MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Im Mai gaben die meisten Anlageklassen nach. Innerhalb von Aktien war fast nur
mit Japan und Tech-Titeln, die vom KI-Hype profitierten, Geld zu gewinnen.
Schwache Konjunkturdaten und damit einhergehend zunehmende Rezessionssor-
gen belasteten. Der USD konnte als sicherer Hafen profitieren, beglinstigt durch
eine einseitige Dollar-negative Positionierung. Die gro3e Frage ist, wie stark sich das
massive Nettoangebot an T-Bills (und ggf. T-Bonds) iiber die nichsten Monate auf
die Mirkte auswirkt. Nach dem Schuldendeal kénnen nun wieder vermehrt US-
Staatsanleihen begeben werden. Spannend ist, wer diese kauft. Ersetzen vornehm-
lich Geldmarktfonds bei der Fed geparktes Geld durch T-Bills, dirften sich die
Folgen in Grenzen halten. Je gréBer jedoch der Anteil anderer Anleger ist, desto
mehr Liquiditit wird dem Markt — zusitzlich zu den QT-Programmen — entzogen.
Positiv zu bewerten ist jedoch, dass mittlerweile viele Marktanalysten tiber die még-

lichen Belastungen berichten. Uberraschungen sollten sich somit in Grenzen halten.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen wird es geldpolitisch spannend. Die Fed durfte bei
der Sitzung am 14. Juni laut Markt zum ersten Mal seit Mirz 2022 die Zinsen nicht
weiter erhéhen. Fir die Sitzung der EZB am 15. Juni preist der Markt hingegen eine
Zinsanhebung von 25 Basispunkten.

Heute stehen neben den deutschen Exportzahlen (Apr.) die Dienstleistungs-
Einkaufsmanagerindizes (PMI, Mai) fir China, Europa und die USA an. Am Diens-
tag werden die deutschen Auftragseinginge (Apr.) und am Mittwoch die deutsche
Industrieproduktion (Apr.) sowie die chinesischen Importe (Mai) veréffentlicht. Die
chinesischen Inflationszahlen (Mai) und die italienischen Industrieproduktionsdaten
(Apr.) folgen am Freitag. In der Folgewoche stehen der deutsche ZEW-Index
(Jun.), die US-Verbraucherpreisinflation, die US-Erzeugerpreisinflation, die US-
Industrieproduktion, die US-Einzelhandelsumsitze (Mai) und die chinesische In-

dustrieproduktion sowie Einzelhandelsumsitze (Mai) an.

Positive S&P 500 Jahresentwicklung nur dank weniger Tech-Titel
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Mit tber +11% YTD lisst der S&P 500
eine positive Stimmung vermuten. Das
Bild tragt allerdings, denn die Perfor-
mance ldsst sich vollstindig durch Mega-
Caps vor allem aus dem Technologie-
sektor erkliren. Ohne die zehn stirksten
Beitrige stiinde der Index YTD bei 0%.

Die Rallye steht daher bei geringer
Marktbreite auf dinnen Beinen und et-
scheint anfillig. Der drohende Liquidi-
titsentzug nach dem Aussetzen der US-
Schuldengrenze konnte besonders auf
den hochbewerteten Tech-Titeln lasten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 02.06.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

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

= 4W (05.05.23 - 02.06.23) 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 01.06.18

YTD (30.12.22 - 02.06.23) 02.06.23 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19

Globale Wandelanleihen ] -2,3 -6,5 33,3 14,5 -1,7
Aktien Industrienationen 1.4 4,2 8,7 26,8 8,6 3,4
Brent 82 -21,3  120,5 606 -36,1 -123
Aktien Frontier Markets -8,9 1,0 25,6 -10,0 3,2
Aktien Emerging Markets -43  -11,0 34,0 -0,6 -5,4
USD/EUR-Wechselkurs 0,4 13,6 -8,5 0,0 4,4
REITs -16,9 10,7 14,6 -7,5 16,6
Euro-Ubernachteinlage 1,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
EUR Staatsanleihen -3,2 -7,2 0,9 13 2,9
EUR Unternehmensanleihen -2,7 -9,8 4,4 -0,1 3,2
Gold 4,5 11,3 1,0 32,3 54
Industriemetalle 11,7 -20,4 33,6 46,5 -89 -14,0

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.

e Uber die letzten vier Wochen erfuhren
insbesondere Industriemetalle und Gold
Gegenwind. Die langsame Erholung in
China und genereller Wirtschaftspessi-
mismus fihrten zu den Abwirtsbewe-
gungen bei Industriemetallen. Gestiege-
ne Realzinsen und ein starker USD be-
lasteten Gold.

* Rechnet man die USD-Auswertung raus,
haben sich die meisten Anlageklassen in

den letzten vier Wochen bewegt.

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

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2018 - 02.06.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : :
m4W (05.05.23 - 02.06.23) 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 01.06.18 Uber dle letZten vier WOChen Crfreuten
YTD (30.12.22 - 02.06.23) 02.06.23 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 SiCh ViClC Aktiensegmente pOSlthCI‘ Per_
S&P 500 46 145 270 141 73 .
formance. Insbesondere amerikanische
MSCI USA Small Caps 12 06 477 12 21
MSCI Japan 78 24 97 74 &4 und japanische Aktien gewannen dazu.
MSCI EM Osteuropa 145 -790 194 56 176 ° Ein Blick unter die Oberfliche zeigt
MSCI EM Asien 41 -132 354 66 92 jedoch auch hier ein weniger rosiges
Stoxx Europa Zyklisch 734l 41l 45 83 Bild. So wurde die Performance des
DAX 108 72 298 25 18 L . . .
S&P 500 lediglich von wenigen Einzelti-
Euro Stoxx 50 168 -48 324 20 24 | ohe Grafik F )
Stoxx Europa 50 B 56 AE 00 . teln getragen (siche Grafi rontseite).
MSCI GroRbritannien 38 143 214 -118 37 Diese Mega-Caps profitierten vor allem
Stoxx Europa Small 200 46 99 370 29 60 von dem jingsten Hype um das Thema
Stoxx Europa Defensiv 43 167 80 64 32 Kinstliche Intelligenz. Die geringe Brei-

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.

te ist ein Zeichen fir die geringe Ubet-
zeugung der Anleger zurzeit.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2018 - 02.06.2023

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° = :
m4W (05.05.23 - 02.06.23) 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 01.06.18 Neben SChweﬂenlanderstaatSanlelhen
YTD (30.12.22 - 02.06.23) 02.06.23 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 (SOWOhl 1rn Hart— alS auch 1rn LOkﬂlWﬁ:ih—
EM-Staatsanleihen (hart) [r— 2T 41,3 41 0,5 10 128 hab I hUS
; rungssegment) haben vor allem auc -
EM-Staatsanleihen (lokal) fr— 1. 4 o 40 51 25 40 5,0 SR )
talienische Staatsanieihen o 1.2 " 21 123 61 84 38 und italienische Staatsanleihen zugelegt.
US-Staatsanleihen o 10, 24 52 -116 106 11,7 * Der statke US-Dollar (hilft in Euro
. . 0,8 o .
EUR Hochzinsanleihen = 40 10 82 123 05 23 gerechneten Anleiheindizes) und der
L . jmm 0,5 . .
Chinesische Staatsanleihen 22 4,0 52 1,4 72 54 teilweise hohe Carry haben geholfen.
USD Hochzinsanleihen = 03 e 07 52 142 14 53 . .
) ) b 02 ’ * Deutsche Staatsanleihen gaben hingegen
EUR Finanzanleihen . 21 -3,0 -9,0 45 0,0 3,0 . . .
Deutsche Staatsanleihen 02 2,0 -6,6 -9,8 -1,8 15 4,4 cbenso wie britische Gilts nach.
EUR Nicht-Finanzanleihen 03 = 27 25 -104 44  -01 34
USD Unternehmensanleihen W 28 12  -105 3,9 9,7 7,9
Britische S leihen Lom— 171 -108  -42 111 3,9

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.06.2018 - 02.06.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe

Wéhrungen

-

* Spekulative Anleger haben insbesondere
in 2J-Treasuries ihre Short-Positionen
tiber den letzten Monat erheblich er-
héht. Nachdem sich die Konjunktur in
den USA als erstaunlich robust erweist,
wurde ein Grofiteil der erwarteten Zins-
senkungen wieder ausgepreist.

2 4
-6
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
8 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
py 8 S 8 & Q g z 8 zZ £ < 3z g) o33 D E @ 9 g = % Q )C> 8 Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
f_l‘ vooe w88 » % 8 = 3 o0 =% g % o™ 8 F <2285 0 Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
s - = ge % § 232 " m B = & 5 Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
F c 'é o < 3 < ,Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
g 2 : Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
% e ~ »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
=3 Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
el Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration
*
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 30.05.2013 - 30.05.2023
Put-Call-Skew
17 * Die Skew hat sich in den letzten Wo-
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" chen auf hohem Niveau stabilisiert. Ab-
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
15 sicherungen bleiben im historischen
Kontext zumindest auf Basis der impli-
13 ziten Volatilitit relativ zu Aufwirtsparti-
zipation teuer gepreist.
1 ° Das hohere Zinsniveau und das insge-

5 ¢

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
- - - 10-Jahres-Durchschnitt - - -10-Jahres-Durchschnitt

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

samt niedrige Level der Volatilitit wir-
ken dem wiederum entgegen, sodass die
tatsichlichen Preise fir Put-Optionen
attraktiv bleiben.

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: 02.06.2013 - 02.06.2023
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* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist noch negativer geworden.

* Vor allem Minimum-Varianz- und Risi-
koparitit-Strategien dirften deswegen
ihre Aktienquoten deutlich aufgebaut
haben. Entsprechend groB3er dirfte nun
der Verkaufsdruck sein, sollte die Korre-
lation wieder zunechmen bei abnehmen-

der Liquiditit in den nidchsten Monaten.
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 - 02.06.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich tGber die letzten Wochen etwas auf-
gehellt. Mit -8Pp tberwiegen allerdings
weiter eindeutig die Biren die Bullen,
obwohl ein paar Risiken wie die Prob-
leme im US-Bankensektor und die US-
Schuldendebatte nun aus dem Weg ge-
rdumt zu sein scheinen.

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 verdffentlicht.
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 - 01.06.2023
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REITs
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitat ist in den Risi-
koanlagen, insbesondere bei Aktien und
Hochzinsanleihen, weiter im histori-
schen Vergleich auffillig niedrig.

° Grund fir die niedrige Volatilitit bei
Aktien der Industrielinder ist auch die
geringe Korrelation zwischen den ein-
zelnen Aktien. So liegt die Korrelation
innerhalb des S&P 500 tber die letzten
drei Monate aktuell bei 23%. Anfang des
Jahres lag sie noch bei etwa 50%.

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: 02.06.2018 - 02.06.2023
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* Der VIX ist zuletzt erstmals seit tber 3
Jahren unter die Marke von 15 gefallen.

* Zuletzt ist auch der Value-at-Risk iiber
die letzten 250 Handelstage sukzessive
gefallen. Entsprechend dirften die Risi-
kobudgets institutioneller Anleger und
somit auch die Nachfrage nach Aktien
gestiegen sein.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die néachste 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 gehdren, 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 - 02.06.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiberraschung ° Die Konjunkturiiberraschungen entwi-
ckelten sich zuletzt regional uneinheit-
lich. Bei den Industrienationen tiberwo-
gen seit Mitte Mai die negativen Kon-

junkturiiberraschungen. Hier waren ins-

besondere Linder der Eurozone und

-150 Japan Treiber hinter der negativen Ent-
120 rfiationstiberraschung wicklung. Der G10-Index vetliuft damit
122 das erste Mal seit September letzten Jah-

60 res im negativen Bereich.

:g /\/\/\/\ ° Bei den Schwellenlindern iberwogen
0 W ; > deutlich die positiven Konjunkturiiber-
20 raschungen. In China enttduschten die

2018 2019 2020 2021 2022 2023 offiziellen PMI-Daten, wihrend die Cai-
= Global G10 = Schwellenlénder . I
xin-Daten positiv iiberraschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023

300 R . .
Konjunkturtiberraschung

200 M junkturiiberraschungen nach dem kur-
100 . . . .
Ay, Ay ,)‘"\«\ zen Eintauchen ins Negative nun wieder
0 ﬁ I 7% pulh " Nd
V\W n l 1 J‘ (,p —

in den positiven Bereich gedreht. Hier

In den USA sind die aggregierten Kon-

-100
200 Uberraschten die Beschiftigungszahlen,
_ die Erstantrige auf Arbeitslosenunter-
300 g
-400 stitzung, sowie die BIP-Zahlen fir das
280 erste Quartal im Jahresvergleich positiv.
Inflationsiiberraschung . . .
240 * In der Eurozone zeigen die Daten ein
200 . S . .
160 deutlich pessimistischeres Bild. Der ifo
120 Index und die Vertrauensdaten des Ver-
80 - .
P J\/ arbeitenden Gewerbes enttiuschten.
0 ,A%#Avﬁ,i: i
%0 v —_——
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erlauterungen unten.
——Eurozone USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023
GroBbritannien & Japan
20 onjunkturiiberraschung * In GrofBbritannien lagen die Inflations-
200 . . .
150 daten und die Einzelhandelsverkiufe
100 iber den Erwartungen.
50 ll (t\’ 'vn * In Japan enttduschte hingegen die In-
0 4 S a0 1 W N Y N % g J X . . .
o Y '/' VY ¥ ‘L‘ dustrieproduktion und die Kernmaschi-
N s ] )
100 nenbestellungen. Auch die FEinzelhan-
-150 delsverkdufe lagen unter den Erwartun-
120 Inflationsiiberraschung gen.
100
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
20 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
20 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
\,‘: C \ - :/ > darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
0 A ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
-20 \ rollierenden Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-40 v verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gedichtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

~——GroRbritannien Japan Dateniiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Waihrend der Markt sich mit der Waht-
Globaler OECD Fruhindikator: .. . . .
-Expansion—u?er 100 und steigend SChCll’thhkClt ecimer RCZCSSIOI’I kOl’lffOl’l-

=%

tiert sieht, zeigen die Daten des globalen
75% OECD-Frihindikators bereits die ersten
Signale einer wirtschaftlichen Erholung

d
100

— der Indikator notiert unter 100 mit
98 50% steigendem Trend.
* Auf Linderebene spiegelt sich das Bild

in der Breite. 65% der erfassten Lander

96

25% verbesserten sich im Vergleich zum
Vormonat.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
0% 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 - 30.05.2023
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——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
I I T I I I T Apr Mai * Die Einkaufsmanagerdaten fiir den Mai
Globaler PMI || [ ] | ] 496 496 | = . .. . .
T sa oo | — o — N - zeigen fiir die USA, Kanada und die Fu-
Kanada 1 I N 11— hd rozone eine Verschlechterung zum
Eurozone 1 m § N . v . .
Deutschland Wi s e | F N - Vormonat. Fiur Deutschland ist der
GroBbritannien 1 | IEEEE 11 (RN B v . . . .
Frankreich 1 | [ [ I a Wert damit so niedrig wie zuletzt 2020.
Niederlande | | (JEII 11 . H TN v . . . .
talien 1 [ N | 1 . H I v * In den Schwellenlindern zeigt sich im
Spanien I 1HE B | T T | [ ] [ 0 v .
Schweden H I B 11 H N v Aggregat eine Besserung zum Vormonat.
Schweiz | DI | [ hd
China (offiziell) I : v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin a i i 3 i : =l
sapan u I mi . uber d1-e kon]'unkturellAe Lage in der Indgs-trl-e ermoghcht. D?r
Stdkorea [ u a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Taiwan Il R 1 [ N ] v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien N I EEEN a von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
B”:S'“i" m 1NNl § I a— i H B : Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Rus:;'nz 1 18 1 - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Indien 1 1 11 10 | I a Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Siidafrika 1 W i || TN § Il v schnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen Industrieprodukti-
Kontraktion [, Vachstum on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.06.2013 - 02.06.2023

Gesamtinflation

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

T T T T T Ror wai * Die Inflationsdaten fur Mai sind fur die
~ggregation I ~ . .
—_— — — Eurozone im Jahresvergleich gefallen.
Kanada = * Ein Blick auf die einzelnen Komponen-
Eurozone b
Deutschiand - ten zeigt, dass die Energiepreise gefallen
GroRbritannien v . . .
Frankreich - sind, wihrend Lebensmittel-, Alkohol-
Niederlande - . . .
Halien v und Tabakpreise deutlich weniger stark
Spanien v . . .
Schweden v gestiegen sind. Auch die Teuerungsrate
Schweiz hd . . .
p— - fiur Dienstleistungen stieg langsamer.
Japan rs
Sudkorea -
Taiwan ™~
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 v gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
Sudafrika v

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Inflation , [ Defation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.06.2013 - 02.06.2023

oo
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

us * Der US-Dollar wertete in den letzten
| 01.01.2022=100 Wochen zulasten aller anderen Wih-

o rungsriume auf und notierte temporir

105 auf handelsgewichteter Basis auf dem
hochsten Stand seit 2 Monaten.

100 e *v* A * Vor allem das Auspreisen von Zinssen-

o ™) ”\v«- LY kungen der Fed aufgrund besserer Wirt-
schaftsdaten und dem Abebben der

2 Bankensorgen gaben dem Dollar Ri-
ckenwind.

85

80 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 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 - 02.06.2023

——EUR = USD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

12 90 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
A . .
10 A s dem Euro waren gemischt tiber den letz-
8 N 60
6 N 5 ten Monat.
A A .
4 N : R 4 30 * Nicht nur der US-Dollar, sondern auch
2 A 4 1_1 15 der kanadische Dollar wertete in den
Uy 2 0 .
2 A 15 letzten 4 Wochen deutlich auf. Neben
-4 ., A |4 -30 der hoher als erwarteten Inflation fiir
A A
64 -45 April tberraschte nun auch das Wirt-
-8 -60
Y .. ..
10 5 schaftswachstum fiir Q1 positiv, sodass
12 A 4 -90 der Markt mit weiteren Zinserh6hungen
14 A -105
orysogouxyyrrrrozcexzuayalzaazzlsees der Bank of Canada rechnet.
:ﬁoo?(zozwoUZ—Eggfl—o&Inﬂ—NmOoEag.ﬂ%ig
) o =
£
fin} Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 02.06.2023

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

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Der Euro fiel in den letzten Wochen
weiter gegeniiber dem US-Dollar und
1 ST notiert nun unter der Marke von 1,08.
’ 7’ ! . . . .
S e * Wihrend in Europa die Inflationszahlen
7 ’ .
R zuletzt nach unten Uberraschten, erweist
1,1 , 15 . . .
’ sich der US-Core-PCE weiter als hartna-
ckig. Entsprechend erwarten Anleger
10 2,0 von det EZB nun etwas weniger Zins-
erh6hungen und von der Fed weniger
0,9 25 Zinssenkungen bis zum Jahresende.
Beides gab dem US-Dollar Riickenwind.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
08 ‘ ; ‘ ‘ ‘ ‘ 3,0 o . -
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
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 - 30.06.2024
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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 (05.05.23 - 02.06.23)
YTD (30.12.22 - 02.06.23)

02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19 01.06.18
02.06.23 02.06.22 02.06.21 02.06.20 02.06.19

Informationstechnologie
Industrie

Finanzen

Growth

Grundstoffe

Value

Zyklische Konsumgtiter
Gesundheit

Energie

Versorger
Basiskonsumgtiter

Telekommunikation

j— 8.9
jm 2,6
jm 1,8
9.8
0,5
-09 o
25
-1,0 o
7.4
-1,3 o
-1,3 m
9,2
-1,7
-1,7
-2,6 .
9,9
-5,1 m—
55
-6, m—]
9,0

26,4 17,0 £9 35,4 14,8 0,3

169 147 63 426 04 -34

11,9 1,0 40,1 -17,7 -8,5

14,7 12,2 -4,7 26,1 8,6 2,3

69 50 460 20 95
40 71 292 -124 56
g 226 -176 541 08 87
63 163 06 245 79
07 518 176 -328 51
40 49 150 142 127
40 23 130 04 118
83 42 163 118 -7

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 C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Dank der KI-Euphorie entwickelten
sich Informationstechnologieaktien in
den letzten vier Wochen am besten. Seit
Jahresanfang legten sie nun iber 26%
zu.

* Telekommunikations- und Basiskon-
sumgiteraktien verloren hingegen deut-
lich an Wert.

* Growth-Titel hielten sich besser als
Value-Titel.

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: 02.06.2018 - 02.06.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

d

Europa
Osteuropa
Lateinamerika
Eurozone
Deutschland
Schweiz
GroRbritannien
Japan

USA

APAC ex Japan

0 2 4 6 8

m 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Finanzen
Energie
Zyklische Konsumgiiter
Industrieguter
Versorger
Gesundheitswesen
Telekommunikation
Basiskonsumguter
Grundstoffe
Informationstechnologie
Immobilien

8 6 -4 -2 0 2 4 6

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* In den letzten vier Wochen wurden die
globalen Gewinne fur die nichsten 12
Monate von den Analysten marginal
runter revidiert.

* Schwellenlinder waren von der negati-
ven Gewinnrevisionen am stirksten be-
troffen. Die bisher eher enttiuschende
Konjunkturerholung in China dirfte ei-
ne Rolle gespielt haben.

* Energieaktien erfuhren im Gegensatz zu
den Monaten davor zuletzt wieder posi-

tive Gewinnrevisionen.
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: 02.06.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlénder

[T

Schweiz

Japan

USA

Eurozone
Deutschland
Europa

APAC ex Japan
GroRbritannien
Osteuropa
Lateinamerika

-20

KR
o

[

o
[N
o
n
o

30

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

Finanzen
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter
Telekommunikation
Versorger

Zyklische Konsumgtiter
Industrieguter
Immobilien

Grundstoffe

Energie

-40 -20 O 20 40 60

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggt. Vorjahr, in %)
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° 2023 durfte laut Analysten das Gewinn-
wachstum in der Schweiz tiber 20% be-
tragen. Die anderen Regionen dirften
nur leicht positives oder wie beispiels-
weise in einigen Schwellenlindern sogar
negatives Gewinnwachstum erfahren.

* Sektoral durfte das 2023-
Gewinnwachstum bei Finanz- und IT-
Unternehmen am positivsten ausfallen

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir

ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in

Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen 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: 02.06.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . . .
Stoxx Europe 50 * Die rollierende 1-Jahtes-Entwicklung ist
40 sowohl beim Stoxx Europe 50 als auch
20 beim S&P 500 positiv. Getrieben wurde
0 die Entwicklung primir durch eine Be-
wertungsausweitung —  insbesondere
-20 . . . .
beim S&P 500. Die Gewinnentwicklung
-40 . . . .
ist im Jahresvergleich nur beim Stoxx
80 . .. .
o | CuPse Europe 50 ein positiver Treiber.
40
20
0
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
-20 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggii. Vorjahr, %) == KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 02.06.2023

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

28 * In den letzten vier Wochen hielten sich
US-Aktien deutlich besser als europdi-
sche Aktien. Das KGV von US-Aktien
hielt sich somit deutlich oberhalb von
19x, wihrend das KGV von europii-

19,6 schen Aktien auf 13x fiel.

24

13,0

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 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

—— S&P 500 ~ = —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 ~ ~ ~ Durchschnitt Stoxx 600 02.06.2023

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

28 6 * In den letzten vier Wochen haben sich
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) US-Aktien, basierend auf dem KGV
24 5 und auch KBV, verteuert. Europiische
Aktien wurden hingegen giinstiger. Die
20 4 maue Konjunkturentwicklung und we-
nig Riickenwind aus China belasteten.
16 3
12 I 2
B N
I -
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
2 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx  Stoxx600  S&P500 MSCIEM EuroStoxx Stoxx 600 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 A Median Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 02.06.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0 * Das Hin und Her bei den Staatsanleihe-

5o Renditen halt weiter an. Zwar sind die

GB: 4,16% Renditen in den letzten vier Wochen
(+38 Bp) . . .
40 IT: 4,07% tendenziell gestiegen, zuletzt gab es je-
(-12Bp) h wi .
US: 3,69% doch wieder eine Gegenbewegung.
3,0 25 B : . :
(+25 Bp) * Nach den niedriger als erwarteten Mai-
20 Inflationsdaten fiel die Rendite bei deut-
! . 0 . . . .
(DE' BZS‘“’ schen Staatsanleihen beispielsweise auf
1,0 die Marke von 2,3%.
0,0
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 mern).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die deutsche und US-
300 DE  2,31% 2,80% -49Bp Renditestrukturkurve sind nun seit meh-
US  369% 450% -81Bp . . i
250 reren Monaten invertiert und bieten so-
mit keinen optimistischen Ausblick fiir
200 . .
i \ die Konjunktur.
K
150 | - e Zuletzt ist die US-Renditestrukturkurve
100 \ wieder deutlicher invertiert und kratzt an
50 ! “ der -80Bp-Marke.
|
0 S T T T T T ¥ +
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 (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 02.06.2023
Implizite Leitzinsveranderungen
5 * Zinspause? Die Wahrscheinlichkeit einer
Zinserh6hung im Juni durch die Fed
- el e al i o Wahrschein-
4 reist der Markt mit 30% Wahrschein
lichkeit. Eine Zinserh6hung im Juli ist
3 - . . . .
hingegen mit rund 80% gepreist. Zins-
) senkungen 2023 hilt der Markt hingegen
- nun flr eher unwahrscheinlich.
1 - - * Die BoE und EZB durften die Zinsen
I_ I im Juni um jeweils 25Bp erhohen.
0
o [d ingd [ ™ < isgd [d ™ (s} (3] < ingd o ™ o [d < <
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
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
S 3 & 3 B & S 3 & 2 3 § S 2 & 3 & © & Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
S w z a - S n O 4o - " L o zZ o o = M . .
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)

= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.05.2023 - 02.06.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 168 Bp
USD Non-Fin.:
150 155 Bp
100
EUR Non-Fin.:
80 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

* In den letzten zwei Wochen sind die
Risikoaufschlige bei USD-IG-
Unternehmensanleihen leicht gesunken.
Treiber waren nach den schwindenden
Sorgen beztglicher der US-
Regionalbanken die fallenden Risikoauf-
schlige bei USD-Finanzanleihen.

* EUR-IG-Unternechmensanleihen erfuh-
ren hingegen kaum eine Verinderung
der Risikoaufschlige. Lediglich EUR-
Finanzanleihen  verzeichneten leicht

steigende Risikoaufschlige.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023

1300

1100

EM High Yield:
556 Bp

403 Bp

EM High Grade:
163 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:

° Die Risikoaufschlige bei  USD-
Hochzinsanleihen sind in den letzten
zwei Wochen gesunken. Der Rickgang
betrug rund 20Bp.

* EUR-Hochzinsanleihen verzeichneten
mit 10Bp hingegen steigende Risikoauf-
schlige.

*  EM-Hochzinsanleihen verzeichneten
trotz der China-Schwiche stabile Risiko-
aufschlige.

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 - 02.06.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Moy Am podien Thieed aam TR aw v ZRE O ZRE RN Gem e
EUR Government 3,04 0,02 12 = - - 0,2 2,4 55 -11,5 0.8 38 4.8
Germany 2,46 0,09 73 - - - -0,4 1,6 -6,7 -9,8 -1,8 15 4,4
EUR Corporate 4,22 0,13 4,6 92 7 73 -0,2 23 -2,7 -9,7 4,5 -0,1 3,2
Financial 4,50 0,10 3,8 113 4 86 0,1 2,0 -2,5 -8,0 4,0 0,3 29
Non-Financial 4,05 0,16 50 80 10 68 -0,3 2,5 -2,9 -10,7 4,7 -0,3 3,4
EUR High Yield 7,45 -0,02 3,2 357 -9 61 0,8 4,0 1,0 -8,2 12,2 -0,5 23
US Treasury 4,15 0,38 6,5 - - - -1.6 2,0 2,5 -7,8 -3,8 11,3 6,8
USD Corporate 5,50 0,30 6,9 159 -3 78 -1,2 2,8 -1,2 -10,5 3,9 9,7 79
Financial 578 0,29 51 168 -7 90 -0,7 25 -0,7 91 4,5 8,6 77
Non-Financial 537 0,30 77 155 -1 69 -1,5 29 -14 -11,2 3,7 10,2 8,0
USD High Yield 8,66 0,08 4,1 403 -26 58 0,3 4,6 0,7 572 14,2 14 5,3
EM High Grade 5,62 0,16 53 163 -17 33 -0,3 2,9 0,3 -10,9 4,9 4,9 75
EM High Yield 10,80 0,15 3,8 556 -19 53 -0,5 0,9 -0,4 -18,6 15,6 g 7.3
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* In den letzten vier Wochen entwickelten
sich dank hoher laufender Rendite nur
europiische Hochzinsanleihen merklich
positiv. USD-IG-Unternehmensanleihen
litten bei steigenden Renditen tGberpro-
portional aufgrund der hohen Duration.

* Unternechmensanleihen  bleiben  bei
historisch hohen Spreads attraktiv. Die
Spreads bei USD-Finanzanleihen waren
bspw. in den letzten 10 Jahren nur in
10% der Fille hoher.

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: 02.06.2018 - 02.06.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Gasol (US$/MT)
Brent Rohdl (US$/bbl)
WTI Rohél (US$/bbl)
Zinn (US$/)
Aluminium (US$/t)
Gold (EUR/Unze)

Blei (US$/t)

Kupfer (US$/t)

* Mit Ausnahme von Rohol und Gasol
standen Rohstoffe iiber die letzten vier
Wochen in keinem guten Licht.

* Insbesondere Industriemetalle wie Ni-
ckel und Zink hatten nach den enttiu-
schenden offiziellen PMI-Daten fiir das
verarbeitende Gewerbe in China — dem

Palladium (US$/Unze) °
Platin (US$/Unze) Land mit der global gréBten Nachfrage
Gold (US$/Unze) nach Industriemetallen — das Nachse-
Erdgas (US$/MMBtu) e . ..
v \ ) hen. Auch die besseren Caixin-Daten
Silber (US$/Unze) . . R
Nickel (USS$/t) ° konnten keinen nachhaltigen Riicken-
Zink (US$Ht) . wind geben.
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 02.06.2023
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