MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Aktien haben die Hoffnungen auf eine zeitnahe Einigung im US-Schuldenstreit
gefeiert. Der S&P 500 handelt mit einem KGV von 19 nun deutlich tber seinem
langfristigen durchschnittlichen Bewertungsniveau. Der DAX markierte letzten
Freitag ein neues Allzeithoch, wihrend japanische Aktienindizes das héchste Ni-
veau seit 1990 erreichten. Die Anleihe- und Rohstoffmarkte sind hingegen deutlich
skeptischer. Viele Zinsstrukturkurven sind invertiert und es werden 200Bp an US-
Zinssenkungen bis Ende nichsten Jahres eingepreist, wihrend Energierohstoffe
und Industriemetalle deutlich gefallen sind. Der US-Dollar hat als sicherer Hafen
zuletzt sogar seine YTD-Verluste nahezu aufgeholt. Die Aktienmairkte sind ober-
flichlich betrachtet also deutlich optimistischer als andere Anlageklassen. Unter der
Oberfliche zeichnen sich aber auch dort Risse ab — Zykliker, Small Caps und Value-
Titel haben an der Rallye kaum partizipiert, die primir von Tech-Titeln und Mega-
Caps getragen wurde. Die spannende Frage bleibt, welcher Markt hat recht.

Kurzfristiger Ausblick

Im Fokus der Mirkte dirfte in den nichsten zwei Wochen die Verhandlungen zur
US-Schuldenobergrenze zwischen Demokraten und Republikaner sein. Zentralban-
ken tagen erst wieder ab Mitte Juni und die Q2-Berichtssaison geht erst ab Mitte Juli
richtig los.

Diesen Dienstag stehen die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes des verarbeitenden
Gewerbes und der Dienstleistungsindustrie (S&P, Mai) fiir Europa und die USA an.
Am Mittwoch folgen die Inflationsdaten (Apr.) fir GroBbritannien und der ifo-
Geschiftsklimaindex (Mai) fiir Deutschland. Das franzésische Geschiftsklima (Mai)
folgt am Donnerstag und am Freitag werden die Einkommen und Ausgaben der
US-Haushalte (Apr.) sowie die US-Auftragseinginge (Apr.) veroffentlicht. In der
ISM-Index  (Mai) fir die USA, das US-
Verbrauchervertrauen (Mai), die US-Arbeitsmarktdaten (Mai), die europiischen
Inflationsdaten (Mai) und die deutschen Einzelhandelsumsitze (Apr.) an.

Folgewoche stchen  der

Wer hat recht? Aktienmarkte deutlich optimistischer als Rohstoffmarkte

Markte

22. Mai 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Staatsanleihen & Zentralbanken
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Rohstoffe

US-Schuldenobergrenze im Fokus der Mirkte.

Einkanfsmanagerindizes mit Einblick in das
Wirtschaftsgeseben.
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Der ,,Pain Trade“ fur vorsichtige Anle-
ger ging weiter, Aktien stiegen weiter,
getrieben durch systematische Strate-
gien, Short-Covering und die Hoffnung
auf eine lediglich milde US-Rezession.
Industriemetalle und Ol sind hingegen
deutlich gefallen. Die China-Erholung
enttduscht bis dato. Zudem belasten Re-
zessionsingste. Sollte die Rezession aus-
bleiben, durften Rohstoffmarkte deutli-
ches Aufholpotenzial besitzen. Kommt
es jedoch zu einer deutlicheren Rezessi-
on, dirften Aktienmirkte nicht immun
sein und hitten Korrekturpotential.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 19.05.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (21.04.23 - 19.05.23)
YTD (30.12.22 - 19.05.23)

19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19 18.05.18
19.05.23 19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19

Aktien Industrienationen —Ta 9,0 6,8 6,6 28,3 1,3 7.4
USD/EUR-Wechselkurs oo Y 20 150 -103 22 55
Aktien Frontier Markets e 114 51 249 102 23
Gold . 52 133 39 395 42
Aktien Emerging Markets ™ 29 99 311 26 53
Globale Wandelanleihen = 124 -2,3 -5,3 32,9 7.4 3,8
EUR Staatsanleihen 180 52 54 06 12 22
Euro-Ubemachteinlage oz 12 06 05 04 -04
EUR Unternehmensanleihen 0'11,3 -4,2 -8,7 515 -1,5 3,3
REITs st 155 125 171 -148 218
Brent 05 2 18,6 1236 640 -493  -01
Industriemetalle 212 e — 202 369 437 -112 94

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 aus den Industrienationen entwi-
ckelten sich jiingst am besten, getrieben
durch Hoffnungen auf eine zeitnahe L6-
sung im US-Schuldenstreit.

° Anleihen traten hingegen auf der Stelle,
wihrend Rohstoffmirkte die Rezession
exklusiv einzupreisen scheinen.

° Der US-Dollar legte zuletzt gegeniiber
dem Euro zu und ist nun fast unverin-

dert seit Jahresanfang.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.05.2018 - 19.05.2023

Aktien
N LT T et e 2 e TAAS] * Japanische Aktien haben jingst den
YTD (30.12.22 - 19.05.23) 19.05.23 19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19 héchsten Stand Seit 1990 CrrCiCht, dank
xzz: ;a,\;)jsteumpa 12:: 7; ;(2) _;:: 12: auslandischer Zuflusse und einer attrak-
S&P 500 70 108 281 65 135 tiven Bewertung.
DAX 172 81 365 95 64 ° US-Aktien profitierten hingegen vom

Stoxx Europa Zyklisch
MSCI EM Asien

Euro Stoxx 50

Stoxx Europa Small 200
Stoxx Europa 50

MSCI USA Small Caps
MSCI GroBbritannien

Stoxx Europa Defensiv

11,6 2319 47,0 -159 -6,5
-28 124 30,8 4,9 -7.4
23,8 -5,2 38,7 -134 -15
-0,2 -9,0 41,2 -7,0 -4,1
18,2 7,6 21,9 -6,7 2,8
0,4 -0,9 52,4 -11,8 4,5
7,4 14,3 23,1 -18,0 -1,6
74 16,6 10,6 0,9 3,5

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

KI-Hype und dem Auflésen von Absi-
cherungen, nachdem es positive Signale
im US-Schuldenstreit gab.

* Die Underperformer dieses Jahr konn-
ten sich hingegen auch zuletzt nicht
deutlich erholen. Asiatische EM-Aktien
und ecuropdische Small Caps legten

kaum zu.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.05.2018 - 19.05.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

W4W (21.04.23 - 19.05.23)
YTD (30.12.22 - 19.05.23)

19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19 18.05.18
19.05.23 19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19

EM-Staatsanleihen (hart) mos o
EM-Staatsanleihen (lokal) [r— 20
US-Staatsanleihen —g

Chinesische Staatsanleihen fomm 08 2,0

EUR Hochzinsanleihen —e 37
Italienische Staatsanleihen =05 29
Deutsche Staatsanleihen e 11

EUR Finanzanleihen s 16

EUR Nicht-Finanzanleihen < 2,0

USD Hochzinsanleihen 04 - 38
Britische Staatsanleihen ‘°:50,1-

USD Unternehmensanleihen 1.2 — 2,2

<Al 2 -4,1 0,1 0,8 13,8
4,6 -5,3 -0,6 1,7 5,2
-4,3 73 -14,1 15,0 11,9
3,8 53 0,7 79 55
1,3 -8,1 16,2 -5,1 2,1
-6,0 -8,7 5,6 73 0,3
-9,7 -6,9 -3,0 2,8 5,2
-4,1 -8,0 5,6 -1,7 3,0
-4,2 -9,1 54 -1,4 35
3,5 -7,9 18,2 -3,3 6,1
-20,1 -6,5 -4,6 11,6 5,2
-04 -108 4,9 8,8 7,6

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische 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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* Der starke US-Dollar verhalf vielen
Anleiheindizes in Euro gerechnet ins
Plus.

* Die Anleiherenditen stiegen jedoch in
vielen Regionen weltweit, sodass in loka-
ler Wihrung viele Indizes tGber die letz-
ten vier Wochen nachgaben oder sich
kaum bewegten. Die Inflation ist immer
noch hartnickig hoch und der US-
Arbeitsmarkt Fed-
Zinssenkungen wieder ausgepreist wer-

robust, sodass

den.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.05.2018 - 19.05.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die Veranderungen der Posmomerung

spekulativer Anleger sind derzeit nicht
eindeutig. So haben sie innerhalb der
l l + Rohstoffe tendenziell Risiken reduziert

(siche Kupfer, Rohdl), aber zum Beispiel

—_——

I T T bei US-Aktien und dem brasilianischen
| Real Long-Positionen aufgebaut.

A
G—
>
*

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

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 16.05.2013 - 16.05.2023
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Vor 4 Wochen « Aktuell

Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew hat sich zuletzt wei-

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" 1 1 1
(10T age-Durchschnit, Prozentpunkie) ter versteilert und notiert in den USA

nun auf dem hochsten Niveau seit ca.
einem Jahr. Puts sind also relativ zu
Calls in den letzten Wochen noch teurer
geworden.

* Anleger scheinen der positiven Aktien-
marktentwicklung zunehmend mit Skep-

sis zu begegnen.

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
—— 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: 19.05.2013 - 19.05.2023
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Das Momentum tber die letzten 60
Tage ist aktuell sowohl fiir Aktien als

04 12% auch fir Anleihen positiv.

* Die Korrelation beider Anlageklassen

0.2 &% auf Basis tiglicher Renditen ist dennoch
negativ und durfte damit vor allem risi-

00 % kobasierte Strategien veranlasst haben

o ihre Aktienquoten weiter zu erhdhen.

-6%

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
-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

Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 19.05.2023

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

0 207 412 ° Trotz der starken Aktienmarktperfor-
40 375 37,4 i .
314 mance in den letzten Tagen hat der Pes-
30 29,4 29,4 v 31,1
22,9 simismus der US-Privatanleger wieder
20 zugenommen. Der Bull/Bir-Spread liegt
6,4 .
10 o nun bei -17 Pp.
0 L " .
* Entsprechend diirften vor allem syste-
-10 . . . .
118 matische Strategien die Mirkte unter-
-20 168 ..
Bullen Neutral ~ Baren _ Bull/Béar Spread stiitzt haben.
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt Die von der American Association of Individual Investors
45 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
30 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
15 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
0 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
-15 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
jg und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.
Jan 19 Jul 19 Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan 23 Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es

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

Quelle: Bloomberg, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 18.05.2023

@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die realisierte Volatilitit an den Ak-

Rohstoffe (] . . . 3 . .
tienmirkten bleibt weiter auffillig nied-
REITs rig, wihrend die Anleihemirkte deutlich
Aktien Industrielander ° stirker schwanken als im Vergleich der
letzten Jahre.
Aktien Schwellenlander [

° An den Anleihemirkten scheint mit

G10-Wahrungen Blick auf die Konjunktur und Zentral-

EUR Inflationslinker banken eine grofere Unsicherheit zu

herrschen als an den Aktienmarkten.
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: 19.05.2018 - 19.05.2023

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

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

40% 8% * Die realisierte Volatilitit ist weiter gefal-
len und liegt aktuell bei nur noch 12%.
35% 7% Der VIX wiederum bewegte sich seit-

wirts und notiert derzeit bei 17%.
30% 6% ° Anleger erwarten also spiirbar grof3ere
Schwankungen im nichsten Monat als
25% 5% im letzten, wenngleich das absolute Ni-
veau ,,nur” etwa dem Durchschnitt der

20% 4% letzten 10 Jahre entspricht.
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 Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten

10% i i i i i 2% 1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,

—VIX Index — 30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) S:gsit:nwnZZLger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 19.05.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen sind zuletzt deutlich zuriickgegan-
gen. Der globale Konjunkturiberra-
schungsindex nihert sich nun der Null-
linie an.

° Am ausgeprigtesten war der Rickgang

an positiven Uberraschungen in den

120 rfiationsuberraschung Schwellenlindern, auch weil die Aus-
100 . . .. .

80 gangsbasis deutlich positiver als in den
60 Industrielindern war. Dabei enttdusch-

:g /\/\/\/\ ten vor allem die Daten in China.
0 @M/ \ * Der Index fiir die Industrielinder (G10)
-20 N . o ‘ .
ist bereits im negativen Bereich.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erlauterungen unten.
——Global G10 —Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.05.2023

Eurozone & USA

300 R . .
Konjunkturiiberraschung

200 M auch der Konjunkturiiberraschungsin-
100 . . .
o, o e A) AP ’ ,)‘j'\\ dex fiir die USA in den negativen Be-
" NS AT TR

Nach dem Eurozonen-Index ist nun

100 reich gedreht.

2200 * In der Eurozone enttduschten der deut-
-300 sche ZEW-Index und die Industriepro-
-400 duktion.

280 ° In den USA lagen die Einzelhandelsum-

Inflationstiberraschung

240 satze, das Verbrauchervertrauen und der
200 ) .
160 Empire-Manufactoring-Index unter den
120 Erwartungen. Positiv tiberrascht haben
80 . . . .
0 J\/ hingegen die Industrieproduktion und
0 A‘\—%: < die Hiusermarktdaten.
- < ————
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erliuterungen unten.
——Eurozone USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.05.2023
GroRbritannien & Japan
zzg Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturiiberraschungen  in
150 GroBbritannien fielen im Schnitt erneut

positiv aus. Zuletzt Uberraschte die In-

100 N“\
52 :’Ll,v’k N A J 77?77\7 7£4 ﬂ% T‘\& f};\ # dustrieprolduktion posiriv.- .
Y \7‘!"“/ ‘ Wi * In Japan ist der Index hingegen in den

-50 L

100 negativen Bereich gedreht.

-150

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

20 \/\/_ verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
- \V Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
-40 Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.05.2023

= Grof3britannien Japan

letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
40 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
200 TN
'\ / rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
0 o ‘ \=r /
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend
¢ Abschwung — tber 100, aber fallend
Verlangsamung — unter und fallepd,
steigend
100 75%
98 50%
96 25%
94 0%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

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

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

* Wihrend das Gros der Anleger tiber die
Rezession spekuliert, zeigt der globale
OCED-Fruhindikator bereits wieder ei-
ne wirtschaftliche Erholung an.

° Auf Linderebene stieg der OECD-
Fruhindikator bei rund 65% der erfass-
ten Linder. Die Erholung ist somit in
der Breite getragen.

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
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.04.2023

2013 20! 20 2016 20! 2018 2019 2020 202. 2022 . . o
. = = e L 2 I ° Die FEinkaufsmanagerdaten fiir den
Globaler PMI || [ ] | ] = . . . . . .
T usacew |1 = QT = O = April zeigen cin gemischtes Bild. Wah-
Kanada 1 —— B I'1 —— = rend die Daten in den USA und Kanada
Eurozone 1 . B N [ hd . . .
Deutschiand Wi S e I B W v im Vergleich zum Vormonat gestiegen
GroBbritannien 1 1 I E 11 B J T hd . . . .
Frankreich | 1 | [} [ I - sind, hat sich die Eurozone im Aggregat
Niederlande | 11 . H BTN hd . . .
ttatien | | [ N | 1 . H - verschlechtert. Zudem notiert jedes hier
spanien | | I 1Imm B | T T | [ ] I i v
Schweden HEI B 1] el H T | - dargestellte Land der Eurozone nun un-
Schweiz | NI [N hd
~hna el I - ter der Kernmarke von 50 und deutet
o = '- - mi 7 damit auf eine ricklaufige Aktivitat hin.
Siidkorea [ ] H a N . . : . P .
Taiwan B e i I EEEE B e @ v I?er PMI ist el‘n Gesamtindex, t:.ier einen allggmelne‘p Qberbllck
Australien I mEE 1 EEEET 401 1480 | v Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien TIHINI B B N » N @0 - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko [ " |I ? i 496 506 | 4 jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 532 526 | v . : N .
it e D G T et v i e
Stdafrika 1 Wi H ' § im! 481 498 | & Lo TR R SE o o
Konuakton T crstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
20 44 46 48 49 50 51’ 52’ 54’ 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
) ) Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2013 - 30.04.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . . . o
T T T T T T T T T Tz Apr * Die Inflation im Jahresvergleich ist in
Aggregation* ] d . . .
— — den USA im April weiter gefallen — auf
USA 1 -
Kanada n - den niedrigsten Wert seit April 2021.
Eurozone || || || a i . A .
Deutschland ] T ] - Die Lebensmittelpreise und Kosten fiir
GroRbritannien . I . v .. . .
Frankreich [ ] [ (N | a Unterktnfte stiegen langsamer, wihrend
Niederlande || [ 1 a . . . . .
Htalien HEE 1 1 | a die Energickosten weiter zurtickgingen.
Spanien [ e | || - . . .
Schweden I ] - * Die Inflationsrate Chinas fiel auf 0,1%.
Schweiz | [ I N I 29 (26 | ¥ . . . .
P — = Dies war der niedrigste Wert seit Febru-
Japan | [ 1 1. N I [32 (351 = i 3 i i
St EE S P 57| - ar 2021. Die Befiirchtung auf die ledig
Taiwan | 00 [ | | | | I 1 24 24 | = i : H
o r— = lich langsame wirtschaftliche Erholung
Brasien u hd nach 0-Covid wird somit untermauert.
Russland v . . . . .
Indien - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudafrika | [ N D . I a eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation Deflation 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
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2013 - 30.04.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Der Euro hat zuletzt etwas an Stirke

115
{ 01.01.2022 =100 | eingebiif3t, denn Vieles des fundamental
110 .. . .. . .
positiven Ausblicks fir die Gemein-
105 schaftswihrung ist mittlerweile einge-
% preist und die meisten Anleger haben
WL Y . L .
100 (%l " -
ﬂ" wry [ sich entsprechend positioniert. Kurzfris
. o, tig war damit die Luft aus der Euro-
Rallye raus.
90 * Im Gegenzug hat sich der US-Dollar auf
handelsgewichteter Basis in den letzten
85 e
Wochen stabilisiert.
80 ; ; ; ; ;
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023
——EUR ——USD — 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 - 19.05.2023
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
10 < 75 * Die stirksten Wihrungen sowohl tber
8 A 60 die letzten vier Wochen als auch seit
6 A A A 45 . . . .
. . Jahresanfang sind in Lateinamerika zu
4 A A 30 . . ..
) R LA I I I 15 finden. Vor allem die deutlich positiven
-
Realrenditen und die sehr proaktiven
o A rlﬂlTrlJJTlA =1 ™ 0 die s p \Y
-2 N A, -15 Zentralbanken stiitzen die Wihrungen.
A
4 A R . ..
%0 * Die Rallye an den Krypto-Mirkten kam
-6 A A A -45 . . .
8 0 zuletzt in der Breite ins Stocken, nach-
A .
10 75 dem die Sorgen der Anleger um den
A
-12 s -90 Bankensektor etwas nachgelassen haben.
-14 -105
ALV ES T R Y FETEEE PR E R L
3”>oo<zoz<noo——ggﬁép—omzmn—r\:moogagﬁgﬁg
o L =
£
fin Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 19.05.2023

u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

1,3 0,5

Pk T

,
12 L 1,0
d

e - -
11 e 15
1,0 2,0
09 25
08 : : : : : : 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 Euro hat zuletzt etwas geschwichelt
und notiert aktuell wieder deutlich unter
der Marke von 1,10.

* Waihrend Anleger von der Fed bereits
erste Zinssenkungen erwarten, rechnen
sie bei der EZB mit weiteren Erhéhun-
gen. Entsprechend hoch sind die Erwar-
tungen an den Euro und damit kurzfris-
tig auch das Enttiuschungspotenzial.

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

Informationstechnologie

Industrie
Growth

Zyklische Konsumguter

Gesundheit
Finanzen

Value

Versorger
Grundstoffe
Basiskonsumgtiter
Energie

Telekommunikation

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
m 4W (21.04.23 - 19.05.23) 19.05.22 19.05.21 19.05.20 19.05.19 18.05.18
YTD (30.12.22 - 19.05.23) 19.05.23 19.0522 19.05.21 19.05.20 19.05.19
—— 2.9 186 -83 360 33 57
o 3.1 174 200 60 488 -114  -06
e -~ 181 42 257 19 42
m Ll 23,2 339 -169 563 -127 6,7
P o8 . 106 154 -08 237 88
P08 08 162 05 480 275 92
s - 8,6 68 353 -215 51
0.6 4 110 31 61 272 34 86
e s 12 34 505 86 63
3 95 103 17 134  -41 134
. 63 521 100 -388 -38
26 - 150 03 26 230 187 19

Zyklische Konsumgiiter: 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; Tt

MSCI Europe C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Investoren setzen in Europa auf Wachs-
tumstitel, allen voran IT. Der IT-Sektor
hat seit Jahresanfang um mehr als 20%
zulegen kénnen — Growth hat in dersel-
ben Periode Value um ca. 7Pp outper-
formen kénnen.

° Zu den relativen Verlierern gehéren
Rohstoffaktien, die unter Rezessionsbe-
firchtungen und entsprechend fallenden
Rohstoffpreisen leiden.

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: 18.05.2018 - 19.05.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Europa
Deutschland
Schweiz
Eurozone
GroRbritannien
Osteuropa
USA
Lateinamerika
Japan

APAC ex Japan

-5

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

0

Gewinnwachstum

5

10

Immobilien
Finanzen
Zyklische Konsumgtiter
Industriegiter
Energie
Versorger
Gesundheitswesen
Basiskonsumguiter
Telekommunikation
Informationstechnologie
Grundstoffe

-20 -15 10 -5 O 5 10

3M-Veranderungen der Gewinnschéatzungen der néchsten 12 Monate

° In den letzten vier Wochen haben die
Analysten die Gewinnaussichten vor al-
lem fiir die Schwellenlinder gesenkt.

° Bei den Industrielindern gab es im
Aggregat hingegen kaum Verinderun-
gen. Auf regionaler Ebene wurden die
Gewinnaussichten jedoch fur Europa
und die Schweiz merklich erhéht.

* Bei den europiischen Sektoren erfuhren
Immobilien-, Finanz- und Zyklische
Konsumgiiter-Titel die positivsten Ge-

winntrevisionen.
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: 19.05.2023

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 (ggi. Vorjahr, in %)

Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Basiskonsumguter
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumguter
Industrieguter
Versorger

Immobilien

Grundstoffe

Energie

40 -20 0 20 40 60

2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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* Das Gewinnwachstum durfte laut Ana-
lysten trotz vorsichtigem Ausblick der
Unternehmen und zunehmenden Rezes-
sionssorgen 2023 und 2024 in den In-
dustrienationen positiv ausfallen. Dabei
erwarten die Analysten 2024 ein deutli-
ches Gewinnwachstum von knapp 10%.

* Schwellenlinder wie Osteuropa und
Lateinamerika durften 2023 hingegen
einen Rickgang der Gewinne verzeich-

nen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum tur
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: 19.05.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 o Europe 50 * Nachdem der Stoxx Europa 50 schon
40 seit mehreren Monaten eine positive 1-
20 Jahres-Entwicklung verzeichnet, hat sich
o nun auch der S&P 500 angeschlossen.
Getrieben wurde die Entwicklung zu-
0 letzt von einer Bewertungsausweitung
0 und weniger Druck von der Gewinn-
ZZ S&P 500 entwicklungsseite.
40
20
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 Verdnderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggl. Vorjahr, %) = KGV (A ggi. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 19.05.2023

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

28 ° Das KGV des S&P 500 hat zuletzt
durch die positive Entwicklung auf-
grund der Hoffnung eines glimpflichen

24
Endes in der US-Schuldenfrage die
Marke von 19 tiberschritten.

20 * Der Stoxx 600 entwickelte sich zuletzt

10 o ebenfalls positiv. Das KGV stieg somit
16 f \ auf 13,2,
i
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

8 & T T T T T T T nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
—— S&P 500 — — - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
19.05.2023

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) vor allem Aktien aus den USA positiv

24 5 entwickelt. US-Aktienbewertungen sind

somit gestiegen.

20 A . 4 * Schwellenlinderaktien entwickelten sich

aufgrund der noch bescheidenen Erho-

A
16 N $ lung von China und der Rohstoffpreis-
A s . schwiche weniger gut. Dort gab es

12 J = 2 . ..

. e s kaum eine Verinderung der Bewer-
A
tungslevel.
8 1

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wabhlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

4 Euro St i Stoxx 600 i S&P 500 i MSCIEM  Euro St j st 600 j S&P 500 j MSCI EM ' 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
umSO oxXx oxx “roso oxXx oxx historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
) _ Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen + Aktuell

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 19.05.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 * Die Renditen bei sicheren Staatsanleihen
50 IT: 4.27% bewegten sich erneut cher seitwitts. Zu-
: 8B . .
80 letzt sorgten steigende Inflationserwar-
GB: 4,00% i . . .
4,0 (+24 Bp) tungen und die mégliche Einigung in
(Lﬁfé?)% der US-Schuldendiskussion fiir steigen-
3,0

de Renditen bei 10-jihrigen Staatsanlei-

hen.
20

DE: 2,43%
(5Bp) * Die deutlichste Renditeausweitung er-
fuhren erneut britische Staatsanleihen.

In den letzten vier Wochen ging es um

1,0

0,0
24Bp nach oben.
-1’02018 2019 2020 2021 2022 2023 Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
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 - 19.05.2023

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 100 20 Spread * Die Steilheit der US-

300 DE  2,43% 2,76% -33Bp Renditestrukturkurve invertierte in den
US  3,67% 427% -59 Bp

letzten zwei Wochen wieder stirker und
notiert nun bei -59Bp. Der Markt geht
\ somit weniger deutlich von einer zeitna-

150 ' \‘A” hen Zinswende aus.
100 \ * Die Steilheit der deutsche Renditestruk-
50 turkurve hat sich hingegen kaum verin-
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ' " .“ dert.
-50 i

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

250

200

-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 (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 19.05.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

3 * Der Markt hilt es nicht fir unmdoglich,
dass die Fed in der Juni-Sitzung die Zin-
- - sen ein weiteres Mal erhoht. Die Wahr-
2 _ _ scheinlich wird von Markt aktuell mit
| rund 15% angesetzt. Spiter im Jahres-
- verlauf erwartet der Markt dann jedoch

1 |

mindestens eine Zinssenkung.
* Bei der EZB und BoE erwartet der
Markt mit knapp 100% Wahrscheinlich-

keit eine Zinserhdhung im Juni und ei-
@ [d ingd [ ™ < isgd [d ™ (s} (3] < ingd o ™ o [d < <
& &8 8 8§ 8 K & 8 8§ 8 R R & 8 8§ 8 8 ’ R ner weitere im zweiten Halbjahr.
s 5 o 2= N c s 5 o ¥ N c o a > N N
=] s [ o ] © =] s [ o 3 [7] =3 > [ o 3 [7] ‘E- . o . )
- n =z o = - n o uw o < 0z 0o u Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) - kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
. . . i . . Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.04.2023 - 19.05.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 178 Bp
USD Non-Fin.:
150 159 Bp
100
EUR Non-Fin.:
79 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  IG-
Unternchmensanleihen bewegten sich
zuletzt uneinheitlich. Wihrend die Risi-

EUR-Nicht-

Finanzanleihen in den letzten zwei Wo-

koaufschlige bei

chen rund 10Bp gestiegen sind, sind die
Risikoaufschlige bei EUR-
Finanzanleihen um rund 10Bp gefallen.

* Bei USD-1G-Unternehmensanleihen
gab es hingegen kaum eine Verinderung
der Risikoaufschlige.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.05.2023

1300

1100

EM High Yield
574 Bp

424 Bp

167 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:

EM High Grade:

* Bei den Hochzinsanleihen erfuhren
EUR-Hochzinsanleihen in den letzten
zwei Wochen mit -20Bp deutlich fallen-
de Risikoaufschlige.

* USD-Hochzinsanleihen  verzeichneten
hingegen einen Spreadriickgang von
rund 10Bp.

* Die Risikoaufschlige von Schwellenlin-
der-Hochzinsanleihen sind um knappe
10Bp gefallen.

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 - 19.05.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie g MOUed Spread gy 100Per gy yro o mm e e s
EUR Government 3,01 -0,17 7,1 = = = 11 2,2 -8,8 -8,5 0,4 3,8 4,0
Germany 2,36 -0,24 72 - - - 14 19 -94 -7.3 -3,2 3,0 52
EUR Corporate 4,10 -0,13 4,5 90 7 71 0,8 25 -4,3 -8,6 55 =I5 3,3
Financial 4,40 -0,11 3,8 113 9 82 0,6 2,0 -3,6 -71 52 -1,3 2,9
Non-Financial 3,91 -0,14 5,0 75 5 68 0,9 2,8 -4,8 -9,4 57 -1,6 8:5)
EUR High Yield 7,43 0,04 3,2 367 25 57 0,1 34 0,4 -7,6 16,9 -5,6 21
US Treasury 3,79 -0,17 6,5 - - - 0,9 3,5 2,2 =73 -4,2 13,0 6,2
USD Corporate 527 -0,02 6,9 168 14 83 0,2 3,7 -0,2 -11,2 58 8,1 7,6
Financial 5,58 -0,01 51 184 18 94 0,2 2,9 -0,1 =9;5] 59 7.4 73
Non-Financial 5,12 -0,03 77 161 13 75 0,2 4,0 -0,2 -11,9 58 8,4 7.8
USD High Yield 8,63 0,20 4,1 436 39 70 -0,2 43 B1S] -7,9 18,8 -3,6 6,1
EM High Grade 5,37 -0,15 53 173 7 37 0,9 3,6 1,0 -11,2 6,4 3,8 7.5
EM High Yield 10,72 0,29 3,8 580 38 60 -1,2 1,0 0,3 -19,2 18,8 -1,5 6,8
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insbesondere EUR-
Staatsanleihen, lieferten in den letzten

* Anleihen,

vier Wochen im Schnitt eine negative
Entwicklung ab.

* Deutlich besser entwickelten sich Hoch-
zinsanleihen. Fallende Risikoaufschlige
halfen.

° Das Gros der Credit-Segmente ver-
zeichnen im 10]-Vergleich wieder attrak-
tive 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: 19.05.2018 - 19.05.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) °
Gold (EUR/Unze)
Gold (US$/Unze)

Blei (US$/t)

Zinn (US$/t)

Silber (US$/Unze)
Aluminium (US$/t)
Gasol (US$/MT)
Platin (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze)
Kupfer (US$/t)

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

* Rohstoffe werteten tber den letzten
Monat in der Breite ab. Die einzigen
Ausnahmen waren Gold und US-Erdgas.

° Letzteres hat allerdings seit Jahresanfang
fast 50% verloren und notiert damit auf
den Niveaus von Anfang 2021.

* Ol wiederum gab mit am stirksten nach.
Schaut man allerdings auf die Bewegung
seit Jahresanfang, wird deutlich, dass es
sich hier eher um eine sehr volatile Seit-
wirtsbewegung als um einen nachhalti-

Zink (US$/t)
Nickel (US$/t) ° gen Abwirtstrend handelt.
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang
Gesamtrendite (,,Total Return) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 19.05.2023
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——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)
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——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)

der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.05.2023
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