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Aktueller Marktkommentar

Falkenhafte Fed-Kommentare, stirker als erwartete Inflationszahlen in Europa und
die Erholung der Rohstoffpreise haben zu einem Anstieg der Anleiherenditen ge-
fihrt. 10-jahrige US-Staatsanleiherenditen sind seit Anfang August um 50 Basis-
punkte gestiegen. Die Aktienmirkte verloren ebenfalls. Eine Ausnahme stellten
Energieaktien dar, die von fallenden Ollagerbestinden und Aussagen iiber eine
mégliche Produktionskiirzung der OPEC+ profitierten. Nachdem die Berichtssai-
son nun vorbei ist, dirfte der Aktienmarkt wieder mehr makrogetrieben sein und
die Volatilitit anziehen — nicht zuletzt wegen einer stirkerer Drosselung der Anlei-
henkaufe seitens der Fed ab September. Das Augenmerk des Marktes liegt ganz klar
auf den Zentralbanken und den kommenden Inflationszahlen. Uberraschungen
nach unten diirften zu einer Erholungsrallye fithren, Uberraschungen nach oben

dirften fiir einen Abverkauf sorgen.

Kurzfristiger Ausblick

Nach der falkenhaften Ansprache von Fed-Prisident Powell am Freitag schauen die
Marktteilnehmer gespannt auf die Zentralbanksitzungen im September. Die EZB
tagt bereits am 8. September, die BoE am 15. September und die Fed am 21. Sep-
tember. Am 5. September sind zudem die US-Bérsen geschlossen (Labour Day).
Diese Wochen sind alle Augen auf die August-Inflationsdaten, die US-
Arbeitsmarktdaten und die Einkaufsmanagerindizes (PMIs) gerichtet. Am Dienstag
werden die vorliufigen Inflationsdaten fir Deutschland (Aug.) sowie das Eurozo-
nen-Wirtschaftsvertrauen (Aug.) und das US-Verbrauchervertrauen (Aug.) verof-
fentlicht. Die Inflationsdaten (Aug.) fiir Frankreich und die Eurozone folgen zu-
sammen mit den PMIs (Aug.) fir China am Mittwoch. Am Donnerstag werden
neben den deutschen Einzelhandelsumsitzen (Jul) dann die PMIs (Aug.) fur die
Eurozone und die USA bekannt gegeben. Die US-Arbeitsmarktdaten (Aug.) und die
deutschen Exporte (Jul.) werden am Freitag publiziert.

Hin und Her auf dem Anleihemarkt bei unsicherer Geldpolitik

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Geldpolitik im Fokus der Mdrkte.

Inflationsdaten, US-Arbeitsmarktdaten und
Einkanfsmanagerindizes steben an.
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Der Markt reagiert zunehmend datenge-
triecben beziiglich der US-Geldpolitik.
Ende Juli war die gepreiste Wahrschein-
lichkeit eines 75Bp-Hikes durch die Fed
noch unter 30%. Der Ausflug auf nahe-
zu 80% mit den Juli-Arbeitsmarktdaten
hielt nur kurz an. Zuletzt ist die Wahrt-
scheinlichkeit dank Fed-
Kommentare deutlich gestiegen.

restriktiver

Die US-Renditen reagierten deutlich.
Anfang August verharrten sie noch un-
ter 2,6%, um dann zuletzt auf tiber 3%
zu springen. Die Anleihevolatilitit durfte
auch zukinftig erh6ht bleiben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.07.2022 - 26.08.2022




PERFORMANCE

Multi-Asset
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POSITIONIERUNG
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* Mit dem Renditesprung haben die spe-
kulativen Anleger zuletzt ihre Short-
Positionen bei US-Staatsanleihen ausge-
baut.

* Auch die Positionierung bei den US-
Aktienindizes ist tendenziell short. Le-
diglich beim Nasdaq 100 ist sie neutral.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.

6 2 8 8 5, % Q % z % % 5 <|2 z Q o3y g 8 (I) S >§< % g )C> % Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
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5 R Z c 5
& Z 5 o < 3 = »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
¢ © 2 = Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
:5 e e »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
2 Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
":3 Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Duration
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 25.08.2012 - 25.08.2022
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

Skew in den letzten Monaten ist sie
jungst wieder merklich gestiegen.

* Bei US-Aktien liegt sie jedoch weiterhin
unter dem historischen Durchschnitt,
was darauf hindeutet, dass die Nachfra-
ge nach Absicherungen etwas nachgelas-
sen hat.

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: 01.01.2017 - 26.08.2022
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* Das 60T-Momentum des S&P 500 ist in
den letzten zwei Wochen deutlich gefal-
len und nun unter der Null-Linie.

* Das Treasury-Momentum ist ebenfalls
ins Negative gedreht.

* Die positive Korrelation zwischen Aktien
und Staatsanleihen hat hingegen weiter
zugenommen. US-Staatsanleihen boten

zuletzt somit keine Diversifikation.
Das 60-1age-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: 31.12.2020 - 26.08.2022




SENTIMENT
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° Die Biren sind wieder zuriick. Im Ver-
gleich zur Vorwoche gab es zuletzt deut-
lich weniger Bullen und mehr Biren.
Somit ist der Bull/Bar-Spread auf -14,7
gesprungen, was deutlich unter dem his-
torischen Durchschnitt von 6,9 liegt.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 26.08.2022
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitit bleibt historisch
erhoht. Dies gilt insbesondere fiir Roh-
stoffe, welche zuletzt unter den Rezessi-
onssorgen gelitten haben.

*  Aber auch Aktien aus den Industrielin-
dern oder REITs litten unter dem hin
und her der Anlegerstimmung. Nach der
Rallye seit Mitte Juni lasteten zuletzt
wieder die Zinssorgen auf beiden Seg-
menten.

* Lediglich die Volatilitit von Schwellen-
linderaktien notiert nahe dem histori-
schen 5]-Durchschnitt.

Die realisierte Volatilitdt (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: 31.12.2017 - 26.08.2022
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* Vor dem Jackson Hole Meeting hatte
die implizierte Volatilitit zunichst deut-
lich zugenommen, kam jedoch zuletzt
leicht runter. Infolge der restriktiven
Tone auf dem Meeting, stieg sie dann
wieder an und notiert nun wieder bei

26%.

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 Volatilitat 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-
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 - 26.08.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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* Die globalen Uberraschungsindikatoren
tauchten nach einem kurzen Luftholen
in den positiven Bereich wieder unter
die Null-Grenze.

* Die Konjunkturdaten der Industriedaten
tberraschten zuletzt immerhin weniger
negativ. In den Schwellenlindern nah-
men die positiven Konjunkturiiberra-
schungen — auch wenn sie weiterhin
tberwiegen — hingen wieder ab.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
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* Nachdem die Konjunkturiiberraschun-
gen in den USA zwischenzeitlich das
h6chste Niveau seit Mitte Mai erreicht
hatten, nahmen die negativen Uberra-
schungen jedoch zuletzt wieder merklich
zuund driickten den Uberraschungsindex
nach unten. Hier enttiuschten die Hau-
serverkdufe und der PMI.

* Auchinder Eurozone vetrliefen die Kon-
junkturiberraschungen im negativen Be-
reich und erreichten Uber die letzten
Wochen ein Niveau von knapp unter
-30. Zuletzt enttiuschten das vierteljihr-
liche BIP und die Handelsbilanz.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
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* In GroBbritannien kamen die Konjunk-
turtiberraschungen herunter. In Japan
hingegen scheint sich das Bild zu dre-
hen. Hier iiberwogen das erste Mal seit
Juni wieder die positiven Konjunktu-
ruberraschungen.

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 - 26.08.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der OECD-Indikator liegt nun schon
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: Leriangsamung Jiier 100 uje RN und fillt weiter — ein Indikator fir die
100 75% wirtschaftliche Verlangsamung.
* Auch auf Linderebene spiegelt sich das
tribere Bild — lediglich 3% der Linder
. 50% verbesserten sich im Vergleich zum
Vormonat.

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 | : 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.07.2022
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Schweiz | DI M O E hd Ly . . e .
ETTET I — - wichtigen, auf eine riickliufige Industrie
Chi Caixil 50,4
e - '- . S =23 i | - deutende 50er-Marke.
Sudkorea - - - ? | | ﬁ v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan N s v - : . . . IS
p = By BT e ie L e amoso o
Brasilien I1'mINl 1 W1 [ §540] v ! ! us 1 Tindiz » die di
Mexiko ] 1 I N 52,2 a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland | 11 I 503 v von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
. d'”f"_z” 1 m I 1 11 I # .-|= E;’é : Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
e Punkten fiir eine riickliufige Aktivitat in der Industrie im
Kontraktion ‘Wachstum . .

W0 44 46 a8 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: 26.08.2012 - 26.08.2022
2013

Aggregation*

USA
Kanada

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich
Niederlande
Italien

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I I I

* Die Inflationsraten fir Juli zeigen ein
gemischtes Bild. Wihrend sie in der Eu-
rozone, Deutschland, Frankreich, Spani-
en, China, Australien, Mexiko, Sudkorea
und der Niederlande gestiegen sind, sind
sic auf globaler Ebene, in Italien,

Spanien - . o1
Schweden ' 3= E Schweden, Taiwan, Brasilien, Russland
Schweiz 34 34 . . .
- und Indien im Vergleich zum Vormonat
ina 25 27
Japan 24
Siidkorea "L eo| gefaﬂen.
Taiwan 36 34
A;f:::::z: : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Mexiko H I eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Russland | ] diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Indien Nl | gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

Sudafrika

PAAP AP AP AR Ararrrrb|ra]p

intation SN SR, D<ltion

oo
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -1,0 2,0
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.08.2012 - 26.08.2022



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Der US-Dollar nahm nach der Rallye
81.12.2020 = 100 zunidchst leicht ab und reagierte auf
110 . .
Jackson-Hole nur mit einem leichtem
105 Aufwirtstrend.
* Der Euro vetlor weiter, wihrend der
100 japanische Yen und Schwellenlinder-
dhrungen zulegte.
o5 wihrungen zulegte
90
85
80 T T T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 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 - 26.08.2022

=——EUR usD —JPY —EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

40 80 * Der Euro wertete gegeniiber den meis-
20 60 ten Wihrungen in den letzten vier Wo-
N chen ab.
20 . 40 B ) )
i . ° Von den Wihrungen der Industrienati-
10 4 & A 20 .. . .
4 e A A a LA AL, onen gab lediglich die schwedische Kro-
0 WW%M 0 5
R 1 T ne gegeniiber dem Euro nach. Von den
10 20 asiatischen Wihrungen verlor nur der
R . . ..
20 0 stidkoreanische Won gegeniiber dem
4 A A Euro.
-30 L 60 . o
° Lateinamerikanische ~ Wihrungen ge-
-40 -80 . . .
o>ao0pouxvyl>sroerozonvyzeao>elaaazzlcoec wannen in der Breite gegeniiber dem
25 83VG2853822z38 302236032388z ¢8
5500% z S0 CF o= BE gl Euro dazu.
i
. Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 26.08.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 1,0 * Der Euro/USD-Wechselkurs ist nach
der kurzen Bodenbildung tber die letz-
ten vier Wochen dann doch unter die

1.2 15 Paritit gefallen und notiert mittlerweile
Nt um die 0,99.

. R ’o * Treiber hinter der jingsten US-Dollar-
’ ’ Stirke war vor allem der Blick auf und
7 die dann durch Jackson Hole bestitigte

10 T s weitere restriktivere Zinspolitik der Fed.
0,9 - T T T T T T 3,0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
——EUR/USD — = —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — = —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022
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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 (29.07.22 - 26.08.22)
YTD (31.12.21 - 26.08.22)

26.08.21 26.08.20 26.08.19 26.08.18 25.08.17
26.08.22 26.08.21 26.08.20 26.08.19 26.08.18

Energie — 3| 583 285 -345 11,9 307
Versorger a0 | 05 140 133 181  -1,1
Value a2 02 283 -89 58 22
Basiskonsumgiiter P 48 128 32 126 2,4
Grundstoffe 10w 94 372 159 72 91
Finanzen 203 2 53 361 -104 -100 51
Zyklische Konsumgiiter PRt 141 40,2 14  -06 6,1
Telekommunikation ?é% = -7,6 24,3 -13,5 0,6 -9,4
Growth son P 109 283 109 53 81
Gesundheit 4™ 05 171 120 115 6,2
Informationstechnologie 255 51y -24,6 39,4 27,2 -1,6 20,6
Industrie gy 2™ 155 364 90 08 81

Zyklische Konsumgtiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: 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; Te MSCI Europe Cr

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Der wieder steigende Rohdlpreis und
anhaltend positive Gewinnrevisionen
halfen dem Energiesektor an die Spitze
der 4-Wochen-Performance. Aber auch
der Versorger konnten leicht zulegen.

* Die Verlierer waren hingegen Sektoren
wie Informationstechnologie und In-

dustrie.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.08.2017 - 26.08.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Lateinamerika
GroRbritannien
Eurozone
Europa
Deutschland
Japan
USA
Schweiz
Osteuropa
APAC ex Japan
-10 5 0 5 10

= 1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

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

-20 -10 0 10 20

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die Analysten sechen zunechmend Het-
ausforderungen auf die Unternchmen
zukommen. In den letzten vier Wochen
haben die Analysten die Konsens-
Gewinnschitzungen in den Industrie-,
aber auch in den Schwellenlindern ge-
senkt.

* Regional konnten sich dieser Entwick-
lung zuletzt das Gros der Unternchmen
aus GroBbritannien und Lateinamerika
entzichen. Das kénnte sich mit der zu-
nehmenden Wirtschaftseintriibung je-
doch schnell andern.

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: 26.08.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenlander =

GroRbritannien
Europa

Japan

Lateinamerika
Eurozone

USA

Deutschland

APAC ex Japan

Schweiz

Osteuropa —|

-100 -50 0 50

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

Energie
Telekommunikation
Industriegtiter
Grundstoffe
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumgiiter
Basiskonsumguiter
Informationstechnologie
Immobilien

Versorger

Finanzen

-50 0 50 100 150

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)

8/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Geopolitische Risiken, Inflationsdruck,
Personalmangel und Lieferengpisse ha-
ben sich seit Jahresanfang bei den Un-
ternehmensgewinnen deutlich bemerk-
bar gemacht. Zu Jahresanfang sah der
Konsens fiir 2022 ein globales Gewinn-
wachstum von mehr als 7%. Mit den
jungsten Gewinnrevisionen ist dieses
Wachstum nun unter die Marke von 4%
gerutscht. Ein weiterer Verfall ist nicht

ausgeschlossen.

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: 26.08.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

2012 2014 2016 2018 2020
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %)

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

2022
—— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %)

* Trotz Rezessions- und Inflationssorgen
haben sowohl der Stoxx Europe 50 und
der S&P500 im Jahresvergleich kaum an
Wert verloren. Das lag vor allem an den
bis dato wachsenden Gewinnen, welche
die Bewertungseinengung grof3tenteils
ausgleichen konnten.

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: 01.01.2012 - 26.08.2022

28

24

20

16

12

8 T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

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

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

* Die Mirkte haben sich mit der jiingsten
Erholungsrallye deutlich von ihren Juni-
Tiefs entfernt. Diese Rallye war jedoch
nicht in allen Aktienmirkten gleich stark
zu spiren. US-Aktien konnten sich
deutlich mehr als ihre europiischen
Pendants erholen.

* Die Bewertungsprimie von US-Aktien
gegentiber europiischen Aktien hat sich
somit in den letzten Wochen deutlich
ausgeweitet. US-Aktien handeln nun mit
einem historisch hohen KGV-Aufschlag
von rund 6 Punkten.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
26.08.2022

28
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
24
*
20
*
16 A o
A
A
12 *
3 ‘ 4 by *
8
4 T T T T
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell
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* In den letzten vier Wochen hat sich die
Bewertung des S&P 500 kaum verin-
dert. Er handelt jedoch sowohl auf
KGV- als auch auf KBV-Basis merklich
oberhalb des 10-Jahres-Median.

* Europiische und Schwellenlinderaktien
sind hingegen historisch nicht teuer be-
wertet und notieren auf einem historisch

fairen Bewertungsniveau.

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 - 26.08.2022



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

5,0

* Nach dem deutlichen Renditeriickgang
seit Juni legten die Renditen sicherer

Staatsanleihen ab Anfang August wieder

'(Igg'é%‘;/" zu, als die globalen Anleihemirkte infol-

US: 3,04% ge restriktiverer Aussagen seitens der

g;?;gg% Zentralbanken fielen.

(+74 Bp) * Infolgedessen rentierten Us-
Staatsanleihen zuletzt wieder tber der

DE: 1,39% 3%-Marke.

(+57 Bp)

* Britische Staatsanleihen sahen in den
letzten vier Wochen mit 74 Basispunk-
ten die stirkste Renditebewegung.

_1’02017 2018 2019 2020 2021 2022 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroBbritannien (GBP) ——USA (USD) Sn:?nrf in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 23 Spread * Das Tief der US-Renditestrukturkurve

DE 1,39% 0,99% 40Bp

scheint hinter uns zu liegen. Zwar ist die
US  3,04% 3,40% -36 Bp

300

Kurve noch invertiert, mit -36 Basis-
250 punkten ist sie jedoch merklich vom

200

150 * Die deutsche Renditestrukturkurve tut

! s sich mit dem Weg nach unten hingegen
100 \ weiterhin schwer. Die Invertierung ist
50 | noch iiber 40Bp entfernt.
‘ “
0 A . . . . . Y. -4 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

A\ August-Tief entfernt.

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ’ o L N
. ) - ) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 26.08.2022

Implizite Leitzinsveranderungen

12 * Die restriktive Téne von Fed-Prisident
Powell bei Jackson Hole lieBen die Zins-
10 . .
anhebungserwartungen deutlich anzie-
8 hen. Im Vergleich zu vor vier Wochen
erwartet der Markt nun finf statt vier
6

Zinsschritte bis zum Jahresende.

Die Zinsphantasien der Marktteilnehmer
beziiglich der EZB sind in den letzten
vier Wochen deutlich gestiegen. Fur
September werden rund 60Bp Zinser-

o N S
I
.

N N N [ ™0 @ ™ N N N o ™ @ ™ N N N @ ™ gl [}
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N . . .
& 8§ 8§ 8 8 8 R|& &8 8§ 8§ 8§ |8 R|& ¥ 8 |8 8 8 S8 héhung gepreist. Bis zum Jahresende
g 3 8 8 £ 8 5|8 £33 8 LT s|g 388 oS
4 2 8¢ 2 =2 3|8 0 & & 2 = 3|8 2 48 & = = A3 erwartet der Markt knapp 150Bp.
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.07.2022 - 26.08.2022
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Unternehmensanleihen sind in
350 . . .
den letzten zwei Wochen nicht weiter
300 gefallen. In manchen Segmenten wie
EUR-Finanzanleihen ist der Spread so-
250 . .
gar um rund 10 Basispunkte gestiegen.
. ) .
200 . In allen anderen IG-Segmenten wie
160 Bp USD-Finanz- oder Nicht-
150 USD Fin.: . . . .
152 Bp Finanzanleihen ging es hingegen cher
100 seitwirts.
EUR Non-Fin.:
50 82 Bp
0 : : : : :
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial ——EUR Non-Financial
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 * Hochzinsanleihen sahen nach dem
massiven Spreadverfall ebenfalls eine
1100 leichte Gegenbewegung. Das Risk-On-
Umfeld scheint somit vorerst vorbei.
* USD-Hochzinsanleihen sahen in den
letzten zwei Wochen eine Spreadauswei-
EM High Yield tung von mehr als 25 Basispunkten.
587 Bp . .
* EUR- und EM-Hochzinsanleihe-
USD High Yield: . . .
426 Bp Spreads tendierten hingegen nur margi-
nal nach oben.
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
178 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fur
100 - T T T T T die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
2017 2018 2019 2020 2021 2022 zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° \Wéihrend dle Risikoaufschléige tiefer als
Rendite Modified Spread 10J-Per- 26/08/2: 26/08/20  26/08/19  26/08/18  26/08/ . . . .
(in %) A-1M Duration (i‘r)\ Bp) A-1IM zentil M YD zs/oarz; 26/08/21 ze/us/;o ze/us/ia zsloa/g vor vier Wochen stehen, sind die Rendi-
EUR Government 191 045 75 . . . 30 -125 -142 08 01 107 03 ten auf sichere Staatsanleihen deutlich
Germany 116 047 76 - - - 82 10 123 00 22 80 10 gestiegen. Die Inflationssorgen scheinen
EUR Corporate 302 055 48 % 8 67 24 -109 -122 27 07 63 03 somit erneut die Rezessionssorgen zu
Financial 310 059 40 103 7 71 21 94 -104 23 03 58 01 dominieten.
Non-Financial 297 052 52 82 -10 67 25 -118 -132 29 09 66 04 « Das Gros der Anleihesegmente, insbe-
EUR High Yield 658 005 34 405 55 76 06 -109 -112 88 01 5,0 13 sondere  Staatsanleihen. haben somit
e
US Treasury 330 029 65 = - - 45 97 -103 26 76 102  -12 Perfor inoebilt
errormance emgeepulst.
USD Corporate 471 016 72 158 -16 79 06 -130 -134 23 79 126 05 g
Financial 472 017 54 I P i 03 106 113 21 78 112 06 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial 4,70 0,15 8,1 160 -15 78 -0,7 -140 -144 2,3 7,9 13,1 -0,5 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
EM High Grade 5,05 0,11 55 178 -25 46 03 -128 -134 27 4,9 10,8 0,5 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 26.08.2017 - 26.08.2022

USD High Yield 8,05 -0,07 45 426 -41 66 1,0 43 -8,5 10,0 4,0 6,2 3,6

EM High Yield 10,46 -0,89 4,1 587 -99 63 39 -166 -208 76 73 9,9 il
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zink (US$) 14,2

* Rohstoffe entwickelten sich iiber die

Erdgas (US$/MMBtu) 14,1 ° letzten vier Wochen uneinheitlich.

Gasol (US$/MT, 7,0 [ . . .
asol (USS/MT) * Gewinner waren Zink, Erdgas, Gasél,
Kupfer (US$/t) ° Kunf, 7i Palladi Al ..

Zinn (USSH) ° upfer, Zinn, Palladium, uminium
Palladium (US$/Unze) o 21 und Gold gegentiber dem Euro.
Aluminium (US$/1) ° ° Blei, Rohél, Gold gegentber dem US-

Gold (EUR/Unze) ® 09 . . .

_ Dollar, Platin, Silber und Nickel muss-
Blei (US$/t) €02 .
Brent Rohdl (US$/bbl) 03 ° ten Verluste mitnehmen.
Gold (US$/Unze) 09 @
Nickel (US$/t) -1,3
Platin (US$/Unze) 22 o
WTI Rohdl (US$/bbl) 2,3 °
Silber (US$/Unze) 5,7
-50 0 u Seit 4 Wochen 50 10?3 it Jahresanfan 150 200 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
© oche elt Jahresaniang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 26.08.2022
Rohél
140 350 * Rohodl konnte tiber die letzten vier Wo-
120 . X ..
400 chen Boden bilden. Wihrend der Ol-
100 . . . .
preis zundchst trotz weiterhin ange-
80 450 ; .
6 spannter Angebotssituation unter Rezes-
2 500 sionsdngsten litt, wurde er zuletzt durch
20 550 die Aussagen des OPEC-Mitglieds Saudi
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Arabiens befeuert. DiCSCI‘ CI’W';th’ltC
14 1.900 g . . . .
mégliche  kinstliche Produktionskiir-
13 1.600 . . . .
zungen, was die Angebotssituation wei-
12 1.300 . ..
ter verscharfen durfte.
11 1.000
10 700 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
9 400 tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig héhere
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 26.08.2022
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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 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: 29. August 2022
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