MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Seit Jahresstart legten nahezu alle Anlageklassen zu, getrieben durch fallende Anlei-
herenditen, weniger Inflationssorgen, China-Optimismus, das Ausbleiben einer
Gasknappheit in Europa und neuen Risikobudgets fiir Investoren. Verstirkt wur-
den die Bewegungen noch von systematischen Strategien, die aufgrund eines besse-
ren Momentums und einer fallenden Volatilitit Aktien nachfragten. Die Mirkte
kénnten kurzfristig weiter iiberschielen, da viele Strategien nach wie vor unterin-
vestiert sind und entsprechend in den Markt hineingedringt werden kénnten. Der
grofle Verlierer war der US-Dollar, der auf breiter Front nachgegeben hat. Aller-
dings ist die Positionierung gerade gegeniiber dem Euro schon sehr pessimistisch,
sodass das Abwertungsmomentum zumindest kurzfristig abnehmen durfte. Mittel-
fristig denken wir, dass die Marktteilnehmer weniger auf Inflations-, sondern wieder
mehr auf Wachstumszahlen schauen werden. Angesichts einer drohenden US-

Rezession durfte somit die Volatilitit im Laufe des Jahres wieder ansteigen.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q4-Berichtssaison wird die nichsten Wochen die Mirkte beschiftigen. Bis
Mitte Februar werden rund 80% der S&P 500 Unternehmen nach Marktkapitalisie-
rung berichten. Der S&P 500 dirfte im vierten Quartal den ersten Gewinnriickgang
im Jahresvergleich seit 2020 sechen und die Gewinn-Margen durften sinken. Die
Unternehmensgewinne beim Stoxx 600 diirften hingegen im Jahresvergleich steigen.
Am 18. Januar findet zudem die Sitzung der Bank of Japan statt.

Am Dienstag werden die Industrieproduktionsdaten (Dez.) und das Q4-
Wirtschaftswachstum fiir China sowie der deutsche ZEW-Index (Jan.) und der US
Empire State Index (Jan.) veroffentlicht. Die britischen Inflationsdaten (Dez.) sowie
die Einzelhandelsumsitze (Dez.), die Erzeugerpreise (Dez.) und die Industriepro-
duktionsdaten (Dez.) folgen am Mittwoch. Am Donnerstag werden das EZB-
Sitzungsprotokoll (Dez.), die US-Wohnungsbaudaten (Dez.) und der Philadelphia
Fed Index (Jan.) publiziert.

Deutlich invertierte US-Zinskurve spricht fiir eine baldige Versteilerung

Markte

16. Januar 2023

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Markt diitfte sich anf O4-Berichtssaison
Jokusieren.

Konjunkturdaten bieten Einblick in das

Rezessionsrisifo.
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Mit den groBlen Zinsschritten der Fed
im Kampf gegen die Inflation hat sich
die Zinsdifferenz zwischen 10- und 2-
jahrigen US-Treasuries auf -73Bp inver-
tiert, was dem 3. Perzentil seit den 70ern
entspricht.

In der Vergangenheit folgte auf eine
invertierte Zinskurve stets eine Rezessi-
on. Zinssenkungen der Zentralbanken
zur Stimulierung der Wirtschaft haben
dann zu einer Normalisierung der Zins-
kurve gefthrt. Wir rechnen auch dieses
Mal mit einer Versteilerung der Zins-
kurve.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1976 - 13.01.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre °
m4W (16.12.22 - 13.01.23) 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19 12.01.18
YTD (30.12.22 - 13.01.23) 13.01.23 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19
Aktien Emerging Markets B —_ 1 112 04 115 209 -103
Brent gy o — 54 375 757 301 209  -32
Industriemetalle — 49 395 7,7 100 -121
Gold [rm— 4 114 48 92 238 24
REITs —— 139 380 -185 231 55
Aktien Industrienationen 2% 75 250 68 283 35
Globale Wandelanleihen —8 88 12 435 244 48
EUR Unternehmensanleihen =%, 120 15 28 64  -12
EUR Staatsanleihen %08 99 17 19 31 06
Euro-Ubernachteinlage l;),il 0,1 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4
Aktien Frontier Markets o 2.9 -18,4 22,4 -4,6 18,6 -13,2
USD/EUR-Wechselkurs >2‘?1,2_ 58 6,1 -8,4 3,0 6,4

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;

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

Nach dem schwierigen Jahresschluss
2022 kam es in den ersten Handelstagen
des neuen Jahres zu neuem Schwung.
Die Aufwirtsbewegung war getrieben
durch die Hoffnung auf ein ,Soft
Landing dank der Disinflation und den
weiterhin  robusten Wirtschaftsdaten.
Schwellenlinderaktien und Industrieme-
talle profitierten zudem von dem Ende
der Zero-Covid-Politik und der Offnung
derMirkte in China. Die erfreuliche Per-
formance bei Gold war neben erhohter
Nachfrageder Zentralbanken auch durch

das positive Momentum getrieben.

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

Performance.
. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2018 - 13.01.2023
Aktien ¢
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : =
m4W (16.12.22 - 13.01.23) 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19 12.01.18 Dle Aktlenmarkte waren zum _]ahresstatt
YTD (30.12.22 - 13.01.23) 13.01.23 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19 vom Cmplrlsch bekannten Januar—Effekt
Euro Stoxx 50 e 14 216 24 265 -127 . . ]
01 begleitet. Entsprechend lagen die Verlie-
MSCI EM Osteuropa -9, 794 167 17,7 356  -0,2 )
— o8 59 150 36 236 178 rer des letzten Jahres vorn, wihrend die
Stoxx Europa Zyklisch ———— :: 85 244 28 227 -166 Gewinner das Schlusslicht bildeten.
— 4 . .
Stoxx Europa Small 200 70 170 182 65 235 -106 ° Regional bildeten europidische und ost-
|[ssssss—— 6,1 e . . . . o0
Stoxx Europa 50 63 41 235 47 250 97 eutopidische Aktien die Spitze. Die Off-
MSCI GroBbritannien P —"1 31 258 -136 192 81 . . . iy
25 nung Chinas ist dabei nicht nur positiv
MSCI EM Asien [rm— -115 31 208 243 -125 fi iatische Akt 4 h fi
ERILEA | G f— 0 41 188 147 227 s ur asiatische Aktien, sondern auch fir
Stoxx Europa Defensiv pr— .0 49 166 47 204 06 europdische Exporteure mit China als
MSCI Japan — =g 93 67 79 184 -85 wichtigen Absatzmarkt wie die Luxusgu-
S&P 500 f— 18 76 317 80 332 04 terindusttie.

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.

Auf Sektor- und Stil-Ebene hielten sich
zyklische Titel und Nebenwerte besser.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2018 - 13.01.2023
RT3 s otz ot Tooido Taoits 120118 * Wihrend zum Jahresschluss 2022 die
YTD (30.12.22 - 13.01.23) 13.01.23 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19 deuthch restriktiver als vom Markt
EM-Staatsanleihen (lokal) _293-4 2.8 2,0 66 14,0 -0,8
USD Hochzinsanleihen — 24 a0 -7,2 4,6 57 11,5 0,1 erwarteten Zentralbahnken zu .neuen
Y ——— e 22 93 20 20 107 32 Héchststinden bei europiischen
ltalienische Staatsanleihen fr— 18 39 -13,7 -3,0 7.6 11,4 -2,3 Anleiherenditen ﬁihftel’l, brachte der
EUR Nicht-Finanzanleihen —1E s -12,3 -1,8 31 6,5 -0,9 Jahresstart 2023 eine Erholung von
USD Unternehmensanleihen o 1.0 32 11,3 15 82 143  -14 Anleihen analog zu Aktien.
EUR Finanzanieihen 2% s 10 23 el * Nachdem die US-Inflationsdaten wie
Chinesische Staatsanleihen Moo 32 57 27 43 88 . R .
Deutsche Staatsanleihen o1y 29 -15,2 -2,7 2,8 2,7 3,3 erwartet kihler auSﬁelen’ dulerte sich
EM-Staatsanleihen (hart) 06 = 12 87 35 55 172 29 zudem die Fed weitaus weniger restrik-
Britische S leihen s a5 26,4 13 20 127 0,9 tiv. Fed-Mitglied Harker trat mit Aussa-
US-Staatsanleihen e 41 34 25 106 74 ge einer 25-Basispunkt-Erh6hung merk-

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; .

lich taubenhafter auf.

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 wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.01.2018 - 13.01.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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° Spekulative Anleger haben tber den
letzten Monat Long-Positionen in US-
Large Caps aufgebaut.

* Die groBiten Bewegungen gab es beim
mexikanischen Peso und dem brasiliani-
schen Real. Ersterer dirfte unter dem
gefallenen Olpreis gelitten, letztere von
den hohen Realzinsen profitiert haben.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 10.01.2013 - 10.01.2023
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Put-Call-Skew
17

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

5 ¢

2017 2018 2019

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

2020

2021

- - - 10-Jahres-Durchschnitt

2022 2023

~ - - 10-Jahres-Durchschnitt

* Die Skew bleibt flach. Und das, obwohl
die Mirkte, vor allem in Europa, einen
phinomenalen Jahresstart hingelegt ha-
ben. Typischerweise versteilert sich in
der Folge die Skew, da Anleger ihre
Gewinne absichern wollen.

¢ Sollte die Rallye weitergehen, impliziert
zumindest die Skew eine wieder etwas
groBerer Fallhohe.

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: 13.01.2013 - 13.01.2023
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* Das Momentum bei Aktien ist Uber die
letzten 60 Tage mittlerweile deutlich po-
sitiv. Damit dirften CTAs zunehmend
Aktienquote aufbauen — insbesondere,
wenn die realisierte Volatilitat fallt.

* Auch bei Anleihen ist das Momentum
positiv. Die beiden Anlageklassen blei-
ben damit ungewdhnlich hoch korreliert.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 13.01.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

0 299 420 * Die Stimmung der US-Privatanleger

40 37,6 36,0 37,5 ! . . P .
314 31,0 bleibt insgesamt pessimistisch, hat sich

30 24,0 . .

2 205 in der letzten Woche allerdings etwas

10 J 6.6 aufgehellt.

0 . . . * Der Bull/Bir-Spread ist mittlerweile in
-10 . der 41. Woche infolge negativ. Das ist
-20 B die lingste Durststrecke der Geschichte.
-30 e

Bullen Neutral ~ Baren ) Bull/Béar Spread Die von der American Association of Individual Investors
45 = Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
30 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs

15 Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-

o Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
15 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
) 320 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.
'45 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 - 12.01.2023

Jan 19Apr 19 Jul 19 Okt 19 Jan 20 Apr 20 Jul 20 Okt 20 Jan 21 Apr 21 Jul 21 Okt 21 Jan 22 Apr 22 Jul 22 Okt 22 Jan 23
@AAII Bullen - Béren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

ronsiaft * Die realisierte Volatilitit von Aktien der
ohstoffe
Industrieldnder ist jingst unter die Mar-

REITs ke von 20% gefallen, bleibt aber tber

Aktien Schwellenlander dem Durchschnitt der letzten 5 Jahre.

) i * Bei Rostoffen ist die Volatilitit mit den
Aktien Industrielander P .
starken Bewegungen am Olmarkt wiede-

G10-Wahrungen rum etwas gestiegen.
EUR Inflationslinker * Innerhalb von Anleihen weisen nur
Hochzinsanleihen, normalerweise das

EUR Staatsanleihen . .
volatilste Segment, dank Spreadeinen-

EUR Unternehmensanleihen gungen eine realisierte Volatilitit von
EUR Hochzinsanleihen unter 5% auf.

0 5 10 15 20 25 30 35 Die realisierte Volatilitét (in Prozent) misst die Schwankungs-

= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2018 - 13.01.2023

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

20% 8% ° Der VIX ist mit den Inflationsdaten
letzten Donnerstag unter die Marke von

35% 7% 20 gefallen und notiert damit sehr nahe
an der realisierten Volatilitat.
30% 6% . . .
? 5 * Der Value-at-Risk iiber die letzten 250
Handelstage dirfte demnichst etwas fal-
25% 5% . .
len, wenn die sehr volatilen Tage von
Januar letzten Jahrs aus dem Berech-
20% 4%
S nungsfenster fallen.
Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
15% 3% 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
10% " i i " 2% gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 1% des Beobachtungszeitraum gehdren, an. Je hoher (niedri-
—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS) desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-

tegien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 13.01.2023
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturaberraschung * Das sich die Wirtschaftsdaten weiterhin
150 robust halten, zeigen auch die Konjunk-
100 . . .
turtiberraschungen. Dabei gilt es regio-
50 . . .
. - nal zu unterscheiden. Denn wihrend die
5 Konjunkturdaten in den Industrienatio-
-100 nen (G10) sich weiterhin robust halten,
-150 treffen die Konjunkturdaten in den
120 | fationsiberraschung Schwellenlindern deutlich unter den
100 .
20 Erwartungen ein.
60 * Hier hielt sich insbesondere die Euro-

N\ _ .
-20

zone stark, wihrend hingegen in China
die PMI Einkaufsmanagerdaten ent-
tauschten.

-40
2018 2019 2020 2021 2022 Siehe Erlduterungen unten.
=Global G10 = Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023
Eurozone & USA
300 onjunkturiberraschung *  Auch zwischen den USA und der Euro-
200 zone geht die Schere weiter auseinander.
100 . . . L
~, A N Wihrend die USA bereits seit einigen
o T A Aa ,i\gbfk,‘,
100 R VP ST H tvf o Wochen volatil um die Null-Grenze
200 schwankt, schafft es die Eurozone wei-
-300 terhin die Erwartungen zu Ubertreffen.
-400 * In der Eurozone lagen die Einkaufsma-
zig Inflationsiiberraschung nagerdaten und die Industrieproduktion
200 fir Frankreich dber den Erwartungen,
160 die Industriebestellungen in Deutsch-
120 . .
20 land lagen hingegen deutlich drunter.
40 J\/ * Inden USA zeigte sich der Arbeitsmarkt
0 ﬁ\«—%f— s :
0 e —_— weiterhin robust und der Wirtschafts-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 klimaindikator der Universitit Michigan
= Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

ubertraf die Erwartungen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023

250
200
150

100 N\ \
= v \ 1‘/\’ \f“r\‘
LY ”‘v—nﬂjﬂqﬂm *\qyﬁ%’ e

120 Inflationsiiberraschung

B ‘\"\V/ /\/\/\u . /\/\/\
NS

-40 v
2018 2019 2020 2021 2022 2023
= GrofRbritannien Japan

Konjunkturtiberraschung
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* In GroBbritannien wird das Bild zu-
nehmend triber. Die Industrie- und ge-
werblichen  Produktionsdaten  fielen
deutlich negativer als erwartet aus.

* In Japan fiel die Handelsbilanz fir No-
vember deutlich weniger negativ als er-
wartet aus.

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: 01.01.2018 - 13.01.2023




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% Der OECD-Frithindikator hielt auch
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — (iber 100 und steigend tuber die letzten vier Wochen an der
Abschwung — tiber 100, aber fallend . .
d Abwirtsbewegung fest. Die globale
100 75% Wirtschaft befindet sich somit weiterhin
deutlich in der Verlangsamungsphase.
* Das Bild wird durch den hohen Anteil
8 50% der Linder, welche eine Verschlechte-
rung des Indikators gegeniiber dem
Vormonat sahen, bestitigt. Mit einem
Anteil von 1009 ird di rlangsa-
o 5% teil von 100% wird die Verlangsa
mung in der Breite getragen.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
94 . : : : : : : : : : : : : : : 0% zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
—— Globaler OECD-Friihindikator (LS) —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Konjunkturzyklus in  6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 13.01.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20 20 2016 20! 2018 2019 2020 202 2022 .
— = = e I 2 Nov Dez * Der globale PMI fiel im Dezember auf
Globaler PMI [ ] [ ] ] 488 486 | % . . . . . .
T osacom | 11 R PR | B OREE  oo @4~ 48,6 und ist damit so niedrig wie wih-
Kanada 1 ——— ——l rend den Anfingen der Covid-Pandemie
Eurozone 1 m . § N . artL (478 | o . .
Deutschland mi S B T § T EEEIN in der ersten Jahreshilfte 2020. In der
GroBbritannien 1 1 I E 11 (RN 465 v . . . ..
Frankreich | I I | m B R [ 483 402 | & Eurozone sieht das Bild wieder positiver
Niederlande m [N | P B NN || 460 486 | o .
tatien | [ N | 1 . E 484 485 | o aus. In Deutschland, Frankreich, der
spanien ([Tl I 1HE B | T T | [ ] [ | 6.4 | & . . . . .
Schweden 5 Bl E 1] D H T - Niederlande, Italien und Spanien ist die
Schweiz I DI | [0 N N 530 - . e .
ETTET I — Industrieaktivitit wieder gestiegen.
china i:;x;: u I- - mi :::3 :z:z : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Siidkorea [ ] [ ] 490 482 | v Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Taiwan I Bl 1 [ " Ras a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Ags"?:!e” 1ImI ..ll_ | =|-_. H - ' v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
::;::2 T o | 511 513 : von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland 1 10 1 532 530 | v Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien 1 11 N | a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Sudafrika 1 Wl H 'l i Wimr 526 (581 | & Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion R o o' o Mw‘”ﬂ”‘s“‘m 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.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2013 - 13.01.2023
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Italien HEE 1] 1| ] - abzuebben scheint. Der Verbraucher-
Spanien e P N | v .. .. . .
Schweden 1 1 ] a preisindex fiir Rohstoffe ist nun deutlich
Schweiz | [ I I 1 I hd iedri Is der fiir Dienstlei
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Ruslzdalzn I B _ _— E 1 e | : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2013 - 13.01.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

1s * Der US-Dollar setzte seinen Abwarts-
{ 01.01.2022 = 100 | trend zuletzt unverindert fort. Profiteu-
110 ..
re waren vor allem Schwellenlander-
105 Wihrungen und der Euro.

* Der japanische Yen bewegt sich weiter
100 v volatil aufwirts. Nachdem die Bo] be-
gonnen hat die Bandbreite der Yield-

95
Curve-Control zu erhohen, rechnet der
90 Markt mit weiteren Schritten und einer
sukzessiven Abkehr der ultra-expansiven
85 ..
Geldpolitik.
80 T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 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: 01.01.2022 - 13.01.2023

=—=EUR usD —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

15 25 * Unter den G10 entwickelte sich der
12 A 20 japanische Yen am besten tber die letz-
A . .
9 R 15 ten vier Wochen. Am schwichsten ent-
A . . . .
6 N 10 wickelten sich Rohstoff-Wihrungen wie
3 R 5 die norwegische Krone aufgrund des
0 rlﬁ-»rrrlflﬂr]‘ 0 Olpreisverfalls.

-3 -5 * Lateinamerikanische Wihrungen entwi-
-6 -10 ckelten sich seit Jahresanfang erfreulich.

9 -15 =
* Krypto-Wihrungen erlebten den besten
12 20 Jahresstart mit Zuwichsen von zum Teil

-15 -25 - 0
3r2959tsyzeseazoeyassryzanzalsess fiber 15%.
3Woo<zozwooZ—z%%é»—oa:m»—r\lmougugggg
o =

E - Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber

. dem Euro, in Prozent.

G10 Asien EMEA Krypto (RS ’
: LatAm ypto (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.12.2022 - 13.01.2023
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 ° Im Zuge der US-Inflationsdaten stieg

L der EUR/USD-Wechselkurs auf tiber

12 /,” 10 1,08 und damit den hochsten Stand seit
o April letzten Jahrs.

. oL y * Zeitgleich hat sich die Zinsdifferenz

zwischen 10-jihrigen deutschen und US-
Staatsanleihen eingeengt auf unter 1,3%.
10 20 Damit ist die relative Attraktivitit des
US-Dollars weiter gesunken.

0,9 25
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
08 - T T T T T 1 3,0 ey . iy
2018 2019 2020 2021 2022 2023 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
o ) o 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: 01.01.2018 - 31.12.2023
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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 (16.12.22 - 13.01.23)
YTD (30.12.22 - 13.01.23)

13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19 12.01.18
13.01.23 13.01.22 13.01.21 13.01.20 13.01.19

ZyKlische Konsumgter s 59 223 49 201 -129
Finanzen EE——a 23 329 -125 17,2 -198
Informationstechnologie B — 132 -14,8 27,3 12,9 37,9 -6,3
Grundstoffe [r— 60 216 175 201 -144
Value —oa 02 230 98 159 11,7
Telekommunikation [r— 65 105 -11,3 34 81
Industrie —— 92 216 73 316 -133
Growth [rem— 5O 75 204 62 296 78
Energie —ag 265 352 -278 67  -12
Versorger [r— 2,8 22 157 271 57
Basiskonsumgiiter 3';4 -3,5 19,3 -4,6 22,7 -5,6
Gesundheit o 20, 32 169 17 300 16

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgter: 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¢ MSCI Europe Cr

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Mit der abnehmenden Wahtscheinlich-
keit einer tieferen Rezession haben in
den letzten vier Wochen vor allem zykli-
sche Aktiensektoren wie zyklische Kon-
sumgiter, Finanzen oder Grundstoffe
zulegen kénnen. Defensive Sektoren wie
Versorger oder Gesundheit konnten
sich hingegen weniger gut entwickeln.

° Seit Jahresstart konnten IT-Aktien auch
dank fallender Zinsen ebenfalls deutlich
zulegen.

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: 12.01.2018 - 13.01.2023
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3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

° Im Vorfeld der Q4-Berichtssaison ha-
ben die Analysten die Gewinnschitzun-
gen fir die Industrienationen weiter re-
duziert. Davon waren insbesondere eu-
ropaische und US-Aktien betroffen.

* Anders sieht es bei den Schwellenlin-
dern aus. Dort wurden die Gewinn-
schitzungen in den letzten vier Wochen
mit der Offnung Chinas nach oben re-
vidiert. Rohstofflastige Regionen wie La-
teinamerika konnten davon profitieren.
Zudem sahen osteuropdische Aktien
deutlich positive Revisionen.

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: 13.01.2023
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* Trotz der jingst positiven Gewinnrevi-
sionen ist das erwartete Gewinnwachs-
tum 2023 fir Schwellenlinder weiter
negativ. Industrienationen dirften laut
Analysten hingegen eine positive Ge-
winnentwicklung sehen. Angefiithrt wird
diese Entwicklung von Aktien aus der
Schweiz und den USA.

* Sektoral sind die Analysten am negativs-
ten bei Grundstoffunternehmen.

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: 13.01.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggi. Vorjahr, %) = KGV (A ggl. Vorjah, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

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

* FEuropidische Aktien verzeichnen nach
der Jahresanfangsrallye wieder eine posi-
tive Entwicklung im Jahresvergleich.
Getrieben wurde die Bewegung von ei-
ner Bewertungsausweitung.

e US-Aktien konnten sich ebenfalls leicht
erholen. Auch sie profitieren von stei-
genden  Bewertungskennzahlen. Die
YoY-Gewinnentwicklung, welche nahe
bei Null ist, ist hingegen weiter gefallen

und war somit eine Belastung.

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: 01.01.2013 - 13.01.2023

28
24
20
T

12

8 - T T T T T T |
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

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

Durchschnitt Stoxx 600

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

° Mit dem neuen Jahr sind die Bewertun-
gen europiischer und US-Aktien gestie-
gen. Die Hoffnung auf ein ,,Soft-
Landing® bei gleichzeitig sinkender In-
flation trieb die Aktienkurse nach oben.

* Europiische Aktien konnten dank dem
Ausbleiben der Energickrise und dem
China-Reopening tberproportional zu-
legen und sahen somit die stirkere Be-
wertungsausweitung,.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer 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
13.01.2023

28 6
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
24 5
20 4
o *
16 A 3
A A
*
12 4 b 2
* 2
A 3
8 1
4 T T T T 1 0

Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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* Aufgrund der negativen Gewinnrevisio-
nen und der positiven Preisentwicklung
ist der Euro Stoxx 50 in den letzten vier
Wochen auf KGV-Basis teurer gewor-
den. Auf KBV-Basis war die Bewegung
hingegen weniger stark ausgeprigt.

* Der S&P 500 wurde hingegen nur auf
KGV-Basis gtinstiger.

* EM-Aktien handeln historisch auf einem

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 - 13.01.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
50
IT: 4,01%
(-29 Bp)
4.0 US: 3,50%
(+2 Bp)
GB: 3,37%
0 .
3 (+4 Bp)
2,0
DE: 2,17%
+2 B
10 (+2 Bp)
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Mit dem anhaltenden deutlichen Riick-
gang der US-Inflation sind die Renditen
auf sichere Staatsanleihen wieder stirker
gesunken.

° Am stirksten war der Rickgang in den
letzten vier Wochen bei deutschen
Staatsanleihen mit rund 30 Basispunkten
(Bp). Die Renditen  bei  US-
Staatsanleihen sind hingegen nur um
knappe 10Bp gesunken.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023
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Implizite Leitzinsveranderungen

* Die deutsche und US-
Renditestrukturkurve bleiben invertiert,
was historisch oft einer Rezession vo-
rausging.

° Wihrend einer Rezession gab es histo-
risch jedoch oftmals eine deutliche Ver-
steilerung der Renditestrukturkurven, da
die Zentralbanken von der restriktiven
Geldpolitik wieder abkehrten.

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 - 13.01.2023
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* Der Markt preist bei deutlich sinkender
US-Inflation nur noch eine Zinserho-
hung im Februar von rund 25Bp durch
die Fed.

* Bei der EZB preist der Markt eine Zins-
erhéhung von 50Bp im Februar. Die
EZB hat deutlich langsamer als die Fed
auf die steigende Inflation reagiert und
hat somit noch mit einer deutlich héhe-
ren Inflation zu kimpfen.

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: 16.12.2022 - 13.01.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte
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Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige bei USD- und
EUR-Unternehmensanleihen haben sich
in den letzten zwei Wochen gegensitz-
lich entwickelt. Bei USD-
Unternehmensanleihen sind sie leicht
gesunken, wihrend sie bei EUR-
Unternehmensanleihen gestiegen sind.
Hauptreiber der steigenden Risikoauf-
schlige bei EUR-Anleihen dirfte das
massive Neuemissionsvolumen seit Jah-
resanfang sein, was seit Aufzeichnung
der Daten in den ersten zwei Wochen
noch nie so hoch ausgefallen ist.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

* Die Risikoaufschlige bei Hochzinsanlei-
hen sind mit dem Risk-On-Umfeld hin-
gegen durch die Bank weg gefallen. Den

Riickgang  sahen  USD-

Hochzinsanleihen mit einer Spreadein-

starksten

engung von mehr als 40Bp in den letz-
ten zwei Wochen.

* EM-Hochzinsanleihen profitierten ne-
ben dem Risk-On von dem besseren
Sentiment Richtung China.

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: 01.01.2018 - 13.01.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie g MOUed Spread gy 100Per gy yro hmm e werm e o
EUR Government 2,90 0,38 72 = = = £215] 21 =55 -3,9 4,3 7,2 14
Germany 2,28 0,36 72 - - - -2,4 2,0 -15,1 -3,0 2,3 3,0 33
EUR Corporate 4,05 0,33 4,6 96 4 76 -1,0 12 -12,3 -1,6 2,6 6,5 =LAl
Financial 4,25 0,35 3,9 113 6 84 -0,9 0,8 -10,6 -11 2,2 6,1 -14
Non-Financial 3,93 0,31 5,0 86 2 73 =Ll 15 -13,2 =iLE) 2,8 6,7 -0,9
EUR High Yield 7,44 0,16 3,2 378 -16 62 0,3 11 -10,0 2,7 31 10,7 -3,2
US Treasury 3,95 -0,05 6,5 - - - 0,4 17 -9,8 =2,5] 6,2 7,6 14
USD Corporate 5,30 0,00 7,0 160 4 76 0,2 18 -11,7 -11 75 14,4 -14
Financial 5,50 -0,01 51 161 3 86 0,4 .3 =97 Silx) 7,6 4z -0,7
Non-Financial 5,20 0,00 79 160 5 70 01 21 -12,6 -1,0 75 15,2 -1,7
USD High Yield 8,49 -0,06 4,3 408 3 54 0,8 Z3 -7.4 43 58 11,4 0,1
EM High Grade 5,68 0,06 53 183 8 43 0,1 0,6 -12,2 -0,4 4,5 11,8 -0,2
EM High Yield 10,14 -0,31 319] 524 =15 40 2,2 1,5 -11,3 5,3 7.4 12,8 -1,3
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* Analog zu Aktien und im Gegensatz zu
2022 konnten Anleihen seit Jahresan-
fang deutlich zulegen. Treiber waren da-
bei vor allem fallende Renditelevel. Die
Risikoaufschlige bewegten sich hinge-
gen im Gros nur wenig.

° Am positivsten entwickelten sich euro-
padische  Staatsanleihen und USD-
Hochzinsanleihen.

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: 13.01.2018 - 13.01.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t)
Kupfer (US$/t)
Aluminium (US$/t)
Gold (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Zink (US$/t)
WTI Rohél (US$/bbl)
Gold (EUR/Unze)
Brent Rohdl (US$/bbl)
Blei (US$/t)
Silber (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)
Palladium (US$/Unze)
Nickel (US$/t)

Erdgas (US$/MMBtu) -44,9

* An den Rohstoffmirkten trat Uber die
letzten vier Wochen ein gemischtes Bild
auf: Erdgas, einer der Gewinner des
letzten Jahres, startete in das neue mit
herben Verlusten — knapp 45% verlor
der Energierohstoff tber die letzten vier
Wochen.

° Ganz umgekehrt belegte Zinn, deutli-
cher Verlierer von 2022, mit knapp 22%
Performance den ersten Platz.

* Die Edelmetalle Gold, Platin und Silber
starteten ebenfalls positiv in das neue
Jahr.

-50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30
= 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 - 13.01.2023
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2018 2019 2020 2021 2022 2023 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 13.01.2023
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information 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 Anlagemdoglichkeit 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
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepruft. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-

gen 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 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Neuer Jungfernstieg 20

infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- 20354 Hamburg

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Telefon +49 40 350 60-0
Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefax +49 40 350 60-900
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