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Aktueller Marktkommentar Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir

Thnen einen struktutrierten Uberblick tiber

Die Zentralbanken sind weiterhin restriktiv. So hat die EZB vergangene Woche die ; ;
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-

Leitzinsen um 75 Basispunkte angehoben — der grof3te Zinsschritt in der Historie
der EZB. Die Aktienmirkte haben den Schritt gut verdaut. Schlielich hat die EZB
damit verdeutlicht, dass ihr die Inflationsbekimpfung wichtig ist. Die kurzlaufenden
Anleiherenditen in der Eurozone haben hingegen neue Jahreshéchststinde erreicht.
Gepaart mit den niedrigeren und damit giinstigeren Aktienkursen in diesem Jahr
haben sich die Renditeaussichten fiir Multi-Asset-Strategien fiir die kommenden
Jahre deutlich verbessert, nicht zuletzt weil wahrscheinlich auch Rohstoffe aufgrund
der Energiewende und des knappen Angebots einen Superzyklus erleben durften.
Kurzfristig dirfte der Markt weiterhin makro- und inflationsgetrieben und damit
volatil sein. Mittelfristig verbessern sich die Aussichten fiir Anleger momentan im
Wochentakt.

Kurzfristiger Ausblick

Die kommenden zwei Wochen stehen im Zeichen der Zentralbanken. Nach der
Sitzung der EZB letzte Woche stehen die Sitzungen der Bank of England am 22.
September und die Sitzung der Fed am 21. September an. Der Markt erwartet von
beiden Zentralbanken eine Zinsanhebung von 50 bzw. 75 Basispunkten. Politisch
interessant wird es bei den italienischen Parlamentswahlen am 25. September.
Konjunkturell dirften am Dienstag die ZEW-Konjunkturerwartung (Sep.) fir
Deutschland und die Inflationsdaten (Aug.) fir die USA entscheidend sein. Am
Mittwoch werden dann die Inflationszahlen (Aug.) fiir GrofB3britannien, die Indust-
rieproduktionsdaten (Jul.) der Eurozone sowie die Erzeugerpreise (Aug.) der USA
ver6ffentlicht. Der Empire State Index (Sep.), der Philadelphia Fed Index (Sep.), die
Einzelhandelsumsitze (Aug.) und die Industrieproduktionsdaten fiir die USA folgen
am Donnerstag. Die vorliufigen Einkaufsmanagerindizes (Sep., S&P Global) fir
Europa und die USA werden dann in der Folgewoche bekannt gegeben.

Nach schwachem 2022 bessere Aussichten fiir Multi-Asset-Portfolios

ten wichtige Entwicklungen:
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Zentralbanken geben den Ton an.

Inflationsdaten und Konjunkturerwartungen im
Fokus der Anleger.
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2022 war bisher ein herausforderndes
Jahr fir Multi-Asset-Anleger. Nur weni-
ge Anlageklassen konnten positive Ren-
diten erwirtschaften.

Far 2023 stehen die Zeichen jedoch gut,
dass Multi-Asset-Anleger deutlich besser
dastehen. Die Anleiherenditen sind das
erste Mal seit mehreren Jahren deutlich
im positiven Bereich und die Bewertun-
gen bei Aktien sind merklich gesunken.
Auch historisch spricht vieles daftr.
Schlechte Anlegerjahre wurden oftmals
von sehr guten Jahren abgel6st.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1991 - 09.09.2022
39 Anlageklassen bestehend aus Aktien, Staats- & Unterneh-
mensanleihen, Wahrungen, Rohstoffe und REITs; *YTD
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PERFORMANCE

Multi-Asset

St reins (10 | 2 Zetumeser oo+ Nach der Sommer-Erholungsrally lastc-
T Cr 0z a4 4o 4 ten fiber die letzten vier Wochen die
Aktien Frontier Markets be | 37 w7 107 121 35 restriktivere Zinspolitik der Zentralban-
Euro-Ubernachteinlage Joo 05 06 05 04 -04 ken und Wachstumssorgen auf den
Globale Wandelanleihen P 77 305 190 37 94 Mirkten. Lediglich der US-Dollar ge-
Brent 2 20 914 770 -413 99 578 wann hinzu.
Aktien Emerging Markets 'ai': 96 218 30 59 02 * Industriemetalle, europiische Staatsan-
Gold _ng o2 126 80215 30 7S leihen, Aktien der Industrienationen,
Industriemetalle " os 94 404 -5,7 9.4 -4.8 . ..
Aktien Industrienationen Ll e e zinssensitive REITs und europdische
EUR Staatsanleihen 83° 98 05 03 55 07 Unternehmensanleihen  vetloren am
EUR Unternehmensanleihen 124 w 135 22 0,0 64  -04 starksten.
REITs 76 39 288 17,1 203 28

Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-

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

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Performance.
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubemachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2017 - 09.09.2022
Aktien

e ) e 505 153 8 0005 * An den Aktienmirkten konnte tiber die

YTD (31.12.21 - 09.09.22) - 09.09.22 09.09.21 09.09.20 09.09.19 09.09.18 letZten Vler Wochen keln Segment glan_

Stoxx Europa Defensiv ) 54 17,2 -1,5 9,5 4,7
MSCI EM Asien 4109 192 121 2.8 32 zen.
S&P 500 82 339 90 106 237 * Die Vetluste fiir Schwellenlinder- und
Stoxx Europa 50 1,9 222 -31 105 0.4 US-Aktien hielten sich jedoch in Gren-
MSCI USA Small Caps 36 503 63 -15 276 zen, auch dank des stirkeren US-
MSCI GroRbritannien 10,0 28,7 -16,8 3,7 4,2 Dollars.
l;/li((:l Japan i;j i::z ::Z zz _2:2 * Energie- und damit einhergehend Re-
E—— 123 278 28 o1 e zessionssorgen fihrten zu einem Abver-
Stoxx Europa Zyklisch -14,2 37,5 -0,9 -0,3 1,0 kauf von europﬁischen Aktien durch in—
Stoxx Europa Small 200 234 386 2,9 16 6,1 ternationale Anleger.
MSCI EM Osteuropa 832 : -83,5 46,6  -20,0 27,1 1,8

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir

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; ausgewéhlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

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; nach 4-Wochen-Performance.
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2017 - 09.09.2022
Anleihen
SR e o b0 0t G30RaE 00007 * Chinesische  Staatsanleihen  waren  in
_ : YTD (31.12.21 - 09.09.22) 09.09.22 09.09.21 09.09.20 09.09.19 09.09.18 FEuro gerechnet die relativen Gewinner
Chinesische Staatsanleihen W11 . 54 55 2,3 7.4 4,4 iber die letzten vier Wochen
US-Staatsanleihen 04 1 3,9 -2,0 0,8 155 1,3 .
EM-Staatsanleihen (lokal) ) v 4.4 33 6,2 20,2 9,2 ° Die deutlich restriktiven Téne von
EM-Staatsanleihen (hart) 20 2H 68 41 -39 203 -08 EZB-Ratsmitgliedern und die 75Bp-
USD Hochzinsanleihen a00 20 96 109 30 71 30 Leitzinserh6hung durch die EZB setzte
EUR Hochzinsanleihen a9 0 124 85 01 60 07 europaische Anleihen deutlich unter
USD Unternehmensanleihen . ] 156 29 81 130  -18 Druck
EUR Finanzanleihen PR 126 23 01 59 -04 )
EUR Nicht-Finanzanleihen 80 B -14,1 2,1 0,0 66  -04
Deutsche Staatsanleihen 20 e — 138 09 09 7,4 0,3
Italienische Staatsanleihen a0 — -16,6 3,9 13 159 36
Britische Staatsanleihen 246 e — 245 3,0 39 106 0,5
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

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

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Wochen-Performance.

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2017 - 09.09.2022

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

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Spekulative Investoren haben ihre An-
4 leihe-Shorts im Einklang zu den restrik-

| tiveren Zentralbanken zuletzt ausgebaut.
2

bleibt weiterhin short, auch wenn die

f | l ° Auch die US-Aktienpositionierung
| Shorts in Small-Caps reduziert wurden.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
-6 Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in

mCc c c C »w z c z <|lm z X2 0w T T|m < w > C
0 n o6 o0 g &g 0= % SAER 8 £ 5 85 2 % % % 2 § 2 )8 % % Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
o & & 'é ‘é’ 2 a g 22 % e 9 2T 253 z = Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
2 T |S ,'3 2 k<4 @ § ; »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
@ 8 8 g’ = Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
% b @ »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
@, Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen

‘E Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration

* Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 06.09.2012 - 06.09.2022
Put-Call-Skew

17 * Die Skew ist in den letzten zwei Wochen
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" wieder gefallen. Absicherung ist somit

(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
relativ. zu  Aufwirtspotenzial wieder

gunstiger geworden, auch wenn sie zu-
mindest fir Europa historisch teuer
bleibt.

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-

5 T T T T T
2017 2018 2018 2020 2021 2022 scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - —10-Jahres-Durchschnitt - - —10-Jahres-Durchschnitt Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.01.2012 - 11.01.2022

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Der S&P 500 konnte in den letzten 60
Tagen zulegen. Das Momentum seit

04 A 12% dem Juni-Tief bleibt somit positiv.
'] (h * ' * Die Korrelation zwischen US-Aktien
02 i ! 6% und -Anleihen bleibt mit knapp tiber 0

[\ pp
‘ ebenfalls positiv. Dies zeigt die aktuell
h p g

letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
-12% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-

00 - Y l. M A ',)“r b 0% ; ; ; ; i
' W e 0l ™ l)“r” geringe Diversifikationseigenschaft von
’ \”. \ f Staatsanleihen an.
-0,2 1y -6% -
n H | Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der

0,6 -18% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 sich Aktien und Anleihen bewegen. Je héher (niedriger) die
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries — 60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte

Anlagestrategien nach.

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 09.09.2022
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

533 504

-28,5

-35,2
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

-40
Jan 19 Apr 19 Jul 19 Okt 19 Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 Apr21 Jul21 Okt21 Jan 22 Apr22 Jul 22
@AAII Bullen - Béren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

37,7
287 77 514 308
0 gy e
20 ’
0 . . H

* Die Pessimisten haben wieder deutlich
die Oberhand gewonnen. Der Bull-Bear-
Spread ist mit -35,2 Pp nahe dem Som-
mertief.

° Historisch war eine sehr pessimistische
Stimmung oftmals positiv fur die zu-
kiinftige Aktienmarktentwicklung.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 09.09.2022

Rohstoffe
Aktien Industrielander
REITs

Aktien Schwellenlander °
EUR Inflationslinker
G10-Wahrungen
EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25 30 35
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ©5-Jahres-Durchschnitt

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

° Rezessionsingste und  China-Sorgen
fuhrten zu einer deutlich erhéhten Vola-
tilitit fir Rohstoffe in den letzten 60
Tagen.

* Aber auch das Gros der anderen Anla-
geklassen verzeichnete eine Schwankung
oberhalb des 5-Jahres-Durchschnitts.
Lediglich Schwellenldnderaktien
schwankten im Vergleich zur eigenen
Historie weniger stark.

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: 31.12.2017 - 09.09.2022

40% 8%

35% %

6%
30%
5%
25%
4%
20%
3%
15%
2%

10% 1%

5% T T T T T T 0%
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500
——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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° Der ,,Angstindex VIX ist mit dem
Ende der Birenmarktrallye in den letz-
ten zwei Wochen wieder deutlich ange-
zogen und notiert nun wieder unterhalb
von 25.Die Anleger erwarten somit aus-
blickend weniger starke Schwankungen.

* Die realisierte Volatilitidt hat sich hinge-
gen nur leicht nach unten bewegt.

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: 31.12.2020 - 09.09.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationsuiberraschung

40
20
0 N\

2017 2018 2019 2020 2021

——Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

2022

* Die Uberraschungsindikatoren entwi-
ckelten sich zuletzt sehr gegensitzlich.
Wihrend in den Industrielindern die
Konjunkturdaten wieder etwas nach
oben Uberraschten und sich damit im-
mer weiter der Null-Grenze niherten,
nahmen die positiven Konjunkturiiber-
raschungen der Schwellenlinder deutlich
ab. Im Aggregat sind wir daher global
nahezu unverindert Uber die letzten
Wochen.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022
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* Sowohl in der Eurozone als auch in den
USA uberraschten die Konjunkturdaten
zuletzt immerhin weniger negativ.

* In den USA lagen die Arbeitsmarkt- und
die Einkaufsmanagerdaten tber den
Erwartungen.

* In der Eurozone tberraschte das viertel-
jahrliche BIP positiv, wihrend Einzel-
handelsverkdufe, Einkaufsmanagerdaten
und das Industrie- und Verbrauchervet-
trauen enttiuschte.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022
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2022

* In GroBbritannien iberwogen weiterhin
die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen. In Japan haben die positiven Kon-
junkturiiberraschungen  erst  einen
Sprung nach oben gemacht und fielen
dann abrupt unter die Null-Grenze.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der OECD-Frithindikator deutet bereits
Globaler OECD Friihindikator:

« Expansion — iiber 100 und stei 1 1ni 1 1 _

s vl seit einigen Wochen auf eine wirtschaft

LT liche Verlangsamung — er notiert unter

100 75% der wichtigen 100er-Grenze bei fallen-

dem Trend.

* Auf Linderebene wird das triibere Bild

o8 50% bestitigt — lediglich 3% der Linder ver-

besserten sich im Vergleich zum Vor-
monat.

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
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

94 | . . . . . . . . . . . . Al — 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
—— Globaler OECD-Frithindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 09.09.2022
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . ..
I I T I I T T T I i Aug ° Die finalen Einkaufsmanagerdaten fiir
Globaler PMI [ ] [ ] ] 511 503 | % . .
T usacew |1 1 = N OB s ses| August sind im Aggregat gesunken.
Kanada I I e i Hervorzuheben ist zudem, dass in der
Eurozone | I 1 I B OO 95 496 | v . .
Deutschiand || mi | DN I R o3 491 v Eurozone zunehmend Linder unter die
GroBbritannien N [T T ElN] N O s (473 - . .
Frankreich | I I 1 [ B 405 s06| a wichtige 50er-Marke gefallen sind — was
Niederlande | 11 . IR T 526 | v . . .. g ..
tatien | I [ W | 1 . DEEEE 5 40| v ein Indikator fur eine riicklaufige Aktivi-
spanien | I IIHE § W 7 09| . . .
Schweden 5Bl E 1] e I H ' 525 o5 | v tat in der Industrie ist. Der PMI in den
Schweiz | DI | I B N hd . .
ST I —— USA hat das Niveau gehalten, China,
Chi Cai; 50,4 495 H H .
" e - '- - B 521 sis | - Frankreich und Russland sind gestiegen.
Siidkorea [ ] | | 498 [4756| - S : : : i :
Taiwan BN EEEi i 1 I x| ~ I?er PMI ist e1n Gesamtindex, tjler einen allg?memeP l‘Jberbhck
Australien I EEE e ] 538 | v ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Brasilien 11ININI B BT R B EX 519 = PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko [ || . |I ? . 512 494 (¥ jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 50,3 51,7 | & . N - .
: it e AR R T e e e s e
sudarka 1 W W W W s s - fkator fiir eine steigende und ei v
pr— Wachsum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
. . Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2012 - 09.09.2022
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . . . .
* Die Inflation zeigt ein gemischtes Bild.
Aggregation* - . . . .
_— — In China, Stidkorea, Taiwan, Australien
USA - I - bl > el >
Kanada n hd Brasilien und Russland ist die Teue-
Eurozone || || || a .
Deutschland ] T ] a rungsrate gesunken. Insbesondere in der
GroRbritannien HINE FN .
Frankreich [ ] [ (N | v Eurozone nahm sie aufgrund der Ener-
Niederlande || [ 1 a . . . .
Htalien H il 1 1| a giekrise jedoch deutlich zu.
Spanien [ S | v
Schweden 1 1 [T s3] -
Schweiz | [T I I 1 I 34351 ~
China [ | 1 | -
Japan | I 1 1 rn a
Stidkorea H B ] v
Taiwan 11 | 1 | 1 I 1 hd
A;f::l:::: o ——— — _. : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
mexiko | [ 1 Bm I B H I i eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ NG [ ] I v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
mdien | [ N B | | A T . v gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
sudafrika | NI I e . I - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Inflavon RN | [, Deflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2012 - 09.09.2022
9,0 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 ° Handelsgewichtet bleibt der US-Dollar
81.12.2020 = 100 die Wihrung im Jahr 2022. In den letz-

110 . .

ten zwei Wochen konnte er weiter zule-
105 gen, was immerhin Anlegern, die in
USD-Assets investieren, zugutekam.
100 * Der Euro, der japanische Yen und viele
EM-Wihrungen haben hingegen

95 ]

durchweg an Wert verloren. Die Erho-

90 lung von EM-Wihrungen im Juli hielt

dabei nur kurz an.

85

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem

80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Wahruneskorb Die Bedeut dorer Wih
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Yahrungskorb zu messen. Die bedeutung anderer Wanrungen

hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
——EUR —JPY ——EM rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 09.09.2022

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

40 80 ¢ Seit Jahresanfang konnte der USD ge-
20 0 gentiber dem Euro mehr als 13% zule-

N gen. Besser haben sich nur lateinameri-

20 40 ) - . o
N A 4 kanische Wihrungen wie der brasiliani-

10 Y. a N “ 20 sche Real entwickelt. Gegentiber der

A A A . . . .

0 WM%MW 0 tirkischen Lira und dem japanischen
10 A 20 Yen konnte der Euro hingegen zulegen.
20 A %0 * In den letzten vier Wochen verlor der

aatr, Euro ebenfalls an Wert gegeniiber dem

-30 -60 .. N

USD und einigen EM-Wahrungen.

-40 -80 . .
n>aco0pouxyyl>rrorozonyzeo>eloiaazzlcoec * Kryptowihrungen verloren auch in den
2583620853822z 322E0@22E35033[88z3¢8
> < z =0xF ©=81232 58 letzten Wochen an Wert.

i Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 09.09.2022
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09 -

2017

2018
——EUR/USD

T
2019
— — —Prognose EUR/USD

2020

2021
——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

2022 2023

1,0

3,0

— — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Die Zinsdifferenz zwischen Euro und
US-Dollar bewegt sich weiterhin in der
Range zwischen 1,5% und 2,0%. Der
Euro hat trotzdem weiter abgewertet.
Der Matrkt und unsere Okonomen et-
warten, dass die Zinsdifferenz sich am
kurzen Ende zumindest etwas einengt,
sodass fiir den Euro Richtung 2023
leichtes Aufwirtspotenzial besteht —
sollte die Energiekrise in Europa nicht

weiter eskalieren.

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: 01.01.2017 - 31.12.2022



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (12.08.22 - 09.09.22)

09.09.21 09.09.20 09.09.19 09.09.18 08.09.17
09.09.22 09.09.21 09.09.20 09.09.19 09.09.18

YTD (31.12.21 - 09.09.22)
Energie R
Gesundheit _4;31'7 1
Basiskonsumgiiter _:'17 =
Finanzen P
Value _‘-‘::19.)5 =
Versorger ,6'%2 =
Grundstoffe 123 =B
Telekommunikation 4™
Growth my e
Industrie 20,1 6.6 =
Informationstechnologie 26,4 7S
Zyklische Konsumgiiter 198 T

28,9 49,4 333 -394 -4,3 23,8
1,7 14,4 10,7 14,6 2,0
3,1 11,6 -5,0 18,2 <Al

-1,9 370 -17,0 -3,1 -4,4
0,3 27,2 -135 14 -0,2
-2,6 14,3 10,9 20,9 -3,7
-9,6 34,2 9,0 2,8 4,6
-1,7 240 -17,2 81 -120

-12,7 29,8 5,9 11,7 4,4

-16,7 36,6 31 6,6 51

-26,8 48,0 15,9 8,2 13,7

-16,6 41,6 -4,4 8,9 2,1

Zyklische Konsumgiter: 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; Té MSCI Europe C

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* In den letzten vier Wochen konnte kein
Sektor an Wert zulegen. Lediglich Ener-
gietitel in Europa verloren kaum an
Wert. Alle anderen Sektoren haben 1,7%
oder mehr an Wert verloren.

* IT-Unternehmen und zyklische Kon-
sumgiiter fielen am meisten, nachdem
die Renditen bei Staatsanleihen einen U-
Turn hinlegten und an den Jahreshochs

kratzen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2017 - 09.09.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

GroRbritannien
Lateinamerika
Deutschland
Japan
Eurozone

USA

Europa
Schweiz

Osteuropa

APAC ex Japan
-10 -5 0 5 10

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie
Telekommunikation
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Basiskonsumguiter
Informationstechnologie
Finanzen
Zyklische Konsumguter
Industriegiter
Versorger
Immobilien

30 20 -10 0O 10 20

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die negativen Gewinnrevisionen setzten
sich auch in den letzten vier Wochen
fort. Am deutlichsten wurden die Ge-
winnschitzungen bei Schwellenlindern
reduziert. Innerhalb der Schwellenlinder
waren davon vor allem asiatische Lander
betroffen, wihrend die Gewinnerwar-
tungen fir Lateinamerika sogar erhoht
wurden.

° Mit den fallenden Rohélpreisen sind
auch die Gewinnerwartungen fiir Ener-
gietitel nicht weiter gestiegen. Gefallen
sind die Erwartungen am stirksten bei
Versorgern und Immobilien.

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: 09.09.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander -

GroRbritannien
Japan

Europa

Lateinamerika
Eurozone

USA

Deutschland
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APAC ex Japan

Osteuropa —

-100 -50 0 50

m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

Energie
Telekommunikation
Industriegtiter
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Grundstoffe
Basiskonsumguiter
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Immobilien

Versorger

Finanzen

-50 0 50 100 150

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)
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* Die
bei den Industrienationen liegt nun nur
noch bei 5%. Bei den Schwellenlindern

ist das erwartete Wachstum mit rund -

2022-Gewinnwachstumserwartung

8% sogar deutlich negativ. Asien und
Osteuropa sind hier die grofiten Belas-
tungsfaktoren.

* Bei den Sektoren kann nur der Energie-
sektor ein deutlich positives Gewinn-
wachstumserwartung fiir 2022 vorwei-

sen.

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

Quelle: FactSet, Stand: 09.09.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . - L
Stoxx Europe 50 ° Weniger Gewinnriickenwind im Jahres-
40 vergleich sowie eine erneute Bewer-
20 tungskorrektur hat den S&P 500 zuletzt
o belastet. Im Vergleich zum Vorjahr
kratzt er nun wieder an der -20%-Matrke.
20 . .
* Der Stoxx Europe 50 kann sich hinge-
-40 gen erstaunlich gut halten. Das stabile
80 .
S&P 500 Gewinnwachstum konnte den Bewet-
60 . .
tungsdruck bis dato nahezu ausgleichen.
40
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Gewinn-Verhiltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 09.09.2022

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

28 ° Der Bewertungsdruck scheint noch
nicht ausgestanden zu sein. Nach der
o Erholung im Juli kam es in den letzten
Wochen mit den steigenden Zinsen wie-
der zu fallenden Bewertungskennzahlen.
* Der S&P 500 nihert sich mit einem
KGV von 18 dem historischen Durch-

schnitt von 17.

20

16
* Der Stoxx 600 ist hingegen mit einem

b KGYV von nur 11,7 historisch sehr giins-

% tig bewertet.
[

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 J J T T T T nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
——S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
09.09.2022

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

28 5 * Das KGV von europiischen Aktienin-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) A .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) dizes wie dem Euro Stoxx 50 ist in den

24 4 letzten vier Wochen erneut gefallen und

*

notiert deutlich unter dem Median seit

20 2006. Das KGV-Tief ist jedoch noch ein
deutliches Stiick entfernt. Das KBV ist
hingegen nicht wesentlich vom Median
seit 2006 entfernt.

* Auch US-Aktien haben sich jingst ver-

8 giinstigt, auch wenn sie historisch teuer

bleiben.

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 - 09.09.2022

16 A

12 o

*
*>
»¢

*
»

4 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 AMedian Vor 4 Wochen « Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

5,0

IT: 4,02%
(+95 Bp)
US: 3,31%
(+48 Bp)

GB: 3,10%
(+98 Bp)

DE: 1,70%
(+71 Bp)

-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

° Am globalen Anleihemarkt kam es zu
einer deutlichen Kehrtwende bei den
Anleiherenditen. 10-jahrige US-
Staatsanleihen rentierten zuletzt wieder
oberhalb von 3,3%. Auch in Europa
stiegen die Renditen dhnlich stark, je-
doch ist hier die sich ausweitende Liicke
zwischen Kern- und Peripherielindern
hervorzuheben.

* Wihrend die Renditen deutscher Staats-
anleihen auf 1,7% stiegen, kletterten ita-
lienische Staatsanleiherenditen sogar auf
uber 4%.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022

350 10J 2] Spread
DE  1,70% 1,33% 37Bp
300 US  3,31% 356% -25Bp
250
200 ‘
150 A\ ,
! § \
100 \
50 h
0 —— T T T T T Fr T v
-50
-100
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die US-Renditestrukturkurve hat sich
mit den besser als erwarteten Konjunk-
turdaten zuletzt wieder Richtung Null
bewegt.

* Die deutsche Renditestrukturkurve hat
sich hingegen nur wenig bewegt und no-
tiert bei rund 40 Basispunkten (Bp).

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 - 09.09.2022

12

10

o N B (2]

N NN m o M ol N ®m O M 0 ol N N O Mo O oM
[SVARE SN A SN A SN K < TR < A VA N S SN A N K < A s A S A S A [N N <N N <N Y < A S A SN A o
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
§ § &8 § & § |88 & & & & & |8 &8 8§ 8§ 8§«
a > N N g c|lx N N g c sl 2 =2 [T N B c
o jo} = =1 < < S o f3} = =3
6 2z 8 £ £ = 8|lo 84 ¢ = =3 2|4 2z 48 & = = 3
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)
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* Restriktivere  Zentralbankkommentare
haben zu einer Neujustierung der Zins-
erwartungen gefithrt. Nach der 75Bp
Zinserhéhung durch die EZB erwartet
der Markt nun auch fir den Oktober ei-
ne Zinserhéhung von 75Bp. Vor vier
Wochen war diese Erwartung noch bei
25Bp.

* Von der Fed und BoE erwartet der
Markt eine Zinserh6hung von mindes-
tens 50Bp.

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: 12.08.2022 - 09.09.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin.:
163 Bp
150 USD Fin.:
158 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 88 Bp
0 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

Das Risk-Off-Umfeld
restriktiveren Zentralbanken ging auch

aufgrund  der
am Unternehmensanleihemarkt nicht
spurlos vorbei. Die Risikoaufschlige bei
USD- und EUR-Unternchmensanleihen
sind in den letzten zwei Wochen bis zu
7 Basispunkten gestiegen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022

1300

1100

EM High Yield:
606 Bp

418 Bp

166 Bp

100 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

EM High Grade:

Hochzinsanleihen litten ebenfalls unter
der gesunkenen Risikofreude. USD- und
EUR-Hochzinsanleihen
Sprung der Risikoaufschlige nach oben

sahen einen
von rund 10Bp.
Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
mussten ebenfalls etwas von ihrer Erho-
lung abgeben und bieten nun einen Risi-
koaufschlag von wieder mehr als 600Bp.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)

Mooy M e ey MM 00T M viD BEER RN N s oot

EUR Government 2,24 0,81 7.4 = = = 56 -143 -158 0,4 0,3 10,5 -0,1
Germany 1,49 0,76 75 - - - 54 -130 -138 -0,9 -1,0 75 0,3
EUR Corporate 3,39 0,91 4,7 96 9 75 -41 -123 -134 2,2 0,0 6,3 -0,3
Financial 3,47 0,94 4,0 110 12 79 -37 -106 -114 2,0 0,1 57 -0,2
Non-Financial 3,34 0,89 5l 88 7 76 -44 -132 -144 2,4 -0,1 6,6 -0,3
EUR High Yield 6,99 0,86 34 412 -3 79 23 -119 -124 8,5 0,1 6,0 0,7
US Treasury 3,56 0,43 6,5 = = = 28 -111 -120 L2318 7.8 10,4 -2,4
USD Corporate 5,01 0,43 71 161 -8 82 -29 -147 -156 29 8,1 13,0 -1,8
Financial 5,02 0,42 53 158 -6 86 21 -120 -130 2,6 8,0 115 =L
Non-Financial 5,00 0,44 8,0 163 -8 81 -33 -159 -168 31 8,2 13,6 -1,9
USD High Yield 8,22 0,52 4,5 418 4 63 -1,8  -10,0 -9,6 10,9 3,0 71 3,0
EM High Grade 513 0,19 54 166 -25 34 -14  -138 -147 29 4,9 11,2 -14
EM High Yield 11,10 0,72 4,0 606 8 71 -0,1 = -17,60 = 217 6,8 78 10,5 -3;3
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Die Renditelevel stiegen weiter an.
EUR-IG-Unternehmensanleihen bieten
nun eine Rendite oberhalb von 3%,
wihrend EUR-Hochzinsanleihen sogar
rund 7% erzielen.

Die steigenden Renditelevel gehen je-
doch mit Kursverlusten einher. Alle An-
lethesegmente verloren in den letzten
vier Wochen an Wert.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 09.09.2017 - 09.09.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Rohstoffe hatten es tiber die letzten vier

Gas6l (US$/MT) °
Gold (EUR/Unze) Wochen nicht leicht.
Nickel (US$/t . 1s . . .
okel (USS) ° Lediglich Gasol konnte hinzugewinnen.
Kupfer (US$/t) . . .

Gold (US$/Unze) Rohdl verzeichnete geringe Verluste.
Palladium (US$/Unze) * Zu den groBlen Verlierern gehérten die
Brent Roho! (US$/bbl) ° Edelmetalle Platin und Silber sowie die
WTI Rohél (US$/bbl ° . . . .

) ¢ ) Industriemetalle Zinn, Blei und Zink.

Silber (US$/Unze)

Platin (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

Erdgas (US$/MMBtu) °
Blei (US$/t)
Zink (US$/t)
Zinn (US$/t)
40 80 120 160 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 09.09.2022
Rohél
140 350 ¢ Der Olpreis handelt tiber die letzten vier
120 . .
400 Wochen nahezu unverandert. Wahrend
100 . . .
Nachrichten tber ein Iran-Abkommen
80 450 .
60 oder eine Preisobergrenze den Olpreis
0 500 driickten, bescherte die Nachricht von
20 550 Produktionskirzungen durch die OPEC
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) RﬁCkCIlWiIld.
14 1.900
13 1.600
12 1.300
11 1.000
10 700 . . = . .. . .
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
9 400 tendenziell 6lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 . . T T i ; 100 Olproduktion.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 09.09.2022
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS)
Gold
2200 140 * Gold gab seine Gewinne seit Mitte Juli
2.000 120 uber die letzten zwei Wochen wieder ab.
1.800 .
100 Insbesondere der stirkere US-Dollar be-
1.600
80 lastete das Edelmetall, aber auch der Re-
1.400
1200 60 alzinsanstieg driickte auf den Goldpreis.
1.000 40
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-550 85
-450
-350 9
-250 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-150 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
-50 100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
50 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 110 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 gern nach Gold wider.

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich
zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen
Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali-
sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 12. September 2022
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