 :
515290 8 Yses gz yassryzanEn/sess system zu blicken.
:*’oo?(zonDoZ—Egﬁél—uaxml—r\lmuoﬁagﬁ-ﬁ3
@ T =
<
i Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
. ! Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 24.03.2023
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 0,5 * Der EUR/USD-Wechselkurs handelte
s letzte Woche temporir bei 1,09 und er-
1 ya 10 reichte damit den hochsten Stand seit
/’ Anfang Februar.
L7 * MaBgeblich fir den starken Euro ist die
11 - 15 . . .
- gesunkene Zinsdifferenz zwischen Bun-
desanleihen und Treasuries, die kurzzei-
10 20 tig mit 1,11Pp den niedrigsten Stand seit
Mitte 2020 erreichte.
0,9 25
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

= 4W (24.02.23 - 24.03.23)
YTD (30.12.22 - 24.03.23)

24.03.22 24.03.21 24.03.20 24.03.19 23.03.18
24.03.23 24.03.22 24.03.21 24.03.20 24.03.19

Informationstechnologie —r 15,0 -3,5 7.9 53,3 -34 8,4
Basiskonsumgiiter - 30 112 189 -114 165
Zyklische Konsumgiiter = ang 150 68 677 177  -12
Growth 08 o 78 02 96 385 76 88
Versorger o 22 22 310 34 220
Gesundheit R BV 27 238 153 10 200
Telekommunikation w90 P 22 41 266 246 32
Industrie 31— 77 02 75 658 -190 29
Grundstoffe 38 gome 104 155 659 207 41
Value -6,5 m— 10 0,2 10,7 40,9 -265 3.4
Energie - 84 380 201 427 179
Finanzen 109 mm— 05 91 450 257  -80

Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: 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 Cr

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Konjunktursorgen und damit einherge-
hend fallende Zinsen fiihrten zu einer
Outperformance von Technologie- und
defensiven Aktien in Europa.

* Value-Sektoren wie Finanzen, Grund-
stoffe und Energie gaben zuletzt am
starksten nach.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europédischer
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: 24.03.2018 - 24.03.2023

Industrienationen
Welt "

Schwellenléander

Osteuropa
Eurozone

USA
Deutschland
Europa

APAC ex Japan
Japan
Lateinamerika
GroRbritannien

Schweiz

O\I\I\I\l\-\-\

2 4 6

m 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Versorger

Finanzen

Industrieglter

Zyklische Konsumgiiter
Telekommunikation
Basiskonsumguiter
Grundstoffe
Informationstechnologie
Gesundheitswesen

Energie

Immobilien ﬁ

-50 -40 -30 -20 -10 0 10

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

° Die Analysten haben in den letzten
Wochen die Gewinnschitzungen ten-
denziell erhéht — allerdings nur moderat.

* Innerhalb der europiischen Sektoren
waren die negativen Gewinnrevisionen
fur den Immobiliensektor am starksten.

* Die bald losgehende Q1-Berichtssaison
dirfte mehr Klarheit dariiber geben, wie
die Unternehmen selbst die wirtschaftli-

chen Aussichten einschitzen.

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: 24.03.2023

Industrienationen =
Welt ]
Schwellenlénder -
Schweiz —
Eurozone =
Japan -
USA =
Europa I
APAC ex Japan ¥
GroRbritannien -
Deutschland e
Lateinamerika —
Osteuropa —

30 20 -10 O 10 20 30

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

Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter
Immobilien
Industrieglter
Zyklische Konsumguter
Versorger

Energie

Grundstoffe

-40 -20 0 20 40

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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* Fir 2023 wird wie von uns schon linger
erwartet mittlerweile kaum noch ein po-
seitens  der

sitives  Gewinnwachstum

Analysten geschen.

e Fir 2024 bleibt der Konsensus jedoch
optimistisch und erwartet teilweise zwei-
stelliges Gewinnwachstum — insbeson-
dere fiir die Schwellenldnder.

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

Quelle: FactSet, Stand: 24.03.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 ioxx Europe 50 * Wihrend eutropiischen Aktien im Vet-
40 gleich zum Vorjahr noch im Plus sind,
20 handeln US-Aktien unter ihrem Vorjah-
. resniveau.
2 * Der wesentliche Grund daftr ist, dass
US-Aktien in der Nach-Corona-Zeit
:j blasenihnliche  Bewertungskennzahlen
o | oPs0 erreicht hatten. Zukinftiges Aufwirts-
2 potenzial wurde damit einfach vorweg-
20 genommen.
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
.40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) berlicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2013 - 24.03.2023

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

28 * Die Diskrepanz in den Bewertungen
zwischen europdischen und US-Aktien
bleibt weiterhin bestehen. Der US-Markt

2 preist nach wie vor weniger Rezessions-
risiken als der europdische Markt ein.

20 * FEin Grund dafiir ist neben der unter-

0 schiedlichen Sektorstruktur, dass in den

s T 7\_ o USA der Anteil der nicht-fundamentalen

M Anleger (z.B. ETF-Sparpline) deutlich

hoher ist.

Vi

' KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

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

—— S&P 500 — — — Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
24.03.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Verglichen mit der eigenen Historie,
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) . )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) aber auch mit anderen Regionen, sind
24 5 US-Aktien fur verschiedene Bewer-
tungskennzahlen deutlich am teuersten
20 4
bewertet.
rS *
. R . ° Relativ am attraktivsten bepreist sind
R A hingegen Schwellenlinder-Aktien.
A
12 . 4 2 2
* &
A 4
8 1 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
4 ' ' ' ' ' 0 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM B s
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 24.03.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 * Der Markt ignoriert die restriktiven
5o Handlungen und Worte der westlichen
'(T‘; 34,;1)% Zentralbanker und preist munter Zins-
-43 Bp )
40 US: 3.38% senkungen noch dieses Jahr. In der Fol-
57 8p) ge sind die Zinsen der Staatsanleihen zu-
GB: 3,28% . .. :
80 (-38 Bp) letzt breit gefallen, am stirksten bei US-
20 Staatsanleihen.
DE: 2,13% * Da sich zuletzt in den USA immer mehr
(-41 Bp) .
1,0 die nachgelagerten Folgen der Straf-
fungspolitik zeigen, preist der Markt da
0,0 . . .
am aggressivsten Zinssenkungen ein.
-1,0 Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 20 Spread ° Die kurzfristigen Zinsen sind zuletzt
300 DE  213% 239% -26Bp stirker als die langfristigen Zinsen gefal-
US  3,38% 3,77% -39Bp . it .
250 len, was zu einer Versteilerung der Zins-
strukturkurven gefithrt hat. Die Anleger
200 . .
i \\ rechnen mit einer schnellen Kehrtwende
0 b
150 - der Fed-Politik hin zu einer wieder lo-
100 \\ ckeren Geldpolitik.
50 “
0 i L +
50 | Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
-150 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 24.03.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

5 ° Nach den Zinserthéhungen der EZB
(50Bp) und der Fed (25Bp) auf ihren
4 Sitzungen im Mirz, rechnet der Markt
- - - - nun mit einer Divergenz bzgl. der zu-
8 - kiinftigen Zinspolitik.
- - - - * Fir die USA werden bis zu vier Zins-
2 - - . S
. - - - senkungen bis Jahresende, fir die EZB
L 7] _ 1-2 Zinserh6hungen erwartet. Dies ist
auch ein Grund dafur, wieso der Euro
o Mo _ zuletzt aufgewertet hatte.
(2] (3] (2] (3] [ [ < (2] (3] [ o ™ o < (2] (3] o o (¢ o <
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
8 5 3 & 3 % §| 5 3 g¢ £ % g|ls g =2 g2 3 4§ 2
= 3 ° $ 2 8 8|= 3 » & o 8 &= 3 3: 3 2 & &
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25b EZB (25b BoE (25b
(25bp) (25bp) (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
 Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen - ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.02.2023 - 24.03.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 192 Bp
USD Non-Fin.:
150 167 Bp
100
EUR Non-Fin.:
78 B
50 P
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

° Nicht tberraschend sind jingst die
Credit Spreads gestiegen — insbesondere
fir Finanzanleihen angesichts der Tut-
bulenzen im Bankensektor.

* Die Risikoprimien handeln nun fir
Finanzanleihen auf einem Niveau, wel-
ches man seit der Coronakrise nicht
mehr gesehen hat.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023

1300

1100

EM High Yield:
590 Bp

473 Bp

EM High Grade:
186 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:

* Fur Hochzins- sowie Schwellenlinder-
anleihen sind die Risikoprimien jlingst
ebenfalls nach oben geklettert. Aller-
dings befinden uns noch weit entfernt
von irgendwelchen Extremniveaus.

° Der Credit Spread fir EM-
Hochzinsanleihen ~ war  wiren  der
Coronakrise in der Spitze beinahe dop-

pelt so hoch wie nun.

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 Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Mooy Am podien Theed aam TR aw v LOEOLOE LD Len Lo
EUR Government 2,81 -0,44 7.2 - - - 29 3,2 -11,0 -6,6 3,6 3,6 24
Germany 2,18 -0,49 73 - - - 3,2 3,0 -10,8 -54 -0,6 2,6 4,2
EUR Corporate 4,06 -0,17 4,5 97 19 80 1,0 2,0 -7,3 -5,8 9,8 -4,0 2,2
Financial 4,43 0,01 3,8 128 36 94 0,2 11 -6,7 -4,9 10,8 -5,1 21
Non-Financial 3,83 -0,29 50 78 8 63 15 2,6 -7,6 -6,3 9,3 -34 23
EUR High Yield 7,68 0,51 31 398 74 76 -1,3 19 -4,9 -3,3 28,0 -13,6 1,7
US Treasury 3,68 -0,73 6,5 - - - 3,8 3,7 -4,3 -4,1 -3,8 13,6 4,4
USD Corporate 523 -0,38 6,9 175 34 89 2,6 33 -4,8 -5,2 15,7 -0,6 51
Financial 5,56 -0,19 51 192 57 96 il 23 =) 45 15,1 -0,6 513]
Non-Financial 5,08 -0,46 7.8 167 23 83 3,2 3,7 5,2 -5,2 16,0 -0,7 51
USD High Yield 8,94 0,22 4,1 473 87 83 -0,2 18 -4,5 -0,8 33,0 -14,1 5,6
EM High Grade 5,42 -0,36 52 186 43 58 16 2,5 -3,9 -7,1 11,8 0,0 4,9
EM High Yield 10,69 0,41 3,8 590 100 65 -1,0 0,7 -3,8 -14,2 334 -13,2 4,5
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* Die gestiegenen Credit Spreads haben
zu einer héheren Attraktivitit von Un-
ternehmens- und Hochzinsanleihen ge-
fithrt. So liegt der Carry fiir EUR Unter-
nehmensanleihen nun bei tber 4%.

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: 24.03.2018 - 24.03.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Silber (US$/Unze)
Gold (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Kupfer (US$/t)
Palladium (US$/Unze) °
Blei (US$/t)
Aluminium (US$/t)
Zink (US$/t)
Zinn (US$/t)
Nickel (US$/t) °
Gasol (US$/MT)
Brent Rohdl (US$/bbl)
WTI Rohdl (US$/bbl)
Erdgas (US$/MMBtu)

* Vor allem zyklische Rohstoffe verzeich-
neten tber den letzten Monat Vetluste.

° Lediglich Edelmetalle weisen nennens-
werte positive Renditen auf — allen vo-
ran Gold und Silber, die besonders von
dem Misstrauen der Anleger gegeniiber
den Banken profitierten.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-

-30 -25 -20 ) -15 -10 5 ) 0 5 10 15 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 24.03.2023
Rohél
140 30 * Rohdl (Brent) fiel Mitte Mirz auf unter
120 . .
400 75 USD je Barrel. Das entspricht dem
100 . . .
niedrigsten Stand seit Ende 2021.
80 450
60 ° Die gestiegene wirtschaftliche Unsicher-
" 500 heit im Westen dominierte den Olmarkt,
20 550 obwohl die Nachfrage in China beginnt
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) anzuziehen
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2018 2019 o 2020 2021 2022 2023 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestdnde wirken
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS) tendenziell Glpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

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

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.03.2023
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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
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