MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die von der Fed induzierte schnelle Kehrtwende hin zu einer deutlich restriktiveren
Geldpolitik sowie die gestiegenen geopolitischen Risiken rund um Russland haben
Spuren am Kapitalmarkt hinterlassen. Insbesondere hoch bewertete Wachstumstitel
kamen unter Druck, wihrend Rohstoffe, vor allem Ol, die Profiteure waren. Der
VIX Kkletterte auf tiber 30 und eine wéchentliche Umfrage bei amerikanischen Pri-
vatanlegern zeigte den stirksten Pessimismus seit 2013. Die bereinigte Positionie-
rungen der Marktteilnehmer und insbesondere der Systematiker, die extrem pessi-
mistische Anlegerstimmung und technische Indikatoren wie der RSI legen nahe,
dass die Korrektur weitgehend hinter uns liegen sollte und die Chancen fiir eine
Erholung im Februar gut stehen. Dies gilt umso mehr, sollte es zu keinem Krieg in
der Ukraine kommen und sollten die nichsten Inflationszahlen nicht zu heil3 ausfal-
len. Wir bleiben in Aktien Ubergewichtet und sehen die jetzige Schwichephase als

Korrektur in einem Bullenmarkt, ausgelést durch eine Bewertungsanpassung,.

Markte

31. Januar 2022

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

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen berichten nach Marktkapitalisierung mehr als 30%
der S&P-500- und STOXX-Europe-600-Unternehmen. Die bisher solide Q4-
Berichtssaison nihert sich damit zumindest fiir den S&P 500 dem Ende, was zu

Q4-Berichtssaison in vollem Gange.

wieder zunehmenden Aktienriickkdufen fihrt. Am 01.02. beginnt in China das Jahr
des Tigers und am 04.02. die olympischen Winterspiele. Die chinesischen Aktien-
mirkte sind bis einschlieBlich 04.02. geschlossen. Die EZB und die BoE tagen am
03. Februar. Die EZB diirfte aber weniger restriktive Téne als die Fed anschlagen.

EZB- und BoE-Sitzung stebt an.

Heute werden die vorldufigen Inflationszahlen (Jan.) sowie die Einzelhandelsumsit-
ze (Dez.) fir Deutschland ver6ffentlicht, am Dienstag dann die Arbeitsmarkdaten
(Jan.) fir die Eurozone sowie die Industrie-PMIs (Jan.) fiir Europa und die USA.
Die Service-PMIs folgen am Donnerstag. Die Inflation (Jan.) fir die Eurozone wird
am Mittwoch und die DE-Auftragseinginge (Dez.) und die FR-Industrieproduktion
(Dez.) am Freitag publiziert. Dann stehen auch die US-Arbeitsmarktzahlen an.

PMIs geben Einblicke iiber Wachstumstrend.

Je schlechter die Stimmung, desto besser die nachfolgende Performance

4,0% * Der Russland-Ukraine-Konflikt und die

Durchschnittliche nachfolgende Performance des S&P
500 in Abhangigkeit des aktuellen Quintils des
Bull/Bar-Spreads der AAll-Umfrage

restriktiveren Tone der Fed haben or-

% dentlich auf die Stimmung gedriickt.

* In weniger als 2% der Fille seit 1987
war das Sentiment laut AAII noch

schlechter. Historisch betrachtet ldsst

3,0%
2,5%

2,0% der Pessimismus der Anleger allerdings

L5 hoffen. Denn typischerweise ist die Ak-
> tienmarktperformance tber die folgen-

1,0% den Wochen deutlich besser als bei guter

Stimmung. Zum einen sind schlechte
0.5% . . . o
Nachrichten bereits groBtenteils einge-

0,0% preist und zum anderen gibt es Potenzial
Nach 2 Wochen

® 1. Quintil (am pessimistischsten)

Nach 4 Wochen Nach 8 Wochen Nach 12 Wochen

2.Quintl  =3.Quintl ®4. Quintl ®5. Quintil (am optimistischten) fir positive Uberraschungen.

Quelle: Bloomberg, AAIl; Zeitraum: 23.07.1987 - 27.01.2022

1/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° - : =
WAW (31.12.21 - 28.01.22) 280121 280120 28.01.19 280118 27.0L17 Rohél bleibt sowohl wihrend der letzten
YTD (31.12.21 - 28.01.22) - 28.01.22 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 vier Wochen als auch seit ]ahresanfang
Brent . 16,2 92,6 -267 146  -30 7,2 . .

) e 5.7 die stirkste Anlageklasse. Angebotssor-
Industriemetalle 57 45,9 13,1 -0,2 -8,8 59 K
USD/EUR-Wechselkurs —g 87 -91 37 88 -139 gen durch den Russland-Ukraine-
Eonia o 05 -05 04 04 -04 Konlflikt befligelten den Olpreis.

-0,1 . . . .
Gold 01 57 69 247 50 25 * Die bestindig hohen Inflationswerte
. -0,5 o . . .
EUR Staatsanieihen o0 20 12 85 12 10 und restriktivere Fed-Aussagen in Vor-
EUR Unternehmensanleihen 11 = -2,1 1,8 6,5 -0,6 3,0 b . £ d h d .
: - 12 m ereitung auf und nac er Januarsit-
Aktien Emerging Markets 12 -2,0 13,7 14,2 -10,0 22,0 h b ) d th h Ab
21 Zun n zu eimnem n 1-
Aktien Frontier Markets 51 - 25,8 -9,3 186 -11,2 12,8 ung habe u cine cutliche ve
Aktien Industrienationen 50 m— 223 54 263 19 91 kauf an den Aktien- und Anleihemirk-
REITs ay 306 -178 21,2 100 -88 ten gefiihrt. Aktien und Anleihen waren
Globale Wandelanleihen o mm— 51 352 210 01 23 neben REITs somit die schwichsten

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 Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Performer tiber den letzten Monat.

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalization Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR Gesamtrendite (,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.01.2017 - 28.01.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° Py :
m4W (31.12.21 - 28.01.22) 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 27.01.17 Der SChneHe und kraftlge AnStleg der
YTD (31.12.21 - 28.01.22) -5 28.01.22 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 RealZinSCn hat zu einem deutljchem Ab_
MSCI GroRbritannien Y 27,9 -152 181  -7.6 7.8 . .. ..
) 08 vetkauf an den Aktienmirkten gefiihrt.
Stoxx Europa Defensiv 08 18,0 -7,0 23,1 -0,4 8,1
2,2 . . _
Stoxx Europa 50 27 215 54 243 98 110 Hochbewerte und defensive Aktien ver
MSCI EM Asien 222 — 72 240 167 -112 261 loren massiv an Wert. US-Aktien litten
3,6 — . .. .
DAX 26 121 26 189 -160 129 bei hoherem Bewertungsniveau und
-3,7 — . .
Euro Stoxx 50 37 185 24 218 -116 132 auch Small-Cap-Aktien gerieten unter
MSCI Japan T — 29 67 165 -7,7 110 Druck
Stoxx Europa Zyklisch 3 m— 19,3 14 176 -145 159 . . .
&P 500 50— 200 69 313 21 97 * Britische Titel lagen vorne. Der britische
-5,0 ) y y ’ )
MSCI EM Osteuropa :g:g — 180 -20,1 27,7 14 75 Aktienindex proﬁtlerte dabei von seinen
84— : .
Stoxx Europa Small 200 R 108 70 199 96 193 hohen Gewichten in Rohstoff- und
MSCI USA Small Caps By —— 99 137 196 21 30 Bankenaktien.

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.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.01.2017 - 28.01.2022
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : o _
m4W (31.12.21 - 28.01.22) 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 27.01.17 DIC reStrlkthCren Fed Aussagen setzten
YTD (31.12.21 - 28.01.22) 28.01.22 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 Anleiheméirkte global unter Dt'U.Ck DCI'
EM-Staatsanleihen (lokal) (r— i: 7.3 51 115 37 0,8 Mark beinahe finf Zi
' arkt erwartet nun beinahe tunt Zins-
Chinesische Staatsanleihen _0699 6,6 19 4,6 9,0 -0,9
US-Staatsanleihen ol 50 -45 132 108 -130 erhShungen sowie den Beginn der Bi-
Deutsche Staatsanleihen o 31 14 39 36 06 lanzverkiirzung in 2022. Der erste Fed-
Italienische Staatsanleihen F— 31 46 125 11 37 Zinsschritt durfte dabei bereits im Marz
. . -1,0 .
EUR Finanzanleihen ye—— -1,6 1,6 60 -08 36 diesen Jahres erfolgen.
EUR Nicht-Finanzanleihen b Am— 2.3 1,9 68  -04 2,6 .. . .
o * Schwellenlinder-Anleihen wurden einer-
EUR Hochzinsanleihen 13 1,8 2,8 9,7 -2,6 6,6 . . B h 1 d h I f
Britische Staatsanleihen 3 e— 45 04 129 41 02 seits posttty von Erholung durch Impt-
USD Hochzinsanleihen 29— 19 65 104 04 70 fortschritt und  steigenden  Rohstoff-
EM-Staatsanleihen (hart) S — 50 13 75 37 59 Exporten, andererseits von steigenden
USD Unternehmensanleihen B — 3,1 68 149 03 53 US-Zinsen negativ behetrscht.
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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Wéhlte Anleiheindizes in EUrO Und in Prozent sortiert nach 4-

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
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.01.2017 - 28.01.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Mit der erhohten geopolitischen Unsi-

4 l cherheit wurden Long-Positionen in vie-
len Rohstoffen, typischerweise wegen

teure, kriftig aufgestockt.

e le——
Y C—

l I aufkommender Angebotssorgen Profi-
| 3

I I | °  Mit mittlerweile 5 gepreisten Zinsschrit-
| | ten der Fed haben Hedge Fonds insge-

— —
—_—

I samt ihre Short-Positionen in Anleihen
weiter erhoht.

pI0o

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
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
Vor 4 Wochen ¢ Aktuell 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: 25.01.2012 - 25.01.2022
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Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew ist in den letzten zwei

f’l'('\)’[‘%’;ééf_gg’riﬁgclmg"'?;:0\;‘2;‘;%E;'é)ew" Wochen sowohl in Europa als auch in
den USA wieder kriftig gestiegen. Denn
nicht nur der Ausgang des FOMC-
Meetings, sondern auch der Russland-
Ukraine-Konflikt verunsicherte Anleger,
sodass sie mehr Absicherungen nach-

fragten.

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)
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - —10-Jahres-Durchschnitt - - —10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.01.2012 - 28.01.2022

5 ¢ T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Das Momentum am Aktienmarkt ist
mittlerweile deutlich negativ. Damit

0,4 12% durften die meisten Verkiufe trendfol-
gender systematischer Anleger hinter

02 6% uns liegen und so die technischen Ab-
wirtsrisiken abgenommen haben.

08 Y \/"M 0% * Das Momentum von US-Staatsanleihen

ist ebenfalls negativ.

-0,2 -6% .
Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
0.4 -12% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-

-0,6 -18% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 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
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 28.01.2022
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

&0 * Die Stimmung der US-Privatanleger ist

52,9
50 46.7 ; . . .
40 38,0 am Boden. Die Biren sind mit 53% in
323 314 306 :
30 21 219 239 der absoluten Mehrheit. Das gab es zu-
ig J . I 73 letzt im Mai 2020, kurz nach Ausbruch
0 ‘ ‘ . der Pandemie.

-10 * Der Bull/Bir-Spread erreichte mit -
;g 30Pp sogar den niedrigsten Stand seit
R -25,7
40 -298 2013.
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

0 = Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt Die von der American Association of Individual Investors
30 durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
20 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
10 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-

0 Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
-10 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
gg und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.

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 - 27.01.2022

Jan19 Apr19 Jul19 Okt19 Jan20 Apr20 Jul20 Okt20 Jan21 Apr21 Jul2l1 Okt21 Jan22
@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die realisierte Volatilitit von Aktien der

Industrielinder hat weiter zugenommen

Rohstoffe

Aktien Industrielander und notiert nun wieder tber ihrem

Durchschnitt der letzten 5 Jahre.
* Rohstoffe sind nicht nur die beste Anla-

geklasse seit Jahresanfang, sondern auch

Aktien Schwellenlander
REITs

G10-Wahrungen . . . .
¢ die volatilste Uber die letzten 60 Tage.

EUR Inflationslinker ° Innerhalb von Anleihen sind Staatspa-

EUR Staatsanleinen piere am volatilsten, gefolgt von In-
vestment-Grade- und schlieBlich High-

Yield-Unternehmensanleihen. Historisch

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

ist die Reihenfolge -eigentlich anders

0 5 10 15 20 25 herum.
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt Die realisierte Volatilitit (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.01.2017 - 28.01.2022

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

40% 8% * Der VIX markierte letzte Woche mit 32

den hoéchsten Stand seit ziemlich genau

35% i einem Jahr. Auffillig hoch ist dabei auch
so% 6% die Differenz zur realisierten Volatilitit.

556 * Sollten die Spannungen zwischen Russ-

25% land und der Ukraine wieder abnehmen

4% und das FOMC-Meeting verdaut sein,

20% dirfte der VIX wieder spiirbar verlieren.

3%
Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
15% 204 implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungeféhr die nichste 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 gehdren, an. Je hoher (niedri-
5% ‘ ‘ ‘ ‘ 0% ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 28.01.2022

10% 1%

—VIX Index——30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 —— 250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstuberraschung

2017 2018 2019 2020 2021 2022

== Global G10 = Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die Konjunkturdaten iberraschten
global weiter positiv. Wihrend der glo-
bale Konjunkturiiberraschungsindex
und der Konjunkturiiberraschungsindex
fur die Industrienationen (G10) zuletzt
etwas abgenommen haben, entwickelten
sich die Daten in den Schwellenlindern
deutlich positiver.

* Die globale Inflation wurde auch zuletzt
erneut unterschitzt und hat deutlich
nach oben tberrascht.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022
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——Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

° Wihrend die Zahl der positiven Kon-
junkturiiberraschungen in der Eurozone
weiter ansteigt, hat sich die Kurve in den
USA iiber die letzten Wochen abgeflacht
und ist nun im negativen Bereich. In den
USA uberraschten die Hiuserverkaufs-
daten positiv, wihrend die Bestellungen
langlebiger Giiter abnahmen.

° In Europa diberraschten der Markit
Manufacturing PMI und Verbraucher-
vertrauen positiv.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022
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* In GroBbritannien und Japan war bei
den Konjunkturdaten zuletzt ein kontrd-
res Bild zu beobachten. Wihrend die
Zahl der positiven Uberraschungen in
Japan zunahm, setzte sich in GroBbri-
tannien der Abnahmetrend fort.

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 uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 28.01.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

100% * Der OECD Frihindikator setzt den

102
GIobaIer_OECD Frihindikator: .
+ Expansion — iber 100 und steige Abwirtstrend fort und nihert sich der
« Abschwung — tiber 100, aber fall
« Verlangsamung — uftex 100 und fallend n
« Erholung — unter 19D igel 100 Marke'

100 75% * Der Anteil der Linder mit einer monat-
lichen Verbesserung liegt aktuell bei
knapp 42%, dem niedrigsten Wert seit

98 50% Mai 2020.

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

94 - T T T T T T T T T T T T T 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Friihindikator ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.12.2022

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . o .
I T T I I T * Die vorldufigen PMIs fur Januar zeigen
Globaler PMI _ = . . . .
= — n — kein eindeutiges Bild.
usA (sm) |0 1 Nl e 1 Rl I N . v
Kanada [ 1 1 A1 - I * Wihrend sie fiir die Eurozone, Deutsch-
Furozone || NI 10 N RS B | - . .
Deutschiand | T i I[Nl N a land und Japan im Vergleich zum Vor-
GroBbritannien (| IEEEEEE 11 I 1N v . . . .
Frankreich || IIINEED. 0 0 W0 1 . | [ ] [ - monat gestiegen sind, sind sie in Grof3-
Niederlande | [ | 11 . H v . . . . .
ttatien | [ Y | [ W | (1 . RN T T - britannien, Frankreich, China, Taiwan
spanien | [N 11 =N | T T | Imm [T v . .
Schweden E Bl 1] Sl ol B 0 | v und in Australien gefallen.
Schweiz 11 | I N - .
" China (offiziell) - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin | 1 - ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Japan 1 [ | 1 a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
S”:‘:;l’:: - l- Tl .l |.| ._ : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien N L - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Brasilien ‘11IHINI B [ 1] = Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko ] 1N AN | a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
RUT:?Z: |I | i 1 in i : Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
i
sudafrika 1] C RN R | 1 1 - schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
pr—— T o on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49 50 51’ 52 54 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 28.01.2022

Gesamtinflation

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 - - - - .
I I I I I I * Die Gesamtinflation im Dezember zeigt
Aggregation* ~ . . . . .
—_— — ein gemischtes Bild. Wihrend die Teue-
USA - I -
Kanada N -~ rungsrate in den USA und in der Euro-
Eurozone - - - -~ . . . . . .
Deutschland ] ] e AEEEE v zone leicht anstieg, schwichte sie sich in
GroRbritannien | [ HINE 1 a . .
Frankreich [ ] ] 1 - den Schwellenlindern tendenziell ab.
Niederlande | 0 | || [ 1] 1 a . . . )
ttalien | [ | W11 . | [ | a ° Regional betrachtet erreichte die Inflati-
Spanien [ | [ o e | |1 - . . .
Schweden i 1 a on in den USA mit 7% gegeniiber dem
Schweiz | NI 0 N I = . . .
E——— | =m - = Votjahr den hochsten Stand seit 1982,
ocan |. I L I 1. mn z im Aggregat nahm die Inflationsrate je-
e I 1 o 1 I h doch leicht ab.
ustralien v
B:::::z T B = § B __ |-. : Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [l IR N Bl 0 | hd eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
ndien | [ [ G D e I e a diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
sudatriva | [ I D B . T . - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
inflation RN, | [ Oeflaton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 4030 25 20 15 10 0010 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2012 - 31.12.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der Dollar profitierte in den letzten

81.12.2020 = 100 Wochen gleich doppelt. Zum einen war

er im Zuge des Russland-Ukraine-

105
Konflikts als sicherer Hafen gefragt.
Zum anderen stirkte die falkenhafte Fed
100 den Dollar.
* Der japanische Yen profitierte ebenfalls
% zeitweise von der gestiegenen Unsicher-
heit.
%
85 & T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 28.01.2022

=——EUR usD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

8 40 * Die klaren Gewinner gegentber dem
6 20 Euro waren tber die letzten vier Wo-
chen die lateinamerikanischen Wihrun-

4 20
gen.

2 | ..' .l 10 ° Unter den G10-Wihrungen hatten
0 0

zyklischere Wihrungen, wie der australi-

2 -10 sche oder neuseelindische Dollar das

4 20 Nachsehen.
% 20 * Krypto-Wihrungen hatten es in dem
aktuellen Umfeld mit Abstand am

-8 -40 .. . . R .
-

BEEQSNTIgu¥zSEE0Z N353 %|2a8%a[52E% schwierigsten. Bitcoin hat seit seinem

DP0O0OIZO0OzZzMWO|IOT TSSO RFOOLOIXHEFN@DOQSalg oo g . .
nXg s Allzeithoch im November letzten Jahres

o
9 it
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) etwa 45% an Wert verloren.
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 28.01.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 * Der Euro fiel mit den falkenhaften
Toénen der Fed vergangene Woche auf
den tiefsten Stand seit ungefihr andert-

13 1,0
halb Jahren. Aktuell notiert das Wih-
rungspaar unter 1,12 Euro je US-Dollar.
1,2 15 . . .
) * Der Zinsvorteil von US-Treasuries
S gegeniiber Bundesanleihen liegt mittler-
11 20 weile bei fast 2%. USD-denominierte
Anlagen sind also wieder deutlich attrak-
1,0 25 tiver fur auslindische Investoren.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
0,9 T T T T T 3,0 A . .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
= 4W (31.12.21 - 28.01.22) 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18 27.01.17
YTD (31.12.21 - 28.01.22) 28.01.22 28.01.21 28.01.20 28.01.19 28.01.18

. [— 14,
Energie e 482 291 39 -18 116
Finanzen e 337 -146 126 -188 1572
Value =2 239 -108 126 -110 114
Telekommunikation Moo 124 -128 61 -106 49
Grundstoffe el 200 165 137 -114 162
Versorger :Sﬁ = 5,0 34 340 96 104
Basiskonsumgiiter ol — 161 59 249 56 6,4
. . —4,§ —
Zyklische Konsumguter 49 17,4 8,1 21,4 -11,6 12,3
Gesundheit b — 141 18 341  -14 51
Industrie 1§ — 14,6 40 283 -104 162
-10,3

Growth 0 134 49 293 69 125
Informationstechnologie o — 112 153 299 14 215

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; T¢

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

MSCI Europe T

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Value ist seit Jahresbeginn der klare
Gewinner. Wihrend Growth-Titel auf
Indexebene rund 10% verloren, konnten
Value-Titel nahezu 3% zulegen.

* Dies kann man auch auf Sektorebene
beobachten. Der Energiesektor konnte
den Informationstechnologiesektor in
den letzten vier Wochen um mehr als
30% outperformen.

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: 28.01.2017 - 28.01.2022

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

Lateinamerika
Europa
GroRbritannien
Eurozone
APAC ex Japan
Japan

USA

Schweiz
Deutschland

Osteuropa

-2

4 6

o
N

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie

Grundstoffe
Informationstechnologie
Immobilien
Industriegiter
Zyklische Konsumgiter
Finanzen
Basiskonsumgiiter
Gesundheitswesen
Telekommunikation
Versorger

-10 -5 0 5 10 15

3M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

° Lateinamerika profitiert von den stark
gestiegenen Rohstoffpreisen, was zu den
stirksten positiven Gewinnrevisionen
der letzten vier Wochen fiihrte.

° Bei den curopiischen Sektoren haben

die Analysten vor allem fir Energie und

Grundstoffe die Gewinnschitzungen
angehoben.
1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 28.01.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Japan

APAC ex Japan
Schweiz

USA

Eurozone
Europa
Osteuropa
Deutschland
GroRbritannien

Lateinamerika

-15

o

-10 -5 5 10 15

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

Energie

Industriegiter
Zyklische Konsumgiiter
Basiskonsumgiiter
Immobilien
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Versorger

Finanzen

Grundstoffe
Telekommunikation

-30 -20 -10 O 10 20 30

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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* Dieses und nichstes Jahr wachsen die
Gewinne wieder stirker im Einklang mit
der Historie. Dies spricht fiir begrenztes
Aufwirtspotenzial auf Indexebene.

* Das Gewinnwachstum im Jahr 2022
dirfte laut Konsens bei den Industriena-
tionen etwas hoher als bei den Schwel-
lenlindern ausfallen. Das groBite Ge-
winnwachstum sieht Japan.

* Auf Sektor-Ebene haben Energie- und

Industrie-Unternehmen die Nase vorn.
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: 28.01.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 Sioxx Europe 50 * Die Indexentwicklung im Jahresver-
40 gleich ist sowohl fir den S&P 500 als
20 auch fir den STOXX 600 riickldufig.
o Wihrend beim STOXX 600 vor allem
2 fallende Bewertungskennzahlen verant-
wortlich waren, wird der Rickgang beim
40 .
80 S&P 500 auch durch nicht mehrt so stark
o | Capso steigende Gewinne verursacht.
40
20
0 T
-20 -
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
-40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 28.01.2022

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

28 * Trotz bisher solider Q4-Berichtssaison
sind die Aktienkurse seit Jahresanfang
gefallen. Dies fithrte zu weiter sinkenden

* Bewertungsniveaus. Europiische Aktien

handeln nur noch leicht tber dem histo-

20 rischen Durchschnitt und sind somit
160 nicht mehr teuer bewertet.

16 * US-Aktien sind ebenfalls giinstiger ge-

worden. Jedoch handeln diese weiterhin

b deutlich ber dem historischen Durch-

schnitt. Eine anhaltende Bewertungsan-
! passung ist somit nicht auszuschlieen,

8 : : : : : : wobei wir nicht denken, dass es in dem
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 = .
——S&P500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600* jlingsten Ausmal} weitergeht.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
. . . . B . wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 28.01.2022
28 5 * In allen gezeigten Indizes sind die Be-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) wertungsniveaus sowohl auf KGV- als
24 - 4 auch auf KBV-Ebene in den letzten vier
Wochen deutlich gesunken. Den stirks-
20 - .. .
s ten Rickgang sah der S&P 500, wobei
dieser auch vom hochsten Niveau aus
A A
16 .
o 2 gefallen ist.
A * . 2 . .
12 e A 3 ° Trotz der Bewertungseinengung ist
A . oq.
lediglich der MSCI EM und der STOXX
8 ! 600 in der Nihe des historischen Medi-
ans.
4. ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0 - . . -~
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM EuroStoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
50 50 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen « Aktuell 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 - 28.01.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Der Renditeanstieg ist zuletzt deutlich
35 langsamer vorangegangen. Die Rendite
30 von US-Staatsanleihen liegt beispielswei-
vs se nahe des Niveaus von vor zwei Wo-
chen.
2,0 . .
US: 1,77% ° Grinde fir den langsameren US-
(+26 Bp) . . . ..
15 Renditeanstieg sind erhéhte  Short-
IT: 1,28% L . ) .
10 (+11Bp) Positionierungen, die bereits gepreisten
0,5 ?Bi 124)1% Zinsschritte und eine durch auslindische
+27 Bp .
00 Investoren und Pensionsfonds hohe
Nachfrage nach US-Staatsanleihen.
05 DE: -0,05%
(+13Bp) Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2017 2018 2019 2020 2021 2022

mern).

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Ouelle: Bloomberg. Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350

100 20 Spread * Die restriktiveren Fed-Aussagen fiihrten
200 us  1,77% 116% 61Bp global zu einem Anleiheabverkauf. Die
DE  -0,05% -0,61% 56 Bp . . .
Steilheit der US-Renditestrukturkurve ist
250 jedoch sogar leicht gefallen, da der
200 ; Markt die erhohte Inflation weiterhin als
150 aY\ temporir ansicht, was auch die fallenden
| s Inflationserwartungen  zeigen. Fur
i

100 \ Deutschland sieht das Bild etwas anders

50 aus.
0 S —— T Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
-100 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 28.01.2022

Implizite Leitzinsveranderungen

5,00 * Die Markte erwarten nun mindestens 4
450 Zinserh6hungen durch die Fed in die-
4,00 sem Jahr. Der erste Zinsschritt der Fed
3,50 wird wahrscheinlich bereits im Marz er-
3,00 folgen und das Tempo und der Zeit-
2,50 punkt des Bilanzabbaus kénnten schnel-
2,00 ler sein als 2017-2019.
1,50 * Auch bei der EZB preist der Markt
100 = inzwischen den ersten Zinsschritt in
0:%0 _ Héhe von 10Bp in 2022 cin.
0'00 N o N N N N N _(\l N N N N N N o N o N N N

S 888 8§ 8§ S 8888 gglgsggsgzg g g

£ 853 ¢ 38 2 £ 233533885 832§ ¢8

e czo e oo 9 ot etz e e e
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2021 - 28.01.2022
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
141 Bp
USD Fin.:
100 114 Bp
50
EUR Non-Fin.:
57 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

* Der Unternehmensanleihemarkt konnte
sich dem Risk-Off-Umfeld auf den
Mirkten nicht ganz entziehen. Bei den
als sicher geltenden Investment-Grade-
Unternehmensanleihen hat man davon
jedoch kaum was gemerkt. Die Risiko-
aufschlige sind in den letzten zwei Wo-
chen lediglich leicht angestiegen.

* USD-Nicht-Finanzanleihen sahen eine
Spreadausweitung von 8 Basispunkte
(Bp) und USD-Finanzanleihen von 6
Bp. Die Risikoaufschlige bei EUR-1G

sind nur minimal gestiegen.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022

1300

1100

EM High Yield:
561 Bp

352 Bp

EM High Grade:
161 Bp

100 -

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:

* Bei USD- und EUR-Hochzinsanleihen
hat man das Risk-Off-Umfeld deutlich
gespurt. Dort sind die Risikoaufschlige
merklicher gestiegen. Die Spreadauswei-
tung betrug bei USD-Hochzinsanleihen
rund 40 Bp und bei EUR-
Hochzinsanleihen rund 30 Bp.

° EM-Hochzinsanleihen sahen hingegen
relativ stabile Risikoaufschlige — auch
aufgrund der Geldpolitik in China die
wieder expansiverer wurde.

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 Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread (Bp) Total Return (%, lokal)

Finoty Duation SPread  Aam ZECS€aw o QR G GRS D e

EUR Government 0,23 8,4 - - - -1,3 -0,8 -3,8 2,8 78 1,9 2,1
Germany -0,27 8,3 - - - -1,2 -0,7 -3,1 15 39 3,6 -0,6
EUR Corporate 0,78 52 59 6 -0,8 -1,2 -1,0 -2,0 18 6,4 -0,4 3,0
Financial 0,79 43 62 7 -0,9 -11 -0,9 -1,4 1,6 55 -0,5 3,6
Non-Financial 0,77 57 57 6 -0,8 -1,3 -1,1 -2,3 19 6,9 -0,4 2,7
EUR High Yield 3,54 39 314 22 -0,5 -1,2 -1,3 1,8 28 9,7 -2,6 6,6
US Treasury 1,57 71 = = = -1,8 -1,8 -33 53 91 1,9 1,2
USD Corporate 2,81 8,0 133 33 -0,2 -3,0 -3,1 -31 6,8 14,9 -0,3 53
Financial 2,54 59 114 31 -0,4 -2,4 -2,4 -2,7 6,9 12,6 0,7 4,6
Non-Financial 2,92 89 141 33 0,0 32  -34 -3,2 6,7 15,9 -0,7 5,6
USD High Yield 5,50 5,0 352 79 -0,6 29 29 19 6,5 10,4 0,4 7,0
EM High Grade 2,98 6,0 161 26 -0,7 21 21 -2,0 4,2 11,8 0,7 51
EM High Yield 7,97 4,3 561 4 0,1 -2,6 -2,5 -6,1 6,8 11,5 0,2 7,4
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* Alle Anleihesegmente litten unter den
steigenden Zinsen seit Jahresanfang, was
man an der durchweg negativen Ent-
wicklung sehen kann.

* Bei Unternehmensanleihen kamen die in
den letzten Wochen tendenziell cher
steigenden Risikoaufschlige hinzu.

¢ USD-Nicht-Finanzanlichen verzeichnen
eine vergleichsweise hohe Duration und
sind bei Zinssteigerungen somit beson-
ders anfillig.

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: 28.01.2017 - 28.01.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

*  Gas, Palladium und Rohdl dominierten
mit jeweils ca. 35%, 20% und 13% die

Performance tber die letzten vier Wo-

Erdgas (US$/MMBtu)
Palladium (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)

WTI Rohél (US$/bbl)
Brent Rohol (US$/bbl)
Aluminium (US$/t)
Nickel (US$/t)

Zinn (US$/t)

Platin (US$/Unze)

chen. Befliigelt wurden die Rohstoffe
durch den Russland-Ukraine-Konflikt,
da Russland fir Gas grofiter Produzent,
fir Rohol zweitgroBter Produzent und
fir Palladium mit 37% einer der Haupt-

Zink (US$H) . . .
Gold (EUR/UNze) exporteure  fiir die Autoindustrie ist.
Blei (USS/t) Auch Gas, Nickel und Aluminium, er-
Gold (US$/Unze) fuhren durch Sorgen vor Angebotseng-
Kupfer (US$/t)

pissen durch den Konflikt Aufwirts-

Silber (US$/Unze)

druck.
-10 -5 0 5 10 15 20 25 30 35 40
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,, Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 28.01.2022
Rohél
100 350 * Der Olpreis konnte im Januar fast 13%
80 400 hinzugewinnen. Die zu Ende letzten
Jahres  aufgekommenen — Omikron-
60 450
Sorgen haben nachgelassen und statt-
40 500 dessen beherrschen geopolitische Kon-
20 550 flikte den Olmarkt. Der Russland-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Ukraine_l<0nﬂikt sorgte fur Angebots—
14 1.900 . o .
sorgen und befligelten den Olpreis.
13 1.600 . .
* Auf der Angebotsseite hat die OPEC+
12 1.300 e . . ..
planmiBig die Forderquoten erhdht,
11 1.000 . . - .
doch die tatsichlichen Produktionsaus-
10 700 . . .
weitungen dirften aufgrund von Foérde-
9 400 . . .
rungskomplikationen geringer ausfallen.
8 T T T T — 100
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022
Gold
2:000 140 * Nach dem positiven Start ins neue Jahr,
1.800 120 geriet Gold durch restriktivere Fed-
1.600 100 Aussagen aus der Januar-Sitzung und
1.400 80 dem Realzinsanstieg unter Druck. Auf-
1.200 60 grund der geopolitischen Spannungen
1.000 40 gewann das Edelmetall als sicherer Ha-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestéande (Mio. Feinunzen, RS) fCIl zum Jahresbeginn Wieder an Popula—
-550 80
450 ritit, wurde dann jedoch durch den rest-
85 [ . .
-350 riktiveren Zinsausblick der Fed abge-
-250 90
-150 straft.
95
-50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2017 2018 2019 2020 2021 2022 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) der Gold-ETF-Besténde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 28.01.2022
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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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche 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 anwendbaten 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 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
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 konnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 31. Januar 2022
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