MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Das Momentum an den Aktienmirkten scheint vorerst gebrochen. Der S&P 500
verlor die dritte Woche in Folge und liegt seit Jahresbeginn ,,nur* noch 4% im Plus.
Europdische Aktien haben sich dagegen deutlich besser gehalten. So liegt der Euro
Stoxx 50 seit Jahresbeginn immer noch bei knapp 9%. Wir haben die jingste
Schwiche genutzt, um unsere Untergewichtung in Aktien zu neutralisieren. Im
Zuge dessen haben wir unsere Untergewichtung in US-Aktien reduziert. Innerhalb
der Rohstoffe, der bisher besten Anlageklasse 2024, haben wir bei Gold leichte
Gewinne mitgenommen, bleiben aber in Rohstoffen und auch bei Gold tberge-
wichtet. Neben fundamentalen Griinden spricht dafiir, dass die meisten Anleger in
Rohstoffen immer noch stark unterinvestiert sind. Zudem eignen sich Rohstoffe
gut als Inflations- und geopolitische Absicherung. Anleihen erscheinen uns nach
dem starken Zinsanstieg in diesem Jahr attraktiver. Entsprechend bleiben wir in

unseren Multi-Asset-Strategien sehr ausgewogen positioniert.

Kurzfristiger Ausblick

Die US-Berichtssaison fiir das erste Quartal 2024 nimmt an Fahrt auf: Uber die
nichsten zwei Wochen berichten knapp 65% der Marktkapitalisierung des S&P 500.
Am 1. Mai gibt zudem die FED ihre Zinsentscheidung bekannt. Aktuell rechnet der
Markt mit keiner Zinsverinderung. Vom 17.-19. April findet das G7-Ministertreffen
zu Klima und Geopolitik (Fokus auf Konflikt im Nahen Osten) statt.

Am Dienstag kommen die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (Apr.) fir die USA
und die Eurozone. Mittwoch stehen die Daten fiir das ifo-Geschiftsklima (Apr.) in
Deutschland und die vorliufigen Auftragseinginge langlebiger Guter (Mrz.) in den
USA an. Donnerstag folgen fiir die USA die BIP-Zahlen (Q1) und die Erstantrige
auf Arbeitslosenunterstitzung (20. Apr), und Freitag die Ein- und Ausgaben priva-
ter Haushalte (Mrz.), der Kern-PCE-Deflator (Mrz.) und das Verbrauchervertrauen
der Universitit Michigan (Apr). In der Folgewoche stehen in Europa der Verbrau-
cherpreisindex (April) und in Deutschland die BIP-Daten (Q1) an.

US-Inflation lasst Zinssenkungserwartungen fallen, Anleiherenditen steigen

Markte

22. April 2024

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Hartndckigere Inflation und falkenhafte
Fed-Kommentare haben die US-Zins-
senkungserwartungen 2024 auf weniger
als zwei Schritte gesenkt, von mehr als
sechs zu Jahresbeginn.

Die 10-jihrigen US-Renditen sind deut-
lich gestiegen, was neben den geopoliti-
schen Spannungen den US-Dollar be-
fligelte — er legte zum Euro um 3% zu.
Dank der robusten US-Konjunkturdaten
und der gestiegenen Inflationsgefahren
hat unser Chefvolkswirt seine Prognose
fiur die erste Zinssenkung der Fed von

Juni auf Dezember verschoben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2023 - 19.04.2024




PERFORMANCE

Multi-Asset

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

= 4W (22.03.24 - 19.04.24) 19.0423 19.04.22 19.0421 19.04.20 19.04.19

= YTD (29.12.23 - 19.04.24) 10.04.24 19.04.23 19.04.22 19.04.21 19.04.20
Industriemetalle 73  -232 60,7 399 -161
Gold 23,2 0,7 22,8 -4,9 36,4
Brent 20,3 -7,6  109,4 74,4 -51,0
USD/EUR-Wechselkurs 2,8 -1,5 11,6 -9,6 3,4
Euro-Ubernachteinlage & 0'132 38 0,9 -0,6 -0,5 0,4
EUR Unternehmensanleihen 100'3 6,0 -6,2 -7,4 6,3 -1,5
EUR Staatsanleihen Sk 36 64 55 18 10
Aktien Emerging Markets i S 72 -85 713 37,9 -124
Globale Wandelanleihen 26 - 02 72  -12,7 -1,0 48,0 1,3
Aktien Frontier Markets e 122 -188 140 292 -144
Aktien Industrienationen R E—— 201 50 146 337  -15
REITs 75— 28 245 27,7 106 6,1

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

Aktien

* Positive Konjunkturdaten aus China
sowie neu eingefiihrte Sanktionen der
USA und GroBbritanniens gegen russi-
sche Metalle gaben den Industriemetal-
len Auftrieb, wihrend das Edelmetall
Gold weiterhin  von  geopolitischen
Spannungen sowie einer starken Nach-
frage der Zentralbanken profitierte.

* Brent-Rohdl profitierte im vergangenen
Monat auch vom Konflikt zwischen Is-
rael und dem Iran, wihrend die hochs-
ten US-Rohéllagerbestinde seit neun
Monaten auf dem Brentpreis in der ver-
gangenen Woche lasteten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.04.2019 - 19.04.2024

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

m4W (22.03.24 - 19.04.24) 19.04.23 19.04.22 19.04.21 19.04.20 19.04.19

mYTD (29.12.23 - 19.04.24) 19.04.24 19.04.23 19.04.22 19.04.21 19.04.20
Stoxx Europa Defensiv & 42 4,9 3%} 20,7 13,8 -1,9
MSCI GroRbritannien Rl 68 19 198 252 207
Stoxx Europa 50 ol 101 108 126 241 82
Stoxx Europa Small 200 R " 57 -83 24 493 -138
MSCI EM Asien WOl g 50 73 -116 386 59
Euro Stoxx 50 A 03 148 176 28 421 -153
Stoxx Europa Zyklisch 23 ” 181 41 05 545 222
DAX O 50 116 123  -7,9 446 -131
MSCI EM Lateinamerika s 172 -78 272 358 -361
S&P 500 e 55 250 67 212 329 43
MSCI USA Small Caps =l g 141 97 74 663 -17.8
MSCI Japan T — 63 18,5 2.7 69 253 0,9

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 GroBRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

* Aktien verzeichneten in den letzten vier
Wochen tberwiegend Verluste. Eine
starke Performance des Rohstoff — und
Bankensektors unterstiitzte den MSCI
UK Index, wihrend ein negativer Aus-
blick des weltgrof3iten Chipherstellers
TSMC die Technologiewerte im S&P
500 Index belastete.

* Japanische Aktien litten unter dem An-
stieg der Renditen sicherer japanischer
Staatsanleihen und bildeten zusammen
mit den zinssensitiven US Small Caps
das Schlusslicht in der Performance-
Rangliste der letzten vier Wochen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.04.2019 - 19.04.2024

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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* Chinesische Staatsanleihen entwickelten
sich dank fallender Zinsen und einer
CNY-Aufwertung gegeniiber dem Euro
uber die letzten vier Wochen am besten.

* Hoher als erwartet ausgefallene Inflati-
onsdaten im Mirz sowie starke Kon-
junkturdaten in GroB3britannien verunsi-
cherten die Anleger in ihren Zinssen-
kungserwartungen an die BoE und laste-
ten auf den britischen Staatsanleihen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.04.2019 - 19.04.2024



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Hedge-Fonds sind mit der Ausnahme
von Erdgas und Palladium ausgeprigt
bullisch auf die Rohstoffmarkte.

° Beim japanischen Yen ist die Short-
Positionierung auf einem 10-Jahreshoch.
Der Yen bleibt ein beliebtes Short-Leg
bei Carry-Trades dank der voraussicht-
lich weiter niedrigen Zinsen in Japan,
nachdem die BoJ keinen ernsthaften Er-
héhungszyklus in Aussicht gestellt hat.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 16.04.2014 - 16.04.2024
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich auf beiden
Seiten des Atlantiks zuletzt kriftig ver-
steilert, notiert aber weiter deutlich unter
dem Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

* Nach Monaten des ausgeprigten Opti-
mismus und sehr niedriger Volatilitdt
scheinen Anleger vorsichtiger zu werden
und fragen entsprechend wieder mehr
Absicherungen nach.

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: 19.04.2014 - 19.04.2024
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* Das Momentum des S&P 500 hat sich in
den letzten Wochen erheblich ver-
schlechtert, ist aber noch positiv.

° Momentumstrategien dirften angefan-
gen haben ihre zum Teil sehr hohen
Long-Positionen zu reduzieren. Sollten
die Aktienmirkte weiter fallen, durften
Anschlussverkiufe folgen und zusitzli-
chen Druck auf die Kurse austiben.

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 - 19.04.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
schligt um. Uberwogen die Bullen die
Biren in der Vorwoche noch um fast
20Pp, halten sich die beiden aktuell fast
die Waage. Der Arbeitsmarkt ist zwar
weiter stark, allerdings dirften der zu-
letzt abermals Uberraschend hohe Infla-
tionsprint und die Eskalation im Nahen
Osten die Stimmung belastet haben.

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 - 18.04.2024
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitit ist jiingst in den
meisten Risikoanlagen wieder etwas an-
gesprungen. Besonders REITS, die typi-
scherweise hoch verschuldet sind, ver-
zeichneten stirkere Schwankungen auf-
grund des steilen Zinsanstieges.

° Hochzinsanleihen bleiben die Anlage-
klasse mit der mit Abstand niedrigsten
Volatilitit, aber auch hier haben die Be-
wegungen aufgrund sich ausweitender
Spreads etwas zugenommen.

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: 19.04.2019 - 19.04.2024
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* Der VIX ist jingst kriftig angesprungen
und erreichte mit 19 den héchsten Stand
seit Oktober letzten Jahres.

* Die realisierte 30T-Volatilitit ist wiede-
rum nur ein wenig gestiegen. Sollten
grofere Bewegungen ausbleiben, dirften
Absicherungen aufgel6st werden, die
implizite Volatilitit damit fallen und die

Mirkte ceteris paribus steigen.

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 Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, 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 - 19.04.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturiiberraschung * Die positiven Konjunkturiiberraschun-
150 gen nahmen in den letzten zwei Wochen
lzz in den Schwellenlindern stirker zu als in
o den Industrielindern.
50 * In Kanada fielen die Umsitze im Febru-
-100 ar im verarbeitenden Gewerbe wie er-
-150 wartet aus. In Deutschland tberraschte
128 Inflationsiiberraschung der ZEW-Konjunkturerwartungsindex

im April nach oben. In China fiel die
BIP-Wachstumsrate im ersten Quartal
hoher aus als erwartet, wihrend die In-
dustrieproduktion im Mirz enttiuschte.

* In Indien, Mexiko und Argentinien fiel

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

der Verbraucherpreisindex im Mirz
niedriger aus als erwartet.

Siehe Erldauterungen unten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 19.04.2024
Eurozone & USA

300 Konjunkturiiberraschung * Sowohl in den USA als auch in der

iN22N

Eurozone nahmen die positiven Kon-
100

o junkturiiberraschungen in den letzten

zwei Wochen leicht ab. In den USA kam

-100
200 die Industrieproduktion im Mirz wie
-300 erwartet rein, wihrend die jingsten Er-
-400 stantrdge auf Arbeitslosenhilfe nach un-
280 o ten und die Einzelhandelsumsitze im
240 Inflationsuberraschung . .

200 Mirz nach oben iberraschten.

160 * Im Euroraum fielen die Industriepro-
120 . ST S

% duktion sowie die Verbraucherpreise im

40 Mirz im Vergleich zum Vormonat wie

48 erwartet aus.

2019 2020 2021 2022 2023 2024
= Eurozone ——=USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 19.04.2024
GroRbritannien & Japan

;22 Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien kamen der Verbrau-
150 cherpreisindex im Mirz sowie die In-
100 dustrieproduktion im Februar mit einer

50 Uberraschung nach oben rein.

50 * In Japan Ubertrafen die Auftragseingin-
-100 ge im Kernmaschinenbau im Februar
-150 die Erwartungen.

120 Inflationstiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen

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

40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet

20 9arauf hin, dass die Mrtschaftsdaten per Sa}dc.’ del? Korfsens

0 \/\/\ N I~ Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem

‘ ‘ W\/ rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-20 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-40

Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 19.04.2024
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die globale Konjunkturerholung setzte
Globaler OECD Friihindikator: . . . . .
« Expansion — iiber 100 und steige sich auch im Marz fort. Mit einem Wert
* Abschwung — tiber 100, aber falle . .

: von 100,5 liegt der revidierte OECD-
75% Fruhindikator auf dem hochsten Wert

seit November 2021.

* Laut dem Fruhindikator sahen 94% der

50% erfassten Linder im Mirz eine Verbes-
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100

98
serung der Wirtschaftslage gegeniiber
dem Vormonat, wobei Kanada und

-

% 25% Grof3britannien den stirksten Anstieg

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-Frithindikator (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 - 19.04.2024

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . o .
T T T T T T T T T T [ Feb Mrz ° Wahrend die PMI-Zahlen fur Mirz
Globaler PMI [ ] 503 50,6 | & . . .
_— — u — erneut einen leichten Anstieg der welt-
Usa sw) | I Nl N T | 78 03|~
Kanada 1 —— N 1 E—— ll 407 495 | & wieten Industrieaktivitit zeigten, wiesen
Eurozone N - H N . BN (468 (46l ( - . . .
Deutschiand | [ s e | F N I S v die Zahlen regionale Unterschiede auf.
Grobritannien 10k T  THlN] N 1 B 75 sos |« . o o
Frankreich 1 | [ [ I W @71 62| v Wihrend u.a. die Einkaufsmanagerindi-
Niederlande (1N | i N DR ©3 497 | & .
tatien | 1 HE 1 . I B 487 504 | & zes der Eurozone und Brasiliens gegen-
spanien | [T W | T T | [ ] [~} 515 514 v . . . .
Schweden EEI B 1] e H D 492 500 | & tber dem Vormonat zuriickgingen, stie-
Schweiz | DI 0 —— . T | - . )
China (offiziell) 1 4901 s08| 2 gen sie 1n den USA, Kanada und China.
China Caixin 1 1 509 511 | & .
Japan ] i N Hi 472 482 | & 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?lndlzes 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 : 2
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
sudsiika [ VRN (BT B STl - Vel e e oo, Der Indew hat i Durch
p—— v ergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 as 46 48 49 50 51 52’ 54 55—60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 19.04.2024
Gesamtinflation
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . . . o
T T T T T ° Die Inflationsdaten fir Mirz zeigen
Aggregation* - . . .
— - - deutliche Unterschiede im Kampf gegen
Kanada = die Inflation diesseits und jenseits des
Eurozone - - v . . . . .
Deutschland [] ] - Atlantiks. Wahrend die Inflationsraten in
Grofbritannien HINE L4 i . .
Frankreich u v den USA und Kanada im Mirz im Ver-
Niederlande || [ 1 a . . .
talien | LN 1 a gleich zum Vormonat anstiegen, gingen
spanien | [ I - s . .
schweden || - sie in der Eurozone und in GrofBbritan-
schweiz | 1 1 F I - . ok
China - nien zuruck.
sapan 1 1. v
Sudkorea -
Taiwan [ | I | | - 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 Giiter und Dienstleistun-
russiand | [N [ | . gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
indien | [ NN D R | ] - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
sudafria | [ NN D N hd Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 19.04.2024
nnavon S Oe'iation
9,0 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes
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Wahrungsentwicklungen gegeniber dem Euro

Apr 2024

¢ Positive Uberraschungen in den US-
Inflationsdaten und den Einzelhandel-
sumsitzen im Mdrz gefihrdeten die
Zinssenkungen der Fed in diesem Jahr,
und die Mirkte reduzierten ihre Zins-
senkungserwartungen auf nur einen
Zinsschritt, was dem US-Dollar starken
Auftrieb gab.

* Die Aussicht auf lingerfristig hohere
Zinsen in den USA belastete den japani-
schen Yen und die Wihrungen der
Schwellenlinder.

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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 19.04.2024
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usD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
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PLN
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A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

80

60

40

20

Krypto (RS)

° Der chinesische Yuan erhielt jiingst
Auftrieb, nachdem die People's Bank of
China ihre Entschlossenheit betont hat-
te, ein UberschieBen des Wechselkurses
in einem starken Dollarumfeld zu ver-
hindern.

* Die hartnickige Inflation in den USA
und die damit verbundene Ausweitung
der Zinsdifferenz zwischen den beiden
Seiten des Atlantiks stlitzten den US-
Dollar gegentiber dem Euro.

* Bine Uberraschung nach unten bei den
schwedischen Inflationsdaten im Mairz
belastete die schwedische Krone.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 19.04.2024
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1,2

11 -7
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* Unterschiedliche Inflationsentwicklun-
gen dies- und jenseits des Atlantiks im
Mirz deuten darauf hin, dass die nichs-
ten Zinsentscheidungen der Fed und der
EZB unterschiedlich ausfallen werden.
Wihrend die Mitglieder des EZB-Rats
die Tir fir eine Zinssenkung im Juni of-
fen lieBen, betonte Fed-Chef Powell,
dass es angemessen sei, der restriktiven

Politik mehr Zeit zum Wirken zu geben.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 30.06.2025



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

e Uber die letzten vier Wochen hatten es

= 4W (22.03.24 - 19.04.24) 19.0423 10.0422 19.0421 19.0420 19.04.19
= YTD (30.12.23 - 19.04.24) 19.04.24 19.0423 19.04.22 10.0421 19.04.20 H : 5 H
' 57 die Aktienmirkte tendenziell schwer.
Energie 97 15,7 12,3 50,0 19,4  -40,2 Lediolich  di Sek E . d
L]
Grundstoffe LEE. 07 62 103 588 -179 ediglic ie Sektoren Energie un
Value b, 100 58 95 379 256 Grundstoffe setzen ihre positive Ent-
Versorger 5,0 m—— 35 37 37 306 35 wicklung weiter fort. Vor allem der sich
f o 0,6 . o
Basiskonsumgiiter g B 100 54 86 107  -13 verschirfende Konflikt im Nahen Osten
- 08 . . . ..
Telekommunikation T 10 A2 41 68 236 222 konnte hier fiir weiter steigende Risiko-
) 11 m
Finanzen " [—— 20,4 9,8 6,9 49,3 -32,1 .. . .
— 26 aufschlige bei Energierohstoffen und
Gesundheit fr— 5,1 44 06 255 80 227 i A botsk hei 1 d
11N n n: 1 ntian T
Zyklische Konsumgilter 2 e 50 26 232 -132 627 -174 cine gebotsknapphelt - entlang - de
Industrie e S 189 96 28 582 -166 Wertschépfungskette sorgen.
3,6 m—
Growth s [r—61 8.7 58 3.0 303 0.1 Gesamtrendite europédischer Aktiensektoren und europédischer
Informationstechnologie [—— 9 0 27,4 3,0 -5,3 44,4 2,9 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
) ) ) Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Zyklische Konsumgter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; R . . . .
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utlities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.04.2019 - 19.04.2024
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
R . . . -
Industrienationen Energie Die Analysten haben ihre Gewinnschit
Welt _ _ zungen Uber den letzten Monat im Ag-
Informationstechnologie . .
Schwellenlander - gregat weiter nach unten revidiert.
inanzen
GroBbritannien o ° Auf regionaler Ebene zeigt sich ein
X 1 Grundstoffe ) . . .
Schweiz — differenziertes Bild, bei dem vor allem
- Gesundheitswesen .o .. .
Osteuropa 1 asiatische Schwellenlinder und Latein-
Japan | F— Zyklische Konsumgtiter . . .
P i Y 9 amerika negativ abschneiden. Europa
Europa — . . . .
i Versorger hat hingegen tendenziell einen Anstieg
Eurozone P - .
1 Industriegiter der Gewinnerwartungen gesehen.
Deutschland — _ .
USA u Basiskonsumgiter * Auf sektoraler Ebene sahen zuletzt vor
Lateinamerika | Telekommunikation allem Value-Sektoren wie Banken und
APAC ex Japan Immobilien Rohstoffaktien positive Gewinnrevisio-
6 4 2 0 2 4 8 6 4 -2 0 2 4 nen. Immobilienaktien litten hingegen

® 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

unter dem Anstieg der Zinsen.

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: 19.04.2024
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40

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

* Fur die Industrienationen kam das et-
wartete Gewinnwachstum fur 2024 zu-
letzt runter und steht nun nicht mehr bei
den sehr optimistischen 10%. Allerdings
wird fur die USA nach wie vor ein Ge-
winnwachstum von mehr als 10% et-
wartet.

* Auf sektoraler Ebene wird fur den Tele-
kommunikationssektor das héchste Ge-
winnwachstum in 2024 erwartet.

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: 19.04.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 * Mit der Berichtssaison in vollem Gange
Stoxx Europe 50
40 fokussierte sich der Markt stark auf das
20 Gewinnwachstum der US-Aktien.
0 * Nach der mehrheitlich bewertungsge-
triebenen US-Indexentwicklung der letz-
-20

ten Monate, trugen die nun hdéheren
40 EPS-Erwartungen knapp 60 % zur In-

80 . . .
S&P 500 dexentwicklung des S&P 500s tber die
60 .
letzten 12 Monate bei.
40
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2014 2016 2018 2020 2022 2024 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggli. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 19.04.2024
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von européischen und US-Aktien
28 * Der S&P 500 beendete die dritte Woche

in Folge mit einem Minus. Vor allem der
o nachlassende KI-Optimismus im Zuge
vorsichtiger Ausblicke von Halbleiterun-
ternehmen lastete auf Indexschwerge-

20 wichten.

* Der starke Anstieg der Anleiherenditen
16 seit Jahresanfang scheint nun doch auch
Spuren bei den Bewertungen zu lassen.
Das KGV fiir den S&P 500 bleibt zwar
1 historisch hoch, kam aber zuletzt im-

merhin etwas herunter und notiert nun

8 auf dem Niveau von November 2023.

1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

—S&P500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 - — — Durchschnitt Stoxx 600 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschétzungen fiir die

nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis 19.04.2024
28 6 * Solide Wirtschaftsdaten in Verbindung
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) mit hawkishen AuBlerungen der Fed ver-
24 5 stirkten die Spekulationen, dass die
Zinssitze lingerfristic hoéher bleiben
20 4 werden. Die 2-jihrige US-Rendite lief
sogar wieder in Richtung 5 %.
16 3 . . .
* Die Bewertungsniveaus von US-Aktien
kamen entsprechend unter Druck: Der
12 2 .
. e S&P 500 ist sowohl auf KGV- als auch
a
. auf KBV tber den letzten Monat giins-
l .
tiger geworden.
4 . . . . . . 0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
50 50 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
= Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 19.04.2024
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 US4 6% * Anziehende Inflationsdaten und weiter-
14, )
o (+42 Bp) hin positive Wirtschaftsdaten aus den
) GB: 4,23% . .
(+30 Bp) USA haben den Trend weiter steigender
IT: 3,93% . . . .
40 (+29 Bp) Anleiherenditen  bei  sicheren  US-
Staatsanleihen zuletzt verstirkt. Zudem
3.0 DE: 2,50% haben zuletzt falkenhafte Aussagen von
(+18 Bp) . .
20 Fed Chair Powell Druck auf Anleihen
ausgetbt.
10 * Dies hat trotz der Erwartung erster
Zinsschritte seitens der EZB nicht zu-
0,0 . . .
letzt auch Periphericanleihen aus dem
Euroraum  belastet. Bundesanleihen
-1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 konnten relativ outperformen.
——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 - 19.04.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Aufgrund des weiteren Auspreisens von
300 Us  4,62% 4,99% -37Bp Zinssenkungserwartungen sowie einer
DE  2,50% 3,00% -50 Bp . . .
zugleich  weitethin ~ robusten ~ US-
250
Wirtschaft hat sich die Renditestruktur-
200 .
i ,& kurve insgesamt nach oben verschoben.
150 - ¢ Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
100 ! jahrigen US-Staatsanleihen blieb dabei
50 jedoch weitestgehend unverdndert bei
| .
Y “ rund -37 Basispunkten.
0 v - | T
'}
50 ! 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 (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 19.04.2024
Implizite Leitzinsveranderungen
0 — ——————— — e Stirker als erwartete Inflationsdaten aus
den USA haben die Wahrscheinlichkeit
-1 = = - . . .
- einer ersten Zinssenkung seitens der Fed
2 _ - weiter reduziert. So liegt die Wahr-
- - _ scheinlichkeit einer ersten Zinssenkung
3 - . . .
_ - im Juni bei nur noch rund 14 %.
4 - - * Falkenhafte Kommentare von Gteene
haben nicht zuletzt auch dazu gefthrt,
-5 = .
dass seitens der BOE nur noch rund
% zwei Zinssenkungen bis Jahresende er-
< < < < < < n < < < < < < < < < < < [Te]
S 8§ &§ &§ &§ & 818 &8 & & § S 8 &8 & &8 8§ 8 wartet werden.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

= Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.03.2024 - 19.04.2024



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Trotz geopolitischer Unsicherheiten und

uberraschend hoherer Inflationsraten

350 . . .

haben sich die Credit Spreads sowohl

200 fir Euro als auch Dollar Unterneh-

mensanlethen kaum ausgeweitet und

250 tendieren weitestgehend unverindert.

200 * Wihrend sich die Risikoaufschlige von

USD Fin.: . .
120 Bp EUR- und USD-Finanzanleihen um le-

150 USD Non-Fin 104 1 1 1

o diglich zwei Basispunkte ausgeweitet
haben, handeln die Spreads von USD-

100 . . . .

Nicht-Finanzanleihen unverindert.
EUR Non-Fin.:
50 71 Bp
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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 - 19.04.2024

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1100 * Auch bei Hochzinsanleihen gab es keine

1000 groBBeren Bewegungen. So weiteten sich

USD High Yield Spreads nur geringfu-
900 . . .
gig um acht Basispunkte und EUR High
800 Yield Spreads um 4 Basispunkte aus.
700 * Demgegeniiber blieben die Spreads fir
600 Hochzinsanleihen der Schwellenlinder
unverindert, wihrend im Investment
500 EM High Yield: . . .
386 Bp Grade Bereich eine Spreadeinengung
400 USD High Yield: um sechs Basispunkten erkennbar war.
311Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
200 EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
121 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
1002618 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 20‘24 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 19.04.2024

Anleihesegmente in der Ubersicht

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber dlC letzten Vier WOChCl’l gaben dlC
Rendite Modified Spread 10J-Per- 19.0423  19.0422  19.0421  19.0420  19.04.19 . . .
@nw 2™ buration (nsp) 2™ zenit M YD loosas 1o0s23 1e0az 100421 100420 Anleihemarkte tendenziell nach. Insbe-

EUR Government 314 0,11 71 - 8 - 05 -9 39 -102 -88 21 42 sondere US-Staats- sowie Unterneh-
Germany 266 006 72 - - - 02 27 21 103 76 23 40 mensanleihen hatten das Nachsehen.

EUR Corporate 3,95 0,08 4,4 77 -2 51 -0,1 -0,4 6,0 -6,2 7,2 6,2 -1,4 ° Dle Risikoaufschlége von USD_
Financial 4,18 0,10 3,7 86 0 48 -0,1 0,0 6,6 -5,5 -5,9 53 -1,0 HOChZiﬂSanleiheﬂ rlotiereﬂ mlttlerwelle
Non-Fi ial 3,80 0,06 4,9 71 -4 52 -0,1 -0,6 57 -6,6 -8,0 6,7 -1,7 . . .

onHinanc nahe des 10. Perzentils iiber die letzten

EUR High Yield 6,88 0,35 3,0 291 20 24 -0,5 1,4 10,0 -2,7 -51 16,5 -6,1 lO Jahre

US Treasury 4,82 0,29 6,1 - - - -1,4 -3,0 -1,7 -2,2 -7.4 -4,5 15,1

USD Corporate 5,77 0,31 6,5 119 1 30 -1,6 -2,4 2,4 -1,1 -9,4 53 9,5
Financial 5,92 0,31 4,9 120 2 a7 -1,2 -1,1 4,2 -0,8 -8,1 55 8,3

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 5,70 0,31 7.3 119 0 26 -18 3,0 1,6 -1,2 -10,1 52 9,9 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 5,76 0,20 51 121 -9 0 08 -08 36 1,2 9,6 8,0 31 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 19.04.2014 - 19.04.2024

USD High Yield 8,39 0,47 3,8 311 19 12 13 0.2 8,6 -0,9 -3,4 18,1 -35

EM High Yield 9,13 0,28 3,9 386 1 9 -0,2 2,7 10,2 -2,3 -15,2 21,5 -4,3
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)
Aluminium (US$/t)
Silber (US$/Unze)

Zink (US$/t)

Gold (EUR/Unze)

Kupfer (US$/t)

Gold (US$/Unze)

Nickel (US$/t)

Blei (US$/t)

Platin (US$/Unze)

Palladium (US$/Unze)

WTI Rohél (US$/bbl)

Brent Rohdl (US$/bbl)
Erdgas (US$/MMBtu) °

Gasol (US$/MT)

-2,4
-2,6

* Der Boom an den Rohstoffmirkten hilt
an.

* Insbesondere Zinn, das in den letzten
vier Wochen um mehr als 30 % zulegte,
profitierte von der anzichenden Kon-
junktur, der steigenden Nachfrage aus
dem Technologiesektor, dem Trend zur
starken Miniaturisierung bei Chips und
der strukturellen Angebotsverknappung,
die vor allem durch einen Minenausfall
im wichtigen Forderland Indonesien

verstarkt wurde.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-

-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 . ) .
= Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfan dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
el 9 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 19.04.2024
Rohél
140 350 * Der sich zuspitzende Konflikt im Nahen
120 X . .. .
400 Osten gab den Olmirkten zunichst wei-
100 . .
teren Riickenwind.
80 450 . . . .
0 ° Insgesamt reagierten die Mirkte jedoch
500 . . .. ..
20 recht gemidBigt. Die aktuelle Risikopri-
20 550 mie wurde bereits nach wenigen Tagen
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Wieder ausgepreist, da der Angrlff Zu-
14 1.900
nichst erfolgreich abgewehrt werden
13 1.600
konnte. Auch der israclische Gegenan-
12 1.300 . . .
griff Ende letzter Woche fithrte nicht zu
11 1.000 . . ..
einer nachhaltigen Erholung der Risi-
10 700 .
koprimie.
9 400
8 T T T T T 100
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrldcher (RS) tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 19.04.2024
Gold
2600 140 ° Gold profitierte auch tber die letzten
2.400 . .
2.200 120 Wochen als sicherer Hafen. Beflugelt
2.000 100 von geopolitischen Konflikten und der
o hf hinesisch ivatan]
1600 80 Nachfrage chinesischer Privatanleger
1.400 60 und Zentralbanken erreichte Gold letz-
1.200 . . .
1000 0 ten Freitag ein neues Allzeithoch.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) . Angesichts dCS starken DOHQIS und der
-200 85 i . . .
o steigenden Zinsen scheint die Rally
-100 . . . .
o5 hei3gelaufen, vor allem weil die Flisse
0 100 in Gold-ETFs noch riickliufig sind.
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
200 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
300 115 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2019 2020 2021 2022 2023 2024 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung

——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 - 19.04.2024
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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 geniigt diese Informati-
on nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem
Verbot des Handels vor der Ver6ffentlichung 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 persénlichen 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 verfiigbar. Diese Informa-
tion darf nur im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde
weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten geprift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukinftig dndern 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 Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsuntetlagen 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 konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir {ibernehmen 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 Thnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung. Datum 22.04.2024
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