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Aktueller Marktkommentar

Kaum hat Trump mit ,,Stargate® Investitionen in Kl-Infrastruktur i.H.v. 500 Mrd.
USD angekiindigt, setzt sich das chinesisches Start-Up DeepSeek mit einem Bruch-
teil der finanziellen Mittel an die Spitze der KI-Forschung und brachte den teuren
Technologiesektor zum Beben. Der Chiphersteller NVIDIA verzeichnete mit fast
600 Mrd. USD den gréfiten Tagesverlust in der Geschichte. Trotzdem hielt sich der
S&P 500 robust — Basiskonsumgiiter, Gesundheit und Banken gehérten zu den
relativen Gewinnern. Die europdischen Aktienmirkte kennen bis dato nur eine
Richtung: nach oben. Die niedrigere Positionierung, die geringere Bewertung und
die Hoffnung auf politische Verinderung haben die Rallye befeuert. Allerdings
durften die gerade verkiindeten Zélle zu Gewinnmitnahmen fihren. Mit Blick auf
Trumps erratische Politik, die laufende Berichtssaison und das Quarterly Refunding
Announcement des US-Finanzministeriums durfte die Volatilitit erhoht bleiben.
Wir haben letzte Woche unser Aktieniibergewicht auf neutral zuriickgenommen.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q4-Berichtssaison ist in vollem Gange — von den bisher berichteten S&P 500-
Unternechmen (ca. 33 %) haben knapp 79 % die Gewinnerwartungen Ubertroffen.
In den nichsten zwei Wochen werden weitere 42 % der S&P-500-Unternchmen
berichten, wihrend am Donnerstag die Bank of England tagt.

Heute werden der vorldufige Verbraucherpreisindex (Jan.) fir die Eurozone sowie
der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende Gewerbe (Jan.) fur die USA ver6f-
fentlicht, gefolgt von dem US-ADP-Arbeitsmarktbericht (Jan.) und dem PMI fir
den US-Dienstleistungssektor am Dienstag. Am Donnerstag folgen die Einzelhan-
delsumsitze (Dez.) fiir die Eurozone, bevor am Freitag die US-Beschiftigung au-
Berhalb der Landwirtschaft (Jan.) veroffentlicht wird. In der Folgewoche stehen das
vorliufige BIP (Q4) fur GroBbritannien und die Eurozone, der Verbraucherpreisin-
dex (Jan.) fiir Deutschland, die US-Einzelhandelsumsitze (Jan.) sowie der vorldufige
Michigan Consumer Sentiment Index (Feb.) auf der Agenda.

Nvidia - Rekordverlust nach KI-Uberraschung aus China

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

Q4 Berichtssaison sowie Sitzung der Bank of
England im Anlegerblick.

Verbrancherpreise, Einzelbandelsumsdtze sowie

Michigan Consumer Sentiment im Fokus.

Unternehmen Grolte Tagesverluste der Marktkapitalisierung (in Mrd. USD) Datum
1 Nvidia | 592 27.Jan 25
2 Nvidia | 279 03.Sep 24
3 Meta | 251 03. Feb 22
4 Nvidia | 228 07.Jan 25
5 Nvidia | 212 19. Apr24
6 Nvidia | 208 24.Jun 24
7 Amazon | 206 29. Apr 22
8 Nvidia | 205 17.Jul 24
9 Nvidia | 205 24 Jul 24
10 Nvidia | 197 29. Aug 24
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* Der Chipkonzern NVIDIA verlor nach
der Veroffentlichung des KI-Modells R1
von DeepSeek 592 Mrd. an US-Dollar-
Marktwert und verzeichnete damit den
groften Tagesverlust in der Geschichte.

* Unter den zehn groBten Tagesverlusten
findet sich NVIDIA gleich achtmal. Die
starke Marktreaktion unterstreicht die
hohe Positionierung in der vor allem un-
ter Privatanlegern sehr beliebten Aktie.

* Die Nachrichten haben aber auch Positi-
ves: Die giinstigeren Modelle dirften die
Adoptionsrate von KI in der Wirtschaft
nochmal beschleunigen.

Quelle: Bloomberg, Stand: 31.01.2025



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (03.01.25 - 31.01.25)
= YTD (31.12.24 - 31.01.25)

31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21 31.01.20
31.01.25 31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21

Gold

Aktien Industrienationen
Industriemetalle

Aktien Emerging Markets
EUR Unternehmensanleihen
Aktien Frontier Markets
EUR Staatsanleihen
Globale Wandelanleihen
Euro-Ubernachteinlage
REITs
USD/EUR-Wechselkurs

Brent

43,3 6,2 11,0 51 6,3
26,4 17,2 -4,4 26,0 55
114 -174 58 45,1 14,7
195 -2,8 -9,3 0,3 16,8
4,9 60 -11,1 -2,3 14
16,2 80 -176 24,4 -6,9
2,7 4,2 £o19 2l 0,7
175 4,4 -8,3 -1,8 35,0
3,7 3,5 0,2 -0,6 -0,5
10,2 -7,0 -10,8 32,4 -16,9
4,4 0,4 34 8,0 -8,6
113 52 26,8 934 -239

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.

° Gold fithrt nach einer duBlerst guten
Performance im vergangenen Jahr auch
zum Monatsende des neuen Jahres die
Gewinnertliste an und erreichte mit 2.798
USD je Feinunze ein neues Allzeithoch.

* Aktien aus den Industrienationen starte-
ten ebenfalls mit einer starken Wertent-
wicklung in das neue Jahr und erzielten
im Januar bereits rund 3 %.

* Rohdl tendiert nach zwischenzeitlichen
Preisanstiegen zum Monatsende unver-
andert, nachdem sanktionierte russische
Olexporte rasch auf andere Tanker vet-
lagert wurden.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2020 - 31.01.2025

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
W 4W (03.01.25 - 31.01.25) 31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21 31.01.20
#YTD (31.12.24 - 31.01.25) 31.01.25 31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21
DAX 28,6 11,7 -2,2 15,2 3,5

MSCI EM Lateinamerika
Euro Stoxx 50

Stoxx Europa Zyklisch
Stoxx Europa 50

MSCI GroBbritannien
Stoxx Europa Small 200
Stoxx Europa Defensiv
MSCI USA Small Caps
MSCI Japan

S&P 500

MSCI EM Asien

-11,8 15,1 15,1 14,4  -222
16,6 14,5 2,3 22,2 -2,4
22,2 12,5 -2,1 22,7 13
12,4 12,3 5,6 25,0 -6,1
19,8 57 3,7 29,9 -153
10,6 37 -123 13,7 7.2
10,3 9,0 3,2 20,0 -7,1
24,7 3,2 2,2 14,1 15,3

9,9 18,5 -3,7 57 4,8
31,6 21,0 -5,2 333 71
23,9 -5,8 -8,3 -51 28,1

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;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

° Die Aktienmirkte starteten mit einem
starken Januar ins neue Jahr, wobei US-
Aktien gegeniiber europiischen Aktien
das Nachsechen hatten. Legte der S&P
500 in den ersten vier Wochen des Jah-
res rund 2 % zu, erfreute sich der DAX
im selben Zeitraum Uber eine Wertent-
wicklung von iber 9 %.

* Die statke Performance in Europa wur-
de zudem in der Breite getragen, wenn-
gleich sich zyklische Aktien besser ent-
wickelten als defensive Werte und Small
Caps.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2020 - 31.01.2025

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

W 4W (03.01.25 - 31.01.25)
= YTD (31.12.24 - 31.01.25)

31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21 31.01.20
31.01.25 31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21

EM-Staatsanleihen (lokal)
EUR Finanzanleihen

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

US-Staatsanleihen

5,7 6,4 -4,9 0,0 -6,1
5,9 6,4 -10,3 -1,9 1,3
4,2 57 -11,7 -2,5 14
8,4 9,4 7,2 13 3,0
5,2 6,3 -14,2 -3,0 3,9
14,1 6,6 -9,9 4,5 -6,5
0,9 18 -241 -1,7 -2,2
8,3 6,3 2,5 6,6 2,0
0,7 2,7 -152 -3,3 0,4
14,3 8,5 -1,3 9,5 -3,8
6,1 4,2 D 4,2 -2,6
5,9 12 -5,6 4,9 -4,8

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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° Seit Jahresbeginn entwickelten sich
Lokalwahrungsanleihen aus den Schwel-
lenlindern in Euro gerechnet am besten.
Hartwihrungsanleihen lieferten in den
letzten vier Wochen ebenfalls eine posi-
tive Rendite, verloren zuletzt jedoch
aufgrund eines leicht schwichelnden
Dollars.

* Europiische wie auch US-Staatsanleihen
hatten dagegen das Nachsehen und ga-
ben seit Jahresanfang aufgrund gestiege-
ner Zinsen leicht nach.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

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

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2020 - 31.01.2025



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

Rohstoffe
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben in den letzten
Wochen ihre Positionen in US-Aktien,
vor allem Tech-Aktien und Small-Caps,
reduziert und im Gegenzug ihre Longs
in Rohstoffen weiter aufgestockt.

* Insbesondere bei Gold ist die Positio-
nierung mittlerweile extrem optimis-
tisch. Die Netto-Long-Positionen liegen
im 95. Perzentil seit Beginn der Auf-
zeichnungen im Jahr 2006.

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: 28.01.2015 - 28.01.2025
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——S&P500 ——Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt - = =10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew ist zuletzt sowohl beim Euro
Stoxx 50 als auch beim S&P 500 in den
letzten Wochen gefallen und notiert da-
mit bei beiden Indizes unter dem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

* Die Put-Skew (90-100) ist allerdings
Gber den gleichen Zeitraum gestiegen.
Der Hedging-Bedarf hat also nicht
nachgelassen, gleichzeitig positionieren
sich Anleger aber wieder verstirkt fiir
steigende Mirkte.

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: 31.01.2015 - 31.01.2025
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* Das Momentum bei US-Staatsanleihen
ist im Begriff ins Positive zu drehen.
Sollten die Zinsen weiter fallen, durften
CTAs auf die Kiuferseite wechseln.

* Auch bei US-Aktien ist das Momentum
(weiter) positiv. CTAs dirften ceteris
paribus Longs weiter aufstocken.

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: 31.12.2022 - 31.01.2025




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Nach der pessimistischen Stimmung
zum Jahresstart ist das Sentiment der
US-Privatanleger in den letzten zwei
Wochen wieder besser.

* Mit 7 Pp entspricht der Bull/Bir-Spread
aktuell dem historischen Grundopti-

mismus.

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.
Fiir 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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 30.01.2025

* Die realisierte Volatilitat ist insbesonde-

Rohstoffe L . .
re bei Rohstoffen in den letzten Wochen
REITs ® weiter gefallen und liegt mit 14% auf
Aktien Schwellenlander ° dem niedrigsten Stand seit August letz-
ten Jahres.
Aktien Industrielander L] . ..
* Sowohl bei Gold als auch Ol und In-
G10-Wahrungen dustriemetallen ist die realisierte Volatili-
EUR Inflationslinker tit aktuell sehr niedrig. Die Korrelation
zwischen den unterschiedlichen Roh-
EUR Staatsanleihen . ) . .
stoffen ist hingegen erhéht und damit
EUR Unternehmensanleihen kein Grund fiir die niedrige Voladlitit
EUR Hochzinsanleihen des Rohstoffkomplexes.
0 5 10 15 20 25 Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt breite e"?er Ze]tre]he"uvd st h]erAdef,',mert ?ls die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2020 - 31.01.2025
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
45% 8% * Die realisierte Volatilitit ist in den letz-
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ten Wochen gestiegen, wihrend der VIX
stagnierte, sodass die Volatilititsprimie
aktuell nahe Null ist.

° Anleger blicken entsprechend entspannt
auf die kommenden Wochen trotz der
jungsten Turbulenzen im Technologie-
scktor und Trumps fortwihrenden
Drohgebirden in der Handelspolitik.

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 - 31.01.2025




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunktugiiberraschung

Inflationstiberraschung

2020 2021 2022 2023 2024 2025
~——Global ——G10 —Schwellenlander

Eurozone & USA

* In den letzten zwei Wochen haben sich
die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen in den Schwellenldndern leicht ver-
schlechtert, wihrend sie in den Indust-
rielindern nur leicht positiv waren.

* In Kanada lagen die Finzelhandelsum-
sitze im November unter den Erwar-
tungen, wihrend die Verbraucher-
preisinflation im Dezember den Erwar-
tungen entsprach.

* In Mexiko uberraschten das BIP-
Wachstum im vierten Quartal 2024 und
die Einzelhandelsumsitze im November
nach unten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.01.2025
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GroRbritannien & Japan

* In den USA lagen die jiingsten Erstan-
trige auf Arbeitslosenhilfe und das BIP-
Wachstum im vierten Quartal unter den
Erwartungen. Die Auftragseinginge fiir
langlebige Giiter tberraschten im De-
zember nach unten, wihrend das Ver-
brauchervertrauen im Januar enttdusch-
te.

* In der Eurozone entsprach die Arbeits-
losenquote im Dezember den Erwar-
tungen, wahrend das BIP-Wachstum im
vierten Quartal 2024 nach unten tber-
raschte. In Deutschland enttiuschte zu-
dem der Ifo-Konjunkturerwartungs-
index im Januar.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.01.2025
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° In GroB3britannien entsprach die Ar-
beitslosenquote im November den Er-
wartungen, wihrend das Verbraucher-
vertrauen im Januar enttiuschte.

* In Japan Uberraschte die Vetrbraucher-
preisinflation im Dezember nach oben.

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 taglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentliberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.01.2025



KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
Globaler OECD Friihindikator: . .
« Expansion — iiber 100 und stei sich fort. Der revidierte OECD-
« Abschwung — Uber 100, aber fdlle| . ) . . .
* Veriangsamung ~ dgter 100 und fallend Frihindikator lag im Dezember mit ei-
« Erholung — unter 140, aber ansteigen 3
100 75% nem Wert von 100,4 zum funften Mal in
Folge tiber der 100-Marke.
* Laut dem revidierten Frihindikator
98 50% verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Oktober in 59 % der beriicksichtigten
Linder gegentiber dem Vormonat, wo-
% 25% bei die Ttrkei und Kanada den stirksten
Anstieg und Brasilien den stirksten
Riickgang verzeichneten.
04 0% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) 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.
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.01.2025
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . .
I I I ° Wihrend sich die aggregierten PMI-
Globaler PMI | ] - . . .
_— - u — Daten fir den Euroraum im Januar im
USA (IsM) Bl 1 TN -
Kanada I B '] el Vergleich zum Vormonat verbesserten,
Eurozone m § N . - . . .
Deutschland e e T e 2 a verzeichneten China und Japan einen
GroBbritannien | [ 1 I N B 1 [N TR 470 482 | & . . . .
Frankreich T W] N - Riickgang. So zeigte der offizielle chine-
Niederlande || [0 [ N 48,6 -~ . . . ..
tatien | I 1 H I 2 a sische Einkaufsmanagerindex fir Januar
Spanien | 1 [ ] [ & 533 - . . . . ..
schweden | [0 10 INEEREEI H T 524 - einen Rickgang der industriellen Aktivi-
Schweiz I TN I ' Iy s v . .
RrETEe— — tit im Vergleich zum Vormonat an.
China Caixin 1 505 v
sudifr: | i} — 1] ::'g 288 T Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan I Rl 5 B B 57 " liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Australien N ] 10 478 498 | & PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Brasilien IININI B I Nl H HE 1T ED v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko 4n7 v von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Russland I . I I I - 50,8 v N o . . .
Indien i i Il I BV I I £ B | - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
sudafrika | W HRE TRRCDN [ ] i Nl N 1 Il (%2 v Punkten fir eine riickldufige Aktivitat in der Industrie im
Kontraktion J R Vachstum Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
20 a4 45 48 49 0 51 52 54 56 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-

on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
X . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.01.2025
Gesamtinflation

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . .
T * Die Inflationsdaten fiir Dezember zeig-

Aggregation*

ten regionale Unterschiede. Wihrend die
jahrliche Inflationsrate in China im De-

USA

Kanada
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

zember im Vergleich zum Vormonat

=
-
v
-~
-
v . . . . .
Frankreich a weiter zurtickging und damit Deflations-
Niederlande & . . .
alien - dngste verstirkte, stieg sie in den USA
Spanien - . .
Schweden - im Monatsvergleich an. In Deutschland
Schweiz hd . . .
p— - trieb vor allem der Dienstleistungssektor
Japan “ die Inflationsrate im Dezember im Mo-
Stidkorea &
@ - natsvergleich nach oben.
ustralien A4
B'h:::ig : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland a eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Sudafrika -~ gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
nftion IR M, Detation erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.01.2025
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

° Nachdem starke US-Konjunkturdaten
und die Zolldrohungen von US-

110 Prisident Donald Trump gegen Nach-
bar- und Handelslinder dem US-Dollar
105 gegen Ende des vergangenen Jahres

Auftrieb verliehen hatten, gab er zuletzt
100 wieder etwas nach. Die am 1. Februar
angekiindigten Zolle gegen Kanada,
95 Mexiko und China dirften dem US-
Dollar erneut Auftrieb geben.

90 ° Die Leitzinserhhung der BoJ am 24.
Januar stitzte zuletzt den japanischen

85 | ‘ ‘ ‘ Yen.

Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

——EUR ——UsD —JPY —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 - 31.01.2025
20 70 * Wie erwartet senkte die turkische Natio-
15 nalbank nach ihrer planmiBigen Sitzung
A 50 . L.
in der votletzten Woche den Leitzins
10 . .
L 30 um 250 Basispunkte, was die tiirkische
A .
5 A N 1 Lira zuletzt belastete.
A A A A . . .
0wt raA e e A = L‘lf# ° Wihrend die norwegische Zentralbank
= 10 den Leitzins nach der Sitzung in der
30 vergangenen Woche wie erwartet unver-
-10 .
indert lieB, deutete Notenbankchefin
.50 .
1 Ida Wolden Bache eine Lockerung der
-20 -70 Geldpolitik bei der nidchsten Zinssitzung
Br5959tsryssErazeeyausrslzanzglsecs A
B50832B5S 08|62 322 Fl0aREN|co83d|8 83 3 im Mirz an.
z s g
in]
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
= Seit 4 Wachen (vs. Euro) 4 Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 31.01.2025
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 * Wihrend die Fed nach der planmiBigen
Sitzung am 29. Januar den Leitzins wie
10 von den Anlegern erwartet unverdndert
10 lieB, setzte die EZB ihren Zinssen-
kungszyklus nach der Sitzung am 30. Ja-
11 . .
- nuar wie erwartet fort. Die schwache
-7 15 Konjunktur im Euroraum gibt der EZB
1,0 weiterhin Spielraum fir weitere Zins-
senkungen in diesem Jahr.
2,0 .
09 . * Der EUR/USD-Wechselkurs notierte
R zuletzt unter der Marke von 1,04.
\
08 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ " 25 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdiff in Prozentpunkt
2020 2021 2022 2023 2024 2025 D-We urs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
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 - 31.12.2025
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (03.01.25 - 31.01.25)

31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21 31.01.20
31.01.25 31.01.24 31.01.23 31.01.22 31.01.21

= YTD (30.12.23 - 31.01.25)
- - 10,2
Zyklische Konsumgtiter

Informationstechnologie
Finanzen
Telekommunikation
Growth

Industrie

Gesundheit

Value

Grundstoffe

Energie
Basiskonsumgiiter

Versorger

@ 35 -1,0 20,8 9,2
115 29,5 -7,0 16,6 17,4
34,4 11,0 3,2 37,4 -154
20,3 9,7 -6,0 145 -11,8

9,8 11,8 -3,3 17,4 4,5
21,4 18,7 -1,8 18,5 3,6

6,9 12,6 17 17,2 -3,2
18,0 8,5 2,7 26,2 -10,8

57 0,3 0,2 20,8 16,7

2,9 6,3 21,5 49,9  -26,9
-1,1 0,4 -2,4 18,8 -7,0

6,5 7,2 -3,8 7,0 2,1

Zyklische Konsumgter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: 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; Te MSCI Europe C
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° In den vergangenen vier Wochen setzte
sich die positive Entwicklung an den
Aktienmirkten fort. Dabei profitierten
die Mirkte von einer erneuten Leitzins-
senkung der EZB sowie einer bislang er-
freulichen Q4-Berichtssaison, wovon
insbesondere die europiischen Aktien-
mirkte profitierten.

* Insbesondere die Sektoren zyklische
Konsumgiiter, Informationstechnologie
und Finanzen verzeichneten zuletzt eine

stirkere Aufwirtsbewegung.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
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: 31.01.2019 - 31.01.2025

Schwellenlander
Welt

Industrienationen

Lateinamerika

Osteuropa

1 l|.|.

Schweiz

GroRbritannien

Japan

Deutschland

Eurozone

Europa

USA

APAC ex Japan
-4 -2 0 2 4

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Immobilien
Telekommunikation
Finanzen

Versorger

Zyklische Konsumgiter
Industrieglter

Energie
Informationstechnologie
Basiskonsumguiter
Gesundheitswesen
Grundstoffe

-4 -2 0 2 4 6

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Die laufende Q4-Berichtssaison bringt
einige Konsensanpassungen mit sich.
Auf Sektorebene kam es zu negativen
Gewinnrevisionen auf Einmonatssicht
in allen europiischen Sektoren mit Aus-
nahme des Immobiliensektors.

° Lateinamerika, das dieses Jahr zu den
stirksten Regionen gehort, hat hingegen
zuletzt positive Gewinnrevisionen gese-
hen.

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: 31.01.2025

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

APAC ex Japan
Schweiz

Japan

USA

Europa

g

GroRbritannien
Deutschland
Eurozone
Osteuropa

Lateinamerika

-20 -10

o

10 20 30

m2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

Finanzen
Industrieguter
Gesundheitswesen
Telekommunikation
Grundstoffe
Versorger
Basiskonsumgtiter
Immobilien
Informationstechnologie
Energie
Zyklische Konsumgtiter
-30 -20 -10 0 10 20 30

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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* Fir 2024 erwarten die Analysten welt-
weit ein Gewinnwachstum von knapp
7 %. Dieses wird vor allem von den asia-
tischen Schwellenlindern mit einem er-
warteten Gewinnwachstum von Uber
20 % in 2024 getrieben.

e Fuar 2025 erwarten die Analysten eine
groflere regionale Breite des Gewinn-
wachstums mit einem Gewinnwachstum
von uber 10 % fir Schwellen- und In-

dustrielinder.

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: 31.01.2025



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . :
Stoxx Europe 50 Der Stoxx Europe 50 wurde in den
40 vergangenen 12 Monaten wieder stirker
20 durch héhere Unternehmensgewinne
o (EPS) gegeniiber dem Vorjahr getrieben.
0 * Der S&P 500 wurde hingegen iber die
letzten 12 Monate nahezu gleicherma-
-40 .
Ben von steigenden Unternehmensge-
80
o | SEPS0 winnen (EPS) sowie einer soliden Be-
20 wertungsausweitung (KGV) getragen.
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2015 2017 2019 2021 2023 2025 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.01.2025

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

28 * Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis fur US-
Aktien ist zuletzt moderat auf 22,1 ge-
stiegen und ndhert sich damit seinem
Hochststand aus dem Jahr 2020. Auch
europiische Aktien verzeichneten einen
leichten Anstieg von 13,8 auf 14,2 und
nihern sich damit ihrem historischen
Durchschnitt.

24

20

16
° Trotz der stirker gestiegenen Bewer-
. tungsniveaus in Europa bleibt der histo-
rische Bewertungsabschlag gegentiber

den USA deutlich erkennbar.

8 r T T T T T T T T T KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 néchsten zwdlf Monate europaischer und US-Aktien sowie der

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — = = Durchschnitt Stoxx 600 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 01.01.1989

31.01.2025
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * US-Aktien haben sich zuletzt nach der
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit o
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Amtseinfithrung von Donald Trump
24 5 gemessen am Kurs-Buchwert-Verhiltnis

weiter verteuert und liegen am oberen

20 L
Rand der historischen Bewertungsspan-

v
ne. Auch auf Kurs-Gewinn-Basis haben
16 3 . i
sich US-Aktien verteuert.
12 . ° Die jingste Bewertungsausweitung
machte sich aber ebenfalls bei Aktien

N

1 aus Schwellenlindern bemerkbar.

4 T T T T 1 0

Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM 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 - 31.01.2025

u Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

Die Renditen von Staatsanleihen sind in

den vergangenen zwei Wochen leicht

e gesunken und tendieren in den USA na-

US: 4,54% he der Niveaus zum Jahresstart.

(-6 Bp) L . .

IT: 3,55% * Zu dem Renditeriickgang fihrten dabei

(-4 Bp) . . . .
unter anderem ein niedrigerer Ein-
kaufsmanagerindex, ein schwicheres

DE: 2,46% .

(+4 Bp) Konsumentenvertrauen sowie ein unter
den Erwartungen liegendes BIP fir das
vierte Quartal.

* Renditen deutscher Staatsanleihen san-
ken derweil aufgrund einer unter den
Schitzungen liegenden Inflationsrate.
2020 2021 2022 2023 2024 2025
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.01.2025
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 20 Spread * Uber die letzten zwei Wochen tendierte
200 US  457% 424% 33Bp die Zinsstrukturkurve in den USA nahe-
DE  237% 208% 29Bp . .
zu unverindert. Sowohl 2-jihrige als
250
auch 10-jahrige Renditen verloren im
200 . .
i ‘\ Betrachtungszeitraum gleichermal3en
150 - \; rund 5 Basispunkte.
100 ‘ * Die deutsche Zinsstrukturkurve ver-
50 steilerte sich nach der Leitzinssenkung
K “ ’3 durch die EZB sowie ciner niedrigeren
0 ——— '8 . — B ) .
', vorldufigen Inflationsrate fir Januar
-50 W . .
v hingegen leicht.
-100
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-150 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) 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.
o o B Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 31.01.2025
Implizite Leitzinsveranderungen
0 * Waihrend die Fed auf ihrer letzten Sit-

- zung den Leitzins unverdndert belassen
= hat und Notenbankchef Powell betonte,

-1 — —
- - - den geldpolitischen Kurs nur langsam zu
- dndern, senkte die EZB aufgrund der
2 - - noch schwichelnden Konjunktur im
- Euroraum ihren Leitzins um weitere 25
-3 _ _ Basispunkte.
° Bis zum Jahresende rechnet der Markt
. nun mit rund zwei weiteren Zinssen-
L 2 8 & 8 8 8|18 & 8 &8 &8 8 8|8 8 28 8 &8 & 7 kungen seitens der Fed und drei weite-
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N . .
¥ T 5 3 $ % §|l2 5 5 3 g ¥ |9 2 ZT S 9 % 3B ren Zinssenkungen seitens der EZB.
S = 5 2 ¢ O A = < A5 2 ¢ O A is S = 5 I 9w Zz
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Der?"vate auf Geldmarktzinssatzen - wT'e die Fed Funds FUtL‘II’eS
- 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: 31.12.2024- 31.01.2025
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
117 Bp
150 USD Fin.:
110 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 79 Bp
0 T T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige von IG-EUR- und
USD-Unternehmensanleihen haben sich
in den letzten zwei Wochen nur gering-
fiigig verdndert. Insbesondere bei USD-
Finanz- und Nicht-Finanzanleihen blie-
ben die Spreads mit einer Ausweitung
von nur einem Basispunkt tber die letz-
ten zwei Wochen zuletzt stabil.

° Die Spreads von EUR-Finanz- und
Nicht-Finanzanleihen engten sich hin-
gegen im gleichen Zeitraum um je 10
und 7 Basispunkte ein.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 31.01.2025

1100
1000
900
800
700
600
500 EM High Yield:
345 Bp
400 USD High
Yield:
300 265-Bn
200
EM High Grade:
100 ; ; ; : ‘ ‘ = 121Bp
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Anleihesegmente in der Ubersicht

* Der Markt fiir Hochzinsanleihen ver-
zeichnete stirkere Bewegungen. Die As-
set-Swap-Spreads von USD- und EUR-
Hochzinsanleihen verengten sich um 5
bzw. 9 Basispunkte. Da Trump das Ver-
sprechen harter Zolle bis Ende Januar
nicht einloste, haben die Investoren die
Risiken, die mit Trumps AuBenpolitik
und den daraus resultierenden konjunk-
turellen Belastungen verbunden sind,
zumindest teilweise wieder ausgepreist.

* Die Zollandrohungen von Anfang Feb-
ruar dirften mehr Bewegung bringen.
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: 01.01.2018 - 31.01.2025

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendte paw Modfed Spemi(n ag M00Pe v ZoE zem spmopan o
EUR Government 2,78 0,04 71 - - - -0,1 -0,1 2,2 4,0 -15,6 -39 18
Germany 2,30 0,08 71 - - - -04 -0,4 0,8 2,6 -15,2 -3,3 0,5
EUR Corporate 324 -0,03 44 80 -9 54 05 0,5 51 6,0 -ilil{o E272) 14
Financial 3,30 -0,07 37 80 -14 37 0,6 0,6 57 6,1 -9,2 -1,6 13
Non-Financial 3,19 -0,01 49 79 -8 64 0,4 0,4 4,7 59 -12,1 -2,5 14
EUR High Yield 5,88 0,00 3,2 262 -11 11 0,6 0,6 8,4 9,4 -7,2 14 29
US Treasury 4,43 -0,04 6,0 - - - 0,6 0,6 12 1,1 -8,9 -3,1 43
USD Corporate 5,35 -0,04 6,6 114 -4 21 0,6 0,6 32 45 9,3 -2,9 59
Financial 531 -0,06 5,0 110 -4 29 0,7 0,7 4,7 5,1 7.4 -2,5 6,2
Non-Financial 5,37 -0,03 73 117 -3 20 0,6 0,6 25 42 -10,2 -3,0 59
USD High Yield 742 -0,24 38 265 -25 0 1.4 1.4 (el 9/2 -51 2,1 6,6
EM High Grade 5,27 -0,04 53 121 -5 1 0,6 0,6 5,0 4,4 -10,2 -1,9 3,9
EM High Yield 8,03 -0,11 4,0 345 -10 7 11 11 12,4 6,1 -9,0 -6,1 7
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* USD-Hochzinsanleihen,  eines  der
stirksten Anleihesegmente des vergan-
genen Jahres, liegen auch zu Jahresbe-
ginn an der Spitze. Mit einer Perfor-
mance von 1,4% seit Jahresbeginn ist es
vor den Hochzinsanleihen der Schwel-
lenlinder mit einer Performance von
1,1 % das stirkste der hier dargestellten
Anleihesegmente.

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: 31.01.2015 - 31.01.2025



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Silber (US$/Unze)

Gold (US$/Unze)
Kupfer (US$/t)
Gold (EUR/Unze)
Aluminium (US$/t)
Zinn (US$/t)

* Die Rohstoffmirkte etlebten einen
fulminanten Start in das neue Jahr. Ins-
besondere die Edelmetalle verzeichnete
kriftige Wertzuwichse.

* Wihrend Gold ein neues Allzeithoch
markierte, konnte auch Silber kriftig zu-
legen. Palladium erholte sich in den letz-

Erdgas (US$/MMBtu) ten Wochen und durchbrach erstmals
Gasol (US$/MT) seit November die Marke von 1.000
Blei (US$)

USD je Unze. Grund hierfar ist der er-
wartete Produktionsriickgang.

Nickel (US$/t)

Brent Rohdl (US$/bbl)

WTI Rohdl (US$/bbl)
Zink (US$/t) °

-10 -5 0 5 10 15 20
= Seit 4 Wochen

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 31.01.2025

@ Seit Jahresanfang

Rohél
140 350 * Seit Mitte Januar sind die Olpreise um
120 . .
400 fast 7 USD gefallen, wobei die Sorte
100 .
Brent bei rund 76 USD pro Batrel no-
80 450
0 tiert. Vor allem die erstaunlich schnelle
0 500 Verlagerung russischen Ols auf nicht-
20 550 sanktionierte Tanker lastete auf dem
» ——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Looo C")lpreis_ Trumps Aufruf an dje OPEC’
’ die Produktion zu erhohen, dirfte eben-
13 1.600 .
falls dazu beigetragen haben.
12 1.300 . . o . .
* Zuletzt ist die US-Olproduktion witte-
11 1.000 . .
rungsbedingt leicht gefallen.
10 700
9 400
8 ‘ ‘ ‘ ‘ — 100 )
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohridcher (RS) tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.01.2025
Gold
3.000 140 * Der Goldpreis erreichte in der vergan-
2.600 120 genen Woche ein Rekordhoch von
2.200 100 2.798 USD pro Feinunze.
1.800 80 * Gold scheint derzeit von fast allen
1,400 60 Nachrichtenstrémen — zu  profitieren.
1000 20 Sinkt die Gefahr von US-Zollen, sinken
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) die Opportunitéitskosten von Gold.
-200 85 . . .
Steigt die Gefahr von Zéllen oder geo-
R 90 .. .
100 politischen Spannungen, profitiert Gold
95
0 100 als sicherer Hafen.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
105 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
300 115 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2020 2021 2022 2023 2024 2025 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) gern nach Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.01.2025
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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 eine Anlagestrategieempfehlung 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 Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie IThre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt.
Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiighar. Diese Informa-
tion darf nur im Rahmen des anwendbaren 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 gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig indern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung
kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inan-
spruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswitken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der friheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfithtliche 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 bezichen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihtliche 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 Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfiigung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben
stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basis-
wert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider.
Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht Thnen auf

www.betenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Datum 03.02.2025

14/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



