MONITOR

Markte

28. August 2023

Aktueller Marktkommentar

Der schnelle und starke Anstieg der US-Zinsen hat nun doch Sputren bei den Ak-
tienmirkten hinterlassen. Anlagen mit einer langen Duration, wie beispielsweise
Tech-Aktien, litten im August tiberproportional. Die starke Bewertungsausweitung,
die wir dieses Jahr bei den Aktienindizes gesehen haben, ldsst sich so nicht mehr
fortsetzen — vor allem vor dem Hintergrund, dass die langfristigen Zinsen gestiegen
sind und somit Anleihen an relativer Attraktivitit hinzugewonnen haben. Da der
Abverkauf bei Aktien bis dato geordnet ablief und die Volatilitit kaum gestiegen ist,
haben systematische Strategien Aktien bisher nur leicht reduziert. Sie haben jedoch
ihre Short-Positionierung bei Anleihen weiter ausgebaut, was den Anstieg bei den
Renditen noch mal verstirkt hat. Diese Positionierung scheint nun anfillig zu sein.
Sollten also die Zinsen fallen, z.B. wegen Rezessionssorgen oder Disinflation, durf-
ten die Systematiker diesen Trend noch mal deutlich verstirken — dhnlich wie im
Mirz dieses Jahres als die US-Regionalbankenkrise hochkochte.

Kurzfristiger Ausblick

Nach der Jackson-Hole-Sitzung am letzten Freitag schauen die Mirkte gespannt auf
die Zentralbanksitzungen im September. Die EZB tagt bereits Mitte des Monats am
14. September, die US-Fed und Bank of England folgen am 20. und 21. September.
Am 4. September sind die US-B6rsen geschlossen (Labour Day).

Die kommenden Wochen sind alle Augen auf die August-Inflationsdaten, die US-
Arbeitsmarktdaten und die Einkaufsmanagerindizes (PMIs) gerichtet. Am Dienstag
wird das US-Verbrauchervertrauen (Aug.) publiziert. Die vorldufigen Inflationsdaten
fiir Deutschland (Aug.) sowie das Wirtschaftsvertrauen fir die Eurozone (Aug.), die
Verinderung der auBerlandwirtschaftlichen Beschiftigung (ADP) und die Q2-BIP-
Zahlen der USA werden am Mittwoch verbffentlicht. Die Inflationsdaten und PMIs
(Aug,) fir die Eurozone folgen zusammen mit den PMIs (Aug) fiir China und dem
Privateinkommen und -ausgaben (Jul) fir die USA am Donnerstag. Die US-
Arbeitsmarktdaten (Aug.) werden am Freitag publiziert.

Bewertungen von Aktien kriegen Realitatscheck

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Robhstoffe

Geldpolitik im September im Blick der Markte.

Inflationsdaten, Einkanfsmanagerindizes und US-
Arbeitsmarktdaten im Anlegerfokus.
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* Normalerweise ist eine negative Korrela-
tion zwischen der Bewertung von Ak-
tien und dem Realzins zu erkennen. Je
hoher der Zins, desto stirker werden
zukiinftige Gewinne abdiskontiert.

° Ab Mai dieses Jahres brach dieser Zu-
sammenhang und die Bewertungen und
damit auch die Aktienkurse stiegen trotz
immer hoherer Realzinsen.

* Seit August sind die Aktienmarkte wie-
der in der Realitit angekommen und ha-
ben begonnen diese tiberzogene Bewer-
tungsprimie in Form fallender Kurse

wieder auszupreisen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2022 - 25.08.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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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

* Rohol war der klare relativer Gewinner
Uber die letzten vier Wochen, dank fal-
lender US-Lagerbestinde und dank ei-
nes starken US-Dollars.

* Die
gaben nach, insbesondere REITs und

meisten anderen Anlageklassen
Aktien. Die steigenden US-Realzinsen
lasteten aber auch auf Gold und Anlei-
hen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.08.2018 - 25.08.2023
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
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* Aktien gaben Uber die letzten vier Wo-
chen in der Breite nach, wobei defensive
Werte in Europa und der S&P 500-
Index (dank der USD-Aufwertung) die
geringsten Verluste verzeichneten.

° Am stirksten traf es die zyklischen Wer-
te und die Small Caps in Europa, der
deutsche DAX-Index litt unter negati-
ven Revisionen der Gewinnschitzungen
fir die nichsten 12 Monate nach unten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.08.2018 - 25.08.2023
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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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* Der Anleihemarkt zeigte ein gemischtes
Bild uber den letzten Monat, wobei US-
und chinesischen Staatsanleihen die bes-
te Performance in Euro aufwiesen.

* EM-Staatsanleihen in lokaler Wihrung
litten unter dem starken US-Dollar, die
positive Uberraschung beim TLohn-

wachstum in England sorgte fiir hohere

Renditen der britischen Staatsanleihen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.08.2018 - 25.08.2023




POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben mit den
schlechteren Konjunkturdaten zuletzt
vor allem im Rohstoffbereich Exposute
abgebaut. Bei den Metallen sind sie nun
mit der Ausnahme von Silber und Gold
short positioniert.

° Bei letzterem fiel die Positionierung aber
ebenfalls aufgrund des starken Realzins-
anstieges der letzten Wochen.

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: 22.08.2013 - 22.08.2023
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-
ten zwei Wochen stabilisiert. Sowohl in
den USA als auch in Europa liegt sie
leicht tiber dem Durchschnitt der letzten
10 Jahre.

* Unter der Oberfliche ldsst sich aller-
dings etwas weniger Nachfrage nach
Absicherungen erkennen, denn die Put-
Skew (90-100) hat sich zuletzt verflacht.

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: 25.08.2013 - 25.08.2023
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* Das Momentum des US-Aktienmarktes
hat zuletzt spiirbar nachgelassen. Auf
Monatssicht ist das Momentum sogar
schon negativ, sodass die ersten Trend-
folgestrategien begonnen haben diirften
Aktien zu verkaufen.

* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen bleibt anhaltendender Diskus-

sion um Leitzinsen und Inflation positiv.
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 - 25.08.2023




SENTIMENT
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* Die Anlegerstimmung hat sich in der
letzten Woche nochmal deutlich ver-
schlechtert. Der Bull/Bir-Spread ist
erstmals seit 12 Wochen mit -4 Pp sogar
wieder negativ.

* Als antizyklisches Kaufsignal dient die-
ser Wert allerdings nicht. Dafiir miisste
die Stimmung deutlich schlechter sein.

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 - 24.08.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Bemerkenswert ist momentan die Diffe-
renz von fast 4 Vol-Punkten zwischen
der realisierten Volatilitit von Schwel-
lenlinder- und Industrielinderaktien.

* Zwar schwanken EM-Aktien historisch
im Durchschnitt stirker als DM-Aktien,
in den letzten 5 Jahren war dieser Unter-

schied aber nur marginal.

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: 25.08.2018 - 25.08.2023
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* Die realisierte Volatilitit der letzten 30
Tage fiir den S&P 500 notiert weiter um
die 10%. Der VIX hingegen ist tiber die
letzten Wochen tendenziell gestiegen.

* Damit ist eine Schere zwischen tatsich-
licher und erwarteter Volatilitit aufge-
gangen. Typischerweise deutet dies auf
etwas vorsichtigere Anleger.

Der VIX Index ist ein MaB fiir 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 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 - 25.08.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 onjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten kamen in den

150 letzten drei Monaten sowohl fur die In-

122 dustrienationen als auch die Schwellen-
0 linder im Aggregat im Einklang mit den

-50 Erwartungen rein.

-100 * Die Inflationsiiberraschungen in den

-150 Industrienationen und Schwellenlindern

120 nfiationsaberraschung setzten in den letzten 2 Wochen den

Abkiithlungstrend auf aggregierter Ebene
hingegen fort.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
———Global ——G10 —Schwellenlander

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

Eurozone & USA

300 Konjunkturiiberraschung * Die Vorléiuﬁgen PMI-Lesungen flr
200 Deutschland und den Euroraum tbet-
102 trafen die Erwartungen, dagegen ent-
100 tduschten leicht die Daten aus Frank-
200 reich. Der deutsche Ifo-Index kam
-300 ebenfalls unter den Erwartungen raus.
-400 * Im Gegensatz zu der Eurozone kamen
280 o auf der anderen Seite des Atlantiks die
240 Inflationstiberraschung

vorldufigen PMI-Daten unter den Er-
wartungswerten raus. Aullerdem fielen
die Auftragseinginge fiir langlebige G-
ter sowie der Empire State Manufac-
turing Index kiihler als erwartet aus.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erlauterungen unten.
= Eurozone ——USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

GroRbritannien & Japan

250 onjunkturtberraschung * Die vorldufigen BIP-Zahlen fir das
200 . . .
150 zweite Quartal Uberraschten in Japan
100 positiv, die Fabrikaktivititen verzeichne-
50 ten im August einen leichten Anstieg
0 .
gegentiber dem Vormonat.
-50
-100 * In GroBbritannien belasteten die enttiu-
-150 schenden PMI-Werte das Konjunktur-
120 Inflationsuiberraschung bild.
100
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die
20 m f/\ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
0 . A . . \7 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
20 ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
40 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
2018 2019 2020 2021 2022 2023 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentliberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

=== Grof3britannien = Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Die  Verbesserung des  OECD-
Globaler OECD Friihindikator: . . . . . . .
« Expansion — {iber 100 und steigend Frihindikators setzte sich im _]L’lh mit e1-
* Abschwung — tiber 100, aber fallend .
Verlangsamung — unter [0 und fallgn nem 14-Monats-Hoch von 99,7 weiter
Erholung— unter 100, a ansteiger
100 75% fort.
e Uber 70% der Linder erreichten im Juli
einen besseren Wert gegeniiber dem

98 50% Vormonat, was die Breite der Erholung

andeutet.

96 25% Der OECD Friithindikator 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 ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! ! 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 - 31.07.2023
: f 5 1 31.01. .07.

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
I I T I I * Die Einkaufsmanagerdaten fir die Eu-
Globaler PMI || [ | | ] = . . .
T usacow) | o —— [T T = rozone verzeichneten im August einen
Kanada 1 — N 1 —_—— - leichten Anstieg der Industrieaktivitit,
Eurozone i | DI | | - . . . S
Deutschland T a mit einem einheitlichen Bild in Deutsch-
GroRbritannien . . — I v :
Frankreich m [ WL ] a land und Frankreich. Im Gegensatz no-
Niederlande N EEEmEe W a ) . L
talien H i 2 - tierte Grofbritannien den niedrigsten
Spanien N N s v .
Schweden H D W s a PMI-Stand seit Frithling 2020.
Schweiz N I v .
China (offiziell) 1 493 " Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin 1 1 492 v iber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Japan [ ] = — Hi 496 497 [ & PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Sudkorea 49.4 FS N s o . N
DR NES EC1 N S T Vo 30wird sl neutral. o ert von dber 50 Punkien ts e
Australien I ] 1 w96 494 | v ’
Brasilien I11HINI B B B = B s a Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko [ - ? . 518 a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Russland 52.1 v 3 3
Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
nden - ‘ - I HU N R E T hnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen Industrieprodukti-
sudafrika [ TN (Y B N s |~ schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodu
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
Kontraktion NN . WV achstum
20 44 46 48 49 50 51’ 52 54’ 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.08.2013 - 25.08.2023

Gesamtinflation

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ol * Die Inflationsdaten in GroBbritannien
Aggregation* I (:5 (35| = - - .. .
— - — ] verzeichneten im Juli einen Rickgang
Kanada u ———— der Teuerungsrate gegeniber dem Vor-
Eurozone v . . .
Deutschiand v jahr auf ein 17-Monats-Tief, maB3geblich
GroRbritannien A4 . .
Frankreich - getrieben durch Nahrungsmittel und
Niederlande b . .
alien - Wohnungs- und Haushaltsdienstleistun-
Spanien ~
Schweden a gen.
Schweiz v .. .
p— - * In den Schwellenlindern rutschte China
oo - in die Disinflation mit einer Juli-
udkorea b
Taiwan - Notierung von -0.3% im Jahresver-
Australien hd
Brasilien rFs :
Mexiko - gICICh'
Russland a
Indien a Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Sudafrika - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation . Deflation diesem Warenkorb sind anteilig alle Giter und Dienstleistun-
80 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.08.2013 - 25.08.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Der US-Dollar setzte seinen Aufwer-
tungstrend auf handelsgewichteter Basis
in den letzten Wochen fort, dank stei-
gender US-Zinsen.

* Die Schwellenlinderwihrungen brachen
den Trend der letzten 6 Wochen und
verbuchten Gewinne.

* Der japanische Yen setzte seinen Ab-
wirtstrend hingegen fort.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

80 T T T T T T effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
—EUR —USD —JPY ——EM
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 25.08.2023
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
24 90 * Der Euro wertete gegeniiber den meis-
20 75 ten hier dargestellten Wahrungen in den
A
1 .
6 a s, &0 letzten vier Wochen auf. Der Dollar und
12 45 o . .
A 3 der mexikanische Peso waren die weni-
A
4 . R N 15 gen Ausnahmen, die gegeniiber der
A
O{Tﬁwu RS Al A i o RSN Ramet 0 Wihrung der Eurozone zulegten.
“ . NN A A 5 * Die tirkische Lira verzeichnete im ver-
-8 A 30
. .
- R A s gangenen Monat ebenfalls Gewinne ge-
16 60 gentiber dem Euro, dank einer kriftigen
-20 -75 Zinsanhebung der tiirkischen Zentral-
A
24 -90 bank
Rrso98tsrysesenzeyyassryzyngnlsacs '
:”><_'>U<zuzwoo——Eggéb—umzmp—r\lmoo§ag§-§g
o L =
<
i - Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatA Krypto (RS dem Euro, in Prozent.
aAm yeta (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 25.08.2023

m Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

1,3 05
1.2 1,0
/’ P -
/’ P
s
1.1 4 15
!

1,0 2,0
0,9 2,5
08 ; ; ; ; ; ; 3,0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

—— EUR/USD - = = Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) - = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs fiel in den
letzten Wochen unter die Marke von
1,08 und handelt damit auf dem Niveau
des Frithsommers.

° MaBgeblich fir den starken US-Dollar
ist die gestiegene Zinsdifferenz zwischen
US-Treasuries und Bundesanleihen, die
jungst den hochsten Stand seit Ende
2022 erreichte.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2024



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (28.07.23 - 25.08.23)

25.08.22 25.08.21 25.08.20 25.08.19 24.08.18
25.08.23 25.08.22 25.08.21 25.08.20 25.08.19

= YTD (30.12.22 - 25.08.23)
30

Energie 0 33 585 287 -346 -118
Gesundheit = 05 70 16 174 11,1 120
Basiskonsumgter iy S 30 63 134 36 125
Versorger B e 73 07 03 147 139 178
Value [y S 96 06 297 94 59
Growth 42 —_ 10,3 4,8 -9,2 29,9 9,6 53
Finanzen e 170 45 382 -110 -102
Telekommunikation B e 5.0 57 66 250 -135 05
Industrie L 127 138 378 78 07
Informationstechnologie B e— 17,0 94 229 426 249  -19
Grundstoffe S 02 83 402 140 7.2
ZyKlische Konsumgiiter e 149 139 -120 433 01 08

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe C
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilties NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Der schnelle und starke Anstieg der US-
Zinsen lieB die Aktienmirkte nicht un-
angetastet. Der Energie- und defensive
Gesundheitssektor entwickelte sich tber
die letzten vier Wochen noch am besten.

¢ Technologieaktien, welche den GroBteil
ihrer Cashflows spiter in der Zukunft
nun mit einem hoheren Zins diskontieren,
litten unter den hohen Zinsen besonders
und mussten so ihre Gewinne aus den

Vorwochen zu Teilen wieder abgeben.

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: 24.08.2018 - 25.08.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

Versorger
Zyklische Konsumgiiter
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Osteuropa J
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Japan
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Schweiz
Lateinamerika
APAC ex Japan
-10 -5 0 5 10 15

= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie
Grundstoffe
Telekommunikation
Industrieglter
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Basiskonsumguter
Immobilien

-50 -40 -30 -20 -10 0 10

m 3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

° Die Analysten haben ihre Gewinnschit-
zungen fir Aktien aus den Industriena-
tionen nur marginal nach unten revidiert.

* Deutlich negative Revisionen erfuhren
hingegen Aktien aus den Schwellenlin-
dern. Die anhaltenden Konjunkturent-
tauschungen aus China stellen weiter eine
Belastung dar.

* In Europa erfuhr auf Sektorebene der
zinssensitive Immobiliensektor die nega-

tivsten 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: 25.08.2023
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° 2023 erwarten die Analysten fir die
Industrienationen gering positives Ge-
winnwachstum. Eine negative Ausnah-
me bildet GroB3britannien. Die hohe In-
flation und straffe Zinspolitik lasten auf
der britischen Konjunktur.

* Fur die Schwellenlinder erwarten die
Analysten 2023 hingegen einen deutli-
chen Gewinnriickgang. Neben China
sind hier die rohstoffintensiven Linder

in Lateinamerika betroffen.

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: 25.08.2023




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

° Der rapide (Real-)Zinsanstieg hat der
starken Aktienentwicklung der letzten
Wochen, welche mehrheitlich das Resul-
tat einer Bewertungsausweitung war, ei-
nen Dimpfer verpasst. Infolgedessen
notieren sowohl der S&P 500 als auch
der Stoxx Europe 50 dhnlich der Nivaus
Anfang Juli.

* Die Gewinnentwicklung hat sich tber
den August nur unwesentlich verandert.

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 - 25.08.2023

28

24

20,2
20

16

12,8

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

* Die hohen US-Zinsen — die Rendite 10-
jahriger US-Staatsanleihen uberschritt
zwischenzeitlich die 4,3 %-Marke und
erreichte damit den hochsten Stand seit
16 Jahren — setzte der Bewertungsauswei-
tung seit Jahresbeginn abrupt ein Ende.

* Das KGV auf Basis der Gewinnschit-
zungen fir die nidchsten 12 Monate ist
fur den S&P 500 nun wieder auf 20,2x
gerutscht. Der S&P 500 ist somit immer
noch historisch teuer bewertet.

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
25.08.2023

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

24 5
20 4
16 3
12 I

8 I 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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° Der starke US-Zinsanstieg hat Spuren
hinterlassen. Basierend auf dem KGV
ist in den letzten vier Wochen sowohl
der S&P 500, der Euro Stoxx 50, Stoxx
600 als auch der MSCI fir Schwellen-
linder giinstiger geworden.

* Gleiches gilt fir das KBV. Auch hier
sind die Bewertungen im Vier-Wochen-
Vergleich gunstiger 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 - 25.08.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
50 GB: 4,44%
(+12 Bp)
IT: 4,24%
4,0 (+13 Bp)
US: 4,24%
(+28 Bp)
3,0
2,0 DE: 2,56%
(+7 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)

* Sichere Staatsanleihen erfuhren tiber die
letzten vier Wochen weitere Renditean-
stiege. Hervorzuheben ist der deutliche
Zinsanstieg  bei  10-jihrigen  US-
Staatsanleihen von 28 Basispunkten.

* Treiber hinter dem starken Renditean-
stieg war zum einen die starken Neu-
emissionen am langen Ende der Zins-
kurve, zum anderen die gestiegenen

langfristigen Inflationserwartungen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

350 103 2J Spread

DE  256% 3,04% -47Bp
300 US  4,24% 508% -84Bp
250

200 ‘
150 ‘ '?\ )
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: A 1

-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 (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die US-Renditestrukturkurve wies auf-
grund stirker gestiegener Zinsen am
langen Ende der Zinskurve eine Ver-
steilerung auf. Die Inversion liegt nun
bei 84 Basispunkten.

* Auch die deutsche Renditestrukturkurve
hat sich zuletzt wieder leicht versteilert
und notiert nun mit einer Inversion von
47 Basispunkten.

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 - 25.08.2023
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° Beziglich der weiteren US-Zinspolitik
gab die mit Spannung erwartete Konfe-
renz der US-Notenbank in Jackson Hole
letzten Freitag tiefere Einblicke.

* Fed-Vorsitzender Jerome Powell signali-
sierte, dass die Zinsen hoch bleiben
werden und sogar noch weiter steigen
konnten, sollte sich die die Wirtschaft
und Inflation nicht abkithlen. Die Mirk-
te rechnen fir die nichste Sitzung im
September mit einer Pause.

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: 25.07.2023 - 25.08.2023



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige von  EUR-
Finanzanleihen weiteten sich iiber die
350 . )
letzten vier Wochen leicht aus und laste-
300 ten auf den Kursen. Nicht-
Finanzanleihen in EUR sahen nur eine
250 e . . h.
geringfigige Spreadausweitung. Die Ri-
200 USD Fin.: sikoaufschlige von Investment-Grade-
147 Bp Unternehmensanleihen (IG) in EUR
150 USD Non-Fin.: . L. ) .
39 Bp sind damit im Vergleich zur eigenen 10-
100 jahrigen Historie weiter erhSht.
5 EUR Non-Fin.: * USD-Finanz- und Nicht-Finanzanleihen
738Bp sahen hingegen eine leichte Spreadein-
0 ; ‘ ‘ ‘ ‘ gengung Uber die letzten vier Wochen.
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1100 * Im Vergleich zu IG-Anleihen gab es bei
1000 Hochzinsanleihen in dem aktuellen
000 Risk-Off-Umfeld eine deutlichere Be-
Wegung.
800 . . .
* Die grofite Spreadausweitung erfuhren
700 europiische Hochzinsanleihen mit rund
600 11 Basispunkten gefolgt von US-
500 EM High Yield: Hochzinsanleihen mit 7 Basispunkten.
487 Bp
400 USD High Yield:
362 Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
200 EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 157 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2018 2019 2020 2021 2022 2023 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko

zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023

Anleihesegmente in der Ubersicht

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber dCl’l vergangenen Monat \ViCSCI‘l
Rondte gy Modfed Spead y 103Per o mwm s s o mit Ausnahme von europiischen Hoch-
EUR Government ~ 329 0,08 71 8 - 8 06 15 57 137 09 00 107 zinsanleihen alle Rentensegmente eine
Germany 270 008 71 - - - 06 05 74 119 01 20 80 negative Performance vor. Schwichste
EUR Corporate 436 008 45 84 3 63 02 27 11 -119 27 07 64 Segmente waren US-Staats- und Unter-
Financial 462 009 38 102 5 72 01 27 05 -101 23 03 58 nehmensanleihen, welche unter dem
Non-Financial ~ 4,19 007 49 73 2 57 02 28 -14 -130 29 09 67 starken US-Zinsansticg litten.
EUR High Yield 754 011 31 346 11 57 04 54 47 112 88 00 51 « Bei Schwellenlindern hielten sich Hoch-
US Treasury 465 023 62 - - - 46 02 -37 -102 27 76 103 . . L .
zinsanleihen mit einer Spreadeinengung
USD»Corp.orale 58 027 67 141 2 59 15 20 -10 -133 20 79 127 von 14 Bp besser als ihre IG-Pen dants.
Financial 609 024 50 147 74 09 23 00 112 19 78 113
Non-Financial 572 028 75 130 1 50 10 18 14 143 20 80 133 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 8,67 0.23 3.9 362 7 42 05 61 3.9 -8,2 10,0 4,0 6.1 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
EM High Yield 10,34  -0,02 38 487 -14 33 02 25 4,8 -20,9 7.6 71 10,0 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 25.08.2018 - 25.08.2023

EM High Grade 6,08 0,29 52 157 3 29 -1,3 1,9 0,4 -13,5 2,6 53 10,5
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Im Umfeld sich abschwichender Kon-

Gastl (US$/MT) ©10.6
Erdgas (US$/MMBtu) ° junkturdaten taten sich viele Rohstoffe
Brent Rohdl (US$/bbl) schwer tber den letzten Monat.

WTI Rohél (US$/bbl . .
¢ ) * Vor allem Energierohstoffe weisen noch
Platin (US$/Unze) . . R . .
Blei (US$H) positive Renditen iber die letzten vier
Gold (EUR/Unze) Wochen auf, allerdings entwickelte sich
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.08.2023
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