MONITOR

Aktueller Marktkommentar

In der vergangenen Woche gab es in den USA erneut negative Konjunkturiiberra-
schungen, etwa bei den Einzelhandelsumsitzen. Es bleibt abzuwarten, ob dies nur
eine kleine Schwichephase oder der Beginn von etwas Ernsterem ist. Die schwi-
cheren US-Daten und die nicht mehr so ganz so heilen Inflationszahlen haben
jedenfalls den Druck von der Fed genommen, restriktiv zu agieren. Der Markt
preist zunechmend wieder ein "Goldléckchen"-Regime aus solidem Nominalwachs-
tum, rickldufiger Inflation und moderaten Zinssenkungen ein. In der Folge erreich-
ten viele Aktienindizes in den USA und Europa neue Allzeithochs. Auch Rohstoffe
wie Gold und Kupfer erreichten neue Héochststinde. Die Marktbreite hat zuletzt
deutlich zugenommen, so dass auch die bislang nicht verwohnten Nebenwerte
ordentlich zulegen konnten. Entsprechend positiv ist die Stimmung unter den An-
legern. Positionierungsanalysen zeigen fiir viele Anlegergruppen bereits eine risiko-

freudige, wenn auch noch keine extreme Allokation.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison neigt sich dem Ende zu. Rund 93% der S&P 500 Unter-
nehmen haben bereits berichtet. In den nichsten zwei Wochen stehen vor allem
Unternehmen aus den Sektoren Technologie und Konsum im Fokus der Berichter-
stattung. Heute findet die Amtseinfilhrung des taiwanesischen Prisidenten Lai
Ching-te statt. Eine wesentliche Eskalation der Spannungen zwischen China und
Taiwan wird durch die Amtseinfiihrung jedoch nicht erwartet. Am 29. Mai folgen
die Wahlen in Stidafrika und am 1. Juni das OPEC+-Treffen.

Am Mittwoch blicken Investoren auf das Protokoll der letzten Fed-Sitzung. Am
Donnerstag stehen die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (Mai) aus Europa und
den USA im Fokus. Am Freitag folgen die BIP-Zahlen (Q1) fiir Deutschland sowie
die vorldufigen Auftragseinginge langlebiger Wirtschaftsgiiter (April) und das finale
Verbrauchervertrauen der Universitit Michigan (Mai) fiir die USA. In der Folgewo-
che stehen die US-BIP- (Q1) und die Inflationszahlen (Mai) in Europa an.

Kupfer mit fundamentalem und spekulativem Riickenwind auf Allzeithoch

Markte

21. Mai 2024

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Ende der Berichtssaison, Wablen und OPEC im
Abnlegerblick.

Fed-Protokoll, PMIs und Inflationsdaten im
Fokus der Markte.
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Der Kupferpreis an der US-Metallborse
hat dieses Jahr mehr als 25% zugelegt
und jiingst ein neues Allzeithoch erreicht.
Fundamental gibt es viel Positives: Die
Aktivitdit im verarbeitenden Gewerbe
des Westens scheint ihren Boden gefun-
den zu haben, das Nachfragewachstum
in China bleibt robust, die Lagerbestin-
de sind deutlich gefallen und das Ange-
bot wichst weiter nur langsam.
Allerdings war die jingste Rallye nicht
bloB3 fundamental, sondern auch speku-
lativ getrieben. Kurzfristig scheint eine
Konsolidierung daher wahrscheinlich.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 17.05.2024



PERFORMANCE

Multi-Asset
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Die spekulativen Anleger sind aktuell
noch uber alle Laufzeiten bei US-
Treasuries short positioniert. Lediglich
in den Fed-Funds-Futures halten sie
Long-Positionen und scheinen so auf
fallende Leitzinsen zu setzen.

* Innerhalb der zyklischen Rohstoffe
haben Hedge-Fonds Ol reduziert und
Kupfer wiederum aufgestockt.

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: 14.05.2014 - 14.05.2024
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich sowohl in
Europa als auch den USA zuletzt weiter
verflacht und notiert nun wieder auf
schr niedrigen Niveaus.

*  Gleichzeitig erklimmen die Aktienmirk-
te neue Allzeithochs. Die Kombination
aus geringem Absicherungsbedarf und
stark gestiegenen Mirkten mahnt zu-
mindest kurzfristig etwas zur Vorsicht.

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: 17.05.2014 - 17.05.2024
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° Aktien und Anleihen bewegten sich
zuletzt wieder vermehrt im Gleichlauf.
Die Hoffnungen auf eine womdglich
doch taubenhaftere Fed im Zuge etwas
schwicherer Konjunktur- und Inflati-
onsdaten sorgten fur fallende Zinsen
und damit fir Rickenwind bei beiden
Anlageklassen.

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 - 17.05.2024




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Der ausgeprigte Optimismus unter den
US-Privatanlegern ist zurtck. Gerade
einmal drei Wochen hielt die Phase et-
was moderaterer Stimmung.

e Mit knapp 18 Pp liegt der Bull/Bit-
Spread zwar deutlich iiber dem histori-
schen Schnitt, ist aber noch weit unter
den Héchststinden aus diesem Jahr.

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 - 16.05.2024
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Es bleibt sehr ruhig an den Mirkten aller
hier dargestellten Anlageklassen.

* Relativ zum Durchschnitt der letzten 5
Jahre ist vor allem bei Rohstoffen und
europiischen  Hochzinsanleihen — die
Volatilitit aktuell besonders niedrig.

° REITs weisen aufgrund ihrer hohen
Zinssensitivitit derzeit die hochste Vola-
tilitdt auf.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.05.2019 - 17.05.2024
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* Erstmals seit Dezember letzten Jahres
notiert der VIX unter der realisierten
Volatilitit der letzten 30 Tage. Die vor
vier Wochen noch auflergewdhnlich ho-
he Volatilitdtsprimie hat sich damit voll-
stindig aufgeldst. Da die realisierte
Volatilitit im gleichen Zuge nur gering-
fiigig gestiegen ist, spricht dies fir eine
erhohte Fragilitit der Aktienmarkte.

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 - 17.05.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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° In den vergangenen zwei Wochen haben
die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen in den Industrielindern weiter ab-
genommen. Auch in den Schwellenldn-
dern nehmen die zuletzt vermehrt posi-
tiven Konjunkturiiberraschungen nun
leicht ab.

* In China dbertraf der Dienstleistungs-
PMI fir April die Erwartungen. Auch
die Exporte und Importe sowie Daten
zur Industrieproduktion konnten positiv
Uberraschen. Demgegeniiber lagen die
jungsten Einzelhandelsumsitzen unter
den Schitzungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024
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* In den USA uberraschten die Produzen-
tenpreise sowohl in der Kern- als auch
in der Gesamtrate nach oben. Die Ver-
braucherpreise fur April wie auch die
durchschnittlichen Stundenlohne befan-
den sich jedoch im Rahmen der Erwar-
tungen. Hingegen lagen die Einzelhan-
delsumsitze unter den Schitzungen.

* In der Eurozone lag sowohl der Dienst-
leitungs- als auch der Composite-PMI
iber den Erwartungen. Auch Daten zur
Industrieproduktion fir den Monat
Mirz konnten positiv iiberraschen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024
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* In Grof3britannien fiel die vorldufige
BIP-Wachstumsrate fiir das erste Quar-
tal besser aus als erwartet.

* In Japan lag der Dienstleistungs-PMI fiir
April wie auch das BIP-Wachstum fiir
das erste Quartal unter den Erwartun-
gen.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

* Die globale Wirtschaftsleistung setzte im
April ihren positiven Trend fort und er-
reichte auf Basis des revidierten OECD-
Frihindikators mit einem Wert von
100,5 einen neuen Hochststand seit Ja-
nuar 2022.

° Gemill dem Frihindikator verzeichne-
ten im April 71 % der erfassten Linder
eine Verbesserung ihrer Wirtschaftslage
im Vergleich zum Vormonat.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
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 - 30.04.2024
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° Wihrend sich die Einkaufsmanagerindi-
zes der Industrie unter anderem in Chi-
na, Australien und Brasilien im April
verbesserten, verzeichneten vor allem
Industrienationen wie die USA, China
und GrofBbritannien etwas schwichere

Daten als im Vormonat.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
von 50 wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein
Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 30.04.2024
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* Die Inflationsrate in den USA hat sich
im April im Vergleich zum Vormonat
leicht verringert, verhatrt jedoch noch
auf einem erhohten Niveau.

* Auch in Australien und Brasilien sind
die Verbraucherpreisindizes im Monats-
vergleich leicht gesunken, wihrend die-
ser in Mexiko leicht angestiegen ist.

Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand

eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In

diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 30.04.2024



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 ° Hoher als erwartete Erstantrige auf
Arbeitslosenhilfe, stagnierende Einzel-
handelsumsitze sowie ein Verbraucher-
preisindex, welcher im Rahmen der Er-
wartungen lag, waren zuletzt leichte Be-
lastungsfaktoren fir den US-Dollar. Der
Euro konnte im Risk-On-Umfeld etwas
aufwerten.

° Ein rickldufiges BIP-Wachstum und
eine abnehmende Intention fiir Zinsan-

hebungen seitens der BoJ lasteten zu-

letzt erneut auf dem japanischen Yen.

80 T T T T T
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024
——EUR —USD —JPY e 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.
Wahru ngsentwi cklun gen gegen Uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 17.05.2024
12 80 * Ein gemischter Arbeitsmarktbericht mit
0 R 60 einer hoher als erwarteten Arbeitslosen-
rate und zeitgleich mehr geschaffenen
6 x 40

Jobs konnte die aktuelle Stirke des

A . .
: A R A : 2 Australischen Dollars gegeniiber dem
A
0 W . -0 Euro nicht aufhalten.

3 . . S— . = 20 ° Eine weiterhin niedrige Inflation in
A . .
% R 0 China, ein verlangsamtes Geldmengen-
A A wachstum sowie schwache Investitionen
-9 -60 . . .
des Privatsektors lasten weiterhin auf
12 80 .
9r3999sssyzearazonyassrezaazalsass dem chinesischen Yuan, welcher gegen-
>
:'><DU<zUzwoo——Ew"éé'-U“Iﬂt'-Nmooﬁ'l.%gg8 tuber dem Euro abwertete.
R
i
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent
N .

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 17.05.2024

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Erstantrdge auf Arbeitslosenhilfe, wel-
che tber den Erwartungen lagen, ge-
paart mit stagnierenden Einzelhandel-

1.2 1,0

sumsitzen sowie einem leicht sinkenden
- Verbraucherpreisindex fithrten zuletzt
v VTN M s N AN A 2T S wieder zu hoheren Zinssenkungserwar-
tungen seitens der Fed. Unverinderte
10 N 20 Erwartungen beziiglich Zinssenkungen
\\,’/ an die EZB resultierten in einem leich-
09 25 ten Rickgang der Zinsdifferenz zwi-

schen den beiden Wihrungsrdumen.
08 - T T T T T T 3,0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
—— EUR/USD — — = Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — = Prognose Zinsdiff. (inv., RS) leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 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 ° : : = : B
= 4W (19.04.24 - 17.05.24) 17.05.23 17.05.22 17.05.21 17.05.20 17.05.19 Dle Aknenmarkte errelChten neue All
= YTD (30.12.23-17.05.24)93 17.05.24 17.05.23 17.05.22 17.05.21 17.05.20 ZeithOChS uﬂd setzten damlt ihren Auf_

Versorger : 4,2 4,2 5,6 30,8 1,0 . . .
_ wirtstrend seit Jahresbeginn nach der
Finanzen 31,1 11,8 15 56,8 -30,8 . .
Gesundheit 95 81 159 11 227 Korrektur im April fort.
Informationstechnologie 316 106 62 449 20 * Versorger- und Finanztitel waren in den
Telekommunikation 82  -16 19 269 -192 letzten vier Wochen die relativen Ge-
value 181 53 70 434 246 winner in Europa. Lediglich Energietitel
Basiskonsumgtiter -4,1 4,2 6,4 15,5 -5,0 . .

J mussten Kursverluste hinnehmen. Sin-
Industrie 238 151 55 595 -158 tende Olbrei 4 e Gew
Growth T T ende Olpreise und negative Gewinnre-
Grundstoffe 101 44 31 628 133 visionen belasteten die Kursentwicklung,

Zyklische Konsumguiter 4,3 29,3 -153 66,8 -17,3

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer

Energie 18,8 40 492 299 422 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR: Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
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 i MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.05.2019 - 17.05.2024

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen haben die

Schwellenlander Versorger

Analysten vor allem die Gewinnprogno-
Welt Finanzen y p g

Industrienationen sen fir die Schwellenlinder angehoben

Osteuropa Grundstoffe und damit eine Trendwende bei den
. X Industriegiter . ..

Lateinamerika Gewinnrevisionen vollzogen.
Schweiz Telekommunikation ° Die Analysten sind nun vor allem fir
APAC ex Japan Basiskonsumg(iter Lateinamerika und Asien positiver ge-
JUSA Energie stimmt. Hier hat sich vor allem der Aus-
Eum:z:z Gesundheitswesen blick fiir China verbessert, nachdem die
Europa ZyKlische Konsumgiter chinesische Regierung ecinige wachs-
Deutschland Informationstechnologie tumsfordernde Mal3nahmen und Pline
GroRbritannien Immobilien zum Abbau der Immobilienschwemme

4 2 0 2 4 6 8 10

45 -0 5 0 5 10 in Aussicht gestellt hat.

® 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate = 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: 17.05.2024

Gewinnwachstum

* Fir das Jahr 2024 sind die Analysten

Schwellenlénder Telekommunikation

Welt wieder etwas konstruktiver. Im Ver-
Grundstoffe

Industrienationen gleich zu vor zwei Wochen erwarten die

Industriegiter . . Lo )
APAC ex Japan Analysten fiir die Industrielinder wieder
X Finanzen . .
Schweiz ein Gewinnwachstum von knapp 10%.
Gesundheitswesen .. . .
USA * Den stirksten Gewinnriickgang von
Japan Informationstechnologie . ..
P 9 knapp 5 % erwarten die Analysten fiir
Deutschland i T . . .
Basiskonsumgter den Energiesektor, der sich jedoch ab
Lateinamerika . N .
ZyKlische Konsumgiiter 2025 wieder erholen diirfte.
Eurozone
Immobilien
Europa
GroRbritannien Versorger Vom Kopsensus er-wartetAes Kalenderja!?r-Gewinnyvachstum fi‘ir
. ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Osteuropa Energie Prozent. Dabei werden die Gewinnschitzungen der einzelnen
-5 0 5 10 15 20 25

10 o 10 20 30 40 Unternehmen anhapd der Indexgewichte hochaggreg]ert
(,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
= 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) = 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 17.05.2024
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 s ¢ Die Performance des S&P 500 war tber
toxx Europe 50

40 die letzten vier Wochen iberwiegend
20 bewertungsgetriecben. Ende April war
o noch die Verinderung der Gewinner-
wartungen mehrheitlich fir die Kursbe-
0 wegung des Index verantwortlich.
0 * Fiir den Stoxx Europe 50 lisst sich der
ZZ S&P 500 dominierende Treiber der Kursentwick-
0 lung tiber die letzten zwolf Monate deut-
20 licher eingrenzen. Bereits seit der zwei-
0 ten Jahreshilfte 2023 ist die Entwick-
20 lung des Index hauptsichlich auf eine
40 Bewertungsexpansion zuriickzufihren.
2014 EPS (4 ggil vig:h?, %) _Ki(\’/l(i g, Vorjahr, %) 2020 —— Index-We nemi?ciing (2 ggti. Vorjahr, ,,/26?24 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die

letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 17.05.2024

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

28 * Nach der Bewertungskorrektur Ende
April sind die Kurs-Gewinn-
Verhiltnisse des S&P 500 im Zuge der

24
jungsten Aktienmarktrallye wieder ge-
stiegen.
20 * Schwichere Konjunktur- und Inflati-
17,1 onsdaten haben Hoffnungen auf eine ra-
16 schere Lockerung der US-Zinspolitik
143 geweckt. Entsprechend gaben die Zin-
sen nach und die Bewertungsniveaus
12 . .
ﬁ weiteten sich aus.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 . . . . . . . . . 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 tibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
17.05.2024

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

28 6 * Basierend auf dem KGV und auf dem
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) KBV haben sich in den letzten vier Wo-

24 5 chen alle hier dargestellten Aktienindizes

verteuert.

20 4 * Insbesondere auf KBV-Basis notieren

der Euro Stoxx 50 und der S&P 500
16 3 mittlerweile nahe der historischen Ma-
xima seit 2006.
12 C I 2
8 I 1

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

4 . . . . i i 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  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 « Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 17.05.2024
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 * FEine Reihe von Daten, von der Indust-
US: 4,42%
(-20Bp) rieproduktion Uber die Erstantrige auf
5,0 GB: 4,13% . . O °
(-10 Bp) Arbeitslosenhilfe und einige Sentiment-
IT: 3,81% . Lo . .
40 (-12 Bp) Indikatoren bis hin zur Inflation, reihten
sich in den letzten zwei Wochen in die
3.0 DE: 2,52% lange Liste von Zahlen ein, die auf eine
(+2 Bp) -
20 allmihliche Verlangsamung der US-
Konjunktur und -Inflation hindeuten.
1,0 * Taubenhafte AuBerungen von Fed-Chef
Powell drickten zusitzlich auf die Ren-
0,0 . . e .
diten. Die 10-jahrige US-Staatsanleihe
10 rentiert mit knapp 4,4 % so niedrig wie
2019 2020 2021 2022 2023 2024 zuletzt Anfang April.
——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 - 17.05.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * In den letzten zwei Wochen sind die
200 Us  442% 4,82% -40Bp Renditen am langen Ende gefallen und
DE  2,52% 2,99% -47 Bp . .
250 am kurzen Ende leicht gestiegen, was zu
einer leichten Verflachung der US-
200 . ..
i % Renditestrukturkurve gefiihrt hat.
i i . . . .
150 ‘ v e Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
100 \\ jahrigen US-Staatsanleihen weitete sich
50 von 33 auf 40 Basispunkte aus.
Uy
0 o i 1 T
)
50 .‘ﬂ 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 - 17.05.2024
Implizite Leitzinsveranderungen
o ——— ————— * Schwichere Konjunkturdaten und kih-
- — lere Inflationszahlen lassen die Spekula-
1 - - _ tionen iiber baldige Zinssenkungen wie-
B - = der aufleben. Im Vergleich zu vor vier
N = Wochen preist der Markt nun knapp
2 - . . .
- zwel Zinssenkungen der Fed um jeweils
- 25 Basispunkte bis zum Jahresende ein.
-3 = * Den ersten vollen Zinsschritt erwartet
der Markt aktuell im Novembert.
-4
< < < < < n < < < < < < < < < < n [Te]
N N N N N N N oN N oN N N N N oN N N N
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
S 3 & 3 B & S 3 8§ £ 8 S 3§ 8 3 & 8 &
5 2 0w zZ o o 5 2 »w O A 5 2 o zZ o & =
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

= Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

= ... Zinsschritte vor 4 Wochen

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.02.2024 - 17.05.2024



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Fin.:
111 Bp
150 USD Non-Fin
115 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 73 Bp
0 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige von Unternch-
mensanleihen sind in den letzten zwei
Wochen tberwiegend auf der Stelle ge-
treten. USD-Finanzanleihen verzeichne-
ten eine leichte Spreadeinengung, USD-
Nichtfinanzanleihen blieben unverin-
dert.

* FEin dhnliches Bild zeigte sich bei EUR-
Unternehmensanleihen. Auch hier be-
wegten sich die Spreads nur geringfiigig.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024

1100
1000
900
800
700
600
EM High Yield:
362 Bp
USD High Yield:
286 Bp

118 Bp

100 -

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

EM High Grade:

* Auch der Markt fir Hochzinsanleihen
erholte sich im Zuge der jiingsten Risi-
kobereitschaft leicht. Die Spreads von
USD- und EUR-High Yield-Anleihen
kamen leicht unter Druck und gingen
um knapp 6 und 15 Basispunkte zurtick.

* Deutlichere Spreadeinengungen von
knapp 18 Basispunkten waren bei
Schwellenlinderanleihen vor allem im

High-Yield-Segment zu beobachten.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)

Fomoy AIM potier am A O aw o vio DRE REZ OREL LRL aek
EUR Government 3,12 -0,02 7.1 @ @ ° 04 -1,4 3.8 -8,6 -8,7 0,2 43
Germany 2,67 0,01 73 - - - 0,1 -2,6 14 -9,6 -7,1 -3,0 3,0
EUR Corporate 391 -0,04 4,5 76 =l 48 0,5 0,1 6,2 -4,2 -84 Sl =iz
Financial 4,09 -0,09 3.8 80 -6 38 0,7 0,7 6,8 -3,5 -6,9 4,7 -1,0
Non-Financial 380  -0,01 49 73 2 57 04 03 59 -4,6 9,2 54 1,3
EUR High Yield 6,57 -0,31 3,1 264 -27 10 1,1 2,4 10,7 12 -8,0 15,6 -4,6
US Treasury 4,62 -0,20 6,1 - - - 15 -1,6 0,1 -3,1 -6,9 -4,4 13,6
USD Corporate 5,54 -0,23 6,7 114 -5 24 2,0 -0,5 55 -0,8 -10,8 4,6 9,7
Financial 5,67 -0,26 5,0 111 -9 34 1.9 0,7 6,7 -0,6 -9,2 S 8,4
Non-Financial 5,48 -0,22 7.4 115 -4 21 21 -1,0 5,0 -0,9 -11,5 43 10,1
USD High Yield 8,00 -0,39 3.8 286 £25] 0 2 1,9 11,4 33 =Tl 17,3 -2,6
EM High Grade 5,56 -0,20 52 118 -3 0 16 0,7 5,0 05 -10,9 57 4,4
EM High Yield 8,64 -0,49 3,9 362 -24 5 2,7 55 15,0 0,5 -19,3 17,4 -0,3
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* Die meisten Anleihesegmente bewegten
sich zuletzt im Gleichschritt mit den Ak-
tien und verzeichneten leichte Kursge-
winne. Hochzinsanleihen aus den
Schwellenlindern sind sowohl auf Mo-
nats- als auch auf Jahressicht die absolu-
ten Gewinner.

* Die Risikoaufschlige liegen derzeit nur
noch bei EUR-Nichtfinanzanleihen Uber
dem 50. Perzentil.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 17.05.2014 - 20.05.2024



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) °
Platin (US$/Unze)
Nickel (US$/t)

° Erdgas gehért zu den grofien Gewin-
nern iber den letzten Monat. Ein Grund
dafiir dirfte in den endlich abgeschlos-

Kupfer (USS/Y) ° senen Wartungsarbeiten des LNG-
Silber (US$/Unze) ° . .
_ Terminals von Freeport liegen, sodass

Zink (US$/t) . . ¢

Blei (USSH) tberschiissiges US-Erdgas wieder expor-
Gold (US$/Unze) tiert werden kann.

Zinn (US$/t) ° * Industriemetalle entwickelten sich eben-
Aluminium (US$/) 0.0 falls sehr erfreulich, allen voran Nickel
Gold (EUR/Unze) -0,8

und Kupfer.
Gasdl (US$/MT) 1,9
WTI Rohél (US$/bbl) -2,0
Brent Rohdl (US$/bbl) 2,1
Palladium (US$/Unze) ®-24 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
-30 -20 -10 0 10 20 30 40 50 ! ’
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 17.05.2024
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 17.05.2024
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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 21.05.2024
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