MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Nachdem in den vergangenen Monaten der Wachstumsausblick die Mirkte domi-
nierte, ist jingst die Inflation zuriick in den Fokus der Anleger gertickt. Zunichst
herrschten noch Inflationssorgen infolge der starken ADP-Arbeitsmarktzahlen. Mit
den jingst geringer als erwarteten US-Inflationsdaten iiberwog dann aber schnell
die Hoffnung, dass nach weiteren 25Bp der Fed nichste Woche der Zinserho-
hungszyklus endlich sein Ende gefunden hat. Aktien als auch Anleihen legten da-
raufhin kriftig zu, die Volatilitit und der US-Dollar fielen. In den kommenden
Wochen diirfte die Berichtssaison in den Fokus riicken. Die Analysten haben zwar
ihre Q2-Gewinnschitzungen deutlich heruntergeschraubt, die Erwartungen fiir das
zweite Halbjahr und 2024 scheinen allerdings noch ambitioniert. Der Ausblick der
Unternehmen dirfte also entscheidend sein. Bei hohen Bewertungen, ausgeprigter
Anlegerpositionierung und nach starker YTD-Performance (z.B. Nasdaq-100

+43%) erachten wir eine defensivere Portfolioausrichtung daher fiir sinnvoll.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen berichten mehr als 50% der Unternehmen des S&P
500 und des STOXX Europe 600 nach Marktkapitalisierung. Zentralbankseitig wird
es am 26. Juli bei der Sitzung der Fed und am 27. Juli bei der Sitzung der EZB
interessant. Am 23. Juli finden zudem die Wahlen in Spanien statt.

Heute stehen neben dem Empire State Index (Jun.) das Q2-Wirtschaftswachstum,
die Industrieproduktion (Jun.) und die Einzelhandelsumsitze (Jun.) fiir China an.
Am Dienstag folgen die Einzelhandelsumsitze (Jun.) und die Industrieproduktion
(Jun.) fir die USA und am Mittwoch die Inflationsdaten (Jun.) fiir Grofibritannien
sowie die US-Wohnungsbaudaten (Jun.). Am Donnerstag werden die chinesischen
Leitzinssdtze, das franzosische Geschiftsklima (Jul) sowie der Philadelphia Fed
Index (Jul) verdffentlicht und am Freitag die japanischen Inflationsdaten (Jun.). In
der Folgewoche werden der ifo-Index (Jul.), die europdischen Inflationsdaten (Jul.)
und die Einkaufsmanagerindizes (Jul.) fiir Europa und die USA publiziert.

Gewinnerwartungen ziehen ab Q4 deutlich an. Das scheint optimistisch.
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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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Q2-Berichtssaison und Zentralbanken geben den
Ton an.
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Mit der Q2-Berichtssaison ricken Fun-
damentaldaten in den Fokus. Fiur den
S&P 500 wird ein Gewinnriickgang um
mehr als 5% erwartet. Niedrige Erwar-
tungen, die robustere Wirtschaft in Q2
und der schwichere US-Dollar bergen
Chancen auf positive Uberraschungen.
Fir Q4 und danach sind die Analysten
hingegen sehr optimistisch, was wir bei
sich abschwichendem Wachstum, riick-
laufiger Inflation und steigenden At-
beitskosten fir herausfordernd halten.
Spannend durfte daher der Ausblick
sein, den die Unternehmen geben.

Quelle: Refinitiv I/B/E/S Global Aggregates, Zeitraum:
01.01.2022 - 31.12.2024




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (16.06.23 - 14.07.23)
= YTD (30.12.22 - 14.07.23)

14.07.22 14.07.21 14.07.20
14.07.23 14.07.22 14.07.21

14.07.19 13.07.18
14.07.20 14.07.19

Aktien Frontier Markets e 88 09 303 -140 93
Brent 4 fm 20 141 874 647 37,3 -39
EUR Unternehmensanleihen ke 42 118 37 03 46
Euro-Ubernachteinlage bis 18 -0,6 -0,6 -0.4 -04
REITs T e 151 15 268 -134 158
EUR Staatsanleihen Rl 42 74 06 09 34
Globale Wandelanleihen Rl 04 79 332 193 93
Aktien Industrienationen i, S 116 8,2 -0,9 31,7 32 9,5
Aktien Emerging Markets 22 -_ 42 -2,6 -12,2 24,0 2,1 3,8
USD/EUR-Wechselkurs 5 108 181 37 11 37
Gold O e 20 106 27 263 181
Industriemetalle 127 —— 20 66 351 23 07

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Aktien

Uber die letzten vier Wochen hielt sich
die Renditeentwicklung fiir die meisten
Anlageklassen in Grenzen.

Brent-Rohol, einer der relativen Gewin-
ner der letzten vier Wochen, verzeichne-
te jedoch zwischenzeitlich den stirksten
Wochenanstieg seit knapp drei Monaten.
Die zusitzlichen Produktionskiirzungen
durch Saudi-Arabien und Russland ga-
ben dem Energierohstoff Riickenwind.

Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-

sen,

in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.07.2018 - 14.07.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

H4W (16.06.23 - 14.07.23)
" YTD (30.12.22 - 14.07.23)

14.07.22
14.07.23

14.07.21 14.07.20
14.07.22 14.07.21

14.07.19 13.07.18
14.07.20 14.07.19

MSCI EM Osteuropa
MSCI USA Small Caps
Euro Stoxx 50

Stoxx Europa Zyklisch
S&P 500

Stoxx Europa Small 200
DAX

Stoxx Europa 50

MSCI EM Asien

Stoxx Europa Defensiv
MSCI GroBbritannien
MSCI Japan

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;
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Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen
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Gesamtrendite

Die Aktienmirkte blieben Uber die letz-
ten vier Wochen durchwachsen. US-
Small Caps und osteuropiische Aktien
lagen vorne. Auf Sektor- und Style-
Ebene outperformten in Europa iber
die letzten vier Wochen zyklische Aktien
ihre defensiven Pendants.

Regional gaben britische Aktien, asiati-
sche Schwellenlinder und japanische
Aktien am deutlichsten nach. Nachdem
japanische Aktien Anfang Juli ein 33-
Jahres-Hoch erreicht hatten, setzte nun
eine leichte Konsolidierung ein.

(inklusive  reinvestierter Dividenden) fir

ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.07.2018 - 14.07.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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7.2
45
9,2
46
538
42
49
8.8
41
125
14,3
10,3

Die Renditen sicherer Staatsanleihen
stiegen iber die letzten vier Wochen
leicht an. Der robuste US-Arbeitsmarkt
und die anhaltend hohe Kerninflation in
Europa fithrte zu festeren Erwartungen
an weitere Zinserh6hungen.

Zuletzt sorgte der starke Inflationsriick-
gang in den USA fiir einen Rickgang
der Renditen insbesondere mit kurzer
Laufzeit. Infolgedessen verflachte sich
die US-Renditestrukturkurven leicht.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.07.2018 - 14.07.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen

Aktien

Rohstoffe

]

Wahrungen

spun4 pa4

o
—p—

resn e
rssn
roT sn

*

roe sn

LUBYIBIUY-S BIWesaD

Put-Call-Skew

-

00S d®S
00T bepseN
sdeD |rews sn

1IN
[AERIN]

<+ ¢
|\|\|\|

XIA
1oyoy
se9 jeN
pIo9
Jaydny
1aq|Is

Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

—— ——

uneid

wnipered

dn3a
dg9

4HD

AdC
NXIN
149
avo
anvy

($ "paN 1) asn

* Im Vergleich zum Vormonat haben
Anleger ihre Positionen in US-Aktien
massiv erhoht. Die Fallhohe bei schlech-
ten Nachrichten ist damit gestiegen.

* Die ausgeprigte Long-Positionierung im
Pfund wirkt ebenfalls anfillig, sollte die
BoE nicht so beherzt die Zinsen erho-
hen, wie viele Anleger es mittlerweile

erwarten.

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: 11.07.2013 - 11.07.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

2022

2023

- = -10-Jahres-Durchschnitt

* Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-
ten Wochen sowohl fiir europiische als
auch fur US-Aktien stabilisiert und no-
tiert nahe demhistorischen Durchschnitt.

*  Obwohl der S&P 500 auf dem hochsten
Stand seit Anfang 2022 steht, ist die
Skew heute deutlich flacher. Dies hingt
aber vor allem auch mit dem heute nied-
rigeren Level der Volatilitit zusammen.

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: 14.07.2013 - 14.07.2023
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* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen tiber die letzten 60 Tage nihert
sich der Nulllinie an. Uber kiirzere Zeit-
rdume ist sie sogar schon positiv.

* Das Momentum von US-Aktien bleibt
positiv. Entsprechend durften CTAs
mittlerweile deutlich ,,Jong“ sein (siche
auch CFTC-Positionierung).

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 - 14.07.2023




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
etwas schlechter als in der Vorwoche,
aber liegt mit einem Bull/Bar-Spread
von 15 Pp immer noch deutlich dber
dem historischen Durchschnitt von 6
Pp.

* Die Stimmung ist nun schon die sechste
Woche infolge positiv. Das haben wir
zuletzt im November 2021 gesehen.

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 veroffentlicht.
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 - 13.07.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Da sich die Marktteilnehmer aktuell
wieder vor allem auf die Inflation und
die Zentralbanken fokussieren, bleibt die
Zinsvolatilitit uberdurchschnittlich
hoch, wie Staats- und Unternehmensan-
lethen zeigen.

* Die Aktienmirkte sind hingegen weiter
vergleichsweise ruhig.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.07.2018 - 14.07.2023
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* Als ADP uberraschend starke US-
Arbeitsmarktdaten vertffentlichte, Uber-
traf der VIX Anfang Juli kurzzeitig die
Marke von 15, da Anleger restriktivere
Zentralbanken furchteten. Mit den da-
rauffolgend schwicher als erwarteten of-
fiziellen Arbeitsmarkt- und Inflationsda-
ten sank die implizite Volatilitit aller-
dings wieder Richtung Jahrestiefs.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 uiber 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 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 - 14.07.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 Konjunkturiiberraschung * Der Trend von iberwiegend negativen
150 Konjunkturiiberraschungen scheint auf
122 globaler Ebene abzunehmen.

0 * Die Konjunkturdaten in den Schwellen-
50 lindern drehten sogar wieder ins Positi-
-100 ve. In China iberstiegen die Caixin-
-150 Einkaufsmanagerdaten fir das verarbei-
120 inflationsiberraschung tende Gewerbe die Erwartungen und

deuten mit einem Wert von uber 50 nun
wieder auf eine progressive Industrieak-
tivitat. Die Verbraucher- und Produzen-

ten-Inflationsdaten tberraschten hinge-

gen nach unten.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 i .
——Global —G10 —— Schwellenlinder Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023

Eurozone & USA

300 Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten in den USA halten
200 sich weiter Uberraschend robust. Die
102 Beschiftigungsdaten — auBlerhalb  der
100 Landwirtschaft blieben schwicher als
200 erwartet, wihrend die Erstantrige auf
-300 Arbeitslosenunterstiitzung fir Mitte Juli
-400 leicht unter den Erwartungen lagen. Die
280 —— Inflation im Monatsvergleich blieb kith-
240 Inflationsiiberraschung

ler als erwartet. Der Stimmungsindikator

der Universitit Michigan lag 2zudem

deutlich tber den Erwartungen auf dem
héchsten Niveau seit September.

* Anders das Bild in der Eurozone: Hier

2018 2019 2020 2021 2022 2023 wurden die Daten jiingst weiter schlech-

T Ronene e ter. Zuletzt enttduschten die PMI-

Einkaufsmanagerdaten.

Siehe Erlauterungen unten.

GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023

zzg Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien lag die Industriepro-
150 duktion unter den Erwartungen, wih-
100 rend die Einkaufsmanagerdaten positiv

50 uberraschten.

0 . . .

50 * In Japan blieben die Kernmaschinenbe-
-100 stellungen deutlich unter den Erwartun-
-150 gen zurick.

120 Inflationstiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen

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

40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet

20 mr/\ darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
0 g

' ~ ' ' ' ' \ rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-20 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-40 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

2018 2019 2020 2021 2022 2023

- Dateniiberraschung verringert sich iber die Zeit.
— Grofbritannien —Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Der OECD-Frihindikator zeigt nun
Globaler OECD Friihindikator: . . .
+ Expansion — iber 100 und steigend schon den siebten Monat in Folge eine
« Abschwung — tiber 100, aber fallend . . )
Verlangsamung - unter 80 und fallgn steigende Tendenz — bleibt jedoch noch
Erholung< unter 100, aber ‘ansteigef 3 . .
100 75% unter 100. Damit befindet sich die
. wei . uno.
Weltwirtschaft weiter in der Erholun,
* Die Anzahl der Linder, die eine monat-

98 50% licher Verbesserung im Indikator sahen,

ieb unveri u o.
blieb unverindert auf 59%

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

94 i ; ; ; ; ; i i i i i i i i 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.06.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20 20! 2016 20! 2018 2019 2020 202 2022 . . . .
L = e X T L T - T L T T L T T Mai  Jun * Die PMIs fallen im ]um erneut. Mit 46
Globaler PMI [ ] [ ] ] 496 (488 |~ . . .
T osacom | R A 0 E— ~ Punkten ist der Binkaufsmanagerindex
Kanada 1 ——— B 11— i fiir die USA so negativ wie zuletzt wih-
Eurozone 1 m § N . v . .
Deutschland Wi s O I B e v rend der Corona-Pandemie. Das Bild
Grofbritannien 1 1 I E 11 H § I v . .
Frankreich I | M [ L a spiegelt sich auch auf globaler Ebene
Niederlande | [ 11 . H BTN 4 - . . ..
Htalien 1 N | 1 . H o - und in der Eurozone. Die Schwellenlian-
Spanien I 1HE § | T T | [ ] I 4 480 | ¥ . . . . .
schweden LI ] O - der-Indizes sind hingegen gemischt. Die
Schweiz | DI M N ) ER - . . .
ST I —— offiziellen China- und Taiwan-Daten
e - '- . i et [ verbesserten sich sogar zum Vormonat.
suﬁ;‘x: I Rl 1 ? ._ . : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien [ 1 N ] 1 EEEE 484 482 | = liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien IININI B NI N | 0 W@ | ~ PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko r 1. il 503 ( & jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

Russland 1 1 B 1 535 526 | ¥ 0 wird al L ei iiber 50 K s ei
\ndien 1 1 N | | I EEnE - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Siidafrika 1 W 1 H 1NN § il 492 [476| v Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion P Vachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im

40 44 46 48 49 50 51’ 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

. i Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.07.2013 - 14.07.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . . . o

W Jun * Die Inflation in den USA ist im Juni auf

Aggregation* I i o ~ . .

_— — 3% und damit auf das Niveau von An-
UsA 1 I 40! 30 | ¥
Kanada u i fang 2021 gesunken. Ein Ruckgang der
Eurozone || || [ | e hd . .
Deutschland ] 1] - I a Gebrauchtwagenpreise und Krankversi-
GroRbritannien [ | D I = . .
Frankreich [ ] u (N | [ | - cherungskosten sowie weniger stark
Niederlande | [ 1] [ | v . .
Italien H iR 1] 1| i - steigende Unterkunftskosten waren die
spanien | [ 1 I 1 R B v s : : .
Schweden I 1 1 I - dominanten Treiber hinter dem Riick-
Schweiz | [ I I 1 I hd . : :
o —— - gang der Kerninflation im Monatsver-
Japan 1 1 N I 1 hd i i i -
cozpan —— T T gleich. In der Eurozone ist die Teue
Taiwan - v rungsrate im Monatsvergleich ebenfalls
Australien v
Brasilien | | v gesuﬂkeﬂ
Mexiko hd .
R”SIE':I;': : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
v

Sudafrika

Inflation Deflation

U U
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -1,0 20
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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: 14.07.2013 - 14.07.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Der US-Dollar verlor zuletzt merklich
und notiert aktuell handelsgewichtet auf
dem Tief von Anfang Februar. Mit
jungst etwas schwicheren Arbeitsmarkt-
und Inflationsdaten preisten Anleger
Zinserh6hungen fir nach dem Juli-
Meeting des FOMC vollstindig aus.

° Im Gegenzug werteten Schwellenldn-
derwihrungen, aber vor allem der japa-
nische Yen auf, der nicht zuletzt wegen
der hohen Short-Positionierung anfillig

fiir einen positiven Ausbruch war.

80 T T T T T T
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
—EUR —Uusb ——JPY ~——EM 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 - 14.07.2023

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

24 90 * Die meisten hier dargestellten Wihrun-
A
20 I gen haben gegentiber dem Euro auf-
16 A 60 ]
12 A 5 grund der falkenhaften EZB im letzten
A A
8 30 Monat nachgegeben.
4 x 4 4 15
o ala A A 0 * Eine der wenigen Wihrungen, die sich
-; A Aa A AL ' ;i gegeniiber dem Euro behaupten konnte,
- A - . . .
1t 4 A a5 war die norwegische Krone. Die Norges
-16 -60 Bank zeigte sich im Juni Uberraschend
20 75 . .. L.
o A o entschlossen. Sie erhohte den Leitzins
8 -105 um 50 Bp und stellte noch zwei weitere
32 A -120 : o ;
crso00Quxryreecozogxzuayezaazzleees Zinsschritte in Aussicht.
8R035 5208622zQE2F0azer o032 |383 8
o X g =
w
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewshlten Wahrungen gegeniiber
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 14.07.2023

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 e Fiur den EUR/USD-Wechselkurs ging
es in den letzten zwei Wochen steil nach
oben. Erstmals seit Februar 2022

1,2 1,0
PPt durchbrach er die Marke von 1,12.
T * Erst der etwas schwicher als erwartete
L e US-Arbeitsmarktbericht und dann die
niedriger als erwarteten US-
10 20 Verbraucherpreise lieBen Anleger auf
eine weniger restriktive Fed hoffen.

0,9 25
08 - ! ' ' ' ' y 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-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (16.06.23 - 14.07.23)
= YTD (30.12.22 - 14.07.23)

14.07.22 14.07.21 14.07.20 14.07.19 13.07.18
14.07.23 14.07.22 14.07.21 14.07.20 14.07.19

Informationstechnologie '13_ 28,7 371 -278 36,0 16,2 4,9
Zyklische Konsumgiter 04 248 352 219 518 83 26
Telekommunikation Lg,e -4,7 -1,3 18,7 -135 0,8
Finanzen & 10,8 26,6 -6,7 28,6 -17,9 -0,9
Grundstoffe Rl 154 -154 397 26 -03
Basiskonsumgiiter 10 - 45 15 0,6 15,4 -2,6 11,7
Value L e 166 -37 260 -146 01
Growth N —14.1 163 -130 288 63 7.1
Industrie R — 253 -17,0 414 -13 34
Versorger [y Y 121 -41 109 134 13,6
Energie P 183 300 207 383 17
Gesundheit B S 10 70 104 194 87

Zyklische Konsumgiter: 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; T MSCI Europe Cr

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen legten nur
wenige europdische Sektoren zu. Infor-
mationstechnologie und zyklische Kon-
sumgiter-Aktien gehorten jedoch dazu.

* Deutlich an Wert verloren hingegen
Gesundheitstitel.

* Value- und Growth-Titel
entwickelten sich recht dhnlich.

insgesamt

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: 13.07.2018 - 14.07.2023
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Gewinnwachstum
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o
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m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Der Gewinnausblick fiir die nichsten 12
Monate hat sich global nicht wesentlich
verindert.

* Bei den Schwellenlindern haben die
Analysten den Gewinnausblick hingegen
erneut reduziert. Verantwortlich fir den
negativeren Ausblick waren APAC ex
Japan und Lateinamerika. Positiv beitra-
gen konnten Osteuropa und Lateiname-

rika.

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: 14.07.2023

Industrienationen

Welt

Schwellenlénder

Japan

Schweiz

Deutschland

USA

Eurozone

Europa

‘lr[rrr‘|r

APAC ex Japan
Osteuropa
GroRbritannien

Lateinamerika

o| I‘nl‘ L
|®

o

o

20 30

N
o
KN
o

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

Finanzen
Informationstechnologie
Versorger
Basiskonsumgtiter
Telekommunikation
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumguter
Industriegiter
Immobilien

Energie

Grundstoffe

40 -20 O 20 40 60

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

8/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

° 2023 dirfte das Gewinnwachstum laut
Analysten global mau ausfallen. Fir die
Null-

Wachstum erwartet. Bei den Schwellen-

Industrienationen  wird  ein

lindern dirften die Gewinne hingegen
um knapp 10% fallen.

° Regional erwarten die Analysten fir
Japan das positivste und fur Lateiname-
rika das negativste Gewinnwachstum

2023.

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: 14.07.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 gioxx Europe 50 * Die Gewinnentwicklung des Stoxx Eu-
40 ropa 50 ist im Jahresvergleich wie bereits
20 beim S&P 500 in den negativen Bereich
0 gedreht.
0 ° Somit ist die positive Entwicklung des
Stoxx Europa 50 und des S&P 500 aus-
-40 . . .
o schliefllich von der Bewertungsauswei-
6 S&P 500 tung getragen.
40
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 Gewinn-Verhiltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggu. Vorjahr, %) m KGV (A ggui. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 14.07.2023

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

28 * Das Abkihlen der US-Inflation und
somit fallende Zinsen trieben die Ak-
tienmirkte weiter nach oben. Die Be-
wertungen des Stoxx 600 und S&P 500
sind zuletzt deutlich gestiegen.

24

20,8
13,1
8 . : : : : : : : KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1088 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
14.07.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
28 6 * Das KGV und das KBV des S&P 500
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) sind in den letzten zwei Wochen erneut
24 5 gestiegen. US-Aktien sind auf Indexebe-
ne somit erneut teurer geworden.
0 4 ¢ Schwellenlinder- und europiische Ak-
tien haben sich hingegen kaum verteuert
16 3 und handeln nahe der historisch durch-
- schnittlichen Bewertung,.
12 ® I 2
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

Euro Stoxx  Stoxx600  S&P500  MSCIEM EuroStoxx Stoxx600 S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

# Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 14.07.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0

5,0 GB: 4,44%

(+3 Bp)
IT: 417%
(+13 Bp)
US: 3,83%
(+7 Bp)

4,0

3,0

20 DE: 2,51%
(+4 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 Renditen sicherer Staatsanleihen
stiegen in den zuriickliegenden vier Wo-
chen leicht. Die anhaltend hohe Kernin-
flation in Furopa und der weiterhin
starke US-Arbeitsmarkt bewegte die
Rentenmirkte auf absehbare Zeit hohe-
re Zinsen einzupreisen.

* Lediglich deutsche und franzésische
Staatsanleihen schlossen nahe unverin-
dert, wo schwache Daten aus dem ver-
arbeitenden Gewerbe auf dem Wirt-
schaftsausblick lasten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023

350 103 2J Spread
DE  251% 321% -70Bp
300 US  383% 4,77% -93Bp
250
200 ‘
150 ’\’
9 \J Y
100 !
50

S
|
0 S —— o
-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 US-Renditestrukturkurve verzeich-
nete zum Monatsbeginn eine Inversion
von mehr als 100Bp, ehe diese durch ei-
ne Rallye am kurzen Laufzeitenende
wieder auf 84Bp zuriickging.

° Mit -82Bp erreichten Bundesanleihen
zwischenzeitlich die stirkste Inversion
seit der Wiedervereinigung, ehe sich die
Renditestrukturkurve wieder leicht ver-
flachte.

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 - 14.07.2023

6
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0
m o o o ¥ ¥ ST|[l® ®© o o s T L|o o o o F < <
LS T A R N T N SR AN [ s o A S N < ST TR SV BN N I SR SN R < AR N R R N N
S © © © © ©o 9ol o © ©o o © o|lo © o ©o © o o
§ § § § § § 8|8 & & &8 & § §|] & & & & @ «
= aQ > N c N T|S Q ¥ N c N 5|2 o2 =2 N Q N T
> § 2 48 =2 2|30 &8 5 |12 4§ 2 8 ¢ = =
Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp)
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Von der EZB werden nach wie vor zwei
weitere Zinsschritte a 25Bp erwartet.
Erste Zinssenkungen sind erst ab dem
zweiten Quartal 2024 eingepreist.

° Im Vereinigten Konigreich wird ein
Spitzensatz von leicht tiber 6% im Mirz
2024 eingepreist. In den USA wird ein
letzter Zinsschritt wohl den Héhepunkt
des Zinsanhebungszyklus einlduten, eche
die Fed nichstes Jahr die Zinsen senken
konnte.

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: 16.06.2023 - 14.07.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Fin.:
155 Bp
150 USD Non-Fin
144 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 70 Bp
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 von EUR IG
Unternehmensanleihen konnten in den
zuriickliegenden zwei Wochen weitere
Spreadeinengungen verzeichnen. Dabei
profitierten sowohl Finanz- als auch
Nicht-Finanzanleihen vom positiven Ri-
sikosentiment mit einem Rickgang der
Risikoaufschlige von jeweils 10Bp und
Bp.

* IG Unternehmensanleihen in USD
verzeichneten eine dhnlich starke Sprea-
deinengungen.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023
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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:

° Auch Hochzinsanleihen profitierten
mafgeblich von der Risikofreude des
Marktes. Auf Index-Ebene konnten
USD-Hochzinsanleihen eine Spreadein-
engung von 25Bp verzeichnen, wihrend
EUR denominierte Anleihen eine Aus-
weitung von 5Bp verzeichneten.

* Hochzinsanleihen aus Schwellenlindern
verzeichneten auch einen Rickgang der
Risikoaufschlige.

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 fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie g Modlfled Spread gy 100Per gy yrp o o e e e
EUR Government 3,27 0,09 72 = = = 0,0 1,6 -6,4 -12,4 0,5 3,1 6,1
Germany 2,69 0,06 73 - - - 0,0 0,6 -8,2 -10,2 -1,2 1.8 4,2
EUR Corporate 4,35 0,02 4,5 81 -9 58 0,4 25 -1,3 -11,6 3,7 -0,2 4,5
Financial 4,61 0,02 3,8 97 -11 65 05 23 -0,9 9,7 31 0,0 4,3
Non-Financial 4,18 0,02 5,0 70 -9 48 0,3 25 =L -12,7 4,0 -0,4 4,6
EUR High Yield 7,41 0,11 31 328 -2 45 -0,1 4,9 79 -13,8 11,0 -1,8 4,9
US Treasury 4,31 0,02 6,4 - - - 0,2 18 2,3 =9;5] -3,4 12,0 6,4
USD Corporate 5,52 -0,08 6,9 147 -11 66 1,0 3,6 15 -14,0 25 11,4 9,2
Financial 5,82 -0,07 51 155 —11 81 0,9 i a7 -11.8 254 10,0 9,0
Non-Financial 5,38 -0,08 77 144 -10 58 1,0 3,8 13 -14,9 2,4 12,0 9,4
USD High Yield 8,37 -0,22 4,0 361 -26 41 14 6,6 8,7 -11,9 14,4 0,1 7.2
EM High Grade 573 0,03 53 156 -2 27 0,5 33 31 -13,9 3,8 55 8,5
EM High Yield 10,26 -0,30 319] 505 -21 39 Ll 34 12,3 -26,1 12,1 19 11
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* Steigende Zinsen lasteten auf den Anlei-
hekursen im vergangenen Monat. Siche-
re Staatsanleihen, die nicht von engeren
Spreads profitieren konnten, waren
hiervon am stirksten betroffen.

* EM-Hochzinsanleihen konnten durch
deutliche Spreadeinengungen mit 1,1%
eine positive Performance notieren. Nur
USD-Hochzinsanleihen konnten mit
1,4% starker abschneiden.

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: 14.01.2018 - 14.07.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)

Gasol (US$/MT)

WTI Rohdl (US$/bbl)
Brent Rohdl (US$/bbl)
Silber (US$/Unze)
Kupfer (US$/t) ®13
Aluminium (US$/t)
Gold (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)

° In den vergangenen vier Wochen ver-
zeichneten Rohstoffe, mit der Ausnah-
me eciniger Edelmetalle, einen Anstieg.
Neben Ol und Gas behielten Zinn und
Kupfer ihren Aufwirtstrend bei.

* Nicht nur durch die weiterhin schwieri-
ge Lage in Chile bleibt das Kupferange-

Blei (US$/t) bot angespannt. Peru, der zweitgroBite
Zink (USS$/t) Produzent, hat weiterhin mit dem Risiko
Gold (EUR/Unze) .. .
litischer Unruhen und A hreitun-
Nicke! (USH) R politischer Unruhen und 'ussc eitu
Erdgas (US$IMMBu) . gen zu kimpfen, welche die Kupferfor-
Palladium (US$/Unze) ° derung beeintrichtigen. Zuletzt sah sich
-60 -50 -40 -30 10 20 30 die Regierung gezwungen einen wichti-
m Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang IV
gen Seehafen militdrisch zu bewachen.
Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 14.07.2023
Rohél
140 350 * Nachder volatilen Abwirtsbewegung der
120 .
400 letzten Monate kam es mit den neuen
100 . .
Produktionskiitzungen der OPEC zur
80 450 g
60 Trendumkeht. Russland wird die Pro-
0 500 duktion ab August um 500.000 Barrel
20 550 pro Tag senken. Saudi-Arabien wird sei-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) ne Kiirzung um 1’4 D]] lionen Barrel blS
14 1.900 . .
in den August verlingern.
13 1.600 . . .
* Brent notiert damit wieder auf dem
12 1.300 . . .
héchsten Stand seit Anfang Mai. Nach-
11 1.000 . .. .
dem die Netto-Long-Positionen bei
10 700 . . .
Brent Anfang Juli auf ein 10-Jahres-Tief
9 400 .
gefallen waren, kam es auch hier nun
8 T T T T T 100 . . .
2018 2019 2020 2021 2002 2023 wieder zu einem leichten Aufbau.
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Eine héhere ﬁlproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023
2200 140 * Gold fiel Ende Juni mit den Erwartun-
2.000 120 gen an weitere Zinserh6hungen zu-
1.800 . . .
100 nachst wieder unter die Marke von 1.900
1.600 . . .
1400 80 USD je Unze. Mit der kithler als erwar-
1200 60 teten US-Inflation, welche Optimismus
1,000 " auf ein baldiges Ende des Zinserho-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) hul’lgSZykluS beﬂﬁgelte, kletterte das
-150 85 .
cime ann wieder an de . -
oo . Edelmetall d ied der 1.950
-50 Marke.
0 95
50 100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
105 . : . .
150 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 110 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 115 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2018 2019 2020 2021 2022 2023 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

——Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.07.2023
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