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Aktueller Marktkommentar

Die letzten beiden Wochen waren von einer ethéhten Volatilitit am Aktienmarkt
geprigt, wie von uns erwartet und im Einklang mit der zuletzt typischen héheren
Schwankungsbreite in den groflen Optionspreisverfall hinein. In diesen Tagen wer-
den Optionen oft gerollt, was dazu fihrt, dass die Market Maker ihrerseits ihre
Hedges auflésen bzw. anpassen miissen. Die Volatilitit dirfte aber noch zumindest
bis zur Fed-Sitzung diesen Mittwoch erhoht bleiben, fiir die einige Marktteilnehmer
schon eine konkrete Ankiindigung des Zeitplans zur Drosselung der Anleihekauf-
programme erwarten. Der zuletzt etwas enttiuschende US-Arbeitsmarktbericht
sowie durchwachsene US-Konjunkturdaten durften dies aber zumindest fir die
September-Sitzung unwahrscheinlicher gemacht haben. So kann es sein, dass sich
auch bei der Fed-Sitzung das typische Muster bewahrheitet: Vor der Fed-Sitzung
sind Investoren nervos, die Volatilitit steigt, dann Uberrascht die Fed taubenhaft
und die Volatilitit geht wieder zuriick.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen stehen die Zentralbanken im Zentrum der Aufmerk-
samkeit. Am 22.09. findet die monatliche Sitzung der Fed und am 23.09. die der
Bank of England statt. Ende September findet dann das EZB-Zentralbankforum
sowie die EU-Parlamentsanh6rung von EZB-Prisidentin Lagarde statt. Am 26.09.
finden zudem die deutschen Bundestagswahlen statt. Der chinesische Nationalfeier-
tag und damit der Beginn der National Day Golden Week fillt auf den 1. Oktober.
Konjunkturell dirften diese Woche neben den Hiusermarktdaten fiir die USA die
vorldufigen Einkaufsmanagerindizes der Eurozone, GrofB3britanniens und der USA
fiir September im Mittelpunkt stehen, welche am 23.09. verdffentlicht werden. Am
24.09. folgt das ifo-Geschiftsklima (Sep.) fiir Deutschland. In der Folgewoche
stehen die Einzelhandelsumsitze (Aug.), das Verbrauchervertrauen (Okt.) und die
Inflationsdaten (Sep.) fiir Deutschland sowie das Verbrauchervertrauen (Sep.), die
Auftragseinginge (Aug.) und der ISM-Index fiir die USA an.

Volatilitat steigt oft im Vorfeld von Fed-Sitzungen an

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

Zentralbanken geben den Ton an.

Bundestagswablen in Dentschland sowie

Nationalfeiertag und Golden Week in China.

Einkaufsmanagerindizes fiir September steben an.
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° Im Vorfeld von Fed-Sitzungen steigt
ahnlich wie bei US-Wahlen die Unsi-
cherheit und damit die implizite Volatili-
tit an. Viele Anleger sichern ,Risiko-
Events® ab. Nach den Fed-Sitzungen,
die hdufig auch taubenhafter als vom
Konsensus erwartet ausfallen, werden
die Absicherungen dann aufgelést und
die Volatilitit sinkt gew6hnlich wieder.

* Da der Markt gut auf eine Drosselung
der Anleihekiufe vorbereitet worden ist
und diese auch nicht sofort erfolgen
durften, wirden wir auch dieses Mal von

einem dhnlichen Muster ausgehen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.09.2020 - 17.09.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre o T : : :
HAW (20.08.21 - 17.09.21) 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 16.09.16 Uber die letzten vier Wochen traten die
YTD (31,12.20 - 17.09.21) 17.09.21 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 meisten Anlageklassen auf der Stelle
Brent — T — 781 398 7.9 522 21 - . .
) b 6.7 Brentol und Industriemetalle bildeten
Industriemetalle 205 39,9 -3,7 10,3 -5,3 216
Aktien Emerging Markets ™o 189 40 87 -36 190 aufgrund von Angebotsengpissen Aus-
Globale Wandelanleihen 2T 104 266 146 96 80 75 nahmen und legten stirker zu.
Aktien Frontier Markets TE 383 80 122 61 192 * Gold verzeichnete die schwichste Per-
. N 04 .
Aktien Industrienationen o 21,3 329 3,1 9,8 13,1 11,6 formance. Ste1gende US—
Eonia 0 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 . .
23 Staatsanleiherenditen  belasteten  das
USD/EUR-Wechselkurs ! 42 11 -6,5 55 2,3 -6,6 Edel All
=0y m .
Globale Unternehmensanleihen R 27 2,4 1,7 14,0 0,7 -2,8 clmet
REITs 09 273 27,7 -17,0 20,9 1,9 45 * Schwellenlinderaktien konnten sich
1,0 .
Globale Staatsanleihen b 1,0 01 129 06 -78 zuletzt leicht erholen.
Gold ] 88 210 31,9 69 59
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 ausgewahlte Anlageklas-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR sen. in Euro und in Prozent. sortiert nach 4-Wochen-
Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; ’ ’
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2016 - 17.09.2021
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (20.08.21 - 17.09.21) 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 16.09.16 Japan  war zuletzt die mit Abstand
YTD (31.12.20 - 17.09.21) 17.09.21 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 stirkste Aktienregion angetrieben durch
el
Topix —— 258 05 42 94 102 . . ..
| 6.6 ' positive Gewinnrevisionen und dem
MSCI EM Osteuropa 31,1 45,9 -20,4 28,0 2,7 22,4 Lo L
Y56 B A o 5.6 160 139 55 41 197 aufgekommenen Optimismus hinsicht-
MSCI USA Small Caps = 25 e 492 76 23 224 102 lich einer neuen Wirtschaftspolitik nach
03 ' . . .. .
S&P 500 243 31 66 122 203 115 der Ankiindigung des Ricktritts von
. 04 . - [
Stoxx Europa Zyklisch 212 %8 26 01 06 256 Premierminister Yoshihide Suga.
04
Euro Stoxx 50 : 26,8 -3,8 8,2 -2,3 22,9 . . .
o 161 * Osteuropa bleibt jedoch die beste Ak-
Stoxx Europa Small 200 ’ 21,6 35,4 2,4 1,6 6,4 19,0 . . 1 it. beoii ot d h di
12
MSCI GroRbritannien 12 16,7 27,5 -18,7 51 4,0 8,4 tlenreglon weltweit, egunsngt urc 1c
2,0 i -
DAX = o 173 68 23 34 218 anhaltende Rohstoffrallye sowie der rela
Stoxx Europa 50 25 = 5 205 36 98 02 141 tiv glinstigen Bewertung.
X 34
Stoxx Europa Defensiv 135 15,8 21 9.6 4.6 72 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir

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); ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
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; nach 4-Wochen-Performance.
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; :

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2016 - 17.09.2021
Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : . : e
= 4W (20.08.21 - 17.09.21) 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 16.09.16 Sichere Staatsanleihen schnitten jungst
YTD (31.12.20 - 17.09.21) 17.09.21 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 am schlechtesten ab. Das deutliche Un-

USD Hochzinsanleihen 10,2 -4,3 13,4 54 15

EUR Hochzinsanleihen 86 78 09 45 07 63 terschieBen der Anleiherenditen von
EM-Staatsanleihen (hart) 18 22 75 61 38 Mirz bis Juli, befeuert auch durch Mo-
EM-Staatsanleihen (lokal) 54 34 167 47 02 mentum-Strategien, wurde somit wieder
EUR Inflationsind. Anleihen 7.6 0,9 6,9 17 0,2 ein Stiick weit kompensiert,

USD Unternehmensanleihen 3,1 2,6 17,8 0,9 -3,8 °

USD-Hochzinsanleihen zeigten auch in

EUR Finanzanleihen 19 0,6 55 0,0 19
-1,9 2,1 15,5 0,4 -7,2

1,6 0,7 6,2 0,1 -0,1

den letzten vier Wochen die beste Per-
US-Staatsanleihen

EUR Nicht-Finanzanleihen formance und bleiben damit das stirkste

Italienische Staatsanleihen 25 2,0 15,0 -2,0 -2,3 Anlelhesegment seit J ahICSbeglnn — hilf-
Deutsche Staatsanleihen 49 01 70 07 -28 reich war dabei auch der starke US-
Britische Staatsanleihen 19 3,1 11,7 0,0 5.9 Dollar.

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; . . . 3 . n

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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Untemnehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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: 17.09.2016 - 17.09.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Hedge-Fonds setzten zuletzt wieder
4 | vermehrt auf steigende Zinsen: Anleihe-
l Futures iiber fast alle Laufzeiten hinweg
2 . .. .
| | | | | | I | l verzeichneten Positionsreduktionen.
0 TI L &% 5 + ‘I‘l‘ - - * Bei den Aktienmirkten ist das Bild
T ] | l l l i | uneindeutiger. Bei US-Tech-Titeln wur-
2 . L.
T | | de die Short-Positionierung geschlossen
4 und beim Nikkei scheinbar erste Ge-
winne mitgenommen.
-6
o % % 5) a Q (g z 5} z < 2 F g) e 23D g @ 9 £ g ES % ;) JC> % Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
f.l‘ NogE W 819 2 % > Z 5 =y '% I3 % s> TF <G é - O O O licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
S e e % § 83 - B = g 5 Dabei wird zwischen den Positionen von ,Non-Commercial“
F c 'é g 3 = und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
g 2 : Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
% o ~ Traders* sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
Csh—' oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
3 Vor 4 Wochen ¢ Aktuell te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
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.
Put-Call-Ratio Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 14.09.2011 - 14.09.2021
22 Euro Stoxx 50 * Die Put-Call-Ratio bleibt weiter erhoht,
2,9 vor allem in Europa. Hier wurden im
z'g ’)M‘ Durchschnitt der letzten drei Wochen
2,0 {\w Ap 'A! f M' M‘V‘“ 2,5 Mal so viele Puts wie Calls gehan-
i'z A J‘N % *L_ﬁﬁ ,«,Av.d‘_h M ! delt. Das Absicherungsbediirfnis der
11 \- Anleger bleibt hoch.

0,8 . . .

° Das zeigt sich auch in der 3-Monats-
2,6 . .. .
,q S&P 500 Skewness. Die Kosten fiir einen Put
22 hw 10% aus dem Geld sind sowohl in Eu-
2,0 .
s ropa als auch in den USA aktuell dop-
16 pelt so hoch wie fur einen Call 10% aus
14 dem Geld.
1,2
1,0 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-

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

Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
(Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006
verfiigbar.

ETF-Flisse Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 17.09.2021
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% *  Obwohl Rohstoffe zu den besten Anla-
Geldmarkt gen seit Jahresbeginn zihlen, mussten
Multi Asset ° sie sowohl Uber die letzten Wochen als
Schwellenlander-Anleihen » auch seit Jahresbeginn als einzige Anla-
US-Aktien ° geklasse Abfliisse verzeichnen. Das liegt
Anleihen ¢ vor allem daran, dass die meisten Roh-
US_Anleih.en ¢ stoff-ETFs in Edelmetalle investieren,
. Aktfen ¢ die dieses Jahr underperformed haben.
Schwellenlander-Aktien ®
Eurozone-Anleihen o ° Mit jungst fallenden Aktienkursen und
Japanische Aktien ° gestiegener Wachstumsskepsis, erfreuten
Europaische Aktien ° sich Geldmarkt-ETFs wieder groBerer
Rohstoffe ° Beliebtheit und verzeichneten die groB-
1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% ten Zuflisse.
m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben) Geschitzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermb’gens,
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sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 17.09.2021




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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30 27,2

11,7
10 7,5

B

-20 -16,9
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich in der letzten Woche drastisch ver-
schlechtert. Der Bull/Bir-Spread drehte
um 29Pp auf -17Pp. So schlecht war die
Stimmung seit Oktober letzten Jahres
nicht meht.

* Ausloser dirften u.a. die in den ersten
zwei September Wochen gefallenen Ak-
tienkurse gewesen sein.

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 - 16.09.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander

REITs

Aktien Industrielander

G10-Wéhrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ®5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* Die realisierten Volatilititen sind im
Vergleich zu vor zwei Wochen nahezu
unverindert. Auch die Reihenfolge ist
gleichgeblieben.

* Leicht ruckldufige Volatilitit war bei
Aktien der Industrielinder und G10-
Wihrungen zu verzeichnen. Bei letzte-
ren liegt die Volatilitit mittlerweile bei
nur noch etwas tiber 5%.

Die realisierte Volatilitdt (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2016 - 17.09.2021
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* Die implizite Volatilitit an den Aktien-
mirkten hilt sich hartnickig tber der
Marke von 15%. Und das, obwohl die
realisierte Volatilitit seit fast 2 Monaten
unter 10% liegt.

* Viele Anleger scheinen der Ruhe nicht
zu trauen und bleiben vorsichtig.

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: 01.01.2016 - 17.09.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

20 onjunkturiiberraschung * Die Abschwichung des Wirtschafts-
wachstums zeigt sich weiterhin deutlich
in den Konjunkturiiberraschungen. Der
G10-Konjunkturiiberraschungsindex

und auch der globale Index verweilen im
negativen Bereich. Der Trend fir die

Schwellenliander sieht nicht viel besser

80 Inflationsiiberraschung aus. Dort steht der Index kurz vor ei-
60 nem Abschwung in die negative Zone.
40 * Die Inflationsdaten in den Industriena-
20 . . . . . ..
tionen setzten kontinuierlich die positive
0 =\ = - .
Uberraschungsserie fort.
-20
-402016 2017 2018 2019 2020 2021 Siehe Erlduterungen unten.
; Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
= Global G10 = Schwellenlander
Eurozone & USA
300 onjunkturiberraschung * Sowohl in den USA als auch in der

200 Eurozone Uberwogen in den letzten

100 . . . . ..

o INDAIN A Wochen die negativen Konjunkturiiber-
0 et , N T | g

100 %’ §| ( ha Vs ﬂ{ raschungen.

* In den USA enttiuschte beispielsweise

-200
2300 zuletzt die Industrieproduktionsdaten.
-400 Der Empire Manufacturing Index und
100

Inflationsiiberraschung die Einzelhandelsumsitze lagen hinge-

22 gen deutlich Giber den Erwartungen.
40 * In der Eurozone uiberraschte die Indust-
20 rieproduktion stark nach oben, wihrend
o | ANVAN

\’\/\// V \

‘ die Exporte unter den Erwartungen la-
-20 ~ ~-\\/\/ P g
40 AV} gen.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Siehe Erlauterungen unten.
——Eurozone USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
GroRbritannien & Japan
250 K onjunkturaberraschung * In GroBbritannien enttauschten das
200 . . .
150 i monatliche BIP und auch die Einzel-
100 N‘ \ handelsumsitze, wahrend die Industrie-
50 M \ [ produktion die Erwartungen tibertraf.
0 ¢ Laud J W8 4.0 ':’M\—h%—f Y (YW, . .
o ™ ' '/’ Py l * In Japan uberraschten sowohl Maschi-
. J¥ g ) _
100 ' nenauftragsdaten wie auch die Handels-
-150 bilanz negative. Die Export waren hin-
60 Inflationsiiberraschung gen deutlich pOSitiV.

40 "

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

20 /\ /-\ /\ gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
0 ~ _[\/ '\ / _ (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) {ber die
/7 (/3 \Y A \/\/~ / letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet

\

darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

40 \'} Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem

rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

-60 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
= GroRbritannien Japan Datentliberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steige!

n|

« Abschwung — tiber 100, aber falle

« Verlangsamung — unter 100 und f:
« Erholung — unter 100} aber ansteigend

|

llend

100%

75%

50%

25%

1994 1996 19
——Globaler OECD-Friihindikator

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

98 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

0%

* Der OECD-Fruhindikator hat zuletzt
weitethin am Aufwirtstrend festgehal-
ten. Die globale Wirtschaft befindet sich
somit weiterhin deutlich in der Expansi-
onsphase.

* Das Bild wird durch den hohen Anteil
der Linder, welche eine Verbesserung
des Indikators gegentiber dem Vormo-
nat sahen, unterstutzt. Mit einem Anteil
mehr als 90% wird die Expansion in der
Breite getragen.

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 - 31.08.2021

Russland
Indien

2017

2018

2019 2020

° Der globale PMI verzeichnete im Au-

jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein

I
Globaler PMI o ~ . .
YT e - gust einen leichten Verlust auf 54,1, be-
Kanada N . a . . L. .
— T~ — findet sich aber weiterhin iber der wich-
Deutschland D v .
P S T tigen 50er-Wachstumsschwelle.
Frankreich _ v . . . .
Niederlande . e * In den meisten westlichen Regionen ist
ltalien R a . . .
Spanien [ | a der PMI weiterhin Gber 60, auch wenn
Schweden 0 ] A . .
Schweiz | > das Gros der Linder einen fallenden
China (offiziell) - .
China Cain 2 - August-PMI verzeichneten.
Japan v
Siidkorea v . X . X . X
Taiwan v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien v iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko v
-
-
a

Sudafrika

Kontraktion

Wachstum

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

Gesamtinflation

Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
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: 31.08.2016 - 31.08.2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . .
T T g * Im August stiegen Verbraucherpreise in
~Aggregaton” | [ B | = .
o | - pp— der Eurozone ohne Ausnahme weiter
Kanada | Il - - N - B - an. Die erhohte Inflation durfte uns
Eurozone 22 30 ry . .
Deutschland .III ] I m -= a noch linger begleiten und sich als nach-
Grogbritannien | [l 2,0 rs R .
Frankreich [ ] [ | 11 15 24 | & haltiger als vom Gros der Markteilneh-
Niederlande | [/ | 0 | || [ 1] 1 14 27 | & .
alien | [ H il 1 1| 10 25 | a mer erwartet erweisen.
Spanen | (B b [ B (20l EE| A o o
Schweden ﬁ. E 1 19 [25 | & * In den USA ist die Inflation im August
schweiz || I o PR (07 (08| & . N , .
china | I 1 =E I | BN Eol s |~ leicht zuriickgegangen, verweilt mit
J, . . .
e = — L I I = _2-6 251 5,3% jedoch auf seinem hohen Niveau.
Taiwan 1 a
Australien || v . . ) - :
Brasilien " Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Mexiko - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Russland a diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
oo | I T arChSChRICL PO Jalr
oo = — erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
i
rrcton M [, Ootaton Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.08.2011 - 31.08.2021
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Am Wihrungsmarkt bevorzugten die
81.12.201% = 100 Anleger jingst wieder eher sichere Hi-
105 JaO o ¢ ‘ fen wie den Dollar und den japanischen
Y, Yen gegeniiber dem Euro und Schwel-
100 ool / lenlinder-Wihrungen.
* FEine Ausnahme bildet die indische
95 Rupie, welche kriftig zulegte, nachdem
die Industrieproduktion tberraschend
% um 11.5% zum Vorjahr angestiegen war.
Die Konjunktur scheint nach der Delta-
8 Welle wieder kriftic an Fahrt aufzu-
nehmen.
80 ‘ ; ; ; ‘ ‘
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021
—EUR usD —py —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.

Wahrungsentwicklungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 17.09.2021

12 540 ° Die Waihrungsentwicklung gegeniiber
10 N 450 dem Euro zeigt ein gemischtes Bild ge-
A . . .
8 360 gentiber dem Vormonat. Die norwegi-
6 270 . . .
a4 A, 4 A L 180 sche Krone entwickelte sich mit am bes-
A A A . . .
2 s a I A R % ten. Neben dem steigenden Olpreis pro-
A . . P
0 | =B 0ls . |u —a T I =0 | *, fitierte sie auch von der nun bestitigten
A A . .
2 a -90 Zinserh6hung der Norges Bank.
-4 A -180 . .
. . N 70 * Unter den Schwellenlinder-Wihrungen
A . . . . .
8 R 360 entwickelte sich zuletzt der stdafrikani-
-10 i -450 sche Rand am besten. Auch hier sorgten
12 -540 ; i
crsocqixxyrzzegzoslxzuarelzanzzlcoes Erwartungen auf steigende Leitzinsen
:ﬂoo<zoztn00——§w§§|-0&1n:|—5m002u_g§g3 fur Auftrieb.
ax o=
w
. Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 17.09.2021
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
14 0,5 * Der EUR/USD-Wechselkurs wechselte
vom Aufwirts- in den Abwirtstrend.
13 10 Mittlerweile notiert der Euro sogar wie-
der unter der Marke von 1,18.
L * Seit Jahresbeginn hat der Euro schon
1,2 o7 15 . ..
- tber 4% gegeniiber dem Dollar nachge-
Y
N geben.
1,1 Tt-l 20
1,0 25
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
09 30 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
’20‘16 2617 20‘18 2619 2620 2621 2622 ! 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: 01.01.2016 - 30.06.2022
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : _
= 4W (20.08.21 - 17.09.21) 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 16.09.16 Innerhalb der europalSChen Aktiensek
YTD (31.12.20 - 17.09.21) 17.09.21 17.09.20 17.09.19 17.09.18 17.09.17 toren kam es zu einem Comeback von
Energie —® 201 401 427 36 243 165 . ) )
. ' o 3.4 Energieunternehmen, die vom stirkeren
Informationstechnologie 374 47,4 15,8 8,4 11,8 219 . . X
Zyklische Konsumgiiter hos " 343 05 66 11 183 Olpreis  profitierten.  Aber auch IT-
Industrie s 22 353 30 58 46 188 Unternehmen konnten deutlich zulegen.
3 08 1 . .
Finanzen 197 392 -203 29 53 313 * Defensivere Sektoren wurden hingegen
-08 1 . . .
Growth 208 268 75 106 42 117 von den steigenden Anleiherenditen be-
Value 23 = 101 262 -157 18 03 202 . .
_ 25 m : lastet und gehdrten zu den relativen
Basiskonsumgtiter ' 9,7 10,6 -4,4 16,8 -0,7 4,3 Verli
- riierern.
Telekommunikation Wi " 219 -187 80 -116 23 criere
Grundstoffe 4,0 = 161 26,1 8,9 3,5 5,6 26,9 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und européischer
Gesundheit -6l 154 10,4 13,0 13,7 2,3 35 Style-Indies, in Euro und in 'Prozent', sortiert nach 4-Wochen-
ry-s— Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Versorger 01 121 69 230 25 114 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,

Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T¢ MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; taSle und Slnd nledﬂger beWeI'tEt

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2016 - 17.09.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

14 * Das Momentum der Gewinnrevisionen
12 hat zuletzt fir die meisten Regionen
10 nachgelassen. Fir Grofibritannien und
8 Asien Pazifik ex Japan waren die Ge-
6 winnrevisionen uber den letzten Monat
4 gar negativ, wihrend sie fur Europa ex
2 UK sowie USA nur noch leicht positiv
P - - - ausfielen.
2 * Fir Osteuropa und Japan haben die
5 (%] I w m [ m o [ > (9] H -
2 5 g g 2 g < 7 < 2 2 T 3 Analysten hingegen auch tber den letz-
c = Bl 3 S 2 S > 3 =4 @ > >
Q g c 5 H N S g S o) & . . .
=2 = s R ) ® S 2 o = ten Monat die Gewinnschitzungen
2 ES S @ 2 @ o S .
= z a = 2 2 deutlich angehoben.
=1 o o P =1
@ [} =1
2 @
= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 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: 17.09.2021
Gewinnwachstum
250 ° Mittlerweile erwarten die Analysten ein
200 2021er-Gewinnwachstum von ca. 230%
fur Lateinamerika. Die Wachstumsrate
150 ist so hoch, weil lateinamerikanische Un-
100 ternehmen letztes Jahr stark unter der
Coronakrise litten und nun von einem
50
I I I positiven Basiseffekt profitieren. Zudem
0 sind viele Unternehmen im boomenden
50 Rohstoffsektor aktiv. Fir ndchstes Jahr
(%] =3 r o 0] m m o S C > [%] . . .
5 § g 2 2 S 5 5 2 3 o T s erwarten die Analysten jedoch ein nega-
a 5 c = N S 73 5 e . .
g 7| & s = 3 ® S o & tives Gewinnwachstum.
> 3 ) o 3 ® 3 S
3 5 2 3 2
§ % 5 3 § Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
- =3 ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
m2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %) Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 17.09.2021
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 Sioxx Europe 50 * Die Aktienmirkte legten im Vergleich
40 zum Vorjahr aufgrund positiver Unter-
20 nehmensberichte,  Aufwirtsrevisionen
o der Gewinnerwartungen, Aktienfondzu-
20 flissen und einer TINA-Stimmung an-
gesichts  der  negativen  Anleihe-
:g Realrenditen deutlich zu und trieben die
60 S&P 500 westlichen Aktienindizes von Allzeit-
40 hoch zu Allzeithoch.
20
0
-20
40 \etaten 12 Nonate. Dabet wid die verinderung der Gewinn.
2011 2013 2015 2017 2019 2021 " o :
EPS (A ggui. Vorjahr, %) m KGV (A ggui. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 17.09.2021

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

28 * Die Gewinnschitzungen der Analysten
sind in Europa weiterhin schneller ge-
stiegen als der Aktienmarkt. Dement-

“ sprechend ist das geschitzte KGV fir
die nichsten 12 Monate auf 16,6 gesun-

20 ken. Der S&P 500 verzeichnete eben-
falls einen leichten Bewertungsriickgang

o e mit einem KGV bei 21,9.

12

/vw KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
8 i i i i i i nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 17.09.2021

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

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

28 5 * US-Aktien zeigen weiter die teuerste
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) - Bewertung, da sie stark von der expansi-

24 4 ven Geldpolitik der Fed profitierten.

¢ * Nicht zu unterschitzen ist zudem die

20 . .

3 Auswirkung der Flow-Trends: Passive,

16 © s . R thematische und ESG-Investitionen be-

N . . ginstigen besonders US-Techtitel, wel-
A * 2 . . .
12 $ A ] che eine groBe Gewichtung in den ent-
A A .
sprechenden Indizes ausmachen.
1
8
4 ; ; ; ; .0 Historische Verteil 8 kenngiffern fi
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM istorische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
50 50 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell 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 - 17.09.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Trotz der zuletzt nach unten iberra-
35 schenden US-Inflation sind die Renditen
3,0 auf US-Staatsanleihen in den letzten
25 Wochen weiter gestiegen. Griinde waren
20 besser als erwartete Einzelhandelsum-
US: 1,30% sitze und Arbeitsmarktdaten.
15 (+4 Bp) . . . .
I * In Europa sind die Renditen in den
1,0 S U . R
(+15 Bp) letzten zwei Wochen ebenfalls gestiegen.
GB: 0,78% o . . .
05 (+218p) Uber die letzten vier Wochen zeigt det
0,0 Trend weiterhin deutlich nach oben.
05 DE: -0,31%
(+18 Bp) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Verdn-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 mern).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroBbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die Steilheit der Us-

us 1,36% 0,22% 114Bp

Renditestrukturkurve hat sich in den
DE  -0,28% -0,70% 42Bp

letzten Wochen leicht nach oben be-

300
250 wegt.
200 v\ * Die deutsche Renditestrukturkurve hat
(§

150 sich mit 8 Basispunkten (Bp) hingegen

. wesentlich deutlicher erh6ht.
* tlich deutlicher erhoht
100 ‘\
50
0 A" L Y. Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

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 2020 ! e L .
e ) o ) 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 - 17.09.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

1,20 * Die zunehmend falkenhaftere Tone
- einiger Zentralbankmitglieder sowie so-
1,00 . . .
lide Konjunkturdaten und erhéhte Infla-
0.80 tionsdaten lassen die Wahrscheinlichkeit
auf eine Zinsanhebung in der Eurozone
0,60 . .
und USA leicht steigen.
0,40 ° In GroBbritannien preist der Markt
_ hingegen mit knapp 100% Wahrschein-
0,20 — . . . . . . .
o lichkeit eine Zinssteigerung bis Mitte
000 ;= == o= = l__J TH 0 - . I__J : 2022, nachdem im August die Inflation
8 8 § 8§ 8 8 8|8 ¥ §8 §8 §8 /8 8|8 ¥ ¥ §8 §8 § 8§ 0 H H
S © © © o © ol © © © © © ol © © © o © o auf mehr als 3% angestiegen 1st.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
T 2 8 8 £ 5 3| 8 &8 £ &85 3|% &8 8 & E ® s
w z2 aoa » = »5 210 g 5 = < 5 |l z2z o L = = 5
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) Derlvate auf Geldmarktzinssatzen - wTe die Fed Funds FUtL‘II’eS
- 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: 20.08.2021 - 17.09.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
103 Bp
USD Fin.:
100 78 Bp
50
EUR Non-Fin.:
50 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

* Wie schon in den Wochen davor sind
auch in den letzten zwei Wochen die Ri-
sikoaufschlige bei 1G-
Unternehmensanleihen leicht gefallen.

* USD-Unternehmensanleihen sahen eine
Spreadeinengung von bis zu 6 Basis-

wihrend es bei FEUR-

Unternehmensanleihen um die 3 Basis-

punkten,

punkten waren.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021

1300

1100

EM High Yield:
509 Bp

USD High Yield:
283 Bp

EM High Grade:
133 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)

* Die Risikoaufschlige bei EM-
Hochzinsanleihen haben sich in den
letzten zwei Wochen leicht erhoht. Ne-
ben der Delta-Variante spielten auch die

Zahlungsschwierigkeiten von einem der

grofiten  Immobilienunternehmen  in
China eine Rolle.
* USD- und EUR-Hochzinsanleihen

sahen im Gegenzug deutlich fallende Ri-
sikoaufschlige.

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 - 17.09.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
A
*
150 A 450
A
A s A
100 A . 3 300
* A
. A
50 * . 150
0 T T T T T T 0
uUsD EUR USD Non- EURNon- USD High  EUR High EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell
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° Der  Risikoaufschlag ~ bei ~ USD-
Finanzanleihen sowie USD-
Hochzinsanleihen befindet sich weiter-
hin nahe oder auf dem 10-Jahres-Tiefs.

* Deutlich mehr Einengungspotenzial
sehen wir bei EM-Hochzinsanleihen, die
trotz des erhohten Kreditrisikos noch
attraktive Risikoaufschlige bieten.

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: 17.09.2011 - 17.09.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) o * Der mit grolem Abstand beste Rohstoff
Gasol (US$/MT) o in den letzten vier Wochen war Erdgas.
Brent Rohdl (US$/bbl) ° Niedrige Lagerbestinde nach hohem

WTI Rohdl (US$/bbl [ . .
( ) Verbrauch tber den Sommer schiiren
Aluminium (US$/t) [ " . . .
Nickel (USS$/) Angste vor Engpissen im Winter und
Kupfer (US$/t) lieBen die Preise explodieren.
Zink (USS$/t) *  Am anderen Extrem befindet sich Palla-
Zinn (US$/t ) . . .
s dium, welches wie auch Platin unter
Gold (US$/Unze) d Chip-M lin der A bili
Gold (EUR/Unze) cm p— ange mn aer utomobilin-
Blei (US$/) dustrie leidet. Denn bei beiden Metallen
Silber (US$/Unze) wird die Nachfrage maBgeblich durch
Platin (US$/Unze) die Produktion von Katalysatoren be-
Palladium (US$/Unze) .
stimmt.
-25 0 25 50 75 100
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 17.09.2021

Rohél

100 350 Ol konnte zuletzt kriftig hinzugewinnen
80 400 und notiert nun wieder nahe seinen

Mehrjahreshochs vom Juli.
60 450
* Grund hierfiir ist das weiterhin knappe

40 500 Angebot. Denn obwohl die Delta-

20 550 Variante immer wieder Nachfragesorgen
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) schiirt, ZCiChIlCI’l dle Fundamentaldaten

14 1.900
ein anderes Bild. So fielen die Lagerbe-

13 1.600 ) ) -

stinde in den USA jungst deutlich stir-

12 1.300

ker als erwartet.
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 héhere
8 T T T ; ; 100 Olproduktion.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS)

Gold

2:000 140 ° Gold tut sich in Erwartung auf eine

1.800 120 etwas restriktivere Geldpolitik der Fed

1.600 100 weiter schwer. Aktuell notiert das Edel-

1.400 80 metall wieder unter der Marke von 1.800

1.200 60 USD je Unze.

1.000 40 * Die fehlende Kursphantasie der Anleger
w50 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % zeigt SiCh auch iﬂ dCl’l ETF—BCStiﬂdCI’l,
250 welche in den letzten Wochen und Mo-
- 85 . .

150 o naten wenig Bewegung zeigten.

-50
95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 17.09.2021
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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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung 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 Unternechmens 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
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