MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Sorgen uber die enorme US-Staatsverschuldung und eine hartnickigere Inflation
lieBen die 10-jdhrigen US-Zinsen in der vergangenen Woche in der Spitze um mehr
als 15 Basispunkte steigen, bevor enttiuschende Ergebnisse von Salesforce und
Befiirchtungen tber eine Verlangsamung des US-Wachstums die Anleiherenditen
wieder fallen lieBen. Bei Aktien und Rohstoffen kam es zu Gewinnmitnahmen.
Nach der starken Entwicklung vieler Risikoanlageklassen erachten wir die Konsoli-
dierung als gesund. Wir erwarten weiterhin bis zu den US-Wahlen eine volatile
Seitwirtsbewegung bei Aktien. Auf der einen Seite gab es zuletzt positive Gewinn-
revisionen sowie positive Makro-Uberraschungen in Buropa und China. Die
Wachstumsschitzung fiir das reale BIP der Atlanta Fed fir Q2 liegt bei 2,7%. Auf
der anderen Seite sind die Bewertungen zuletzt gestiegen und viele Anleger haben
Aktien bereits iibergewichtet. Zudem zeigt die Verurteilung von Donald Trump im
Schweigegeldprozess, dass die politischen Risiken nicht zu unterschitzen sind.

Kurzfristiger Ausblick

Die nichsten zwei Wochen stehen ganz im Zeichen der Wahlen. Vom 6.-9. Juni
finden die Europawahlen statt. Am 7. Juni finden die Wahlen in Irland, am 9. Juni
die Parlamentswahlen in Bulgarien und die Landtagswahlen in Belgien statt. Vom
13.-15. Juni folgt der G7-Gipfel in Apulien, bei dem die Verteidigung der Ukraine,
der Konflikt zwischen Israel und der Hamas, die Wirtschafts- und Energiesicherheit
sowie die Migrationspolitik im Mittelpunkt stehen werden. Geldpolitisch wird es am
6. und 12. Juni mit den Zinsentscheidungen der EZB und der Fed spannend.

Heute stehen in den USA und der Eurozone die PMIs (Mai) und morgen die US-
Industriebestellungen (Apr.) und die Verdnderung der Arbeitslosigkeit (Mai) in
Deutschland an. Am Mittwoch folgen die Verdnderungen in der auBerlandwirt-
schaftliche ADP-Beschiftigung (May.). Donnerstag stehen die US-Handelsbilanz
(Apr.) und Freitag die wichtigen US-Arbeitsmarktzahlen (Mai) an. Néchste Woche
folgen die Inflationsdaten (Mai) fir die USA und die Eurozone (Mai).

Steigende US-Staatsverschuldung diirfte Druck auf die Zinsen ausiiben
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Die von der Offentlichkeit gehaltene
US-Staatsverschuldung liegt aktuell bei
100% des BIP. Das
Budget Office schitzt, dass in den
nichsten 30 Jahren diese Verschuldung

Congtessional

aufgrund der hoheren Zinskosten und
der undisziplinierten US-Fiskalpolitik
auf Gber 160% ansteigen wird.
Mittelfristig fallende Zinsen langlaufen-
der US-Staatsanleihen erscheinen daher
unwahrscheinlich. Schon jetzt bt die
hohe Emissionstitigkeit der Treasury
zur Finanzierung des starken Haushalts-
defizits Druck auf die Zinsen aus.

Quelle: CBO, Zeitraum: 01.01.1940 - 31.12.2054



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : :
% 4W (03.05.24 - 31.05.24) 310523 31.0522 310521 31.0520 310519 Die Industriemetalle zeigten in den

= YTD (29.12.23 - 31.05.24) 31.05.24 31.05.23 31.05.22 31.05.21 31.05.20 1 1
RX letzten vier Wochen erneut eine starke
127 88 22 245 -101

22,5 3,0 8,5 27,6 7.4

Aktien Frontier Markets . .
_ o Performance und sind damit auf Jahres-
Aktien Industrienationen

basis die beste Anlageklasse in der Per-

REITs - 28 -180 137 141 97
Industriemetalle 74| 184 207 312 499 -10,1 formancerangliste.

Gold — 1 o 70 73 98 01 335 * FEine weitere positive Gewinniiberra-
Euro-Ubernachteinlage o -0'31,7 3,9 13 -0,6 -0,5 -0,4 schung des US—ChiphersteHers NVIDIA
Globale Wandelanlelhen. o w13 51 -1,9 -7,3 34,9 13,1 bestﬁtigte den globalen KI- und Tech-
EUR Unternehmensanleihen 02 5,2 -3,0 -9,3 4,4 -0,2 ) .

EUR Staatsanieihen .1',234- 21 38 66 07 13 Trend und stiitzte die Aktien der Indust-
USD/EUR-Wechselkurs Rl R 15 04 139 92 06 rielinder.

Brent R e — 231 228 1241 59,8 -381 * Brent-Rohdl litt unter erneuten Sorgen
Aktien Emerging Markets e 55 02 77 87 3710 38 um die chinesische Wirtschaft nach ent-

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.

tauschenden offiziellen PMI-Daten.

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

Performance.

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.05.2019 - 31.05.2024

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

m4W (03.05.24 - 31.05.24) 31.05.23 31.05.22 31.05.21 31.05.20 31.05.19 DlC meisten globalen Aktlenmdlzes

mYTD (29.12.23 - 31.03.024) 31.05.24 31.05.23 31.05.22 31.05.21 31.05.20 Verzeichneten in den Vergangenen Vier
Stoxx Europa Small 200 = 79 17,0 7.8 87 386 0,7 . X

. | 3.9 Wochen Gewinne. Vor allem die euro-

Stoxx Europa Zyklisch [r— 130 28,0 3,9 -2,9 44,8 -8,1 . . . . K
Stoxx Europa 50 L 175 98 98 221 25 paischen Aktienindizes legten auf breiter
Stoxx Europa Defensiv 13,0 14 187 9,6 45 Front zu, da die I<0n]unkturﬁbeffﬁ-
DAX 181 89 67 331 -12 schungen weiterhin tiberwiegend positiv
S&P 500 257 38 1383 276 135 ausfielen und die Berichtssaison der Un-

Euro Stoxx 50
MSCI GroBbritannien
MSCI USA Small Caps

21,1 14,2 -3,8 35,5 -5,4
16,8 0,1 17,0 24,1 -147
18,7 -3,1 -0,1 48,9 -2,9

ternehmen gut verlief.

* Die tberwiegend negativen Konjunktu-

MSCI EM Asien 104 74 112 384 36 riberraschungen in den Schwellenlin-
MSCI Japan — 5.9 165 50 1,1 139 7.2 dern lasteten hingegen auf asiatischen

. . 6,5 m— . . . . . .
MSCI EM Lateinamerika 84 m— 104 -29 183 348 315 und lateinamerikanischen Aktienindizes
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; der Schwellenlﬁnder

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: 31.05.2019 - 31.05.2024

Anleihen
Setsoen ¢ g 10) | o Zemane et s e - D globalen Anleihemitrkte zcgien in
#YTD (29.12.23 - 31.05.24) 31.05.24 31.05.23 310522 31.05.21 31.05.20 den letzten vier Wochen eine uneinheit-
EUR Hochzinsanieihen - 26 07 0T T8 28 s liche Performance. Staatsanleihen der
Chinesische Staatsanleihen 06 . 6,2 3,8 52 11 7,6 ) '
USD Unternehmensanleihen = 0.6 ' 47 13 -103 4,0 9,6 Eurozone, insbesondere deutsche
Britische Staatsanleihen 36 -175 -108 34 107 Staatsanleihen, litten unter steigenden
USD Hochzinsanleihen 11,2 0,2 50 152 0,3 Renditen aufgrund der hoher als erwar-
EUR Finanzanleihen 6,7 -3,.3 -8,5 4,6 -0,2 teten Inflationszahlen fir Mai.

EM-Staatsanleihen (hart)
EUR Nicht-Finanzanleihen

9,0 -1,0 -3,8 0,9 0,6
4,1 -2,8 -9,9 4,3 -0,2

20 -18 56 -124 116
48 36 -113 59 84 fen europiischen Hochzinsanleihen an

* Die kurze Duration und eine hohe

) Nachfrage nach Neuemissionen verhal-
US-Staatsanleihen

Italienische Staatsanleihen
32 36 48 14 22 die Spitze der Performance-Rangliste.
03 71 90 22 18

EM-Staatsanleihen (lokal)

Deutsche Staatsanleihen

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

leil R ; Itali he I I T - leil T ” P : . .
Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; wihlte Anle]helnd]zes, in Euro und in PrOZent, sortiert nach 4-

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: 31.05.2019 - 31.05.2024
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die spekulativen Anleger sind nun in-

4 nerhalb der Rohstoffe lediglich Palladi-
um noch short. Bei Erdgas und bei Pla-

auf long gedreht.
l ° Bei den Wihrungen haben Hedge-
41 Fonds zuletzt aufgrund von Bedenken
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brasilianischen Real erhebliche Short-
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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
Vor 4 Wochen ¢ Aktuell »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
Put-Call-Skew Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 28.03.2014 - 28.03.2024
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17 * Die Put-Call-Skew hat sich mit dem
(31'('\)’[‘%2";‘]‘:_gg;iﬁg;:\m’f%‘i(}’;g;‘gmkstz)e""' jungsten Volatilitdtsanstieg wieder etwas

15 versteilert, bleibt aber im historischen

Kontext relativ flach.

13 ° Dass Konvexitit weiter sehr giinstig
bleibt, zeigt auch der VVIX, welcher die
erwartete Volatilitit des VIX misst. Mit
etwa 80 Punkten liegt er ca. 20 Punkte

A- -\ unter dem historischen Durchschnitt.

11

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
5 T j T J J T (Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
——S&P500 ——Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - —10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.05.2014 - 31.05.2024

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 20% * Die Korrelation zwischen dem S&P 500

15 und US-Staatsanleihen ist mit dem Ende
()

0,4 der Berichtssaison und dem erneuten
1,”‘ 10% Fokus auf Makrodaten wieder deutlich
02 b / ‘ ) 9% gestiegen.
" | 1 ‘( h* \ * Das 3M-Momentum bei US-Aktien ist
1' R A A

10% 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-

-15%

! ! f o
00 w & \ ’ ‘l' ‘ ‘ W 0% nun schon seit November letzten Jahres
o2 " r",' r / -5% durchweg positiv.

-0,6 -20% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet

Jan 2022 Apr2022 Jul 2022 Okt2022 Jan 2023 Apr2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 sich Aktien und Anleihen bewegen. Je héher (niedriger) die
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 31.05.2024
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt positiv, wenngleich in etwas weni-
ger ausgeprigtem Ausmal} als in den
Vorwochen.

* Auf dem aktuellen Niveau bietet die
Umfrage der AAII daher keine besonde-
re Aussagekraft, was die Anfilligkeit der
Mirkte betrifft.

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 - 30.05.2024

° Die Volatilitit von Rohstoffen liegt

REITs [ ]
mittlerweile nur noch auf dem Niveau
Rohstoffe ® von Aktien aus Schwellenlindern. Mit
Aktien Schwellenlénder ° 12% betrigt sie nur etwa die Hilfte des
Durchschnitts der letzten 5 Jahre. Ein
Aktien Industrielander [ ] . . . . . .
Grund fiir die niedrige Volatilitit ist die
G10-wahrungen aktuell geringe Korrelation zwischen In-
EUR Inflationslinker dustriemetallen und Energierohstoffen.
* REITs bleiben aufgrund ihrer Zinssensi-
EUR Staatsanleihen R . .
tivitit die volatilste Anlageklasse.
EUR Unternehmensanleihen
EUR Hochzinsanleihen
Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
0 B 5 B 10 15 _ 20 25 breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
® Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt dardabweichung der taglichen Rendite Uber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.05.2019 - 31.05.2024
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
40% 8% * Der Sprung im VIX auf fast 15 war nur
von kurzer Dauer. Aktuell notiert er mit
35% 7% . . .
° ’ unter 13 Punkten wieder sehr niedrig.
20% % ° Trotzdem weist der Angst-Index nun
wieder eine Primie gegentber der reali-
25% 5% sierten 30T-Volatilitat auf.
20% 4%
Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
15% 3% implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
10% 2% der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
° ° gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-
5% | . . . . . . . . . 1% ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,

Jan 2022 Apr2022 Jul 2022 Okt2022 Jan 2023 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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desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 31.05.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

2019 2020 2021 2022 2023
= Global G100 = Schwellenlander

Eurozone & USA

2024

* Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen nahmen in den letzten zwei Wochen
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlindern ab.

* In Kanada fielen die Einzelhandelsum-
sitze im Mirz unter den Erwartungen
aus. In der Schweiz lag der KOF-
Fruhindikator im Mai unter den Erwar-
tungen.

° In der Turkei uberraschte die BIP-
Wachstumsrate im ersten Quartal nach
unten. In Mexiko entsprach das BIP-
Wachstum im ersten Quartal den Erwar-
tungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024
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* In den USA kam die revidierte BIP-
Wachstumsrate fiir das erste Quartal wie
erwartet rein. Die jingsten Erstantrige
auf die Arbeitslosenhilfe, die Auftrags-
einginge fur langlebige Wirtschaftsgiiter
im April sowie das Verbrauchervertrau-
en im Mai tiberraschten nach oben. Der
Dallas-FED-Index fur das verarbeitende
Gewerbe im Mai lag dagegen unter den
Erwartungen.

* In der Eurozone iberraschten sowohl
das Konsumenten- als auch das Indust-
rievertrauen im Mai nach unten. Die
Arbeitslosenquote lag im April unter
den Erwartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024
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* In GroBbritannien tberraschte die Infla-
tion im April nach oben. Der Dienstleis-
tungs-PMI kam im Mai unter und der
PMI fur das verarbeitende Gewerbe
tber den Erwartungen rein.

° In Japan lag die Industrieproduktion im
April iber den Erwartungen.

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 - 31.05.2024




KONJUNKTUR

OECD Friuhindikator

102 100% * Die globale Wirtschaftsexpansion setzt
Globaler OECD Friihindikator: . . . . .
« Expansion — iber 100 und steige sich weiter fort — im Aptll blieb der re-
* Abschwung — tiber 100, aber falle L. . .

: vidierte =~ OECD-Frihindikator  den

75% sechsten Monat in Folge tber der 100-

n
al

100
Marke mit einem Wert von 100,6.

* Laut dem Frihindikator sahen 71 % der
50% erfassten Linder im April eine Verbesse-

/

98
rung der Wirtschaftslage gegeniiber dem

Vormonat, wobei Frankreich den stirks-

-

9% 25% ten Anstieg und Indonesien den stirks-

ten Rickgang 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 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 - 31.05.2024

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . . . .
I I I I T I I I T Apr Mai ° Die Einkaufsmanagerindizes in Europa,
Globaler PMI | ] 50,3 -~ . .
—_— - u — Grof3britannien und Japan verbesserten
usa (sm) | I Rl H I v
Kanada| ——— B 11— dl sich im Mai gegeniiber dem Vormonat,
Eurozone m . § N . - .. - : .
Deutschiand s e I F N a wihrend die offiziellen PMI-Daten in
GroBbritannien I 1  THN] N 0 a . .
Frankreich 1 | ] [ L a China gegentiber dem Vormonat zu-
Niederlande TN | P 1 [ N - . . . . .
talien W | 1 . H - rickgingen und damit wieder unter die
spanien | (IR D | T T | [ ] [~} -
Schweden 5Bl E 1] S H D a neutrale Marke von 50 fielen.
Schweiz | DI I v
China (offiziell) I : 504 495 | ¥ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin 51,4 A - s % 5 . P
Sapan m i mi Vo G | o uber d1-e kon]'unkturellAe Lage in der Indgs-trl-e ermoghcht. D?r
Stdkorea [ | 494 - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Taiwan I R 1 [ N B 50,2 a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien N 1 EHEENI 96 496 | = von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Brh:sn!in 2 IININI B . =— [ 1] H HN 1 : Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Rus:::n: 1 18 1 118 Eﬂ - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Indien 1 1 1 11 LT RN RN ) fsss v Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Siidafrika 1 W i o [ T T Il EX a schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
Kontraktion — Wachstum on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
404446 a8 49 50 SL Sz 54 5660 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 31.05.2024

Gesamtinflation

* FErste Daten deuten auf einen leichten

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
|

A ion* . . . .
&T; Anstieg der jihrlichen Inflationsraten im

Kanada

Mai gegentiber dem Vormonat in Euro-
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

pa hin. Wihrend die positive Uberra-
schung der Inflationsrate in Deutschland

~
-
v
-~
-
v
Frankreich rS
Niederlande -~ . . ..
ttalien v hauptsichlich auf Basiseffekte zurtickzu-
Spanien - .. . . . .
Schweden a fihren ist, sorgten hohere Energiepreise
Schweiz & . . .. . . .
p— - in Frankreich fir eine Inflationstiberra-
 Japan M schung nach oben.
Siidkorea v
Taiwan v Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
A“S"a_:!e" - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
B';Z'X:EE : diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Russland a gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
Indien - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
v

Sudafrika Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 31.05.2024
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 oo * Der handelsgewichtete US-Dollar-Index
tendierte im vergangenen Monat seit-
wirts, was auf die gemischten Konjunk-
tur- und Inflationsdaten in den USA
sowie die anhaltenden und teilweise di-
vergierenden  Aussagen der TFED-
Ratsmitglieder beziiglich der Aussichten
auf Zinssenkungen in diesem Jahr zu-
rickzufihren ist.

* Der japanische Yen erreichte im Mai

trotz Devisenmarktinterventionen der

japanischen Zentralbank in Hohe von

80 | ; ; ; : : . . .
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 neun Billionen Yen ein neues Jahrestief.

——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.

Wahrungsentwicldungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 31.05.2024

10 80 * Ein uberraschender Inflationsanstieg in
A A 60 Australien im Mai und damit wieder
aufkeimende Spekulationen iber eine

40 . . . .. R
mogliche Zinserhéhung stiitzten im ver-

20 gangenen Monat den australischen Dol-

>
>
>
E >
o

lar gegentiber dem Euro. Unerwartet
A A 20 hohe Inflationsraten in Norwegen und
Chile im Mai stiitzten ebenfalls die nor-

wegische Krone und den chilenischen
A Peso.

-10 -80 * Fine  iberraschend  hohe  BIP-

Wachstumstrate fir das erste Quartal in

usbD
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

Schweden setzte eine mdgliche baldige

G10 Asien EMEA Krypto (RS, : : :
' LatAm yete (RS) Zinssenkung der Riksbank in Gefahr
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

und stiitzte die schwedische Krone.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
. i L X dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 31.05.2024

13 05 * Der anhaltende Inflationsdruck in den
USA heizt die Debatte tiber das Ausmal3
12 10 und die Dauer des Straffungszyklus wei-
ter an, wobei einige Mitglieder des Fed-
) Rates eine Zinserhdhung in Betracht
. e ziehen koénnten, falls die Inflation hart-
nickig bleibt. Im Gegensatz dazu hilt
10 < 2,0 EZB-Prisidentin Lagard eine erste Zins-
AN senkung in der Eurozone im Juni fir

09 25 ,,sehr wahrscheinlich®.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

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

0,8 T T T T T T 3,0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 schaft erstellt.

——EUR/USD — = = Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.06.2025
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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 ° : : o _
= 4W (03.05.24 - 31.05.24) 310523 31.0522 31.05.21 31.0520 31.05.19 Die Aktienmirkte legten auf Sektorebe
= YTD (30.12.23 - 31.05.24) 31.05.24 31.05.23 31.05.22 31.0521 31.05.20 ne tber die letzten vier Wochen in der

- 55
Finanzen . 16,5 33,3 7,3 2,9 45,6 -21,6 . .
ndust 210 121 57 456 30 Breite zu. Insbesondere Finanz- und In-
ndustrie 13,5 ’ ’ 9 ’ Il . . . .
——— 124 44 171 08 245 dustrieaktien verzeichneten Kursgewin-
Value 21,0 07 93 324 -158 ne.
Telekommunikation 21 71 53 196 -147 ° Energieaktien traten nach der starken
Informationstechnologie 14,9 23,7 16,1 -9,7 36,8 12,7 Performance im Mairz und April in den
Growth 14,3 9,9 -3,8 26,8 7,2 .
letzten vier Wochen auf der Stelle. Das
Versorger 210 3,2 1,6 57 18,8 11,2 . . ) .
' Schlusslicht  bildeten die zyklischen
Basiskonsumgtiter -1,5 1,4 43 12,7 -0,8 ¥
Grundstoffe 214 104 73 476  -13 Konsumwerte.
. 0,0
EEYR 08 [r—.T A3 4P Gy Ao &y Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Zyklische Konsumgliter Y — 72 6,2 204 -169 57,2 -4,4 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; F’-erformance. Der Unter.schied ZWiSCh?n Yalue 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; i MSCI Europe C i Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities 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: 31.05.2019 - 31.05.2024
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
. . . . .
Industrienationen Finanzen Die Analysten sind in den letzten vier
Welt Wochen optimistischer geworden. Ins-
e Versorger . .
Schwellenlander dustieati besondere fiir die Regionen Osteuropa
ndustrieguter . L. . .
Osteuropa und Asien revidierten die Analysten ihre
Grundstoffe . .. .. . ..
APAC ex Japan Gewinnschitzungen fiir die nichsten 12
Basiskonsumguiter . . . .
USA o Monate nach oben. Fiir lateinamerikani-
Telekommunikation . : .
Europa untet sche Aktien sind die Analysten dagegen
Eurozone i . . ..
Gesundheitswesen seit drei Monaten zunehmend pessimis-
Deutschland - . .
Informationstechnologie tisch.
Japan
Schweiz ZyKlische Konsumgiter * Auf Scktorebene sind die Analysten
GroRbritannien Energie zuletzt fur den Finanz- und den Versot-
Lateinamerika Immobilien gersektor optimistischer geworden.
4 -2 0 2 4 6 8 -15 -10 0 5 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

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

Gewinnwachstum

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 31.05.2024

Schwellenlénder
Welt

Industrienationen

10 5 0 5 10 15 20 25

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

Telekommunikation

Grundstoffe

Industriegliter

APAC ex Japan

Schweiz
USA Gesundheitswesen
Japan Informationstechnologie
Deutschland Basiskonsumgiter

Lateinamerika
Zyklische Konsumguter

Eurozone
Versorger

Europa
GroRbritannien Immobilien
Osteuropa Energie

Finanzen

-10 0
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m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

* Fir das laufende Jahr erwarten die Ana-
lysten ein globales Gewinnwachstum
von knapp 10 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Regional wird das Wachstum nach
Ansicht der Analysten insbesondere von
den Schwellenlindern mit einem Ge-
winnwachstum von iber 20 % gegen-
iber dem Vorjahr getragen, sektoral vor
allem von der Telekommunikations-
branche.

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: 31.05.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

* Die rollierende 1-Jahres-Entwicklung ist
sowohl beim Stoxx Europe 50 als auch
beim S&P 500 positiv. Getrieben wurde
die Entwicklung primir durch eine Be-
wertungsausweitung —  insbesondere
beim Stoxx Europe 50.

* Die Gewinnentwicklung ist im Jahres-
vergleich aktuell nur beim S&P 500 ein
dominanter positiver Treiber.

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 - 31.05.2024

28

24

\
20 | | 20,5

16

13,5
12

8 T T T T T T T T T
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

—— S&P 500 — — = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — — = Durchschnitt Stoxx 600

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

° Nach der Bewertungseinengung im
April haben sich die KGV-Niveaus des
S&P 500 in den letzten vier Wochen
wieder ausgeweitet.

* Ein anderes Bild zeigt sich bei den eu-
ropaischen Aktien. Das KGV des Stoxx
600 ist im vergangenen Monat weiter ge-
sunken. Mit einem Wert von 13,5 ist der
Stoxx 600 wieder so niedrig wie zuletzt
im Januar dieses Jahres.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
31.05.2024

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

24 5

20

16 3
>
12 2 I 2
* e
8 1

4 T T T T 1 0
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50

= Min/Max-Spanne A Median

Vor 4 Wochen + Aktuell
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* In den letzten vier Wochen haben sich
die Bewertungsniveaus auf KGV- und
KBV-Basis insbesondere fur US-Aktien
weiter ausgeweitet. So notiert der S&P
500 auf KBV-Basis mittlerweile nahe
den historischen Hochststinden  seit
2006.

* Europiische Aktien und Aktien aus den
Schwellenlindern verzeichneten dagegen
auf KGV-Basis eine leichte Bewertungs-
einengung.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 31.05.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
US: 4,50%
(-1Bp)
5,0 GB: 4,32%
(+10 Bp)
IT: 3,98%
40 (+17 Bp)
3,0 DE: 2,66%
(+17 Bp)
2,0
1.0
0,0
-1,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

° In den letzten vier Wochen vollzogen
die US-Renditen eine scharfe Kehrt-
wende: Bis zur Monatsmitte deuteten
eine Reihe schwicherer Konjunktur-
und kihlerer Inflationsdaten auf eine
allmihliche Verlangsamung der US-
Wirtschaft und Inflation hin. Tauben-
hafte Kommentare der Zentralbanken
drickten zusitzlich auf die Renditen.

* Zuletzt sorgten jedoch Sorgen um die
US-Staatsverschuldung wieder fir stei-
gende Renditen. Insgesamt bewegte sich
die Rendite 10J-Treasuries damit nur um

einen Basispunkt.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024

350 10 23 Spread

us 4,50% 4,87% -37Bp
DE 2,66% 3,10% -43Bp

300
250
200

150

100 \

50 “

o A VTR
-50 It

)
X
-100 'V

-150
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* In den letzten vier Wochen sind die US-
Renditen am langen Ende stirker gestie-
gen als am kurzen Ende.

* Die Zinsdifferenz zwischen zwei- und
zehnjihrigen Staatsanleihen ging von -40
auf -37 Basispunkte zurtick.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 31.05.2024
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Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp)
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Im Vierwochenvergleich hat der Markt
seine Zinssenkungserwartungen erneut
leicht zuriickgenommen.

* So erwartet der Markt die erste volle US-
Zinssenkung im aktuellen Zinszyklus
nun erst im Dezember. Vor vier Wo-
chen preiste der Markt die erste volle
Zinssenkung bereits im November ein.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2024 - 31.05.2024



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * In den letzten zwei Wochen sind die
Risikoaufschlige von EUR- und USD-
Unternechmensanleihen weiter zuriickge-
300 gangen.

* Den stirksten Spreadriickgang tiber die

350

250 . .
letzten zwei Wochen von 5 Basispunk-
200 USD Fin- ten verzeichneten EUR-Finanzanleihen.
111 8p Die Spreads von USD-Finanz- und
150 USD Non-Fin. . . . . .
116 Bp Nicht-Finanzanleihen gingen um je 3
100 Basispunkte zuriick.
EUR Non-Fin.:
50 75 Bp
0 T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Auch die Spreads von EUR- und EM-
1000 Hochzinsanleihen sind in den letzten
zwei Wochen zuriickgegangen.
900
* Seit Jahresbeginn haben sich die Risiko-
800 . .
aufschlige von Schwellenldnder-
700 Hochzinsanleihen damit um mehr als
600 120 Basispunkte verringert.
500 EM High Yield
362 Bp
400 USD High Yield:
286 Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
200 . A ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
ﬂ’é glgh Grade: die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
100 - T T T T T T P die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ———EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ den letzten Vie]f ]ahren Verzeichneten
Rendite Modified Spread 10J-Per- 310523 310522 310521 310520  31.05.19 . . . .
i) A™ puation np A e M VTP wosa sesx sz sen seo die meisten der hier dargestellten Anlei-
EUR Government 324 005 71 - - - 02 22 19 63 -106 04 41 hesegmente Kursgewinne. Lediglich
Germany 279 006 71 ) ) - 03 34 03 71 90 22 18 EUR-Staatsanleihen mussten Verluste
EUR Corporate 401 001 45 77 0 52 02 02 52 30 92 44 02 hinnehmen. Damit liegt dieses Segrnent
Financial 417 0,02 38 80 -4 38 05 05 6,2 28 15 4,0 0,2 . .
nancia auch auf Jahressicht zuriick.
Non-Financial 391 004 5,0 75 3 61 01 07 46 32 -102 47 0,4 . .
* Die Spreads von USD- und EM-High
EUR High Yield 666  -0,13 32 264 -14 10 10 26 107 0,7 79 129 13 . . . . .
Yield-Anleihen sowie EM-High Yield-
US Treasury 4,69 -0,19 6,2 - - - 15 -1,8 -0,4 -2,5 -7.4 -4,1 11,7
USD Corporate 560  -021 6,7 114 -1 25 19 06 47 13 -103 40 9,6 Anleihen notieren mittlerweile unterhalb
Financial 571 -022 50 11 3 34 17 07 60 09 88 46 84 des 10]-Perzentils und sind damit histo-
Non-Financial 5,55 -0,20 75 116 1 22 19 12 4,0 ‘14 -11,0 37 10,1 risch unattraktiv.
o ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
USD High Yield 818  -0,14 39 298 3 5 11 16 112 02 50 152 03

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
EM High Grade 5,63 -0,19 53 119 0 0 15 0,6 4.8 -0,1 -10,6 50 4,8 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: 31.05.2014 - 31.05.2024

EM High Yield 8,71 -0,33 39 364 B 6 19 53 14,6 -1,0 -18,4 16,5 1,0
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) e
Silber (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)

14,7
14,3 )

° Innerhalb der Edelmetalle gibt es aktuell
eine starke Divergenz. Wihrend Silber
und Platin — beide unterstitzt durch

Zinn (USS/t) ° Angebotsdefizite — tber vier Wochen
Nickel (US$/t) ° .
i (USSI) sehr stark performt haben, sind Gold
el
Aluminium (US$) und Palladium auf den hinteren Plitzen.
Zink (US$) * Industriemetalle konsolidierten zuletzt
Kupfer (US$/t) . nach der (auch zum Teil spekulativ ge-
Gold (USS/Unze) ttiebenen) Rallye bis Mitte Mai. Kupfer,
Gold (EUR/Unze) [ . . . .
) und Nickel weisen aber weiter seit Jah-
WTI Rohél (US$/bbl) i .
Brent Rohdl (US$/bbl) resanfang Renditen von fast 20% auf,
Gasl (US$/IMT) 2.8 bei Zinn sind es sogar mehr als 30%.
Palladium (US$/Unze) ° -4,2
20 -10 0 10 20 30 40 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
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wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.05.2024
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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
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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
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