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14. Februar 2022

Aktueller Marktkommentar

Global restriktivere Zentralbanken — der Markt preist nach héheren US Inflations-
daten und einer falkenhafteren EZB fur 2022 sechs Zinserhéhung a 25 Basispunkte
durch die Fed und nahezu zwei durch die EZB ein — und der Russland-Ukraine-
Konlflikt lasten auf den Mirkten. Das Hin und Her auf Investment-Stil-Ebene halt
an, wobei Value-Titel weiterhin vorne liegen. Regional haben sich Aktien aus Euro-
pa und insbesondere aus GrofB3britannien besser als ihre US-Pendants geschlagen.
Die Zinserh6hungen dirften nun weitestgehend eingepreist sein, weshalb wir bei
Aktien mittelfristig Erholungspotenzial sehen. Dafiir spricht auch, dass die Inflati-
onsraten spitestens ab dem zweiten Quartal fallen dirften, die Anlegerpositionie-
rung deutlich abgenommen hat, der Marktpessimismus sehr hoch ist, die Q4-
Berichtssaison solide verlduft und Aktien gegentber Anleihen attraktiv bleiben.
Trotz solidem Gewinnwachstum diirfte das Renditepotenzial jedoch in Zeiten rest-
riktiverer Zentralbanken und fallender Bewertungsniveaus begrenzt bleiben.

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 Wochen nihert sich die Q4-Berichtssaison ihrem Ende. Bereits
iber 350 Unternehmen im S&P 500 haben ihre Zahlen ver6ffentlicht und konnten
im Schnitt die Gewinnerwartungen um Uber 5% ubertreffen. Politisch dirften der

Q4-Berichtssaison in den letzten Ziigen.

Russland-Ukraine-Konflikt sowie die zunehmenden wirtschaftlichen Offnungs-
schritte die Mirkte beschiftigen. Am 17. bis 18. Februar findet das Treffen der
G20-Finanzminister und Notenbankgouverneure in Jakarta statt.

Morgen werden die vorliufigen Q4-BIP-Zahlen fiir Japan und die Eurozone sowie
der Empire State Index (Feb.) veroffentlicht. Am Mittwoch folgen die Industrie-
produktionsdaten der Eurozone und der USA, die US-Einzelhandelsumsitze sowie
das Fed-Januar-Protokoll. Die US-Wohnungsbaudaten sowie der Philadelphia Fed

Index werden am Donnerstag bekannt gegeben. In der Folgewoche stehen die

Februar-Einkanfsmanagerindizes stehen an.

vorliufigen Einkaufsmanagerindizes (Feb.) fiir Europa und die USA, das US- und
deutsche Verbrauchervertrauen (Feb.) sowie der deutsche Ifo-Index (Feb.) an.

Zinserhohungszyklen bremsen Aktienrenditen

50% * In vergangenen Zinserhohungszyklen
? Rendite des MSCI AC World unterteilt in gang Zszy

Gewinnwachstum und Bewertung wahrend 29%

erfuhren Aktien immer Bewertungsein-
20% vergangener Zinserhohungszyklen der Fed &
0

engungen. Denn mit steigenden Zinsen

0% steigen auch die Diskontierungsitze fur
(]

zukiinftige Unternehmensgewinne.

20% Trotzdem gelang es Aktien in 3 von 4
9 . . .
4% 2% Fillen dank solidem Gewinnwachstum

15% . .. . .
10% — - eine positive Rendite zu erwirtschaften.

* Aktuell preisen die Mirkte einen starken
0%

Zinserh6hungszyklus ein. Das belastet

10% o g die Bewertungen besonders von Wachs-

tumsunternehmen. Die Gewinne wach-

-20% sen bei robuster Konjunktur aber weiter.
1994-1995 1999-2000 ex TMT 2004-2006 2015-2018

u Kontribution durch Gewinnwachstum (néchste 12M) = ... durch Bewertung (nachste 12M) @ Preisrendite Das RendltepOtenzml bleibt begrenZt'

Quelle: Goldman Sachs, Zeitraum: 01.01.1994 - 31.12.2018
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PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
H4W (14.01.22 - 11.02.22) 11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18 10.02.17
YTD (31.12.21 - 11.02.22) 11.02.22 11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18
Brent — T -~ 81,1 -136 32 109 -44
Industriemetalle = 3'76,2 39,0 18,8 -3,5 -2,2 -2,5
Gold e 88 48 238 80 73
USD/EUR-Wechselkurs o5 69 -100 33 87 -132
Eonia o 04 05 04 04 04
Aktien Emerging Markets Rt P 56 195 124 06 93
Aktien Frontier Markets 5L 223 52 129 41 73
EUR Staatsanleihen Z2m 39 0,9 3,8 13 0,6
Globale Wandelanleihen 4 107 398 195 108 92
EUR Unternehmensanleihen i§;§ - -4,5 1,6 58 0,8 19
Aktien Industrienationen _5;'1 - 16,8 6,1 26,0 8,9 0,3
REITs apg 2 = 222 -180 192 21,1 -155

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; Eonia: Eonia Capitalization Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR

* Rohodl und Industriemetalle bleiben tiber
die letzten vier Wochen getrieben durch
Sorgen vor Inflation und Angebotseng-
péssen weiter an der Spitze. Auch Gold
war aufgrund geopolitischer Unsicher-
heiten als sicherer Hafen gefragt und
konnte zugewinnen.

* Anleihen und zinssensitive REIT's bilde-
ten, belastet durch die global restriktive-
re Zinspolitik, die Nachhut.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.02.2017 - 11.02.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : -
=AW (140122 11.02.22) 110221 110220 110219 110218 10.02.17 Der anhaltende Realzinsanstieg driickte
YTD (31.12.21 - 11.02.22) — 11.02.22 11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18 auf dle Aktlenmarkte und fuhrte PASE Wei_
MSCI GroRbritannien d a7 297 -152 133 59 27 . )
) b 03 teren Abverkiaufen — vor allem bei Small
Stoxx Europa Defensiv 06 18,4 -8,7 21,2 13,0 -2,8
Stoxx Europa 50 %0 - 22 68 234 21 10 Caps. Lediglich defensive Titel und briti-
MSCI EM Osteuropa e LS 16,3 -158 236 10,1 15 sche Titel konnten leichte Zugewinne
. 26 .. . .
MSCI EM Asien o 112 306 146 02 123 verbuchen. Der britische Aktienindex
-2,6 m— . . .
Euro Stoxx 50 32 153 21 241 22 42 trdgt einen hohen Anteil an Rohstoff-
2,7 m—
MSCI J 02 96 198 24 23 . .
CUENL £z und Bankenaktien und wurde folglich
DAX E 9,9 30 237 90 38 . . .
) EYp— von den hohen Energiepreisen und stei-
Stoxx Europa Zyklisch 30 17,3 1,1 22,1 -7,0 7,6 i
Stoxx Europa Small 200 g D — 02 71 223 19 93 genden Zinsen befligelt.
MSCI USA Small Caps o 32 200 164 147 57 * Japanische Aktien gerieten durch den
5.1 m— . . . .
S&P 500 2 21,7 70 304 143 0,4 restriktiveren Zinsausblick der Fed und

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.

gestiegenen Corona-Infektionen unter
Druck.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.02.2017 - 11.02.2022

Anleihen
G e TG Te L0518 TG T * Die globalen Anleihemirkte leiden unter

. YTD (31.12.21 - 11.02.22) 11.02.22 11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18 deﬂ reStriktiVerCn AuSSﬂgen def Zentral—
EV-Staaisanleinen (oka) S s4 s banken. Italienische Staatsanleihen wa-
Chinesische Staatsanleihen -0': ; 6,5 0,5 59 8,8 -0,2 ' ) ]
Y ——— RS 21 %2 122 122 -133 ren besonders betroffen. Bei steigenden
EM-Staatsanleihen (hart) 43 11— 09 76 160 112 92 Zinsen ist Italien als Land mit einer Ver-
Deutsche Staatsanleihen P —— -4,7 0,4 3,6 4,9 2,1 schuldung von 155% des BIPs mit ho-
USD Unternehmensanleihen g DT — 44 59 142 23 34 heren Kreditkosten konfrontiert und re-
EUR Finanzanieihen s Al bA 860526 agierte daher besonders sensibel auf die
EUR Nicht-Finanzanleihen A 48 17 59 11 14 .
USD Hochzinsanleihen 40 32 — 0,2 66 10,0 3,9 42 restriktiveren BZB-Aussagen.
EUR Hochzinsanleihen 37— 13 33 96 09 52 ¢ Chinesische Staatsanleihen profitierten
Italienische Staatsanleihen i — 76 54 148 26 41 von der gelockerten Geldpolitik.
Britische Staatsanleihen e 34 26 133 62 -39

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

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
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
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.02.2017 - 11.02.2022



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die groBen Underperformer seit ]ahres—
4 anfang, Tech-Titel und Small Caps, er-

I fuhren im letzten Monat zusitzlichen
2

l l I Gegenwind von spekulativen Anlegern.

‘ » * Nachdem nun auch die EZB restriktive-
| | | re Toéne angeschlagen hatte, wurden die
Long-Positionen im Dollar reduziert.

o
——t
RN /—
-
PO IOV
—

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
-6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.

g 555 S g 4 § G 2 5 ; g § 8 g % g g ju 8 Q § P 5 29 P S Der Chart zeigt die historische, nor.rnalisi_erte Vert'eilung in
TR OE Y8 3 g v 2 Q 20 g 258 U T oM © =z - U O E Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
5 « < % g = é m & - c 5 Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von

o B = < 3 z . « N "
[ c S o 3 »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
;’: § @ Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
% = »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
§ Vor 4 Wochen -+ Aktuell Anleg'er positioniert sind. Gewichtet mit der jeweiligen

* Duration
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 08.02.2012 - 08.02.2022
Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew ist mit ruckliufiger
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" impliziter Volatilitit ebenfalls etwas ge-

(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
fallen. Relativ zur eigenen Historie ist

die Skew allerdings sowohl in den USA
als auch in Europa immer noch deutlich
erthoht. Denn im Umfeld hoher Inflati-
on und restriktiver Zentralbanken sind
Anleger cher auf der Suche nach Absi-
cherung als nach Aufwirtschancen.

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

5 T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022 (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: 11.02.2012 - 11.02.2022

——S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - —10-Jahres-Durchschnitt - - - 10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

06 18% * Das 60-Tage-Momentum des S&P 500
bleibt negativ. Sollte das Momentum ins

04 12% Positive drehen, dirften trendfolgende
Strategien, welche aktuell eine deutlich

02 6% reduzierte Aktienquote aufweisen, wie-
der mehr Exposure aufbauen.

00 . . NN 0%

-0,2 -6% Isas 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
-0,4 -12% Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet

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

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 11.02.2022
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

50 43,7

40,2
40 38,0 355
29,9 314 30,6
30 245 26,5
20
10 7.4
0 ‘ ‘ m

17,2

Bullen Neutral Béren
u Aktuell Vorwoche m Historischer Durchschnitt

Bull/Béar Spread

-10
-20
-30
Jan19 Apr19 Jul19 Okt19 Jan20 Apr20 Jul20 Okt20 Jan21 Apr2l1 Jul2l1 Okt21 Jan22
@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich wieder etwas aufgehellt, wenngleich
der Bull/Bar-Spread mit -11Pp immer
noch deutlich negativ ist.

* Denn viele Anleger sind nicht unbedingt
bullisch geworden. Stattdessen ist die
einfache Mehrheit aktuell neutral auf die
nichsten 6 Monate gestimmt.

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

Quelle: Bloomberg, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 10.02.2022

Rohstoffe
Aktien Industrielander
Aktien Schwellenlander
REITs

G10-Wahrungen (]
EUR Inflationslinker
EUR Unternehmensanleihen
EUR Hochzinsanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15 20 25
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Mit dem Ende des ,,Zentralbank-Put*
hat die Volatilitit tber alle Anlageklas-
sen zuletzt merklich zugenommen.

° Besonders auffillig ist der Anstieg der
Volatilitit innerhalb des Anleihesektors.
Wihrend sich in den vergangenen Mo-
naten Staatsanleihen deutlich volatiler als
Unternehmens- und Hochzinsanleihen
zeigten, hat sich dies nun wieder dem
historischen Durchschnitt entsprechend
umgekehrt.

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 - 11.02.2022

40% 8%

35% 7%

6%
30%

5%
25%

4%
20%

3%

15%
2%

10% 1%

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

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

0%
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* Der VIX ist in den letzten Wochen
zunichst deutlich heruntergekommen,
sprang dann allerdings mit den héher als
erwarteten US-Inflationsdaten wieder an.

* Die Aktienquoten risikobasierter Strate-
gien dirften damit im Schnitt noch rela-
tiv gering sein. Nimmt die Volatilitit ab,
durfte ihre Nachfrage wieder steigen.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdat 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 - 11.02.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

2017 2018 2019 2020 2021 2022

° Die  Konjunkturiiberraschungsindizes
fielen zuletzt leicht und deuten eine ab-
nehmende Dynamik des globalen Wirt-
schaftswachstums an. Insbesondere in
den USA und Kanada sowie in vielen
Schwellenlindern, unter anderem China,
enttduschten die PMI-Daten.

* Auch die Inflationsiiberraschungen sind
nach Erreichen der Hochstwerte jiingst
wieder gefallen. Die Inflationsdynamik
scheint somit abzunehmen.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022

= Global G10 = Schwellenlander
Eurozone & USA
30 Konjunkturiberraschung * Die Konjunkturiberraschungen in den
200 .
USA verlaufen das erste Mal seit No-
100 . . .
o VA !ﬂ"‘«rn -~ - vember letzten Jahres wieder im negati-
100 C\;/ S A s l\1 tvf ven Bereich. Hier enttiuschten die PMI-
200 Daten und die Bestellungen langlebiger
-300 Giter, wahrend die Arbeitsmarktdaten
-400 besser als erwartet ausfielen.
24 .. .
202 Inflationstberraschung * Im Gegensatz zu den USA, Gberwiegen
160 in der Eurozone weiterhin die positiven
120 Konjunkturiiberraschungen. Sowohl die
80 PMI-Daten als auch die Arbeitsmarktda-
40 L
J\/ ten brachten positive Uberraschungen.
0 ——— - ——A
-40 ~/ \// . s
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Siehe Erlduterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022
= Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

250
200
150

100 VA
% N

o TN «y"%m’ﬂ\fwf“ AW *L?& i

100 Inflationsuiberraschung

Konjunkturiiberraschung

o~ Z‘//—\v‘\ //"\\QC N /\/\/\
- A/

-40 v
2017 2018 2019 2020 2021 2022
=== Grof3britannien Japan
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* In GrofB3britannien nahmen die positiven
Konjunkturiiberraschungen zuletzt wie-
der zu, wihrend sie in Japan weiter ab-
nahmen und Richtung negativen Ter-
rains vetliefen. In GrofBbritannien lagen
die PMI-Daten iber den Erwartungen
und in Japan enttiuschte die Industrie-
produktion.

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 téaglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentliberraschung verringert sich iber die Zeit.

Ouelle: Bloomberg. Zeitraum: 31.12.2020 - 11.02.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 — 100% * Der OECD-Frithindikator setzte seinen
GIobaIer_OECI? Frihindikator: . . K .
+ Expansion — iber 100 und steig Abwirtstrend fort. Der Wirtschaftsindi-
« Abschwung — tiber 100, aber fallepd
« Verlangsamung — upter 100 und|fallend o H H n
 Ermolung - unter 100, Sber anstdig kator niherte sich weiter der 100-Marke

100 75% und deutete einen wirtschaftlichen Ab-

schwung an.
\ * Auch auf der Linderebene sieht das Bild
98 50% nicht besser aus. Dort konnten sich nur
noch 34% der Linder gegeniiber dem
Vormonat verbessern.

96 w 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 i T 1 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——Globaler OECD-Frithindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 11.02.2022

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . .
I T I I I T T Dez Jan ° Der globale Einkaufsmanagerindex
Globaler PMI || N | B EE 562 |~ . .
T oo (B 10 IS 0 E—— ] R T 5| < nahm im Vergleich zum Vormonat ab.
Kanada 1 1 1 L i) ° Regional betrachtet zeigt sich ein ge-
Eurozone || [T 1 [ e Bl il | - . . . .
Deutschiand | [T mi [N N - mischtes Bild. Wahrend der PMI in den
Grofbritannien 1 (I TTHRENENEN BRI s hd . . .
Frankreich || IIENIENNY. 0 0 W 1 [ | [ T - USA, GroBbritannien, Frankreich und
Niederlande | |1 m [ | P H - . .
ttatien | [0 Y | HE 1 . RSN T | - China abnahm, gewann er in der Euro-
spanien | [INIENEN"H I 1IN B | T T | & 0| N 5 =
Schweden H EI = 11 e . H . a zone, Deutschland, Japan und Russland
Schweiz 11 I I v
China (offiziell) 1 50,3 v dazu.
China fj::;: u I = I-I I % : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Siidkorea H 1 B N e 519 a Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Taiwan [ ] Il I E 1 [T | Wsss) v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Australien I N . [ 1 v jeweilige Verdnderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Brasilien 1TIHIEI B NN N0 08 @78 v i
Mexiko 1| NE 10 53'2 1l von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland 111 I BN B B ste sis|a Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien 1 1 11 11 Il EEER| - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Sudafrika 1 W1 B 'I''s 5 i - Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
. |, ) Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
R on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 11.02.2022
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . o
* Die Inflationsrate in den USA stieg im
Aggregation* - . .
— — - Vergleich zum Vorjahr auf 7,5% und er-
Kenada n - reicht somit das hochste Niveau seit 40
Eurozone || || || a
Deutschland [ ] 10 ] hd Jahren.
GroRbritannien . . I . I - . . . .
Frankreich | ] [ | - * In der Eurozone zeigt sich ein gemisch-
Niederlande ] | | [ 1] 1 a . . . .
talien | [ | BT . | [ 1] a tes Bild. Wihrend die Teuerungsrate in
Spanien [ | (e P |1 v - .
Schweden 1 ] a Deutschland, Frankreich und Spanien
Schweiz | [ 1 I -~ P :
vy [ | BE - = abnahm, legte sie in der Niederlande
Japan || | 1 1 - i
Siidkorea | || H =B - und Italien zu.
Taiwan 1 1 || I 1 | a
Australien Fs N . . . .
Brasiien | I EE N - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
mexiko | (RN LB E ) BN il - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | N B e 0 ] FS diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
indien | NN B BN B - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
sudatrica | [ I B ETE . - - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
infation NS [ Deraton Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2012 - 11.02.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der Euro etlebte infolge der restriktiven
81.12.2020 = 100 EZB-Sitzung die grofite Aufwirtsbewe-
105 gung seit fast einem Jahr.
* Der japanische Yen gab hingegen nach.
100 Denn die Bank of Japan bekriftigte ih-
ren expansiven Kurs, um dem Zinsan-
stieg japanischer Staatsanleihen Einhalt
% zu gebieten.
2
85 & T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
—EUR usD —py —EM 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 - 11.02.2022
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
8 40 * Der Euro wertete gegeniiber den G10-
6 A A 20 Wihrungen in den letzten vier Wochen
A
. A 20 kriftig auf, da Christine Lagarde Zinser-
A .. . .
héhungen dieses Jahr nun nicht mehr
2 10
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EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
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* Gegentber Schwellenlinderwihrungen
war das Bild hingegen weniger eindeutig.
Der brasilianische Real profitierte von
starken Inflows auslindischer Investo-
ren, die Schutz in der Hochzinswihrung
und dem glinstigen lokalen Aktienmarkt
suchten.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 11.02.2022
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* Der Euro erlebte in den letzten zwei
Wochen eine temporire Kehrtwende.
Von 1,11 Ende Januar stieg der
EUR/USD-Wechselkurs auf fast 1,15
nur um dann wieder auf 1,13 zu fallen.

° Begiinstigt wurde die Euro-Stirke durch
die falkenhaften Tone der EZB. Der
Dollar profitierte wiederum von den
hoher als erwarteten US-Inflationsdaten,
die die Fed zu einer noch restriktiveren
Geldpolitik zwingen kénnten.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (14.01.22 - 11.02.22)
YTD (31.12.21 - 11.02.22)

11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18 10.02.17
11.02.22 11.02.21 11.02.20 11.02.19 11.02.18

Energie — -~ 587 276 65 165 1,9
Telekommunikation _f{; 155 -115 6,9 -2,2 -5,4
Finanzen Mo . 323 -147 193 -132 89
Value 07 o3 249 -111 132 17 2,8
Basiskonsumgiiter e 179 85 200 69 23
Versorger Pt 52 22 353 226 @ -12
Gesundheit e 22 125 52 324 145 81
Grundstoffe 25 171 168 156  -15 67
Zyklische Konsumgiiter .5:2'8 — 114 12,7 211 -4,9 59
Industrie a5 139 35 298  -10 56
Growth g — 102 42 294 39 25
Informationstechnologie 152 84— 55 15,6 36,6 6,1 11,1

Zyklische Konsumgiiter: 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; MSCI Europe Té
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilties NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Value-Aktien konnten sich auch in den
letzten vier Wochen behaupten. Stei-
gende Inflationsdaten und nun auch
restriktivere Tone von Seiten der EZB
haben Growth-Titel belastet und die
Anleger in giinstigere Value-Titel getrie-
ben.

* Auf Sektorebene bleiben Energie-Titel
die Gewinner, wihrend IT-Aktien auf
der Verliererseite stehen.

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: 10.02.2017 - 11.02.2022
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3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Der Energie-, Immobilien- und Grund-
stoff-Sektor sahen in den letzten vier
Wochen die gréfite positive Gewinnre-
vision. Zumindest Energie spiegelte das
in Form von starker Performance wie-
der. Versorger bilden das Schlusslicht.

* Regional sah Lateinamerika und GroB3-
britannien deutlich positive Gewinnrevi-

wihrend das

sionen, krisengeprigte

Osteuropa leicht sinkende Gewinnprog-

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: 11.02.2022
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* Japan und Asien ex Japan schen 2022
mit tber 10% das gréfite Gewinnwachs-
tum laut Analysten. Aber auch die USA
und Europa dirften deutlich steigende
Gewinne verzeichnen.

* Bei den curopiischen Sektoren durfte
der Energie- und der Industriegliter-
Sektor den hochsten Gewinnzuwachs
sehen. Der Telekommunikationssektor
dirfte mit Gewinngegenwind kimpfen.

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: 11.02.2022



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 weiterhin
o ruckldufig. Wihrend beim STOXX 600
20 vor allem fallende Bewertungskennzah-
len verantwortlich waren, wird der
-40 .
8 Riickgang beim S&P 500 auch durch
o | uPso nicht mehr so stark steigende Gewinne
40 verursacht, auch wenn die Q4-
20 Berichtssaison bis dato solide verliuft.
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
'402012 2014 2016 2018 2020 2022 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggti. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Gewmn-Verhaltnlsses) berUCkSICht]gt' EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 11.02.2022

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

28 * Die Bewertungsanpassung hat sich in
den letzten zwei Wochen fortgesetzt.
Europiische Aktien handeln mit einem

* KGV von rund 14,8 nahe des histori-
schen Durchschnitts, wihrend US-
20 Aktien mit einem KGV von rund 20
. deutlich oberhalb des historischen

6 Durchschnitts notieren.

12

%, KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
' nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
8 . jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600

1988 1953 1953 2603 2063 20‘13 2613 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

——S&P500 - - - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600% Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 11.02.2022

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

28 5 ° Alle gezeigten Aktienindizes sind auf
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) N . ) . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) historischer Basis nicht giinstig, auch
24 . 4 wenn sie iber die letzten vier Wochen
ginstiger geworden sind. Das Risiko ei-
20 .
¢ 3 ner weiteren Bewertungsanpassung
bleibt somit bestehen.
16 A o
. 2 ° Bei Schwellenlinder ist das Risiko je-
A . 2 . "
12 3 ¢ A . doch weniger stark ausgeprigt, da der
A A . .
MSCI EM nahe der historischen Bewet-
8 ! tungslevel handelt.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . . . . . 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen « Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 11.02.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0
35
30
25
US: 1,94%
2,0 (+15Bp)
IT: 1,95%
15 (+68 Bp)
GB: 1,55%
1,0 (+40 Bp)
05
DE: 0,30%
0.0 (+34 Bp)
0,5
-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR)

——Italien (EUR)

———GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

° Restriktivere  Aussagen der  US-
Notenbank und iiberraschend steigende
Inflationsdaten trieben den anhaltenden
Ausverkauf an den globalen Anleihe-
mairkten weiter an. Die Rendite der 10-
jahrigen US-Staatsanleihe stieg temporir
tiber 2% und somit auf den hochsten
Stand seit Juli 2019.

* Auch bei der EZB preisen die Mirkte
mittlerweile eine restriktivere Zinspoli-
tik. Die Renditen 10-jahriger deutscher
Staatsanleihen erreichten mit 0,3% den
hochsten Stand seit Dezember 2018.

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022

350 100 23  Spread

DE 0,30% -0,32% 62 Bp

300 US  1,94% 150% 44 Bp

250

200 ‘

150 f,\ ‘
100 \

50

-50
-100

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Global restriktivere Zentralbanken auf-
grund hoher Inflation schiiren Rezessi-
onsingste, da sich die Finanzierungs-
konditionen dirften.

Dies kann man an der Steilheit der US-

Renditekurve erkennen, welche sich in

verschlechtern

den letzten zwei Wochen weiter vet-
flacht hat. Kurzfristige Zinsen sind so-
mit stirker als langfristige Zinsen gestie-
gen.

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 - 11.02.2022
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* Die Mirkte erwarten fur die USA nun
sechs Zinserhéhungen zu je 25 Basis-
punkten (Bp).

* Die groBte Bewegung in den letzten vier
Wochen gab es jedoch bei der EZB. Der
Markt erwartet nun finf Zinserh6hung
je 10Bp bis Dezember 2022, nachdem
EZB-Prisidentin Lagarde einen hirteren
Ton in Bezug auf Inflationsrisiken an-
schlug und Zinserhéhungen in 2022
nicht mehr kategorisch ausschloss.

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: 14.01.2022 - 11.02.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
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——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige bei Unternch-
mensanleihen erfuhren einen Aufwirts-
trieb, da eine signifikante Straffung der
Zinspolitik seitens der Zentralbanken
Risiken fir die Wirtschaft birgt. Eine
Wachstumsvetlangsamung  wirde der
Zahlungsfihigkeit der Unternechmen
schaden. Kreditrisiken werden somit
nun wieder attraktiver entlohnt.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

* Bei Hochzinsanleihen sieht das Bild
gemischt aus. Wihrend die Risikoauf-
schlige bei EUR-Anleihen in den letzten
zwei Wochen um knapp 10Bp gestiegen
sind, sind die Risikoaufschlige bei USD-
Anleihen nur marginal gestiegen.

* Die Risikoaufschlige bei EM-
Hochzinsanleihen sind dank hdherer
Rohstoffpreise und konjunkturelle Stabi-
lisierungsmafinahmen in China hingegen
leicht gesunken.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022

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

Fonoy Domton Sread  AdM ZSONEaw yiD DR D GRS G

EUR Government 0,62 8,2 @ = ° -3,1 -3,9 -6,5 21 8,4 2,1 1,7
Germany 0,03 8,1 - - - -2,3 -3,2 -4,7 04 3,6 4.8 -2,1
EUR Corporate 1,22 52 59 4 -0,8 -2,9 -3,4 -4,4 1,6 58 0,9 2,0
Financial 1,24 43 65 7 -0,8 26  -31 -3,7 14 53 0,6 2,6
Non-Financial 1,21 5,6 57 4 -0,8 -3,1 -3,6 -4,7 il 6,0 il 16
EUR High Yield 4,06 3,9 321 39 -0,4 -3,2 -3,2 -1,3 33 9,6 -0,9 52
US Treasury 1,85 7,0 - - - -1,8 -3,3 -4,1 43 8,9 3,3 -0,1
USD Corporate 3,06 7.9 135 11 -0,1 -3,1 -4,7 -4,4 59 14,2 23 34
Financial 2,84 6,0 119 13 -0,3 -2,5 -3,8 -4,1 6,3 121 2,7 31
Non-Financial 3,16 8,8 143 12 0,0 -3,4 -5,1 -4,6 57 15,1 2,2 3,6
USD High Yield 5,81 5,0 357 44 -0,6 -3,1 -4,0 -0,2 6,6 10,0 3,9 4,2
EM High Grade 3,24 6,0 160 8 -0,7 -2,4 -3,4 -3,5 38 115 2,7 31
EM High Yield 8,12 43 550 2 0,0 -1,5 -3,1 -7,5 72 11,2 ZA5) 4,9
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* Anleihen tun sich im steigenden Zins-
umfeld weiterhin schwer. In den letzten
vier Wochen hat jedes Segment iiber 1%
verloren.

* Der groBte Verlust in Europa verzeich-
neten EUR-Hochzinsanleihen mit-3,2%.
Grinde waren ein deutlich steigendes

Spread-Niveau. EUR-

Hochzinsanleihen bieten nun eine Ver-

Zins- und

zinsung von tber 4%.

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: 11.02.2017 - 11.02.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Rohstoffe konnten iber die letzten

Palladium (US$/Unze) 16,1
WTI Rohél (US$/bbl) ° Wochen angesichts der Angebotssorgen
Gasol (US$/MT) ° als Folge des Russland-Ukraine Kon-
Brent Rohdl (US$/bbl) ° flikts deutlich dazugewinnen. Palladium,
Zi t .. . .
inn (USS$H) fiir welches Russland mit 37% einer der
Aluminium (US$/t) .. . . .
Hauptexporteure fiir die Autoindustrie
Platin (US$/Unze) . . .
Nickel (US1) ist, gewann am stirksten hinzu.
Zink (US$/t) * Neben Gasol und Rohdl, erfuhren auch
Gold (EUR/Unze) die Industriemetalle durch die niedrigen
Gold (US$/Unze) Lagerbestinde und Hoffnung auf weite-
Silber (US$/Unze) re chinesische Infrastrukturanreize Auf-
Kupfer (US$/t .
pfer (USS$/t) wirtsdruck.
Erdgas (US$/MMBtu)
. Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
Blei (US$1t) -3.2 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
5 0 5 10 15 20 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 11.02.2022
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang
Rohél
100 350 * Rohodl konnte tiber die letzten vier Wo-
80 400 chen fast 14% zulegen. Ein signifikanter
Nachfrageeinbruch durch Covid-
60 450
Neuinfektionen blieb aus, stattdessen
40 500 fithrten geopolitische Sorgen durch den
20 550 Russland-Ukraine Konflikt zu Angebots-
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) SOIgCIl. Russland iSt der ZWCitgféBtC Ol_
14 1.900 .
produzent der Welt und insbesondere
13 1.600 . . .
dasvonRussland energieabhingige Euro-
12 1.300 .. . .
pa wire von einer Ausweitung des Kon-
11 1.000 . .
fliktes betroffen. Angebotsengpisse wut-
10 700 i .
den zusitzlich durch niedrige Lagerbe-
° 400 stande verstirkt.
8 T T T T T 100 . .. -- : . " .
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Eine hol:]ereNOlpr'odukhon und hohere I;aierbe:;andi wn;]ken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell OIPre1Sbe£aStend und umgekehrt. “me un? me
der aktiven Olbohrlocher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022
Gold
2:000 140 * Gold blieb trotz des Realzinsanstieges
1.800 120 stabil und schwankte weiter um die
1.600 100 1,800-Marke. Das Edelmetall war im
bl
1.400 80 Zuge der geopolitischen Spannungen als
1.200 60 sicherer Hafen wieder gefragt. Dann ge-
1.000 40 riet das zinssensitive Gold durch restrik-
50 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % tiVCI'C Fed—Aussagen aus def Januarsit—
450 zung unter Druck und erfuhr einen Ab-
85 . . .
-350 vetrkauf, konnte sich jedoch zuletzt wie-
-250 90 .
-150 der stabilisieren.
] 95 ) A -
S0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen 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-Bestinde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.02.2022

12/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



IMPRESSUM

HERAUSGEBER

Prof. Dr. Bernd Meyer, CFA | Chefstratege Wealth and Asset Management

AUTOREN

Ulrich Urbahn, CFA | Leiter Multi Asset Strategy & Research

Ist fokussiert auf den Multi-Asset-Investmentprozess, die Generierung
’r‘ von Investmentideen und die Kapitalmarktkommunikation

+49 69 91 30 90-501 | ulrich.urbahn@berenberg.de

Karsten Schneider, CFA | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-502 | karsten.schneider@berenberg.de

Ludwig Kemper | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-224 | ludwig.kemper@berenberg.de

Philina Kuhzarani | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstiitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-533 | philina.kuhzarani@berenberg.com

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: 14. Februar 2022
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