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Aktueller Marktkommentar

Die Volatilitit am Anleihemarkt bleibt hoch angesichts der hohen US-Inflation. Der
Markt preist vermehrt Zinserh6hungen und Marktteilnehmer diskutieren intensiv,
ob die hohe Inflation temporir oder bestindig ist. Viele Aktienmirkte markieren
wihrenddessen ein Allzeithoch nach dem anderen, unterstitzt durch eine riicklaufi-
ge Volatilitit, die regelgebundene Strategien stirker in Aktien dringt. Eine weitere
Sdule der Aktienrallye sind Privatanleger, die nun wieder stirker mittels Optionen
auf steigende Aktienkurse setzen. Das Volumen an gehandelten Optionen auf US-
Einzeltitel hat jiingst sogar den Rekord von Januar 2021 um 60% iberschritten.
Viele Marktteilnehmer rechnen mit einer Jahresendrallye, wie auch wir. Allerdings

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

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

macht die optimistische Anlegerstimmung sowie die gestiegene Risikopositionie- ° Aktien

rung nun einen technischen Riicksetzer wahrscheinlicher, zumal auch viele Optio- * Staatsanleihen & Zentralbanken
nen am Ende der Woche mit dem monatlichen Verfall auslaufen. Da viele Calls auf e Unternehmensanleihen
Tech-Titel gekauft wurden, kénnten diese kurzfristig unter Druck geraten. « Rohstoffe

Kurzfristiger Ausblick

Diesen Freitag steht der monatliche Optionsverfall an, was zu einer erhdhten Vola-
tilitat auf den Aktienmirkten fithren kénnte. Am 25. November sind die US-Bérsen
aufgrund von Thanksgiving geschlossen.

Heute wird der Empire State Index (Nov.) fiir die USA ver6ffentlicht. Am Dienstag
folgen die Einzelhandelsumsitze (Okt.) sowie die Industrieproduktionsdaten (Okt.)
fir die USA. Die Inflationsdaten (Okt.) fiir GroBbritannien werden am Mittwoch
bekannt gegeben. Der Markt diirfte hier genau hinschauen, da der Inflationsdruck

US-Birsen am 25. November geschlossen.

Inflationsdaten weiterbin im Fokus.

auf die Bank of England bereits deutlich zu spiiren ist. Zudem werden die Woh-
nungsbaudaten (Okt.) fir die USA verdffentlicht. Der Philadelphia Fed Index
(Nov.) wird am Donnerstag publiziert. In der Folgewoche werden die vorliufigen Einkanfsmanagerindizes steben an.
Markit-Einkaufsmanagerindizes (Nov.) fiir Europa und die USA sowie der Ifo-

Index fir Deutschland veroffentlicht.

Optionsmarkte beeinflussen vermehrt Verhalten der Aktienmarkte

140% * Mit dem Wiedererstarken des Privatan-
Option-Nominalvolumen in % des Aktien-
Nominalvolumen im Durchschnitt der letzten 20 Tage

legers ist das Volumen an gehandelten
120% Optionen stark angestiegen. Bei den
Top 50 des S&P 500 liegt es mittlerweile

sogar im Durchschnitt beim 1,3-fachen

100%

80% des jeweils gehandelten Aktienvolumens.
* Damit steigt auch immer mehr der Ein-
60% fluss der Optionsmirkte auf die Ak-

tienmirkte. Besonders betroffen sind

o davon u.a. grof3e Tech-Titel, deren Op-

20% tionsvolumen teils ein Vielfaches des

Aktienvolumens ist, was zu vermehrt er-

0% T T T T
2017 2018 2019 2020 2021

——Durchschnitt ... ——Median der Top 50 des S&P 500 nach Marktkapitalisierung

ratischen Bewegungen fithren kann.

Durchschnitt und Median der Top 50 des S&P 500 nach
Marktkapitalisierung; Quelle: Bloomberg, eigene Berechnun-
gen; Quelle: Bloomberg; Zeitraum: 01.01.2017 - 12.11.2021
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PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
HAW (15.10.21 - 12.11.21) 121120 121119 121118 121117 11.11.16 Gold in Euro gemessen stieg 10 den
YTD (31.12.20 - 12.11.21) 12.11.21 12.11.20 12.11.19 12.11.18 12.11.17 letzten ViCI‘ WOChCI’l knapp 70/0 blelbt
Gold e 25 202 236 21 -33 . ) ’

_ . hm 5.1 aber zugleich hinter den Erwartungen
Aktien Industrienationen 206 34,3 4,9 16,6 51 14,1 . i X
p— RS 307 431 156 05 51 angesichts scha.rf anmehendq Inflati-
Globale Wandelanleihen P22 s 243 197 124 28 95 onszahlen deutlich zurtick. Seit Jahres-
Aktien Frontier Markets m— 0 346 -68 131 68 174 anfang ist Gold ca. 5% im Plus, dank

) ) 15
Aktien Emerging Markets 83 144 68 145 91 266 der Dollar-Aufwertung.

14
USD/EUR-Wechselkurs 1 3,2 -6,7 1,9 4,0 -6,9 . . . .

- * Aktien der Industrienationen legten tber
Globale Staatsanleihen 0'3 -0,6 0,6 10,4 1,4 -5,7 d 1 . W h d th h

¥ 1 zten vier n Z n-
Globale Unternehmensanleihen 13?7 2,9 1,6 12,4 0,9 -1,5 ¢ letzten vie oche cutlic u, U
Eonia %0 05 05 04 04 -04 terstiitzt durch eine niedrige Volatilitit
Brent i B9 106,9 -407 -31 223 225 und Kiufe seitens Systematiker und Pri-
Industriemetalle 83 m 3 38,3 0,6 67 -81 114 vatanlegern.
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 Unterehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR Gesam'trend'te (,,Tota'l Return®) fiir au'sgewahlte Anlageklas-
Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.11.2016 - 12.11.2021

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° _ : : _
= 4W (15.10.21 - 12.11.21) 12.11.20 12.11.19 12.11.18 12.11.17 11.11.16 US Aktlen bauten ZuletZt lhren Perfor
YTD (31.12.20 - é25.11.21) 12.11.21 12.11.20 12.11.19 12.11.18 12.11.17 mance_vorsprung gegenﬁber den meis_
MSCI USA Small Caps fr—— . 47,8 06 11,3 79 104 Reoi . beoiinsti h
: ten Regionen weiter aus, begtinstigt auc
S&P 500 — 6.2 s 38,4 88 182 116 134 & » begunstig
4,6 . . ~
Euro Stoxx 50 o 253 200 57 195 87 216 durch eine weitere Dollar-Aufwertung.
Stoxx Europa 50 3.9 ar 264 63 176 42 167 Aktien der Eurozone legten ebenfalls
33 ’ .. .. . .o
DAX = 173 233 -7 173 -137 231 stirker zu, wihrend die asiatischen Ak-
jmm 32 . " . . .
Stoxx Europa Small 200 252 34,2 17 154 40 234 tienmirkte sich unterdurchschnittlich
Stoxx Europa Zyklisch —1% 2 356 -42 145 90 227 entwickelten
Stoxx Europa Defensiv = 28 109 206 51 141 39 130 o Wleibt die b Akt .
25 . r i i n ienregi-
Topix - 122 149 01 117 -19 166 steuropa bleibt die beste tienreg
MSCI EM Asien =22, 108 162 157 113 303 on seit Jahresanfang, konsolidierte zu-
0,5 . . . . .
MSCI GroRbritannien 201 270 -166 106 02 119 letzt aber im Einklang mit einem schwi-
MSCI EM Osteuropa 50 ws| 495 241 201 31 232 cheren Olpreis.
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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; ausgewéhlte Aktienindizes’ in Eu ro und in Prozent’ sortiert

MSCI EM Ostt : MSCI EM Easts E TR.
steuropa astern Europe nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.11.2016 - 12.11.2021

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : . . . o
= 4W (15.10.21 - 12.11.21) 121120 121119 12.11.18 121117 11.11.16 Anleihen bleiben duBerst volatil. Uber
YTD (31.12.20 - 12.11.21) 12.11.21 121120 12.11.19 121118 12.11.17 die letzten vier Wochen ging es meht-

3,5 0,7 11,0 2,0 -0,5
0,7 0,9 13,2 0,8 -6,0

Britische Staatsanleihen

. mals hoch und runter, in der Summe
US-Staatsanleihen

EM-Staatsanleihen (lokal) 49 26 122 09 20 haben aber die meisten Anleihesegmente
USD Hochzinsanleihen 107 99 31 113 62 06 abgesehen von Wihrungseffekten nicht
Deutsche Staatsanleihen -1,5 2,1 4,6 11 -06 viel gemacht.

3,9 18 17,0 0,7 -2,6
8,2 1,6 6,6 -13 3,9
0,0 2,5 58 -1,0 2,4
5,3 11 51 -0,9 6,5
-1,0 3,5 7,6 -5,2 4,7
0,5 1,8 5,2 -1,0 3,8
-0,6 6,3 16,5 -6,8 35

USD Unternehmensanleihen
EUR Inflationsind. Anleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen
EUR Hochzinsanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)
EUR Finanzanleihen

Italienische Staatsanleihen

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; ltalienische Staatsanleihen: Barclays ltaly Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wihlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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; Wochen-Performance.

EUR Nicht-Finanzanleihen: [BOXX 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. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.11.2016 - 12.11.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen

:|! 1],'“
‘ |

i
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* Spekulative Anleger sind am pessimisti-
schen fur Anleihen, sie sind deutlich
short positioniert und setzen damit auf
steigende Renditen. Das begrenzt jedoch
kurzfristig den Renditeanstieg, weil ein-
fach schon sehr viele Marktteilnehmer in
derselben Richtung positioniert sind.

-4 * Fir Aktien sind Hedge Fonds jiingst
optimistischer geworden.
-6

Dcccco % z ¢z S|2 z 97203 g ®© 0g WO )C> c Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
‘_:I’_I- ﬂ Lwn ,(f.) ﬁ Q T g g % x 2 o g s g % 5|3 TF <G % 2 :6 s 9 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
S c = g8 3 ‘é g3 T g = 3 = Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial“
& g =Y g 3 < und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
o e 2 : Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
%_’ @ ~ Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
% oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
El Vor 4 Wochen  » Akiuell 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: 09.11.2011 - 09.11.2021
22 Euro Stoxx 50 * Der Markt ist nun nicht mehr so stark
2,9 abgesichert wie noch im Septem-
;2 h ”M ber/Oktober. Anleger setzen vermehrt
20 M*vﬂ \Mq HM j\ N J | ﬂ Nn Aﬂ ﬁ M‘ M\( ( x U auf die Jahresendrallye. Das hat die Kur-

\ Y I
i, N l ) AL I .
1‘1 UM }r—b—w%fa\‘ W%J#L .b ﬁu f Mﬂ _ﬂrﬂ% M ! se nach oben getriecben, macht den
: v L \L . .
11 f { vy \ Markt aber kurzfristig etwas anfilliger.
0,8
2,6
S&P 500
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1,0
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——1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt ——Historischer Durchschnitt

Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 12.11.2021

ETF-Flusse
6% 4% 2% 0% 2% 4% 6% 8%  10%  12% * ETF-Investoren haben tber die letzten
Multi Asset beiden Wochen Geld-Vehikel verkauft,
Schwellenlander-Anleihen ° um Markt-Exposure aufzubauen. Dabei
US-Anleihen zeigt sich jedoch nur ein vorsichtiger
Anleihen

Europaische Aktien
Aktien °
US-Aktien °
Schwellenléander-Aktien [
Eurozone-Anleihen )
Japanische Aktien )
Rohstoffe °
Geldmarkt [
-15% -1,0% -05% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%

= 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)
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Optimismus. Das Geld floss primir in
Multi-Asset- und Anleithen-ETFs. Nach
der jingsten Schwiche bei Schwellen-
linderanleihen haben dort vermehrt An-
leger zugegriffen.

Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 12.11.2021




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

60

50

40

Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

u Aktuell Vorwoche  Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

48,0
41,5
38,0
32,5
31,4 30,5
30 28,0
26,0
24,0 24,0
20
155
10 75
0 L L l

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
so gut wie seit Anfang Juli nicht mehr.
Bei einem Bull/Bir-Spread von 24Pp
lisst sich mittlerweile von FEuphorie
sprechen. In Kombination mit Aktien-
kursen auf Allzeithochs, spricht dieses
Sentiment dafiir etwas mehr Vorsicht an
den Tag zu legen.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 11.11.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenléander

Aktien Industrielander

REITs

EUR Inflationslinker

G10-Wahrungen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

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

Implizite Volatilitaten

e Fast alle hier dargestellten Anlagen
weisen aktuell eine unterdurchschnittli-
che realisierte Volatilitit auf.

* FEine Ausnahme bilden EUR Inflations-
linker. Hier sind es vor allem die zuletzt
stark schwankenden Inflationserwartun-
gen, die fiir Volatilitit sorgen.

* Gleiche sorgten auch bei Staatsanleihen

fiir extremere Tagesbewegungen.

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: 12.11.2016 - 12.11.2021
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* Die implizite Volatilitit ist mit der gro-
Ben Inflationstiberraschung in den USA
temporir Richtung 20 gestiegen.

* Diese Woche Freitag ist wieder Opti-
onsverfall. In den vergangenen Monaten
kam es um diesen Tag herum haufig zu
kurzen VIX-Spikes.

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 - 12.11.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
Konjunkturiiberraschung * Die G10-Konjunkturiiberraschungen
1%0 befinden sich auf dem Weg in den posi-
100 . . . :
tiven Bereich — insbesondere dank posi-
50 . - .
o tiven Uberraschungen in den USA.
50 * Der Schwellenlinder-Index konnte sich
_100 zuletzt etwas stabilisieren. In China ha-
_150 ben der Caixin Industrie- und Service-
80 |\flationsiiberraschung Einkaufsmanagerindex (PMI), die Han-
60 delsbilanzdaten und die Exporte positiv
40 Uberrascht, wihrend die Importe ent-
20 tauschten. In Russland hat der Industrie-
0 PMI die Erwartungen geschlagen.
-20
Siehe Erldauterungen unten.
-40 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Global G10 = Schwellenlander
Eurozone & USA
800y onjunkturiiberraschung * Die Konjunkturiiberraschungen in den
200 USA haben es zurtuck in den positiven
100
,

Bereich geschafft. Positiv tiberrascht ha-

NN e A
° %\fw ¥ ;‘ /“" W&M v ﬂi ‘ W ben zuletzt der Industrie- und Service-

:zzz PMI (ISM), die Arbeitsmarktdaten und
300 die Auftragseinginge. Die Verbraucher-
400 stimmung hat hingegen enttiuscht.
100 o * Die Eurozone befindet sich ebenfalls
80 Inflationstiberraschung r ] )
auf dem Weg der Besserung. Die Ein-
ig zelhandelsumsitze, der deutsche ZEW-
20 Index und die Industrieproduktionsda-
0 ten konnten die Erwartungen schlagen.
20 Die Industrieproduktionsdaten sowie
-402016 2017 2018 2019 2020 2021 die Auftragseinginge fiir Deutschland
—Eurozone USA haben hingegen enttiuscht.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
GroRbritannien & Japan
20 K onjunkturiiberraschung * In GrofB3britannien haben die Immobili-
i:g - enmarktdaten und die PMIs die Erwar-
100 N' \ tungen geschlagen, wihrend das Q3-

50 \ Wirtschaftswachstum und die Industtie-

AV 1
0 K-A‘ﬂ V v 7 M\:\/" 7Y \7@"\_( V N ‘L‘f produktionsdaten enttiuschten.

= * Der Konjunkturiiberraschungsindex fiir

-100
150 Japan bewegte sich zuletzt seitwirts.

60 Inflationstiberraschung

20 /\ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

gewichtete historische, normalisierte Dateniberraschungen

20 /\ /\ (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
o PN/\_[\/ “\ / _ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
/ (/ 7V ' V j \/\/. / ' darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

\

-20 / ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem

v rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-40 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
-60 Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
——GroRbritannien Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103 — 100% * Die Konjunkturerholung im OECD-
GIobaIer_OECI? Friihindikator: . K
- Expansion - (iber 100 und steige Raum durfte ihren Héhepunkt nunmehr
« Abschwung — tiber 100, aber fallel
« Verlangsamung — urjter 100 und falfel . H H _
o 100 sbor Amsteen gesehen haben, wie der mittlerweile ab
101 75% fallende OECD-Index impliziert.
* Auch auf Linderebene hat sich dieses
Bild in den letzten zwei Wochen ge-
99 50% schirft. Dort konnte sich nur noch die
Hilfte der Linder gegeniiber dem Vor-
monat verbessern.

97 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

95 T 0%

Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

e ! o ) ) ) Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Friihindikator ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.10.2021

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

Globaler PMI

USA (ISM)
Kanada

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich
Niederlande
Italien

Spanien
Schweden
Schweiz

China (offiziell)
China Caixin
Japan
Stdkorea
Taiwan
Australien

2018

2019

* Nach Europa missen auch die USA im
PMI einen leichten Riickgang feststellen.

* Bei den Schwellenlindern zeichnet die-
ser ein gemischtes Bild. Wihrend China,
Brasilien und Studafrika Rickginge ver-
zeichnen, kénnen Japan, Australien und
auch Indien merklich zulegen.

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
jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

Brasilien von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
N ME‘X'KZ Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
usslan

Indien
Sudafrika

PP AP P AP P A[Aaar b arad|ra)p

Kontraktion

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

Gesamtinflation

Wachstum

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: 31.10.2016 - 31.10.2021

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
T T T * Die Inflation in den USA steigt auf ihren
Aggregation* . a = . .
— = |m o - héchsten Wert seit 30 Jahren und liegt
Kanada || N - mit 6,2% deutlich iiber den Erwartun-
Eurozone m | | -
Deutschland [ ] 1R ] a gen von 5,90/0.
GroRbritannien | [l HINE 1 v . .
Frankreich | 1 || I - * Der Anstieg der Teuerungsrate ist auf
Niederlande | 0 | || [ 1| 1 a i .
Halien | I | W1 | 1 |1 | - breiter Front zu beobachten, angefiihrt
Spanien [ 1 | DR 1 N . ;
Schweden [ ] - von starken Preissteigerungen bei Ener-
schweiz | N 1 I B - , , :
China | I 1 Bm I OE = gie, Nahrungsmitteln und Mieten.
Japan _ - - _ a . . .
Sudkorea = — H = a ° Inflationsanstiege auch in den Schwel-
Taiwan - - v . . . . .
Austratien ! — T - - 1 - lenldndern. In China beispielsweise ver-
erasiien | I - — . ~ ‘ :
ko | R I R 'l " o - doppelte sich der Inflationswert im Ok-
Russiand | L I T . - )
Cren | I I S - tober gegeniiber September.
e 7 " 3l  n | -
taton I Deflation Die Messung der Inflation (in %, ggi. Vorjahr) erfolgt anhand
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
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diesem Warenkorb sind anteilig alle Giter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.10.2011 - 31.10.2021



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Schwellenlinder-Wihrungen und der

110
81.12.2019= 100 japanische Yen werteten in den letzten
105 Ao o) ‘ zwei Wochen etwas auf. Letzterer werte-
b . 0 . . .
) te mit dem taubenhaften Zinsentscheid
J
100 der Bank of England auf.
* Der Euro verlor auf handelsgewichteter
95 Basis weiter an Boden.
90
85
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
Jan2020  Apr2020  Jul2020  Okt2020  Jan2021  Apr2021  Jul2021  Okt2021 héngt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
——EUR usD —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 12.11.2021
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
12 A 600 * Unter den G10 legten fast alle Wihrun-
9 Y B R . A 450 gen zu. Eine der wenigen Ausnahmen
A o . .
6 . L A “a 300 war das britische Pfund. Hier rechneten
A A . . .
3 A A 11 » 1 I A A a 150 viele Anleger damit, dass die BoE schon
0 JMJTM jﬂ]ﬂr-w—ﬁ-fa 0 . . .. . .
RN im November die Ziigel anzichen wiir-
-3 A -150 . . .
. i, 200 de. Letztere entschied nun allerdings die
9 450 Zinsanhebung erst einmal zu vertagen.
12 -600 * Die grolen Gewinner der Stagflations-
-15 -750 Angst waren die Krypto-Wihrungen
-18 -900 uber die letzten Wochen. Ethereum hat
21 A -1050 ; : 0
cracoguxyypezrozsoslxzunralzaazzleoes seit Jahresbeginn fast 600% zugelegt.
:ﬂoo<zozmoo——28551—0&113:!-503002&,25@g
o o =
ﬁ - Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
. EMEA dem Euro, in Prozent.
G10 Asien LatAm Krypto (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 12.11.2021
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
14 05 * Der EUR/USD-Wechselkurs hat mit
1,14 einen neuen Jahrestiefstand er-
13 10 reicht. Schuld an der jiingsten abrupten
Abwertung des Euros waren die weitaus
» hoher als erwarteten US-Inflationsdaten.
12 - 15 . .
L Nun ,hofft der Markt wieder auf eine
R schnellere Riickkeht zu einer restriktive-
11 2,0 rer US-Geldpolitik. Daher stiegen die
Renditen auf US-Staatsanleihen und der
10 25 Dollar wertete auf.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
09 | . . . . . . 30 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS)
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— — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2022



AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : : :
= 4W (15.10.21 - 12.11.21) 121120 121119 121118 121117 111116 Uber die letzten vier Wochen legten mn
YTD (311220 12.11.21) 12.11.21 12.11.20 121110 121118 12.11.17 Europa Technologietitel weiter zu. Seit
. - 6,
e 1 198 0L sl 28 e Jahresbeginn konnten sie nun mehr als
Growth 56 279 306 67 212 34 185 g
o . .
Informationstechnologie —ad 03 52,4 8,2 26,6 -3,4 34,1 40 /0 hlnzugewlnnen.
Zyklische Konsumgiiter o 49 256 34,5 19 215 75 185 ¢ Nachdem der Olpreis zuletzt nicht mehr
5 o 48 . -
Gesundheit 234 200 54 183 67 59 steigen konnte, konsolidierten auch
. jmm 48 .
Industrie 271 305 28 245 77 237 Energieunternehmen.
Versorger P 68 139 226 -10 214
Telekommunikation ™28 s 162 -170 86 -88 66
Finanzen 189 388 -191 95 -117 207
30,2 i -19, ! -11, b
W18 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Grundstoffe h17 208 314 3.6 131 52 230 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Value ' 20,8 26,9 -16,1 9,6 -4,8 17,8 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Energie 52 mml 55 498 -41.8 292 87 225 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
. ' weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Z?/k\lsche Konsumgiter: MSCI ?uvope Consumer I?\screllunary NR; Basiskonsumgiiter: MS‘CI Europe Cons. Slaplés NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; w1rd Valuetitel haben in der Regel Weniger Wachstumsphan-
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 T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; tasie und sind niedriger bewertet.
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.11.2016 - 12.11.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

20 ° Das gab es linger nicht mehr: Auf 1-
Monats-Sicht haben die Analysten nun

15

fir alle Regionen ihre Gewinnschitzun-
10 gen fiir die nichsten 12 Monate hochge-
5 nommen. Die  ordentliche  Q3-

Berichtssaison durfte mit dazu beigetra-

gen haben, bei der sich die Gewinnmar-
5 gensorgen fir viele Unternehmen nicht

10 bewahrheitet haben.
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1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
®1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate Gewinnschitzungen filr die nichsten 12 Monate, in Prozent
, .

APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 12.11.2021

Gewinnwachstum

250 * Die ecinfachen Vergleiche beim Ge-
winnwachstum sind bald vorbei. Nichs-

200

tes Jahr mussen sich die Unternehmen
150 nicht mehr mit dem schwachen Jahr
100 2020, sondern mit dem starken Jahr

2021 vergleichen. Entsprechend niedri-
ger sind die Gewinnwachstumsraten fir

3]
o o

alle Regionen.

-50

IaM
auozoing
edoing
vsn
ueder
ZIaMmyas

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
m 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 12.11.2021

ejlaweulale]
edoinayso
ualuuellggyoin
puejyoasineg
ueder x8 JVdVY

19pUB|UD[[PMUYIS
uauoneuaLISNpU|

8/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2011 2013 2015 2017 2019 2021
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggti. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %)

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

° Trotz der massiven Rallye haben sich die
Aktienmirkte im Vergleich zum Votjahr
verglinstigt. Das liegt am enormen Ge-
winnanstieg der Bérsenunternehmen. In
Europa sind beispielsweise die Gewinne
um ca. 40% gegeniiber dem Vorjahr ge-
stiegen.

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: 01.01.2011 - 12.11.2021

28
24
20
169 - - -

16

12

M,

8 T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

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

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

* US-Aktien handeln momentan rund
30% oberhalb ihres langfristigen KGV-
Durchschnitts. Fallende Zinsen, meht
passives und damit bewertungsinsensiti-
ves Investieren sowie eine verinderte
Sektorstruktur (hohere Tech-
Gewichtung, weniger Banken) haben zu
diesem deutlichen Bewertungsanstieg in
den letzten Jahren gefthrt.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
nachsten zwolf Monate europdischer 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, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 12.11.2021

28
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit -
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
24
*
20
* *
16 A A
*
A A *
12 A A
A
8
4 T T T T T
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell
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* Alle hier gezeigten Aktienregionen sind
momentan Uberdurchschnittlich hoch
sowohl auf KGV- als auch auf KBV-
Basis bewertet. Schwellenlinder-Aktien
sind gemessen an diesen Bewertungs-
kennzahlen relativ noch am giinstigsten
bepreist

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 - 12.11.2021



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 e Das Hin und Her bei den Anleiherendi-

35 ten halt weiter an. Nachdem das monat-
30 liche Meeting der Bank of England tau-
25 benhafter als vom Markt erwartet aus-
’o fiel, sind die Anleiherenditen deutlich
US: 1,56% gefallen. Die jingsten Inflationsdaten
15 (-1Bp) -
aus den USA, welche deutlich tiber den
IT: 0,95% B )
Lo (+9 Bp) Erwartungen lagen, fithrten dann wieder
B: 0,91% . . .

05 &9 %s) ' zu steigen Renditen. In den letzten vier

00 Wochen verharren die 10-jihrignen US-

05 DE: -0.26% Renditen daher fast unverindert.

9B . . .. .

10 080 ° In GroBbritannien tberwog jedoch
2016 2017 2018 2019 2020 2021 erster Punkt, weshalb die Renditen dort
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) N .

um Uber 15 Basispunkte (Bp) fielen.
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
. . . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Trotz oder gerade aufgrund hoher Infla-
200 Us  1,56% 0,51% 105Bp tionswerte in den USA ist die Steilheit
DE  -0,26% -0,74% 48 Bp . .
der US-Renditestrukturkurve in den
250 letzten zwei Wochen leicht gefallen. Der
200 ‘ Markt fiirchtet somit eine Uberreaktion
]
,f\ der Zentralbanken und eine einherge-
150
| V" hende Verlangsamung des Wirtschafts-
|

100 \ wachstumes.

50

0 . . . . . . | Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
100 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
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 - 12.11.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

4,50 * Auch wenn die meisten Zentralbanken
4,00 noch vorsichtig agieren, wie auch jlingst
3,50 die Bank of England, erwartet der Markt
3,00 bis November 2022 mindestens eine
2,50 Zinsanhebung aller drei groen Zentral-
2,00 _ banken.

1,50 - .

Gepreist werden aktuell knapp eine
1,00 _ Zinsanhebung durch die EZB, zwei

0,50 Zinsanhebungen durch die Fed und vier
0,00 - - = Zinsanhebungen durch die Bank of
- N N N N N N - N N N N N N — N N N N N N
o N N N N N N o N N N N N N o N o o N N N
©C © © © © ©o 9ol ©o © © © © ol © o © ©o o o England.
N N N N N N N N N N N o~ N N N N N N N N N
N 5 N ® S £ zBl¥y 8 N B S5 3 g|% 2@ N ¥ S 92 %
8 8 s =3 ¢ 218 ¢ 35 < 3 = g8 ¢ 5 = 3 2 & Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.10.2021 - 12.11.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
99 Bp
USD Fin.:
100 77Bp
50
EUR Non-Fin.:
43 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 Risikoaufschlige bei EUR-
Unternehmensanleihen haben jlingst mit
unter 50 Basispunkten das niedrigste
Niveau seit 2018 erreicht.

* Bei USD-Unternehmensanleihen sind
die Risikoaufschlige in den letzten zwei
Wochen ebenfalls leicht gefallen.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021

1300

1100

EM High Yield:
565 Bp

USD High Yield:
281 Bp

EM High Grade:
137 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)

* Nach einer kurzweiligen Erholung sind
die Risikoaufschlige bei Schwellenlin-
der-Hochzinsanleihen zuletzt wieder an-
gestiegen. Die Immobilienkrise in China
belastet weiterhin das gesamte Segment.

* Bei EUR-Hochzinsanleihen sind die
Risikoaufschlige in den letzten zwei
Wochen ebenfalls gestiegen, wihrend
die Risikoaufschlige bei USD-
Hochzinsanleihen um tber 5 Bp gefallen
sind.

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 - 12.11.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
&
150 A 450
A
A A
100 N * P P 300
* A A
50 * * rs 150
0 - T T T T 1 0
usD EUR USD Non- EURNon- USD High EURHigh  EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen * Aktuell
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* Wihrend sich die Risikoaufschlige bei
EUR-Investment-Grade-Anleihen nahe
des historischen 10-Jahres-Tiefs befin-
den, haben EUR-Hochzinsanleihen
noch Potenzial fiir eine Spreadeinen-

gung.

* Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
verzeichnen historisch weiterhin tbet-
durchschnittlich hohe Risikoaufschlige.

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: 12.11.2011 - 12.11.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

e Uber die letzten vier Wochen hat sich

Silber (US$/Unze) 8,0
Gold (EUR/Unze) 5,2 ein fur dieses Jahr sehr ungewdhnliches
Gold (US$fUnze) 3.9 Bild aufgetan: Edelmetalle fiihren das
Nickel (US$/t 3,8 ° . .
(Lss Feld an. Zu verdanken haben sie die
Zinn (US$/t) 3,7 ° . .
Platin (USS/Unze) 35 Kursgewinne den tberraschend hohen
Blei (USS$/t) o Inflationszahlen, die Stagflationsingste
WTI Rohol (US$/bbl) bei den Anlegern schurten.
Brent Rohél (US$/bbl ° . .
( ) * Industriemetalle und Energierohstoffe
Palladium (US$/Unze) ° . hi h . d h h
Gasol (US$/MT) ° weisen 1ngegen cher eine aurchwach-
Kupfer (US$/t) ° sene Performance auf.
Zink (USS$/t) °
Aluminium (US$/t) -13,2 °
Erdgas (US$/MMBtu)  -17,8 °
30 0 30 60 90 120 GgsamFrendite (,,Tota! Return“) von ausgewdhlten Rohstoffin-
 Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 12.11.2021
Rohél
100 850 * Bei Rohél kam es nach dem Meeting der
80 400 OPEC+ Anfang November zu Konso-
lidierung. Zwar setzt das Kartell im De-
60 450 . . .
zember seine Produktionsausweitungen
40 500 Hhur im geplanten Ausmal3 fort, aller-
20 550 dings signalisierte die OPEC+ zusitzli-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) che Ausweitungen in Zukunft nicht aus-
14 1.900 .
zuschlief3en.
13 1.600 . .
* In den USA stiegen den Oktober tber
12 1.300 . . .
die Lagerbestinde. Das muss aber nicht
11 1. 3 . .
000 unbedingt auf eine Nachfrageschwiche
10 700 hindeuten, sondern entspricht eher der
° 400 typischen Saisonalitit.
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
Gold
2.000 140 * Gold knackte mit den UsS-
1.800 120 Inflationsdaten und der wiederent-
1.600 100 flammten Stagflationsangst die Marke
1.400 80 von 1.850 USD je Unze und erreichte
1.200 60 damit den hochsten Stand seit Mitte Ju-
1,000 0 ni. ETFs verzeichneten erstaunlicher-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) WCiSC trotzdem Weiter AbﬂﬁSSC.
-350 80
-250 85
-150 90
50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
50 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 - " " " " " 105 der Gold-ETF-Besténde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2016 2017 2018 2019 2020 2021

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 12.11.2021
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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: 15. November 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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