MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Wihrend die Analysten mal wieder zu pessimistisch waren und die Q1-
Berichtssaison sich freundlicher als erwartet entwickelt, reifen die Turbulenzen bei
den Regionalbanken in den USA nicht ab. Die jingsten Zinserhhungen der Zent-
ralbanken dirfte die Lage nicht verbessern — im Gegenteil, die Wahrscheinlichkeit
einer Kreditklemme in den nichsten Monaten ist damit noch mal gestiegen. Dies
gepaart mit einer wohl abnehmenden Liquiditit (US-Schuldenobergrenze, QT) und
steigenden US-Arbeitslosigkeit in den ndchsten Monaten durfte das Potenzial fir
Risikoanlagen deutlich begrenzen. Da die Aktienbewertungen vor allem in den USA
auch keine Schnidppchenjiger auf den Plan ruft und systematische Strategien nun
wieder stirker investiert sind, was die Fallhohe von Aktien erhoht, haben wir unsere
Aktienquote letzte Woche von einem kleinen auf ein moderates Untergewicht redu-
ziert. Angesichts der Vielfalt an Risiken und der niedrigen Risikoprimien fithlen wir

uns mit unserer vorsichtigeren, breit diversifizierten Allokation wohl.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtsaison nihert sich in den nichsten zwei Wochen dem Ende zu. Das
Gros der Unternechmen hat dann berichtet und die Aktien-Riickkaufprogramme der
Unternechmen sind wieder in vollem Gange. Am 11. Mai tagt die Bank of England
und am 14. Mai finden die Wahlen in der Tirkei statt.

Am Dienstag werden die chinesischen Importe (Apr.) bekannt gegeben und diirften
einen weiteren Einblick in die wirtschaftliche Erholung geben. Am Mittwoch wer-
den die Industrieproduktionsdaten (Mrz.) fiir Italien und die Inflationsdaten (Apr.)
fir die USA verdffentlicht. Die chinesischen Inflationsdaten (Apr.) und die US-
Erzeugerpreise (Apr.) folgen am Donnerstag. Die Woche endet mit dem britischen
Q1-Wirtschaftswachstum und dem US-Verbrauchervertrauen (Uni Michigan, Mai).
In der Folgewoche werden der ZEW-Index, die deutschen Erzeugerpreise (Apt.),
die US-Einzelhandelsumsitze (Apr.) und die US-Hiusermarktdaten (Apr.) verof-
fentlicht.

Steigt die Arbeitslosigkeit vom Zyklustief, diirften US-Aktien fallen

Markte

8. Mai 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Q1-Berichtssaison fast vorbe:.
Riickkanfprogramme uriick.

US-Inflationsdaten im Fokus der Anleger.
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m Maximaler Verlust S&P 500 gegeniiber Zeitpunkt vom lokalen AL-Tief Anstieg US-Arbeitslosigkeit (in Pp, RS)
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° Im April fiel die US-Arbeitslosigkeit
(AL) auf den niedrigsten Stand des Zyk-
lus. Ein Anstieg der AL um mehr als ein
Prozentpunkt vom Zyklustief ging in
der Regel mit einem Konjunkturab-
schwung, sinkenden Unternehmensge-
winnen und fallenden Aktien einher.

* FEin Faktor, der die Aktienmirkte dann
zusitzlich belasten durfte, ist die gestie-
gene Bedeutung des US-Altersvorsorge-
marktes. Sollte die AL deutlich steigen,
fillt mit weniger Sparenden auch die
Unterstitzung durch die monatlichen,
Zuflisse in diese Anlagestrategien.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1960 - 31.04.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanf:

ang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (07.04.23 - 05.05.23)
YTD (30.12.22 - 05.05.23)

05.05.22 05.05.21 05.05.20
05.05.23 05.05.22 05.05.21

05.05.19 04.05.18
05.05.20 05.05.19

Euro-Ubernachteinlage 0(',_28 1,0 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Aktien Industrienationen %2 o 18 99 333 25 135
REITs 25w 203 197 151 -11,3 200
EUR Unternehmensanleihen 00 26 -3,8 -8,9 51 -0,7 3,1
EUR Staatsanleihen 03 2 43 63 13 13 15
Gold 09 74 28 196 54 378 39
USD/EUR-Wechselkurs B 44 139 97 33 68
Globale Wandelanleihen e 102 36 404 24 105
Industriemetalle 83 LS - -20,3 38,4 50,6 -14,8 -6,6
Aktien Emerging Markets Ry (P9 90 73 373 123 43
Aktien Frontier Markets -1'34- -19,2 12,0 271 -12,2 -1,8
Brent ng — 21,6 1149 848 517 48

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

Aktien

* Die Mirkte scheinen die aktuellen

Marktrisiken (Rezession, Kreditklemme,

US-Schuldengtenze,  Immobilienkrise)
zunehmend zu reflektieren. Die Pleiten
im Bankensektor haben sich auf weitere
kleinere Kreditgeber, zuletzt First Hori-
zon und PacWest, ausgeweitet.

* Zyklische Anlagen wie Brent und EM-
Aktien entwickelten sich am schlechtes-
ten. Erstaunlich stabil hielten sich Ak-

tien der Industrielinder.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2018 - 05.05.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

m4W (07.04.23 - 05.05.23)
YTD (30.12.22 - 05.05.23)

05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19 04.05.18
05.05.23 05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa ZyKlisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen
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° Die global besser als erwartete Berichts-
saison gab den Aktienmairkten iiber den
letzten Monat viel Halt.

° Zuletzt entwickelten sich europiische
Aktien, sowohl Small als auch Large
Caps, deutlich besser als ihre amerikani-

AuBerdem ist die

Marktbreite in Europa héher als in den

schen Pendants.

USA, was typischerweise auf eine stabi-
lere Erholung hierzulande deutet.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2018 - 05.05.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

5 4W (07.04.23 - 05.05.23)
YTD (30.12.22 - 05.05.23)
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Chinesische Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)
USD Hochzinsanleihen
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: 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;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;

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
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5,0
3,1
6,8
2,6
2,8
3,2
14,6
11,6
4,0
6,6
-1,6
6,5

* An den Anleihemirkten hatten Gber den
letzten Monat tendenziell Segmente mit
mehr Kreditrisiken die Nase vorn.

* So weisen Schwellenlinderanleihen die
beste Performance auf, gefolgt von
Hochzinsanleihen.

* Staatsanleihen entwickelten sich hinge-
gen durch die Bank weg negativ.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2018 - 05.05.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Spekulative Anleger haben zuletzt ihre

Short-Positionen in 10J-Treasuries auf

| l ein 10-Jahreshoch ausgeweitet. Sie set-
T | $ { zen also trotz der konjunkturellen Risi-

0 S ken auf wieder steigende Renditen am
I | T T T lingeren Ende der Zinskurve.
Lol

° Bei Platin scheinen Hedge-Fonds darauf
zu setzen, dass die Produktionsprobleme

IS
——

-
-

*

in Sudafrika weiter anhalten.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
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: 02.05.2013 - 02.05.2023
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Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" i . .
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte) ten Wochen kriftig versteilert, wihrend

das Niveau der impliziten Volatilitit
seitwirts schwankte. So erreichte die
Skew beim S&P 500 den hochsten Stand
seit etwa einem Jahr.

* Anleger scheinen also zunchmend mit
Vorsicht auf die nichsten Monate zu
blicken und sich entsprechend stirker

abzusichern.

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

5

2017 2618 2619 2620 2621 2622 2623 dafiir, wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen
(Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - = - 10-Jahres-Durchschnitt - - - 10-Jahres-Durchschnitt héher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)

sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2013 - 05.05.2023

60-Tage-Momentum und -Korrelation

06 18% * Nachdem 2022 von einer zunehmend
positiven Korrelation zwischen Aktien
04 12% und Anleihen geprigt war, hat sich die-

ser Trend seit Jahresanfang umgekehrt.
6% Mittlerweile liegt die Kortrelation bei fast

-0,4. Entsprechend durften vor allem ri-

0,2

0% sikobasierte Strategien wie z.B. Risk Pa-

rity mehr Aktien in den letzten Wochen

-0,2 -6%
nachgefragt haben.
Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
0,4 -12% letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),

desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre

Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
0,6 -18% Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet

——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries —60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte

Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 05.05.2023

3/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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31,0
30 241 24,1
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574 * Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich mit einer weiteren prominenten

44,9
385
314 311
Pleite einer US-Bank deutlich ver-
65 schlechtert.
. . * Allerdings scheint dies nichts Unge-

-10 wohnliches mehr zu sein. In den letzten
20 08 52 Wochen gab es iiberhaupt nur 2 Wo-
-30 ! . L. .
Bullen Neutral Béaren Bull/Bér Spread Chena wo die OPUmISten uberwogen.
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt
45
30 Die von der American Association of Individual Investors
15 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
0 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
15 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
30 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
45 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte) Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 04.05.2023
Realisierte Volatilitaten
* Trotz der anhaltenden Probleme im US-
Rohstoffe [} ) . o )
Bankensektor bleiben die Volatilititen in
REITs ° den Risikoanlagen unterdurchschnittlich.
Aktien Schwellenlander ° ° Gemessen an der eigenen Historie wei-
sen Staatsanleihen weiter eine erstaun-
Aktien Industrielander L] . [ . .
lich hohe Volatilitit auf. Hochzinsanlei-
G10-Wahrungen hen schwankten zuletzt fast nur halb so
EUR Inflationslinker stark dank geringer Spreadbewegungen

und niedriger Duration.
EUR Staatsanleihen

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 liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2018 - 05.05.2023

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

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

40% 8% * Die Primie der gepreisten Volatilitit far
die nidchsten 30 Tage gegeniiber der
35% 7% Volatilitit iber die letzten 30 Tage lag
I letzte Woche zeitweise bei fast 8 Pp.

30% " 6% * Anleger rechnen also damit, dass es in
',‘ I den kommenden Wochen etwas unruhi-

25% " 5% ger werden diirfte als im letzten Monat.

h b

20 -““ “ ' e Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
' implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30

15% 3% Tage. Die realisierte Volatilitat 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-

10% - T 2%

Jan 2022 Apr ‘2022 Jul 2022 Okt ‘2022 Jan 2023 Apr éozg ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 05.05.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

2 Konjunkturtiberraschung * Die Konjunkturdaten auf globaler Ebe-

150 ne waren Uber die letzten Wochen weni-

122 ger Uberzeugend. Insbesondere die Kon-
0 - junkturdaten fir die Industrielinder

50 (G10) lagen unter den Erwartungen.

-100 * Besser sieht das Bild fur die Schwellen-

-150 linder aus. China war hier jedoch nicht

120 Inflationsiiberraschung die treibende Kraft. Uber die letzten

lgg zwei Wochen enttduschten die Ein-
60

-20 "WJ\/QV | ‘\/\

2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Global G10 —Schwellenlander

Eurozone & USA

kaufsmanagerdaten des verarbeitenden
und des nicht-verarbeitenden Gewerbes.
In Mexiko, Indien und Sudafrika sind
die PMI-Daten hingegen gestiegen.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.05.2023
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Inflationstiberraschung

GroRbritannien & Japan

* In den USA und der Eurozone haben
die Konjunkturdaten zunehmend ent-
tduscht.

* Der Konjunkturiiberraschungsindex in
der Eurozone ist dabeti jiingst in den ne-
gativen Bereich gedreht. Das Q1-
Wirtschaftswachstum und die Einzel-
handelsumsitze haben beispielsweise
enttduscht.

* In den USA uberraschten die Arbeits-
marktdaten und der ISM-Index positiv,
wihrend das Verbrauchervertrauen ent-
tauschte.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.05.2023
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* In GroBbritannien tGbertrafen die Ein-
kaufsmanagerdaten deutlich die Erwar-
tungen. Auch der Hiuserpreisindex im
Monatsvergleich drehte entgegen den
Erwartungen ins Positive.

* In Japan tberraschte die Industriepro-
duktion positiv, die Arbeitslosenquote
stieg hingegen mehr als erwartet.

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 - 05.05.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die globale Konjunktur befindet sich
Globaler OECD Friihindikator: . .
+ Expansion — Gber 100 und steigend weiter in der Verlangsamung — unter 100
Abschwung — tiber 100, aber fallend . .
und falefd und fallend. Diese hat jedoch an Tempo
steigen
100 75% verloren. Der Indikator bewegt sich mit
nur marginaler Verinderung bereits seit
September letzten Jahres knapp unter
98 50% der 99-Marke.
* Auf Linderebene verbesserten sich 35%
der erfassten Linder im Vergleich zum
96 25% Vormonat.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
94 . . . . . . . . . . . . . . 0% Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Konjunkturzyklus in  6-9 Monaten. Allerdings liegen die
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.03.2023

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . .
T I I I I T ° Die FEinkaufsmanagerdaten fiir den
Globaler PMI || [ ] | ] = . . . . . ..
T saco || I o N = April zeigen cin gemischtes Bild. Wah-
Kanada I ——— N '] ——— il rend die Daten in den USA und Kanada
Eurozone 1 m - § N . v . . .
Deutschland Wi s I I F T - im Vergleich zum Vormonat gestiegen
GroBbritannien 1 1 [T~ T HuN B 0 v . . . .
Frankreich | 1 | m [ L - sind, hat sich die Eurozone im Aggregat
Niederlande | (1IN | P H BTN hd . . .
ttatien | | [ W | 1 . H - verschlechtert. Zudem notiert jedes hier
Spanien ] I 1/ = | T T | [ ] I B hd
Schweden BNl E 1] il H T | - dargestellte Land der Eurozone nun un-
Schweiz I DI | [ hd
TR I : - ter der Kernmarke von 50 und deutet
China Caixi X . . . .. e
g — — +1—{b¢ damit auf eine riickliufige Aktivitit hin.
Stidke fl . . . . . i .
uTa$:: I Rl 1 ? ._ [ W : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien N e 1 BRI 491 480 | v liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien I1HIiNI B [1__W 1] 0 W 40 v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko r 1 . 496 506 | a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 1 1 0 1 532 (526 | ¥ . . . X
\ndien 1 | | Il Tl CHEC 0L - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Siidafrika 1 W 1 in H 'I'HE & il 481 498 | a Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion T viachstun Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
w0 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: 05.05.2013 - 05.05.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1. - - -
I I I I I I I I I Tz Apr * Im April ist die Inflation im Jahresver-
Aggregation* ] hd . . .
—_— — gleich in der Eurozone erneut im Ver-
UsA 1 [ v
Kanada — hd gleich zum Vormonat gestiegen. Maf3-
Eurozone || a . .
Deutschland ] - geblich dazu beigetragen hat vor allem
GroRbritannien . v . . . . .
Frankreich || a die hohere Inflation in Frankreich, der
Niederlande || a . .
talien - Niederlande und Ttalien. Nach den ab-
Spanien hd . . . .
Schweden - kihlenden Inflationsdaten ber die letz-
Schweiz v . .
o — ten Monate, hatte ein erneuter Anstieg
ina A
 Japan v der Energiepreise zu einer héheren Teu-
Suidkorea v
Taiwan v erungsrate gefiihrt.
Australien -~
Brasilien v N . N - .
Mexiko - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Sudafrika -~ gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
Inflation S [ Oefation erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2013 - 05.05.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

1 * Fir den Euro ging es in den letzten
 01.01.2022 = 100 | Wochen weiter bergauf.
110 . . . .
* Schwellenlinderwihrungen zeigten sich
105 angesichts der konjunkturellen Risiken
und der schlechten Stimmung vieler
100 ) globaler Anleger erstaunlich robust tber
o5 die letzten Wochen.
° Beim japanischen Yen scheinen Anleger
90 mittlerweile regelmifig beziiglich einer
geldpolitischen Wende enttduscht zu
85 . . .
werden, sodass die Wihrung bisher
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ nicht nachhaltig aufwerten konnte.
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023
—EUR uUsD — Py —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.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 05.05.2023
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
10 75 * Der Euro verzeichnete liber den letzten
A
60 Monat in der Breite Gewinne, denn
A
A 45 EZB-Prisidentin Lagarde bleibt in ihrer
A . . .
A A A A N Kommunikation weiter falkenhaft.
A 15 . . .
I 1 * Die mit Abstand schlechteste Wihrung
g O
A A . . . .
. R s seit Jahresanfang ist die norwegische
4 0 Krone. Die Krone leidet vor allem unter
A . . .
45 den stetigen Wihrungsverkdufen der
A
-8 4 A -60 norwegischen Zentralbank.
-10 A -75
A
-12 -90
Rr8998tsyyzeseazogyassryzanzglsecs
:*’oo<zonDo——Egﬁél—uaxml—r\lmooﬁagﬁ-ﬁ3
@ o =
5 - Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

® Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 05.05.2023

13 05
12 e 1,0
1,1 - 15
1,0 2,0
0,9 25
0,8 T T T T T T 3,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs schwankte
in den letzten Wochen um die Marke
von 1,10. Sowohl die Fed als auch die
EZB erhéhten vergangene Woche ihre
Leitzinsen um jeweils 25 Basispunkte,
sodass groBere Impulse in die ein oder
andere Richtung ausblieben.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2024



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
= 4W (07.04.23 - 05.05.23) 05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19 04.05.18
YTD (30.12.22 - 05.05.23) 05.05.23 05.05.22 05.05.21 05.05.20 05.05.19
ZyKlische Konsumgiter — R e 315 176 623 -180 -0,6
Industrie 3.9 140 132 53 565 -160 51
Gesundheit L 59 200 -05 216 131
Basiskonsumgiter o 27 112 65 85 129 43 150
Growth — ana 11,2 15 303 11 82
Grundstoffe =21 36 25 621 -153 @ 22
Versorger L . 68 47 263 43 85
Value =t e 78 66 358 -238  -02
Finanzen AW o 142 08 467 -301  -48
Telekommunikation 01 171 0,4 33 251 -214 -38
Informationstechnologie L7 16,1 7,1 -8,1 46,0 -0,6 11,1
Energie i P9 79 476 189 376 17

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

MSCI Europe C

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Zyklische Konsumgiiteraktien und In-
dustrietitel legten in den letzten vier
Wochen am deutlichsten zu. Erstere
weisen mit mehr als 20% die beste Ent-
wicklung seit Jahresanfang auf.

* Energieaktien finden sich auf der ande-
ren Seite der Performancetabelle wieder.
Sie weisen seit Jahresanfang eine nur
marginal positive Entwicklung auf.

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: 05.05.2018 - 05.05.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

Osteuropa
Deutschland
Lateinamerika
Europa
Eurozone
Schweiz

USA

Japan
GroRbritannien
APAC ex Japan

-10 -5 0 5

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

10

Zyklische Konsumgtiter

Industriegliter

Finanzen

Versorger

Gesundheitswesen

Basiskonsumguter
Grundstoffe L

Informationstechnologie

Telekommunikation
Energie
Immobilien

-30 -20 -10 0 10

3M-Veranderungen der Gewinnschéatzungen der néchsten 12 Monate

* In den Schwellenlindern fielen die Ge-
winnrevisionen in den letzten vier Wo-
chen negativ aus. Die seit Wochen fal-
lenden Rohstoffpreise  durften ein
Grund fur die negativen Revisionen
sein. Industrienationen erlebten hinge-
gen im Aggregat kaum Gewinnrevisio-
nen.

° Regional nahmen die Analysten vor
allem die Gewinnschitzungen fir Ost-
europa hoch und senkten sie fiir APAC
ex Japan.

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: 05.05.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlénder

Schweiz

Japan

USA

Eurozone
Europa
Deutschland
APAC ex Japan
GroRbritannien
Osteuropa

Lateinamerika

-20 -10 0 10 20

30

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

Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Basiskonsumguiter
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumgiiter
Industriegiter
Versorger

Immobilien

Grundstoffe

Energie

40 -20 0 20 40 60

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggil. Vorjahr, in %)
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* Das Gewinnwachstum 2023 dirfte vor
allem in den Industrienationen stattfin-
den. Aber auch dort dirfte das Wachs-
tum laut Konsensus nur gering ausfallen.

* Schweizer Unternehmen durften 2023
im Schnitt hingegen ein Gewinnwachs-
tum von guten 20% verzeichnen. Auf
der anderen Seite stehen lateinamerika-
nische Unternehmen, welche einen Ge-
winnrickgang von mehr als 10% ver-

zeichnen durften.

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: 05.05.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 gioxx Europe 50 * Das erste Mal seit knapp zwei Jahren
40 war cine Bewertungsausweitung wieder
20 ein Unterstiitzungsfaktor fiir die Ent-
o wicklung auf den Aktienmarkten.
0 * Die positive Entwicklung des Stoxx
Europe 50 war dabei gewinn- als auch
-40 .. .
8 bewertungsseitig unterstitzt.
o | uPs0o * Der S&P 500 vetlor im Jahtesvergleich
20 hingegen aufgrund des erwarteten Ge-
20 winnrickgangs und trotz der Bewer-
0 tungsausweitung an Wert.
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 schéi!:zungen Nsov'n'e die \{erévder'ung der Bew?rtung (Kurs-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggul. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) berlicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 05.05.2023

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

28 * Das KGV des S&P 500 und des Stoxx
600 ist nun merklich von den Tiefs En-
0t de 2022 entfernt. Der Bewertungsfokus
aufgrund der im letzten Jahr deutlich
steigenden Zinsen scheint somit zumin-
20
dest abgenommen zu haben.
17_’0_ - -
16
12
% KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
Al nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
8 i T T T T T T T wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

—— S&P 500 — — = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 05.05.2023

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

28 6 * In den letzten vier Wochen haben sich
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) die Bewertungsniveaus nur wenig ver-

24 5 dndert. Europdische Aktien bleiben, ba-

sierend auf dem KGYV, im historischen

20 4 ; ; insti An-

. . Vergleich leicht giinstig. Schwellenldn
deraktien sind hingegen fair bewertet
A . .
16 3 und US-Aktien leicht teuer.
R 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 A ¢ !
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).
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 05.05.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 * Die Renditen bei US-Staatsanleihen sind
5o IT: 4,19% in den letzten vier Wochen kaum gestie-
: 16 B .. . .

1o 8n gen. Der Rickgang der Inflation, wieder
US: 3.44% ’

40 (+5 Bp) aufkommende Konjunktursorgen und
GB: 3,78% eine weniger falkenhafte Fed waren aus-
(+35 Bp)

30 schlaggebend.

20 DE: 2.29% ° Bei europiischen Staatsanleihen und
(+118p) insbesondere bei britischen Staatsanlei-

1,0 hen sind die Renditen hingegen gestie-

gen. Anders als in vielen anderen Regio-

00 VAN | : L . . o
WWW nen Uberraschte die Inflation in Grof3-
10 britannien zuletzt nach oben.
2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.05.2023

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

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 10 20 Spread ° Weniger falkenhafte Zentralbanken bei

DE 2,29% 2,57% -28 Bp
300

gleichzeitig aufkommenden Rezessions-
US  344% 3,91% -48 Bp

sorgen lieBen die Steilheit der Zinsstruk-

turkurve in Deutschland und den USA
\ in den letzten zwei Wochen deutlich zu-
A

250
200

150

f/‘/‘\ i nehmen.
100 .

50

-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 - 05.05.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

5 * Die Zentralbankzinsen in den USA sind
4 mit 5,25% (Upper Bound) nun so hoch

wie zuletzt 2007 vor der Finanzmarkt-
3 - krise. Der Markt erwartet nach der letz-
2 | ten Zinsanhebung durch die Fed nun
1 - keine weitere Steigerung 2023. Im Ge-
o ‘_ - genteil, es werden bereits wieder Zins-

senkungen ab September 2023 gepreist.
= - * Bei der EZB und der BoE erwartet der
2

Markt hingegen noch mindestens eine

o (3] (2] o (] < (2] (3] (] o o™ < (2] o (] o (3] o <

N N o N N N o N o N N o o N N N N N N . .

& &8 8 & |8 R & &8 8 8§ |8 8 & & 8 8§ 8 8 R weitere Zinsanhebungen 2023.

c =1 (=% P4 N c c =1 Q T N o T c j=2} (=% = N =}

S 3 o & 9 & S 3 2 & 2 © £ 33 3 8 8 @ ) o o

- w z 0o = - o o o < o =z Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen g:ileg:ngl;é:s::g?ezl—e?f;:ﬁ?)0(;?(5)4582](;;;n?eOS;(L)];;(T;ZI;tem'
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 183 Bp
USD Non-Fin.:
150 159 Bp
100
EUR Non-Fin.:
71 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

* Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Unternehmensanleihen sind in
den letzten zwei Wochen gestiegen. Der
Anstieg war vor allem bei Finanzanlei-
hen zu beobachten, was darauf hinweist,
dass die Bankenturbulenzen vom Markt
noch nicht vollstindig verarbeitet sind.
Die  Risikoaufschlige = bei  USD-
Finanzanleihen sind in den letzten zwei
Wochen beispielsweise gute 20Bp ge-
stiegen.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.05.2023

1300

1100

EM High Yield:
581 Bp

435 Bp

174 Bp

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

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

Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

EM High Grade:

* Die Risikoaufschlige bei Hochzinsanlei-
hen sind in den letzten zwei Wochen
ebenfalls merklich gestiegen. Die deut-
lichste Spreadausweitung erlebten mit
knapp 30Bp Schwellenlinder- und
USD-Hochzinsanleihen. Die Risikoauf-
schlige bei EUR-Hochzinsanleihen sind
um rund 20Bp gestiegen.

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 - 05.05.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Mooy M e ey MM 00T am o vip BEEOERE SRR SR S
EUR Government 3,01 0,14 il = = = -0,9 2,0 -7,6 -9,9 14 4,4 215]
Germany 2,37 0,10 7.2 - - - -0,8 18 -8,2 -8,3 -3,0 4,7 4,0
EUR Corporate 4,09 0,07 4,5 88 -4 67 0,0 2,4 -3,8 -8,8 51 -0,7 31
Financial 4,44 0,12 3,8 116 1 90 -0,1 17 -3,5 -7,3 4,7 -0,6 2,7
Non-Financial 3,88 0,04 50 71 -6 51 0,0 29 -4,0 -9,6 53 -0,7 3,2
EUR High Yield 7,46 0,02 3.2 370 -6 66 0,4 3.2 -0,4 -7,3 17,0 -6,1 2,6
US Treasury 3,74 0,10 6,5 = = = -0,6 3,7 0,0 -8,6 -4,2 14,6 4,7
USD Corporate 5,23 0,13 6,9 166 1 83 -0,7 3.8 12 -11,5 59 9,0 6,6
Financial 5,53 0,12 5,1 183 3 95 -0,4 3,0 0,8 -9,7 6,0 8,1 6,5
Non-Financial 5,09 0,14 78 159 0 74 -0,9 4,2 15 -12,3 59 9,3 6,7
USD High Yield 8,60 0,02 4,1 435 5 72 0,6 4,3 .2 -5,6 20,1 il 6,8
EM High Grade 5,36 -0,02 53 174 -10 44 0,4 35 12 -10,9 7.2 34 6,6
EM High Yield 10,69 0,23 3,8 581 7 62 -0,7 .72 -1,0 -17,0 21,7 -4,4 6,5
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* EUR- und USD-Hochzinsanleihen
verzeichneten im Gegenteil zu dem
Gros der anderen Segmente eine positi-
ve Entwicklung in den letzten vier Wo-
chen. Fallende Risikoaufschlige und die
hohere laufende Rendite halfen.

* Die Risikoaufschlige bei  USD-
Finanzanleihen befinden sich im 95-
Perzentil und sind somit im 10]-
Vergleich attraktiv.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 05.05.2018 - 05.05.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t)

Zinn (US$/t)

Platin (US$/Unze)

Silber (US$/Unze)

Palladium (US$/Unze)

Blei (US$/t)

Gold (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

Gold (EUR/Unze)

Zink (US$/t)

Kupfer (US$/t)
Erdgas (US$/MMBtu) [

Brent Rohol (US$/bbl)

WTI Rohél (US$/bbl)

Gasol (US$/MT)

° Die Entwicklung an den Rohstoffmirk-
ten war sehr gemischt iber den letzten
Monat.

* So entwickelten sich die Industriemetalle
Nickel und Zinn als auch die zyklischen
Edelmetalle Platin, Silber und Palladium
am besten. Gleichzeitig wiesen andere
zyklische Rohstoffe wie Rohdl und
Kupfer die schlechteste Performance
auf. Insbesondere der Energierohstoff-
markt scheint sehr pessimistisch auf die
wirtschaftliche Entwicklung zu blicken.

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20
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 - 05.05.2023
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——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrldcher (RS) Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.05.2023
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——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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