MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Sowohl die Fed als auch die EZB hoben die Leitzinsen letzte Woche um 25Bp an
und betonten die Datenabhingigkeit der kommenden Notenbank-Entscheidungen.
Im Gegensatz dazu hat die Bank of Japan die Finanzmairkte Giberrascht. Sie hat zwar
die Zinsen unverindert belassen, aber mitgeteilt, ihre Zinspolitik kiinftig flexibler zu
handhaben. Entsprechend legte der japanische Yen zu und die Zinsen stiegen welt-
weit an — die langlaufenden Zinsen sogar stirker als die kurzlaufenden. Dazu beige-
tragen haben auch die besser als erwarteten Konjunkturdaten in den USA. Anleihen
gaben entsprechend nach. Rohstoffe gehérten hingegen zu den groBlen Gewinnern
und setzen somit ihre Erholung der letzten Wochen fort, befliigelt auch durch Chi-
nas Willen, die heimische Konjunktur in Zukunft mehr zu unterstiitzen. Aktien
gewannen ebenfalls hinzu. Hier konnten Schwellenlinder etwas gegeniiber Indust-
rienationen aufholen. Seit Anfang Juli haben sich die Anlageklassen, die in H1 ent-
tiuscht haben, somit tendenziell besser entwickelt als die H1-Outperformer.

Kurzfristiger Ausblick

Die kommenden Wochen stehen weiter im Bann der Q2-Berichtssaison. Bereits
243 Firmen (49% des S&P 500) haben berichtet. Davon tbertrafen bisher 79% die
Gewinnschitzungen und dies im Median um 6%. Seitens der Zentralbanken gibt
nach den Zinsentscheidungen der Fed und EZB letzte Woche die Bank of England
am Donnerstag (03.08.) die nichste Zinsentscheidung bekannt.

Am Montag werden die deutschen Einzelhandelsumsitze (Jun.) sowie die vorldufi-
gen BIP-Daten (Q2) und der harmonisierte Verbraucherpreisindex (Jul.) fir die
Eurozone veréffentlicht. Dienstag folgen die Einkaufsmanagerindizes fiir das ver-
arbeitende Gewerbe (Jul.) fir China, Spanien, Italien, die Eurozone und die USA.
Beziiglich amerikanischer Arbeitsmarktdaten veréffentlichen die USA am Mittwoch
die Anderung der auBerlandwirtschaftlichen Beschiftigung (Jul), bevor sie am
Donnerstag die Erstantrige auf Arbeitslosenunterstitzung (Jul.) und am Freitag die
Arbeitslosenquote (Jul.) und die StundenlShne (Jul.) bekannt geben.

Das zweite Halbjahr startet mit einem Favoritenwechsel
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Mit dem Beginn des zweiten Halbjahres
kam es zu einem Favoritenwechsel an
den Mirkten. Die (relativen) Verlierer
aus den ersten 6 Monaten gehéren bis
dato zu den groflen Gewinnern.

Vor allem zyklische Rohstoffe wie Ol
und Industriemetalle, aber auch Schwel-
lenlinderaktien profitieren von den bes-
seren Konjunkturaussichten in den USA
und Stimulus-Erwartungen in China.
Staatsanleihen und Gold taten sich in
diesem Umfeld schwerer.

5-Jahreszeitraume siehe Seite 2
Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen



PERFORMANCE

Multi-Asset
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Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 27.07.2018 - 28.07.2023
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Anleger haben tber den letzten Monat
nach der starken Tech-Rallye Gewinne
mitgenommen  und  ihre  Long-
Positionen im Nasdaq-100 reduziert.

° Bei Rohdl, das seit Anfang Juli kriftig
zugelegt hat, haben sie wiederum Longs
aufgebaut. Im 10-Jahresvergleich ist die
Positionierung allerdings weiterhin ver-
halten.

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: 25.07.2013 - 25.07.2023
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew ist in den USA mitt-
lerweile unterdurchschnittlich. In Euro-
pa liegt sie auf dem Durchschnitt.

* Gemessen am Level der impliziten Vola-
tilitdt ist sie allerdings Giberdurchschnitt-
lich steil. Dies wiederum ist typisch bei
einer solch niedrigen Volatilitit. Insge-
samt deuten Level und Schiefe der Vola-
tilitdt also auf optimistische Anleger.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.07.2013 - 28.07.2023
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* Die Kotrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist jingst in den positiven Be-
reich gedreht, denn in den letzten Wo-
chen haben Inflation und Zentralbanken
wieder die Mirkte dominiert, sodass Ak-
tien und Anleihen sich oft im Einklang
bewegten.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 28.07.2023




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Optimisten Gberwiegen nun schon
die achte Woche infolge unter den US-
Privatanlegern.

° Anleger rechnen immer mehr mit einem
»No-Landing“-Szenario. Das heil3t, die
USA wiirden ihr Inflationsproblem in
den Griff bekommen bei gleichzeitig
positiver Konjunkturentwicklung.

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 veroffentlicht.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 28.07.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierte Volatilitit von Aktien der
Industrieldnder ist jingst unter die Mar-
ke von 10% gefallen. Die grofien Zent-
ralbankmeetings der letzten Woche wa-
ren im Nachhinein sogenannte ,,Non-
Events“ und haben kaum fiir Schwan-
kungen gesorgt.

* Hochzinsanleihen weisen die mit Ab-
stand niedrigste realisierte Volatilitit auf.
Mittlerweile sind die Risikoaufschlige
hier allerdings historisch niedrig, sodass
die  Volatilitits-dimpfende
nachlassen durfte.

Wirkung

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.07.2018 - 28.07.2023
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° Wihrend die realisierte Volatilitit der
letzten 30 Tage unter die Marke von
10% fiel, stagnierte der VIX um die
Marke von 13. Vol-Control-Strategien
dirften daher mehr Aktien nachgefragt
haben. Risk-Parity-Strategien hingegen
litten zuletzt unter der gestiegenen Kor-
relation zwischen Aktien und Anleihen.

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 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 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: 31.12.2021 - 28.07.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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* Auch wenn die Konjunkturdaten der
Industrienationen im Vergleich zu vor
vier Wochen weniger enttiuschten,
iberwogen in den Schwellenlindern
zunehmend die negativen Uberraschun-
gen. Summa sumarum zeigt der Kon-
junkturiiberraschungsindex daher auf
globaler Ebene keine gro3eren Verinde-
rungen tber die letzten vier Wochen.

* In China enttduschten die BIP-Zahlen
des zweiten Quartals und die Einzel-
handelsverkdufe, wihrend die Industtie-
produktion im Jahresvergleich deutlich
tber den Erwartungen lag.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.07.2023
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° Die Konjunkturiiberraschungsentwick-
lungen in den USA und der Eurozone
haben nach der starken Entkopplung
der letzten Wochen wieder einen Schritt
aufeinander zu gemacht.

° In den USA lagen die Erstantrige auf
Arbeitslosenunterstiitzung, das BIP des
zweiten Quartals, die Bestellungen lang-
lebiger Giter und die persnlichen Aus-
gaben tber den Erwartungen.

* In der Eurozone und Deutschland ent-
tduschte der Einkaufsmanagerindex fir
das verarbeitende Gewerbe.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.07.2023
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° In GrofBbritannien iberraschten die
Einzelhandelsverkdufe positiv, der Ser-
vices-PMI negativ.

* In Japan lag die Inflation im Jahresver-
gleich sowie die Handelsbilanz fir Juni
iber den Erwartungen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.07.2023




KONJUNKTUR
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* Der globale OECD-Friihindikator, ein
wichtiger Indikator fur kiinftige Kon-
junkturwendepunkte in 6-9 Monaten,
deutet mit steigendem Trend, jedoch
weiter unter 100 notierend, bereits seit 7
Monaten auf eine wirtschaftliche Erho-
lung.

* Auf Linderebene verbesserten sich 59%
der Linder im Vergleich zum Vormo-
nat.

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
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.06.2023
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eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.07.2013 - 28.07.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* An den Wihrungsmirkten waren zuletzt
keine klaren Trends zu beobachten, so-
dass die hier dargestellten Wihrungen in
Summe seitwirts schwankten.

* Die Bank of Japan hat eine etwas flexib-
lere ,,Yield-Curve-Control* angekiindigt.
Das hat dem Yen allerdings nur kurzzei-
tig etwas Rickenwind verlichen, denn
der Chefzentralbanker Ueda ist ansons-
ten in seinen Aussagen weiter sehr tau-
benhaft.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

80 T T T T T T effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
——EUR —usD —JPY —EM
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 28.07.2023
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® Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 28.07.2023
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* Nachdem sich der EUR/USD-Wechsel-
kurs seit Anfang Juli deutlich nach oben
bewegte und die Marke von 1,12 durch-
brach, fiel er jingst wieder auf 1,10.

* Dabei kam der Gegenwind fiir den Euro
von beiden Seiten des Atlantiks. In den
USA waren die letzten Wirtschaftsdaten
Gberraschend stark, in Europa tendenzi-
ell schwach.

* Die Sitzungen der EZB und der Fed
verliefen wiederum gréBtenteils erwar-

tungsgemil.
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: 01.01.2018 - 30.06.2023



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

® 4W (30.06.23 - 28.07.23) 28.07.22 28.07.21 28.07.20 28.07.19 27.07.18

= YTD (30.12.22 - 28.07.23) 28.07.23 28.07.22 28.07.21 28.07.20 28.07.19
Grundstoffe G 101 -102 399 34 -19
Finanzen 25,4 -2,3 323 -184 -5,2
Value 14,8 15 27,1  -15,6 =il
Telekommunikation & 11,8 -1,7 -1,6 20,8 -16,6 -0,2
Energie rage 126 444 228 -391 38
Basiskonsumgiiter & 73 0,3 6,1 115 -2,0 11,3
Industrie i —— o 177 <07 412 28 38
Growth Io’6_ 15,1 9,1 -6,9 28,2 53 7.4
Zyklische Konsumagiiter e — 24,4 241 -148 524 -106 48
Gesundheit - 7.7 1,3 10,1 10,8 14,5 9,0
Versorger R 72 01 95 154 148
Informationstechnologie 10 N — 25,0 158 -17,8 37,7 12,9 6,3

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe Cr

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

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° In Europa entwickelten sich in den

letzten vier Wochen Value-Sektoren
Growth-Sektoren.
Rohstoffunternehmen  profitierten zu-

deutlich besser als

letzt von der deutlichen Erholung in den

Rohstoffpreisen. Banken berichteten

zudem deutlich bessere Q2-Ergebnisse
als vom Konsensus erwartet.

* Seit Jahresanfang liegen Wachstumsun-
ternehmen aber nach wie vor deutlich
vor Value-Werten.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
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: 27.07.2018 - 28.07.2023
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* Die angelaufene Q2-Berichtssaison fiithrt
zu stirkeren Gewinnrevisionen. So wut-
den die Gewinnschitzungen in Europa
am stirksten fiir Finanztitel hochge-
nommen, gefolgt von Immobilien und
Versorger.

*  Grundstoff-,

Unternehmen mussten hingegen negati-

Energie- und IT-

ve Gewinnrevisionen hinnehmen.

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: 27.07.2023
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* Der Konsensus erwartet fir dieses Jahr
kein merklich positives Gewinnwachs-
tum fiir die Industrienationen und eine
deutliche
Schwellenlidnder. Fur nichstes Jahr wird

Gewinnrezession fur die

hingegen ein Aufholen der Schwellen-
lander-Gewinne erwartet.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 27.07.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggui. Vorjahr, %) = KGV (A ggti. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %)

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

* Sowohl in Europa als auch in den USA
wurden die Kurse nicht durch steigende
Gewinne, sondern durch steigende Be-
wertungen getrieben.

° Systematische Strategien, die bewer-
tungsinsensitiv sind, haben dieses Jahr
aufgrund des positiven Momentums und
der fallenden Volatilitit die Aktienquote
deutlich erhoht.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 27.07.2023
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Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis

* In den USA kam es zuletzt zu dem
seltenen Phinomen, dass die Kurse und
trotz stagnierender Gewinne und héhe-
rer Zinsen gestiegen sind. Die starke
YTD-Rallye hat viele Investoren in den
Markt getrieben. Die ,,Fear of missing

173

out hat entsprechend deutlich zuge-

nommen, was auch zu einer Auflésung
von vielen Short-Positionen am Akti-
enmarkt gefiihrt hat.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
28.07.2023
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° FEuropidische Aktien bleiben giinstig
bewertet im Vergleich zur eigenen His-
torie und im Vergleich zu den anderen
Regionen.

* Die USA ist hingegen die mit Abstand
unattraktiv bewertete Aktienregion.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 28.07.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen
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Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die Renditen sicherer Staatsanleihen
notierten in den vergangenen vier Wo-
chen nahezu unverindert. Lediglich bei
britischen Gilts konnte ein leichter Ren-
ditertickgang beobachtet werden. Italie-
nische BTPs konnten einen Spreadriick-
gang gegeniiber Bunds verzeichnen.

* Nach dem voraussichtlich letzten Zins-
schritt der Fed befindet sich die US-
Wirtschaft in einem sensiblen Gleichge-
wicht von riickliufiger Inflation bei ei-
nem weiterhin starken Arbeitsmarkt und
stabilem Wirtschaftswachstum.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.07.2023
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Implizite Leitzinsveranderungen

* Die US-Renditestrukturkurve verzeich-
nete zur Monatsmitte eine Versteilerung
von ca. 25Bp che sie zum Monatsende
eine Inversion von nahe 90Bp notierte.

* Die Inversion von Bundesanleihen ging
um 25Bp zuriick. Ausschlaggebend wa-
ren fallende Bundrenditen am kurzen
Ende bei zeitgleich steigenden Renditen
am langen Ende der Laufzeitenkurve.

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 - 28.07.2023
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® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Die EZB hob den Leitzins um 25Bp an
und wird vermutlich noch einen letzten
Zinsschritt machen. Zinssenkungen sind
weiterhin erst ab dem zweiten Quartal
2024 eingepreist.

° Der Markt preist von der BoE drei
weitere Zinsschritte ein, und somit einen
Spitzensatz von mittlerweile unter 6%.

* In den USA wird der Leitzins von 5,5%
vorerst wohl gehalten, ehe die Fed
nichstes Jahr die Zinsen senken konnte.

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: 28.06.2023 - 28.07.2023




UNTERNEHMENSANLEIHEN

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

* IG Finanzanleihen in EUR und USD
konnten wieder einen starken Riickgang
der Risikoaufschlige von jeweils 13Bp
und 19Bp in den vergangenen vier Wo-
chen verzeichnen.

* Eine Einengung von immerhin 8Bp und
13Bp konnten IG nicht-Finanzanleihen
in EUR und USD an den Tag legen.

* Insgesamt setzte sich der aktuelle Trend
von stirkerer Spreadeinengung bei USD
Unternehmensanleihen gegentiber de-
nen in EUR auch in diesem Monat fort.

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.07.2023
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

EM High Grade:

° Aufgrund der besseren Wirtschaftslage,
und der einhergehenden Risikoaffinitit
des Marktes, konnten Hochzinsanleihen
in USD auf Index Ebene eine Spread-
einengung von 53Bp verzeichnen und
somit deutlich mehr als die 15Bp der
EUR-Hochzinsanleihen.

* Hochzinsanleihen aus Schwellenlindern
verzeichneten auf Monatssicht rucklau-
fige Risikoaufschlige von knapp 52Bp.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko

ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt

die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko

zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 27.07.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)

Mooy A porlien Shrees adm OO aw vio TR ZOE UUR D s

EUR Government 3,21 0,04 7.2 = = = -0,3 Pl -7.4 -11,9 0,7 25 7.9
Germany 2,64 0,02 73 - - - -0,3 1,0 -9,5 -9,6 -0,6 1,0 59
EUR Corporate 4,30 -0,09 4,5 80 -9 56 0,7 2,8 2,9 -10,3 32 -0,3 56
Financial 4,56 -0,12 3.8 96 -12 63 0,9 2,7 -2,1 -8,6 2,7 0,0 51
Non-Financial 4,14 -0,07 50 70 -7 48 0,5 219 -33 -11,3 34 -0,5 519
EUR High Yield 7,44 -0,07 31 332 -7 44 0,6 5,0 53 -11,4 9,5 -0,8 50
US Treasury 4,36 0,05 6,4 - - - -0,2 1,7 -4,4 -9,0 -2,8 12,1 7.4
USD Corporate 5,54 -0,02 6,9 145 -9 57 0,5 3,7 -0,8 -13,0 2,0 12,0 10,2
Financial 5,83 -0,04 51 152 -9 72 0,5 3,2 0,1 -11,0 23 10,4 9,6
Non-Financial 5,40 -0,01 77 142 -8 47 0,5 3,9 -1,2 -13,9 19 12,6 10,4
USD High Yield 8,41 -0,32 4,0 359 -35 33 1,7 6,6 54 -9,0 11,4 23 71
EM High Grade 5,76 0,02 53 155 -2 12 0,3 34 2,0 -13,3 31 6,2 8,8
EM High Yield 10,30 -0,25 3,8 503 -21 32 0,2 [239] 9,4 =233 9,0 35 9,7
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* Steigende Zinsen lasteten auf den Anlei-
hekursen im vergangenen Monat. Siche-
re Staatsanleihen, die nicht von engeren
Spreads profitieren konnten, waren
hiervon am stirksten betroffen.

* IG-Finanzanleihen und Hochzinsanlei-
hen in EUR konnten mit 0,9% und
0,6% besonders starke Performance
vorweisen. Nur USD-Hochzinsanleihen
konnten mit 1,7% stirker abschneiden.

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: 28.07.2018 - 28.07.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Gasol (US$/MT)

WTI Rohél (US$/bbl)
Brent Rohdl (US$/bbl)
Zinn (US$/t)

° In den vergangenen vier Wochen legten
die meisten Rohstoffe signifikant zu. Be-
sonders Ol und Zinn gewannen im
zweistelligen Prozentbereich.

Nickel (US$/t) °
Silber (US$/Unze) * Nachdem die indonesische Produktion
Zink (USSH) ° den Nickelpreis zu Jahresbeginn um
Kupfer (US$/t) . .
o .
Blei (USS/) N 30% hat absturzen lassen, scheint die
Platin (US$/Unze) ° Uberversorgung nicht so erheblich zu
Aluminium (US$/) ° sein wie bisher angenommen. Auch die
Gold (US$/Unze) L .
LME- Lagerdaten deuten mit ihrem wei-
Palladium (US$/Unze) ° g
Gold (EUR/UNze) terhin niedrigen Inventar nicht auf eine
Erdgas (US$/MMBtu) ° 15 so deutliche Uberversorgung hin, wes-
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 halb sich die Preise zuletzt erholten.
u Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 28.07.2023
Rohél
140 350 ° Rohdl setzte die positive Entwicklung
120 . .
400 tber den Juli fort.
100
* Seit der Ankiindigung weiterer Kiirzun-
80 450 i i ]
0 gen durch Saudi-Arabien Anfang Juli
20 500 legte Brent-Rohdl mehr als 10% zu.
20 550 ° Laut des Energieministers der VAE
» ——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) Lo0o diirften dlC aktue]len Maﬁnahmen Zur
s L6060 Produktionsdrosselung  zundchst  zur
Stitzung des Olmarkts geniigen. Den-
12 1.300
noch mahnte er die Mirkte, die OPEC
11 1.000
sei fur erforderliche weitere Schritte
10 700 ) -
,nur einen Anruf entfernt®.
9 400 j
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
8 - i T T i T 100 tendenziell Slpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2018 2019 _ 2_020 2021 2022 ) 2023 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) f)lproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 28.07.2023
Gold
2200 140 * Der Goldprelis fiel letzte Woche so stark
2:000 120 wie seit sieben Wochen nicht mehr.
1.800 . . .
100 *  Ausloser waren die stirker als erwarteten
1.600 T )
1400 80 Zahlen zum amerikanischen Wirt-
1200 60 schaftswachstum, was ein Zeichen dafiir
1,000 20 ist, dass die USA immer noch héhere
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) Zinsen verkraften kbnnen
-150 85
-100 90
-50
95
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 gern nach Gold wider.

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen
daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepruft. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-
gen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln

den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende

Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere 20354 Hamburg

Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefon +49 40 350 60-0

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Telefax +49 40 350 60-900

Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. www.berenberg.de
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