MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Der Markt hat zuletzt wieder viel Hoffnung eingepreist. Obwohl die Analysten
aufgrund der gestiegenen Konjunkturrisiken und der erhéhten Unsicherheit fiir die
Unternechmen die Gewinnschitzungen fiir dieses Jahr zumindest leicht reduziert
haben, haben sich die Aktienmirkte deutlich erholt. Sie stehen jetzt sogar wieder
héher als vor dem ,,Liberation Day* am 2. April, als Trump die Welt mit seinen viel
héher als erwarteten Zollen tiberraschte. Vor allem Privatanleger haben die Aktien-
korrektur gekauft und massiv Geld in den Markt gepumpt, unterstiitzt auch durch
das teilweise Zuriickrudern Trumps bei den Zéllen. Durch das bessere Preismo-
mentum und die gesunkene Volatilitit wurden zuletzt auch wieder mehr systemati-
sche Anlagestrategien in den Markt gedridngt. Die Aktien-Positionierung ist zwar
nicht so optimistisch wie Anfang des Jahres, die Anfilligkeit des Marktes ist damit
aber trotzdem deutlich gestiegen. Und das zu einem Zeitpunkt, wo viele Marktteil-

nehmer mit deutlich schlechteren Makrodaten iber die nachsten Monate rechnen.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen wird es an der Notenbankfront ruhiger. Die sich dem
Ende neigende Q1-Berichtssaison dirfte im Fokus der Anleger bleiben. Rund 81 %
der S&P 500-Unternehmen haben bereits berichtet. In den kommenden zwei Wo-
chen stehen vor allem Unternehmen aus den Sektoren Technologie und Konsum
im Fokus der Berichterstattung.

Am Dienstag stehen die ZEW-Konjunkturerwartungen (Mai) fir Deutschland und
die Verbraucherpreisinflationsdaten (Apr.) fir die USA an. Donnerstag folgen die
BIP-Zahlen (Q1) fur GroBbritannien und die Eurozone, sowie die Einzelhandels-
umsitze (Apr.), die Industrieproduktionsdaten (Apr.) und die Erzeugerpreise (Apr.)
fir die USA. Freitag werden die BIP-Zahlen (Q1) fiir Japan und die Wohnungsbau-
daten (Apr.) sowie das vorldufige Verbrauchervertrauen der Universitit Michigan
(Mai) far die USA veréffentlicht. In der Folgewoche stehen die vorldufigen Ein-
kaufsmanagerindizes (Mai) fiir die USA und die Eurozone an.

Euro-Energiekosten fallen mit US-Dollar und Ol- und Gaspreisen

Markte

12. Mai 2025

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Endspurt der Q1-Berichtssaison im Anlegerblick.

US-Inflationsdaten und Einkanfsmanagerindizes
im Marfktfokus.
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Europiische Konsumenten und Unter-
nehmen profitieren doppelt: von den
fallenden Energiepreisen und dem
schwachen US-Dollar.

Der Euro-Preis fiir Brent-Ol ist in die-
sem Jahr um ca. 20 % gefallen, der Preis
fur Erdgas zur Lieferung in den Nieder-
landen um 31 %. Letzterer liegt ca. 90 %
unter seinem Hochststand von 2022,
Die Kosten fur europiisches Erdgas
sind inzwischen wieder auf das Niveau
von 2018 zuriickgefallen: Befiirchtungen
eines Todes der europiischen Industrie
waren stark Ubertrieben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 09.05.2025




PERFORMANCE

Multi-Asset

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

* Die Ankiindigung erster Gespriche tber

'=4W (11.04.25 - 09.05.25) 09.05.24 09.0523 09,0522 09.0521 08.05.20
= YTD (31.12.24 - 09.05.25) - 09.05.25_09.05.24 09.05.23 09.05.22 09.05.21 cin mdgliches Handelsabkommen zwi-
Aktien Emerging Markets 1,9 | : 5,0 13,0 -38 -11,6 34,8 h Chi dd USA fi
REITs 53 1 38 23 154 118 140 schen China und den sorgte fiir
Globale Wandelanleihen 69 —— |71 53 10,2 37 8,4 35,8 Entspannung unter den Anlegern an den
Aktien Industrienationen 75— 5 56 251 34 45 309 globalen Aktienmirkten und stiitzte zu-
Aktien Frontier Markets 1,0 i 0 8,8 151 -16,2 9,4 24,5 letzt vor allem die Aktien der Schwellen-
3,7

Gold e 359 172 57 166 -4l .

I 2 o6 linder.
Industriemetalle 5,8 m— ! -9,8 10,7 -153 27,5 50,3 D Edel Al Gold. d Profi d
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USD/EUR-Wechselkurs 0 m— 42 17 37 152 -109 as Ldelmet old, der Frofiteur der

09 . .
EUR Unternehmensanleihen f 1o 5,4 58 -31 -97 5,4 globalen Handelsunsicherheit nach dem
EUR Staatsanleihen b5 48 29 42 65 12 »Liberation Day*“, weist seit Jahresbe-
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Brent -17,4 —— -16,8 23,1 -145 1089 80,4 gll’lﬂ dlC bCStC Performance untetr den
Euro-Ubernachteinlage -Oifg 3,3 3,9 1,1 -0,6 -0,5

hier dargestellten Anlageklassen auf und

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 1-10] TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR; kOI’lIltC mn den 1CtZt61’1 vier \X/ ochen wel-
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-Ubemachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. ter Zulegen,

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

Performance.
. uelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.05.2020 - 09.05.2025
Aktien Q 8
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : :
= 4W (11.04.25 - 09.05.25) 09.05.24 09.05.23 09.05.22 09.05.21 08.05.20 Uber die letzten vier Wochen legten
= YTD (31.12.24 - 09.05.25) 09.05.25 09.05.24 09.05.23 09.05.22 09.05.21

globale Aktien auf breiter Front zu.

DAX 258 171 192 -131 412
Stoxx Europa Zyklisch 165 254 135 -101 51,2 * Europiische Aktien legten in den letzten
MSCI EM Lateinamerika 92 176 106 53 426 vier Wochen zu, wobei der deutsche
Stoxx Europa Small 200 47 105 33 -144 434 DAX-Index ein Rekordhoch erreichte,

Euro Stoxx 50
MSCI Japan
MSCI GroRbritannien

7,6 19,8 25,7 -10,5 41,8
4,9 17,6 5,0 -4,3 19,7
7,4 13,2 9,8 9,8 23,6
21 14,2 19,1 3,9 23,8

nachdem die globalen Handelsspannun-
gen nachliefen und die Entscheidungs-

Stoxx Europa 50 triger der Europiischen Zentralbank ei-

MSCI EM Asien 58 129 -38 -143 345 ne weitere Zinssenkung im nichsten
MSCI USA Small Caps 40 226 13 53 551 Monat in Aussicht stellten.
SiocRyIopaiberenehy 8y 84  dE4 =9 A * Die Schwiche des US-Dollars belastete

S&P 500 53 30,7 13 9,9 31,1

die in Euro berechnete Performance des
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; S&P 500 Index.

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. s N s N s P oe
urop urop Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir

ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.05.2020 - 09.05.2025

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : - B
= 4W (11.04.25 - 09.05.25) 09.05.24 09,0523 09,0522 09.05.21 08.05.20 Die globalen Anleihemirkte entwickel
= YTD (31.12.24 - 09.05.25) 09.05.25 09.05.24 09.05.23 09.05.22 09.05.21 ten SiCh lm Vergangenen Monat ﬁber_
Britische Staatsanleihen P 23 19 -175 85 -7,0 ) q .
USD Hochzinsanleihen 63 —— 3.6 41 121 07 6,0 38 wiegend positiv.
EM-Staatsanleihen (lokal) 87 13 55 -148 116 * Nach der reguliren Sitzung am 8. Mai
EM-Staatsanleihen (hart) 7,0 8,4 1,8 -169 131 senkte der BoE-Rat den Leitzins um 25

USD Unternehmensanleihen 0,2 515} -3,1 -0,5 -4,7
78 108 15 -89 17,0
05 07 -46 58 -13,7
6,0 64 -46 -109 75
60 73 34 91 56 Spitzenposition bescherte.

5,0 47 29 -101 52 * Lokale Schwellenlinderanleihen setzten
6,8 62 39 53 -04
2,5 10 81 -87 27

Basispunkte, was zusammen mit dem

EUR Hochzinsanleihen . . ..
: stirkeren Pfund Sterling britischen
US-Staatsanleihen

talienische Staatsanleihen Staatsanlethen in Euro gerechnet die
EUR Finanzanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen

Chinesische Staatsanleihen ihren seit Jahresbeginn anhaltenden

Deutsche Staatsanleihen

Aufwirtstrend auch im vergangenen
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.: Monat fort.

IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; USD Hochzinsanleihen: Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

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 wiabhlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
) ’

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.05.2020 - 09.05.2025
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben zuletzt Akt-
enmarktrisiken reduziert. Insbesondere
bei US-Technologieaktien habe sie
Long-Positionen abgebaut. Beim VIX
ist die Positionierung hingegen von
Short auf Long gedreht.

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: 06.05.2015 - 06.05.2025
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew beim Euro Stoxx 50 hat sich
in den letzten Wochen erheblich abge-
flacht. Beim S&P 500 ist sie zwar auch
leicht gefallen, bleibt aber insgesamt
deutlich steiler. Dies liegt zwar auch an
dem niedrigeren Level der impliziten
Volatilitit, allerdings scheinen sich In-
vestoren insgesamt optimistischer fiir
europidische Aktien zu positionieren.

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: 09.05.2015 - 09.05.2025
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° Das Momentum am Aktienmarkt Gber
60 Handelstage bleibt negativ. Uber ei-
nen Monat ist es allerdings schon deut-
lich positiv, sodass die ersten CTAs be-
reits wieder Long-Positionen in US-
Aktien aufgebaut haben durften.

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 - 09.05.2025




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
zwar besser als in der Vorwoche, aber
im historischen Kontext immer noch
sehr schlecht.

* Der Bull/Bir-Spread war von den ersten
19 Wochen des Jahres 16 Wochen nega-
tiv. Die Bilanz seit Donald Trumps
Amtsantritt ist damit bisher erniich-
ternd.

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 - 08.05.2025
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Hochzinsanleihen sind aktuell im Ren-
ten-Segment die volatilste Anlageklasse.
Nachdem die letzten Jahre vor allem die
Zinsen die Volatilitit an den Anleihe-
mirkten dominiert haben, waren es zu-
letzt wieder die Risikoaufschlige.

* Unternehmensanleihen hoherer Qualitit
weisen hingegen eine geringere Volatili-
tiat auf, nicht zuletzt weil sich hier die
kontriren Effekte aus Zins und Risiko-
aufschlag stirker ausgleichen.

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.05.2020 - 09.05.2025
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* Der VIX hat sich in den letzten Wochen
zwischen 20 und 25 eingependelt. Die
realisierte Volatilitit ist hingegen noch
sehr hoch, durfte aber in den kommen-
den Tagen deutlich fallen. Die realisierte
Volatilitit Gber 10 Handelstage ist zum
Beispiel bei nur noch 11 %.

Der VIX Index ist ein MaB fiir 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 - 09.05.2025




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

* In den letzten zwei Wochen waren die
Konjunkturiiberraschungen  in  den
Schwellenlindern zunehmend positiv,
wihrend sie in den Industrielindern um
Null schwankten.

* In Mexiko lag die BIP-Wachstumsrate
im ersten Quartal tUber den Erwartun-

inflationstiberraschung gen, wihrend sie in den Indonesien und
Philippinen nach unten tberraschte.

* In der Schweiz lagen die Arbeitslosen-
quote sowie die Verbraucherpreisinflati-
on im April unter den Erwartungen. In

Brasilien tberraschte die Verbraucher-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 preisinflation im April nach oben und in
= Global ——G10 = Schwellenlander

der Tirkei nach unten.

Siehe Erldauterungen unten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025
Eurozone & USA

300 junk ° Wihrend die Konjunkturiberraschun-
200 gen in den USA in den letzten zwei Wo-
100 chen weiterhin negativ waren, drehten
1 oz sie in der Eurozone zuletzt ins Positive.

200 * In der Eurozone lag das Industriever-
-300 trauen im April leicht unter den Erwar-
-400 tungen, wihrend die BIP-Wachstums-
280 rate in Q1 nach oben uberraschte. In

Inflationstiberraschung

240 Deutschland lagen die Industrieauftrags-
200 o s . .
160 einginge sowie die Industrieproduktion
120 im Mirz Gber den Erwartungen.
80 . .
0 ° In den USA diberraschte die BIP-
0 Wachstumsrate im ersten Quattal nach
-40 R .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 unten, wihrend die Zahl der neu ge-
——Eurozone ——usa schaffenen Stellen im April enttduschte.

Siehe Erlauterungen unten.

GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025
20 onjunkturtberraschung * In Japan drehten die Konjunkturiiberra-
200 . . .
1% schungen zuletzt ins Negative, wihrend
100 sie in GroB3britannien weiterhin ver-
50 mehrt positiv waren.
0 [ . .
* Im April Gberraschten die Inflationsda-
-50
100 ten in Japan nach oben und in GroB3bri-
-150 tannien nach unten.
120 Inflationsiiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
50 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber 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 iiber die Zeit.

—— GroRbritannien ——Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
Globaler OECD Fruhindikator: . . .
« Expansion — tiber 100 und stej sich weiter fort. Der revidierte OECD-
+ Abschwung — tiber 100, aber . . . i . .
* Veriangsamung - lymer 100 und fallend Frihindikator lag im April mit einem
« Erholung — unter 200, \a d .
100 75% Wert von 100,7 zum sechsten Mal in
Folge tiber der Marke von 100.
* Laut dem revidierten Frihindikator
08 50% verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Mirz in 59 % der berticksichtigten Lin-
der gegeniiber dem Vormonat, wobei
% 25% China und Frankreich den stirksten An-
stieg und die Turkei und Indonesien den
stirksten Riickgang verzeichneten.
9 | : : : : : : : : : : : : J : : 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 - 09.05.2025
20! 2016 20: 2018 2019 2020 202: 2022 2023 202: . . .
= = T Y T . T . T T L T T < Mrz  Apr * Die PMI-Daten deuteten im Aprﬂ auf
Globaler PMI | ] v . . . ..
e — u — regionale Unterschiede hin. Wihrend
USA (ISM) Bl ' 1 (T -
Kanada I B 1] I sich die aggregierten PMI-Daten fiir die
Eurozone m @ - I N . - . . .
Deutschland I EEEE (N R a Eurozone, Japan und Indien im April
GroRbritannien 1 INEEEEE 11 [P a . .
Frankreich 1 1 [ [ L a verbesserten, verzeichneten die USA,
Niederlande | [ P H TN - . . .-
tatien | [ 1 . H a China, Australien, Brasilien und Kanada
Spanien ([ 1 | T T | [ | [~ | - . . . .
schweden | [ 11 e 11 H ' a im Monatsvergleich Riickginge.
Schweiz | DI | I v
China (offiziell) 1 v L . . . o X
China Caixin 1 ] - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

Japan || i | 1] 484 487 | a ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Sudkorea [ ] | | v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
AUST::V':: m H =| 1 _—_- L : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

Brasilien ININI B HE Nl Dl | i - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein

Mexiko || 1 v Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Russland | 10 1 1 1 \ a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Sud':'dr';’; m I T | .l 1 I # l-l_-lﬁ - Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-

P r— T schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
0 4 46 a8 49 50 51 52 54M 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 - 09.05.2025
Gesamtinflation
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 . . . .
T T T T T T T T Apr ° Die ersten Inflationsdaten fir April
Aggregation* _ 2,2 ~ . . . .
—_— — zeigen regionale Unterschiede. Wihrend
usa ([0 [ 24 v
Kanada u —— i die jihrliche Verbraucherpreisinflation
Eurozone || | | [ 22 22 | = . . .
Deutschland 1] ] 1 23 22 | v in Deutschland, Frankreich und in der
Grogbritannien | [ [T m 0 | 26 - .. .
Frankreich [ | N | 1 os [081| ~ Schweiz im Vergleich zum Vormonat
Niederlande | [{ [ 1] | N 34 - . . . . . .
atien | 1 1| I | 21 24 | — zurtickging, beschleunigte sie sich in
spanien | [ETIETITT . Eo T Tl 22 22 | = . . .
Schweden ] | [ 21 - Australien, Mexiko und den Niederlan-
schweiz | I 1 I 03 [lo01| v . L. .

p— — Imm IE |- den. Deutlich niedrigere Energickosten
| 1 1 mu e _' ol sorgten unter anderem fiir eine niedrige-
puan - r 1 I - o re Inflationsrate in Deutschland.
ustralien I I 28 33|
Brasilien | | I E BN 2020 | 55l -

Mexiko [ N | 89| = Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | I [ | 0000 | - ; isindi

ncien | — I | - gines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
sudarrica | M B N L e 27 - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-

e S detion gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
00 60 40 30 25 20 15 10 00 -L0 20 erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 09.05.2025
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

15 o : * Die Ankiindigung erster Gespriche uber
T : ein mégliches Handelsabkommen zwi-
110 schen China und den USA am vergan-

genen Wochenende in der Schweiz so-
105 wie die erste Rahmenvereinbarung mit

Grof3britannien sorgten fiir Optimismus
100 unter den Anlegern und stoppten zuletzt

den Abwirtstrend des US-Dollats.

% * Der Profiteur der globalen Unsicherheit
und des Risk-off-Regimes nach dem
% . . . .
Liberation Day*, der japanische Yen
3 bl el
gab nach den taubenhaften Kommenta-
85 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ der B 1 h
Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 Jan 2025 Apr 2025 ren der BoJ zuletzt nach.
——EUR ——USD —JPY —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.

Wahru ngsentwi cklun gen gegen uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2024 - 09.05.2025
30 60 * In den letzten vier Wochen hat der Euro
A . . .
25 gegeniiber den meisten hier dargestellten
20 40

Wihrungen an Wert verloren.
15

1 2 * Trotz einer Uberraschenden Zinserho-

hung durch die tiirkische Zentralbank

5 A I
0 _TJj—rlJﬂJT-TfJTITLIJﬂ]—J A s yom o I‘Llf!fl 0 setzte die turkische Lira ihren Abwirts-

A A A A A . .
s L N ‘ ‘ Lo R trend seit Anfang des Jahres in den letz-
1 A -2 . .
0 0 ten vier Wochen weiter fort.
-15 A .
20 A 0 ° Die unerwartet hohe Verbrauchet-
25 preisinflation in Australien im April hat
-30 -60 den australischen Dollar zuletzt gestiitzt.
Br5959tsryssErazeeyausrslzanzglsecs . o
anoo<zozmoo——2w§E'-qun:»—NmoU§a§§g§ * Stirkere FX-Absicherung durch taiwani-
£ 3 . .
w sche Lebensversicherer im Zuge der US-
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Dollar-Schwiche hat dem taiwanischen
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Dollar zuletzt Auftrieb gegeben
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
) . o ) dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 09.05.2025

13 05 * Wie erwartet lieB die Fed nach ihrer

reguliren Sitzung am 7. Mai den Leitzins

10 unverindert. Fed-Chef Jerome Powell

Lo wies in seiner Pressekonferenz auf die
--m gestiegenen Risiken sowohl einer hohe-

11 . L . ..
ren Arbeitslosigkeit als auch einer héhe-
15 ren Inflation aufgrund der US-
10 Zollpolitik hin und betonte, dass die Fed
S~ seit langem nicht mehr mit Zielkonflik-

DT 2,0 . .

09 ten konfrontiert gewesen sei.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

08 - T T T T T T 25 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 schaft erstellt.
——— EURIUSD ~ -~ Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) ~ — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 30.06.2026
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : = :
® 4W (11.04.25 - 09.05.25) 09.0524 09.05.23 09.0522 09.05.21 08.05.20 Die Aktienmirkte haben sich zuletzt
= YTD (31.12.24 - 09.05.25) 09.05.25 09.05.24 09.05.23 09.05.22 09.05.21 deutlich erholt. Neben der Abschwi-
Finanzen 3815 27,5 19,6 -4,2 45,5
_ chung von Trumps Zollforderungen
Industrie 14,3 24,9 20,0 -115 54,7 R
Informationstechnologie 25 335 150 -154 433 und den taubenhafteren Auflerungen der
Value 15,3 15,2 12,1 1,8 35,7 EZB haben insbesondere Kéiufe von
Telekommunikation 252 38 36 14 246 Privatanlegern nach der scharfen Kor-
Growth 18 124 180 78 286 rektur im April geholfen.
Energie -16,0 20,8 11,5 41,6 19,6 . . . .
¢ * Finanzwerte, die Gewinner seit Jahres-
Grundstoffe -6,8 16,0 2,3 -4,1 59,2 i i E ind | .
I n in 3y mn n zten vier
Zyklische Konsumgtiter -9,4 3,6 382 -225 59,4 start, cge uropa en letzten vie
Versorger 155 06 99 07 271 Wochen mit Industrie- und Tech-Aktien
Gesundheit 9,1 7,2 11,0 14,7 -0,4 vorn.
Basiskonsumgtiter 5,0 -7,5 10,9 3,3 12,0 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europaischer

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;

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

MSCI Europe C

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

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.

Ouelle: Bloomberg. Zeitraum: 08.05.2020 - 09.05.2025

Schwellenlander Versorger * Obwohl der Markt derzeit wieder mehr
Welt \mmobilien Optimismus einpreist, bleiben die Ana-
Industrienationen ! lysten aufgrund der Sorgen um die Kon-
Finanzen . i .
Osteuropa junktur und die Unternechmensgewinne
Latei K Gesundheitswesen . . . .

ateinamerika kritischer. Die Gewinnschitzungen der

APAC ex Japan Industriegiiter )
Analysten wurden im vergangenen Mo-
Japan Basiskonsumgiiter . . .
) nat im Aggregat leicht nach unten revi-

Schweiz Informationstechnologie .
diert.
USA
Grundstoffe . .
Deutschland * Auf Sektorebene wurden die Schitzun-
Telekommunikation . . . .
Europa gen insbesondere fiir Energieaktien und
Zyklische Konsumgiiter - .
Eurozone Y 9 zyklische Konsumgiiter nach unten re-
GroRbritannien nergie vidiert. Lediglich fiir Versorger- und
0 50 5 10 15 25 20 15 <10 5 0 5

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

= 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Immobilienaktien sind die Analysten op-
timistischer.

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: 09.05.2025

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

Lateinamerika
Osteuropa
Deutschland
APAC ex Japan

Zyklische Konsumgtiter
Informationstechnologie
Telekommunikation
Gesundheitswesen
Versorger

Industriegiter

* Fir das laufende Jahr erwarten die Ana-
lysten ein globales Gewinnwachstum
von knapp 10 % gegeniiber dem Vor-
jahr. Regional wird das Wachstum nach
Ansicht der Analysten insbesondere von
den Schwellenlindern mit einem Ge-

winnwachstum von iber 15 % gegen-

USA Grundstoffe . .

Japan - iber dem Vorjahr getragen, sektoral vor

Immobilien . .

Eurozone allem von den zyklischen Konsumgi-
. Finanzen

Schweiz tern.

Europa Basiskonsumgtter

P Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir

GroRbritannien Energie ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in

m2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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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: 09.05.2025



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 rollierende 12-Monats-Entwicklung
ist fir den S&P 500 positiv. Getrieben
wurde diese Entwicklung primdr durch
eine Ausweitung der Gewinnschitzun-
gen. Die Entwicklung des europdischen
Aktienindex in den letzten 12 Monaten
wurde hingegen durch die deutliche Be-
wertungseinengung belastet und fiihrte
zu einer negativen Aktienmarktentwick-
lung in den letzten 12 Monaten.

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 - 09.05.2025

28

24

20,7

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

* Mit der Erholung der US-Aktienmirkte
hat sich auch das Kurs-Gewinn-
Verhiltnis von US-Aktien zuletzt leicht
ausgeweitet. Mit einem KGV von 20,7x
liegt die Bewertung nach wie vor iiber
dem langfristigen Durchschnitt von
rund 17x.

* FEuropidische Aktien handeln dagegen
nahe am historischen Dutchschnitt seit
1989.

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
09.05.2025

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

24 5

20

16 3
) I
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
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° Alle hier dargestellten Aktienregionen
notieren derzeit sowohl auf Basis des
Kurs-Buchwert- als auch des Kurs-
Gewinn-Verhiltnisses tiber dem histori-
schen Median seit 20006.

* Insbesondere die Schwellenlinder blei-
ben bei beiden Bewertungskennzahlen
im Vergleich zum historischen Median
am attraktivsten 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 - 09.05.2025



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

GB: 4,57%
(-19 Bp)
US: 4,38%
(-11Bp)
IT: 3,61%
(-20 Bp)

DE: 2,56%
(-1Bp)

-1
2020 2021 2022 2023 2024 2025

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———GroRBbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die Rendite

Staatsanleihen fiel in den letzten vier

10-jahriger  britischer

Wochen um fast 20 Basispunkte. Die
Bank of England hat ihren Leitzins um
25 Basispunkte auf 4,25 % gesenkt.

* Auch das neue Handelsabkommen mit
den USA (10 % Basiszoll mit Ausnah-
men fir Stahl, Aluminium und die Au-
tomobilindustrie), das den gewichteten
Zollsatz fir britische Exporte von
11,2 % auf ca. 8,5 % senkt, konnte die
Zollsorgen der Notenbanker nicht zer-
streuen. Die BoE senkte ihre Wachs-
tumsprognose fur 2026 deutlich.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025

350 10J 2J Spread

DE 2,56% 1,79% 78 Bp

300 US  438% 389% 49Bp

250

200 :
150 ‘\

100 \

* | o

-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

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

* Die Zinsdifferenz zwischen zwei- und
zehnjihrigen US-Staatsanleihen ging von
53 auf 49 Basispunkte zuriick. Der
Spread zwischen zwei- und zehnjihrigen
deutschen Staatsanleihen blieb im Ver-
gleich zu vor vier Wochen hingegen un-
verdndert bei 78 Basispunkten.

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 - 09.05.2025
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® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Im Vierwochenvergleich hat der Markt
seine Zinssenkungserwartungen fiir die
US-Fed deutlich zuriickgenommen.

* So rechnet der Markt aktuell kaum noch
mit einer Zinssenkung im Juni, sondern
mit der nichsten vollen US-Zinssenkung
im aktuellen Zinszyklus im September.
Fur das Jahr 2026 hat der Markt seine
Erwartungen hingegen nahezu unverin-
dert gelassen.

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: 09.04.2025 - 09.05.2025



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Da Trump zuletzt bei den Zéllen zu-
rickzurudern scheint, preisen die An-
350
leihemarkte eine Rezessionswahrschein-
300 lichkeit derzeit zumindest teilweise wie-
250 der aus. In den letzten vier Wochen sind
die Asset Swap Spreads von EUR- und
200 USD Non-Fin USD-Unternehmensanleihen stark zu-
140 Bp -
riickgegangen.
150 USD Fin.: . 8 g 8 . 3
136 Bp ° Die stirkste Spreadeinengung in den
100 letzten vier Wochen mit 19 Basispunk-
5 gfg Non-Fin.: ten verzeichneten USD-Finanzanleihen.
p
Die Spreads von EUR-Finanz- und
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Nicht-Finanzanleihen gingen um je 13
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 .
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial ——EUR Non-Financial und 12 BaSlSPunkte ZuruCk~
Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 09.05.2025
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Die Hoffnung war auch am Hochzins-
1000 anleihemarkt zu spiren. Die Asset Swap
Spreads von USD- und EUR-
900
Hochzinsanleihen engten sich in den
800 . .
letzten vier Wochen um je 77 und 68
700 Basispunkte ein. Damit notieren die Ri-
600 sikoaufschlige von  USD-Hochzins-
EM High Yield anleihen auf dem niedrigsten Stand seit
500 411 Bp . . . .
4 USD High Ende Mirz. Die Spreadausweitung in-
00 Yield: . . . -
344 Bp folge des ,,Liberation Day* ist somit ak-
300 . . . .
tuell wieder vollstindig ausgepreist.
200 ;
100 E?':/.i) I—élgh Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ISF, ze1gt-51ch an l'hrem Assgt Swap S?reéd (in Bp). Dieser gﬂft
o T T ) die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
——USD High Yield EUR High Yield —EMHigh Yield (USD) — EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 09.05.2025
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ den letzten Vier \Wochen VCrZCiChﬂC—
Rendite A1M Modified Spread (in A1M 10J-Per- M yTD (090524 090523 090522 090521 090520 . . .
(in %) Duration Bp) zentil 09.0525 090524 000523 09.0522  09.05.21 ten dle meisten der hler dargestellten
EUR Government ZA, -0,06 7,0 = = = 08 0,2 3,5 34 -7,5 -10,1 2 Anleihesegmente Kursgewinne. Ledlg—
Germany 2,26 0,03 71 - - - 00 05 25 10 82 86 27 . .
lich US-Staatsanleihen mussten Verluste
EUR Corporate 322 0,17 44 9 -12 80 12 10 55 58 32 95 54 . . .
o hinnehmen. Dennoch liegt dieses Seg-
Financial 3,27 0,17 37 98 13 67 11 13 59 68 28 81 49
Non-Financial 319 017 48 a1 12 84 12 08 53 52 34 103 56 ment in lokaler Wihrung auf seit Jahres-
EUR High Yield 6,04 -0,68 32 311 -68 44 3,0 1,4 7,8 10,8 15 -89 17,0 anfang vorn, W:'ihrend deutsche Staats—
s Treasury 420 003 59 @ o s 01 24 50 42 05 85 40 anleihen aktuell das Schlusslicht bilden.
USD Corporate 5,35 -0,14 6,5 139 -17 55 11 1,6 53 4,2 1,0 -11,9 6,6
Financial 5,30 0,16 49 136 -19 62 13 20 6,2 5,8 05 9,9 6,5 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 538 013 72 140 16 5 10 13 48 35 12 128 67 Germa}n quernment;' Eun? Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 7,94 -0,65 37 344 77 40 30 15 82 10,7 26 73 19,6 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 515 014 53 139 13 18 12 21 63 39 15 115 71 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
o Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
=0 B0 W &8 e 2 i 2 385 0 &3 @l 4B AP Quelle: FactSet, Zeitraum: 09.05.2015 - 09.05.2025
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze)
Erdgas (US$/MMBtu)
Platin (US$/Unze)
Nickel (US$/t)

Blei (US$/t)

* Uber den letzten Monat erzielten alle
hier dargestellten Rohstoffe eine positive
Rendite.

* Palladium und Platin haben sich zuletzt
besonders positiv entwickelt. Bei letzte-

Gold (EUR/Unze) ®
Gold (US$/Unze) ° rem, das jungst wieder die Marke von
Silber (US$/Unze) 1.000 USD je Unze durchbrochen hat,
Zinn (US$/) rechnet das WPIC (World Platinum In-
Kupfer (USS/) 9 vestment Council) nach 2023 und 2024
Gasol (US$/MT) ° . .
Aluminium (USSA) o auch dieses Jahr mit einem Angebotsde-
WTI Rohtl (USS/bbl) ° fizit. Die Nachfrage von Palladium ist
Zink (US$/t) ° hingegen maf3geblich abhingig vom der-
Brent Rohol (US$/bbl) ° zeit geschwichten Automobilsektor.
-15 -10 5 ) ) 15 2 25 30 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2024 - 09.05.2025n
Rohol
140 350 * Der Olpreis (Brent) erreichte Anfang
120 . . oo .
400 Mai den tiefsten Stand seit tiber vier Jah-
100 . ..
% 450 ren, nachdem die OPEC+ verkiindet
6 hatte auch im Juni die Produktion um
0 500 mehr als 400 Tsd. Barrel pro Tag zu er-
20 550 hohen, obwohl der Markt schon im
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Vormonat sehr negativ auf diC Quoten—
14 1.900 . .. . .
erhéhung fiir Mai reagiert hatte.
13 1.600 o . N .
* Kurzfristig hat sich der Olpreis zwar
12 1.300 . . . .
wieder erholt, die invertierte Future-
11 1.000 . . .
Kurve zeigt allerdings, dass die Anleger
10 700 . .
mit fallenden Preisen rechnen.
9 400
8 100 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
20‘20 Zle 20‘22 20‘23 2624 20‘25 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) ‘_j_er aktiven Olbohrldcher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025
Gold
3.800 140 * Der Goldpreis trotzt der zuletzt leichten
3.400 . .
5000 120 Dollaraufwertung und notiert bei ca.
2.600 100 3.300 USD je Unze.
2.200 80 * Die Zuflisse in Gold ETFs haben zu-
1.800 60 letzt an Momentum verloren. Allerdings
1.400 . .
1000 0 scheinen auslindische Zentralbanken
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) weiter krafng zu kaufen. So wurde
-200 85 . . .
jungst bekannt, dass die PBoC im April
) 90 . .
100 . den sechsten Monat infolge ihre Reser-
5
0 100 ven aufgestockt hat.
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
105 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
300 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 115 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2020 2021 2022 2023 2024 2025

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

12/14 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)

der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.05.2025
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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 méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfiigbar. 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 persénlichen 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 fritheren 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 ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzin-
struments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die 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 ibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlisslicher Indikator fiir die kinftige Wertentwicklung
sind und dass Depotkosten entstehen konnen, die die Wertentwicklung mindern. Zur Erklirung verwandter Fachbegtiffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-
Glossar zur Verfigung. Datum 12.05.2025
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