MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Wenn man von Wihrungseffekten absicht, beendeten globale Staatsanleihen das
Jahr 2021 mit einem Minus, wihrend globale Aktien deutlich zulegen konnten. 2021
ist somit erst das vierte Jahr (1999, 2005, 2013, 2021) im letzten halben Jahrhundert
mit Verlusten bei Anleihen und Gewinnen bei Aktien. Diese seltene Kombination
kénnte sich dieses Jahr wiederholen. Wir gehen jedenfalls aufgrund einer strafferen
Geldpolitik seitens der Zentralbanken und einer fallenden, aber hartnickigen Infla-
tion von steigenden Anleiherenditen und damit fallenden Anleihekursen im Staats-
anleihesegment aus. Bei Aktien sind wir vorsichtig optimistisch. Die Alternativlo-
sigkeit und steigende Unternehmensgewinne dirften unterstitzen, jedoch dirften
die Bewertungen vor allem in den USA riickldufig sein, sodass wir ein moderates
Aufwirtspotenzial sehen. Das Jahr 2022 dirfte in jedem Fall anspruchsvoller als
2021 werden.

Kurzfristiger Ausblick

2022 wartet mit einigen spannenden (geld-)politischen Ereignissen auf. In Frank-
reich wird im April ein neuer Prisident gewihlt und in den USA steht Joe Bidens
Bilanz bei den Zwischenwahlen im November auf dem Priifstand. Die erste Zins-
erh6hung der Fed kénnte bereits in Q1 erfolgen. In den kommenden zwei Wochen
ist es allerdings vergleichsweise ruhig.

Dafiir werden aber einige Konjunkturdaten verdffentlicht, die ersten Aufschluss
iber die wirtschaftlichen Auswirkungen der Omikron-Variante geben dirften. Heu-
te erscheinen die PMIs (Dez.) fiir das verarbeitende Gewerbe fiir die Eurozone
sowie Spanien und Italien. Am Mittwoch folgen die jeweiligen Daten fiir den
Dienstleistungssektor. Am Donnerstag werden die Inflationszahlen (Dez.) sowie die
Auftragseinginge der Industrie (Nov.) fur Deutschland und der ISM Services (Dez.)
fur die USA verdffentlicht. Freitag folgen die Industrieproduktion (Nov.) fiir
Deutschland und Frankreich und die Arbeitsmarktdaten (Dez.) fir die USA.

2021 positiv fiir Gros der Anlageklassen (in Euro gemessen)

Markte

3. Januar 2022

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

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

2022 bleibt (geld)politisch spannend.

Konjunkturdaten geben Aufschluss iiber
wirtschaftliche Auswirkungen durch Omikron.
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m2021 Performance in EUR
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* 2021 war oberflichlich betrachtet ein
sehr positives Jahr fiir Anleger im Euro-
raum. Der US-Dollar hat gegentiber
dem FEuro ca. 7 Prozent aufgewertet,
sodass selbst globale Staatsanleihen in
EUR gerechnet nichts verloren haben.

° Energie- und Industriemetalle waren die
grolen Gewinner 2021 gemeinsam mit
Industrienationen-Aktien und REITS.

° Zu den relativen Verlierern gehdrten
Gold und EM-Aktien, die vor allem
durch die schwache Performance chine-
sischer Titel belastet wurden.

Erlauterungen siehe Seite 2.
Quelle: Bloomberg, Stand: 31.12.2021



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
H4W (03.12.21 - 31.12.21) 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 30.12.16 AuCh wenn der Dezember relﬁnv VOlﬁtll
2021 (31.12i2102— 31.12.21) 31.12.21 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 war, konnten am Ende Risikoanlagen
Brent : el 778 871 383 -107 02 . . ’
tendenziell zulegen. Brentél erholte sich
REITs 430 430 -152 252 31 59
o .
Industriemetalle w00 309 69 91 -155 135 um 11% und beendete das Jahr 2021 mit
Aktien Industrienationen 08 308 65 302 42 74 einem Plus von ca. 80% in Euro gerech-
Gold 35 149 210 31 07 net.
Globale Wandelanleihen 10,1 27,3 19,4 0,9 2,4 . Globale Staatsanleihen Verloren hjnge—
Aktien Frontier Markets 28,6 -6,8 20,3 -12,2 15,7 .
22 gen zuletzt an Wert und waren in 2021
Aktien Emerging Markets 4,6 8,7 20,8 -10,3 20,4 h . d d k d keif
nur nahezu unveriander n r kraf-
Eonia 05 05 04 0,4 04 u ahezu unveranaert, da: c a
USD/EUR-Wechselkurs 74 82 23 47 124 tigen USD-Aufwertung.
Globale Unternehmensanleihen 41 09 128 17 43 * Aktien der Industrienationen profitier-
Globale Staatsanleihen 05 05 75 46 58 ten ebenfalls von positiven Wahrungsef-

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale L Barclays Global Aggregate Credit TR fekten und starken US—Akthn, sie legten

Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; 0 i
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. um mehr alS 30 /O n 2021 zu.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 31.12.2021

Aktien
Seit 4 Wochen & 2021-Performance 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : :
= 4W (03.12.21 - 31.12.21) 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 30.12.16 US—AkUeﬂ entWICkelten SlCh n 2021 am
2021 (31.12.2;)7— 31.12.21) 31.12.21 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 besten, vor allem Large CapS. ObWOhl
Stoxx Europa 50 ! 26,1 26,1 -6,3 27,4 -10,2 9,0 . B .
) 57 die Unternehmensgewlnne in anderen
Stoxx Europa Defensiv 21,7 21,7 -6,3 22,2 -1,0 5,0 . i !
5,6 . .
Stoxx Europa Zyklisch 66 266 03 273 166 144 Regionen teils deutlich stirker gestiegen
MSCI GroBbritannien 54 s 275 -17.9 233 98 74 sind, profitierten US-Aktien von statken
53 ! . .
Euro Stoxx 50 233 233 32 282 -120 9,2 Fondszufliissen (vor allem in Form von
4,9 . .
Stoxx Europa Small 200 22,9 22,9 4,8 29,1 -12,9 18,1 ETFS) sowie von rekordhohen Aktien-
47
DAX e B g5 289 HE9 1 ruckkaufprogtammen.
S&P 500 ’ 38,2 38,2 8,8 34,1 0,4 6,9 Asiatisch Akti hi d
3,9 © siatische Ktien hingegen underper-
MSCI USA Small Caps 27.9 27,9 8,7 29,3 -5,9 2,4 . &cg p
MSCI EM Asien oLl 190 170 216 112 253 formten sowohl im Dezember als auch
Topix 2 a8 9,8 33 222 -100 111 im Jahr 2021, wihrend europiische Ak-
25 . .
MSCI EM Osteuropa 264 264 -191 369 06 28 tien deutlich zulegen konnten.
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);
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) fiir

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. ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 31.12.2021

Anleihen
B AT S T BB ST BT * Der US-Dollar konnte gegeniiber dem

. . 2021 (31.12.20 - 31.12.21) 31.12.21 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 Euro um mehr als 70/0 ln 2021 Zulegen.
USD Hochzinsanleihen i w9 12,2 -3,9 16,9 3,4 -6,7 Rechnet man  diesen Wéhrungseffekt
EUR Hochzinsanleihen 32 3,2 1,7 9,5 -3,4 4,8 )
EM-Staatsanleihen (hart) .2 ' 22 32 05 63 71 raus, verloren fast alle Anleihesegmente
EM-Staatsanleihen (lokal) 5o 50 34 115 15 04 2021 an Wert — eine merkliche Ausnah-
EUR Inflationsind. Anleinen & 6,4 31 66 -15 1,4 me waren USD-Hochzinsanleihen.
EUR Finanzanleihen 0724 61 15 32 ° Statk steigende Inflatdonstaten rund um
EUR Nicht-Finanzanleihen -1,3 3,0 6,4 -1,1 1,8 . . . . .
USD Unternehmensanleihen 63 6,3 0,7 16,2 2,7 -6,8 dle Welt sowie .d.16 A.ussmht auf cine
Italienische Staatsanleihen 30 ' -3,0 7,9 10,6 -1,3 0,8 straffere Geldehtlk scitens der Zentral-
Britische Staatsanleihen 18 . 09 29 137 06 20 banken sorgten fiir steigende Anleiher-
US-Staatsanleihen 50 51 09 88 59 -101 enditen und somit fallende Anleihekur-
Deutsche Staatsanleihen 27" -2,7 3,0 3,0 2,4 -1,4 se.
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; Gesamtrendite (inkluSiVe reinvestierter Kupons) fur ausge_

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;
USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 31.12.2021

wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen

|
i1
|

—_—

A
———
R —

* Spekulative Anleger haben zuletzt vor
allem ihre bullischen Rohstoffwetten
stark reduziert. Im Wihrungsbereich
sind sie analog auch pessimistischer fiir
den RUB und AUD geworden. Der
USD bleibt hingegen ein beliebter Long,
was die Positionierung etwas anfillig
macht.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-

6 Tccccolvzcz<|lnzoxvwioslmoosernszwosr»c licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
2T o006 0 g B O X XIS 2L 558 2 ® I 2c X3 =C06 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
N OO PR W B 2 v 5 3 p 23 5 a|lmoT wm z - O O O N B i iy
I c e o o § g8 32 g 9 ® = o = und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
é 3| 5 2 @ 5 ; Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
8 s 9 = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschéfte durch Futures
g 3 & oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
g te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
] Vor 4 Wochen ¢ Aktuell auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
* Positionen) von ,,Non-Commercial Traders* und gibt so an, wie
sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 21.12.2011 - 21.12.2021
Put-Call-Ratio
22 Euro Stoxx 50 ° Die Anleger waren in den Dezember
2,9 hinein relativ stark tGber Put-Optionen
;2 ﬁ ‘v\ abgesichert, um ihre Jahresgewinne ab-
2,0 "1 f h‘ | h 1A'\ f pﬂu L” f*\‘ fl \ U M zusichern und um fiir etwaige Zentral-
AR .. . .
1"7‘ }'—h—h -Hi‘.v-% jh J : { Iy IY ! “ bankenttiuschungen geriistet zu sein. Im
11 Zuge des grofien Optionsverfall kurz
08 vor Weihnachten wurden dann viele
2,6 .. .
54 S&P500 Hedges monetarisiert, was den Aktien-
22 ”/f markt nach oben getrieben hat.
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1'6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
’ (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
14 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
12 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
1,0 500 seit 20.12.1993 und fur den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006

Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021
——1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 31.12.2021

ETF-Flisse
60% -50% -40% -30% -20% -10% 0%  10%  20%  30%  40% * In den letzten Wochen scheint es zu
US-Anleihen einer Umschichtung von Geldmarkt-
Multi Asset ° fonds in Anleihe- und Multi-Asset-ETFs
Anleihen gekommen zu sein.

Europaische Aktien
Aktien

US-Aktien
Schwellenlander-Aktien
Rohstoffe

Japanische Aktien
Schwellenlander-Anleihen
Eurozone-Anleihen

Geldmarkt

-3,0% -25% -20% -15% -10% -05% 0,0% 05% 10% 15% 2,0%

m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)
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* Auch auf Jahressicht waren Multi-Asset-
Produkte am beliebtesten unter ETF-
Investoren.

* Einzig Rohstoff-ETFs mussten 2021
Abflisse verzeichnen und das, obwohl
Rohstoffe mit die beste Anlageklasse
waren. Dies durfte vor allem an der
Goldschwiche gelegen haben.

Geschédtzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 31.12.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
mit der Jahresendrallye in der letzten
Dezemberwoche noch einmal kriftig
gedreht. Nachdem in der Vorwoche
noch die Biren dominiert haben, sind es
nun mit 7Pp die Bullen.

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, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 30.12.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander
Aktien Industrielander
REITs

EUR Inflationslinker
G10-Wahrungen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) © 5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* Bei Aktien, sowohl in Industrie- als auch
in Schwellenlindern, liegt die realisierte
Volatilitit aktuell leicht unter dem
Durchschnitt der letzten funf Jahre.

* Ganz anders sieht es bei Anleihen aus.
Hier notiert lediglich die Volatilitit von
Hochzinsanleihen unterdurchschnittlich.
Die anderen Segmente mit héherer Bo-
nitit sind deutlich volatiler.

* Rohstoffe bleiben die Anlageklasse mit
der mit Abstand gréBten Schwankungs-
breite.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 31.12.2021
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° Zum Jahreswechsel sind die impliziten
Volatilititen in fast allen Anlageklassen

etwas  heruntergekommen.  Einzig

Staatsanleihen preisen eine gestiegene
implizite Volatilitit.

* Der VIX notiert mit knapp 17 auf dem
niedrigsten Stand seit Mitte November.

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 fir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten konnten global in
den letzten Wochen trotz der zuneh-
menden Ausbreitung der Omikron-
Variante positiv tiberraschen.

* Einzig bei Wirtschaftsdaten aus Schwel-

lenlandern kommt es noch zu leicht ne-

gativen Uberraschungen, wobei es auch

120 |nfiationsiiberraschung hier mehr und mehr Lichtblicke gibt. So
100 . . . .. .
80 tberraschten z.B. in China jingst die
60 Industrieproduktion und die Einzelhan-
40 .. ..
2 delsumsitze fiir den Monat November
0 A\ - positiv.
-20
0 Siehe Erlaut t
2016 2017 2018 2019 2020 2021 jene trauterungen unien.
——Global 610 —— Schwellenténder Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021
Eurozone & USA
300 Konjunkturiiberraschung * Wihrend die Zahl der pOSitiVCn Kon-

200 junkturiiberraschungen in der Eurozone

100 . . . . .

A y"'~ P . weiter ansteigt, hat sich die Kurve in den
TN AN T P ™ — .. .

_102 pvs’ § / M v ﬂ{ h/f USA iber die letzten Wochen abge-

200 flacht. Enttiuscht haben beispielsweise
-300 die Industrieproduktion und der Ver-
-400 kauf von Neubauten. Dennoch tbet-
240 i i i i i
2 nflaionsuberraschung wiegen auch in den USA bisher die posi
160 tiven Daten wie z.B. die Auftragseingin-
120 ge langlebiger Giter fiir November, die
80 mit 2,5% deutlich stirker als die erwarte-
40 ten 1,8% reinkamen.
0
-40 Siehe Erlauterungen unten.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021
= Eurozone USA
GroRbritannien & Japan
250 Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien und ]apan war bei
200 . . ..
150 den Konjunkturdaten zuletzt ein kontra-
100 N'\ res Bild zu beobachten. Wihrend die
50 M \ Zahl der positiven Uberraschungen in
0 rﬂA 7 7 '?L F‘% 1 3 SR Y NI T R | P
~ LY i letzterem zunahm, fiel sie in ersterem
-50 +y : ' " ied
-100 wieder.
-150
100 Inflationstiberraschung
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen

(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet

20 /\ /’\ \/\/_/\ darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

0 P/\//\ [\/ N\ / . = . Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
AT - SAL/

20 / rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

\ verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-40 v Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Dateniiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
— GroRbritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103 — 100% ° Entgegen der global positiven Konjunk-
Globaler OECD Frihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steige 1 1
oo e turiiberraschungen  deutet sich  der
A te;bl:roa‘r‘,”;jg; d OECD-Frihindikator aktuell auf eine
101 75% Verlangsamung, denn trotz positiver
Uberraschungen liegen die jlingsten
Wirtschaftsdaten oft unter ihren Vor-
99 50% monatswerten.
* Der Anteil der Linder mit einer monat-
lichen Verbesserung liegt aktuell bei et-
97 25% was unter 50%. Die Entwicklung der
globalen Konjunktur ist momentan also
wenig synchron.
95 | : : : : : : : : : : : : ‘ 0% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Friihindikator ~ ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) zung ein robustes Signal fur 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.
Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.11.2021
2017 2018 2019 2020 2021 . . .o
T T T T T Nov Dez ° Die vorliufigen PMIs fiir Dezember
b - ER L . L .
Ao sind in 7 von 11 Fillen niedriger als im

alo
=
!!

Kanada

Vormonat. Allerdings deuten alle wei-

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

terhin auf steigende Aktivitit in der In-

PAAACAP P AP |[444r Caqarq|ar|q

Frankreich H I | T , . :
Nicerance | T T dustrie hin.
alen | F e ] | .
spanien | I A [ * Zudem kamen z.B. in den Eurozonen-
schweden | I EENENNENENSSTWTw I [ . . . .
schweiz | I I ] landern die PMIs zwar schwacher als im
China (offiziell) .
China Caixin | Vormonat aber besser als erwartet rein.

Japan |
Siidkorea | |
Taiwan | I I I N | |
Austratien | ENVIVIINT
| I

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die

Brasilien

vexiko [ [N jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
R“SI:‘:;: | | B m EE von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
sudafrika | [ B BN B m B . : Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
p—— Wachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-

schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 31.12.2021

Gesamtinflation

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

I I T T T T T T T T Nov Dez * Die Inflation lag in Europa im Novem-
Aggregation* . .
—_— : e e ber mit der Ausnahme von der Schweiz
Kanada N - in allen hier dargestellten Lindern iiber
Eurozone - - -
Deutschland [ ] 1R der Marke von 3%.
GroRbritannien - . I . I . . .
Frankreich | ] || * In den USA lag die Inflation mit 6,8%
Niederlande - . - - I . . .
italien _. - | W1 [ 1] so hoch wie seit 1982 nicht mehrt.
Spanien _

Schweden

I
I
schweiz | I 1 0
cnea [ 1 O
B
[ |

sapen | W 1 -
Siidkorea H B
Tawan I ol - (| I
Australien N N N - s
srasiten | I e E Die Messung der Inflation (in %, gg0. Vorjahr) erfolgt anhand
vexiko ([F L B B B T i eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In

russiand | I I B N
name erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

fetn I, | Deflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2011 - 31.12.2021

U
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -1,0 20

diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-

PRAPPEP PP B[P b bbb p]|p
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

erlebten

110 * Schwellenlinder-Wihrungen
81.12.2020 = 100 dank Risk-on eine kurze aber heftige
105 Jahresendrally nach einem sehr schwa-
chen Jahr.
* Der japanische Yen hat tber die letzten
100 .. ..
Wochen nachgeben miissen. Waihrend
westliche Zentralbanken, allen voran die
95 Fed, zunehmend restriktiver werden,
setzt die BoJ ihren expansiven Kurs fort
% und die eigene Wihrung damit unter
Druck.
* Der Euro und der US-Dollar bewegten
85 ‘ ‘ ‘ . .
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 sich seitwirts in den letzten Wochen.
——EUR UsD —JPY —EM Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
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.
Wahrungsentwickmngen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 31.12.2021
15 600 * Auf Jahressicht hat unter den G10-
L N 4 A . 4 400 Wihrungen sich der kanadische Dollar
5 A A, A A A 200 . :
' | A N mit einem Wertzuwachs von mehr als
0 g .w‘w-wlw.—v—r‘.—v—.—v—l—v—.—v—l‘—v———v———v—‘—\o .
A N . ~
5 A A 200 8% am besten gegentiber dem Euro ge
-10 A A -400 schlagen.
-15 -600 * Innerhalb der asiatischen Wihrungen
-20 -800 L
hat der Renminbi am besten performt.
-25 -1000 d b bes p
30 1200 Dies durfte nicht zuletzt an der US-
-35 -1400 Dollarstirke gelegen haben.
40 “ -1600 * Unter den vetbliebenen Schwellenlin-
-45 -1800 . .. .
BIG QSN ErEEsEER3o2K35%5% 2as8a|58¢E% dern profitierten vor allem Ol-sensitive
2P 00XIZ0zZz0VAlCT TSy rFOATEZRN®OROOSa(E2 20§ . ) .
s gl Wihrungen wie der russische Rubel o-
i . .
) mexik .
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) der der mexikanische Peso

m Seit 4 Wochen (vs. Euro)

42021

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 31.12.2021

14 0,5
13 1,0
1.2 15
11 2,0
1,0 25
0,9 T T T T T 3,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——EUR/USD — — = Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs stabilisier-
te sich in den letzten Wochen bei ca.
1,13. Damit beendet der Euro ein Jahr
mit fast kontinuierlichem Abwirtstrend
nahe seinem Tief von 1,12.

* Der
gegeniiber Bundesanleihen hat sich in-

Zinsvorteil von US-Treasuries

dessen auf Jahressicht ausgeweitet und
steht nun bei 1,7%.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & 2021-Performance

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (03.12.21 - 31.12.21) 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 30.12.16

2021 (31.12.20 - 31.12.21) 31.12.21 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17

Industrie — T I~ 289 37 351 -132 153
Grundstoffe frm— 56 47 24,7 94 264 -139 187
Gesundheit fr— o3 25 254 -19 318 06 29
Versorger fr— 2, 84 117 298 2,9 8,5
Basiskonsumgiiter — 205 205 35 253 -89 88
Growth fr— 56 280 280 59 324 95 123
Informationstechnologie — 26,6 36,6 14,5 37,6 -6,8 19,6
Value 53 218 218 129 196 -116 83
Finanzen — o 286 -156 223 -193 120
Zyklische Konsumgiiter 40 2.9 22,9 65 330 -144 97
Telekommunikation o 39 a1 131 -135 47 96 17
Energie =t 53 | 353 339 87 06 52

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

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe Té
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Zu den Top-Sektoren 2021 in Europa
gehorten Energie- und Technologieun-
ternehmen — eine seltene Kombination.
Insgesamt konnten aber mal wieder
Wachstumsunternehmen sich besser als
Value-Titel entwickeln.

* Die relativen Verlierer in 2021 waren
defensive Branchen wie Versorger und
Telekommunikationsunternehmen.

Gesamtrendite europdischer 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: 31.12.2016 - 31.12.2021

* Mit der Erholung der Olpreise im letz-
ten Monat stiegen auch die Gewinn-
schitzungen flir Osteuropa an.

° Japan sah ebenfalls positive Gewinnrevi-
sionen fiir die nichsten 12 Monate.

* Fur die Schweiz und Deutschland wut-
den hingegen die Gewinnschitzungen

S der Analysten im Aggregat tiber den
10 letzten Monat nach unten adjustiert.
= o @ o > o > S =) =3
2 3 3 < 5 g 5 8 g g 3
g s| 2 £ e 3 §F 2 N
H 2| & & < 3 E]
5 5 = 3 2 a
3 & 2 2 =1
2 ]
) ) . ) 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate Gewinnschatzungen fiir die nichsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 31.12.2021
Gewinnwachstum
15 * Fir 2022 sind die Analysten am optimis-
0 tischsten fir Japan, gefolgt von der
Schweiz und den USA. Fur diese drei
5 Regionen wird ein Gewinnwachstum
0 oberhalb von 8% erwartet. Der Konsen-
sus erwartet fiir Asien und Europa ein
5 leicht niedrigeres Gewinnwachstum und
10 ist am pessimistischsten Lateinamerika.
Nach dem Gewinnanstieg von mehr als
.15 . . . . .
5 s o < o c > m m o o o - 200% in 2021 wird dieses Jahr mit ei-
=3 ) =3 S =3 4 Y S S 2 2 S 3 .
2 - z g z 5 S £ 2 g 2 s nem Riickgang um ca. 10% gerechnet.
=3 =3 N ® o = =
E g " = 8 § & & 3 A 4 i
= o ] a 2 = Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fir
3 g B S » ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
> Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen

m2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 31.12.2021




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 Sioxx Europe 50 * Die Unternehmensgewinne stiegen fur
40 europiische und US-Aktien im Ver-
20 gleich zum Vorjahr deutlicher als die
o Aktienkurse, sodass die Bewertung von
2 den sehr hohen Niveaus Ende 2020 et-
was herunterkamen. Fir europiische
-:;) Aktien war diese Bewertungsanpassung
o | Cupso jedoch deutlich gréBer als fir US-
20 Aktien.
20
0 ‘
-20
40 letaten 12 Norate. Dabet v i Veranderung der Covinn
2012 2014 2016 2018 2020 " S
EPS (A ggii. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 31.12.2021

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

28 * Die Unternechmensgewinne sind zwar in
anderen Regionen stirker gestiegen, US-

Aktien konnten aber auch in den letzten

* Monaten wieder outperformen, sodass
sich die relative Bewertung zu europdi-
20 schen Aktien weiter erhoht hat. Ein
Grund daftir ist der Anstieg nicht-
16 Hesee- fundamentaler Investoren, die Uber Op-
tionen und ETFs Gelder anlegen, ohne
dabei auf Bewertungsniveaus zu achten.
12

Der Anteil dieser Anleger ist fir US-
| Aktien besonders hoch.

8 T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 31.12.2021

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

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

28 5 * Global bleiben Schwellenlinder-Aktien
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit * . . ) ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) am gunstlgsten zur eigenen Historie be-

24 . 4 wertet, gefolgt von Europa. US-Aktien

sind vor allem auf KBV-Basis sehr teuer

20

s bewertet.
16 * * A A
A A ¢ 2
12 Fy A *
A A
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . . . . . 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 31.12.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Die Anleiherenditen sicherer Staatsan-
35 leihen haben sich in 2021 ein Stiick weit
3.0 normalisiert, allerdings notieren sie im-
25 mer noch unterhalb ihrer Vor-Corona-
20 Niveaus. 10-jihrige US-Staatsanleihe-
US: 1,51% renditen sind zwar in Antizipation ein
e (e strafferen Geldpolitik seitens der Fed
o Y lizééff und wegen des Abflauens der Omikron-
05 ggzoé%;% Sorgen um 17Bp in Dezember auf
00 1,51% gestiegen, Ende 2020 standen sie
05 DE: -0.18% aber ca. 30Bp hoher — und das bei deut-
10 (+21Bp) lich geringeren Inflationsraten.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ~ ——ltalien (EUR) ~ —— GroRbritannien (GBP) ~ ——USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Verén-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

. . . . B
350 100 20 Spread Das Einpreisen von drei Fed
200 us  151% 0,73% 78Bp Zinsschritten in 2021 hat zu einem star-
DE  -0,18% -0,62% 44 Bp . .
ken Anstieg der kurzlaufenden Zinsen
250 und zu einer Verflachung der Zinskurve
200 gefiihrt, da der Markt weiterhin skep-
|

‘\ tisch beziiglich langlaufender Zinsen

150
i " bleibt. 2-jahrige US-Staatsanleihe-

b . . .
100 ! renditen haben sich seit September mehr
50 | als verdreifacht.
0 T ¥
50 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-
-100 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

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 - 31.12.2021

——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

450 * Der Markt preist nun den erste Leitzins-
4,00 erhéhung der Fed schon fiir Mai ein, ge-
3,50 folgt von einem zweiten Schritt im
3,00 Sommer und einen dritten im Winter.
2,50 - * Fir die BoE werden sogar vier Zins-
2,00 u schritte bis Ende 2021 von den Futures
1,50 eingepreist.
1,00 —
0,50
0,00
N N N N N N o N N o N o N N o N N N N N N
N N N N N N o N N N N o N N N N N N N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N ~N N ~N N N N N ~N N N N N ~N N N N N
c E T c =1 o > o E = c =5 o k] o E ‘© c o o >
5§52 373 82|22 33 g0o|es:232 882
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25b EZB (10b BoE (25b
(25bp) (10bp) (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: 03.12.2021 - 31.12.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
107 Bp
USD Fin.:
100 83Bp
50
EUR Non-Fin.:
52 Bp
0 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die starke Konjunkturerholung in 2021
gepaart mit deutlichen Anstiegen der
Unternechmensgewinne und  geringen
Ausfallraten haben zu einer Reduzierung
der Risikoaufschlige fiir Unternehmens-
anleihen im USD- und EUR-Segment
gefithrt. Unterstitzend hat dabei auch
die lockere Geldpolitik der Zentralban-
ken gewirkt.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2021

1300

1100

EM High Yield:
557 Bp

USD High Yield:
273 Bp

EM High Grade:
135 Bp

100 - T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Bei Hochzinsanleihen gab es ein geteil-
tes Bild in 2021. Die Liquiditits-
schwemme und Jagd nach Rendite hat
zu einer starken Einengung der Credit
Spreads in Europa und den USA ge-
fuhrt. Ausfille bei chinesische Immobi-
lienunternehmen und Ansteckungssor-
gen haben hingegen zu einer Auswei-
tung der Risikoaufschlige fir EM-
Hochzinsanleihen gefiihrt.

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: 01.01.2016 - 31.12.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
4
150 N 450
> T
100 * 300
A *
A
50 * . ] 150
0 - T T T T 1 0
usD EUR USD Non- EURNon- USD High  EUR High EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen  Aktuell
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* Alle Anleihesegmente mit der Ausnah-
me von EM-Hochzinsanleihen sind teu-
er zur eigenen Historie bewertet. Nied-
rige Zinsen gepaart mit niedrigen Credit
Spreads begrenzen somit das Renditepo-
tenzial fir 2022.

USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
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
Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.01.2011 - 31.12.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

WTI Rohs! (US$/bbl) o * Der beste Rohstoff 2021 war mit fast
Zink (US$H) 125% Zinn. Das Industriemetall befin-
Brent Rohdl (US$/bbl) ° det sich in einem merklichen Defizit bei

Gasol (US$/MT)
Palladium (US$/Unze)
Aluminium (US$/t)
Silber (US$/Unze)
Nickel (US$/t)

Kupfer (US$/t)

Gold (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Blei (US$/t)

Gold (EUR/Unze)

sehr geringen Lagerbestinden.

° * Der schlechteste Rohstoff 2021 war
Palladium. Zwar konnte das Edelmetall
in den letzten Wochen einen Teil seiner
Verluste wett machen, dennoch bleibt es
mit fast -25% auf dem letzten Platz.
Grund fur die schlechte Performance ist
die geringe Nachfrage aus der Automo-

Zinn (USSIY ° bilindustrie wegen des anhaltenden
Erdgas (US$/MMBtu) .
Chipmangels.
-50 50 75 100 125
m Seit 4 Wochen ©2021
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 31.12.2021
Rohél
100 350 * Rohdl (Brent) erholte sich in den letzten
80 400 Wochen kriftig und notiert aktuell wie-
der nahe der Marke von 80 USD je Bar-
60 450
rel. Die anfinglichen Sorgen eines mas-
40 500 siven durch Omikron bedingten Nach-
20 550 frageeinbruchs scheinen sich zumindest
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) bisher IlOCh nicht zu bewahrheiten.
14 1.900
13 1.600
12 1.300
11 1.000
10 700 . - “ : . . .
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
9 400 tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 ; ; ; ; 100 Olproduktion.
2017 2018 2019 2020 2021 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2021
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS)
Gold
2:000 140 ° Gold konnte das Jahr tber der Marke
1.800 120 von 1.800 USD je Unze beenden. Dank
1.600 100 der starken US-Dollaraufwertung konn-
1.400 80 ten Euro-Investoren trotz der eigentlich
1.200 60 negativen Performance von Gold Ge-
1,000 0 winne in Héhe von 3,5% verzeichnen.
550 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % ° ETF—Anleger haben rund 9 Mi]lionen
450 Unzen 2021 verkauft.
-350 85
-250 90
150 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
o Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
5 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 - " " " " ' 105 der Gold-ETF-Besténde 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 - 31.12.2021
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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 Verdffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt.

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 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali- Neuer Jungfernstieg 20

sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen konnen, die die Wertentwick- Telefon +49 40 350 60-0

lung mindern. Telefax +49 40 350 60-900

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de

Datum: 3. Januar 2022 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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