MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die Verschirfung von Russland-Sanktionen hat zu weiteren moderaten Verlusten
bei europiischen Aktien gefiihrt, getrieben durch starke Abfliisse aus europiischen
Fonds. Anleger verkauften uber die letzten beiden Wochen europiische Aktien-
fonds im Wert von mehr als 20 Milliarden US-Dollar — ein Rekord. An den Kapi-
talmirkten gibt es aber meistens nicht nur Verlierer, sondern auch relative Gewin-
ner: Und dazu zihlen aktuell ganz klar direkte und indirekte Rohstoffinvestments.
Unsere Multi-Asset-Portfolios profitierten davon, dass wir unser ohnehin schon
erhéhtes Rohstoff-Exposure weiter aufgestockt hatten. Im aktuellen Umfeld redu-
ziert dies klar die Portfolio-Volatilitit, ebenso wie US-Anlagen. Der US-Dollar hat
im Zuge des Putin-Kriegs deutlich aufgewertet. Wir rechnen kurzfristig weiter mit
einer erhéhten Volatilitdt an den Mirkten in beide Richtungen aufgrund des Schlag-
zeilenrisikos, der diinnen Liquiditit und der aktuellen Optionspositionierung. Wir
erachten das Chance-Risiko-Verhiltnis fiir die kommenden Monate aber als gut.

Kurzfristiger Ausblick

Nach der unerwartet deutlich restriktiven Haltung der EZB letzte Woche kon-
zentriert sich der Markt diese Woche auf das Fed-Meeting am 16. Mirz und auf das
BoE-Meeting am 17. Mirz. Bei der Fed erwartet der Markt eine Zinserh6hung um
25 Basispunkte. Am 24./25. Mirz findet der EU/Euro-Gipfel in Brissel statt, bei
dem der Russland-Ukraine-Krieg sowie die Covid-19-Situation ein zentrales Thema
sein werden.

Das vorldufige US-Verbrauchervertrauen (Mar.) wird heute und die Industriepro-
duktionsdaten der Eurozone und von China (Jan., Feb.), die deutschen ZEW-
Konjunkturerwartungen (Mar.) und der US-Empire State Index (Mar.) werden am
Dienstag ver6ffentlicht. Am Mittwoch folgen die US-Einzelhandelsumsitze (Feb.)
und am Donnerstag die US-Industrieproduktion (Feb.). Nichste Woche stehen
dann der ifo-Geschiftsklimaindex (Mar.) fiir Deutschland sowie die vorldufigen
Markit-Einkaufsmanagerindizes (Mar.) fiir Europa und die USA an.

Metalle fundamental unterstiitzt, nach Preisrallye aber anfalliger

Markte

14. Miarz 2022

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Zentralbanken bei steigender Inflation im Fokus
der Marfkte

Einkanfsmanagerindizes zeigen Stimmung der

Unternehmen in der aktuell geopolitisch und
wirtschaftlich unsicheren Lage auf.
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*gleichgewichteter Durchschnitt der Lagerbestdnde von Kupfer,
Aluminium, Nickel und Zink indexiert auf 100 am 01.01.2017
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[ Lagerbesténde von Industriemetallen an der LME* ——LME-Industriemetallindex (RS)

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

Die Preise fur Industriemetalle schossen
mit Putins Krieg in die Héhe. Denn
zum einen sind mit den hohen Energie-
preisen die Verarbeitungskosten gestie-
gen und zum anderen ist Russland wich-
tiger Exporteur von bspw. Nickel und
Aluminium. Das Angebot ist also knapp.
Gleichzeitig waren die Lagerbestinde
schon vor Kriegsausbruch vielfach
knapp. Diese Kombination fiihrte bei
Nickel schliellich zu einem ,Short-
Squeeze®. Eine gewisse Normalisierung
scheint unvermeidlich, die Metallpreise
durften aber weiter erhoht bleiben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : F _
=AW (11.02.22 - 11.03.22) 110321 11.0320 110319 110318 10.03.17 Die Unsicherheit in Folge des Russland
YTD (31.12.21 - 11.03.22, . . . .
: ( ) - 11.03.22 11.0321 11.03.20 11.03.19 11.03.18 Ukrame~Krlegs hat Anleger global in si-
Industriemetalle [r— 75,2 334 -13,2 -0,4 3,9 . . . .
— 25,0 chere Hifen getrieben. So ist es nicht
Brent sas| 997 535 -380 158 107
=~ e 112 R T iberraschend, dass Gold und der US-
REITs 73 o 45 26,7 -1,5 -15 21,3 -11,7 Dollar dazugewinnen konnten. Auch si-
4,0 .
USD/EUR-Wechselkurs e 98 60 -02 94 -133 chere Staatsanleihen und REITSs erfuh-
. 0,2 . .
EUR Staatsanleihen 23 -33 03 32 17 14 ren durch die erhéhte Nachfrage nach
Euro-Ubernachteinlage -0, -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 . .
2 o Absicherung Unterstiitzung. Von det
Globale Wandelanleihen 85 : -7,6 63,0 -4,2 6,8 -2,5 . . .
. 17 4 Invasion profitierten jedoch vor allem
EUR Unternehmensanleihen 51 55 2,8 3,3 1,2 2,5
Aktien Industrienationen M 126 362 35 79 28 Rohstoffe, welche von den durch den
43 . N
Aktien Frontier Markets 63 173 180 97 73 116 Krieg verschirften Angebotssorgen be-
. . -8,5 . . .
Aktien Emerging Markets T ™ 104 381 71 32 154 fliigelt wurden und sich so an der Spitze
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; halten konnten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2017 - 11.03.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
m4W (11.02.22 - 11.03.22) 11.03.21 11.03.20 11.03.19 11.03.18 10.03.17 Der Krleg hat Zu cinem AbVerkauf an
YTD (31.12.21 - 11.03.22) = 11.03.22 11.03.21 11.03.20 11.03.19 11.03.18 den Aktlenmarkten gefuhrt. Dabei wa-
MSCI USA Small Caps a7 N0 05 701 -166 99 21 ;
05 ren durch den Konflikt vor allem euro-
S&P 500 27 187 378 01 116 37
Stoxx Europa Defensiv 26 140 147 54 120 08 péische und osteuropiische Aktien be-
MSCI GroBbritannien e 153 188 -164 68 06 lastet. Osteuropiische Aktien vetloren
6,1 . . .
MSCI Japan 87 35 289 35 04 21 so tber die letzten vier Wochen knapp
-6,8 mm . .
Stoxx Europa 50 80 94 217 65 46 04 80% und bildeten das Schlusslicht.
. 8.1 |
MSCI EM Asien 142 425 16 26 173 . . .
i * Auch zyklische Aktien waren durch die
Stoxx Europa Small 200 152 -3,1 43,0 -8,8 -2,6 11,9 litische Unsicherhei d di
Stoxx Europa Zyklisch 12081 — 10 410 11,9 6.1 8.6 gCOpO tische nsicherneit un 1€ zu-
Euro Stoxx 50 12 23 351 97 07 26 nehmende Sorgen vor Stagflation stark
DAX el — 65 396 96 65 32 getroffen.
MSCI EM Osteuropa Top — 759 261 -132 36 143

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 . . X . . - "
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; Gesamtrendite  (inklusive reinvestierter ~ Dividenden) fur
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2017 - 11.03.2022

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : :
m4W (11.02.22 - 11.03.22) 11.03.21 11.03.20 11.03.19 11.03.18 10.03.17 Belm Anlelhemarkt prOﬁuerten vor
YTD (311221 - 11.03.22) 110322 110321 110320 110319 11.03.18 allem sichere Staatsanleihen in dem der-
US-Staatsanleihen " 62 82 132 139 -13,0 . litisch S feld
Italienische Staatsanleihen 36 0.7 -6,1 6,1 10,9 -1,4 53 zeltlgen geopo tuschen pannungsteld.
S —————— o 01 35 43 74 44 05 Um das erhohte Sicherheitsbediirfnis zu
Chinesische Staatsanleihen Rl B 60 05 72 81 05 stillen, fliichteten Anleger in sichere An-
Britische Staatsanleihen 62 o 34  -37 113 8,6 41,7 leihen und so konnten sowohl deutsche
: ; <14 — .
EUR Finanzanleihen 47 -5,0 3,0 2,9 1,0 3,0 Bundesanlelhen als auch US—
USD Hochzinsanleihen 54 L5 m— 10 142 10 41 52 Staatsanleihen hinzugewinnen
EUR Nicht-Finanzanleihen . —— 59 27 36 14 21 Schwellentinder-Anleih ' b
: . .. g )
EUR Hochzinsanleihen s — 42 11,2 0,2 04 51 chwellenlander-Anlethen watren hinge
USD Unternehmensanleihen 8 33— -4,9 41 123 35 3,4 gen durch den Russland-Ukraine-Krieg
EM-Staatsanleihen (hart) an S — 13 -01 39 129 -88 stark belastet und bildeten die Nachhut.
EM-Staatsanleihen (lokal) 6L 46 0,6 2,0 2,3 0,0
e ' ' ' ' ' Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; wihlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Britische Staatsanl.: BOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; WOChen-PerfOrmanCe.

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.03.2017 - 11.03.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Hedge—FondS haben die gefallenen

4 Anleiherenditen genutzt, um ihre Short-
Positionen in US-Treasuries wieder aus-

l I I zuweiten.

° Bei Rohstoffen wurden die Long-

| Positionen ausgebaut. Einzig bei Ener-
gierohstoffen scheint es nach den ex-

— —

plodierten Preisen erste Gewinnmit-

nahmen zu geben.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
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: 08.03.2012 - 08.03.2022
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew ist nahezu unverin-
?lg”?r’;zt:ggriﬁgcmg“idrg’ggfgﬁmgw dert im Vergleich zu vor zwei Wochen.
15 ° Historisch betrachtet liegt die Skew in
Europa im Durchschnitt unter der in
den USA. Aktuell ist die Skew auf bei-
den Seiten des Atlantiks auffillig dhn-
lich. Dies diirfte an Europas geographi-
scher Nihe zu und hoheren Rohstoff-

abhingigkeit von Russland liegen.

13

11

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegeniiber Calls an, deren Strike jeweils
10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein MaB
dafiir, wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen
(Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
——S&P500 ——Euro Stoxx 50 - = =10-Jahres-Durchschnitt - = -10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.03.2012 - 11.03.2022
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Das Momentum am Aktienmarkt bleibt
negativ. Da wir uns dem Ende des

04 12% Quartals nihern, dirften in den ndchs-
ten Wochen vor allem grof3e institutio-

02 6% nelle Investoren bei ihrem Rebalancing
wieder mehr Aktien nachfragen und so

00 Y ‘\,-IM 0% den Markt stiitzen.

-0,2 -6%

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
-0,4 -12% letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).

0,6 -18% Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die

Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 11.03.2022

——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
weiter schlecht. Seit nunmehr 9 Wochen
tberwiegen die Biren die Bullen um
mehr als 10Pp. So lange und so schlecht
war die Stimmung zuletzt im Sommer
2020. Typischerweise entwickeln sich die
Aktienmirkte in den darauffolgenden
Monaten tiberdurchschnittlich gut.

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 - 10.03.2022

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander
Aktien Industrielander
REITs

EUR Inflationslinker
G10-Wahrungen

EUR Unternehmensanleihen
EUR Staatsanleihen

EUR Hochzinsanleihen

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

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

* Bei den realisierten Volatilititen tut sich
aktuell ein ungewohnliches Bild auf: Alle
Anlageklassen weisen eine tberdurch-
schnittliche Volatilitit auf.

*  Mit Abstand am hdchsten ist die Volati-
litait bei Rohstoffen. In allen drei
Teilsegmenten Energierohstoffen, In-
dustrie- und Edelmetallen kam es in den

Wochen zu

vergangenen heftigen

Schwankungen.

Die realisierte Volatilitat (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.03.2017 - 11.03.2022
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* Nicht nur die realisierte Volatilitat, auch
die implizite Volatilitit ist kriftig gestie-
gen. Beim einem VIX-Stand von fast 32
preist der Markt durchschnittliche Ta-
gesbewegungen von etwa 2% iiber den
nichsten Monat.

Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 11.03.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturtiberraschung

Inflationstiberraschung

40
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0 N _
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* Die Konjunkturdaten iberraschten
global weiter positiv. Sowohl der globale
Konjunkturtiberraschungsindex, der
Konjunkturiiberraschungsindex fiir die
Industrienationen (G10) als auch die
Daten der Schellenlinder trieben weiter
aufwirts. In China Ubertraf der Markit
Einkaufsmanagerindex die Erwartungen.

* Nachdem die globale Inflation zunichst
uberschitzt wurde und nach unten tiber-
raschte, nahm die positiven Inflations-
Uberraschung zuletzt wieder merklich
zu.

Siehe Erlauterungen unten.

=Global G10 —Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022
Eurozone & USA
800 onjunkturaberraschung ° Wihrend die Zahl der positiven Kon-
200 . .. . .
junkturiiberraschungen in den USA wei-

100 . . . . .

o DA o~ o~ ter ansteigt, hat sich die Kurve in der

— - T e L P ﬂ— i o .

100 R;, / M, A v 1 hf Eurozone zuletzt leicht verflacht. In der
200 Eurozone enttiuschten der Markit Ein-
2300 kaufsmanagerindex, wihrend die Ar-
-400 beitslosendaten positiv iberraschten. In
zzz Inflationsiiberraschung den USA ubertrafen die Fabrikbestel-
160 lungen die Erwartungen.
120 * In der Eurozone nahmen die Inflations-
80 tberraschungen zuletzt wieder zu, wih-
40 . . .

o /\/ rend die Inflationsiiberraschungen in
40 ” —— N den USA weiter seitwirts im positiven

2017 2018 2019 2020 2021 2022 Bereich verlaufen

e EUrozone USA :

GroRbritannien & Japan

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022
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* In GroBbritannien und Japan war bei
den Konjunkturdaten zuletzt ein kontrd-
res Bild zu beobachten. Wihrend die
Zahl der positiven Uberraschungen in
Grof3britannien iberwogen und zu-
nahm, iberraschten sie in Japan weiter-
hin nach unten.

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
Datentliberraschung verringert sich uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

100% * Der OECD-Frihindikator setzt die

102
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — iiber 100 und steigeh o : B .
ey S0g e Anniherung an die 100-Marke weiter
« Verlangsamung — upter 100 und d H : H
- Ermolong - untar 1o, Soer ansthit fort und notierte zuletzt bei 100,07. Die
100 75% abfallende Bewegung hin zur wichtigen
Kernmarke deutet auf einen wirtschaftli-
\ chen Abschwung,.
%8 50% ° Auch auf Linderebene zeigt sich die
Indikation eines Wirtschaftsabschwungs.
Lediglich 26% der Linder konnten sich
%6 w 25% gegeniiber dem Vormonat verbessern.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
94 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0% Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
—— Globaler OECD-Frithindikator (LS) ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 28.02.2022

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . .
I T I I I T I I T ] san Feb * Die Februardaten des FEinkaufsmana-
Globaler PMI || N | I 532 (536 (& . . . . .
T usacow | 1 D 1 0 EE—— ] NS 0 B~ gerindex - zeigen cin  gemischtes Bild.
Kanada 1 1 —— T B B A Wihrend der PMI global, in den USA,
Eurozone | NI 1 [ e B e | v . . .
Deutschiand | | HIENE 1| S o I §F - Grofibritannien und China dazu ge-
GroBbritannien I T THiERy i a .
Frankreicn | IINEEEED 1 0 el d 1 1 m [T} a wann, verschlechterte er sich in der Eu-
Niederlande | | m . I T | a
tatien | NI [ N | 1 . RN | - rozone, Deutschland, Japan und Russ-
spanien | NN I 1Imm = | T T | [0 0] [ -
Schweden E I B [ e 7 H ' 2 v land.
Schweiz 11 | DI | DI N hd B
China (offiziell) 1 = Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin ] 1 1 a ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Japan 1 [ ] I N ] v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
S“T“;::: - I- T .I |.| L 1 ._ : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien e 0 1 = a von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Brasilien ‘1TImINlI B I N 478 496 | & Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko I [ 1] e N 486 0| ~ Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
R”SIS?“" |I 11 I | in I -.. .- |.. % & : Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
ndien
Sudafrika I IRITRI AN mil 'm0 - schnitt einen Vorlauf vor der tatsdchlichen Industrieprodukti-
Konuakton Wachstm on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 11.03.2022
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . .
T T T T T * Die Inflationsrate stieg in den USA auf
Aggregation* a . . .
— - 7,9% und erreichte somit das hochste
Kanada = Niveau seit 40 Jahren. Auch global und
Eurozone rs . . .
Deutschiand a in der Eurozone stieg die Teuerungsrate.
GroRbritannien rs .. . . .
Frankreich a Lediglich die Niederlande konnte eine
Niederlande hd . . .
Halien a leicht geringere Inflation verbuchen.
Spanien - . . .
Schweden a China konnte das Inflationsniveau des
Schweiz rs . . .
p— — Vormonats halten, wihrend die Inflati-
Japan b onsrate in Siudkorea, Australien und
Sudkorea Fs
Taivan 28| 24 | ¥ Russland zunahm.
Australien 30 [85]| ~
Brasili
r;zlx:zz L1 I Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Stdafrika gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
nttion RN M 0-teton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40130 25 20 15 10 001020 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2012 - 11.03.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Sichere Hifen waren die klaren Gewin-
81.12.2020 = 100 ner in den letzten Wochen. Vor allem
der US-Dollar aber auch zeitweise der

japanische Yen gewannen hinzu.

105

* Der FEuro und Schwellenlinder-
Wihrungen gaben hingegen deutlich
nach. Allerdings ist die Divergenz bei
Schwellenlindern unter der Oberfliche
grof3. Wihrend Osteuropa unter Putins
Krieg litt, profitierte Lateinamerika von

gestiegenen Rohstoffpreisen.

85

T 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
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 - 11.03.2022

=——=EUR usb —JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

15 x 75 * In den letzten vier Wochen konnten die
A

10 Al o4 50 meisten Wihrungen gegentiber dem Eu-

5 25 C. .

o fa.1 I I s .10 a l I | I N I u o ro aufwerten. Einzig in Osteuropa, des-

5 A l l ! L , 25 sen Lander stirker vom Russland-

-10 -50 Ukraine-Krieg bedroht sind, kam es zu

-15 75 spurbaren Verlusten.

-20 -100 . .

s 125 * Der russische Rubel erlebte einen ext-

30 150 remen Kursrutsch und halbierte beinahe

-35 -175 seinen Wert gegentber dem Euro in den

-40 a -200 letzten vier Wochen.

-45 225 R
g;ggg,@,%55§5gggg;ggﬁggg;gggggig%g.g * Rohstoff-nahe Wihrungen von Indust-
5500=xz0zuwpldf="splgrFloaITgrN@OOO0Salgaag . . .

g rie- und Schwellenlindern gehérten zu
i . .
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) den Gewinnern uber den letzten Monat.
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 11.03.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 1,0 * Der Euro markierte in den letzten zwei

Wochen den niedrigsten Stand seit dem
Ausbruch der Corona-Pandemie. Aktu-
12 15 ell notiert das Wihrungspaar noch unter
L7 der Marke von 1,10 USD/EUR.
~~o .. . . .

RAERRE * Grund fir die Schwiche diirfte neben

’ . .. .
b 20 der hoheren geopolitischen und wirt-
schaftlichen Unsicherheit in FEuropa
auch die weniger restriktive Geldpolitik

1,0 2,5 . .

der EZB als die der Fed sein.
09 3.0 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
' 20‘17 2618 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 ' von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : : _
= 4W (11.02.22 - 11.03.22) 11.03.21 11.03.20 11.03.19 11.03.18 10.03.17 ZykhSChe Sektoren wie der FlﬂaﬂZ Oder
YTD (31.12.21 - 11.03.22) = 11.03.22 11.03.21 11.03.20 11.03.19 11.03.18 I{Oﬂsumgﬁtefsektof Verzeichneten iﬂ
Gesundheit 55 ’ 18,9 8,0 78 151 7,1 . . .
20 den letzten vier Wochen die grofiten
Versorger 72 3,2 15,9 10,5 19,0 3,0 R X ]
—— 37 71 503 152 04 124 Verluste, da diese von einem kriegsbe-
Growth aes oL m— 33 204 0.2 42 45 dingten =~ Wirtschaftsabschwung  am
Industrie 141 e— 20 437 56 10 80 starksten betroffen sein durften.

. -6,6 m— . . . .
Energie L 122 231 812 389 147 68 * Seit Jahresanfang konnte sich lediglich
Basiskonsumgiiter 7 m— 8,6 95 -37 100 -33 . .

9 e der Energiesektor dank steigender
Telekommunikation T34 1,3 18,2  -18,3 -4,0 -4,8 L . . . L. B ich hal
. nergiepreisen im 1tiven Berel -
Informationstechnologie 224 5.5 — -0,5 44,4 1,7 2,3 15,8 € g Cp cise pOS tive ereic
Value 94— 58 266 178 02 29 ten. Die gré3ten Verluste verzeichnen
Finanzen =P 26 271 -160 -112 66 Informationstechnologicunternehmen.
-16,0
Zyklische Konsumgiter _20.71 f— 11,8 57,2 11,5 21 5,0 ) )
Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-lndies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
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 C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Performance' Der UnterSCh1ed ZW'ISChEn Value und GrOWth
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR 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: 13.01.2017 - 11.03.2022

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
R . . . . -
Industrienationen Energie Rohstofflastige Regionen wie Latein
Welt Grundstoffe amerika profitieren von massiv gestiege-
Schwellenlander [ v nen Rohstoffpreisen. Das sehen auch
ersorger
Lateinamerika - _ die Analysten so, welche die Gewinn-
GroRbritanni - Gesundheitswesen R . .
rofsbritannien i schitzungen in den letzten vier Wochen
Japan - Zyklische Konsumgliter .
i dort deutlich angehoben haben.
Europa = Industriegiter . . . .
. * Ahnliches gilt auf Sektorebene, wo die
Eurozone ] Finanzen " .
USA Analysten fir Energie und Grundstoffe
4 Basiskonsumguiter S .
Deutschland optimistischer geworden sind.
. b Informationstechnologie .
Schweiz s * Osteuropa sah aufgrund der Nihe zum
- Immobilien . . . . .
APAC ex Japan = Krieg die grofiten negativen Gewinnre-
— Telekommunikation .. .
Osteuropa ] visionen in den letzten Wochen.
0 -5 0 5 10 15 20 0 5 0 5 10 15

= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

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: 11.03.2022

Industrienationen Energie
-
Welt i Telekommunikation
Schwellenlander o
Industriegiter
Japan |
- Gesundheitswesen
Eurozone
USA = Immobilien
Europa o Zyklische Konsumgiiter
T ) )
APAC ex Japan ] Informationstechnologie
GroRbritannien = ) .
] Basiskonsumgiter
Schweiz r
1 Versorger
Deutschland F
Lateinamerika = Grundstoffe
Osteuropa Finanzen

-100 -80 -60 -40 -20 O 20

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

-20 -10
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2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %)

* Fir Osteuropa geht der Konsens nun
von einem Gewinnriickgang von tber
80% in 2022 aus. 2023 wird zudem
kaum ein Gewinnwachstum erwartet.

* Japan und die Eurozone sehen dieses
Jahr das gréBte Gewinnwachstum.

* Auf Sektorebene sicht der Energiesektor
als Rohstoffgewinner das groBite Ge-
winnwachstum, wihrend die Gewinne
im Finanzsektor fallen durften.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir

ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in

Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen 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: 11.03.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 ox Europe 50 * Die Entwicklung im Jahresvergleich ist
40 sowohl beim S&P 500 als auch beim
20 Stoxx Europe 50 zuletzt weiter gefallen.
o Der Treiber war in beiden Fillen eine
. fallende Bewertung und somit eine
Ausweitung der Risikoprimie bei wirt-
-40 . .. .
80 schaftlich und geopolitisch hoher Unsi-
S&P 500 cherheit.
60
40
20
0
-20 -
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
-40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 11.03.2022

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

28 * Noch solide Gewinnentwicklungen auf
Indexebene und gleichzeitig fallende
Kurse lieBen das KGV in den letzten

* zwei Wochen sowohl bei dem S&P 500
als auch bei dem Stoxx 600 deutlich fal-
20 len.
160 * Mit einem KGV von 13,3 ist der Stoxx
. 600 nun historisch wieder glinstig be-
wertet, wihrend das KGV des S&P 500
noch oberhalb des historischen Dur-
12

schnitts notiert.

v KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
s nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 ]ewelllgf:‘ K('SV-D'urchschnltt seit 1988. Fur“den Stoxx 600
) ) wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa libernommen.
—— S&P 500 — = - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 11.03.2022

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

28 5 * Schwellenlinderaktien wie chinesische
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Aktien konnten sich vor ein paar Wo-
24 4 chen noch deutlich besser als Aktien aus
* . .
den Industrienationen halten. In den
20 . . :
. 3 letzten zwei Wochen hat sich das jedoch
. R geidndert, was zu einer deutlich fallenden
16
2 Bewertung fithrte. Schwellenlinderak-
2 . . . . . .
12 s ¢ : . 2 tien sind nun historisch wieder fair be-
'
4 wertet.
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 o 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 - 11.03.2022

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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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0 ° Der globale Anleihemarkt steht derzeit
35 in einem Spannungsfeld zwischen Geo-
30 und Zentralbankpolitik. Das erhéhte Si-
cherheitsbediirfnis infolge des Russland-
25 US: 1,99% . . .. .. .
(+5 Bp) Ukraine-Kriegs fiihrte temporir zu einer
2,0 . . .
I(T1:01,885)% steigenden Nachfrage nach sicheren Hi-
-10Bp
15 . . .
B 1 49% fen. Zuletzt nahmen jedoch die Inflati
1,0 (-5Bp) onssorgen sowie eine unerwartet falken-
05 hafte (restriktive) EZB iberhand. Die
DE: 0,25% Renditen sind in den letzten zwei Wo-
0.0 (-5 Bp) . . .
chen somit fast unverindert geblieben.
05
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1.0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 mem).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

. . i . . .
350 100 23 Spread Die US-Renditestrukturkurve ist auch in
DE  0.25% -0,41% 66 Bp den letzten zwei Wochen weiter gefallen
US  199% 1,75% 24 Bp

und nihert sich mit 24Bp der Null an.

300

250 Der Markt preist somit zunchmen die

200 Gefahr einer Rezession.
(§
V*

150 * Die deutsche Renditestrukturkurve hat

! ¢ sich hingegen nur wenig bewegt.
100 '
50 ‘
0 f'v‘—ﬁ e Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-50

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

100 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 11.03.2022

Implizite Leitzinsveranderungen

Der Markt preist aufgrund einer stabilen
US-Konjunktur bei gleichzeitig sehr ho-
hen Inflationswerten wieder sieben
Zinsschritte durch die Fed bis zum Jah-
resende ein.

* Nach der falkenhaften EZB-Sitzung im
Mirz erwartet der Markt nun wieder na-
hezu vier Zinsschritte 4 10bp bis zum
Jahresende.

* Auch bei der BoE erwartet der Markt

N N N N o N ™ N N o N N N N N o N N N N

S &8 8 8 &8 8 8|8 8 8 8 &8 8 S 8 8 8 8 &8 8 : : :

§ §8 & §8 & § §|®& & & ®& & « & &8 & & & & &« nun sechs Zinsschritte bis Dezember.

£ 853 8% % 8|z 53 8 2 3 £ 85328 3 3
” e - @ e oot 0 =z 0 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp)

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der SChritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 11.02.2022 - 11.03.2022
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin
176 Bp
150 USD Fin.:
161 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 80 Bp
0 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Unsicherheit spiegelt sich auf dem
Unternehmensanleihemarkt wider. Die
Risikoaufschlige bei Investment-Grade-
Anleihen sind in den letzten zwei Wo-
chen deutlich gestiegen.

* USD-Unternehmensanleihen sahen eine
Spreadausweitung von mehr als 20 Ba-
sispunkte, wihrend es bei EUR-
Unternehmensanleihen unter 10 Basis-

punkte waren.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022

1300

1100

EM High Yield
645 Bp

394 Bp

EM High Grade:
209 Bp

100 -

T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

* Die Risikoaufschlige bei Hochzinsanlei-
hen sind ebenfalls merklich gestiegen.
Der Anstieg war aufgrund des Osteuro-
pa-Exposure am stirksten bei Schwel-
lenlinder-Anleihen, welche eine Sprea-
dausweitung von mehr als 40 Basispunk-
ten erlebten.

e USD- und EUR-Hochzinsanleihen
sahen einen Spreadanstieg von mehr als
20 Bp.

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 Bonitéatsrisiko

zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendhe au podfed Soresd g MNP oo R NEm uen e ue
EUR Government 0,59 -0,03 8,2 = = = 0,1 -3,8 5,3 -0,5 8,8 2,6 3,0
Germany 0,01 -0,02 8,2 - - - 0,2 -3,0 -35 -4,3 73 4,4 -0,5
EUR Corporate 153 0,31 Sl 83 24 59 =3 -4,9 5,3 2,7 33 1.3 25
Financial 1,49 0,25 4,2 88 23 50 -1,2 -4,2 -4,5 3,0 2,6 1,1 3,0
Non-Financial 1,55 0,34 5,6 80 23 63 -1,8 5,3 -5,8 2,6 3.8 14 22
EUR High Yield 4,74 0,68 3,8 376 55 65 -2,8 -6,0 -4,2 11,2 0,2 0,4 51
US Treasury 1,99 0,14 7,0 = = = -0,7 -3,9 -2,6 -3,3 14,5 3.8 0,7
USD Corporate 3,55 0,49 77 171 36 84 -3,3 -7,8 -4,9 4,1 12,3 35 3,4
Financial 3,37 0,53 58 161 42 85 -2,8 -6,5 -4,6 4,9 10,4 4,0 29
Non-Financial 3,63 0,48 8,6 176 33 87 -3,5 -8,4 -5,0 3,7 13,1 33 3,7
USD High Yield 6,27 0,46 4,9 394 37 53 AL 54 -1,0 14,2 1,0 4,1 52
EM High Grade 4,11 0,87 59 209 49 71 -4,8 -8,1 -6,6 31 9,6 3,5 33
EM High Yield 9,95 1,83 4,3 645 95 78 94 -122 -154 12,5 4,0 29 54
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* In den letzten vier Wochen sind die
Renditen bei sicheren Staatsanleihen ge-
fallen und bei Unternehmensanleihen
gestiegen. Treiber der Renditebewegung
bei Unternehmensanleihen war somit
der Spreadanstieg.

* Den groiten Renditeanstieg und somit
Verlust sahen EM-Hochzinsanleihen.
Deutsch Staatsanleihen verzeichneten
hingegen einen kleinen Gewinn.

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: 11.03.2017 - 11.03.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe*

1001 e * Uber die letzten Wochen gewannen
Rohstoffe auf breiter Front hinzu. Allen

Nickel (US$/t)
Palladium (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)
Brent Rohol (US$/bbl)
Erdgas (US$/MMBtu)
WTI Rohél (US$/bbl)
Gold (EUR/Unze)
Silber (US$/Unze)
Aluminium (US$/t)
Gold (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Zink (US$/t)

Kupfer (US$/t)

Blei (US$/t)

Zinn (US$/t)

voran stieg Nickel, welches zwischen-
zeitlich dber 100,000 USD pro Tonne
notierte. Bei Nickel waren die Lagerbe-
stinde schon vor Kriegsausbruch viel-
fach knapp. Geringe Lagerbestinde und
deutlich anziehende Angebotssorgen
fihrten bei Nickel schliefllich zu einem
»ohort-Squeeze®.

Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-

0 20 40 60 80 100 120 140 160 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang * Nickelhandel seit dem 8. Marz 2022 pausiert

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 11.03.2022

Rohél
120 350 * Die vom Russland-Ukraine Krieg nach
100 200 oben getriecbenen Angebotssorgen be-
80 fligelten Rohdl. Infolgedessen notierte
450 .
60 der Olpreis so hoch wie zuletzt 2008.
20 500 Eine Verschirfung der Situation kénnte
20 550 durch eine vollstindige Liefereinstellung
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) erfolgen deOCh kénnten alternative Lie_
o
14 1.900 .
ferquellen durch die OPEC+, den Iran,
13 1.600 . .
strategische Reserven oder die Umver-
12 1.300 . . . . .
teilung Richtung China die Engpisse
11 1.000 .
abmildern.
10 700 . . = . " . .
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
9 400 tendenziell 6lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 i i i i i 100 Olproduktion.
2017 2018 o209 2020 2021 2022 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS)
Gold
2200 140 ° In Zuge der erhdhten Unsicherheit
2000 120 flichteten Anleger in sichere Hifen wie
1.800
100 Gold. Das Edelmetall gewann daher
1.600 . .
1400 80 uber die letzten Wochen merklich dazu
1200 60 und notierte tber der 2,000 Marke. Bei
1.000 40 einer Abnahme der Unsicherheit durch
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestéande (Mio. Feinunzen, RS) eine Erholung dCS Krlegs dl'irfte GOld
-550 80
450 an Rickenwind vetlieren.
-350 8
-250 90 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-150 o5 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
-50 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
50 100 Goldpreis, wiahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 105 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 gern nach Gold wider.
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 11.03.2022
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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: 14. Mirz 2022

BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

Zur Reihe Berenberg Mirkte
gehoren folgende Publikationen:

» Monitor
Fokus
Investment Committee

Protokoll

www.berenberg.de/publikationen

Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Neuer Jungfernstieg 20

20354 Hamburg

Telefon +49 40 350 60-0

Telefax +49 40 350 60-900
www.berenberg.de

MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

