MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die tberraschende Ankindigung eines umfangtreichen Fiskalpakets dutch den
Sparweltmeister Deutschland fiihrte zu einem Anstieg der zehnjdhrigen Bundesan-
leiherenditen um ca. 45 Basispunkte - der stirkste Anstieg seit der Wiedervereini-
gung 1990. Die geplanten Investitionsprogramme in Infrastruktur und Verteidigung
wurden als bedeutende Kehrtwende in der deutschen Fiskalpolitik wahrgenommen.
Der Euro wertete gegeniiber dem US-Dollar weiter auf. Die europdischen Aktien-
mirkte bauten ihre Outperformance aus, wobei insbesondere die Finanz- und Ver-
teidigungssektoren profitierten. US-Aktien fielen hingegen weiter und befinden sich
aufgrund der politischen Unsicherheiten durch die Trump-Administration sowie der
zunechmenden US-Konjunktursorgen nun im Korrekturmodus (Abverkauf von
mehr als 10% vom Hochststand). Kurzfristig spricht jedoch vieles (u.a. Rebalancie-
rungseffekte) fir eine Gegenbewegung. Entsprechend haben wir unsere Gewich-
tung in US-Aktien Ende letzter Woche taktisch erhoht.

Kurzfristiger Ausblick

Die nichsten zwei Wochen werden sowohl geld- als auch geopolitisch spannend.
Nach der erwarteten Zinssenkung der EZB um 25 Basispunkte tagen am 19.03. die
Fed und am 20.03. die BoE, beides Sitzungen mit Zinsentscheidungen. Der Euro-
paische Rat tagt ebenfalls am 20. und 21. Mirz.

Heute werden die Einzelhandelsumsitze (Feb.) aus den USA und China erwartet.
Am Donnerstag folgen die Verinderung der Beschiftigung (Jan.) sowie die ILO-
Arbeitslosenquote (Jan.) aus Grofibritannien. In der folgenden Woche werden am
Montag die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe
und den Dienstleistungssektor (Mdr.) fiir Deutschland, die Eurozone, die USA und
Grof3britannien verdffentlicht, gefolgt vom ifo-Geschiftsklima (Mir.) aus Deutsch-
land am Dienstag. Ende der Woche werden aus Grofbritannien der Verbraucher-
preisindex (Feb.), das BIP (Q4) und die Einzelhandelsumsitze (Feb.) sowie aus den
USA das BIP (Q4) und die Stimmungsumfrage der University of Michigan erwartet.

Voraussichtlich positive Rebalancierungseffekte fiir US-Aktien bis Ende Marz

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

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

ZLentralbanksitzungen der FED und BoE im
Fokus.

Eingelhandelsumsatze, Einkanfsmanagerindizes
sowie BIP im Blick der Anleger.

62% 44%

61% 43%

60% 42%
59% Slmullgrte Entwicklung der GeW|qhte eines US- 1%
Portfolios, welches zu Jahresbeginn aus 60%
Aktien-ETFs und 40% Anleihen-ETFs bestand.
58% 40%
57% 39%
56% T T 38%
01.01.2025 01.02.2025 01.03.2025

—S&P 500 US-Anleihen (RS)
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Pensions- und sogenannte Target-Date-
Fonds rebalancieren ihre Allokation auf
die strategischen Zielgewichte hidufig
quartalsweise und/oder, wenn bestimm-
te Grenzen (zum Beispiel 2 Prozent-
punkte Abweichung vom Zielgewicht
von 60% Aktien) Gberschritten werden.

Da US-Anleihen im ersten Quartal US-
Aktien deutlich geschlagen haben, diirfte
es bis Ende Mirz viele mechanische Re-
Aktien

werden zulasten von Anleihen aufge-

balancierunsgsstrtome  geben:

stockt. Dies durfte zumindest temporir
US-Aktien unterstiitzen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2025 - 14.03.2025




PERFORMANCE

Multi-Asset

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

'=4W (14.02.25 - 14.03.25) 140324 140323 140322 140321 13.03.20

5 YTD (31.12.24 - 14.03.25) 14.03.25 14.03.24 14.0323 14.03.22 14.03.21
Industriemetalle e 133 57 270 714 316
Euro-Ubernachteinlage lobz,s 35 3,7 0,5 -0,6 -0,5
Gold O — 5 | 382 120 05 234 49
EUR Staatsanleihen X 27 42 88 35 17
EUR Unternehmensanleihen 4,'35 = 4,2 7,1 -8,6 -5,7 4,4
Aktien Frontier Markets e _- 13 13,0 11,4 -14,2 16,0 21,3
USD/EUR-Wechselkurs D a— 00 14 19 93 71
Aktien Emerging Markets 38— 94 124 57 -130 433
REITs 4,8 1,9 -16,6 23,2 2,2
Brent -5,3 20,7 -6,1 88,6 57,3
Globale Wandelanleihen 7,0 9,4 7,1 -9,7 67,3
Aktien Industrienationen 9,9 26,7 -1,6 11,2 40,5

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.

Die zunehmenden US-Konjunktur-
sorgen lasteten zuletzt verstirkt auf Ri-
siko-Assets. Aktien der Industrienatio-
nen verloren tber die vergangenen vier
Wochen am stirksten und liegen seit
Jahresanfang in Euro knapp 7 % im Mi-
nus

Konjunktursensible Anlageklassen wie
Rohél hatten es ebenfalls schwer und
verloren zuletzt rund 10 %.

Gold und Industriemetalle, befliigelt
durch die geplanten deutschen Infra-
strukturausgaben, legten hingegen seit

Jahresanfang zu.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.03.2020 - 14.03.2025
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
m4W (14.02.25 - 14.03.25) 140324 14.03.23 14.03.22 14.0321 13.03.20 Auf Sicht der vergangenen vier Wochen
-YTD(31.12.24-14,03,225)1 14.03.25 14.03.24 14.03.23 14.03.22 14.03.21 verzeichneten fast alle globalen Aktien-
DAX B 155 281 178 94 40 571 . . ‘
! b 10 mirkte eine negative Performance.
Stoxx Europa Zyklisch fr— 123 21,5 20,8 4,5 2,7 58,3
Stoxx Europa Defensiv 2 — 8,8 11,5 55 14,7 27,8 ° Europalsche Aktien verzeichneten im

Stoxx Europa 50
MSCI GroRbritannien

8,2 18,2 11,6 10,7 34,1
17,1 9,4 5,5 15,3 32,9
10,9 22,5 14,6 -0,5 51,2

6,4 8,3 -6,6 -1,3 58,8

Euro Stoxx 50
Stoxx Europa Small 200

MSCI Japan 3,0 26,3 -1,6 -5,0 43,7
MSCI EM Lateinamerika -11,7 24,0 0,6 17,5 16,6
MSCI EM Asien 11,2 111 -5,1 -16,9 47,5
S&P 500 11,0 31,6 -2,3 16,8 37,2

MSCI USA Small Caps 2,8 15,5 -2,9 -2,6 75,2

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.

Vergleich zu US-Aktien erneut eine
Outperformance. Diese Entwicklung ist
auf zunchmende Konjunktursorgen in
den USA sowie auf ein mdogliches Riis-
tungs- und Infrastrukturpaket —aus
Deutschland zurtickzufiihren.

Small Cap Aktien schnitten sowohl in
den USA als auch in Europa schlechter
als Large Caps ab.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.03.2020 - 14.03.2025

Anleihen

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

m4W (14.02.25 - 14.03.25) 14.03.24 14.03.23 14.03.22 14.03.21 13.03.20

= YTD (31.12.24 - 14.03.25) 14.03.25 14.03.24 14.03.23 14.03.22 14.03.21
EUR Hochzinsanleihen 7 72 115 35 43 159
EUR Finanzanleihen 1 5,0 8,3 -8,4 -5,1 4,7
Chinesische Staatsanleihen 0 6,1 6,5 32 62 -04
EUR Nicht-Finanzanleihen LS - 3,7 63 -87 61 42
Britische Staatsanleihen =0 0,9 19 212 -38 05
EM-Staatsanleihen (lokal) 20 3,9 7.3 12 47 1,6
Italienische Staatsanleihen 5 28 75 -117 63 101
US-Staatsanleihen 27 47 11 43 55 94
Deutsche Staatsanleihen oy 0,0 21 -139 -4,0 -33
EM-Staatsanleihen (hart) i 85 93 38 -14 23
USD Unternehmensanleihen s 50 42 50 24 05
USD Hochzinsanleihen Y 87 101  -07 6,1 7.3

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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Globale Anleihen verzeichneten uber
die vergangenen vier Wochen in Euro
grofitenteils Verluste und rentieren da-
mit auch seit Jahresanfang negativ — be-
dingt auch durch die USD-Schwiche.

Stirkster Verlierer waren neben USD-
Hochzinsanleihen auch USD-
Unternehmensanleihen sowie Lokalwih-
rungsanleihen aus den Schwellenldndern.
EUR-Hochzinsanleihen entwickelten
sich hingegen in den vergangenen vier
Wochen als auch seit Jahresstart positiv.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.03.2020 - 14.03.2025



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

($ "paN U asn

* Die
japanischen Yen ist mittlerweile auf ei-

Netto-Long-Positionierung  im

nem 10-Jahreshoch. Spekulative Anleger
wetten auf eine Aufwertung des Yen
aufgrund der Einengung der Zinsdiffe-
renz gegeniiber dem US-Dollar.

° Bei Rohstoffen haben Hedge-Fonds in
der Breite Longs reduziert — sogar bei
Gold, obwohl es jungst neue Allzeit-
hochs markierte.

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: 11.03.2015 - 11.03.2025
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

- = =10-Jahres-Durchschnitt
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* Die Put-Call-Skew des S&P 500 hat sich
zuletzt noch einmal deutlich versteilert.
Dies ist jedoch vor allem auf den An-
stieg der impliziten Volatilitit zuriickzu-
fuhren. Wiirde man die Skew um diese
normalisieren, wire sie in den letzten
zwel Wochen sogar deutlich gefallen.

* Die Differenz zwischen der Skew in
Europa und den USA hat sich zuletzt
weiter ausgeweitet.

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: 14.03.2015 - 14.03.2025
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* Das 60T-Momentum des S&P 500 ist
mittlerweile deutlich negativ. Entspre-
chend diirften viele Trendfolgestrategien

in US-

Aktien aufgebaut und so den Abverkauf

mittlerweile Short-Positionen

verstarkt haben.
* Anleihen boten in diesem Umfeld dank
gefallener Zinsen wieder Diversifikation.

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 - 14.03.2025




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

80
59,2
60 57,1

31,3 31,0

37,7
191 193 21,7 236
S | | . . o
0 . . -

-40,1 -37.8

Bullen Neutral

Bull/Bar Spread
u Aktuell Vorwoche

~ Baren .
w Historischer Durchschnitt

-45
Jan 20 Jul 20 Jan 21 Jul 21 Jan 22 Jul 22 Jan23  Jul 23 Jan 24 Jul 24 Jan 25
@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* US-Privatanleger blicken nun schon die
dritte Woche infolge extrem pessimis-
tisch auf die niachsten sechs Monate.

° Mit -39,7 Pp ist der 3W-Durchschnitt
des Bull/Bir-Spread so niedrig wie seit
1990 nicht mehr. In den darauffolgen-
den sechs Monaten legte der S&P 500
damals mehr als 25% zu.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 13.03.2025

Aktien Schwellenlander °
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Aktien Industrielander [}
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G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker ®
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EUR Hochzinsanleihen °
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m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierte 60T-Volatilitit an den
Aktienmirkten hat zuletzt mit den stir-
keren Tagesschwankungen begonnen
anzusteigen, liegt aber noch unterhalb
ihres mittelfristigen Durchschnitts.

* Die Ankiindigung eines Sondervermo-
gens sowie einer Anpassung der Schul-
denbremse in Deutschland hat zu stark
steigenden Renditen am  europiischen
Anleihemarkt gefiihrt, sodass auch hier
die realisierte Volatilitat zuletzt merklich

zugenommen hat.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.03.2020 - 14.03.2025
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—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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* Der VIX erreichte mit knapp 28 den
héchsten Stand seit dem  Volatilitits-
schock Anfang August letzten Jahres.

° Mit dem Anstieg der Volatilitit dirften
risikobasierte Strategien begonnen ha-
ben Aktien zu reduzieren. Gleiches durf-
te fir Strategien mit Wertuntergrenze
gelten aufgrund der negativen Perfor-

mance von US-Aktien seit Jahresanfang.
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 - 14.03.2025



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

* In den letzten zwei Wochen waren die
Konjunkturiiberraschungen sowohl in
den Industrie- als auch in den Schwel-
lenlindern positiv.

° In Australien entsprach die BIP-
Wachstumsrate im vierten Quartal den

Erwartungen, wihrend sie in Brasilien

Inflationstiberraschung nach unten Uberraschte. In der Schweiz
entsprach die Arbeitslosenquote im Feb-
ruar den Erwartungen.

* In der Schweiz Uiberraschte die Verbrau-

cherpreisinflationsrate im Februar leicht

nach oben, wihrend sie in der Turkei
2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Global 10 — Schwellentinder leicht unter den Erwartungen lag.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 14.03.2025

Eurozone & USA

s00 * Die Konjunkturiiberraschungen in der
200 . .
Eurozone waren in den letzten zwei

100 . . .
o Wochen vermehrt positiv, wihrend sie

100 in den USA weiterhin negativ ausficlen.

-200 ° Das BIP-Wachstum im Euroraum lag

-300 im vierten Quartal Gber den Erwartun-

-400 gen. In Deutschland tberraschte die In-

280 i ion i

20 Inflaionsaberraschung dustrieproduktion im Januar nach oben,

200 wihrend sie in Frankreich hinter den

160 Erwartungen zuriickblieb.

120 -

80 * In den USA lagen die jingsten Erstan-
40 trige auf Arbeitslosenhilfe unter den
0 .. .

40 Erwartungen, wihrend die Grohandel-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 sumsitze im Januar nach unten {ber-

=——Eurozone ——=USA

raschten.

Siehe Erlauterungen unten.

. . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 14.03.2025
GroRbritannien & Japan

250
200
150
100

Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien Uberraschten die
Industrieproduktion und das BIP-
Wachstum im Januar nach unten.

* In Japan bliecb das BIP-Wachstum im
vierten Quartal hinter den Erwartungen
zuriick, wihrend die Erzeugerpreise im

-150 Februar nach oben iiberraschten.
120 Inflationsiiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
60 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
20 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
0 ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
20 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
_402020 2021 2022 2023 2024 2025 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

=== GroRbritannien = Japan .
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 14.03.2025
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
Globaler OECD Friihindikator: . .
« Expansion — iiber 100 und stei| sich fort. Der revidierte OECD-
« Abschwung — tber 100, aber f; . ) . . .
* Veriangsamung ~ Frihindikator lag im Februar mit einem
« Erholung — unter .
100 75% Wert von 100,5 zum flinften Mal in Fol-
\ ge tiber der 100-Marke.
* Laut dem revidierten Frihindikator
98 50% verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Januar in 47 % der bertcksichtigten
Linder gegentiber dem Vormonat, wo-
% w 25% bei China und die Tturkei den stirksten
Anstieg und Brasilien den stirksten
Riickgang verzeichneten.
94 . : : : : : : : : : : : : : : : 0% Der OECD Frihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 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 fiir 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 - 14.03.2025
20 2016 20 2018 2019 2020 202 2022 2023 202: . .
S = . 2 I H “ Jan e ° Der globale Einkaufsmanagerindex
Globaler PMI ] 501 506 [ & . . . .
— - u = (PMI) zeigte im Februar einen leichten
USA (s 1l I TEEET s00 503 |~

Kanada I B '] 1 ] I Anstieg der globalen Industrieaktivitit,

Eurozone . . | | BN B s 4| - . ‘ .
Deutschiand Ll R | S [ s | - wobei es tregionale Unterschiede gab.
Grofbritannien [ T TN R 483 [a63 | ~ . . . .
Frankreich [ N [ | [ W [ Nl | a Wihrend sich die aggregierten PMI-
Niederlande H TR 484 500 | & . 3 .
Halien H I B W s | - Daten fur die Eurozone im Februar

Spanien [T N [ ] 1 I 1 509 27|~ . .

Schweden N Aol 531 (535 | & verbesserten, verzeichneten die USA,

Schweiz 1 I N [ s s | - o o

hina Gtz I — . GroBbtitannien und Indien im Monats-
China Caixin 1 1 501 508 [ a . .. ..
Sapan i mi PR 1450 | o vergleich Rickginge.
Stidkorea [ ] H 503 499 ¥ o X . X - X

Taiwan 1 [ W B | 511 515| & Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien 1 EEEN 502 504 [ & iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien I NI L Il 507 530 | & PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die

Mexiko || a st s . X
Russland 18 1 - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

Indien D | - von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Sudafrika I I - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion L. . [ Wachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
404446 48 4905152 54 S0 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 Kenngrofen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 14.03.2025
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . .
I * Die Inflationsdaten fir Februar zeigen
Aggregation* = . . . .
—_— — regionale Unterschiede. Wahrend die
usa [0 1 -

Kanada u = jahtliche Verbraucherpreisinflation in
Eurozone | [l || || v )

Deutschiand | | T ] - den USA und der Eurozone im Ver-
Grofiritannien | F 101 [ - . .

Frankreich | [ u 11 [ | - gleich zum Vormonat zurlckging, be-

Niederlande | [7 [ 1] a . ) . ) .

nalien | |10 1 ] | I | - schleunigte sie sich in Brasilien und Me-

Spanien | IEEITTITT | R N = . Lo .

Schweden 1 a xiko. Niedrigere Lebensmittel- und

Schweiz | DI N I > L . .

P = - Energiepreise sorgten in den USA im
Soapen I ' m u s z Februar fir eine Inflationsiiberraschung
Taiwan | [0 I 1 | | v nach unten.
Australien -
Brasilen | I - e -

Mexiko [ N | a Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
RUSI:':;‘: E - -_ : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
sudarrika | LM B - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-

T = gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
00 60 40 30 25 20 15 10 00 10 20 erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 14.03.2025

6/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

T — : . 1 i 1 1 -
115 ) 012024 = 100 Die Ankundigung eines deutschen Kon

junkturpakets und die Forderung
110 Deutschlands an die Europiische Union
nach einer Lockerung der Fiskalregeln
105 und einer Erhohung der Investitionen in
die Verteidigung stiitzten zuletzt den
100 handelsgewichteten Euro-Index.
° Die anhaltend negativen Konjunktu-
95 ruberraschungen sowie die niedriger als
erwartet ausgefallene Inflationsrate im
90 Februar in den USA belasteten zuletzt
den handelsgewichteten Dollar-Index.

85 & T T T T
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
——EUR —UsD —JPY ——EM Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen

hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 14.03.2025

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

30 40 * Der Euro wertete in den letzten vier
25 4 Wochen gegentiber den meisten Wih-
20
rungen auf.
15 20 e
10 * Die niedriger als erwartet ausgefallene
5 < N Inflationsrate in der Turkei im Februar
A A A A A A . . . .
S | Tllll ‘llll..l.“‘ B LI AL M 0 sowie die Zinssenkung der tirkischen
5 4 . vy .
LA A Zentralbank nach ihrer planmifBigen Sit-
10 g
15 20 zung am 6. Mirz belasteten zuletzt die
-20 turkische Lira.
2 * Wie erwartet senkte die kanadische
-30 -40 . . .
BEalSNIdEYz28s0zs§355%2a8%8|58¢5¢% Zentralbank nach ihrer planmiBigen Sit-
D"’(DO<(ZOz(I)D0——§w¥E|—Oﬂ-In:|—NmOo§n.}_‘_J.99_Jg . ..
o ¥ 98 zung am 12. Mirz den Leitzins um 25
fin} . .
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Basispunkte, was zusammen mit den
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) neu Clﬂgeﬁlhrteﬂ US-Zollen den kanadi-
schen Dollar zuletzt belastete.
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
. . P . dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 14.03.2025
13 05 * Wihrend die jingsten SparmaBnahmen
des ,,DOGE®“ und schwichere US-
10 Konjunkturdaten in den letzten vier
10 Wochen zu einem Rickgang der Rendi-
ten 10-jahriger US-Staatsanleihen fihr-
1 Wyt N W AN A SN . . .
- ten, sorgte die Ankindigung eines deut-
' 15 schen Konjunkturpakets fir einen An-
AY . . . .
Lo \ stieg der Renditen 10-jahtiger Bundesan-
. leihen. Die Zinsdifferenz zwischen den
S.. 20 .
0.9 ~. USA und der Eurozone hat sich ent-
sprechend eingeengt.
08 T T T T T 125 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2020 2021 2022 2023 2024 2025 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
—— EUR/USD - — - Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) - — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.12.2025
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

14.03.24 14.03.23 14.03.22 14.03.21 13.03.20
14.03.25 14.03.24 14.03.23 14.03.22 14.03.21

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

= 4W (14.02.25 - 14.03.25)

= YTD (31.12.24 - 14.03,25)
Versorger 13,9
Finanzen 36,7
Basiskonsumgtiter 3,4
Industrie 19,5
Value 21,9
Grundstoffe 4,1
Gesundheit 0,0
Telekommunikation j— 10,6 25,5
Energie R 6,1 -0,6
Growth B 44 0,4
Zyklische Konsumgiiter ot b 06 7,5
Informationstechnologie 106 m— 03 -3,9

1,6 23 44
221 114 46
-1,5 45 9,6
23,6 56 42
12,0 8,0 6,8
103 26 7,5
192 09 212

26 22 2,1

81 264 210
19,4 43 5,3
135 198 -10,7
39,3 36 1,6

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

30,4
46,8
17,9
61,1
447
74,3
16,7
324
56,0
40,4
75,6
56,4

* Der deutliche Kursverlust bei US-Aktien
wirkte sich teilweise auch auf die euro-
piaischen Werte aus. Wachstumsorien-
tierte Aktien, Werte aus der Informati-
onstechnologie sowie zyklische Kon-
sumgiiter verzeichneten in den letzten
vier Wochen die gréfiten Verluste.

* Neben den defensiven Sektoren wie
Versorger und Basiskonsumgiiter profi-
tierten auch Finanzwerte aufgrund einer
steileren Zinsstruktur leicht.

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: 14.03.2020 - 14.03.2025

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Osteuropa }
Japan
APAC ex Japan
USA
Lateinamerika
Deutschland
Schweiz
Eurozone
Europa
GroRbritannien
-4 -2 0 2 4 6 8

m 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Finanzen
Versorger
Immobilien

Industrieglter

Informationstechnologie

Telekommunikation
Basiskonsumguiter

Gesundheitswesen

Zyklische Konsumguiter

Energie

Grundstoffe

8 6 -4 2 0 2 4

= 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

zunehmenden

der UsS-

Rezessionsingste wurden die Gewinn-

* Trotz

schitzungen der Analysten Uber den
letzten Monat im Aggregat wieder leicht
erhoht. Dank Hoffnungen auf einen Uk-
raine-Frieden gab es deutlich positive
Gewinnrevisionen fur Osteuropa. Auch
fir Japan haben sich die Gewinnschit-
zungen zuletzt verbessert.

* Auf Sektorenebene wurden die Schit-
zungen fur Finanzwerte zuletzt weiter
leicht angehoben.

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: 14.03.2025

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

APAC ex Japan E
Schweiz
Japan
USA

Europa

GroRbritannien
Eurozone
Deutschland
Osteuropa

Lateinamerika

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

Finanzen
Industrieguter
Gesundheitswesen
Basiskonsumgiiter
Telekommunikation
Grundstoffe

Immobilien

Informationstechnologie

Versorger

Energie

Zyklische Konsumgtiter

-60 -40

20 0 20

40

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

8/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Die Analysten sind fir das Gewinn-
wachstum dieses Jahr am optimistischs-
ten fiir Lateinamerika und Osteuropa.

* In Europa wird fir 2025 das groBte
Gewinnwachstum im Bereich der zykli-
schen Konsumgiiter erwartet.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 14.03.2025




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 Die Entwicklung des europiischen
40 Aktienindexes in den letzten zwolf Mo-
20 naten wurde erstmals seit Anfang 2023
o ausschlieBBlich durch hoéhere Unterneh-
mensgewinne angetrieben. Gleichzeitig
-20 . . .
kam es zu einer leichten Bewertungsein-
-40
engung.
80
. S&P 500 * Inden USA zeigt sich ein dhnliches Bild:
2 Die Indexentwicklung wurde im vergan-
20 genen Jahr von steigenden Gewinnen
o getragen, wihrend eine Bewertungsein-
20 engung einen negativen Einfluss hatte.
-40 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
2015 2017 2019 2021 2023 2025 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) W KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 14.03.2025

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

28 * Mit dem Ricklauf der amerikanischen

Aktienmirkte hat sich das Kurs-
o Gewinn-Verhiltnis von US-Aktien zu-
letzt auch spirbar reduziert. Mit einem

KGV von rund 20x liegt die Bewertung

20 205 jedoch immer noch deutlich tiber dem
AV AR langfristigen Durchschnitt von rund 17x.
16 ‘ * Im Gegensatz dazu hat der verhiltnis-
Ao, 143 mifig geringe Kursverluste europiischer
. Aktien auch nur zu einer marginalen
Reduktion der Bewertung gefiihrt.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 T T T T T T T T T nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — — = Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
14.03.2025
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Die deutliche Reduktion des Kurs-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) . i .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Gewinn-Verhiltnisses in den USA zeigt
24 5 sich eindrucksvoll bei der Betrachtung

der historischen Verteilung. Auch das
Kurs-Buchwert-Verhiltnis ~ hat  sich

leicht riickldufig entwickelt.
° . ; ’ ° Trotz des Kursriicksetzers und der
1 N - _ damit verbundenen Bewertungseinen-
I I gung bei US-Aktien weisen Europa und

20

N

1 die Schwellenlinder nach wie vor die at-
traktivsten Bewertungen auf.

4 T T T T T T 0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500 MSCI EM wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

50 ) _ 50 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
= Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wachen * Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 14.03.2025
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6
5 GB: 4,67%
(+17 Bp)
US: 4,31%
4 (-16 Bp)
IT: 4,00%
+48 B
3 ( p)
2 DE: 2,88%
(+45 Bp)
1
0
-1
2020 2021 2022 2023 2024 2025
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* FEuropidische Staatsanleihen erfuhren
zuletzt einen deutlichen Renditeanstieg.
Dabei stiegen die Renditen deutscher
Bundesanleihen um 45 Basispunkte,
wihrend Renditen italienischer Staatsan-
lethen sogar um 48 Basispunkte zuleg-
ten. Ausloser war die voraussichtliche
Verabschiedung eines 500 Mrd. Finanz-
paketes sowie die Lockerung der Schul-
denbremse fir Verteidigungsausgaben.

* Im Gegensatz dazu setze sich der Rendi-
teriickgang bei US-Staatsanleihen auf-
grund zunehmender Rezessionsingste

weiter fort.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 14.03.2025

350 10J 2J Spread

DE 2,88% 2,19% 69 Bp
300

US  431% 4,02% 30Bp
250
200 ‘
150 *
‘ »
Y
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\
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| W
0 S T T T T T I \. T ,’L
|
-50 “]
-100
-150

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Das deutsche Fiskalpaket und der damit
einhergehende Renditeanstieg deutscher
Bundesanleihen hat zu einer deutlichen
Versteilerung  der  Zinsstrukturkurve

tber 10-jdhrige Anleihen gefiihrt.

Wenngleich sich auch die Zinsstruktur
in den USA weiter versteilerte, ist das
Ausmal} der Bewegung nur geringfligig.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 14.03.2025
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® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* In den vergangenen zwei Wochen ist es
hinsichtlich der Erwartungen der Leit-
zinsverdnderungen in den USA zu kei-
nen signifikanten Verinderungen ge-
kommen. Fur die EZB werden nun le-
diglich noch rund zwei Zinssenkungen
um je 25 Basispunkte bis zum Ende des
Jahres prognostiziert.

* Gleiches gilt fir die BoE, bei welcher
bis zum Jahresende noch zwei weitere
Zinssenkungen erwartet werden.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.02.2025 - 14.03.2025



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin
127 Bp
150 USD Fin.:
120 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 82 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

° Im Zuge der Aktienmarktkorrektur
haben sich auch die Risikoaufschlige fir
Unternehmensanleihen insbesondere in
den USA weiter leicht ausgeweitet. Uber
die vergangenen zwei Wochen weiteten
sich die Spreads fir USD-Finanz- und
Nicht-Finanzanleihen um 6 bzw. 4 Ba-
sispunkte aus.

* FEuropiische Unternehmensanleihen

blieben hingegen relativ stabil. Die Risi-

koprimien fiir EUR-Finanzanleihen
weiteten sich 2 Basispunkte aus, wih-
rend EUR-Nicht-Finanzanleihen nahezu

unverandert tendieren.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.03.2025

1100
1000
900
800
700
600
EM High Yield
500 356 Bp
USD High
400 Yield:
318 Bp
300
200
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100 - : : : ‘ : : ™" 120Bp
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——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) —— EM High Grade (USD)

Anleihesegmente in der Ubersicht

* Auch die Risikoaufschlige von Hoch-
zinsanleihen weiteten sich zuletzt deutli-
cher aus. So stiegen die Asset-Swap-
Spreads von Schwellenlinderanleihen
um mehr als 10 Basispunkte, wihrend
sich die Spreads bei US- und EUR-
Hochzinsanleihen um fast 50 bzw. 25
Basispunkte ausweiteten.

* Die weiterhin soliden Fundamentaldaten
sollten einem weiteren Aufwirtstrend
der Risikoprimien jedoch tendenziell
entgegenwirken.

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 fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 14.03.2025

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendte paw Medfed Srem(n g 0Py oy mm ooz ouzz ouma ues
EUR Government 3,03 0,29 6,9 o > ° 2ZH B2 08 45 -13,7 -5,6 19
Germany 2,58 0,31 6,9 - - - -2,8 -2,9 0,0 21 -13,9 -4,0 -3,2
EUR Corporate 3,45 0,26 44 83 7 59 -1,3 -05 44 ol -8,6 -5,6 4,2
Financial 3,50 0,25 3,7 86 10 47 -1,1 -0,1 4,9 7.8 <75 -4,7 4,6
Non-Financial 3,42 0,26 4,8 82 5 70 5] -0,8 4,1 6,6 -9,2 -6,1 4,0
EUR High Yield 6,06 0,34 3,1 281 28 24 -0,7 0,6 7.2 115 -35 -4,3 15,9
US Treasury 4,23 -0,17 6,1 31 3 92 iz 23 45 0,2 -6,8 E28 -2,9
USD Corporate 5,27 -0,03 6,5 125 16 37 0,4 17 55 58 -5,9 -5,1 6,6
Financial 5,23 -0,04 4,9 120 16 46 0,4 17 6,4 6,7 -4,7 -4,9 7.2
Non-Financial 5,28 -0,03 73 127 16 34 0,4 17 52 53 -6,5 -5,2 6,3
USD High Yield 7,71 0,35 37 318 60 25 -0,6 11 8,4 12,2 -34 -1,7 17,4
EM High Grade 5,09 -0,12 53 120 5 2 0,9 2,0 6,4 53 -4,4 -6,9 51
EM High Yield 7,96 0,14 4,0 356 32 10 -0,1 2,0 11,5 11,0 -1,3 -15,7 16,7
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* Uber den vergangenen Monat haben alle
in Euro notierten Anleihesegmente auf
Total-Return-Basis  Wertverluste  ver-
zeichnet. Auf lokaler Wihrungsbasis
fithren seit Jahresstart US-Staatsanleihen
wie auch Unternehmensanleihen aus den
Schwellenlidndern die Performancerang-
liste an.

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: 14.03.2015 - 14.03.2025



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (USSMMBu) 110 ° * Industriemetalle waren iber den letzten
Zinn (US$/t) ° Monat die klaren Gewinner, obwohl die
Nickel (US$/t) globale wirtschaftliche Unsicherheit so
Zink (USSHt) hoch ist wie zum Ausbruch der Corona-
Blei (US$/t) . . . .
Pandemie. Zum einen sind einzelne Me-
Kupfer (US$/t) °
Silber (US$/Unze) o talle von US-Zollen betroffen und zum
Gold (US$/Unze) ° anderen dirften die Ausgaben fiir Infra-
Aluminium (US$/t) struktur und Verteidigung in Europa
Gold (BUR/Unze) sowie der Wiederaufbau der Ukraine die
Platin (US$/Unze) °
_ Nachfrage nach Metallen neben der
Palladium (US$/Unze) -4,5 . . L
WTI Rohl (US$/bbl) 49 grinen Transformation zusitzlich an-
Brent Rohol (US$/bbl) 5,0 kurbeln.
Gasdl (US$/MT) 7,1
-10 5 0 5 10 15 20 25 30 35 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
 Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 14.03.2025
Rohél
140 350 * Der Olpreis hat sich in den letzten zwei
120 .
400 Wochen um die Marke von 70 US-
100 e .
Dollar pro Barrel stabilisiert.
80 450
60 * Die IEA hat im Mirz ihre Prognose fir
" 500 einen Angebotsiiberschuss in Q1 nach
20 550 oben revidiert. Allerdings rechnet sie
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) nun fur QZ mit einem deutlich geringe—
14 1.900 .
ren Uberschuss als noch im Januar, ob-
13 1.600 ) ) .
wohl die OPEC+ im April ihre Produk-
12 1.300 . . .
tion um etwa 140 kbpd erh6hen wird.
11 1.000 . . L . .
* Saisonal tritt die Olnachfrage nun in eine
10 700 .. . .
schwichere Phase ein, denn die ,,Hea-
9 400 . . . .
ting-Season® ist fast vorbei und die
8 - T T T T T 100 ..
2020 2021 2022 2023 2024 2025 ,,Drlvlng—Season“ steht noch bevor.
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Eine hdhere clproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Gold Olproduktion.
0 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 14.03.2025
3.400 140 * Gold knackte nach kurzer Konsolidie-
3.000 120 rung Anfang Mirz in der letzten Woche
2.600 : : :
100 erstmals innerhalb eines Handelstags die
2.200 .
80 Marke von 3.000 USD je Unze.
1.800
60 * Nachfrage scheint derzeit von allen
1.400 . X K .
1000 0 Seiten zu kommen. Die chinesische
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) Zentralbank hat den vierten Monat in-
-200 85
folge gekauft und auch ETF-Investoren
i 90 . . .
100 scheinen vor den hohen Preisen nicht
95
0 100 zurlickzuschrecken.
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
30020‘20 20‘21 20‘22 20‘23 20‘24 20‘25 115 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
X S N o ! . . . 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 - 14.03.2025
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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 17.03.2025
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