MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Zuletzt haben vor allem die Anleiherenditen die Schlagzeilen beherrscht. Fallende
Anleiherenditen haben die Zinskurve in den USA invertiert — in der Vergangenheit
ein verldsslicher Vorbote fir eine anstehende Rezession —, wihrend die 10-jdhrige
Bundesrendite die japanische Staatsanleiherendite unterschritten hat. Was ist da los?
Zum einen haben die Konjunkturdaten die ohnehin schon geringen Erwartungen
unterboten — Wachstumsingste sind zuriick. Dartiber hinaus sind die politischen
Sorgen nicht weniger geworden, sichere Hifen bleiben nachgefragt. Zudem haben
die groBlen Zentralbanken in den USA und der Eurozone dem Markt signalisiert,
dass sie keine Eile mit einer Leitzinserh6hung haben, was die Jagd nach Rendite
weiter angefacht hat. In den USA werden schon Zinssenkungen vom Markt einge-
preist. Entsprechend positiv haben sich globale Immobilienaktien entwickelt — 18%
seit Jahresanfang! Solange die politischen Risiken nicht abebben und die Konjunk-
turdaten sich nicht stabilisieren, wird ein Anstieg der Anleiherenditen schwierig.

Kurzfristiger Ausblick

Der Brexit geht in die heile Phase, denn ohne Verabschiedung eines Austrittsab-
kommens durch das britische Parlament ist die Austrittsfrist nur bis zum 12. April
verlingert. Die Verhandlungen zwischen den USA und China zum Handelskonflikt
scheinen hingegen konstruktiv zu verlaufen, sodass der Optimismus fiir eine Eini-
gung trotz der zeitlichen Verzégerung bislang grof3 ist.

Zum Quartalsanfang stehen in den USA eine Reihe von Daten an: Am Dienstag
werden die Auftragseinginge fir langlebige Giter, am Mittwoch der ISM-Index
auBerhalb des Verarbeitenden Gewerbes und am Freitag die Arbeitsmarktdaten
inklusiver der Stundenlohnentwicklung veréffentlicht. In Deutschland diirften am
Donnerstag die Auftragseinginge in der Industrie zeigen, ob sich nach den schwa-
chen PMI-Daten die Konjunkturaussichten verbessern. Am 10. April steht die
EZB-Sitzung im Fokus, wenngleich keine Zinserhdhung mehr in 2019 erwartet

wird. Zudem beginnt nichste Woche die neue US-Unternehmensberichtssaison.

Ist die Invertierung der US-Zinskurve ein Warnsignal?
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen struktutrierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Heiffe Phase beim Brexit stebt an.

Insbesondere in den US.A steht eine Reibe von
Konjunkturdaten an.
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Eine inverse US-Zinskurve war in der
Vergangenheit 12-24 Monate vor einer
US-Rezession zu beobachten.

Die Invertierung hat aktuell aber auch
andere Ursachen als Wachstumsingste
und fallenden Inflationserwartungen: die
Anleihebestinde der Zentralbanken, die
politischen Risiken sowie die Jagd nach
Rendite im Niedrigzinsumfeld. Sie dirf-
te mehr diese Aspekte widerspiegeln, als
Faktoren die zu einer Rezession fihren.
Allerdings besteht die Gefahr einer sich
selbsterfiillenden Prophezeiung.

Quelle: Bloomberg, Stand: 01.01.2000 - 29.03.2019



PERFORMANCE

Multi-Asset
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Aktien Industrienationen
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewdhlte Anlageklas-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale L Barclays Global Aggregate Credit TR sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Globale il Barclays Global Ct Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; Per%ormance ’

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.03.2014 - 29.03.2019
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S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien): Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; Russell 2000: Russell 2000 TR (US Small Caps); Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; ausgewihlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

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. nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.03.2014 - 29.03.2019

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : _ :
= 4W (01.03.19 - 29.03.19) 20.03.18 29.03.17 29.03.16 29.03.15 28.03.14 Mit Ausnahme von EM-Staatsanleihen
= YTD (31.12.18 - 29.03.19) 29.03.19 29.03.18 29.03.17 29.03.16 29.03.15 in lokaler \X/éihrung legten alle Anleihe-
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141 -122 28 04 329

US-Staatsanleihen

Britische Staatsanleihen 55 -03 35 -40 298 Wochen zu.
USD Hochzinsanleihen 172 96 201 7.7 282 * Britische Staatsanleihen setzten ihre
Deutsche Staatsanleihen 43 -0,4 -0,7 0,9 11,2 Ra]lye fort, da sie im Rahmen der Unsi-
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EUR Hochzinsanleihen
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wiahlte Anleiheindizes, in Euro und in PrOZent, sortiert nach

Britische Staatsanl.: Barcl. UK Govt All Bonds TR; EUR Inflationsind. Anl.: Barcl. Euro Govt Inflation-Linked Bond All Maturities TR; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR; 4-Wochen-Performance.
USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsan!. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.03.2014 - 29.03.2019
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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= te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
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. *Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Put-Call-Ratio Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 26.03.2009 - 26.03.2019
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—— Historischer Durchschnitt

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 29.03.2019
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* Die groBten ETF-Zuflisse (in % des
verwalteten Vermogens) verzeichneten
Anleihen-ETFs der Eurozone, wohin-
gegen europdische Aktien-ETT's weitere
Nettomittelabfliisse hinnehmen mussten
- mittlerweile rund -3,9 Mrd. USD seit
Jahresbeginn.  Die  gréBten  ETF-
Abflusse etlitten Geldmarkt-ETFs.

* Die absolut gréfiten Nettomittelabfliisse
fielen mit rund -5,0 Mrd. USD innerhalb
der letzten zwei Wochen auf amerikani-
sche Aktien-ETFs.

Geschédtzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2018 - 29.03.2019



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bullen Neutral Baren

u Aktuell ® Vorwoche

Realisierte Volatilitaten

u Historischer Durchschnitt

Bull/Béar Spread

* Der Anteil der Bullen ist im Vergleich
zur Vorwoche um 4 Prozentpunkte ge-
fallen, wihren der Anteil der Biren fast
genau um diesen Wert stieg.

° Der auf 6,0% gesunkene Bull/Bit-
Spread spiegelt nur eine moderat opti-
mistische Haltung der Anleger wider, die
weiteres Potenzial fiir die Miarkte bietet.

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

Quelle: Bloomberg, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 28.03.2019

Rohstoffe

Aktien Schwellenlénder

Aktien Industrielander

REITs

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Hochzinsanleihen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

* In den letzten zwei Wochen sind die
realisierten  60-Tages-Volatilititen ver-
breitet zuriickgegangen, insbesondere
bei Rohstoffen und REITs. Im Ver-
gleich zum volatilen Dezember und Jah-
resanfang ist relative Ruhe eingekehrt.

* Mit Ausnahme von EUR Hochzinsan-
leihen ist die realisierte Volatilitit bei al-
len Subanlageklassen unter den jeweili-
gen 5-Jahres-Durchschnitt gesunken.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

0 5 10 15 20
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt dardabwemhung der tf"?‘,?c“‘?" Rer"!dlt.e uber ‘d]e letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 29.03.2014 - 29.03.2019
Implizite Volatilitaten
120 14 * Die impliziten Volatilititen vethatrten
tberwiegend auf niedrigen Niveaus, nur
100 | | ki 12

0 r
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— 061 (%)
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4/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

2019

——Waéhrungen (%, RS)

bei Staatsanleihen sprang sie deutlich an.
* Die kurzzeitige Invertierung der US-
Zinsstrukturkurve hat Wachstumssorgen
ausgel6st, sodass Staatsanleihen gefragt
waren. Auch die Einpreisung von US-
Zinssenkungen und ein Aufschub einer
EZB-Zinswende haben unterstiitzt.

Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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* Die Konjunkturdaten in den Schwellen-
lindern haben jlingst weniger stark ent-
tauscht. In Russland waren z.B. die In-
dustrieproduktion und Einzelhandel-
sumsitze im Februar besser als erwartet.

° Aus globaler und G10-Sicht gab es
kaum eine Verbesserung. Die Konjunk-
turdaten haben weiterhin enttduscht.
Vor allem aus der Eurozone gab es
jungst enttduschende Daten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
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GroBbritannien & Japan

* Die Eurozone konnte das Momentum
in Richtung positiven Konjunkturiiber-
raschungen  nicht  fortsetzten. In
Deutschland hat der Einkaufsmana-
gerindex fir die Industrie mit 44,1
Punkten (erw. 48) stark enttduscht, was
die Rezessionsingste wieder aufflammen
lieB. Ein besser als erwarteter Ifo und
ZEW Index hat die Mirkte jedoch etwas
beruhigt.

* In den USA war jingst das Konsumen-
tenvertrauen schlechter als erwartet,
wihrend die Handelsbilanz im Januar
besser als erwartet ausgefallen ist.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
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* Trotz des Brexit-Chaos konnten die
Konjunkturdaten in  Grofbritannien
nach oben Uberraschen. Die Atbeitslo-
senquote fiel auf 3,9%, der niedrigste
Wert seit 1975. Die Inflation ist uner-
wartet auf 1,9% (erw. 1,8%) gestiegen.

* In Japan ist die Atbeitslosenquote auf
das Allzeittief von 2,3% gefallen.

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: 01.01.2014 - 29.03.2019



KONJUNKTUR

OECD Fruhindikator & Einkaufsmanagerindex
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Globaler OECD Friihindikator:
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——Globaler Einkaufsmanagerindex der Industrie (RS)

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

* Nach den jingst enttiuschenden PMI-
Werten fur die Industrie in Europa, wird
die konjunkturelle Erholung noch etwas
auf sich warten lassen. Der globale PMI
kénnte im Mirz unter die wichtige 50er-
Marke fallen.

* Dieses Bild bestitigt auch der OECD
Frihindikator, welcher immer noch fal-
lend ist, wenn auch mit abnehmender
Geschwindigkeit.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2000 - 28.02.2018
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Australien I = ] 291 500| & jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
srasiien |l B B 534 - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
R""elx'k: .- | =5 : Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
usslan - o o . . . N PR . . N
Indien | | | | [54.3] - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
sudafrika | [l H B H B ] [ ] ] 462 A Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontaicion IR Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
40 aa' 45" ag' 4o’ s0' 51" 2! 54’ 561 60 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: 31.12.2015 - 31.03.2019
Gesamtinflation
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 - - .
T T T T T T T T T T Feb Mz * Nach zuletzt stabilen Inflationsdaten in
Global (IMF) I IS 1 mE — : : . p s
R — — N Deutschland ist die Inflation im Mirz
Kanaca | HINI ma i el mit 1,4% deutlich geringer als im Vor-
Eurozone | [ || || 15 PS X . .
Deutschiand | [ [] 1] 17 14| ¥ monat ausgefallen. In Frankreich ist die
GroBbritannien [ . [ 11 | | 19 = .
Frankreich || I | ] || 16 13| ¥ Inflation auf 1,3% gefallen.
Niederlande [ ] [ | | I | || [ 1] 2,6 - . . . . . . .
talien | [ | | W11 [ 1] 11 11| * Die Inflation in GroBbritannien ist im
Spanien | [T | [ | iy | 11 -
Schweden | 19 M Februar auf 1,9% gestiegen. Vor allem
Schweiz | [N I B | B 06 = . ’ & . & .
china | I 10 1 om 15 - steigende Nahrungsmittelpreise fithrten
Japan | [T | [ || 02 - ; . :
Stdkorea | T 1 _- - 05 - zu einer erhohten Inflation.
Taiwan | [INNER. | 1 [ 1 I oz -
Australien || H ] 17 21| & X X X . i
erasiven | s | - Die Messung der Inflation (in %, gsil. Vorjahr) erfolgt anhand
vesico (NN 1B 1§ B I o hd eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ DD D | ] : diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
si Indien [ W gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
udafrika | NN I | . - irbt
erwirbt.
Inflation “ F Deflation
90 60 40 30 26 20 15 10 00 10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.03.2009 - 31.03.2019
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Der handelsgewichtete Yen beendete

| 01.01.2018=100 vorerst den seit Jahresbeginn herrschen-
den Abwirtstrend und profitierte von
globalen Wachstumssorgen.

* Spiegelbildlich legte auch der USD zu,
wihrend EM-Wihrungen an Wert verlo-

ren.

* Der Euro wurde zusitzlich durch den
ungewissen  Ausgang der  Brexit-

Abstimmungen und Konjunktursorgen
belastet.

85 T T T
Jan 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019

T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
—EUR —USD —JPY —FEM Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 29.03.2019

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

8 A A 100 ° Unter den G10-Wihrungen entwickel-
ten sich der Schweizer Franken und der
6 75 . .
japanische Yen aufgrund ihrer Charakte-
A, A A A A .. . ..
4 . i L 50 ristika als sicherere Hifen am besten ge-
A A -
2 A A - o geniiber dem Euro.
A . . .
I I 1 I I I 1 A A I ° Eine weitere Aufhellung der Wirt-
0 0 .
A N schaftsdaten sowie innen- und aullenpo-
2 i -25 litische Stabilisierung haben die indi-
A A .
sche Rupie aufwerten lassen.
-4 -50
* Mit dem brasilianischen Real und dem
- -75 leni : iani-
Srsoggtsgslrsegzonlrassyafiaszzlsacs chilenischen sowie dem kolumbiani
> . .
5500320z000%=50¢FF0BIEFNE00Za £8%3 schen Peso gerieten vor allem lateiname-
£ 3 . . .
i rikanische Wihrungen unter Druck.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 29.03.2019

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

15 0,0 * Der EUR/USD-Wechselkurs schwankt
weiter um 1,13 Dollar je Euro seitwirts.

14 05 Unsere Okonomen erwarten eine Auf-
wertung des Euros gegentiber dem USD
1,0 im Laufe des Jahres.

* Nachdem die Renditen der Staatsanlei-
15 hen auf beiden Seiten des Atlantiks zu-

letzt gefallen sind, verharrt die Zinsdif-

20 ferenz zwischen 10-jihrigen Bunds und
10-jahrigen Treasuries weiter um die
25 Marke von 2,5 Prozentpunkten.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

0’920'14 20'15 2(;16 20'17 20'18 20'19 1 3.0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.
——EUR/USD - - -Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) - - - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

s e mus s o mms mwH L Bugkonsumgiter verseichneten in den
Basiskonsumgiter 22 172 147 60 88 15 286 letzten vier Wochen starke Zuwichse
Gesundheit 189 88 98 161 370 und fiihren damit auch seit Jahresbeginn
VEERg OO S SIS T O die europiischen Aktienmarkte an.
Growth 150 89 06 118 -82 256

* Weitere defensive Sektoren, wie Versor-

Telekommunikation 0,7 -9,4 -4,3 -8,1 28,4

ger oder Telekommunikation, legten zu-

Energie 16,2 6,7 26,5 -155 -1,9
Informationstechnologie 161 105 63 228 53 255 letzt zu, wihrend Finanztitel sowie zykli-
Grundstoffe 159 51 68 378 225 144 sche Konsumgtiter tiber die letzten vier
IELEDTE = S0 80 Ay =80 B Wochen eine negative Performance
Value Pl — 106 2,1 0,0 21,0 -18,9 17,7 .
} o) aufwiesen.

Zyklische Konsumgliter T —— 14> -0,6 3,3 12,2 -139 29,8

) 22 | Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Finanzen —— -8,6 2,8 24,3 -22,9 20,4 . . . .

inanz 89 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; liest in der Bewertun Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T ion: MSCI Europe Te¢ ication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; 8! S- ?

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.03.2014 - 29.03.2019

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

1 ° Mit Ausnahme von Osteuropa und

Grof3britannien setzten sich die negati-
ven Gewinnrevisionen fort.

* Die Unternehmen in den Schwellenlin-

dern, insbesondere in Asien-Pazifik, sind

weiter besonders von der globalen

Wachstumsverlangsamung betroffen.

* In Europa scheint sich eine Stabilisie-

rung der Gewinnschitzungen abzu-

zeichnen.

TN
edoinalso
edoing
auozoing
vsn
Z1aMyds
ueder
puejyasinag

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 29.03.2019
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® 1M-Veranderungen ... ®3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

25 * Das vom Konsensus erwartete Ge-

winnwachstum fir 2019 wvariiert stark

20
von Region zu Region. Denn wihrend

15 in Japan und Osteuropa mit Ge-

winnriickgingen gegeniiber dem Vorjahr

gerechnet wird, erwarten die Analysten,
dass lateinamerikanische Unternehmen
ihre Gewinne um 20% steigern kénnen.
* Das Bild fiir das Jahr 2020 sicht deutlich
einheitlicher aus, wobei in Asien-Pazifik

TN
vsn
ueder

das stirkste Wachstum erwartet wird.

ejUsweulsre]
ZIBMY2S
au0zoing
edoing
puejyasinag
edoinaisO

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschédtzungen der einzelnen
® 2019-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) ®2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 29.03.2019
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

22 I, Stoxx Europe 50 * Aktien haben sowohl in Europa als auch
0 in den USA in den letzten zwolf Mona-
20 ten an Wert gewonnen, angetriecben
0 durch steigende Gewinnschitzungen.
-20 * Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ging hin-
40 . . .
6 gegen verglichen zum Vorjahr leicht zu-
8 rick.
S&P500
60
40
20
0
-20
-40 . . . . .
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
-60 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2009 2011 2013 2015 2017 2019

schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2009 - 29.03.2019

EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

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

28 ° Negative Gewinnrevisionen und stei-
gende Aktienkurse haben die Kurs-
Gewinn-Verhiltnisse jingst in die Hohe

getrieben.

* US-Aktien sind nun leicht teurer als im

historischen Dutchschnitt, wahrend eu-
ropiische Aktien leicht glinstiger notie-
ren.

° Damit die Aktien weiter nach oben
klettern, missen die Konjunkturdaten

sich demnichst stabilisieren.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der

8 T T T T T T
1088 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600

wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

——S&P 500 - - -Durchschnitt S&P 500 ——Stoxx 600* - - - Durchschnitt Stoxx 600* )
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1987 - 29.03.2019

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

21 40 * Verglichen mit dem historischen Median
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) seit 2006 sind Aktien auf KGV-Basis

19 3,5 K X

leicht teuer in der Eurozone, Europa
* .
17 * 3,0 und den Schwellenlindern bewertet.
15 ] A . - . * Die USA bleiben die teuerste Aktientre-
* gion in absoluter und relativer Hinsicht.
*
13— A o | T T T 20 Dies gilt sowohl fiir das Kurs-Gewinn-
A * ..
1 2 - . 15 als auch fur das Kurs-Buchwert-
Verhailtnis.
L T B G o 1,0
7 05 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
5 . . . . . . . 0,0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen @ Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 29.03.2019
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

45 * Nachdem die Zentralbanken weiterhin
40 | taubenhaft agieren und die Konjunktur-
35 it sorgen zuriickgekehrt sind, sind die
30 ! V\ ,,,,,,,, Renditen auf Staatsanleihen in der Breite
' /|

Wil T 2,490

efallen. Mit einer Renditeeinengun
2,5 W (-25 Bp) & . ' gung
von 35 Basispunkten waren die US-
20 o PR A M At N WY e [ . . . .
Staatsanleihen die Spitzenreiter.
15 e N N T N R a e T ey A . . oy
GB: 1,00% * Die Renditen auf 10-jdhrige deutsche
Lo (-30Bp) Staatsanleihen sind ins Negative gedreht,
. 0,
05 . 526%3)2/0 was zuletzt 2016 der Fall war.
DE: -0,07%
0,0 TV (-25Bp)
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
0,5 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 mern).
——Deutschland (EUR) ——Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroBbritannien (GBP) USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 2] Spread * Sowohl die 2- als auch 10-jihrige deut-
200 DE  -0,07% -0,60% 53Bp schen Staatsanleihen weisen nun negati-

us 2,41% 2,26% 15Bp

ve Renditen auf. Infolgedessen hat sich
der Spread auf 53 Bp eingeengt.

* Die Steilheit zwischen 3-monatigen und
10-jahrigen US-Staatsanleihen ist jingst
ins Negative gedreht, wihrend die Dif-
ferenz zwischen den 2- und 10-jdhrigen

weiterhin nahe 20 Basispunkte verharrt.

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

-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) ——DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 29.03.2019

Implizite Wahrscheinlichkeiten fr Leitzinsveranderungen

100% * Der Markt preist fiir 2019 keine Zinser-
90% héhung durch die Fed, EZB oder BoE
80% mehr ein. Niedrige Inflationswerte und
0% schwache Konjunkturdaten bremsen die

0,

60% Zentralbanken aus.

50% . .

* Fur die USA erwartet der Markt sogar

40% . . . . .
0% eine Zinssenkung in 2019 mit einer

0
il ; 0

0% Wahrscheinlichkeit von knapp 70%,
10% denn Trump macht Druck und die US-
0% Zinsstrukturkurve (3M vs. 10]) invertier-

o o o o o (o2} o ()] ()] (<)) (<)) ()] (<)) (=) ()] (=) (=) (<)) (=2} o .o
- - - - - - N - - - - - - - - - - - - N
S © © © o ©o ol o o © © ol © © © © o o te jungst.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
8 5 3 § £ 8 |l 5 3 & 2 |8 5 % & B B &
. w © o S5 |< 5 w © of= 5 I o =z o 5 Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) - kénnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
- . . . . 3 X . X Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Leitzinses zu ermit-
® Wahrscheinlichkeit Zinsanhebung ® ... Zinssenkung —... vor 4 Wochen 4 ... zweiter Zinsschritt ®... dritter Zinsschritt

teln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.03.2019 - 29.03.2019
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

250 ° Jungst sind die Risikoaufschlige auf
Unternehmensanleihen wieder leicht ge-
stiegen, was auf ein Ende der seit Jah-

resanfang fortschreitenden Spreadeinen-

USD Non-Fin.: gung hindeuten kénnte.

tsssDB;n_ * Lediglich die Risikoaufschlige auf EUR-

112 Bp Nicht-Finanzanleihen sind im Zwei-
&7 Sme': Wochen-Vergleich leicht gesunken. Be-

EUR Non-Fin.:

sonders der Medien- und Energie-Sektor
haben sinkende Risikoaufschlige erfah-

NS ren.

73 Bp

50

0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 Erléuterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial ——EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

900 * Auch bei den Hochzinsanleihen gab es
) zuletzt eine Spreadausweitung. Hiervon
ﬁ‘ JJ\ waren besonders EM- und USD-
1 W |
600 (W\. —J¥ AN

800

700

Hochzinsanleihen betroffen.
*  Auf der USD-Seite wurde vor allem der
Automobil-, Retail- und Freizeit-Sektor

EM High Yield: durch steigende Risikoaufschlige belas-
436 Bp . K i B i

tet. Die sich eintribenden Konjunktur-
USD High Yield:
355Bp aussichten belasten somit besonders die
EUR High Yield: .
323 Bp zyklischen Sektoren.

200 EM High Grade:
164 Bp Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 - y y y y y die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2014 2015 2016 2017 2018 2019 L s ' . . - . p ces
. ] ] ) . ) i die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield ——EUR High Yield = ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Nach seit Jahresanfang stetig sinkenden

Risikoaufschligen gab es zuletzt wieder

500 1200 leicht steigende Risikoaufschlige.
* Der Risikoaufschlag auf USD-Nicht-
Finanzanleihen ist nach der letzten Be-

900 wegung nun nahe dem 10-Jahres-

Median.

A 600

A * USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE

A Iy * A BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US

* 300 Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-

- ‘ """" Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High

Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate

Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging

0 - USD T EUR T USD Non- T EUR Non-  USD High T EUR High T EM High T EM High " 0 Marke'Es Corporatg Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind

Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.01.2009 - 29.03.2019

-
o
S

o>

Min/Max A Median Vor 4 Wochen  Aktuell
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zink (US$Ht) . ° Auf 4-Wochen-Sicht  verzeichneten
WTI Rohdl (US$/bbl) Rohstoffe tiberwiegend Verluste. Kon-
Brent Rohol (US$/bbl) ° junktursorgen, ein fester US-Dollar und
Aluminium (US$/t . . .. .
. : sz/; eine noch nicht absehbate Einigung im
Kupfer (US$/t . . .
Gold (EUR/Unze) Handelskonflikt zwischen den USA und
Nickel (US$/t) ° China haben die Anlageklasse belastet.
Zinn (USS$/t) . * Der Rohdlpreis ist leicht angestiegen.
5 . - ;
Gasol (USS/MT) GroBere Zugewinne wurde unter ande-
Gold (US$/Unze) d h US-Prisid T hi
Platin (USS/UNZe) rem durc -Prisident Trump verhin-
Silber (US$/Unze) dert, der Druck auf die OPEC ausubt
Erdgas (US$/MMBtu) die Férdermenge zu erhéhen.
Blei (US$/Y) ° Palladium hat deutlich korrigiert. Dies
Palladium (US$/Unze) -10,5 m ° . .
‘ ‘ koénnte der Beginn des Platzens der
-15 -10 5 0 5 10 15 20 25 30 o . .
® Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang ]ungSten SpekulanonSblase sein.
Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 29.03.2019
Rohol
120 W 300 * Die OPEC und insbesondere Saudi-
100 \Wrag \\ \ 350 Arabien halten das Olangebot knapp.
80 \ \ WOA\M 400 Zusitzlich treiben Forderausfille in Ve-
60 \/wa?q/w\ VW 450 nezuela den Preis, wihrend der geringer
0 W"\t\/\w 500 als vereinbarter Férderriickgang in Russ-
20 550 land nicht ins Gewicht fiel.
—Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) * Der Rﬁckgang der aktiven Bohrlocher in
13 2.000 . . . .
den USA konnte ein Hinweis sein, dass
12 1.700 . .
TN /“"’d der zukinftige Anstieg der US-
11 Al 1.400 - . . .
\ l/_'w Olproduktion weniger dynamisch als
10 1.100 . .
_/_,—X“’_\\.v——»\ /“"’\nﬂ bislang erwartet ausfallt.
9 800 . . .
\Nf,«-/v"f W * Zuletzt unterstitzte ein Anstieg der
8 500 . ..
spekulativen Netto-Long-Positionen.
7 . . . . . 200
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell &lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
Gold
1.500 9.000 * Der Goldpreis ist zuletzt erneut unter
8.000 die Marke von 1.300 US-Dollar je Unze
7.000 zurickgefallen. Insbesondere der feste
6.000 US-Dollar hat belastet.
5.000 ° Das Umfeld von Konjunktursorgen,
4,000 sinkenden US-Realzinsen, steigenden
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) ETF-Bestinden und der abwartenden
0 75 .. .
Geldpolitik der Fed und EZB spricht
50 80 L . .
fir einen Goldpreisanstieg.
100 85
150 90 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
200 95 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 Ww‘y 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
300 - . . . . . 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2014 2015 2016 2017 2018 2019 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 29.03.2019
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Stand: 1. April 2019

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

