MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die Ankiindigung von Neuwahlen in Frankreich hat zuletzt zu einer erhShten Vola-
tilitat in Europa gefithrt. Der Euro verlor gegentiber dem US-Dollar an Wert, die
Renditedifferenz zwischen franzosischen und deutschen Anleihen weitete sich
deutlich aus und franzésische Aktien, insbesondere Banken, gerieten stark unter
Druck. Im Gegensatz dazu kletterte der S&P 500 von Allzeithoch zu Allzeithoch,
befliigelt von guten Unternehmensergebnissen aus dem Technologiesektor und
einer nachlassenden US-Inflation. Eine etwas falkenhaftere Fed, die in ihren Projek-
tionen nur noch eine Zinssenkung in diesem Jahr erwartet, konnte der guten Stim-
mung in den USA nichts anhaben. Entsprechend relevant diirfte die in Kiirze be-
ginnende Q2-Berichtssaison sein. Anleger und Analysten scheinen optimistisch zu
sein, was die Quartalsergebnisse angeht. Das ist an sich positiv, macht positive
Uberraschungen aber schwieriger. Wir sehen kurzfristig nur begrenztes Aufwirtspo-
tenzial und mittelfristig eine erhéhte Wahrscheinlichkeit fiir eine Konsolidierung.

Kurzfristiger Ausblick

Die nichsten zwei Wochen werden (geld-)politisch spannend. Am 20. Juni erfolgt
die Zinsentscheidung der Bank of England. Am 23.-25. Juni findet das G7-Treffen
der Finanzminister in Italien, und am 27-28. Juni der EU-Gipfel in Briissel statt.
Heute werden die Industrieproduktion und Einzelhandelsumsitze (Mai) aus China
sowie der US-Empire State Index (Jun.) verdffentlicht. Morgen folgen die Inflati-
onsdaten (Mai) des FEuroraums, die ZEW-Konjunkturerwartungen (Jun) aus
Deutschland und die US-Daten zu Einzelhandelsumsitzen sowie Industrieproduk-
tion (Mai). Am Mittwoch stehen der Philadelphia Fed Index (Jun) und die US-
Baugenehmigungen (Mai) an. Am Freitag werden die vorldufigen PMIs der Euro-
zone (Jun) verbffentlicht. Nichste Woche stehen das US-Verbrauchervertrauen
(Jun), der deutsche Verbrauchervertrauens- (Jul) und IFO-Geschiftsklimaindex
(Jun), die US-Auftragseinginge fur langlebige Wirtschaftsgliter sowie die finale BIP-
Wachstumsrate (QQ1) der USA an.

Ist der amerikanische S&P 500 Index nicht zu stoppen?

Markte

17. Juni 2024

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

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Zinsentscheidung, Ministertreffen sowie Gipfel-
Treffen stehen im Fokus.

Eingelhandelsumsatze, Industrieprodnktion und
das Verbrauchervertrauen im Anlegerblick.
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Anzahl Handelstage ohne Tagesverlust >2% ——S&P 500 Index (RS)
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° Der S&P 500 zeigt sich unbeeindruckt
von simtlichen Risiken — ob Inflation,
Fed, Konjunktur, Geopolitik oder die
Neuwahlen in Frankreich. Angetrieben
von wenigen grof3en Titeln hat der Leit-
index seit mehr als 300 Handelstagen
keinen Tagesverlust gréfler 2% etlitten.

° Saisonal stehen zwar Anfang Juli noch
die historisch besten zwei Wochen des
Jahres bevor, allerdings bergen die ho-
hen Gewinnerwartungen an die kom-
mende Berichtssaison gepaart mit einer
hohen Anlegerpositionierung das Risiko
einer zumindest temporiren Korrektur.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 14.06.2024



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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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.

° Niedriger als erwartet ausgefallene Da-
ten zur Verbraucher- und Erzeuger-
preisinflation in den USA befliigelten die
Hoffnungen der Anleger auf Zinssen-
kungen der US-Notenbank in diesem
Jahr und damit auch US-Aktien.

* Nach dem starken Abschneiden der
Rechtsparteien bei den Europawahlen
und den vorgezogenen Neuwahlen zum
franzosischen Parlament wertete der Eu-
ro gegeniber dem Dollar ab.

* Die Industriemetalle litten in den letzten

Wochen

Wachstumssorgen.

vier unter zunehmenden

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

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.06.2019 - 14.06.2024
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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 GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
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Anleihen

ter dem iberraschenden Ausgang der
Prisidentschaftswahlen in Mexiko.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.06.2019 - 14.06.2024

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

WA4W (17.05.24 - 14.06.24)
5 YTD (29.12.23 - 14.06.24)

14.06.23 14.06.22
14.06.24 14.06.23

14.06.21 14.06.20 14.06.19
14.06.22 14.06.21 14.06.20

US-Staatsanleihen
Britische Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)
USD Unternehmensanleihen
Deutsche Staatsanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen
Chinesische Staatsanleihen
USD Hochzinsanleihen
EUR Finanzanleihen

EUR Hochzinsanleihen
ltalienische Staatsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)

3.9
7,9
12,4
6,7
31
57
5,9
10,4
7,6
9,7
4,9
17

-36
134
11
3,0
-4,2
1,0
43
72
0,7
5,9
2,6
72

36 -10,2 10,5
-16,3 -2,7 10,7
-7,6 11 0,9
-15,0 3,7 10,1
-13,3 -1,6 42
-14,2 3,6 0,5
55 1,8 6,1
-11,1 14,1 0,8
-12,8 3,9 0,2
-12,0 11,8 -0,6
-17,2 6,3 7,0
-8,0 -0,4 0,9

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

2/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

° Erneute Hoffnungen der Anleger auf
Zinssenkungen der US-Notenbank in
diesem Jahr sowie die Abschwichung
des Euro gegeniiber dem Dollar stiitzten
die Performance der US-Staatsanleihen
in Euro gerechnet.

* Lokalwahrungsanleihen in Schwellen-
lindern litten in den letzten vier Wochen
unter der politischen Unsicherheit nach
den Wahlen in Mexiko und Indien sowie
dem starken US-Dollar.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.06.2019 - 14.06.2024



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die wohl grf)BtC Veréinderung in der
4 Positionierung spekulativer Anleger gab
| l l es Uber den letzten Monat im Bereich

z I | | der Wihrungen beim britischen Pfund.
i I — I ‘ ! ! ‘ * Mit den deutlich besser als erwarteten

Wirtschaftsdaten  ist  die  Future-
Positionierung hier von Netto-Short in

o bl
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-4 b'e ein deutliches Netto-Long gedreht.

6 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
o 8 8 5) % Q % z % zZ 2 5|2 F2 g) zZ o 3D g 8 rI> g = ?UJ g )C> 8 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
0 0k w 8lTg 3 8 Xz = 235 g & s|® v T < é ~ O 0O O Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
n N ) 2 v g O S ® @ S
S e e % § B8 g T m T - % £} Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
& c § o = 3 = Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von

(ﬁ 2 : »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
(JT ® =~ Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
C? »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
3 Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 11.06.2014 - 11.06.2024
Put-Call-Skew
17 * Die Put-Call-Skew notiert weiter auf
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" H H 1
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte) schr medﬂgem Niveau. Anleger schen
15 also trotz Aktienmirkten auf Allzeit-

hoch kaum Bedarf ihre Gewinne ver-

13 mehrt abzusichern.
* FEin Grund fir die flache Skew durfte
1 die erstaunliche Komposition der reali-
sierten Volatilitit sein. So waren positive
9 | A~ - Renditen tiber den letzten Monat abso-
v lut betrachtet im Schnitt gréBer als nega-
7 tive Renditen.
Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
5 ¢ T T T T T T Volatilitat von Puts gegeniiber Calls an, deren Strike jeweils
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein MaB
——S&P500 ——Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt - - —10-Jahres-Durchschnitt 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.
60-Tage-Momentum und -Korrelation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.06.2014 - 14.06.2024
0,6 20% * Die Kotrelation zwischen Aktien und
15 Anleihen ist mittlerweile nahe den
()
04 Héchststanden der letzten 2,5 Jahre.
10% ° Beide Anlageklassen sind zurzeit stark
0.2 9% getricben von Makrodaten. Beide feier-
ten die jingst niedriger als erwarteten
0,0 0% . . . .
V‘w ° Inflationsdaten mit Blick auf mehr Zins-
, i 5% senkungen. Bei den Konjunkturdaten
-0,2 . . . .
ﬂ gilt derweil weiter ,,schlecht™ ist ,,gut®.
-10%

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
-0,4 letzten 60 Tage an. Je stirker das Momentum steigt (fallt),
-15% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre

Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).

-0,6 -20% Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte

Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 14.06.2024
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SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
schwankte in den letzten Wochen zwi-
schen leichtem bis deutlichem Opti-
mismus.

* Derzeit liegt der Bull/Bir-Spread bei
knapp 19 Pp, was in etwa dem Dur-
schnitt seit Jahresanfang entspricht, aber
deutlich tber dem historischen Schnitt
von ca. 7 Pp.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 13.06.2024
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® Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierten Volatilititen haben sich
in den letzten Wochen wenig verindert.

* Trotz der geringen Visibilitit und ent-
sprechend zuletzt oftmals falschen Kon-
sensschdtzungen von Konjunkturdaten
sind die realisierte Volatilitidt erstaunlich
niedrig.

* Die Anlageklassen mit der hochsten
Zinssensitivitit wie REITs oder Staats-
anleihen weisen relativ zum historischen
Durchschnitt die hochste Volatilitit 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: 14.06.2019 - 14.06.2024
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* Die realisierte 30T-Volatilitit liegt aktu-
ell deutlich unter der Marke von 10%.

* Damit sie allerdings noch weiter fallen
kann (wie etwa 2017), musste die Volati-
litit bei FEinzelaktien heruntergekom-
men, denn die Korrelation ist bereits
nahe den historischen Tiefstinden.

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 - 14.06.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

2019 2020 2021 2022 2023
= Global G100 = Schwellenlander

Eurozone & USA

2024

* Die Konjunkturiiberraschungen in den
Industrielindern waren in den letzten
zwei Wochen nur noch leicht positiv,
wihrend die positiven Uberraschungen
in den Schwellenlindern stark abge-
nommen haben.

° In Sidafrika sowie Australien lag die
BIP-Wachstumsrate im ersten Quartal
unten den Erwartungen, wihrend sie in
Brasilien leicht nach oben uberraschte.
In Mexiko Uberraschte die Industriepro-
duktion im April nach unten.

* In Brasilien tiberraschte die Inflation im
Mai nach oben, wihrend sie in Indien
unter den Erwartungen lag.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
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* In den USA duberraschten sowohl die
Verbraucher- als auch die Erzeuger-
preisinflation im Mai nach unten, wih-
rend die jungsten Erstantrige auf Ar-
beitslosenhilfe iber den Erwartungen
lagen. Die Zahl der offenen Stellen so-
wie die Auftragseinginge fir langlebige
Giter im April Gberraschten hingegen
nach unten.

* In der Eurozone lagen die Einzelhandel-
sumsitze und die Industrieproduktion
im April unter den Erwartungen. Auch
die Erzeugerpreisinflation tberraschte
im April nach unten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
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° In GroBbritannien iberraschten der
PMI-Index im Mai nach oben, wihrend
die Industrieproduktion im April unter
den Erwartungen lag.

* In Japan lagen die Erzeugerpreisinflation
im Mai und die Leistungsbilanz 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 - 14.06.2024




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Im Mai setzte sich die globale Wirt-
Globaler OECD Friihindikator: . . . .
« Expansion  tiber 100 und steige| schaftsexpansion weiter fort — mit einem
* Abschwung — tiber 100, aber fallgni .
* Verlangsamung — unfex100 und fal Wert von 100,4 lag der revidierte
« Erholung — unter 100 e 3 .
100 75% OECD-Frihindikator den  sechsten
Monat in Folge tiber der 100-Marke.
* Laut dem Frihindikator sahen 88% der
98 50% erfassten Linder im Mai eine Verbesse-
rung der Wirtschaftslage gegeniiber dem
Vormonat, wobei Deutschland und Ka-
9% 25% nada 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 T — 0% zung ein robustes Signal fir 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 - 14.06.2024

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . .
T T T T T T T T T T T~ Apr  Mai ° Wahrend die globalen PMI-Daten im
Globaler PMI ] 503 50,9 | & .. . .
_— — - — Mai im Vergleich zum Vormonat einen
Us (sw) | Bl N TR | v
Kanada| ——— B 11— = leichten Anstieg der Industrieaktivitdt
Eurozone N @ BT N | - . . . . .
Deutschiand s e I F N a anzeigten, blieben die PMI-Indizes in
CroBbritannien Il T THlN] N 1 I — - . o
Frankreich 1 | ] [ L a der Eurozone und in den USA weiterhin
Niederlande | 11 [ I N DR a L
talien N | T . B EE - unter der Marke von 50. Der chinesische
spanien | (IR D | T T | [ ] [~} - . . . .
Schweden I NI E 1] O H D a Caixin-Index hingegen deutete auf eine
Schweiz | DI I - . C .. .
China (offiziel) 1 — Expansion der Industrietitigkeit in Chi-
China Caixin 1 1 514 51,7 | & -
Japan = i mi VT [0 | o na hin.
Stidkorea C - I ? | | - 494 516 | & Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan 1L | N "l e 502 509 | & . : : : . I
Australion T ] B | . =1 iber d1'e konJ'unkturell'e Lage in der Indys:tnf;\ ermogllch't. D<'er
Brasilien IININI B 1 1 - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko o | 1 a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland : . 1 . -5 I. ] a von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Indien - v 5 n . N .
) Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Sudairika Wi u LIl ] hd Punkten fir eine riicklaufige AKtivitit in der Industrie im
Kontraktion 'Wachstum . .

20 a2 a5 48 49 50 51’ 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 14.06.2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 - - . . .
T * Die ersten Inflationsdaten fiir Mai zeig-

Aggregation* . . o
— ten regionale Unterschiede. Wihrend

Kanada

sich die jdhtliche Verbraucherpreisinfla-
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

tion in den USA im Vergleich zum
Vormonat verlangsamte, stieg sie in der

~
~
v
-
r'y
v
Frankreich rS
Niederlande a . e
ttalien - Eurozone und in Brasilien an. In
Spanien a
Schweden a Deutschland trug der anhaltende An-
Schweiz = . . .. . .
pr— — stieg der Preise fur Dienstleistungen we-
_Jean v sentlich zur Inflation bei.
Siidkorea v
Taiwan A Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
A“S"a_:fe" v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
B;z;:iz : 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

Siidafrika Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 14.06.2024
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 * Die US-Notenbank hat auf ihrer reguli-
ren Sitzung in der vergangenen Woche
den Leitzins wie erwartet unverindert
gelassen. Die Mitglieder des Fed-Rates
deuteten in ihren Prognosen fiir mogli-
che Zinssenkungen in diesem Jahr nur
einen Zinsschritt an und hoben ihre In-
flationsprognosen fiir dieses Jahr an,
was den Dollar-Index auf handelsge-
wichteter Basis stiitzte.

° Das Erstarken der Rechtsparteien bei

den Europawahlen verunsicherte die

80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Anleger und belastete den Euro.
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

—EUR ——usb —JpPY —EM 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.

Wahrungsentwick|ungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 14.06.2024
15 80 * Die unerwarteten Ergebnisse der Prisi-
A dentschaftswahlen in Mexiko und die
60
A
o damit verbundenen anstehenden Wirt-
5 schaftsreformen belasteten den mexika-
20 .
. i 1 I 1 I A N I A nischen Peso.
A
2 R L u 0 * Die Prognose der schwedischen Zent-
A A . . .
5 4 A7 a A -20 ralbank von nur zwei Zinssenkungen im
. A |a 40 Jahtesverlauf stiitzte die schwedische
60 Krone gegeniiber dem Euro.

s % * Ein wachsendes Haushaltsdefizit und
P E B SR s SNy SEER20f 2532 B a[52Es die Anhebung der Schuldenobergrenze
DWOO(ZOZU’DO__Ele._I—Oﬂ.ID:I—NmU()EQ_.‘L__{'ELQg . . K

o= in Kolumbien belasteten den kolumbia-
w .
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) nischen Peso.
u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 14.06.2024

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 ° Wie von den Anlegern erwartet lieferte

die EZB den ersten Zinssenkungsschritt

10 10 um 25 Basispunkte zum ersten Mal seit

2019 und senkte damit ihren Leitzins auf
- 3,75 %. Im Hinblick auf die Anhebung
11 -7 15 . .
S der Inflationsprognosen fur dieses Jahr
wies EZB-Prisidentin Christine Lagarde
N . . . .
10 AN 2,0 darauf hin, dass man weiterhin einen da-
N - -
N7 tenbasierten und sitzungsspezifischen

09 25 Ansatz verfolgen werde.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

08 i T i i i i 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

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

14.06.21 14.06.20 14.06.19
14.06.22 14.06.21 14.06.20

Informationstechnologie

Gesundheit

Growth
Basiskonsumgtiter
Telekommunikation
Industrie

Value

Finanzen

Energie

Zyklische Konsumguter

Grundstoffe

Versorger

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
= AW (17.05.24 - 14.06.24) 14.06.23 14.06.22
= YTD (30.12.23 - 14.06.24) 14.06.24 14.06.23
<8 217 270 348
35
150 166 116
T 129 229
09
e 20 07 86
52 -— 6,7 13,5 -2,6
20 N — 10,1 17,7 28,6
DSy S 132 123
l e — 11,7 22,6 21,8
R 141 30
-5,1 m— .8 1,4 381
L e 106 50
R —| 06 123

-23,4 41,3 12,7
3,0 9,5 16,5
-14,9 31,6 3,4
-4,9 16,3 -3,5

-5,2 222 -157
-15,4 46,3 -5,6
-0,8 31,8 -151
-5,9 388 -18,1
44,2 22,8 -34,2

-25,6 59,5 -6,6
-4,6 46,1 -3,2
-3,5 18,5 7.2

ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR;

MSCI Europe C

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

* Die Aktienmirkte verloren in Europa
zuletzt an Schwung. Vor allem die von
Frankreichs Prisident Macron einberu-
fene Parlamentswahl driickte auf die
Kurse. Die Anleger befiirchten, dass die
Partei von Marine Le Pen im Falle eines
Wahlsieges eine lockerere Fiskalpolitik
einfuhren konnte.

° In Europa legten in den letzten vier
Wochen mit knapp 4-5 % Performance
nur die Tech- und Gesundheitsaktien

starker zu.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.06.2019 - 14.06.2024

Schwellenlander Immobilien
Welt Versorger
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Japan
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-8

j

m 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Industriegiter
Gesundheitswesen
Grundstoffe

Energie
Basiskonsumguiter
Telekommunikation
Informationstechnologie
Zyklische Konsumgditer

4 -10

Gewinnwachstum

-5 0 5 10

m 3M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Negative Gewinnrevisionen gab es zu-
letzt vor allem in Lateinamerika. Die
Analysten senkten in den letzten drei
Monaten ihre Prognosen fiir die nichs-
ten 12 Monate um ca. 6 %.

* In Mexiko herrscht die Sorge, dass der
Wabhlsieg der Regierungspartei AMLO
eine investorenunfreundliche Justizre-
form nach sich ziehen konnte, wihrend
in Brasilien keine Kirzung der Staats-
ausgaben in Sicht ist, um dem wachsen-
den Haushaltsdefizit entgegenzuwirken.

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: 14.06.2024

Schwellenlénder

Telekommunikation

Welt Grundstoffe
Industrienationen X
Industrieglter
APAC ex Japan
. Finanzen
Schweiz
Japan Gesundheitswesen
USA Basiskonsumgiiter

Deutschland
Europa
Eurozone
GroRbritannien
Lateinamerika

Osteuropa

-10

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

Informationstechnologie
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{
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m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

° Auf Jahressicht erwarten die Analysten
insbesondere fir die asiatischen Schwel-
lenlinder ein deutliches Gewinnwachs-
tum. Der Konsens rechnet derzeit fur
2024 mit einem Gewinnwachstum von
tber 20 % gegeniiber dem Vorjahr.

* Zuletzt belasteten jedoch Sorgen tber
schwache Reiseausgaben und Sorgen
tber europiische Zolle auf chinesische
Elektroautohersteller die Aktienkurse.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen 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: 14.06.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

* In Europa war der dominierende Trei-
ber der Aktienmarktentwicklung in den
letzten 12 Monaten die Bewertungsex-
pansion.

* In den USA waren die Treiber der posi-
tiven Indexentwicklung ausgewogener:
In den letzten 12 Monaten wurde die
Entwicklung zu fast gleichen Teilen von
der Gewinnentwicklung und der Bewer-
tungsexpansion im Vergleich zum Vor-
jahr getrieben.

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 - 14.06.2024

28 ° Die Bewertungsniveaus europiischer
und amerikanischer Aktien entzweiten
o sich in den letzten vier Wochen.
° Wihrend US-Aktien eine Bewertungs-
expansion erfuhren (der S&P 500 er-
20 21,0 reichte ein neues Rekordhoch, angefiihrt
171 von einem Anstieg der Tech-Aktien),
16 [ engte sich das KGV europdischer Aktien
143__ I ein. Nachdem Prisident Macron nach
132 der Niederlage bei den europiischen
12 .
Parlamentswahlen Neuwahlen angekin-
digt hatte, erlebte der Stoxx 600 seine
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ schlechteste Woche seit Oktober 2023.
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
——— S&P 500 ~ = - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 ~ ~ - Durchschnitt Stoxx 600 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer 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-Verhéaltnis 14.06.2024
28 6 *  Mit Ausnahme des S&P 500 verzeichne-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . L. .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) ten alle hier dargestellten Aktienindizes
24 5 eine Bewertungskontraktion — sowohl
auf KGV- als auch auf KBV-Basis.
o -
20 4 * Der S&P 500 notiert damit auf KBV-
Basis naher der historischen Hochst-
1 .. .
6 3 stande seit 2006.
12 I I |
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4, ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM Euro Stoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
& Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 14.06.2024
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 ° Den grofiten Renditeanstieg in den
US: 4,22% . .
(-20 Bp) letzten vier Wochen verzeichneten fran-
5,0 GB: 4,06% .. . . .
(-7 Bp) zOsische Staatsanleihen mit 14 Basis-
IT: 3,93%
4,0 (+12'Bp) punkten.
° Der Spread zwischen franzdésischen
3,0 DE: 2 36% OATs und deutschen Bundesanleihen
(-16Bp) weitete sich im Zuge der angektndigten
20 Neuwahlen auf den héchsten Stand seit
2012 aus.
1,0
0,0
10 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
’ 2019 2020 2021 2022 2023 2024 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
) ' - mern).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 20 Spread * In den letzten vier Wochen hat sich die
300 DE  2,36% 2,76% -40Bp Inversion der US-Renditestrukturkurve
US  4,22% 4,70% -48 Bp . .
250 von -37 Basispunkten auf -48 Basis-
punkte ausgeweitet.
200 1 . . . .
‘ K * Die US-Renditestrukturkurve ist damit
e
150 % seit mehr als 23 Monaten in Folge in-
100 \\ vers.
50 “
0 S o T T
')
.50 f * 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 - 14.06.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

0 * Die Veréffentlichung des FOMC-Dot-
Plots zeigt, dass die Fed im Median nur
1 noch mit einer Zinssenkung in diesem
Jahr rechnet.

- * Der Markt bleibt hingegen taubenhauf-

-2 - . .
- - ter: Derivate auf Geldmarktsitze deuten
- darauf hin, dass der Markt mit einer
-3 Wahrscheinlichkeit von 70% eine erste
Zinssenkung im September erwartet und
4 mit der zweiten Senkung im Dezember
< < < < [Te} < < < < [Te) n [Te} < < < < < [Te} [Te}
N oN N N N N N oN N N N N N N N N N N oN
o © ©o o o O © © © © ©o o]l ©o ©o ©o o ©o o rechnet.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
3 & 8 B & 3 &§ 2 8 & £ 8|5 % %8 &8 B & L
” o z a - ” o O o o5 = <A I v z o uo =
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25 B EZB (25 B BoE (25 B
( P ( P ( P - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.05.2024 - 14.06.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * USD-IG-Unternehmensanleihen  ver-
550 zeichneten in den letzten zwei Wochen
eine merkliche Ausweitung der Risiko-
300 aufschlige: USD-Finanz- und Nicht-

Finanzanleihen wiesen eine Spreadaus-

250
weitung von jeweils 11 und 12 Basis-
200 USD Fin.: punkten auf.
121 Bp .
. -
150 T Auch bei europiischen Unternehmens
126 Bp anlethen kam es im EUR-Finanz-
100 segment zu einer moderaten Spreadaus-
% EUR Non-Fin.: weitung, wihrend sich die Risikoauf-
72 B . . . . .
P schlige bei EUR-Nicht-Finanzanleihen
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ leicht einengten.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Der Hochzinsanleihemarkt wies tber die
1000 letzten zwei Wochen hingegen eine ein-
000 heitliche Entwicklung auf. Die Spreads
von USD-Hochzinsanleihen weiteten
800 . . .
sich um 15 Basispunkte aus, wihrend
700 sich die Risikoaufschlige von EUR-
600 Hochzinsanleihen um 19 Basispunkte
500 EM High Yield: ausweiteten.
362 Bp . . .
* Schwellenlinderanleihen verzeichneten
400 USD High Yield: ] . .
286 Bp sowohl im Hochzins- und High Grade-
300 . . .
Bereich merkliche Spreadausweitungen.
200
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 118 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 die Ffendi'tg an, die dfer Emittent z'usétzAl'ich zym Sw:?\p{?atz' fi.]r
——USD High Yield EURHighYield ~  ——EMHigh Yield (USD) ~ ——EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ dCIl Ietzten Viel’ \X/ochen war an den
Rendite Modified Spread 10J-Per- 140623 140622 140621 14.0620  14.06.19 . . . ..
% ™ puraion (nBp) A zeni ™ YTD a2 w02 14002 1a00a 40620 Rentenmirkten eine tendenziell positive
EUR Government 310  -005 7.2 - - - 06 12 37 20 157 09 28 Entwicklung zu beobachten.
Germany 249 020 72 - - - 16 13 32 43 132 16 12 ° Auf Jahressicht liegen EM-
EUR Corporate 382 011 45 78 2 55 08 08 66 09 135 37 04 Hochzinsanleihen mit  eciner Perfor
Financial 404 007 38 86 4 49 06 11 70 11 117 35 04 o . .
mance von knapp 6 % mit deutlichem
Non-Financial 368 013 5,0 72 1 55 09 05 64 07 -145 38 04 . .
Abstand an der Spitze. An zweiter Stelle
EUR High Yield 665 000 31 278 8 17 07 29 97 59  -120 11,8 06 . . ) o
US Treasury 4,46 -0,19 6,3 - - - 18 0,0 2,2 0,4 -11,2 -3,4 11,0 hegen EUR—Hochzmsanlelhen mit emner
0
USD Corporate 541 017 67 124 9 35 17 10 67 30 -150 37 101 Performance von knapp unter 3 %.
Financial 555  -0,15 5,0 121 8 48 14 18 77 26 127 38 9,0
ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 535 017 76 126 10 32 19 05 62 31 -160 37 106 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 8,03 0,04 39 311 19 14 08 23 10,4 72 111 141 08 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 543 019 53 26 4 3 6 19 61 25 134 45 53 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
EM High Yield 862  -011 39 378 8 8 10 61 133 44 215 136 26 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 14.06.2014 - 14.06.2024
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu)
Gasol (US$/MT)
Brent Rohdl (US$/bbl)
WTI Rohdl (US$/bbl)

* Bei Rohstoffen zeigt sich seit Jahresan-
fang eine enorme Dispersion. So notiert
Zinn seit Jahresanfang 30% im Plus, Pal-
ladium wiederum fast 20% im Minus.

Silber (US$/Unze) ° . . .
old (EUR/Unze) . * Die Verluste bei Industriemetallen und
Gold (US$/Unze) gleichzeitig Gewinne bei Energieroh-
Zinn (US$It) ° stoffen zeigen, dass idiosynkratische
Aluminium (US$/t) Themen aktuell verstirkt die Rohstoff-
Blei (USS$H) mirkte zu beeinflussen.
Zink (US$/)
Kupfer (US$/t) °
Nickel (US$/t) -10,0
Platin (US$/Unze) -10,1
Palladium (US$/Unze) e -11.8
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
-20 -10 0 10 20 30 40 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 14.06.2024
Rohél
140 350 ¢ Der Olpreis erholte sich nach dem kur-
120 .
400 zen Abverkauf infolge des OPEC+-
100 . . . .
Meetings und notiert aktuell wieder tber
80 450
60 der Marke von 80 USD je Barrel.
0 500 ° Mit der Driving-, AirCon- und Hurtica-
20 550 ne-Season steht nun die positive Som-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) mersaisonalitéit vor der Tur DlC Lager—
14 1.900
bestinde in den USA sind derweil in-
13 1.600
nerhalb der historischen Norm. Gleich-
12 1.300 . . . .
zeitig verfigt die OPEC+ iber erhebli-
11 1.000 . - . ..
che freie Kapazititen. Bleiben geopoliti-
10 700 . .
sche Eskalationen aus, fehlt es derzeit an
9 400 . . .
Auslosern flir einen Ausbruch aus der
8 T T T T T 100 . .
2019 2020 2001 2022 2023 2024 Seitwirtsbewegung der letzten Monate.
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrldcher (RS) Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024
2.600 140 * Gold hat in den letzten Wochen konso-
2.400 L . . .
2200 120 lidiert und notiert derzeit bei rund 2.300
2:000 100 USD je Unze, obwohl die ETF-
1.800 S -
1.600 80 Bestinde zuletzt die niedrigsten Abflis-
1.400 60 se seit einem Jahr verzeichneten.
1.200
1.000 40 ° Fur negative Schlagzeilen sorgte, dass
——Gold (USD pro U ——Gold ETF-Besténde (Mio. Fei ,RS) . . . .
200 ol (USD pro Unze) ° estande (Mo- Feinunzen, RS) o die chinesische Zentralbank jiingst ihre
Goldkiufe aussetzte.
-100 90
95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
0 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
300 115 gern nach Gold wider.
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.06.2024

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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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 17.06.2024


http://www.berenberg.de/publikationen

