MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Mit dem Ausbleiben von neuen Hiobsbotschaften konnten sich die Aktienmarkte
etwas erholen, begiinstigt auch durch eine bis dato besser als befiirchtete Q1-
Berichtssaison. Geholfen hat auch, dass Donald Trump zuletzt verbal etwas zu-
rickgerudert hat. So ist eine etwaige Entlassung des Fed-Vorsitzenden Powells
angeblich kein Thema mehr. Und auch Richtung China hat er zuletzt freundlichere
Signale gesendet. China selber scheint in dem unsicheren Umfeld mehr heimisch
stimulieren zu wollen. Dies haben Risikoanlagen wohlwollend aufgenommen. Gold
als sicherer Hafen gab hingegen zuletzt nach, ist aber seit Jahresanfang immer noch
mit deutlichem Abstand die beste Anlageklasse. Der US-Dollar wertete zumindest
die letzten Tage nicht weiter ab. Die Konjunkturdaten in Europa und den USA
haben hingegen tendenziell enttiuscht. Folglich schaut der Markt gebannt auf Do-
nald Trumps nichste Schritte und wie die Fed darauf reagieren wird.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison ist in vollem Gange: Von den S&P 500-Unternchmen, die
bisher berichtet haben (ca. 34 %), haben knapp 77 % die Gewinnerwartungen iiber-
troffen. Auch geldpolitisch bleibt es spannend. Am 1., 7. und 8. Mai finden die
Zinssitzungen der Bank of Japan, der US-Fed und der Bank of England statt.
Morgen werden die ESI-Wirtschaftsvertrauensdaten (Apr.) fir den Euroraum und
die Verbrauchervertrauensdaten (Apr.) des US-Conference Boards veréffentlicht.
Mittwoch folgen die Einkaufsmanagerdaten (Apr.) fiir China, die BIP-Zahlen (Q1)
fiir Deutschland und die Eurozone, und die ADP-Beschiftigungszahlen (Apr.) fir
die USA. Donnerstag und Freitag stehen die Einkaufsmanagerdaten (Apr.) fir die
USA und die Eurozone an. Freitag werden auBlerdem die US-Arbeitsmarktdaten zur
Arbeitslosenquote (Apr.) und Beschiftigungszahlen auBlerhalb der Landwirtschaft
(Apr.) verdffentlicht. In der Folgewoche stehen die Daten zur US-Handelsbilanz
(Mrz.) und die Inflationsdaten (Apr.) fiir einige Lander der Eurozone an.

Ende des US-Exzeptionalismus? Flucht aus Dollar und US-Anleihen

Markte

28. April 2025

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

Q1-Berichtssaison und Zentralbanken im
Abnlegerblick.

PMIs und Arbeitsmarkidaten im Marktfokus.
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* Trumps erratische Handelspolitik hinter-
lisst weitere Spuren an den Finanzmirk-
ten. Fungiert der Dollar gemeinhin als si-
cherer Hafen, schwichte er sich trotz der
Marktverwerfungen zuletzt deutlich ab -
insbesondere gegeniiber dem Euro.

* Bemerkenswert ist dies angesichts einer
wachsenden Zinsdifferenz zwischen den
USA und Deutschland, die den Dollar
grundsitzlich stiitzen sollte.

* Diese Entwicklung verdeutlicht jedoch
eindrucksvoll das schwindende Vertrauen
internationaler Anleger in die USA und
die Flucht in andere Wihrungsrdume.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.04.2024 - 25.04.2025



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR

Aktien

Die defensive Positionierung vieler
Anleger prigt erneut das Bild tdber die
letzten vier Wochen. Gold fihrt wieder-
holt die Performancerangliste an, wenn-
gleich das Edelmetall jiingst etwas an
Wert verlor. EUR Staatsanleihen und
Unternehmensanleihen entwickelten
sich ebenfalls leicht positiv.

Der US-Dollar setzte derweil seine Ab-
wertung gegeniiber dem Euro fort, zeig-
te zuletzt jedoch Anzeichen einer leich-
ten Stabilisierung.

Zyklische Industriemetalle und Ol gehé-

ren erneut zu den Verlierern.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-

sen,

in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.04.2020 - 25.04.2025
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;

Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

Zeigt die Performanceauswertung uber
die letzten vier Wochen negative Wert-
entwicklungen fiir so gut wie alle Akti-
enindizes, konnten sich einzelne Seg-
mente insbesondere uber die letzten
zwei Wochen stabilisieren oder sogar
erholen. So legte der DAX bspw. nahe-
zu 10 % seit Mitte April zu.

Somit zdhlen europdische Aktien, insbe-
sondere zyklische Segmente, zuletzt zu
den stirksten Performern und ubertra-
fen US-Aktien, in Euro gerechnet der
schlechteste Markt seit Jahresbeginn,
deutlich.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.04.2020 - 25.04.2025
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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-Finanzan.:
IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; USD Hochzinsanleihen:

ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): ICE BofA US Emer. Mark. Exter. Sov. Index; EM-Staatsanl. (lokal): ICE BofA Local Debt Mark. Plus Index
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An den Anleihemirkten ist ebenfalls die
Flucht aus den USA zu sptren. In Euro
gaben alle Us-
Anleihesegmente sowohl in den letzten

gerechnet

vier wie auch zwei Wochen deutlich
nach und underperformten insbesonde-
re europiische Anleihesegmente.
Deutsche Bundesanleihen profitierten
bei internationalen Investoren dabei ins-
besondere als sicherer Hafen, gestitzt
von taubenhafteren Auﬁerungen seitens
der EZB.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.04.2020 - 25.04.2025



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien

Rohstoffe Wahrungen
j ot |‘ ,
o | II-!Tlt_ l!ll“l”
N 'Iltlllljllm
|

-

rzsn
£ssn

£0T SN

£og SN
KUayIs|uy-SN alwesan
00S d®S
00T bepseN
1PN

N3 IOSIN
XIA

loyoy

se9 JeN
pIo9

18ydny
JELTTS

une|d

un3

dg9

4HO

Adr

NXIA

J4g

avo

anvy

sdeD |rews sN
wnipe|ed

spund pad
($ "pan w) asn

Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Hedge-Fonds haben vor allem im Be-
reich der Rohstoffe zuletzt Long-
Positionen abgebaut.

° Innerhalb der Waihrungen wurden
Shorts im US-Dollar erhdht und im Ge-
genzug unter anderem die Longs im ja-
panischen Yen weiter erhoht. Damit
liegt die Positionierung im asiatischen si-
cheren Hafen nun auf einem 10-
Jahreshoch.

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: 22.04.2015 - 22.04.2025
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich zuletzt so-
wohl beim S&P 500 als auch beim Euro
Stoxx 50 wieder verflacht. Der Absiche-
rungsbedarf von Anlegern dirfte daher
zuletzt wieder abgenommen haben.

* Schaut man nur auf die Put-Skew (90-
100), so ist sie in Europa und den USA
aktuell nahezu identisch. Die Skew des
Euro Stoxx ist deshalb primir wegen ei-
ner héheren Call-Nachfrage flacher.

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: 25.04.2015 - 25.04.2025
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* Das 60T-Momentum am US-
Aktienmarkt bleibt trotz der jungsten
Erholung weiter negativ und wiirde bei
gleichbleibendem Indexstand des S&P
500 erst gegen Anfang Juni drehen. Das
Momentum Uber einen Monat konnte
hingegen bereits Anfang Mai drehen,
sodass in den kommenden Wochen die
Nachfrage von CTAs steigen durfte.

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 - 25.04.2025




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt unverindert schlecht. Seit vier
Wochen liegt der Bull/Bir-Spread un-
terhalb von -30 Pp.

* Uber die letzten 9 Wochen liegt der
Durchschnitt bei -35 Pp. So schlecht
war die Stimmung so lange am Stiick
nicht einmal 2022 oder wihrend der
Coronakrise.

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 - 24.04.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Aktien aus den Industrielindern bleiben
die volatilste Anlageklasse tiber die letz-
ten 60 Tage, dicht gefolgt von Schwel-
lenlinderaktien.

* Rohstoffe schwankten zwar im Ver-
gleich zu anderen Anlagen ecbenfalls
stark, relativ zur eigenen Historie ist die
Volatilitit aktuell allerdings sogar unter-
durchschnittlich dank der zuletzt gerin-
gen Korrelation von Gold zu anderen
Rohstoffen.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.04.2020 - 25.04.2025
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* Der VIX scheint sich derzeit um die
Marke von 25 zu stabilisieren.

* Die realisierte Volatilitit ist zwar noch
sehr hoch, durfte aber in den kommen-
den Wochen c.p. wieder fallen, wenn die
starken Schwankungen von Anfang Ap-
ril aus dem Berechnungsfenster fallen.
In diesem Zuge dirften risikobasierte

Strategien ihre Aktienquoten erhéhen.
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 - 25.04.2025




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

° Wihrend die Konjunkturiberraschun-
gen in den Schwellenlindern in den letz-
ten beiden Wochen positiv waren, dreh-
ten sie in den Industrielindern zuletzt
ins Negative.

* In Kanada waren die Konjunkturiiberra-

schungen zuletzt zunehmend positiv,

Inflationstberraschung wobei die Industrieumsitze im Februar
nach oben und die Verbraucherpreisin-
flation im Mirz nach unten Uberrasch-
ten.

° In China lag die BIP-Wachstumsrate im

ersten Quartal Uber den Erwartungen,

2020 2021 2022 2023 2024 2025 . . . o
——Global ——G10 ——Schwellenlander wihrend die Industrieproduktion im ers-
ten Quartal und die Einzelhandelsum-
sitze im Mirz nach oben tiberraschten.
Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.04.2025
300

* In den letzten zwei Wochen waren die
200

100
0
-100

Konjunkturiiberraschungen in den USA
weiter negativ, wihrend sie in Europa
zuletzt ins Negative drehten.

° In Deutschland lag der ZEW-
Konjunkturerwartungsindex im  April

-200

-300

-400 weit unter den Erwartungen, wihrend

280 ) . L .
Inflationsiiberraschung der Ifo-Geschiftsklimaindex nur leicht

240 .
200 nach oben Uberraschte.
160 * In den USA lagen die Wiederverkiufe
120 . . .
80 bestehender Hiuser im Mirz unter den
40 Erwartungen und damit auf dem nied-
0 . . .
40 rigsten Stand seit Oktober 2024. Die
2020 2021 2022 2023 2024 2025 jingsten Erstantrige auf Arbeitslosen-
=—Eurozone = USA )
hilfe entsprachen den Erwartungen.
Siehe Erlauterungen unten.
GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.04.2025
20 Konjunkturjiberraschung * Sowohl in GrofB3britannien als auch in
200 . . .
150 Japan waren die Konjunkturtiberra-
100 schungen zuletzt positiv.
%0 * Wihrend die Verbraucherpreisinflation
0 . . . . .
=0 in GrofBbritannien im Mirz nach unten
-100 Uberraschte, lag sie in Japan tber den
-150 Erwartungen.
120 Inflationsiiberraschung . - . . . . .
Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
100 . . . s .
80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) {iber die
60 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
40 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
20 ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
0 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-20 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-40 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Datentiiberraschung verringert sich liber die Zeit.

= Grof3britannien e Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.04.2025
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — tiber 100 und ste| sich weiter fort. Der revidierte OECD-
« Abschwung — tber 100, aber fall . ) . . ) )
* Verlangsamung - binter 100 upd/faiiend Frihindikator lag im Mirz mit einem
« Erholung — unter 300, \a .
100 75% Wert von 100,6 zum flinften Mal in Fol-
ge iiber der Marke von 100.
* Laut dem revidierten Frihindikator
08 50% verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Mirz in 65 % der bertcksichtigten Lin-
der gegeniiber dem Vormonat, wobei
9% 25% China und Frankreich den stirksten An-
stieg und Indien und Indonesien den
stirksten Riickgang verzeichneten.
94 | : : : : : : : : : : : : : : : 0% Der OECD Frihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 1098 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 - 25.04.2025
20! 2016 20 2018 2019 2020 202. 2022 2023 202: . . . .
S = - . . . Apr ¢ Die ersten Daten zur industriellen Akti-
Globaler PMI -~ e . .
e - vitit im April deuten auf regionale Un-
USA (ISM) -

Kanada - terschiede hin. Wihrend sich die aggre-
Eurozone 487 | & . .. .
Deutschiand 40| v gierten PMI-Daten fiir Japan und Indien

GroRbritannien v N . .
Frankreich 82| v im April verbesserten, verzeichneten
Niederlande v . .
alien - Deutschland, GrofB3britannien, Frank-
Spanien v . . . .
Schweden a reich und Australien im Monatsvergleich
Schweiz v
China (offiziell) " Ruckgange.
China Caixin rFy
S,;;"a" 485 & Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
v
“Tazvr:: - iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Australien 517 | = PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Brasilien v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mel"ik; -~ von 50 wird als neutral, ein Wert von liber 50 Punkten als ein
Ruslzdaire'n = : Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Sudafrika a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Kontraktion T Vachstum Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 44 46 48 49 50’ 51 52 54 56 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen Industrieprodukti-

on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung

einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.04.2025
Gesamtinflation

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . .. . .
T I I I T T I I I e iz * Die Inflationsdaten fir Mirz zeigten
Aggregation* ] 22 22 | % . . . .
Ry T S regionale Unterschiede. Wahrend die
Kanada n — B 231 | v jahrliche Verbraucherpreisinflation in
Eurozone [} || | | [ 23 22 | ¥ .
Deutschiand 1] ] T 26 23 | v den USA und der Eurozone im Ver-
GrofBbritannien | [ 1 [0 - 00 28 (26 | ¥ . . .
Frankreich || | | 11 1 09 (09| — gleich zum Vormonat zurtckging, be-
Niederlande | [ [ 1] I 35134l v . AT, . .
tatien | [ 1] [ | I | 17 21 | a schleunigte sie sich in Australien, Brasi-
spanien | I [ ] 29 22 | ¥ . .. .. .
Schweden ] | [ 28 21 | v lien und Stidkorea. Niedrigere Energie-
Schweiz | [T 1 I 03 103 | = . .
—om — I EmEm - preise sorgten in den USA unter ande-
coorpen | I - ool 4 rem im Mirz fiir eine Inflationsiiberra-
Taiwan | [ I 1 | I 1 16 23 | &
Australien [ ) . 22 (28| & SChuIlg nach unten.
grasilien | [ Il E B 0000 W B Jsi]ss e
Mexiko I H I 38 38 | -~ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [INEGEGG [ ] I N a eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
s C:"f‘“i“ I . | | W § BN 0 g: ;3 M diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
udatrika ENEEE m A gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
'""a"°"m ol 29 20l 1el 10! Mwne"a"m erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.04.2025
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

[ : . . . . }
S 0101202=100 Die sehr erratische Zollpolitik von Do
""""""""""""""""" nald Trump seit dem "Liberation Day"
110 am 2. April ldsst das Vertrauen der In-
vestoren in den US-Dollar als sicheren
105 Hafen zunehmend schwinden. Neben
der schwer vorhersehbaren Zollpolitik
100 hat Donald Trump zuletzt auch den
Fed-Vorsitzenden Jerome Powell weiter
95 unter Druck gesetzt und dessen mogli-
che Entlassung in den Raum gestellt,
90 was die Unabhingigkeit der Fed in Frage
stellen und den US-Dollar weiter belas-
85 | ; ; ; ; ‘ ..
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 ten dirfte.
——EUR —USD —pY —EM Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Wahrungsentwicklungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 25.04.2025
30 40 * In den letzten vier Wochen hat der Euro
25 " gegentiber den meisten der hier darge-
20 N
5 0 stellten Wahrungen an Wert gewonnen.
10 * Trotz einer unerwarteten Leitzinserho-
5 A hung der tiirkischen Zentralbank am 17.
0 I ol LA Mgl Ml I'T I M MMM N I n I 0 April setzte die tirkische Lira ithren Ab-
-5 A A .. . .
10 A ‘ R Afa wirtstrend seit Jahresbeginn fort.
15 = R 20 ° Die Abkihlung des australischen Ar-
-20 A beitsmarktes und damit die Aussicht auf
2 mogliche Zinssenkungen durch die RBA
-30 -40 .
BEESNISuXzS8E0Z N353 %2a6%a[§2E% belasteten zuletzt den australischen Dol-
D"’oo<zoZ<noo——§w¥E|—oﬂ-In:|—Nmoo§n.g.993g
axg s lar.
fin}
G610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) WertentWIc-klung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.

m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 25.04.2025

13 0,5

12
1,0

11
15

1,0
Sse--- 20

09
08 ; ; ; ; ; ; 25

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
—— EUR/USD - = = Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) - = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Steigende Renditen in den USA und
fallende Renditen hierzulande fithrten
zuletzt zu einer deutlichen Ausweitung
der Us-
Staatsanleihen und deutschen Bundesan-
lethen auf 177 Basispunkte.

* Der EUR/USD-Wechselkurs verharrte

in der vergangenen Woche auf dem Ni-

Zinsdifferenz  zwischen

veau von 1,137.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 30.06.2025



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (28.03.25 - 25.04.25)
= YTD (31.12.24 - 25.04.25)

25.04.24 25.04.23 25.04.22 25.04.21 24.04.20
25.04.25 25.04.24 25.04.23 25.04.22 25.04.21

Versorger

Basiskonsumgiiter 0.1

Telekommunikation
Finanzen
Grundstoffe
Industrie

Value

Growth
Informationstechnologie
Zyklische Konsumguter
Gesundheit

’ 136
Energie

e 13,3 212 42 41 41 327
1257 55 -109 57 104 115
e 10 5 29 11 07 63 253
—— 156 32,5 23,1 11,7 6,9 48,4

-5,6 12,9 -3,0 4,0 60,2

1 14,3 18,9 10,6 -3,2 62,2
p— g g 15,0 12,2 8,1 8,4 37,4

-2,4 8,4 8,7 0,5 32,2
-5,6 31,1 4,2 -9,4 51,8
-10,5 3,0 27,1  -156 68,3
-8,5 4,2 5,2 21,7 -0,2
-17,5 19,0 20,6 42,6 14,7

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.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Auch fast vier Wochen nach Trumps
,Befreiungstag™ preisen die Mirkte die
Unsicherheit tber Trumps Zollpolitik
und deren Auswirkungen auf die Welt-
konjunktur ein — zuletzt immerhin mit
einer kleinen Erholungsbewegung. In
Europa entwickelten sich in den letzten
vier Wochen lediglich Versorgeraktien
positiver, wihrend Basiskonsumgiiter

auf der Stelle traten. Die ibrigen hier

dargestellten Sektoren in Europa verlo-
ren Uber denselben Zeitraum.

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: 24.04.2020 - 25.04.2025

Schwellenlander
Welt

Industrienationen

Osteuropa
APAC ex Japan
Japan
USA
Deutschland
Lateinamerika
Eurozone
GroRbritannien
Europa
Schweiz

-10 -5 0 5 10

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Versorger
Immobilien
Informationstechnologie
Finanzen
Gesundheitswesen
Basiskonsumguter
Industriegtiter
Telekommunikation
Zyklische Konsumgtiter
Grundstoffe
Energie

20 -15 -10 -5 0 5

= 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Mit Blick Wachs-
tumsimplikationen durch die Zolle ha-

auf  mogliche

ben die Analysten in den letzten vier
Wochen begonnen, ihre Gewinnprog-
nosen fiir die nichsten 12 Monate so-
wohl fiur die USA als auch fur die Euro-
zone nach unten zu revidieren.

* Insgesamt erwarten die Analysten fiir die
USA knapp 1,6 % und fiir die Eurozone
knapp 3 % weniger EPS-Wachstum als
noch vor vier Wochen.

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: 25.04.2025

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

Lateinamerika
Osteuropa
Deutschland
APAC ex Japan
USA

Japan
Eurozone
Schweiz
Europa
GroRbritannien

10 0 10 20 30 40 50

m2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

Zyklische Konsumgtiter
Informationstechnologie
Telekommunikation
Gesundheitswesen
Versorger
Industriegiter
Grundstoffe
Immobilien
Finanzen
Basiskonsumgtter
Energie

20 -10 © 10 20 30

m 2026-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

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

* Dennoch bleiben die Analysten insbe-
sondere fiir die USA (zu) optimistisch.

e Fir die USA erwarten sie fir 2025 im-
mer noch ein Gewinnwachstum von
10 %. Fir die Eurozone sind sie pessi-
mistischer und erwarten ein Gewinn-

wachstum von 5,5 %.

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: 25.04.2025




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2015 2017 2019 2021 2023 2025
EPS (A ggu. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

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

° Die negative Aktienmarktentwicklung in
Europa tber die letzten 12 Monate wur-
de vor allem durch die Bewertungskon-
traktion im Jahresvergleich getrieben.

* Beim S&P 500 war es vor allem die
positive Gewinnentwicklung der letzten
12 Monate, die zu einer positiven Inde-
xentwicklung fithrte, wihrend die Be-
wertungsabschlige kaum noch belastend

wirkten.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.04.2025

28

24

20,2

20

16

12

8 T T T T T T T T T
1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021 2025

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

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

* Die Volatilitit an den Aktienmarkten
angesichts der US-Zollpolitik spiegelt
sich auch in den Bewertungen wider.

° Ausgelost durch den ,,Liberation Day*
Anfang April rutschte das Kurs-
Gewinn-Verhiltnis des S&P 500 auf un-
ter 19x und damit auf den tiefsten Stand
seit 2023. Mit der Erholung der Mirkte
seit Mitte April zogen aber auch die Be-
wertungen wieder an. Mit einem KGV
von uber 20 bleiben US-Aktien im his-
torischen Vergleich teuer bewertet.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
25.04.2025; monatliche Daten

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

24 5

20

16 3
N
~
12 A
N
8 1

4 - T T T T T T 0
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
= Min/Max-Spanne A Median

N

Vor 4 Wochen + Aktuell

9/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Mit Ausnahme des S&P 500 etlebten
alle hier dargestellten Aktienregionen auf
KGV-Basis in den letzten vier Wochen
eine Bewertungskontraktion, auf KBV-
Basis sogar alle hier dargestellten Regio-
nen.

° Im Vergleich zur eigenen Historie seit
2006 sind damit alle hier dargestellten
Aktienregionen teuer bewertet.

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 - 25.04.2025



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

* Die Renditen von 10-jihrigen europii-

schen Staatsanleihen fielen in den ver-

(G_Sz ‘é ;‘)8“/‘ gangenen vier Wochen auf breiter Front
US: 4,24% rund 25 Basispunkte. Renditen von US-
(-1Bp) . . . .

IT: 3,57% Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit ver-
(-28 Bp)

loren im selben Zeitraum gerade einmal
einen Basispunkte.

DE: 2,47% . . .

(-26 Bp) * Dies verdeutlicht eindrucksvoll das
schwindende Vertrauen internationaler
Anleger in die USA und die Flucht in

andere sichere Wihrungsrdume.

2020 2021 2022 2023 2024 2025
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

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

Steilheit Renditestrukturkurve (lOJ -ZJ) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.04.2025

350 100 23 Spread * Trotz der teils deutlichen Bewegungen

300 DE  247% 172% 75Bp an den Anleihemirkten verinderte sich

US  4,24% 3,75% 49 Bp ) ) )
die Renditestrukturkurve sowohl in den

250
USA als auch in Deutschland kaum.
200 X . . .
| ~\ * Vielmehr haben sich die Kurven insge-
150 sl . .
| - samt nach unten verschoben als sich in
J . . . .
100 i der Krimmung zu dndern. So sind die
50 “ J Zinsen am kurzen wie auch am langen
0 A ¥ 1 ' Ende gleichermalien gefallen.
f' !
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
100 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
150 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
—US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 25.04.2025

Implizite Leitzinsveranderungen

0 * Die erratische Handelspolitik von Do-
nald Trump sowie die in der Folge ge-
- stiegene  Rezessionswahrscheinlichkeit

-1 — -
T o= erhéhten die vom Markt implizit ge-
B - preisten Zinssenkungen seitens der Fed.
2 = . .
= - * Waurden vor vier Wochen noch 2 bis 3
- Zinssenkungen bis Jahresende gepreist,
3 =N werden nun 3 bis 4 Senkungen erwartet.
* Die Erwartung disinflationdrer Effekte
4 sowie eines schwicheren BIPs verstirk-
n n wn wn 0 n © n n wn n wn © © n n wn wn wn wn © M M
84 8 8§ 8§ 8 8§ g]8 § § 8 8§ 8§ g9/ § 8 g & 8 g ten zudem die Zinssenkungserwartun-
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N . .
£ 53§38 8 8538388 8 5|85 28888 gen seitens der BoE zuletzt deutlich.
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen - kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.03.2025 - 25.04.2025
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Im Zuge der Aktienmarkterholung seit
Mitte April haben sich auch die Risiko-
350
aufschlige fir Unternehmensanleihen
300 wieder eingeengt. In den vergangenen
- zwei Wochen engten sich die Asset-
Swap-Spreads fiir USD-Finanz- und
200 USD Non-Fin Nicht-Finanzanlethen um 17 bzw. 14
143 Bp Basispunkte ein. Bei europiischen Un-
150 USD Fin.: . . .. .
140 Bp ternehmensanleihen war ein hnliches
100 Bild zu beobachten, wenn auch weniger
EUR Non-Fin.: ausgepragt.
50
89 Bp
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.04.2025
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Auch der Markt fiir Hochzinsanleihen
1000 scheint die Konjunkturrisiken zumindest
900 teilweise wieder auszupreisen.
° Die Asset-Swap-Spreads von USD-
800 . . . .
Hochzinsanleihen haben sich in den
700 letzten zwei Wochen um mehr als 70
600 Basispunkte eingeengt. Bei EUR- und
500 52“"1 %"9“ Yield Schwellenlander-Hochzinsanleihen kam
P
D High i i isi -
400 gild: igl es zu ciner Einengung der Risikoauf-
359 Bp schlige um jeweils 40 Basispunkte.
300
200 Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 - : : : , , , ; 145Bp die Rendite an, die der Emittent zusdtzlich zum Swapsatz fiir
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 25.04.2025
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Seit Jahresbeginn bleiben US—
Rendite A1M Modified ~ Spread (in AAM 10J-Per- M yTD 250424 250423 250422 250421 250420 . . .
(in %) Duration _ Bp) zentil 2o o2 oAz 202 B0 Staatsanleihen in lokaler Wihrung das
EUR Government 2,64 -0,31 7.0 - - - 2,2 0,6 5,0 235] 9,7 -8,6 [2i5] Stérkste der hier dal‘gestellteﬂ Aﬂleihe—
Germany 2,18 -0,34 71 - - - 2,4 0,0 4,1 0,4 -10,0 -7,3 -2,2 .
segmente, wihrend deutsche Staatsan-
EUR Corporate SHI5) -0,22 4,4 92 11 76 13 12 6,6 53 -5,4 -7.6 59 . . ) .
- leihen derzeit das Schlusslicht bilden.
Financial 3,22 0,21 37 98 13 67 11 13 6,7 6,0 47 6,4 54
Non-Financial 3,11 -0,23 48 89 10 82 14 11 64 48 59 83 62 * Die Asset-SWap-SpreadS fur US-
EUR High Yield 6,04 0,06 31 313 a1 45 01 10 81 104 25 53 16,8 Staatsanleihen notieren weiterhin auf
US Treasury 4,10 -0,13 6,0 39 7 99 06 30 7.2 -36 -1,2 7.2 -4,7 dem 99_ 10—]ahres—Perzentil.
USD Corporate 5,25 0,04 6,5 142 20 59 0,0 2,0 77 0,9 0,2 -9,7 54
Financial 5,20 0,03 4,9 140 23 65 0,1 27 8,2 3,0 0.2 -8.3 =7

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 5,28 0,04 72 143 19 58 01 19 76 -0,1 01 -10,4 53 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
EM High Yield 8,38 0,52 39 421 71 26 13 12 10,5 10,7 15 161 22,9 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 25.04.2015 - 25.04.2025

USD High Yield 7,94 0,35 3.7 359 58 48 -0,7 10 9,2 88 0,0 -4,1 208

EM High Grade 5,09 0,02 52 145 24 23 -0,1 22 77 2,6 -0,2 -9,9 8,1
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OHSTOFFE

Performance Rohstoffe
Gold (US$/Unze) o * In den letzten Wochen gaben alle hier
Gold (EUR/Unze) ° dargestellten und in US-Dollar quotier-
Platin (US$/Unze) ten Rohstoffe mit der Ausnahme von
Blei (US$It) Gold nach. In Euro wiirde das Bild auf-
Palladium (US$/Unze)
_ grund der Dollarabwertung sogar noch
Silber (US$/Unze) ° ] .
Nickel (USS$/t) viel diisterer aussehen.
Aluminium (US$/t) * Seit Jahresanfang gibt es allerdings auch
Kupfer (US$/t) e einige Lichtblicke, insbesondere bei In-
Gastl (USEMT) dustriemetallen. An der CME gehandel-
Zink (US$/) Kunf . ) b ;
r i 1 resanfan
Brent Rohdl (USH/bb) tes Kupfer etwa ist seit Jahresanfang
. o)
WTI Rohtl (USS/bbl) immer noch mehr als 20% im Plus.
Zinn (US$/t) °
Erdgas (US$/MMBtu) -22,3
.30 10 20 30 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 - 25.04.2025
Rohol
140 350 * Der Preis fur ein Barrel Brent hat sich in
120
400 den letzten Wochen oberhalb der Marke
100 e
von 65 USD stabilisiert.
80 450 ) ) ) )
60 * Zwar wird die OPEC+ offiziell ihre
" 500 Produktion im Mai um mehr als 400
20 550 kbpd erhohen, allerdings haben bereits
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) einjge N[itgljedstaaten dle il’l dCIl ver-
14 1.900 >
gangenen Monaten zu viel produziert
13 1.600 . .
haben, angekindigt, dass sie sich nun
12 1.300 . . .
stirker an die vorgeschriebenen Quoten
11 1.000 .. .
halten wollen. In Summe konnte sich
10 700 . . .
daher die Angebotsausweitung in Gren-
9 400
zen halten.
8 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
2020 2021 2022 2023 2024 2025 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ~——Anzahl US-Olbohrlocher (RS) tendenziell 6lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.04.2025
Gold
3.800 140 * Gold hat in den letzten Wochen aber-
3.400 . .
5000 120 mals neue Allzeithochs markiert. Letzte
2.600 100 Woche stieg der Preis fiir den sicheren
2.200 80 Hafen sogar fiir einen kurzen Moment
1.800 60 auf Gber 3.500 USD je Unze.
1.400 . Lo .
L]
1000 20 Seit Anfang April sind bereits mehr als
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) 1’3 Mio. Unzen in Gold ETFs geﬂossen.
-200 85
-100 90
95
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
300 115 der Gold-ETF-Bestéande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2020 2021 2022 2023 2024 2025 gern nach Gold wider.

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um 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 28.04.2025
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