MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Uber die letzten beiden Wochen haben sich Aktien und Anleihen tendenziell volatil
seitwirts entwickelt. Grinde dafiir waren neben den Rebalancierungsflows die
weiterhin falkenhaften Zentralbanken sowie der andauernde Liquidititsentzug. Vor
allem US-Zinsen zogen dank robuster Konjunkturdaten letzte Woche an. Die US-
Zinsstrukturkurve hat sich noch stirker invertiert, weil der Markt erwartete Zins-
senkungen auspreiste. In den nidchsten Wochen diirften sich die Anleger mit der
beginnenden Q2-Berichtssaison wieder stirker auf Fundamentaldaten konzentrieren.
Fir den S&P 500 erwartet der Konsensus einen Gewinnriickgang von ca. 5% ge-
geniiber dem Vorjahr — klammert man den Energiesektor aus, wird mit einer Ge-
winnstagnation gerechnet. Den Unternehmen durfte also zugutekommen, dass die
Erwartungen bereits niedrig sind. Spannender diirfte der Ausblick der Unternehmen
sein — vor allem vor dem Hintergrund, dass die Analysten fiir Q3 und vor allem Q4

ein deutliches Wachstum der Unternehmensgewinne erwarten. Hier lauern Risiken.

Kurzfristiger Ausblick

Am 5. Juli wird das Fed- und am 13. Juli das EZB-Protokoll der Juni-Sitzung verof-
fentlicht. Diese dirften einen Einblick in die aktuellen Konjunktureinschitzungen
der Zentralbanken geben. Am 14. Juli nimmt die US-Q2-Berichtssaison mit den
Zahlen der US-GroBbanken an Fahrt auf.

Heute stehen die Einkaufsmanagerindizes des verarbeitenden Gewerbes (Jun.) fiir
China, FEuropa und die USA (inkl. ISM) an. Am Dienstag werden die deutschen
Exporte (Mai) und am Mittwoch die Einkaufsmanagerindizes des Dienstleistungs-
gewerbes (Jun.) fir China, Europa und die USA verdffentlicht. Die franzosische
Industrieproduktion (Mai) und die US-Auftragseinginge (Jun.) stechen ebenfalls an.
Die deutschen Auftragseinginge (Mai), die US-Handelsbilanz (Mai), und der ISM-
Dienstleistungs-PMI (Jun.) folgen am Donnerstag. Am Freitag werden dann die US-
Arbeitsmarktdaten (Jun.) und die deutsche Industrieproduktion (Jun.) publiziert.

Aktien in H1 die beste Anlage trotz diverser Stolpersteine

Markte

3. Juli 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Q2-Berichtssaison nimmt an Fabrt anf.

Einkanfsmanagerindizes und Arbeitsmarktdaten
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Das erste Halbjahr war voller Stolper-
steine wie die Probleme bei US-
Regionalbanken, die US-Schuldendiskus-
sion und die drohende Kreditklemme.
Und trotzdem waren Aktien aus Indust-
rielindern vor Anleihen und Rohstoffen
die mit Abstand besten Anlagen.

Die Risiken bleiben allerdings zahlreich.
Gleichzeitig sind die Bewertungen krif-
tig gestiegen und Anleger optimistischer.
Die Aktienmirkte scheinen anfillig fir
Rucksetzer. Rohstoffe durften in H1
hingegen schon eine Konjunkturschwi-
che eingepreist haben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 30.06.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : o . : B
= 4W (02.06.23 - 30.06.23) 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 29.06.18 Dle Kapltalmarkte haben uber dle letZ
YTD (30.12.22-30.06.23)15 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 ten ViCr Wochen keine einheitliche Ent_
Globale Wandelanleihen 67 4,0 -159 36,0 15,6 2,5 . . . .

. . 14 wicklung gezeigt. Aktien der Industrie-
Aktien Industrienationen 12,9 13,8 -3,2 31,9 3,9 9,3 K .
Euro-Ubernachteinlage =3 16 06 05 04 04 nationen und globale Wandelanleihen
Aktien Frontier Markets Bl B 62 -66 314 -103 7.9 nahmen leichte Gewinne mit, Rohstoffe
EUR Unterehmensanleihen Sl 01 -129 35 05 48 hatten tendenziell das Nachsehen.

H 07 . . . .
EUR Staatsanleihen wad ¥ 85 77 03 09 35 * Gold, der Verlierer tiber die letzten vier
REITs 18 -12,3 15 206 -97 137 . . .
i) Wochen, steuerte auf seinen dritten wo-
Aktien Emerging Markets ' 29 23 -155 33,7 -2,4 4,0 h lich Verl in Fol da di
18 ' chentlichen Verlust in Folge zu, da die
USD/EUR-Wechselkurs 19 -39 131 5,3 1,2 2,7 g >
Brent 0 22 208 978 683 366 117 Mirkte nach robusten US-Arbeitsmarkt-
26 .. .
Industriemetalle 140 9,1 13,2 41,7 5,4 -8,5 daten und BIP-Zahlen verstirkt auf wei-
-3,0 . . .
Gold 34 22 155 58 279 156 tere Zinserh6hungen durch die Fed setz-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; ten
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; Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
) )

Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.06.2018 - 30.06.2023

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : = : - : B
m4W (02.06.23 - 30.06.23) 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 29.06.18 Dle Aknenmarkte bheben uber dle letZ
YTD (30.12.22 - 30.06.23) 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 ten Vier Wochen regionﬂl heterogen.
2,6 :
MSCI EM Osteuropa : 222 28,6 -81,3 30,5 -16,2 25,3 L. . .
21 Asiatische Aktien bildeten das Schluss-
MSCI USA Small Caps * 0 102 -110 527 57 2,7 ' i '
e 20 vor 148 10 338 se 135 licht, osteuropdische und US-Aktien la-
Euro Stoxx 50 18 164 306 -12,8 282 5,1 5,1 gen tendeziell vorne. Zuletzt fihrten jC—
0,6 ! . .
DAX 160 263 -177 262 07 08 doch Rebalancierungsflows, die falken-
Stoxx Europa ZyKlisch =2 18 211 -141 375 74 L1 haften Aussagen der Zentralbanken und
0,2
S e s 18 19209 206 34 80 der andauernde Liquidititsentzug zu
MSCI Japan k 105 132 -92 182 45  -18 .
. 08 Abwirtsdruck.
MSCI GroRbritannien 6,1 8,5 8,9 24,3 -16,6 0,4
Stoxx Europa Small 200 11 6r 64 195 390 -39 01 ° Osteuropdische Aktien bildeten mit
Stoxx Europa Defensiv L . 82 75 125 11 82 deutlichen Gewinnrevisionen fir 2023
MSCI EM Asien i 48 162 338 60 04 und 2024 die Spitze.
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 2.00: Stoxx Europe Sma||.200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI US;.\ Small Caps TR; Stoxx Eurupa. Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; aungWahlte Akt]en]nd]ZGS, ]n Eul’O und ]n Prozent, SOI’t]eI’t

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg. Zeitraum: 29.06.2018 - 30.06.2023

Anleihen

RO S60R e  085 S0 ss gt So0e %0 530616 86T * Robuste Konjunkturdaten und wieder

YTD (30.12.22 - 30.06.23) 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 Zunehmend restriktive Zentralbanken

USD Hochznsanieihen C se 09 2T A86 AL 76 lenkten die Renditen sicherer Staatsan-
EM-Staatsanleihen (hart) 05 18 29 -10,6 18 19 15,3 ] ] ]
USD Unternehmensanleihen mos 14 -138 36 93 106 leihen wieder aufwirts. Mit tber 3,8%
Chinesische Staatsanleihen fm 04 27 4.4 52 2,2 5,6 5.8 ist die Rendite zehnjéhriger US-
EM-Staatsanleihen (lokal) o3 54 67 -84 09 15 117 Staatsanleihen so hoch wie Anfang Mirz
EUR Hochzinsanleihen o3 “ 88 -148 115 -19 56 diesen Jahres.
EUR Finanzanleihen 20 ag 00 -122 35 0,3 4,7 . .
Italienische Staatsanleihen 024 s 22 127 44 67 10 * Die US- und deutsche Rer.1fhtestruktur—
EUR Nicht-Finanzanleihen 04 m 23 ' 02 -135 35 -05 49 kurven haben nach den jingsten Ar-
Deutsche Staatsanleihen 04 16 60 -111 21 11 50 beitsmarktdaten, welche auf weiteren
Britische Staatsanleihen P — 152 145 11 103 41 Zinserh6hungsspielraum der Fed deu-
US-Staatsanleihen Ry 62 33 83 120 99 ten, zudem weiter invertiert.
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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

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 Wochen-Performance

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.06.2018 - 30.06.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben ihre Long-
Positionen in Aktien lber den letzten
Monat massiv ausgebaut. Beim S&P 500
ist die Positionierung von Asset Mana-
gern und Leveraged Funds auf dem
héchsten Stand der letzten 10 Jahre.

° Aus Sicht der Positionierung hat die
Anfilligkeit der Mirkte also zuletzt
merklich zugenommen.

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: 27.06.2013 - 27.06.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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—— S&P500
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—— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - -10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew gemessen in Pro-
zentpunkten ist in den USA als auch in
Europa mittlerweile nahe ihren histori-
schen Durchschnitten.

* Relativ zum derzeit niedrigen Level der
impliziten Volatilitit ist sie hingegen
noch relativ steil. Wegen ersterem blei-
ben Absicherungen allerdings im histori-
schen Kontext sehr giinstig.

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: 30.06.2013 - 30.06.2023

0,6 18%
0,4 12%
0,2 6%
0%
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Apr 2022 Jul 2022
——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 positive Momentum am Aktien-
markt iber kurze und lange Zeitrdiume
hilt weiter an. Trendfolgestrategien
dirften entsprechend mittlerweile kraf-
tig in Aktien investiert sein.

° Die Aktien-Anleihen-Korrelation hat
zuletzt wieder abgenommen. Dies durfte
die Aktiennachfrage von risikobasierten

Strategien angekurbelt haben.

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 - 30.06.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

%0 * Unter den US-Privatanlegern iiberwie-
45 419 429 o .
40 37,5 gen nun schon die vierte Woche in Fol-
35 306 g4 314 31,1 ge die Bullen die Biren.
30 ’ 275 278 -
25 * Der Pessimismus der letzten anderthalb
20 i i _
2 144 151 Jahre scheint der Vergangenheit anzuge
10 64 héren, obwohl die Folgen der restrikti-
5 l ven Geldpolitik weiter ungewiss bleiben.
0 . .
Bullen Neutral Baren Bull/Bér Spread Die von der American Association of Individual Investors
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen

gg 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,
.30 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.
45 Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es

Jan19  Jul19  Jan20  Jul20  Jan2l  Jul2l  Jan22  Jul22  Jan23 einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an

@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte) Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 29.06.2023

Realisierte Volatilitaten

Ronsiofic * Die realisierten Volatilititen bleiben vor
allem bei Risikoanlagen deutlich unter
dem Durchschnitt der letzten fiinf Jahre.

° Lediglich bei Staats- und Unterneh-
mensanleihen ist die Volatilitit noch
leicht uberdurchschnittlich.

* Die geringe Volatilitit bei Aktien auf

REITs
Aktien Schwellenlénder
Aktien Industrielander

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker Indexebene ist unter anderem durch die

niedrige realisierte Korrelation innerhalb
EUR Staatsanleihen . .
von Aktien zu erkliren.

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 iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.06.2018 - 30.06.2023

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

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

40% 8% * Neben der realisierten bleibt auch die
implizite Volatilitit auffillig niedrig. Der

35% 7% VIX schwankte zuletzt um die Marke
von 14.
30% 6% * Von hieraus diirfte es die Volatilitit
zusehends schwieriger haben weiter zu
0, 0/ . - .
25% 5% fallen, sodass der Ruckenwind fiir Ak-
tien seitens risikobasierter Strategien
20% 4% .
o 5 nachlassen diirfte.
Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
) 5 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% - T T T 1 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 Volatilitit und der Value-at-Risk,
—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitét des S&P 500 —— 250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-

tegien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 30.06.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
20 Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten zeichnen zuneh-
150

mend ein pessimistisches Wirtschafts-
bild.

* Der Trend vermehrt negativer Konjunk-
turtiberraschungen ist zudem regional
einheitlich: Wihrend die Daten auf glo-
baler Ebene und bei Industrienationen

120 S . . . S
Inflationstb h

10o Mflationsuberraschung die Bewegung im negativen Bereich tber

80 die letzten vier Wochen ausbauten, ste-

60

0 hen Schwellenlinder nun auch kurz vor
20 /\/\/\/\ der Schwelle. In China enttauschten die
»28 "WW ‘ e Juni-PMI-Daten zu Dienstleistungen.

-40
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erlauterungen unten.
——Global G10 ——Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023
Eurozone & USA
800 Konjunkturiiberraschung * Insbesondere in der Eurozone ging €s

-+ - - e (ﬁ —_—
"\Wij A/ ﬂi Deutschland nahm zudem die Arbeitslo-

o )\.\N abwirts. Die PMI-Daten fiir die Euro-
100
a, Ay ) f'\«\ zone und Deutschland enttiuschten. In
0 A S\ i P48 M
NS SN N\

-100
200 sigkeit stirker als erwartet zu.
-300 * Die USA hilt sich hingegen robust. Die
-400 jungsten Daten zu Erstantrigen auf Ar-
280 I beitslosenunterstiitzung, BIP-Zahlen fiir
240 Inflationstiberraschung .
200 das erste Quartal 2023, der Stimmungs-
160 indikator der Universitit Michigan, die
120 . .. .
2 Bestellungen langlebiger Giliter und die
40 J\/ Immobilienverkaufsdaten Ubertrafen die
0 M@Aﬁ'ﬁ: -
40 —_— Erwartungen.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 ) )
——Eurozone USA Siehe Erlauterungen unten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023

GroRbritannien & Japan

250
200
150

Konjunkturiberraschung * In Japan stehen die vorldufigen Indust-
rieproduktionsdaten unter den FErwar-
die  Einzelhandelsverkiufe

N\ \ ﬂ f\,\ .ﬁ" tungen,
50 {‘\l \ schlugen jedoch die Erwartungen.
Ming kv A J ‘L. ; N N \t L
_52 5,,7’ Y VAR-/ jw \“ WJ ° In GrofBbritannien iberraschten die

-100 Inflationsdaten erneut nach oben. Die

-150 PMI-Daten enttiuschten.

120 Inflationsiiberraschung

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

(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

20 ’

o ‘\v‘\v/ /’\A /J\u / tibertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem

20 ‘/\,- rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
- \V verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-40 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2018 2019 _Gmigizlgnnien 2021 Sapan 2022 2023 Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — Giber 100 und steigend
» Abschwung — tiber 100, aber fallend
Verlangsamung — unter und fallen
Erholung< unter 100, nsteigerjd
100
98
96
94

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

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2022

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

100%

75%

50%

25%

0%

* Der globale OECD-Friihindikator zeigt
Ende Mai nun schon den sechsten Mo-
nat in Folge eine Verbesserung zum
Vormonat. Mit einer Notierung unter
100, aber ansteigend, deutet der Indika-
tor damit auf eine Erholung.

* Im Mai haben sich die OECD-
Fruhindikatoren in 65% der Linder ver-
bessert. Neben Deutschland war dies
auch der Fall in Japan und der USA.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-

ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-

zung ein robustes Signal fir 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 - 30.06.2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . - . .
I I T I I I I T ° Die Abkihlungszeichen in der Eurozo-
Globaler PMI || [ ] | = . . . .
T Usacew | A — N ~ ne mehren sich. Der PMList fir die Fu-
Kanada L I N 11— = rozone im Juni erneut gefallen und no-
Eurozone 1 N . H N . 1 v . . . . ..
Deutschland Wi s I I B e v tiert mit 43,6 so niedrig wie zuletzt wih-
Grofbritannien il 1T~  THEN] N I v .
Frankreich 1 | m [ WL 1 - rend der Corona-Krise 2020. Auch Ja-
Nideriand | NI 10 W i ) N e 0 v . .
Italien I HE 1 . H i v pan ist nun unter die 50er-Schwelle ge-
Spanien I 1/mE B | T T | [ ] I B : hd . L g
Schweden EEI E 1] e H T " f . a rutscht und zeigt damit eine riicklaufige
Schweiz | DI | I BN I 1 E - - .
T I - Aktivitit der Industtie.
China Caixin 1 1 : v .
Japan | | i N [ 1] X A Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
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R w1 B W W UEEEE L o e sen o et o Telindnes 2, de die
Australi I v 4
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Russland : : | . — |.= - 1 —— hd Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien - -_ ]| v ™ - . e s osgser s . .
I ’ Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Stidafrik: iim | i N k
e 1 Bl L| ! L] LB hd Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion . W achstum ) ; o i )
20 aa 46 48 49’ 50' 51' 52' 54' 56 60 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: 30.06.2013 - 30.06.2023
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.06.2013 - 30.06.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

1 ° An den Wihrungsmairkten kam es jiingst
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, zu einer ungewohnlichen Entwicklung.
10 Sowohl der US-Dollar als auch der Euro

legten auf handelsgewichteter Basis zu.

105
" * Im Gegenzug verbuchten Schwellenlin-

100 &5 ', .1‘ A N derwihrungen und der japanische Yen

) o, Verluste.

95 ”‘

90

85

80 Y 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 - 30.06.2023

——EUR = USD —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

24 90 * Am schwichsten entwickelten sich
A
20 I asiatische Wihrungen iiber den letzten
16 60
12 L A 45 Monat. Vor allem der chinesische Yen
A
8 N A 30 verbuchte Verluste aufgrund der schwi-
4 A i A 15 .
o . A A I I | B o cher als erwarteten Konjunktur und den
4 I Ay, . . ! l I -15 gesunkenen Zinsen im Reich der Mitte.
-8 4 A -30 . .
1o A A A a5 ° Bitcoin legte jingst kriftig zu, nachdem
-16 " -60 der SEC abermals Antrige auf Bitcoin-
-20 -75 . .
ETFs vorgelegt wurden. Bis dato gibt es
-24 -90 . .
-28 R -105 in den USA noch keinen Krypto-ETF.
-32 -120
Bry998tsyyssseazsoyassryzanzalsess
:>F>oc)<(zozano——z%%él—oaznﬂ—r\lmooﬁagt%ig
o O =
<
fin} Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
. ! Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 30.06.2023
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Der Aufwirtstrend der Vorwochen im
EUR/USD kam zuletzt zum Etliegen.
Das Waihrungspaar schwankte um die

12 / 1,0
)/ - Marke von 1,09.
’ s
e * Sowohl fiir die EZB als auch fiir die Fed
11 z 15 . . L.
haben die Anleger ihre Leitzinserwar-
tungen in den letzten Wochen nach
10 20 oben geschraubt. Klate Impulse in die
eine oder andere Richtung blieben damit
09 25 aus.
08 ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 3,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
——EUR/USD — - —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) 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
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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 (02.06.23 - 30.06.23) 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19 29.06.18
YTD (30.12.22 - 30.06.23) 30.06.23 30.06.22 30.06.21 30.06.20 30.06.19
ZyKlische Konsumgiter — o 36,1 226 546 94 35
Versorger mis 116 153 25 105 127 154
Finanzen Mo s 220 -35 333 -189 30
Value oS 143 06 271 -154 01
Industrie s o 295 17,1 409 44 59
Telekommunikation e 9,1 -4,4 -1,4 184 -134 1,7
Informationstechnologie S8 3| 327 285 352 121 70
Basiskonsumgtiter 01 54 5.2 -0,7 14,4 -1,4 12,0
Growth 2 M 192 -128 286 41 89
Energie 298 106 386 237 -385 -1,9
Grundstoffe WL e 90 -100 417 37 10
Gesundheit 7 - 74 60 71 84 169 143

Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumguter: 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; T¢

MSCI Europe C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utiities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Zyklische Konsumgiiter legten erneut
deutlich zu. Der Markt scheint sich an
das ,higher for longer“-Narrativ ge-
wohnt zu haben. Auch Finanztitel und
Versorger konnten in den letzten Wo-
chen zulegen.

* Die Verlierer waren die defensiven Ge-
sundheitswerte.

* Value-Werte entwickelten sich besser als
Wachstums-Titel.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
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: 29.06.2018 - 30.06.2023
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m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Osteuropiische und lateinamerikanische
Aktien erfuhren in den letzten vier Wo-
chen deutlich positive Gewinnrevisio-
nen. Negative Gewinnrevisionen waren
hingegen vor allem bei APAC ex Japan
und GroBbritannien zu beobachten.

* Bei den curopiischen Sektoren haben
die Analysten die Gewinnerwartungen
insbesondere bei Versorger und Zykli-
sche Konsumgiiter angehoben. Energie-
und Grundstoffaktien erfuhren hingegen
negative 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: 30.06.2023
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* Trotz zuletzt positiver Gewinnrevisio-
nen erwartet der Konsens weiterhin ein
deutlich negatives Gewinnwachstum bei
Osteuropa und Lateinamerika 2023.
2024 durfte hingegen besser werden.

* Positives Gewinnwachstum 2023 durf-
ten insbesondere die Schweiz, Japan und
die USA erzielen.

° Bei den europiischen Sektoren erwarten
die Analysten bei Finanztiteln das grote

Gewinnwachstum 2023.

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

Quelle: FactSet, Stand: 30.06.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

* Der Stoxx Europe 50 und der S&P 500
legten in den letzten 12 Monate zweistel-
lig zu.

* Treiber der positiven Entwicklung war
bei beiden Indizes eine Bewertungsaus-
weitung.

* Die Gewinnentwicklung belastet beim
S&P 500 hingegen leicht.

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 - 30.06.2023

* Die Bewertung des S&P 500 und des

28
Stoxx 600 hat sich zuletzt weiter vonei-
" nander entfernt. Der S&P 500 erfuhr ei-
ne Bewertungsausweitung auf 20,4x,
" wihrend das KGV des Stoxx 600 auf
20 20,4 .
13x gefallen ist.
; ML AN /8
‘ 13,0
8 i i i i i i i KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 nachsten zwdlf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
—S&P500 - - —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 - — — Durchschnitt Stoxx 600 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
30.06.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
28 6 * In den letzten vier Wochen sind alle

KGV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS)

24 5
20 4
16 3
S o v
12 v
N b
8 1

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

KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (RS)

N

u Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell
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gezeigten Indizes bewertungsseitig teu-
rer geworden. Am deutlichsten ist die
Bewertungsausweitung am KGV  des
S&P 500 zu erkennen.

* Auf Basis des KBV ist ebenfalls vor
allem der S&P 500 teurer geworden.

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 - 30.06.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
5,0 GB: 4,39%
(+23 Bp)
IT: 4,07%
40 (+0 Bp)
US: 3,84%
(+15 Bp)
3,0
2,0 DE: 2,39%
(+8 Bp)
1,0
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die zuletzt wieder nach oben iberra-
schende Inflation, stabile Konjukturda-
ten und weiterhin restriktiv klingende
Zentralbanken lieBen die Renditen bei
sicheren Staatsanleihen in den letzten
vier Wochen erneut anziehen.

* Die deutlichsten Renditeerh6hung er-
fuhren mit dber 15 Basispunkte (Bp)
britische und US-Staatsanleihen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023

350 10J 2] Spread

DE  2,30% 3,20% -80Bp
300 US  3,84% 4,90% -106Bp
250

200
150 "‘\ '
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50
2
0 T
-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

* Zuletzt wieder bessere Arbeitsmarktda-
ten und hartnickige Inflationszahlen lie-
Ben die US- und deutsche Renditestruk-
turkurve weiter invertieren. Die US-
Renditestrukturkurve hat zuletzt die
Marke von -100Bp gerissen und hat so-
mit das Level von vor der SVB-Krise et-
reicht.

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 - 30.06.2023
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* Der Markt erwartet nach jungst starken
US-Konjunkturdaten eine weitere Zins-
erh6hung durch die Fed bis spitestens
September 2023. Danach dirfte dann
zumindest laut Markt Schluss sein.

In Europa durften die Zinssteigerungen
nach den zuletzt hartnickigen Inflati-
onszahlen hingegen deutlicher ausfallen.
Bei der EZB werden rund 50Bp und bei
der BoE rund 125Bp bis zum Jahresen-
de erwartet.

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: 02.06.2023 - 30.06.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
USD Fin.:
200 160 Bp
USD Non-Fin
150 150 Bp
100
EUR Non-Fin.:
78 B|
50 P
0 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige bei USD-IG-
Unternehmensanleihen sind in den letz-
ten zwei Wochen leicht gefallen. USD-
Finanzanleihen erfuhren einen
Spreadriickgang von 6Bp und USD-
Nichtfinanzanleihen von 4Bp.

* EUR-IG-Unternechmensanleihen erfuh-
ren hingegen kaum eine Verinderung
der Risikoaufschlige.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023

1300

1100

EM High Yield:
514 Bp

374 Bp

159 Bp

100 -
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——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 Hochzinsanleihen entwickelten die
Risikoaufschlige in den letzten zwei
Wochen leicht nach unten.

* Im Durchschnitt sind die Spread in dem
Risk-On-Umfeld um rund 10 Bp gefal-

len.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rondie .y Modlfled Spread py A00Per gy yrp mom mm wwem o s
EUR Government 3,22 0,12 73 = = = 0,2 21 -4,9 -12,6 -0,1 2,7 6,5
Germany 2,64 0,15 7.4 - - - -0,2 1,2 -6,0 -11,1 -2,0 11 51
EUR Corporate 4,42 0,16 4,6 89 =il 69 -0,1 2,0 0,0 -12,7 3,5 -0,4 4,7
Financial 4,71 0,18 3,9 109 0 81 0,0 17 -0,1 -10,6 31 0,0 4,5
Non-Financial 4,23 0,14 5,0 7 =il 62 -0,1 2,2 0,1 =g ) 3,8 -0,6 4,9
EUR High Yield 7,53 0,10 3,2 339 -10 51 0,6 4,4 8,8 -14,8 11,5 -1,9 5,6
US Treasury 4,36 0,23 6,5 - - - -0,4 16 2,5 =8,9] -3,4 10,8 73
USD Corporate 5,59 0,10 6,9 150 -10 68 0,5 3,2 14 -13,8 3,6 93 10,5
Financial 5,90 0,13 51 157 =13 83 0,3 27 13 -11.5 33 8,7 9,9
Non-Financial 5,45 0,09 78 147 -8 61 0,7 3,5 15 -14,8 3,8 9,6 10,8
USD High Yield 8,60 -0,20 4,1 374 -45 47 5 54 8,9 -12,7 15,6 -1,1 7,6
EM High Grade 5,81 0,13 53 159 -11 30 0,3 2,9 2,0 -13,2 4,2 50 9,0
EM High Yield 10,46 -0,49 319] 514 57 42 2,1 25 8,0 -23,7 12,9 18 10,8
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*  Hochzinsanleihen konnten sich entwick-
lungstechnisch erneut als bestes Anlei-
hesegment behaupten. Dabei entwickel-
ten sich in den letzten vier Wochen
USD-Hochzinsanleihen mit 1,5% besser
als EUR-Hochzinsanleihen mit 0,6%.

* Noch besser entwickelten sich EM-
Hochzinsanleihen mit 2,1%.

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: 30.06.2018 - 30.06.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) °

Zinn (US$/t)

Zink (US$/t)

Blei (US$/t)

Gasol (US$/MT)

Kupfer (US$/t)

Brent Rohdl (US$/bbl)

WTI Rohél (US$/bbl)

Gold (US$/Unze)
Nickel (US$/t) °

Gold (EUR/Unze)

Silber (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

Platin (US$/Unze)

* Die
letzten vier Wochen war weiterhin recht

Rohstoff-Performance Uber die
heterogen. Wihrend Edelmetalle cher
die Nachziigler bildeten, gehérten In-
dustriemetalle wie Zinn und Zink zu den
Gewinnern.

* Die Angebotssituation fiir Kupfer bleibt
weiter angespannt, da eine Erholung der
Kupferproduktion in Chile, dem groB3-
ten Produzenten mit ca. 30% an der
globalen Produktion, weiterhin nicht er-

Palladium (US$/Unze) ° kennbar ist. Zuletzt haben die Regenfil-
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 le El Nifio eine wichtige Miene zum
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 30.06.2023
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2023
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