MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Nach einem starken ersten Quartal gaben die Aktienmirkte zuletzt im April leicht
nach. Neben der Steuersaison in den USA diirften dafiir auch die gestiegenen geo-
politischen Risiken im Nahen Osten verantwortlich sein. Im April droht zudem die
US-Liquiditit etwas abzunehmen (hdheres Treasury-Angebot bei hoher Duration,
gleichzeitig mehr Steuerzahlungen). Unter der Oberfliche setzte sich zudem die
Rotation fort. Tech- und andere Wachstumstitel wurden tendenziell verkauft, wih-
rend Banken und Rohstoffsektoren gefragt waren. Der Olpreis ist seit Jahresbeginn
um ca. 20 % gestiegen, Kupfer um nahezu 10 %. Die gestiegenen Inflationsgefah-
ren bei weiterhin robusten Konjunkturdaten erschweren es der US-Notenbank, die
Zinsen wie geplant zu senken. Entsprechend versuchten einige Fed-Mitglieder in
der vergangenen Woche, die Markterwartungen fiir Zinssenkungen in diesem Jahr
zu dimpfen. Eine Zinssenkung im Juni wird derzeit mit einer Wahrscheinlichkeit

von 55 % eingepreist.

Kurzfristiger Ausblick

Diese Woche wird vor allem in Europa (geld-)politisch spannend. Am 11. April tagt
die EZB zum dritten Mal in diesem Jahr, eine Zinsinderung wird vom Markt nicht
erwartet. Am 11. und 12. April tagen die Eurogruppe und der ECOFIN-Rat. Au-
Berdem finden vom 17. bis 19. April die Frihjahrstagungen des IWF und der Welt-
bankgruppe statt.

Fir Deutschland werden heute die Daten zur Industrieproduktion (Feb.) und die
Exporte (Feb.) veroffentlicht. Am Mittwoch stehen der Verbraucherpreisindex
(Mir.) fur die USA sowie das Protokoll der letzten Fed-Sitzung an. Am Donnerstag
werden der Verbraucherpreisindex (Mir.) fiir China sowie die Erzeugerpreise (Mir.)
und die Erstantrige auf Arbeitslosigkeit (6. Apr.) fir die USA veréffentlicht. Am
Freitag stehen die finalen Verbraucherpreisindizes (Mir.) fir Deutschland und
Frankreich, das monatliche BIP (Feb.) fir GroBbritannien sowie das vorliufige
Verbrauchervertrauen der Universitit Michigan (Apr.) auf der Agenda.

Niedrige Indexvolatilitat, starke Rotationen unter der Oberflache

Markte

8. April 2024

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Die Aktienmirkte laufen seit Jahresan-
fang fast an der Schnur gezogen nach
oben. Das Rendite/Risiko-Verhiltnis
des MSCI Europe liegt bei fast 1:1.
Unter der Oberfliche kommt es allet-
dings zu heftigen Rotationen. Perform-
ten Anfang des Jahres noch der IT- und
Konsumsektor besonders gut, sind es
zuletzt der Energie- und Finanzsektor.
Die daraus resultierende niedrige Volati-
litait auf Indexebene tiuscht daher tber
den wechselnden Ausblick des Marktes
hinsichtlich Wachstums, Inflation und
Geld- und Geopolitik hinweg.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.12.2023 - 05.04.2024
5-Jahres-Zeitraume auf den Seiten 2 und 8




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

* Die anhaltenden geopolitischen Span-

= 4W (08.03.24 - 05.04.24) 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 05.04.19
= YTD (29.12.23 - 05.04.24) = 05.04.24 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 ﬂungen ZWiSCheﬂ Israel uﬂd dem Ifan
Brent : 198 28 1155 461 -434 . )
sowie die erneuten Drohnenangtiffe der
Gold 159 50 206 22 299

ukrainischen Streitkrafte auf Raffinerien

Industriemetalle 16 -257 61,4 44,7  -20,6

Aktien Frontier Markets 144 181 174 304 171 in Russland gaben Brent-Rohél erneut
Aktien Emerging Markets 93 -119 -44 500 -182 Auftrieb. Das Edelmetall Gold erreichte
Aktien Industrienationen 24,8 -7,0 16,5 498 -124 neue A]lzeithochs, unterstutzt vor allem

USD/EUR-Wechselkurs 0,6 0,0 8,3 -8,6 3,9
9,4 -13,5 -1,9 70,9 -11,2

3,8 0,7 -0,6 -0,5 -0,4

durch technische Faktoren.
Globale Wandelanleihen

. ) * Die Daten Uber die rekordhohen Biiro-
Euro-Ubernachteinlage

EUR Unternehmensanleihen 58 -6,7 -6,2 9,1 -3,5 leersmnde n den USA 1m ersten Quartal
EUR Staatsanleihen 25 58 50 2,0 13 verunsicherten erneut die Investoren im
REITs 24 240 271 277 216 Immobiliensektor und belasteten neben

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.

den gestiegenen Zinsen REITS.

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

Performance.

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.04.2019 - 05.04.2024

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : : _

= 4W (08.03.24 - 05.04.24) 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 05.04.19 Aktlel’l legten n dCIl lCtZtCl’l vier WO

mYTD (29.12.23-053.(;4.24) 05.04.24 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 ChCIl auf breiter Front FAVR POSitiVC KOIl-
MSCI EM Lateinamerika P e 247 -12,1 321 47,6 -439 . . .

' e 28 junkturiberraschungen in Europa unter-

Stoxx Europa Zyklisch [ — 80 25,0 -1,2 4,8 65,8 -27,2 . : K
MSCI GroRbritannien — 96 03 227 313 -264 stiitzten die europiischen Zykliker, wih-
S&P 500 300 79 218 521 -88 rend die Rohstoff-Rallye Aktien in
DAX 171 76 -45 586 207 GroBbritannien Riickenwind verlieh.
MSCI EM Asien 74 -11,2 83 51,9 -124 .

Besser als erwartet ausgefallene Kon-
Stoxx Europa Small 200

Euro Stoxx 50
MSCI USA Small Caps

111 -126 2,1 60,5 -21,3
19,6 12,7 12 51,2 -20,7
20,6 -10,3 4,2 97,3 -30,2

junkturdaten in China gaben den asiati-
schen Schwellenlanderaktien Auftrieb.

Stoxx Europa 50 F— 7.6 13,2 7.7 16,3 28,1 -132 * Bei ]apanlschen Aktien kam es zuletzt
Stoxx Europa Defensiv o 62 22 219 162 -7,7 nach der starken YTD-Petrformance zu
MSCI Japan B — 10,4 226 27 27 382 96 Gewinnmitnahmen.

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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.04.2019 - 05.04.2024

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : = -
HA4W (08.03.24 - 05.04.24) 05.0423 05.04.22 05.0421 05.04.20 05.04.19 An den Anleihemirkten hatten tiber den
5 YTD (29.12.23 - 05.04.24) 05.04.24 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 letzten Monat tendenziell Segmente mit
EM-Staatsanleihen (hart) &/ s 11 57  -1,0 72 -40 he Kreditrisik die N
: menr editrisiken 1€ ase vorn.
EUR Finanzanleihen 0'30 s 7,2 -7,0 -5,5 9,1 -3,8
EM-Staatsanleihen (lokal) 03 60 01 22 66 64 Staatsanleihen entwickelten sich dagegen
EUR Nicht-Finanzanleihen POz 47 64 67 90 34 durchweg negativ.
EUR Hochzinsanleihen e 17 108 -46 32 225 -103 * Die hartniickige Inflation im Dienstleis-
. ’ 01 .
USD Hochzinsanleihen o p 10 10,5 -3,3 -0,9 26,9 -10,2 tungssektor und die starke Lohndyna—
US-Staatsanleihen - -1,3 -2,0 25 -130 19,1 o - . . . .
oo d mik in GroB3britannien lieBen die BoE-
Chinesische Staatsanleihen " f— 5 6,6 34 57 -0,2 73 R itolicd K «ch in B ¢
Deutsche Staatsanleihen g 2 04 -104 -1 -15 36 atsmitglieder skeptisch in Bezug au
Italienische Staatsanleihen 09 = 2 50 -85 7,9 8,1 7.9 baldlge Zinssenkungen werden, was auf
USD Unternehmensanleihen a 25 33 57 96 49 britischen Staatsanleihen lastete.
Britische Staatsanleihen ,2,61'6 -1,0  -19.8 -4,3 -2,2 10,0 ) ) ) ) ) .
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

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.: [BOXX Euro Fin. Overall TR;

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

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.04.2019 - 05.04.2024

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

Spekulative Positionierung
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* Hedge-Fonds sind im Goldfieber. Mit
Kursen auf Allzeithoch und positivem
Momentum haben die spekulativen An-
leger ihre Long-Positionen weiter aufge-
stockt. Zuletzt sind sie auch bei Silber
aktiv geworden.

-2
R P RRS
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
-6 . i hickmr i : :
nccccolozczz<|lnzorwus v mooszwo > C Der Chart zelgt die historische, nor.rnaIISI_erte Vert_e1lung in
2O 00 0ol 06X xX|S Y5 5 L|C® I 3 X A > C 0 Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
v w898 »wd 0 3 p 228 5|8 T T z - © 0 0O . i . "
J o o e e 3lgzg 3 ® m =9 o = =% — Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
é TS o 2 = @ § ; »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
8 8 g’ = Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
;)> B & »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
@ Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
= :
e Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration
* Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 02.04.2014 - 02.04.2024
Put-Call-Skew
17 * Die Put-Call-Skew ist zuletzt sowohl in

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

5 T T
2018 2019 2020

——S&P500

2021 2022 2023 2024

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

60-Tage-Momentum und -Korrelation

den USA als auch in Europa noch ein-
mal weiter gefallen und notiert mittler-
weile extrem niedrig.

* In Kombination mit den stark gestiege-
nen Kursen, der mittlerweile hohen Po-
sitionierung  systematischer Strategien
und der niedrigen Volatilitit spricht dies
fir eine erhohte Fragilitit der Aktien-
markte.

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: 05.04.2014 - 05.04.2024
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* Das Momentum des S&P 500 hilt sich
nun schon seit Ende letzten Jahres auf
erstaunlich hohem Niveau. Im Vergleich
zu den letzten 20 Jahren liegt es aktuell
im 93. Perzentil. Momentumstrategien
diirften daher derzeit erhebliches Akti-
enexposure haben.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 05.04.2024




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die US-Privatanleger bleiben sehr opti-
mistisch. Seit nunmehr 23 Wochen do-
minieren die Bullen die Biren, und das
mit einem Durchschnitt von 20 Pp.

* Ende 2021 nach der Corona-Pandemie
lag die lingste Periode des Optimismus
bei 28 Wochen, allerdings lag der
Durchschnitt bei ,,nur™ 17 Pp.

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 - 04.04.2024

* Niedrige Volatilitit ist nicht blo ein

Rohstoffe (] . L
Phinomen der groflen Leitindizes des
REITs ° Westens, sondern lasst sich aktuell tiber
Aktien Schwellenlander ° fast alle Anlageklassen beobachten.
* Die aktuelle Reihenfolge der Risikoanla-
Aktien Industrielander (] ) A . .
gen entspricht allerdings dem histori-
G10-Wahrungen schen Muster.
EUR Inflationslinker ° Lediglich innerhalb der Anleihesegmen-
te ist die Reihenfolge aufgrund der ho-
EUR Staatsanleihen - .
heren durchschnittlichen Duration und
EUR Unternehmensanleihen damit hoheren Zinssensitivitit der Seg-
EUR Hochzinsanleihen mente besserer Kreditqualitit ver-
tauscht.
0 5 10 15 20 25
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt Die realisierte Volatilitat (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.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.04.2019 - 05.04.2024
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
40% 8% * Der VIX tdberschritt jingst die Marke
von 15.
35% 7% . .. R
° : * Die realisierte Volatilitait der letzten 30
20% % Tage ist hingegen sogar gefallen und no-
tiert nun nahe 10%. Die Volatilititspra-
25% 5% mie bleibt also trotz des insgesamt nied-
rigen Volatilititslevel erhéht.
20% 4%
15% 3% Der VIX-Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitat gibt die Schwankungsbreite
10% 2% der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk

5% - T T T T T T T T ~ 1%
Jan 2022 Apr2022 Jul2022 Okt2022 Jan2023 Apr2023 Jul2023 Okt2023 Jan 2024 Apr2024

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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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 - 05.04.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 - - .
Konjunkturtiberraschung

Die Konjunkturiberraschungen waren

150 in den letzten zwei Wochen sowohl in

lzz den Industrie- als auch in den Schwel-
o lenlindern zunehmend positiv.

-50 * In Kanada fiel das BIP-Wachstum im

-100 Januar besser aus als erwartet, wihrend

-150 das BIP-Wachstum in Vietnam im ers-

128 Inflationstiberraschung ten Quartal enttduschte. In der Schweiz

iberraschten der Einkaufsmanagerindex
im Mirz nach oben und die Verbrau-
cherpreisinflation nach unten. In der

Turkei lag die Inflationsrate im Mirz

leicht unter den Erwartungen.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Global ——=G10 = Schwellenlander

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024

Eurozone & USA

300 Konjunkturiiberraschung * In den USA fiel der Anstieg der Zahl
200 \ der Erwerbstitigen auBerhalb der
A X | ) Landwirtschaft im Mirz mit 303 Tsd.

deutlich hoher aus als erwartet (214

100
0

-100
200 Tsd.). Der ISM-Index des verarbeiten-
-300 den Gewerbes Uberraschte im Marz mit
-400 50,3 nach oben und zeigte damit die ers-
280 o te Expansion der industriellen Aktivitit
240 Inflationsuberraschung . .
200 in den USA seit September 2022.
160 * In der Eurozone stiegen die Verbrau-
120 . . .
% cherpreise im Mirz weniger stark als er-
40 wartet, wiahrend der PMI leicht nach
48 oben iberraschte.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Eurozone ——=USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024
GroRbritannien & Japan
250y onjunkturtberraschung * In GroBbritannien iiberraschte der PMI-

200
150
100

Index des verarbeitenden Gewerbes im
Mirz nach oben.

* In Japan fiel die Industrieproduktion im
Februar schlechter als erwartet aus, wih-
rend die Einzelhandelsumsitze nach

-150 oben tberraschten.
120 Inflationsiiberraschung Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
100 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
80 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
60 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
40 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
20 ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
0 - \/\/\ . A Y rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
W W\/ verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-20 ’
40 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Datentiiberraschung verringert sich uber die Zeit.

—— GroRbritannien —— Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Im Februar setzte sich die globale Wirt-
Globaler OECD Friihindikator: . .

« Expansion — iber 100 und steiger schaftsexpan510n weiter fort — der
« Abschwung — tiber 100, aber fallel

fall OECD-Fruhindikator blieb den siebten
75% Monat in Folge tber der 100-Marke mit

100
einem Wert von 100,6.

* Laut dem Fruhindikator sahen 76 % der

50% erfassten Linder im Februar eine Ver-

98
besserung der Wirtschaftslage gegentiber

dem Vormonat, wobei Japan und die

%6 25% Tirkei einen leichten Rickgang der

Konjunkturlage zeigten.

Der OECD-Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
94 - T T T T T T T T T T T T T + 0% zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 05.04.2024

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

T T T T T T T T T T Feb Mrz *  Die PMI-Zahlen fiir Mirz zeigten erneut
Globaler PMI [ ] 503 50,6 | & . . . .
T Usa o) | I o—: puspa— a8 w03 = cinen leichten Anstieg der weltweiten
Kanada 1 I N 11— i (457 [455]| & Industrieaktivitit. Die Einkaufsmanager-
Eurozone m H W [ BN w5 461 v . . .
Deutschiand | [} B I I § T N I 5 - indizes der Eurozone, Australiens, Brasi-
GroBbritannien | | I E 11 (RN B M| @75 s03| - . . . .
Frankreich I 1 m [ | W wa @62 v liens, Stdafrikas und Sudkoreas vet-
Niederlande 11 P H BTN 493 497 [ & . . . .
ttatien | [ N | 1 . i B 487 s04| & zeichneten jedoch einen Rickgang des
spanien R W | T T | [ ] [~ 0 515 514 w . .
Schweden EEI E 1] H T 492 500 | & PMIs im Vergleich zum Vormonat.
Schweiz [ FINEE | 11 ' ' -
China (offiziell) 1 49,1 50,8 a
China Caixin 1 1 509 511 | & .
Japan | | i N Hi 472 (482 | a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Sudkorea — : - ? | | - 507 498 [ v iiber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Taiwan 1r | N N ol | 486 493 | a . . ) I . .
Australion I T EEEEL == f’MI 'lc?qtet s1fh aus insgesamt elf Tel'llndlzes ab, ¢'11e die
Brasilien IImINI B I R = En 536 | v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko [ ) 1 B a von 50 wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein
Russland : . 1 — |.= - 1 - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien - - - ™ . - P e 3 : .
Sudairika 1 W m NN B EIE - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im

Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion Wachstum ) . o A N
20 44 6 48 49 50 51’ 52 54 56 6O schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 05.04.2024

Gesamtinflation

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . o .
I I I I I * Die ersten Inflationsdaten fiir Mairz
Aggregation* a . . . .
T — zeigen deutliche Unterschiede innerhalb
USA 1 a
Kanada = der Eurozone. Wihrend die jahrliche In-
Eurozone || | ] hd . .
Deutschland [] in v flationsrate in Deutschland und Frank-
Grofbritannien HINE L4 . . .
Frankreich | - reich gegentiber dem Vormonat zurtick-
Niederlande || [ 1 -~ . . P .
tatien | R 1 a ging, stieg sie in den Niederlanden, Ita-
spanien | [ I - : : P .
Schweden | | v lien und Spanien an, wobei die Inflati-
Schweiz | [ 1 I v . .
— - onsrate in Italien unter den Erwartungen
Japan 1 1. - ausfiel.
Siidkorea -
Taiwan [ ] 1 1 1 - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Australien v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Brasilien | [ [ | v ; ; L i ; ;
Mexiko ] . B - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giter und Dienstleistun-
russiand | [N [ | a gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
indien | [ NN D R | ] - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
sudafria | [ NN D N - Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 05.04.2024
nnavon S Oe'iation
9,0 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Trotz anhaltend starker Konjunktur und

£ 01.01.2023=100 robuster Arbeitsmarktdaten in den USA

110 inderte Fed-Chef Jerome Powell seine

Einschitzung zur Entwicklung der US-
Wirtschaft und damit die Aussicht auf
100 erste Zinssenkungen im Jahresverlauf
nicht, sodass der US-Dollar zuletzt nicht
weiter aufwertete.

105

95

% * Der japanische Yen hat in der vergange-

nen Woche ein 34-Jahres-Tief gegen-
85 tber dem US-Dollar erreicht. Der japa-
nische Finanzminister versprach, die

80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . .
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Wihrung vor Spekulanten zu schitzen.

——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.

Wahrungsentwicldungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 05.04.2024

10 80 * Der chilenische Peso wertete in der

A 0 vergangenen Woche gegentiber dem Eu-

N , ro auf, nachdem die Zentralbank ihre
4

A . Optionen hinsichtlich des Ausmalies

kiinftiger Zinssenkungen offenlie und

damit Vorsicht angesichts der Inflations-

|
t.
7

N N A A 20 risiken signalisierte.
* Die schwedische Zentralbank lie3 den
A Leitzins nach ihrer Sitzung in der ver-

A

gangenen Woche unverindert und sig-
nalisierte, dass erste Zinssenkungen im

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

Mai oder Juni erfolgen kénnten, was die
schwedische Krone belastete.

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 05.04.2024

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

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Die niedriger als erwartet ausgefallene
Inflationsrate in der Eurozone im Mirz

10 10 sowie eher taubenhaftere Kommentare

der EZB-Ratsmitglieder fithrten zu einer
- Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen
e Wy’ e US- und deutschen Staatsanleihen auf

/ knapp  1,95Pp. Der EUR/USD-
10 2,0 Wechselkurs notierte in der vergangenen
Woche unter der Marke von 1,09.

0,9 25

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

08 i i i i T 1 3,0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 schaft erstellt.

—— EUR/USD — — = Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.12.2024
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : - : -
= 4W (08.03.24 - 05.04.24) 050423 050422 050421 050420 05.04.19 Der Energiescktor fihrte die Perfor
= YTD (30.12.23 - 05.04.24) 050424 05.04.23 05.04.22 05.04.21 05.04.20 mance-Rangliste in den letzten vier Wo-

Energie 162 161 422 130 -366 - :

_ chen an, unterstitzt durch steigende
Finanzen 28,3 43 9,0 574 -338 K . .
—— 156 107 146 656 -233 Preise fir Energierohstoffe angesichts
Value 140 34 104 434 288 anhaltender geopolitischer Spannungen.
Industrie 253 40 13 714 229 ° Der Sektor Informationstechnologie,

- 0,1 . . .
Telekommunikation 02 1,1 -1,2 5,6 29,2 -253 der sich seit ]ahresbegmn am besten
' ; 01
Zyklische Konsumguter T —— 7,8 14,8 -6,8 81,5 -25,7 . . . .
Y ¢ 11 9.z entwickelt hatte, litt in den letzten vier
Growth A — 5.2 13,2 0,3 98 37,7 1.7 Woch bedi G
J n nter T 1n n -
Versorger _714# 43 16 73 338 31 oche unter steuerbedingte e
Informationstechnologie 2 —177| 341 0,9 26 653 -10,6 winnmitnahmen  und  bildete  das
Gesundheit R B 76 -29 288 66 93 Schlusslicht.
Basiskonsumgiiter aa 102 26 140 125 62
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europdischer
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Gronth NR. liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsfanta-
sie und sind niedriger bewertet.
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.04.2019 - 05.04.2024
° Analysten haben ihre Gewinnschitzun-
Industrienationen Zykiische Konsumgiiter gen sowohl iber den letzten als auch
Welt _ _ uber die letzten 3 Monate weiter nach
Informationstechnologie L
Schwellenlander i unten revidiert.
Finanzen . N
Osteuropa t ° Auf regionaler Ebene haben sie jingst
Industriegiter . . .
Japan | vor allem in den Schwellenlindern, ins-
Schweiz - Versorger ) B
e besondere APAC ex Japan, ihre Schit-
USA Telekommunikation .
] zungen reduziert.
Grof3britannien — Basiskonsumgiiter . .
1 9 * Auf sektoraler Ebene sind vor allem die
Deutschland | Energi . i - .
] erole negativen Gewinnrevisionen bei Ener-
Eurozone
Gesundheitswesen . . . .. .
Europa gieaktien erstaunlich, denn der Olpreis,
Lateinamerika Grundstoffe typischerweise der wichtigste Gewinn-
APAC ex Japan Immobilien treiber, ist seit Jahresanfang um mehr als
6 4 2 0 2 4 0 5 0 5 10 20 % gestiegen.

m 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

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: 05.04.2024

Schwellenlénder
Welt

Industrienationen

APAC ex Japan
USA

Japan

Schweiz
Lateinamerika
Eurozone
Europa
Deutschland
GroRbritannien
Osteuropa

-10 -5

E

0

5 10 15 20 25

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

Telekommunikation
Grundstoffe
Industriegiter
Informationstechnologie
Finanzen
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumguter
Basiskonsumgiiter
Immobilien

Versorger

Energie

-10 0

10

20 30

40

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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° Analysten rechnen global mit noch
knapp 10% Gewinnwachstum. Vor al-
lem in Asien wird eine Erholung der
Gewinne erwartet.

* Fir die USA ist der Konsensus ebenfalls
sehr optimistisch. Allerdings ist dieser
Gewinnoptimismus auch notwendig, um
die erh6hte Bewertung zu rechtfertigen.

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: 05.04.2024




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 * Fiir den Stoxx BEurope 50 ist die Inde-
Stoxx Europe 50
40 xentwicklung tber die letzten 12 Monate
20 ausschlieflich auf eine Bewertungsex-
0 pansion zuriickzufiihren.
* Anders ist es beim S&P 500. Hier war
-20 . . . .
die Indexentwicklung iiber die letzten 12
-40 Monate zu einem Dirittel dutch eine po-
80 .. .. . .
S&P 500 sitive  Verdnderung der Gewinnschit-
60 . . .
zungen und zu zwei Drittel durch eine
40 . .
Bewertungsausweltung getrleben.
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2014 2016 2018 2020 2022 2024 Gewinn-Verhiltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggli. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 05.04.2024

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

28 * Die Bewertungsdifferenz zwischen dem
S&P 500 und dem Stoxx 600 ist mit fast
7 KGV-Punkten historisch extrem
hoch. Wihrend der S&P tberdurch-
schnittlich teuer ist, ist der Stoxx sogar

24

20 etwas ginstiger als im historischen

17,1 Durchschnitt.

16 * Umso erstaunlicher ist es, dass die Per-

formance europiischer Aktien der von
US-Aktien in den letzten 2 Jahren in
Nichts nachstand.

12 ﬁ
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 & T T T T T T T T T nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
——S&P 500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 ~ — - Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
05.04.2024

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

28 6 ° Die Bewertungen auf Basis der Gewinne
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .

01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) sind in allen Regionen mit Ausnahme

24 5 der USA uber die letzten vier Wochen

leicht gestiegen. Allerdings ist beim S&P

20 - - 4 500 das KGV auch mit Abstand am

o]

hochsten, sodass das Potenzial fiir noch
16 s weiter steigende Erwartungen an die zu-
> kinftigen Gewinne begrenzter als in Eu-
12 * 2 N .
I ropa oder den Schwellenlindern ist.
1

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

4 . . . . . ' 0 reie ¢ !
Euro Stoxx ~ Stoxx600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
= Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 05.04.2024

9/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 * Die AuBerungen von Fed-Mitglied Neel
US: 4,40%
(+33 Bp) Kashkari, der die Notwendigkeit von
5,0 GB: 4,07% i o ;
(+9 Bp) Zinssenkungen in diesem Jahr bei anhal-
IT: 3,82% . . .
40 (+24 Bp) tender Inflation in Frage stellte, sowie
erneut starke Arbeitsmarktdaten in den
3.0 DE: 2,40% USA tberraschten die Anleger und laste-
(+13 Bp) . .
20 ten auf den sicheren US-Staatsanleihen.
* Die Senkung der Wachstumsprognosen
1,0 fir dieses Jahr durch die italienische Re-
gierung sowie das hohe Haushaltsdefizit
0,0 . . .
im Mairz belasteten die italienischen
10 Staatsanleihen.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 23 Spread e Uber die letzten zwei Wochen sind die
200 Us  440% 4,75% -35Bp Renditen in den USA am langen Ende
DE  240% 2,88% -48 Bp . .
stirker gestiegen als am kurzen Ende.
250
* Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
200 oy s . L
‘ A& jahrigen US-Staatsanleihen hat sich tiber
N
150 - den gleichen Zeitraum mit einer Verin-
100 \\ derung von -39 auf -35 Basispunkte ent-
50 ‘ “ sprechend verringert.
|
0 " M " Ny Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
,"| ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-50 : Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
100 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-
-150 en, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 gen, Angebot, 8€ und Ristkopramt Intusst.
. . .. . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 05.04.2024
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)
Implizite Leitzinsveranderungen
0 — — * Nachdem die Fed-Ratsmitglieder Kash-
= kari und Logan die Aussichten auf Zins-
-1 - — = . . .
senkungen in diesem Jahr in Frage ge-
2 B stellt hatten, erwarten die Anleger eine
- _ Zinssenkung im Juni nur noch mit einer
-3 - - _ Wahrscheinlichkeit von 55 %.
4 - * Die EZB witd ihre Zinsentscheidung
- am Donnerstag bekannt geben, wobei
-5 die Anleger die erste Zinssenkung weiter
3 fur Juni erwarten.
< < < < < < wn < < < < < < < < < < < < n
N N oN N N N N N oN N N N N N N N N N N N
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
T c = o > N c 5 £ = o g N ] c o a > N Qo
s S A @ ] @ < S A 2 3 o] s =1 =1 @ <] ] @
” v Z2 o Sf< 5 @ e 0 < =z ot Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

= Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.03.2024 - 05.04.2024



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * In den letzten zwei Wochen haben sich
die  Risikoaufschlige ~von  EUR-
350
Investment-Grade-Unternehmensan-
200 lethen eingeengt, wihrend sich die
Spreads  von  USD-Unternehmens-
250 anleihen leicht ausgeweitet haben.
200 ° Die Spreads von EUR-Finanz- und
0! USD Fin.: ] ) ] )
118 Bp Nichtfinanzanleihen engten sich um je 2
150 ?ngB“g””'F'”- und 4 Basispunkte ein. USD-Finanz-
und Nichtfinanzanleihen etfuhren eine
100 . . .
Spreadausweitung um je 1 Basispunkt.
EUR Non-Fin.:
50 70 Bp
0 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.04.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 ° Eine deutlichere Bewegung war bei
1000 USD-Hochzinsanleihen Uber die letzten
zwei Wochen zu beobachten. Die Risi-
900 .. . . .
koaufschlige stiegen hier um 15 Basis-
800 punkte an.
700 * Hochzinsanleihen der Schwellenlinder
00 sahen eine leichte Spreadausweitung von
5 Basispunkten.
500 EM High Yield
386 Bp
400 USD High Yield: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
303 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
300 die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko
200 zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
EM High Grade: Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 05.04.2024
127 Bp
100 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ dCI'l letzten Vier WOChCl’l CﬂtWiCkCltCl’l
Rendite Modified Spread 10J-Per- 04.0423 040422 040421 04.0420  04.04.19 . . . . -
(in %) AM 5 ration (in Bp) AIM Tentit ™M YT odonzs  oaoazs  onoa2z  oaoa21 040420 sich die Segmente mit hoheren Kreditri-
EUR Government 296 0,10 7,2 = . 5 09 -07 34 115 -68 28 45 siken tendenziell positiv. Vor allem
Germany 248 010 73 - - - 09 14 14 116 54 15 35 Hochzinsanleihen aus Schwellenlindern
EUR Corporate 375  -018 44 78 -8 47 11 04 63 74 57 89 34 legten .
Financial 398  -020 37 86 A1 45 11 07 68 65 -46 84 33 « Die Risikoaufschlége von USD-
Non-Financial 361  -017 48 74 6 49 11 02 60 79 -63 91 34 . . . . .
on-rinancia Hochzinsanleihen notieren weiterhin
EUR High Yield 660 001 3,0 283 4 23 03 16 107 44 32 224 -102 . :
oh e unterhalb des 10ten Perzentils und sind
US Treasury 445 001 6.2 - - - 04 10 -15 36 42 53 153 L . . .
somit historisch nicht attraktiv.
USD Corporate 539 008 67 119 7 29 09 01 33 42 51 97 50
Financial 554  -008 50 118 9 45 08 06 50 31 -49 90 49
o ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 531 -0,08 75 119 7 26 10 04 26 47 52 100 51 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 783 013 38 200 17 7 09 15 103 -33 05 266 -100 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
_ Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 548 006 52 128 6 1 07 06 44 29 76 94 L7 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
EM High Yield 871  -022 39 380 20 9 14 39 112 37  -130 274 93 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.04.2014 - 04.04.2024
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Silber (US$/Unze)
WTI Rohél (US$/bbl)
Brent Rohél (US$/bbl)
Aluminium (US$/t)
Kupfer (US$/t)

Gold (EUR/Unze)
Gold (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)

Zinn (US$/t)

Zink (US$/t)

Blei (US$/t)

Platin (US$/Unze)
Nickel (US$/t)
Palladium (US$/Unze)

* Die Rohstoffmirkte boomen. Alle drei
Segmente — Edel-, Industriemetalle und
Energierohstoffe — haben iiber die letz-
ten vier Wochen kriftig zugelegt.

° Mit Abstand am besten hat Silber per-
formt. Der kleine Bruder von Gold pro-
fitierte zum einen von der Gold-Hausse
und zum anderen von dem positiveren
wirtschaftlichen Ausblick.

* Lediglich Erdgas wartet noch auf seine
Erholung und notiert nahe den Tief-
stinden der letzten 10 Jahre.

Erdgas (US$/MMBtu) [ ] -13,5
30 20 30 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
. . dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang .
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 05.04.2024
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wollen. Gepaart mit besseren Konjunk-
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turdaten und diversen geopolitischen
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* Die hoheren Preise sind ein Indiz dafiir,
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dass die Disinflation wohl merklich an
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2019 2020 2021 2022 2023 Tempo verlieren diirfte.

——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS) Eine hhere olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere

Gold Olproduktion.
0 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024
2600 140 * Gold scheint aktuell nicht zu stoppen.
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——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)
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——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)

der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 05.04.2024
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um cine 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 Informati-
on nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen 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 Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre 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 verfiighar. Diese Informa-
tion darf nur im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde
weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig indern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung
kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inan-
spruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte
auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzin-
struments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Untetlagen konnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieten stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfugung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben
stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basis-
wert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider.
Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht IThnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Datum 08.04.2024
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