MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Schlechte Wirtschaftsdaten, gute Wirtschaftsdaten, steigende Zinsen, fallende Zin-
sen, eine zuletzt wieder falkenhaftere Fed — all das scheint besonders US-Techaktien
nicht zu interessieren. Seit Jahresanfang ist der Nasdaq 100 nun knapp 40% im Plus,
getrieben durch eine KGV-Bewertungsausweitung um 30% - und das bei nahezu
unverinderten Zinsen seit Jahresanfang. Die Hoffnung auf ein Soft Landing in den
USA sowie die KI-Euphorie haben definitiv unterstiitzt. Kurzfristig nimmt nun
jedoch die Wahrscheinlichkeit einer Gegenbewegung zu. Neben der abnehmenden
Liquiditit dirfte es zum Quartalsende hin vermehrt Rebalancierungsflows geben.
Aktien haben Anleihen seit Quartalsbeginn und diesen Monat deutlich outperformt.
Strategien, die mit Zielquoten arbeiten, mussen die besser gelaufenen Aktien zulas-
ten von Anleihen reduzieren. Zudem haben grole Optionsverfalle in der Vergan-
genheit hiufig aufgrund von Hedging-Adjustierungen (z.B. Auflésen von Delta-
Hedges) Wendepunkte an den Miarkten markiert. Letzter Freitag war ein solcher.

Kurzfristiger Ausblick

Nach der Fed und EZB letzte Woche ist diese Woche (22. Juni) die Bank of Eng-
land mit dem Zinsentscheid dran. Der Markt erwartet eine Zinserh6hung um 25Bp.
Zudem spricht Fed-Prisident Powell am 21./22. Juni vor dem Reprisentantenhaus
und Senat vor. Vom 26. bis 28. Juni lidt die EZB zum Zentralbankforum in Sintra
ein. Am 29./30. Juni trifft sich die Fuhrungsebene der EU in Brssel.

Diesen Dienstag werden die US-Hausermarktdaten (Mai), am Mittwoch die briti-
sche Inflationsdaten (Mai) und am Donnerstag das franzosische Geschiftsklima
(Insee, Jun.) verdffentlicht. Die japanische Inflation (Mai) und die vorldufigen Ein-
kaufsmanagerindizes (Jun.) fiir Europa und die USA folgen am Freitag. In der Fol-
gewoche stehen fiir Deutschland die vorldufigen Inflationszahlen (Jun.), das Kon-
sumentenvertrauen (Jun.), der ifo Index (Jun.), die Einzelhandelsumsitze (Jun.) und
die Arbeitsmarktdaten (Jun.) an. In den USA wird das Verbrauchervertrauen (Jun.),
der Chicago PMI (Jun.) und die privaten Haushaltsdaten (Mai) veroffentlicht.

Die Aktienmarkte sind fallig fiir einen Riicksetzer

Markte
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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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Fokus anf Geldpolitik anch diese Woche.

Inflationsdaten und Einkanfsmanagerindizes

stehen an.
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Die Aktienmirkte bewegen sich ohne
grof3e Schwankungen nach oben. Seit 70
Handelstagen (9. Mirz) hat der S&P 500
keinen Riicksetzer groBBer 3% gesehen.

Im historischen Durchschnitt kommt es
hingegen etwa einmal im Monat zu einer
solchen Korrektur — im Median gar fast
alle zwei Wochen. Rein statistisch wird
esalso Zeit fur den nichsten Rucksetzer.
Aber auch fundamental gibt es gute
Grinde wie z.B. gestiegene Bewertun-
gen bei héheren Zinsen, die sinkende
Liquiditit, oder Rebalancierungsflows.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1950 - 16.06.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : = : : -
m4W (19.05.23 - 16.06.23) 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 15.06.18 Die Aktenmirkte blicben im Gros tiber
YTD (30.12.22 - 16.06.23) 16.06.23 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 H : _
- die letzten vier Wochen von den ge

Aktien Emerging Markets 16 -135 31,3 -0,6 -3,2

8,7 -12.8 35,2 18,2 3,6

) mischten Wirtschaftsdaten und hetero-
Globale Wandelanleihen

genen globalen Zentralbanken unbeein-

Aktien Industrienationen 125 16,8 -3,6 27,9 54 54

REITs 74 26 142 82 190 druckt. Insbesondere US-Tech-Aktien
Industriemetalle oz 2120 256 427 62 -152 legten zu, unterstiitzt durch die Hoff-
Brent 2 248 1184 632 339 92 nung auf ein Soft Landing und den an-
Aktien Frontier Markets 7,2 -3,7 280 -10,8 2,9 haltenden I(I—Hype.

Euro-Ubernachteinlage 1,5 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4

S SE s s a7 * Gold hatte es im Votfeld der Zentral-

EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanieihen 14 97 07 11 31 banksitzungen tber die letzten vier Wo-
USD/EUR-Wechselkurs 35 137 61 -05 36 chen schwer. Infolge der falkenhaften
Gold 17 165 14 280 86 EZB-Sitzung fiel jedoch der US-Dollar,
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; was dlC Verluste bel GOld begrenzte.

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

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance.
Akt'ien Ouelle: Bloombers. Zeitraum: 15.06.2018 - 16.06.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : . - : - . ~
W 4W (19.05.23 - 16.06.23) 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 15.06.18 Die Aktienmirkte blieben tiber die letz
YTD (30.12.22 - 16.06.23) 16.06.23 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 ten vier Wochen weiter erstaunlich pOSi—

MSCI EM Osteuropa
MSCI USA Small Caps

29,9 -811 254 -118 25,6

tiv und scheinen nur eine Richtung zu
136 -126 469 29  -13

kennen. Insbesondere osteuropiische,

MSCI EM Asien 03 -144 316 7,6 -84

S&P 500 182 11 277 98 97 japanische und US-Aktien legten weiter
MSCI Japan 139 76 157 70 53 zu. Positive Gewinnrevisionen und fal-
Stoxx Europa Zyklisch 215 -146 391 -4,8 -6,5 lende Volatilititen beﬂﬁgelten.

DAX 255 -17.0 276 18 70
315 -153 309 24  -10
121 56 231 -135 1.2
88 209 392 00 47 Aktien. Europdische Aktien bildeten das

* Zykliker in Europa entwickelten sich
Euro Stoxx 50 . . i .
S —— dabei deutlich positiver als defensive
Stoxx Europa Small 200
Stoxx Europa 50 229 31 21 14 47 Schlusslicht.

Stoxx Europa Defensiv 12,1 3,4 13,0 3,0 6,2

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR; aUSgeWéhlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

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; nach 4-Wochen-Performance.
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.06.2018 - 16.06.2023
Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : P :
54W (19.05.23 - 16.06.23) 16.0622 16.06.21 16.0620 16.06.19 1506.18 Die Renditen bei sicheren Staatsanleihen
YTD (30.12.22 - 16.06.23) 16.06.23 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 sind in den letzten vier Wochen bei
Italienische Staatsanleihen — 80 .8 09 -154 5.9 7.3 4,9 q h britisch d US
USD Hochzinsanleihen — 1.6 o 77 11,2 12,7 2,1 58 cutschen, ritischen un -
EM-Staatsanleihen (lokal) o 15 o 74 82 05 07 96 Staatsanlethen  gestiegen. Die  US-
EUR Hochzinsanleihen f— 1.2 50 65 -126 108 03 29 Zentralbank hatte im Juni zum ersten
Chinesische Staatsanleihen == 02 28 44 56 18 61 58 Mal seit Mirz 2022 den Zinszyklus pau-
) o 0.8 . . . g .. .
USD Unternehmensanleihen . 30 2,5 -14,1 3,1 10,6 8,7 siert, )CdOCh dle MOghChkClt einer weite-
EM-Staatsanleihen (hart —2g 14  -80 0,1 1,6 144 .. . :Q
D T ren Erhéhung in der Juli-Sitzung kom-
EUR Nicht-Finanzanleihen =0 23 1,2 -14,5 3,2 0,8 3,8 L. A .
) : ho1 ' muniziert. Die Invertierung der US-
EUR Finanzanleihen ! 18 0,7 -13,0 34 0,6 3,4
Deutsche Staatsanleihen R SR 43 131 16 1,1 54 Renditestrukturkurve ist nach der Sit-
Britische Staatsanleihen A — 146  -146 32 112 4,0 zung weiter gestiegen.
US-Staatsanleihen Ry 45 44 -101 102 10,9
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly 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: [BOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Wochen-Performance.

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.06.2018 - 16.06.2023

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

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe
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Vor 4 Wochen « Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger sind zuletzt zumin-
dest fiir US-Aktienmirkte optimistischer
geworden. Beim Nasdaq 100 haben sie
ihre Longs erhéht und bei Small Caps
haben sie ihre Short eingedeckt.

° Bei Energierohstoffen sind sie wiederum
pessimistischer geworden. So ist die Po-
sitionierung bei Ol nahe dem 10]-Tief.

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

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 13.06.2013 - 13.06.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - -10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich jingst kriftig ver-
flacht, nachdem sie seit Jahresanfang
nahezu kontinuierlich gestiegen war.

° Bemerkenswert ist, dass die Verflachung
vor allem durch die Call-Skew (100-110)
getricben war. Anleger haben also ver-
mehrt  Aufwirtspartizipation nachge-
fragt. Normalisiert man die Skew mit
dem Level der (zuletzt stark gefallenen)
Volatilitit, ist sie allerdings sogar leicht
gestiegen.

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: 16.06.2013 - 16.06.2023
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——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries —60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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* Das Momentum der US-Aktienmirkte
ist mittlerweile sowohl iber kurzfristige
als auch uber lingerfristige Zeitfenster
positiv. Trendfolgende Strategien dirf-
ten entsprechend ihre Aktienquoten
immer weiter hochgefahren haben.

* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist zuletzt deutlich gestiegen.

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 - 16.06.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Der anfingliche KI-Hype ist im Begriff
in generelle Euphorie umzuschlagen.

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
jungst noch besser geworden. Einen
Bull/Bir-Spread von tber 20 Pp an zwei
aufeinanderfolgenden Wochen gab es
zuletzt im April 2021.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 16.06.2023

Rohstoffe

REITs

Aktien Industrielander

Aktien Schwellenlander

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

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

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

* Die realisierte Volatilitit ist in den letz-
ten Wochen uber alle Anlageklassen
hinweg (zum Teil kriftig) gefallen.

° Lediglich bei Staats- und Unterneh-
mensanleihen liegt sie noch leicht tber
dem Durchschnitt der letzten fiinf Jahre.
Bei Hochzinsanleihen ist sie wiederum
regelrecht kollabiert. Hier liegt sie trotz
Sorgen vor einem Credit Crunch bei ge-
rade einmal 1,5%.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.06.2018 - 16.06.2023
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—VIX Index ——230T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500

——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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* Nicht nur die realisierte auch die implizi-
te Volatilitit ist an den Aktienmirkten
auf Post-Covid-Tiefs. Der VIX notiert
nun schon seit zwei Wochen unter der
Marke von 15. Jingst ist auch der 250T-
VaR weiter gefallen.

° Risikobasierte Strategien dirften mitt-
lerweile sehr offensiv positioniert sein.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 16.06.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen auf globaler Ebene lassen weiter
nach: Uber die letzten vier Wochen
tberwogen nun wieder die negativen
Konjunkturiiberraschungen die positi-
ven. Das geschah zuletzt im September

2022.
120 |nfiationsiiberraschung e Insbesondere die G10-Linder sahen
lgg weniger Konjunkturdaten, welche die
60 Erwartungen schlagen konnten. Die

:g /\/\/\/\ Schwellenldnder hielten sich, wenn auch
0 W : = weniger stark, weiter robust. In China
20 lagen jedoch die Einzelhandelsverkiufe

2018 2019 2020 2021 2022 2023 sowie die Handelsbilanz unter den Er-
= Global G10 = Schwellenlander
wartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023
Eurozone & USA

800 onjunkturtberraschung * In der Eurozone nahmen die negativen

ten zeichnen damit ein ahnlich triibes

200 W Konjunkturiiberraschungen  tber die
100 . ;i .
®, o A ) APy ff\\ N letzten vier Wochen weiter zu. Die Da-
0 g 2 7%#’* ]
\ /” Mot A *1'\1 af ' \

-100
200 Bild wie zuletzt im Juli 2022. Hier ent-
.300 tduschten die ZEW-Umfrage zur aktuel-
-400 len Situation, das vierteljahrliche BIP,
280 und die Industrieproduktion.
Inflationsuberraschung . . .

240 * In den USA bleibt die Konjunktur ro-
200 . .
160 buster. Dennoch nahmen auch hier die
120 positiven  Konjunkturiiberraschungen
80 . . .

o J\/ ab. Hier uberraschten die Arbeitsmarkt-

0 A«?#Avﬁﬁ: 7 — daten und der Stimmungsindikator der
-40 e Uni itat Michi iti

2018 2019 2020 2021 2022 2023 niversitat Michigan positiv.

= EUurozone USA

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023

GroRbritannien & Japan

250
200
150

100 \‘
50 ?A j N \ . {'f\! W ‘m 'Jm tbertrafen die Erwartungen.
rh"?,/‘k M \76“\_{ m Y Uy ‘77t‘ﬁrlf‘ﬁJWLf * In GroBbritannien enttiuschte die In-

Konjunkturdberraschung * In Japan drehten die Konjunkturiiberra-
schungen abrupt ins Positive. BIP-
Zahlen und Kernmaschinenbestellungen

o

"

-50
dustrieproduktion, die Handelsbilanz lag

-100

-150 hingegen tber den Erwartungen.

120 Inflationstiberraschung

100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
60 (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

20 \ B /\/\/\ Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
0 % - rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
\/\,_\V/

-20 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
40 Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
——— GroRbritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Der OECD-Fruhindikator zeigt trotz
Globaler OECD Friihindikator: . ..
« Expansion — iber 100 und steigend der bestehenden Rezessionsrisiken be-
* Abschwung — tiber 100, aber fallend . 3 . . . )
Verlangsamung — unter 10Q und falle reits die ersten Signale einer wirtschaftli-
Erholun; steigend
100 75% chen Erholung. Der Indikator notiert
unter 100 mit steigendem Trend.
° Auch unter der Oberfliche zeigt der
98 50% Anteil der erfassten Linder mit einer
Verbesserung zum Vormonat von 65%,
dass die Erholung zunehmend in der
96 25% Breite getragen wird.
94 . . . . . . . . . . . . . . 0% Der OECD-Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) 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.
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.05.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . .- .
I I T I I I ™ Apr Mai * Die Einkaufsmanagerdaten fiir den Mai
Globaler PMI || [ ] | ] 496 496 | = . .. . .
T vsacow) | RS = QT T O k2 zeigen fiir die USA und Kanada sowie
Kanada 1 I N 11— = die Mehrzahl der Eurozonenlinder eine
Eurozone 1 m . § N . v
Deutschiand i B I I § T N - Verschlechterung zum Vormonat. Le-
GroRbritannien 1 | IEEEE 11 (RN B v . . . .
Frankreich 1. | N e a diglich Frankreich verbesserte sich. Fir
Niederlande | | (JEII 11 . H TN v . .. . .
alien | HE 1 . H - die Schweiz ist der Wert so negativ wie
Spanien I 1HE B | T T | [ ] [ 0 v .. .
Schweden 5 EI E ] S H D - zuletzt wihrend der Corona-Pandemie
Schweiz | DI | [ v
China (offiziell) 1 - 2020.
China Caixin 1 1 a .
Japan [ ] T [ 1] a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Stidkorea . L - ? | | a {iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Taiwan Il N FEEEETTT . v i i i ilindi ie di
Austration O 5 | O B o I?MI 'le.1tet S1Eh aus insgesamt elf Tel'l1nd1zes ab, Fhe die
Brasilien IININI B 1T mu HE - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko ' 1 - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland 1 1 0 1 a Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
 Indien | 11 N NN N | . - Punkten fiir eine riickldufige Aktivitit in der Industrie im
Stdafrika 1 Wi | ] Nl NI h Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Konuarcon IR L T achs 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.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.06.2013 - 16.06.2023
Gesamtinflation
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 - . . . . .
T T T T T T T T T e wai * Die Inflationsdaten fir Mai sind in der
Aggregation* ] . .
— - [ — Eurozone im Jahresvergleich gesunken.
Kanada [ ]

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich
Niederlande
Italien
Spanien
Schweden
Schweiz
China

Japan
Stidkorea
Taiwan
Australien
Brasilien
Mexiko
Russland
Indien
Sudafrika

COP AP P e qr q]q
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Treiber fir den Riickgang waren vor-
nehmlich niedrigere Energiepreise und
langsamer steigende Lebensmittel- und
Dienstleistungspreise.

° In den USA ist die Teuerungsrate mit
4% so niedrig wie zuletzt 2021. Auch
hier waren niedrigere Energickosten der
dominante Treiber.

Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.06.2013 - 16.06.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

L — * Die anfinglichen Hoffnungen, dass mit
| 01.01.2022 =100 Kuroda, dem ehemaligen Chef der Bank
of Japan, auch die ultraexpansive Geld-

politik geht, hat der neue Chef Ueda

) grofitenteils  zerstiubt. Entsprechend

100 &5NF ',”v‘ /AR schwach entwickelte sich der Yen in den

o5 "\vﬂ W letzten Wochen und Monaten.

* Der US-Dollar und Schwellenlinder-

110

105

90 Wihrungen tendierten zuletzt schwi-
cher, wihrend der Euro wieder etwas
85 .
hinzugewann.
80 T T T 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 - 16.06.2023

—EUR =—USD —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

16 60 * Die groflen Gewinner seit Jahresanfang
A
12 . 45 und Uber die letzten vier Wochen sind
A A . . . .
8 . 30 weiter in Lateinamerika zu finden. In-
A . .
4 i 4 15 ternationale Anleger scheinen zuneh-
A A A A . .
0 1 . - Tr-TT 0 mend Gefallen an der Kombination aus
A A
-4 N S Y A -15 stattlichen Realzinsen und solidem Wirt-
8 A : N -30 schaftswachstum zu finden.
-12 A -45 * Die turkische Lira crashte nach der
-16 -60 Wiederwahl Erdogans, obwohl der von
-20 -75 ihm jingst berufene Finanzminister
A
-24 -90 ; ; ; ;
crsogguxsrysezrgsogxzunyelyaazzleeces Simsek als marktfreundlich gilt. Eine
D’“(DU<(ZUZ‘/’QU__EU’%E'_U“-ICCI—NCGOL)gn_%E‘g§ Erklirung ist, dass die Unterstitzungs-
£ 3
LU kidufe der Zentralbank im Vorfeld der
G10 Asi EMEA Krypto (RS ..
sien LatAm ypto (RS) Prisidentschaftswahl nun fehlen.
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 16.06.2023

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Seit Anfang Juni hat der Abwirtstrend
. vom Mai beim EUR/USD gedreht. Das
12 R 10 Wihrungspaar notiert mittlerweile wie-
L - der nahe der Marke von 1,10.
L7 ° Grund fiir diesen Anstieg ist mitunter
11 < 15

das Anheben des Leitzinses der EZB
um 25Bp auf 4%. Noch ausschlagge-

10 20 bender ist allerdings die restriktive Hal-
tung der EZB-Chefin Christine Lagar-
0,9 2,5 des. So hat sie bereits weitere Zinserho-

hungen fiir Juli in Aussicht gestellt.

0,8 i i i T T T 3,0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
—— EUR/USD - — - Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) - — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

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-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° :
= 4W (19.05.23 - 16.06.23) 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 15.06.18 In den letzten vier Wochen aber auch
YTD (30.12._223» 316.06.23) 16.06.23 16.06.22 16.06.21 16.06.20 16.06.19 seit _]ahresanfang entwickelten sich In-
Informationstechnologie : 27,0 355 -248 37,2 16,0 -3,8 . . .
12 formationstechnologieaktien am besten.
Grundstoffe " as 6,8 -5,7 42,3 -1,0 -5,6 . R .
— W11 o 303 474 429 23 03 Die KI-Euphorie befliigelten die 2022
Versorger [ oo 120 144 51 16,9 9,7 152 abgestraften Aktien deutlich.
. . 08 . . . . .
Zyklische Konsumgiiter B 23 405 -261 573 54 65 ° Merklich negativ entwickelten sich in
) B 06 . .
Finanzen oo 105 219 -62 351 -158 70 den letzten vier Wochen hingegen vor
Value ' 14,2 -2,1 285 -12,8 -33 . .
o 83 allem Basiskonsumgtiter- und Tele-
Growth : 155 245 162 293 6,0 4,0 N lati Kt
g ommunikationsaktien.
Energie oo 89 372 206 331 -25
X 2,3 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Gesundheit - 93 139 15 74 199 12,0 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Basiskonsumguiter - - 55 9,7 57 147 12 132 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Telekommunikation 5,0 m— 02 1.4 58 192 -132 05 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
' weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
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; MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; tasie und sind niedriger bewertet.
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.06.2018 - 16.06.2023
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
Industrienationen Versorger ° Die Analysten erhéhten in den letzten
Welt Industrieatt vier Wochen die Gewinnerwartungen
naustrieguter
Schwellenlander o fiir Osteuropa, Lateinamerika, Japan und
inanzen
Osteuropa Deutschland.
. . Zyklische Konsumgiiter ) . L. .
Lateinamerika * Negative Gewinnrevisionen gab es hin-
Informationstechnologie .. . .
Japan gegen vor allem fiir GroBbritannien.
Deutschland Basiskonsumguiter . .
* Bei den europiischen Sektoren fielen die
Eurozone Gesundheitswesen . .. . ..
. Gewinnrevisionen insbesondere  fir
uropa - .
USA Telekommunikation Versorger und Industriegiiterunterneh-
APAC ex Japan Grundstoffe men positiv aus. Auf der anderen Seite
Schweiz Energie erfuhren Immobilienunternehmen deut-
GroRbritannien Immobilien lich negative Gewinnrevisionen.
5 0 5 10 15 .10 5 0 5 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

m 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 16.06.2023
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° 2023 erwarten die Analysten weiterhin
die
Schwellenlinder und geringes positives

negatives Gewinnwachstum  fir

Gewinnwachstum fiir die Industrielin-
der.
° 2024 erwarten die Analysten in der

Breite hingegen deutliches Gewinn-

wachstum. Bei APAC ex Japan sind die
Erwartungen sogar im Schnitt bei mehr
als 20% Gewinnwachstum.

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: 16.06.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

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

* Die rollierende 1J-Entwicklung ist nun
fir den Stoxx Europe 50 und fiir den
S&P 500 deutlich positiv. Bei beiden In-
dizes war eine Bewertungsausweitung
der Hauptgrund fur die positive Ent-
wicklung. Die Gewinnentwicklung war
hingegen nur beim Stoxx Europe 50 un-
terstlitzend.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 16.06.2023

28

24

20,2

13,1

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

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

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

* Das KGV des S&P 500 ist zuletzt auf
rund 20x gestiegen. Im historischen
Kontext hat sich der S&P 500 somit er-
neut verteuert.

* Das KGV des Stoxx 600 notiert hinge-
gen weiterhin um die 13x. Somit ist der
Stoxx 600 im Gegensatz zum S&P 500
in den letzten Wochen nicht teurer ge-

worden.

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.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
16.06.2023

28 6
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)

24 5
20 4
16 3
>
12 *
8 1

4 T T T T 1 0
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50

= Min/Max-Spanne A Median

N

Vor 4 Wochen + Aktuell
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* Basierend auf dem KGV ist in den letz-
ten vier Wochen sowohl der S&P 500
als auch der MSCI EM teurer geworden.
Das KGV des Euro Stoxx 50 und des
Stoxx 600 hat sich hingegen kaum be-
wegt.

¢ Ahnlich sieht es beim KBV aus. Dies
gilt jedoch nicht fiir den Stoxx 600, wel-
cher basierend auf dem KBV leicht
glnstiger geworden ist.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 16.06.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0

5,0 GB: 4,41%

(+42 Bp)
IT: 4,04%
(-24 Bp)
US: 3,76%
(+9 Bp)

4,0

3,0

2,0 DE: 2,47%
(+5 Bp)
1.0
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die Renditen bei sicheren Staatsanleihen
sind in den letzten vier Wochen vor al-
lem in Grofbritannien und den USA ge-
stiegen. Aber auch Deutschland ver-
zeichnete steigende Renditen.

* FEine Ausnahme bilden Italien mit deut-
lich und Frankreich mit leicht fallenden
Staatsanleiherenditen. Die Differenz
zwischen deutschen und italienischen
Renditen hat sich somit eingeengt, was
fir einen gewissen Konjunkturoptimis-
mus spricht.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023

350 10J 2J Spread

DE  2,47% 3,12% -65Bp
300 US  376% 471% -95Bp
250

200 ‘
150 't\ '
100 \

50

0 T T T T T T y “
-50 \
-100
-150

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

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Steilheit der US-
Renditestrukturkurve ist nach den fal-
kenhaften Tonen der US-Zentralbank in
der Juni-Sitzung weiter gefallen und na-
hert sich den -100Bp an.

* Die deutsche Renditestrukturkurve hat
sich mit den erneuten Zinserhéhungen
durch die EZB ebenfalls weiter vet-
flacht.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 16.06.2023
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= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Die Fed hat in der Juni-Sitzung das erste
Mal seit Mirz 2022 die Zentralbankzin-
sen nicht erhoht. Der Markt hilt es mit
einer 80%igen Wahrscheinlichkeit fiir
méglich, dass es noch eine weitere Zins-
erhéhung 2023 gibt.

* Die EZB hat die Zentralbankzinsen im
Juni hingegen weiter erthéht. Der Markt
erwartet noch mindestens einen weite-
ren Schritt bis zum Jahresende.

* Bei der BoE erwartet der Markt noch

deutlich mehr Zinsanhebungen.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.05.2023 - 16.06.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 166 Bp
USD Non-Fin.:
150 154 Bp
100
EUR Non-Fin.:
798B
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 (IG) ha-
ben sich in den letzten zwei Wochen nur
leicht bewegt.

° Bei USD-Finanzanleihen gingen die
Risikoaufschlige um 5Bp nach und bei
USD-Nicht-Finanzanleihen 4Bp.

* Die Risikoaufschlige bei EUR-IG-
Unternehmensanliechen sind ebenfalls
leicht zuriickgegangen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023

1300

1100

EM High Yield:
520 Bp

USD High Yield:
383 Bp

EM High Grade:
157 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

* Im Vergleich zu IG-Anleihen gab es bei
Hochzinsanleihen in dem Risk-On-
Umfeld eine deutlichere Bewegung. Die
Risikoaufschlige sind durch die Bank
gefallen.

* Der groBite Spreadriickgang in den letz-
ten zwei Wochen verzeichneten EM-
Hochzinsanleihen mit rund 36Bp. EUR-
Hochzinsanleihen folgen mit 29Bp und
USD-Hochzinsanleihen mit 20Bp.

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 - 16.06.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
TGy MM bocied Shread aam MRST aw o vio o omem o oen e
EUR Government 3,19 0,12 7,2 = = = 0,1 19 -2,7 -14,9 0,7 3,0 58
Germany 2,67 0,24 72 - - - -0,8 0,6 -4,3 -13,1 -15 1,0 54
EUR Corporate 4,38 0,18 4,5 89 -4 68 -0,1 1,9 0,9 -13,6 43 0,7 3,7
Financial 4,65 0,18 3,8 108 -6 79 -0,1 1,7 1,0 -11,7 3,0 0,8 33
Non-Financial 4,21 0,18 5,0 7 -3 62 -0,2 2l 0,8 -14,7 3,5 0,7 3,8
EUR High Yield 7,34 -0,09 31 326 -36 44 14 4,9 6,5 -12,6 10,8 0,3 29
US Treasury 4,26 0,41 6,4 = = = -1,2 18 -0,3 -10,1 E3iS] 10,6 7.2
USD Corporate 5,55 0,20 6,9 154 -15 72 0,0 3,0 25 -14,1 31 10,6 8,7
Financial 5,85 0,20 il 163 -21 88 0,0 25 2,2 -11,8 3,0 9,5 8,5
Non-Financial 5,41 0,20 77 151 -11 65 0,0 3,2 2,7 -15,1 31 11,0 8,8
USD High Yield 8,54 -0,17 4,1 383 -56 51 14 54 77 -11,2 12,7 2,1 58
EM High Grade 5,69 0,26 53 157 -15 28 -0,3 3,0 2,8 -13,4 4,4 54 8,4
EM High Yield 10,47 -0,37 3,8 520 -64 44 2 2,7 572 -21,6 12,9 3,2 9,1
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* Dank des deutlichen Spreadriickgangs
entwickelten sich Hochzinsanleihen in
den letzten vier Wochen erneut am bes-
ten. Die tendenziell eher steigenden
Renditen belasteten hingegen Staatsan-
leihen sowie Unternehmensanleihen mit
hoherer Duration.

* Die Risikoaufschlige bei USD- und
EUR-Finanzanleihen befinden sich im
10J-Vergleich weiterhin am oberen En-

de der Spanne.

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: 16.06.2018 - 16.06.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Die Rohstoff-Performance tiber die letz-

Nickel (USS$/t) °
Zinn (US$t) ten vier Wochen ist sehr heterogen.
Kupfer (USS/) Wihrend Edelmetalle eher die Nachziig-
Gasol (US$/IMT) . .. .
Blei (US$/) ler bildeten, gehérten Industriemetalle
Silber (US$/Unze) wie Zinn und Kupfer zu den Gewin-
Brent Rohdl (US$/bbl) nern
Zink (US$/) . L .
. -
WTI Rohol (US$/bbl) Die pessimistische Sicht auf den Kup
Gold (US$/Unze) ferpreis besserte sich, da die chinesi-
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——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 16.06.2023
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