MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Nach dem starken Dezember sind die meisten Aktienmirkte miBig ins Jahr 2024
gestartet. Dies lag auch daran, dass es bei den Anleiherenditen nach der rasanten
Abwirtsbewegung seit Ende Oktober zuletzt eine Gegenbewegung gab. Fed-
Mitglieder zeigten sich in ihren jingsten Reden besorgt, dass die vom Markt einge-
preisten Zinskiirzungen fir 2024 zu optimistisch sein dirften. Die enorme Locke-
rung der Finanzbedingungen (Zinsen, Ol, USD, Kredit-Spreads runter, Aktien rauf)
in den letzten beiden Kalendermonaten durfte die Wahrscheinlichkeit eines ,,No
Landings® der Wirtschaft erh6ht haben — mit der Folge, dass die Inflation 2024
nicht so stark sinken kénnte wie erhofft. In diesem Szenario misste die Fed deut-
lich restriktiver bleiben, als es derzeit vom Markt gepreist wird. Vor diesem Hinter-
grund dirfte insbesondere die Ende Januar anstehende Fed-Sitzung sowie die An-
kindigung des US-Finanzministeriums bzgl. der US-Staatsanleiheemissionen in Q2
(Umfang und Filligkeitsstruktur) die Risikobereitschaft der Anleger beeinflussen.

Kurzfristiger Ausblick

Mit dem Start der Q4-Berichtssaison durfte sich der Marktfokus wieder stitker auf
die Fundamentaldaten der Unternehmen richten. Beginnend mit Finanzaktien be-
richtenin den kommenden drei Wochen ca. 60 % des S&P 500. Auf (geld-)politischer
Ebene dirfte die EZB-Sitzung am 25. Januar Einblicke in die weitere Zinsentwick-
lung in Europa bieten. Zudem finden vom 15.-19. Januar das Weltwirtschaftsforum
in Davos und am 28. Januar die Prisidentschaftswahlen in Finnland statt.

Heute werden die BIP-Zahlen (2023) und morgen die ZEW-Konjunkturerwartungen
(Jan.) fur Deutschland sowie der Empire State Index (Jan.) fur die USA ver6ffent-
licht. Mittwoch geben die Q4-BIP-Zahlen und die Dezember-Daten zu Industrie-
produktion und Einzelhandelsumsitzen (Dez.) fiir China und die USA Aufschlisse
iber die Robustheit der globalen Konjunktur. Der Philadelphia-Fed-Index (Jan.)
und der Stimmungsindikator der Universitdt Michigan (vorl., Jan.) stehen Freitag an.
Nichste Woche folgen die US-Q4-BIP-Zahlen und Auftrige langlebiger Guter.

Verhindern die lockereren Finanzbedingungen schnelle Zinssenkungen?

Markte

15. Januar 2024

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

Performance
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Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur
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Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Fokus der Markte anf die Q4 Berichtssaison.

Konjunkturdaten geben Aufschluss iiber globale
Wirtschaftslage.
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——Goldman Sachs US Financial Conditions Index Eingepreiste Zinssenkungen der Fed fir 2024 (RS)
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Die Finanzbedingungen in den USA
haben sich in den letzten Monaten mit
sinkenden Zinsen, geringeren Risikoauf-
schligen, stirkeren Aktienmirkten und
einem schwicheren US-Dollar deutlich
verbessert.

Ob die US-Wirtschaft bei so viel Ri-
ckenwind witklich zur "Landung” an-
setzt, ist unklar. Dennoch rechnen die
Mirkte mit mehr als sechs Zinssenkun-
gen der Fed in diesem Jahr. Die jingste
US-Verbraucherpreisinflation zeigt aber,
dass die geldpolitische Normalisierung
linger dauern konnte als erwartet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.07.2023 - 12.01.2024




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : i
u4W (15.12.23 - 12.01.24) 12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20 11.01.19 Die LUftangﬂffe der USA und Grof3bri
= YTD (29.12.23 - 12.01.24) 12.01.24 12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20 tanniens gegen die Huthi-Rebellen im

Aktien Frontier Markets 81 -193 22,4 -4,2 18,6
2,2 34,5 75,3 -30,6 22,5
17,3 -9,3 26,8 6,8 27,9

7.0 9,5 5,0 81 252 Rohdl zuletzt Auftrieb.

Jemen zur Sicherung der Handelsschiff-

Brent
Aktien Industrienationen fahrt im Roten Meer gaben dem Brent-
Gold
Euro-Ubernachteinlage 34 01 06 05 -04 * Der Anstieg der Realzinsen seit Jahres-
34 98 16 16 33
55 121 14 25 66

-0,9 54 6,7 -8,9 3,1

EUR Staatsanleihen beginn belastete hingegen Anleihen so-

EUR Unternehmensanleihen
USD/EUR-Wechselkurs

wie REITSs. Industriemetalle litten unter
den Konjunktursorgen in China.

REITs 24 140 399 -186 221
Globale Wandelanleinen 58 -128 -1l 398 200 ¢ Die groBen Aktienindizes traten nach
Aktien Emerging Markets 05 12,7 1,7 11,4 200 der massiven Jahresendrallye im neuen
Industriemetalle -17,3 30 403 7,9 9,7 Jahr tendenziell auf der Stelle.

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; Gesamtrendite (.Total Return®) fiir aussewihlte Anlageklas
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR; ite (,, urn) fir ausgew. g

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2019 - 12.01.2024

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : . : B
m4W (15.12.23 - 12.01.24) 120123 12.01.22 12.01.21 12.01.20 11.01.19 Innerhalb der Akmenreglonen entwickel
= YTD (29.12.23 - 12.01.24) 12.01.24 12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20 te _]apan sich jiingst am besten. Der
MSCI Japan k 18,8 -10,7 7,7 6,8 19,0

MSCI Japan ubertraf das Hoch vom

Stoxx Europa Defensiv ) )
September 2023 und erreichte in der

S&P 500

9,2 3,7 17,5 -5,6 20,7
21,0 -9,6 34,2 8,3 32,5

MSCI GroRbritannien 54 24 255 -140 197 vergangenen Woche den héchsten Stand
Stoxx Europa 50 93 32 237 51 253 seit 34 Jahren, nachdem die Daten zum
DAX 109 59 150 33 238 Arbeitseinkommen und zu den Realloh-

38 -17,8 19,0 6,1 23,7
31,4 -803 21,8 -17,3 35,0
11,7 -8,5 23,8 2,7 22,9

Stoxx Europa Small 200
MSCI EM Osteuropa

nen im November die Aussichten auf
einen Ausstieg der BoJ aus der ultralo-

Stoxx Europa Zyklisch . .
ckeren Geldpolitik dimpften.

MSCI EM Asien 33 -132  -18 210 229
Euro Stoxx 50 11,3 -19 218 27 269 * FEuropidische Aktien gehérten hingegen
MSCI USA Small Caps 6.3 55 160 161 22,0 zu den relativen Verlierern.

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; . . . ) . o .
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2019 - 12.01.2024

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : RT3 : .
m4W (15.12.23 - 12.01.24) 120123 12.01.22 12.01.21 12,0120 11.01.19 Die Renditen 10 ]ahrlger chinesischer
= YTD (29.12.23 - 12.01.24) 12.01.24 12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20 Staatsanleihen notierten letzte Woche

EUR Hochzinsanleihen 10,1 -9,6 2,9 3,0 10,7

‘ . .
53 33 57 26 43 aufgrund der Erwartung einer weiteren

Chinesische Staatsanleihen

USD Hochzinsanleihen 91 73 48 57 114 Lockerung der Geldpolitik durch die
EM-Staatsanleihen (lokal) 64 -34 -13 7,6 146 PBOC zeitweise auf dem niedrigsten
USD Unternehmensanleihen 46 -11,0 -1,0 75 144 Stand seit Aprﬂ 2020.

Italienische Staatsanleihen 52 -135 -2,7 6,6 11,8 °

Der Anstieg der Realzinsen seit Jahres-

EUR Finanzanleihen 6,3 -11,7 -1,0 2,1 6,5
-0,5 -3,6 3,8 -3,1 10,9

49 -12,4 -1,7 2,7 6,6

beginn lastete auf den deutschen Bun-
US-Staatsanleihen

T —— desanleihen. Stirker als erwartet ausge-

EM-Staatsanleihen (hart) 60 -93 44 59 174 fallene Konjunkturdaten in GroB3britan-
Deutsche Staatsanleihen 16 -150 26 20 3,0 nien stellten zudem die Leitzinssen-
Britische Staatsanleihen 16 -26,1 1,9 0,7 13,3 kungsperspektiven der BoE in Frage.

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-PeI’formanCe.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2019 - 12.01.2024
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Rohstoffe
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger halten derzeit et-
hebliche Long-Positionen in US-Aktien.

* Bei US-Staatsanleihen haben sie nach
der starken Zinsbewegung Shorts im
10J-Bereich wieder aufgebaut und im
kiirzeren Bereich Shorts eingedeckt. In
Summe spricht dies fir die Erwartung
einer steileren Zinsstrukturkurve.

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: 09.01.2014 - 09.01.2024
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 T

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
- = -10-Jahres-Durchschnitt - = -10-Jahres-Durchschnitt

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich sowohl in den USA
als auch in Europa auf niedrigem Ni-
veau stabilisiert.

° Anleger scheinen nach der Jahresendral-
lye aktuell noch kein besonders hohes
Absicherungsbediirfnis zu haben.

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: 12.01.2014 - 12.01.2024
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* Das Momentum bei Aktien und Anlei-
hen hat zuletzt etwas nachgelassen.

* Da es sich aber immer noch auf hohem
Niveau befindet, dirften Trendfolge-
strategien weiterhin sehr hohe Aktien-
quoten fahren.

* Die Fallhdhe der Mirkte bei negativen
Nachrichten bleibt entsprechend erhéht.

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 - 12.01.2024




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Der Optimismus der US-Privatanleger
bleibt ungebrochen. Seit nunmehr 10
Wochen tberwiegen die Bullen die Bi-
ren und seit 5 Wochen sogar um mehr
als 20 Pp.

* Auch wenn der ausgeprigte Optimismus
etwas zur Vorsicht mahnt, sind lingere
Phasen guter Stimmung historisch nicht
ungewo6hnlich.

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.
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 - 11.01.2024

* Die realisierten Volatilititen haben sich

Rohstoffe ° . . .
seit Jahresbeginn kaum verindert.
REITs * Lediglich REITs weisen ecine deutlich
Aktien Schwellenlander hohere Volatilitat als in den letzten 5
Jahte auf.
Aktien Industrielander .
* Unternehmens- und  Staatsanleihen
G10-wahrungen haben zuletzt die Plitze getauscht. Die
EUR Inflationslinker Reihenfolge der beiden entspricht damit
wieder dem historischen Durchschnitt.
EUR Staatsanleihen . . .
Hochzinsanleihen, normalerweise das
EUR Unterehmensanleihen volatilste der drei Segmente, schwanken
EUR Hochzinsanleihen dagegen aufgrund ihrer geringeren Zins-
sensitivitat weiterhin kaum.
0 5 10 15 20 25
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
L . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2019 - 12.01.2024
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
40% 8% * Nicht nur die realisierte, sondern auch
die implizite Volatilitit verharrt auf his-
35% 7% - s -
° : torisch niedrigem Niveau.
20% % ° Der VIX hat seit Jahresbeginn nicht
einmal die Marke von 15 Uberschritten.
25% 5% Aktuell notiert er bei rund 13. Anleger
erwarten also Tagesschwankungen von
20% 4% . .. .
weniger als 1% fir den S&P 500 tber
15% 3% den nichsten Monat.
Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
. . implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
10% 2% Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
5% . . . . . . . 1% gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
Jan2022  Apr2022  Jul2022  Okt2022  Jan2023  Apr2023  Jul2023  Okt2023  Jan 2024 1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je héher (niedri-

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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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 - 12.01.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200

Konjunkturtiberraschung

Inflationsiiberraschung

2019 2020 2021 2022
——Global G100 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

2023

2024

* Die Konjunkturiiberraschungen wiesen
in den letzten zwei Wochen regionale
Unterschiede auf, wobei die positiven
Konjunkturiiberraschungen  in  den
Schwellenlindern zunahmen und in den
Industtielindern abnahmen. In Kanada
fiel die Zahl der Baugenehmigungen im
November stirker als erwartet, in Indien
kam die BIP-Wachstumsprognose fiir
2024 besser als erwartet rein.

* Die weltweiten Inflationstiberraschun-
gen fielen im Dezember zunehmend ne-
gativ aus. In Mexiko und Australien
tberraschten die Inflationsdaten negativ,
in Brasilien hingegen positiv.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
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* In den USA iberraschte die Arbeitslo-
senquote im Dezember nach unten,
wihrend die Zahl der neu geschaffenen
Stellen tber den Erwartungen ausfiel.
Die Auftragseinginge fiir langlebige Gii-
ter fielen im November wie erwartet aus,
wihrend die GroBhandelsumsitze ent-
tauschten. In Deutschland Uberraschten
die Einzelhandelsumsitze und die Auf-
tragseinginge der Industrie im Novem-
ber negativ.

* In Deutschland fiel die Inflationsrate im
Dezember unter den Erwartungen aus,
wobei die Inflationsdaten in den USA

nach oben uiberraschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
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2023

2024

* In GroB3britannien lag der PMI fir das
verarbeitende Gewerbe im Dezember
unter den Erwartungen, wihrend der
PMI fiir den Dienstleistungssektor posi-
tiv Uberraschte. In Japan kam die De-
zember-Inflationsrate wie erwartet rein.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
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: 01.01.2019 - 12.01.2024




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der globale OECD-Frithindikator blieb
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — iiber 100 und steigeng im November mit einem Wert von
* Abschwung — tiber 100, aber fallen| " i .
Q0 und fafl 100,4 den fiinften Monat in Folge tber
ansteige
100 75% der 100-Expansionsmarke.
\ * Laut dem Fruhindikator sahen 71 % der
erfassten Linder im November eine
8 50% Verbesserung der Wirtschaftslage ge-
geniiber dem Vormonat, wobei die Ttir-
kei den stirksten Riickgang zeigte.

96 250 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 | " " " " " " " ; ; ; ; ; ; ; 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 - 12.01.2024
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20 20! 2016 20 2018 2019 2020 202 2022 . .
= T T T T T I = I Nov Dez ° Im Dezember gab es cinen Riickgang
Globaler PMI || [ | | ] ~ . R
sl 1 i — T — - der Industrie-Aktivitit auf globaler Ebe-
Kanada I —— N 1 —— - ne im Vergleich zum Vormonat.
Eurozone m . BN - . .
beutschiand | [N s B I §F N a Deutschland und die USA waren hinge-
Grobritannien N 1T TN B v . .
Frankreich 1 | [ [ WL - gen in der Lage, diesem Trend entge-
Niedertande [ 11 1 . H DR v . . . .
talien || 1 HE 1 H IE a genzuwirken. In China zeigten die offi-
Spanien I'1mm = | T T | [ ] [~ § v . .
Schweden BNl B 1] il H T - ziellen PMI-Daten eine Verbesserung
schwei | I ] A iy .
pSRp— I - und der Caixin-Index eine Verschlechte-
e - '- - - e rung gegeniiber dem Vormonat.
Siuidkorea [ ] H 50,0 49,9 | = N . . . . P .
Taiwan Tr - I i 1 I SN =S |~ I?er PMI ist el‘n Gesamtindex, tj.ier einen allggmelnep L‘Jberbllck
Australien I I EEEE 77 416 | - iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien I11IHINEI B 1 B H BNl 494 484 | w PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko [ || . |I ? ; : 50,9 & - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 53,8 Fs 5 i i 5
= B A, S e o (1 e o o o o e
Sudatrika 1 Wi Tl B b} I 482 509 ~ i ur eine steigende und ei u
m Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
ontraktion NN |7 W achstum i N
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
) ) Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.12.2013 - 12.01.2024

* Die ersten Inflationsdaten weisen im

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I I I I [

Aggregation* - . .
— - Dezember deutliche Divergenzen auf.
Kanada - Wihrend die Teuerungsrate in den USA,
Eurozone -~ . .
Deutschiand a Deutschland und Frankreich gegentber
GroRbritannien v . . . .
Frankreich a dem Vormonat anstieg, ging sie in Ita-
Niederlande v . . .
ttalien v lien und Brasilien zuriick. In Deutsch-
Spanien - . .
Schweden - land war vor allem ein Basiseffekt durch
Schweiz - . . .
p— — die Energiepauschale des Bundes im
 Japan v Dezember 2022 fiir den Anstieg der In-
Suidkorea v
Taiwan v flationsrate im Vergleich zum Novem-
Australien b
Brasilien b ber verantwortlich.
Mexiko rs
d
Ruslzldaizn : Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Sudafrika i - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation PR, O<ltion diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 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: 12.12.2013 - 12.01.2024
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

wso ‘ * Nach robusten US-Arbeitsmarktdaten
{ 01.01.2023 =100 ; und einer positiven Uberraschung bei
1o den Inflationszahlen im Dezember stieg
105 die Skepsis der Anleger hinsichtlich be-
vorstehender  Leitzinssenkungen — der
100 Fed, was den US-Dollar in den letzten
zwei Wochen stiitzte.
95 . .
° Der japanische Yen verlor an Wert,
% nachdem die Daten zum Lohnwachstum
im November schwicher als erwartet
85 ausfielen und damit die Aussichten auf
ein Ende der ultralockeren Geldpolitik
80 ‘ ‘ ‘ ‘ . .
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 der BoJ wieder in Frage stellten.
——EUR —USD ——JPY ——EM Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
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.
Wahrungsentwicklungen gegenuber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 12.01.2024
20 40 ° Hartnickige Inflationsdaten im Dezem-
20 ber in Norwegen stiitzten die norwegi-
sche Krone. Eine negative Inflations-
10 20 . . .
A Uberraschung im Dezember in Tsche-
A . . . .
10 chien belastete hingegen die tschechi-
OWA ATaTATATLTE -“‘I‘Euwlw{‘wtrrrﬁ‘Tr[lT'ﬂj-rlA 0 sche Krone. Die besser als erwartet aus-
10 gefallene australische Handelsbilanz fur
0 0 November gab dem australischen Dollar

Ruckenwind.

° Bitcoin ist seit Jahresanfang noch im
-20 -40 Plus, auch wenn es nach der SEC-

Unterstutzung fir den allerersten US-

usD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
THB
CzZK
PLN
HUF
RUB
TRY
ZAR
BRL
CLP
COP
MXN
PEN
Bitcoin
Ripple
Ethereum
Litecoin

gelisteten Bitcoin-Spot-ETF in der ver-

610 Asi EMEA Krypto (RS . S
sten LatAm rypte (RS) gangenen Woche deutliche Gewinnmit-

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

nahmen gab.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.12.2023 - 12.01.2024

13 05 * AuBerungen von  EZB-Prisidentin
Christine Lagarde und EZB-

12 10 Ratsmitglied Boris Vujci¢ in der vergan-

/ genen Woche stellten die Aussichten auf

. eine Leitzinssenkung durch die EZB im

11 ‘ 15 . . .
)/ Mirz in Frage und fihrten zu einem
Rickgang der Zinsdifferenz zwischen

10 20 US- und deutschen Staatsanleihen auf

den Stand von Ende September 2023.
09 25 Der EUR/USD-Wechselkurs schwankte

seit Jahresbeginn um die Marke von
08 . ‘ 30 1,10.

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-jahrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 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

m 4W (15.12.23 - 12.01.24)
= YTD (30.12.22 - 12.01.24)

12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20 11.01.19
12.01.24 12.01.23 12.01.22 12.01.21 12.01.20

Gesundheit

- 12,0
I 15
Telekommunikation 16,2
. " 0,5
Basiskonsumgtiter Fi3
0,0
Value U — 14,7
Finanzen o fr— g g
Industrie 08 —— 24,8
-1,1 o
Versorger [r— g,
Growth 13 N — 14,2
. -2,0
Energie -— 57
Grundstoffe [ty - 7,0
q . -4,9 |
Informationstechnologie [——— 29 9
. " 5,8 —
Zyklische Konsumguter [r— 11,7

10,9 1,0 18,8 2/ 30,4
8,7 -5,9 10,9 -12,7 4,0
-1,3 -4,2 20,2 -5,1 22,7
8,2 0,6 222 -10,1 16,4
11,4 -1,7 30,7  -12,4 18,0
16,9 -9,9 22,2 7.2 31,5
8,3 =flyt/ 22 15,2 26,8
7,6 -8,9 21,4 6,0 29,6
31 26,0 348 27,9 7,1
0,0 -5,8 21,1 18,0 19,9
159 -153 27,3 1249 37,3
-0,5 -6,5 22,0 54 29,5

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

* FEuropdische Aktiensektoren starteten
gemischt in das Jahr 2024. Sorgen, dass
die vom Markt gepreisten Zinssenkun-
gen zu optimistisch seien, lasteten auf
den Kursen.

° Gesundheitsaktien,die im Jahr 2023 cher
im Mittelfeld lagen, stiegen tber die letz-
ten vier Wochen am meisten.

* Tech-Aktien, Gewinner seit Jahresstart
2024, und zyklische Konsumgtiter hat-
ten hingegen tber die letzten vier Wo-
chen das Nachsehen.

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: 12.01.2019 - 12.01.2024

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

Osteuropa
Lateinamerika
Japan
Deutschland
APAC ex Japan
Eurozone
USA
Europa
GroRbritannien
Schweiz

-10 -5 0 5 10 15

Gewinnwachstum

Immobilien
Industrieguter
Versorger
Finanzen
Informationstechnologie
Telekommunikation
Zyklische Konsumgditer
Basiskonsumguiter
Gesundheitswesen
Grundstoffe
Energie

-10 0 10 20 30

= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate = 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Vor Start der Q4-Berichtssaison gab es
nur wenige Anpassungen bei den Kon-
sensus-Gewinnschitzungen.

° Regional sind die Analysten vor allem
fiir Osteuropa und Lateinamerika opti-
mistischer geworden. Pessimistischer

sehen sie stattdessen die Gewinnent-

wicklung in GroBbritannien und der

Schweiz.

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: 12.01.2024

Schwellenlénder
Welt

Industrienationen

APAC ex Japan
USA
Japan
Schweiz
Lateinamerika
Deutschland
Europa
Eurozone
GroRbritannien
Osteuropa

0 5 10 15 20 25

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

Informationstechnologie
Telekommunikation
Industriegiiter
Gesundheitswesen
Grundstoffe

Basiskonsumguiter

Finanzen

Zyklische Konsumgtiter

Versorger

Immobilien

Energie

-5 0 5 10 15 20 25

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggt. Vorjahr, in %)
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° Das globale Gewinnwachstum 2024
dirfte laut der Analysten nach dem
schwierigen Vorjahr eine fulminante Er-
holung sehen.

* Aktuell rechnen die Analysten mit Gber
15 % Gewinnwachstum fiir die Schwel-
lenlinder, und fiir die Industrienationen
mit knapp 10 %. Regional sehen die
Analysten das grof3te Gewinnwachs-
tumspotenzial in Asien und den USA.

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

Quelle: FactSet, Stand: 12.01.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2014 2016 2018 2020 2022 2024
EPS (A ggti. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %)

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

* Das Gewinnwachstum Uber die letzten
zwOlf Monate ist beim S&P 500 tiber die
letzten Wochen weiter gestiegen.

* Gleichzeitig erfuhren die Bewertungen
infolge des jingsten Renditeanstiegs zu-
letzt wieder eine leichte Einengung.

° Auf 12-Monatssicht ist die positive
Indexentwicklung des S&P 500 damit
aktuell zu knapp zwei Drittel durch eine
Bewertungsausweitung und zu ca. einem
Drittel durch Gewinnwachstum getrie-
ben.

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: 01.01.2014 - 12.01.2024

28

24

20

19,8

16

12

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 jingste Gegenbewegung bei den
Anleiherenditen nach dem starken Ren-
ditertickgang seit Herbst 2023 fithrte zu-
letzt zu einer leichten Bewertungseinen-
gung bei US-Aktien, die sich jedoch
schnell wieder erholte.

* Wihrend europiische Aktien giinstig in
das Jahr 2024 starteten, bleiben US-
Aktien dennoch im Vergleich zur eige-
nen Historie teuer bewertet: Der S&P
500 handelt aktuell mit einem KGV von
19,8x deutlich tber dem historischen
Durchschnitt vom 17x.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
12.01.2024

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

24 5

20 4

* v

16 3
A
) : A I |
A A~
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
50 50

= Min/Max-Spanne AMedian

o]

Vor 4 Wochen + Aktuell
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* Regional handeln auf KGV-Basis ledig-
lich der S&P 500 und auf KBV-Basis
der S&P 500 und der Euro Stoxx 50
deutlich tber dem historischen Median
seit 2006.

* Schwellenlinderaktien und der Stoxx
600 sind hingegen auf KGV- und KBV-
Basis im Vergleich zur eigenen Historie
aktuell fair bewertet.

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 - 12.01.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 ° Parallel zur Jahreswende wendetet sich
US: 3,94%
(+3Bp) auch das Blatt bei den Anleiherenditen.
50 GB: 3,79% } ] ' i
(+11 Bp) * Die Renditen, die seit Herbst 2023 unter
HRCH (]
40 (+1Bp) Zinssenkungshoffnungen stark nachge-
geben hatten, legten seit Jahresbeginn
3,0 : . .
DE: 2,18% bei Sorgen, dass sich eben diese Hoff-
(+17 Bp) . L.
20 nungen als zu frith und zu optimistisch
herausstellen durften, wieder zu.
10 * Verstirkt wurde die Bewegung durch die
Inflationsdaten der letzten Woche, wel-
0,0 ..
che hoher als erwartet ausgefallen waren
1.0 und so die Argumente eines ,,Hoher far
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Linger“-Zinsszenarios bestirkten.
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 2] Spread e Uber die letzten zwei Wochen sind die
300 US  3,94% 4,14% -21Bp US-Renditen am kurzen Ende stirker
DE  2,18% 252% -33Bp .
250 gefallen und am langen Ende leicht ge-
stiegen.
200 . . .
| % * Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
150 e jahrigen US-Staatsanleihen verdnderte
100 \ sich Uber den gleichen Zeitraum von -37
50 “ auf -21 Basispunkte.
0 o ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Y 4 :
.
|
.50 4 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
-150 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 12.01.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

1 * Die jungsten Inflationsdaten, welche
0 —_ - I entgegen den Markterwartungen heiller
. - - ausgefallen waren, scheinen an der statr-
- - ken, bisher sehr einheitlichen Markt-
2 .. . .
- tberzeugung vieler schneller Zinssen-
3 - - kungen der letzten Wochen zu wackeln.
-4 - - = * Im Vergleich zu vor vier Wochen sicht
5 - der Markt nun eine erste Zinssenkung
" _ - durch die Fed im Mirz als weniger
; wahrscheinlich an.
< < < < < < < < < < < < < < < < < < < < <
o N o o N N N o N N o N N N N N o N N o N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
c N T c S o > c N 5 € = o ¢ |2 N F c 2 o >
5 S 3 o o = 5 3 o &|e S 3 o B
5= =205 v oz[5 = <5 @ L= =2 5 I 0 2 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.10.2023 - 12.01.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 *  Seit Jahresstart haben sich die Risikoauf-
%50 schlige bei Investment-Grade-Anleihen
im Gros nur marginal veridndert. Die Ri-
300 sikoaufschlige bei USD-Finanz- und

Nicht.-Finanzanleihen gaben jeweils 6

250
Basispunkte nach.
200 USD Fin.: ° Im Gegensatz zu seinen USD-Pendants
138 Bp . )
150 USD Non-Fin.: sahen  EUR-Finanz- und  Nicht-
129 B . . . . .
b Finanzanleihen hingegen eine Auswei-
100 tung der Risikoaufschlige um jeweils 2
50 EUR Non-Fin.: und 1 Basispunkte.
84 Bp
0 . . . . . .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . .
o o o o Erldauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 ° Im Gegensatz zu 1G-Anleihen gab es
1000 bei Hochzinsanleihen stirkere Bewe-
000 gungen seit Jahresbeginn. Die Spreads
von EUR-Hochzinsanleihen gaben 5
800 . . .
Basispunkte nach, wihrend die Spreads
700 . . .
von USD-Hochzinsanleihen sich eben-
600 falls um 5 Basispunkte einengten.
EM High Yield: * Bei den Schwellenlindern engten sich
5Bp
USD High Yield: die Spreads von Hochzinsanleihen um 3
333 Bp Basispunkte ein, wihrend High-Grade
Anleihen keine gréfleren Verinderungen
EM High Grade: bei den Risikoaufschligen sahen.
P
100 ; ; ; ; ; ; ) . . e
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Wle ho'ch c!as m1t'der Unternehmensanleihe yerbundgne R|s1'ko
USD High Yield EUR High Yield EM High Yield (USD EM Hioh Grade (USD: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
— 'gh Yie 'gh e —EMHigh Yield (USD) —EMHigh Grade (USD) die Rendite an, die der Emittent zusétzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ¢ Uber dle letzten vier \X/ochen CﬂthCkCl—
Rendite AM Modified Spread AM 10J-Per- IM  yTD 120U23 120122 1200121 120120 120119 ten SiCh HOChZiﬂSaﬂlCihCﬂ dCI‘ SChWCl—
(in %) " Duration (|n Bp) a zentil 12/01/24 12/01/23 12/01/22 12/01/21 12/01/20 . . )
lenlinder und USD-Hochzinsanleihen
EUR Government 281 015 72 - - - 10 -08 29 -154 32 39 72 ) )
innerhalb der Anleihesegmente am
Germany 226 012 73 - - - 06 -10 16 -150 26 21 3,0
EUR Corporate 376  -018 44 92 1 77 11 06 55 -120 -13 24 65 starksten.
Financial 401 -016 37 106 0 79 10 -05 59 -104 08 20 6.1 ° Seit J ahresstart drehte das Bild. Die
Non-Financial 3,60  -0,19 49 84 -1 77 11 06 53 -130 -16 2,7 6,7 Mehrheit der hier dargestellten Anleihe-
EUR High Yield 652 044 31 310 22 35 22 04 101 96 29 30 107 segmente entwickelte sich negativ. EUR-
US Treasury 409 039 63 a a = 20 03 08 91 24 61 76 Staats- und -Unternehmensanleihen er-
USD Corporate 518  -0,40 6,8 132 5 16 25 01 46  -110  -10 75 14,4 litten dabei die stirksten Verluste.
Financial 5,38 -0,44 5,0 138 -7 64 23 01 55 -9,2 1,2 75 12,7 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial 509  -038 7,6 129 5 36 26 02 42 118 -09 75 152

Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 791 051 3,9 333 21 24 28 01 91 73 48 5,7 11,4 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

EM High Yield 9,31 -0,69 38 475 -14 28 33 0,6 6,8 -10,8 52 71 12,8 Quelle: FactSet, Zeitraum: 16.11.2018 - 12.01.2024

EM High Grade 5,41 -0,35 52 157 3 31 1,8 -0,4 5,0 -11,9 -0,3 4,3 11,8
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu)

Gasol (US$/MT)

Brent Rohdl (US$/bbl)

Blei (US$/t)

Gold (EUR/Unze)

WTI Rohél (US$/bbl)

Zink (US$/t)

Gold (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

Zinn (US$/t)

Kupfer (US$/t)

Nickel (US$/t)

Silber (US$/Unze)

Platin (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze) -12,4

* Die Rohstoffmirkte starteten volatil ins
neue Jahr. Wihrend Erdgas nach einem
katastrophalen Jahr 2023 dank des Win-
tereinbruchs kriftig zulegte, erlitten vor
allem Platin und Palladium erhebliche
Verluste seit Jahresanfang,

* Letzteres wird vor allem bei Verbren-
nungsmotoren eingesetzt und leidet da-
her unter der steigenden Penetration
von Elektroautos.

-15 -10 -5 0 5 10 20 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 12.01.2024
Rohél
140 350 * Rohdl scheint sich aktuell zwischen 75
120 . e .
400 und 80 USD je Barrel zu stabilisieren.
100 . . .
Die Nachfrageaussichten sind cher ver-
80 450
o halten und das Angebot reichlich.
0 500 e Allerdings schiren die Angriffe der
20 550 Huthi-Rebellen auf Oltanker im Roten
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) 000 MCCI und dle jiingsten Vergeltungs—
14 1.
schlige der USA und GrofBbritanniens
13 1.600 . . .
die Sorge vor einer Ausweitung des Isra-
12 1.300 . . .
el-Hamas-Konflikt. Zudem leiten immer
11 1.000 . . . . .
mehr Reedereien ihre Schiffe tiber Stud-
10 700 . . . . .
afrika um. Dies ist mit hoheren Kosten
9 400 . 2
verbunden und bindet mehr Ol auf See.
8 T T T T 100
2019 202__0 o 2021 2022 . 2023 2024 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell Glpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
Gold :
2200 140 ° Gold konnte sich dem Zinsanstieg seit
2.000 120 Ende Dezember nicht entziehen und
1.800 . .
100 gab von seinem Allzeithoch etwas nach,
1.600 . . . .
80 notiert aber immer noch deutlich ber
1.400
der Marke von 2.000 USD je Unze.
1.200 60
1,000 20 * Gleichzeitig setzten sich die ETT-
——Gold (USD pro Ui ——Gold ETF-Bestande (Mio. Fei , RS, S
200 old (USD pro Unze) o estande (Mio. Feinunzen, RS) o Abflisse fort und das, obwohl Gold
% 2022 und 23 die einzige Anlage war, die
-100 .. . .
o positive Renditen erzielte.
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
300 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 gern nach Gold wider.

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 12.01.2024
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen
daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-
gen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln

den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende

Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere 20354 Hamburg

Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefon +49 40 350 60-0

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Telefax +49 40 350 60-900

Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. www.berenberg.de

Datum: 15. Januar 2024 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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