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Aktueller Marktkommentar

Die Optimisten haben die Oberhand am Aktienmarkt gewonnen. Ein marktfreund-
licher US-Wahlausgang, erfreuliche Impfstoff-News und bereitstechende Zentral-
banken haben die Anlegerstimmung deutlich aufgehellt und zu einer Rotation von
Covid-Gewinnern (Tech, Gold, sichere Staatsanleihen) zu Covid-Verlierern (Value-
Sektoren, zyklische Rohstoffe) gefithrt. Aktienfonds haben zuletzt mit mehr als 70
Mrd. USD den gréf3ten jemals gemessenen Zufluss tiber zwei Wochen verzeichnet.
Der Markt scheint durch die aktuell zu erwartende Wachstumsdelle hindurch zu
schauen und sich auf eine synchrone Konjunkturerholung nichstes Jahr zu fokus-
sieren. Noch immer sind 4,3 Bio. USD in US-Geldmarktfonds geparkt. Damit der
Markt jedoch kurzfristig weiter steigen kann, miisste die Volatilitit sinken (VIX <
20). Dann wurden auch systematische Strategien vermehrt Aktien nachfragen. An-
sonsten ist das Aufwirtspotenzial nach der starken November-Performance und

angesichts der neuen Infektionswelle in den USA vorerst eher beschrinkt.

Kurzfristiger Ausblick

Die Brexit-Verhandlungen scheinen Fortschritte zu machen. Laut englischen Medi-
enberichten konnte diese Woche bereits eine Vereinbarung bekannt gegeben wer-
den. Neben den Brexit-Verhandlungen diirften die Mirkte insbesondere auf die
weiterhin hohen Neuinfektionszahlen in den USA blicken, da mégliche Lockdown-
MaBnahmen der US-Wirtschaft und der Markt-Stimmung schaden wiirden. Am
Donnerstag sind die US-Mirkte feiertagsbedingt geschlossen.

Diesen Dienstag werden das Ifo-Geschiftsklima (Nov.) fiir Deutschland und das
US-Verbrauchervertrauen (Conference Board, Nov.) veroffentlicht. Am Mittwoch
werden fiir die USA die wochentlichen Erstantrige auf Arbeitslosenunterstiitzung,
Auftragseinginge fiir langlebige Giiter (Okt.), Einkommen und Ausgaben der priva-
ten Haushalte (Okt.) und die Neubauverkiufe (Okt.) bekannt gegeben. Die Inflati-
onsdaten (Nov.) fir Frankreich und das Wirtschaftsvertrauen (Nov.) in der Euro-
zone werden am Freitag publiziert.

Einige Anlagen im Plus im Jahr 2020, andere mit Aufholpotenzial

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

Brexcit und US-Infektionszablen riicken in den
Fokus.

Ifo-Geschdftsklimaindex diirfte die Lage der
dentschen Wirtschaft im zweiten (Teil-)Lockdown

anfzeigen.
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Niveau zu Beginn 2020
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* Viele Anlageklassen haben das Preisni-
veau zu Beginn von 2020 bereits tber-
schritten - trotz der Covid-19-Krise.
Andere Anlageklassen bieten jedoch
starkes Aufholpotenzial, sollte sich die
Konjunktur 2021 kriftig erholen.

Britische Aktien dirften zu diesen Kan-
didaten gehéren, denn das deutliche Un-

tergewicht vieler Investoren diirfte sich
nach dem Ende des Brexit-Dramas zu-
mindest etwas schlieBen. Eine positive
Brexit-Einigung dirfte sogar ein Kataly-
sator fiir eine Aufholrallye sein.

Sektoren und Stile basieren auf dem MSCI Europe. Weitere
Erlauterungen und Performancedaten siehe Seite 2 und 8.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.12.2019 - 20.11.2020



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : _
H4W (23.10.20 - 20.11.20) 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 20.11.15 Der marktfreundhche US Wahlausgang
YTD (31.12.19 - 20.11.20) 20.11.20 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 und dle OSiﬁVeﬂ Im fStOffnaChriChteﬂ
6.3
Aktien Emerging Markets 47 9,7 14,1 -9,5 24,0 31 . .
. 62 haben zu einem Risk-On-Umfeld ge-
Industriemetalle 77 8,5 2,7 -6,8 8,5 25,0 . K
— s 57 304 06 112 108 114 fihrt. Aktien, REITSs, Industriemetalle
Globale Wandelanleihen 48 s 226 155 05 62 42 und Ol stiegen entsprechend deutlich
Aktien Industrienationen s 59 207 22 101 24 an.
43 . . .
REITs 135 i, 50 203 04 10 29 * Gold als sicherer Hafen ist hingegen
Globale Unternehmensanleihen 3 1,8 14,4 -0,1 -2,6 3,6 . .
2 derzeit nicht mehr so gefragt und gab
Aktien Frontier Markets 02 ’ -6,5 14,1 -8,3 15,7 -2,4 iber dic 1 ier Woch h
: ' 09 uber die letzten vier Wochen nach.
Globale Staatsanleihen 20 0,7 11,5 0,9 -5,6 4,7
USD/EUR-Wechselkurs P 66 27 32 98 05 ¢ Seit Jahresanfang haben nun globale
0,0 .
Eonia 04 05 04 04 04 03 Wandelanleihen Gold als beste Anlage-
Gold e 166 187 237 13 46 127 klasse iberholt.
Aktien \ndus&rienaﬂ.unen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; Gesamtrendite (,,Total Return“) fur ausgewéhlte Anlageklas-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR . ) )
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: 20.11.2015 - 20.11.2020
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° i
= 4W (23.10.20 - 20.11.20) 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 20.11.15 DaS ﬂahende Ende deS BreXIt
YTD (31.12.19 - 20.11.20) — 20.11.20 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 Tauziehens SOWie dle Hoffnung auf eine
MSCI GroRbritannien 189 fr— 147 126 23 97 93 . .
' e 10,2 starke  Konjunkturerholung nichstes
MSCI EM Osteuropa 251 -21,8 29,1 3,3 17,9 57 . .
93 .
Stoxx Europa Zyklisch o f— 40 183 dile 208 54 Jahr haben britische Aktien befliigelt.
Euro Stoxx 50 56 f— 8.5 -3,9 216 -10,2 20,8 -9,9 Der britische Aktienindex proﬁtierte
' 8,0 . . .
Stoxx Europa Small 200 o 40 199 74 215 66 zudem von seiner hohen Gewichtung in
[ 78 .
MSCI USA Small Caps 21 49 158 2,7 57 127 Value-Sektoren (Energie, Banken, etc.),
. o 7.1
Topix B 24 D ar  HE & die in Folge der Impfstoffnachrichten
Stoxx Europa 50 76 0 51 19,2 60 158 -10,7 R
) 6.0 besonders stark stiegen.
Stoxx Europa Defensiv 69 -4,7 15,9 2,6 12,2 -13,3
MSCI EM Asien 60 106 150 -115 285 30 * Osteuropdische und zyklische europii-
DAX ap 02 189 -153 224  -41 sche Aktien gehorten ebenfalls zu den
27 . .
S&P 500 ™ "0 89 234 77 88 74 relativen Gewinnern.
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); . . . . . L. .
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; Gesamtrendlte “nklus]ve reinvestierter DIV]denden) fur
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. nach 4.W0chen.Perf0rmance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.11.2015 - 20.11.2020

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdaume der letzten 5 Jahre ° : : : _
= 4W (23.10.20 - 20.11.20) 201119 20.11.18 201117 20.11.16 20.11.15 Auf der Anleihescite bleiben Carry
YTD (31.12.19 - 20.11.20) 20.11.20 20.11.19 201118 20.11.17 20.11.16 Anlagen weiter gefragt Uber die letzten
EM-Staatsanleihen (hart) [—2.9 3,9 88 68 73 45 . . .. L
i ) — Wochen haben sich die Risikoprimien,
EUR Hochzinsanleihen ’ 1.8 7,3 -2,9 6,8 3,2
- ieben durch die globale Liquiditit
EM-Staatsanleihen (lokal) 20 o 2.0 19 123 05 11 31 getrieben durch die globale Liquiditats-
USD Unternehmensanleinen ot ) 21 183 04 46 49 schwemme, weiter eingeengt. Die Jagd
USD Hochzinsanleihen 31 — & 21 135 37 22 104 nach Rendite geht weiter.

" " o 14 . . . .
Britische Staatsanleihen 12 L7138 03 01 -124 * Sichere Staatsanleihen entwickelten sich
Italienische Staatsanleihen — 66 17,8 7,9 4,0 -1,6 L.

o 23 zuletzt eher unterdurchschnittlich.

EUR Nicht-Finanzanleihen o L 29 2,8 6,7 -1,8 3,0 3,7

EUR Finanzanleihen —e8 2,1 63 -20 42 2,6

EUR Inflationsind. Anleihen L 17 77 24 42 03

US-Staatsanleihen i 05 135 16 82 22

) 01

Deutsche Staatsanleihen 32 18 52 10 -0.5 25 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach
Britische Staatsanl.: Barcl. UK Govt All Bonds TR; EUR Inflationsind. Anl.: Barcl. Euro Govt Inflation-Linked Bond All Maturities TR; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; 4'WOChen'Perf0rmanCe.

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-Staatsan. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.01.2015 - 20.11.2020
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Trotz der jiingsten Aktienrallye bleiben
4 spekulative Investoren nutr verhalten in
, | . ) Aktien investiert.
| l l l | I | | } | | | * Zuletzt wurden extreme Positionierun-

0,+, ,|,-,-,| 2 - ,t,l, Ii' "'I"'i' S T . gen wie in USD oder EUR reduziert.

RN N
S I | I | l
-4 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-

licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial“

6
Jccccolgzcz |3 ZOZILITIMOOYFIEZTEORC und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
o ‘£ $ ,‘f ﬁ § g g 8 % x % ?) CE’_ =3 § % % ;CU % 5 < % é P )6 8 8 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
151 « = g8 3|88 El T g = & = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschéfte durch Futures
& g © 'é (=3 3 < oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
n 2 e 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
3 Vor 4 Wochen ¢ Aktuell sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 17.11.2010 - 17.11.2020
Put-Call-Ratio
29 Euro Stoxx 50 * Die bessere Stimmung der Anleger zeigt
2,6 . . . . oo
0s sich in historisch unterdurchschnittli-
20 /ﬁq ﬂ " - \ chen Put-Call-Ratios fiir europiische
17 V‘IH A \ 4\ " \ J‘l *l\ A und US-Aktien.
! W - \ ! v
14 r U UN\{V\]-‘I \—}A"' * Nach den US-Wahlen sind diese weiter
v . ..
11 gefallen. Die positiven Impfstoff-
0,8 . T .
Nachrichten haben zusitzlich zu einem
2,6 .
24 S&PS00 fallenden Absicherungsbedarf der Inves-
22 , /r toren gefiihrt.
20
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
16 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
1’4 (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
’ hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
12 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
10 500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006
Jan 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Okt 2019 Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 verfiigbar
—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt S y

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 20.11.2020

ETF-Flisse

20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% * Interessanterweise haben nicht nur
Aktien-, sondern auch Geldmarkt-ETFs
zuletzt Zuflisse verzeichnet. Schwellen-

Geldmarkt
Schwellenlander-Anleihen

Europaische Aktien lander-Anleihen bleiben ebenfalls nach-

Aktien gefragt.
USjAktie” * Rohstoff-ETFs (vor allem Gold) haben
Mult Asset hingegen in den letzte Wochen Abflisse
Japanische Aktien

Schwellentinder-Akti gesehen. Die starke Entwickelung seit
chwellenlanaer-. en

Jahresbeginn und die nachlassende poli-

Anleihen
US-Anleihen tische Unsicherheit mit Joe Biden als
Eurozone-Anleihen US-Prisident scheint zu Gewinnmit-
Rohstoffe . nahmen bei Gold gefiithrt zu haben.
-2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%
" 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben) Geschatzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermdgens,

sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 20.11.2020
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich in den vergangenen zwei Wochen
dank positiver Impfstoff-News extrem
aufgehellt. So gut wie in der Vorwoche
war die Stimmung seit Anfang 2018
nicht mehr. Damals korrigierte der S&P
500 einige Tage spiter um ca. 10%.

* Kurzfristig ist also etwas mehr Vorsicht
geboten.

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 fir 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 - 19.11.2020

Rohstoffe

REITs

Aktien Industrieléander

Aktien Schwellenlander

G10-Wéhrungen

EUR Hochzinsanleihen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

* Die realisierte Volatilitat der letzten 60
Tage ist vor allem bei Rohstoffen und
REITSs zuletzt am stirksten angesprun-
gen. Untypischerweise waren dieses Mal
die stark steigenden Kurse fiir den An-
stieg der Volatilitit verantwortlich.

* Da die Renditen von Unternehmensan-
leihen im Zuge des Risk-On-Umfelds
weniger unter Druck kamen als die von
Staatsanleihen, tauschten beide Anlage-
klassen Uber die letzten zwei Wochen ih-
re Plitze.

0 5 10 15 20 25 Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt 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: 20.11.2015 - 20.11.2020
Implizite Volatilitaten
350 18 * Die implizite Volatlitit ist einzig bei
16 Staatsanleihen in den letzten zwei Wo-
300
chen angestiegen, da Anleger einen wei-
250 14 teren Renditeanstieg befiirchten.
12 * Der VIX konnte zuletzt die Marke von
200 25 nach unten durchbrechen und steht
10 . . . . .
150 damit so tief wie seit Ende August nicht
8 meht.
100 6 Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
50 tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
A 4 erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
0 r T T T T T 2 vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
2015 2016 2017 2018 2019 2020 VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
—— Aktien (%) Ol (%) —— Staatsanleihen (Bp) ——Wahrungen (%, RS) Wahrungen = CVIX Index
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 .
Konjunkturiiberraschung

150

Inflationstiberraschung

20
10
o A _
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2015 2016 2017 2018 2019 2020
—Global G10 == Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen in den Industrienationen (G10) und
in den Schwellenlindern befinden sich
auf einem dhnlichen stabilen Niveau. In
den Schwellenlindern konnte China mit
besser als erwarteten Industrieprodukti-
onsdaten und Exporten tberzeugen,
wihrend das Wachstum in den Einzel-
handelsumsitze zwar deutlich positiv
ausgefallen ist, aber leicht unter den Eir-
wartungen lag. Die Industrieproduktion
in Indien hatte zuletzt ebenfalls positiv
uberrascht.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
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~———Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

* Die Konjunkturiiberraschungen in der
Furozone konnten den Abwirtstrend
jungst brechen. Zwar sind der ZEW-
Konjunkturindex fiir Deutschland und
die Industrieproduktionsdaten in Italien
schlechter als erwartet ausgefallen, die
deutschen Exporte und die franzdsische
Industrieproduktionsdaten konnten je-
doch positiv iiberraschen.

* In den USA haben das Verbraucherver-
trauen, die Einzelhandelsumsitze und
der Empire Manufacturing Index ent-
tduscht, wihrend die Industrieprodukti-
on, der Philadelphia Fed Index und die
Hiusermarktdaten positiv iberraschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
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* In GrofBbritannien haben das Q3-
Wirtschaftswachtum, das Verbraucher-
vertrauen und die Industrieproduktion
enttduscht. Die FEinzelhandelsumsitze
haben die Erwartungen geschlagen.

° In Japan haben hingegen das Q3-
Wirtschaftswachstum und die Maschi-
nenauftrige positiv tiberrascht.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 — 100% * Die Folgen weiterer Corona-bedingten
Globaler OECD Friihindikator: )
+ Expansion — {iber 100 und steigend Restriktionen in vielen Lindern sind be-
« Abschwung — tiber 100, aber fallend
reits in den Frihindikatoren zu be-
100 75% obachten. Im Oktober sahen nur noch
knapp 60% der Linder einen besseren
Wert des OECD-Fruhindikators als im
98 50% Vormonat.
* Der globale OCED-Frihindikator ist im
Oktober trotz einiger schwichelnder
% 5% Linder jedoch auf iiber 99 Punkte ange-
stiegen.
. Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
94 § § § § § ! § § i § § § § 0% ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.10.2020

——Globaler OECD-Friihindikator —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2016 2017 2018 2019 . .
T . * Der globale PMI stieg im Oktober auf
Globaler PMI - . . .
YT - 53. Die globale Wirtschaft befindet sich
K d . . .
e = somit weitethin auf dem Erholungspfad.
Eurozone rY
Deutschland -~ 33 :

Srotbramen - * Fur den Monat November ist der PMI
Frankreich r'S . . .
ederiande - fir Japan schlechter und fiir Australien

Italien -~
Spanien - besser als erwartet ausgefallen.
Schweden r'S
Schweiz hat Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

China (offiziell v ber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der

China ‘j::a': - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Stidkorea a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Taiwan v von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
A;f;’:]:::: : Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko | - Punkten fir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Russland A Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
 Indien [ | | - schnitt einen Vorlauf vor der tatséchlichen Industrieprodukti-
Sudafrika I Bl | - Cs . N )
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49’ 50 51 52' 54 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der

Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.10.2017 - 20.11.2020

Gesamtinflation

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

I I I I I Sep Okt * Die Inflation in den USA hat sich im
‘Aggregation* I 1 11 ~ . . . .
T - - Oktober mit 1,2% leicht verringert. Die
Kanaga | I = Kosten fir medizinische Versorgungs-
Eurozone - - S . . . . ..
Deutschiand [ ] 1] v giter sanken leicht und die Preise fiir
GroRbritannien _ . I . I - . 1 1
Frankreich [ ] .-I a Energie und Transport gingen weiter zu-
Niederlande -~
ltalien I HEE 1| a rick. Bei Nahrungsmitteln und Unter-
Spanien | [ | [ ] A .. . . . .
Schweden 1 - kiinften stiegen die Preise hingegen.
Schweiz I N | B - . . . L.
T e | I | = -~ * Die Inflationsrate in China ist im Okto-
Japan ([N T | 1 1 [0 ol | + ; 0 ;
sudkorea | 8 MR — el ber mit 0,5% wegen einbrechender
e 11 1= Schweinefleischpreise stirker gesunken
Brasilien -~
N N als erwartet.
Russland rF's
Indien A Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudatrika | [N NI B . I v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
tnfiation IR [ D-rtion diesem Warenkor§ sim':l anteilig allg Giiter und Qienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.10.2010 - 31.10.2020
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 *  Mit einem Impfstoff in Sicht und Biden

als weltoffenem US-Prisidenten in spe
konnten Schwellenlinder-Wihrungen in
den letzten zwei Wochen ihren steilen
Aufwirtstrend fortsetzen.

* Die anderen drei hier dargestellten Wih-
rungen mussten auf handelsgewichteter
Basis Verluste verzeichnen.

* Der japanische Yen verlor zwischenzeit-
lich fast 2% als Reaktion auf die positi-
ven Impfstoff-Nachrichten, profitierte

allerdings in der Folge wieder von stei-

80 - T T T T T T
Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Okt 2019 Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020

T

genden Infektionszahlen.

——EUR usb —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.

Wahrungsentwick|ungen gegen'uber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 20.11.2020

36 180 * Der Euro musste sich uber die letzten
A vier Wochen fast allen hier dargestellten
2 120 Wihrungen geschlagen geben.

12 a 60 ° Wihrend Europa unter Lockdowns
leidet, freut sich der Rest der Welt uber

A R einen baldigen Impfstoff.

%
|
ﬁ
F
3

4 * Die seit Jahresanfang am schwersten
getroffenen Wihrungen profitierten zu-
-24 o -120 letzt am meisten. Die tiirkische Lira
konnte seit ihrem Tief Anfang Novem-
ber iber 10% zulegen, da Prisident
Erdogan sich endlich willens zeigte, die

-36 -180

usD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzZD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
THB
CzK
PLN
HUF
RUB
TRY
ZAR
BRL
CLP
cor
MXN
PEN

Ripple

Bitcoin
Ethereum

Litecoin

hohe Inflation durch eine restriktivere

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) G‘Cldelltlk za bekampfeﬂ.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 20.11.2020

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 * Der EUR/USD-Wechselkurs schwankte
in den letzten zwei Wochen seitwirts
um die Marke von 1,18. Zwar verlor der
Dollar durch den Wahlsieg Bidens an

STl Attraktivitdt, allerdings setzten die stei-
12 = 15

13 1,0

genden Infektionszahlen in Europa die
hiesige Gemeinschaftswihrung ebenfalls
11 2,0 unter Druck.

* Die Zinsdifferenz  zwischen US-
10 25 Treasuries und Bundesanleihen blieb
ebenfalls nahezu unverindert bei 1,4%.

09 30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 vqn 10-Jahrlgen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundes'an-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2021
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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 ° - i
= 4W (23.10.20 - 20.11.20) 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 20.11.15 Fruhef und bCSSCr alS erwartete COVId
YTD (31.12.19 - 20.11.20) T 20.11.20 20.11.19 20.11.18 20.11.17 20.11.16 Impfstoffﬂachfichten haben dle Hoff_
Energie 368 r— 37,1 42 80 164 45 . . .
) e 16,7 nung befeuert, dass sich die Konjunktur
Finanzen 176 -14,0 11,6 -13,9 18,4  -10,5 K X
rv— o o 11,7 123 109 63 158 63 und die besonders vom Virus betroffe-
ZyKlische Konsumgiiter [ 10,1 52 233 96 163 96 nen Sektoren im nichsten Jahr stark er-
Industrie i 46 282 -101 223 04 holen kénnen. Entsprechend legten die
. . jm 7,0 . .
Telekommunikation 143 44 49 84 71 237 Value-Sektoren Energie und Finanzen
Vi 6,1 15,2 2 1 20,2 -154
SR o 2® 2 E2 =0 2 um mehr als 16 Prozent zu.
Grundstoffe -z,o' 5,6 17,1 -7,8 22,6 11,2 . .
Growth 38 64 246 62 176 101 * Covid-Profiteure wie der Tech-Sektor
34 i 0 -0, ) -1U,
Basiskonsumiter a6 27 15 1690 39 134 902 bewegten sich in den letzten Wochen
Gesundheit ap T 36 214 30 74 -152 hingegen kaum.
0,9
Informationstechnologie 10,4 31,7 -8,7 31,2 -3,1
9 o Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-lndies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
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¢ i MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Performance' Der UnterSCh1ed ZW1SChen 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: 20.11.2015 - 20.11.2020

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

20 * Die positive Q3-Berichtsaison sowie die
nahende  Zulassung eines  Covid-

1 Impfstoffs haben zu héheren Gewinn-
10 schitzungen fir die meisten Regionen
. gefiihrt.

Osteuropa und Lateinamerika profitierte

:

dabei auch von gestiegenen Rohstoff-

5 preisen.
* Die Gewinnschitzungen fiir die deut-
-10 :
o < = c o > = < o o m m o schen Unternchmen wurden hingegen
@ =3 @ < < . .
H = @ Y 2 5 > E H 2 S R g im Zuge des erneuten Teil-Lockdowns
= = o o ) = = D o g
g s 3 B 2 VB . etwas nach unten angepasst.
%‘ 5 5 3 7 s
& 3 8 3
- = 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
®1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 20.11.2020
Gewinnwachstum
200 * Nichstes Jahr kénnen sich die meisten
150 Unternehmen auf einen ordentlichen
Gewinnanstieg freuen. Die Analysten
100 rechnen damit, dass die Gewinne fiir die
50 Schwellenlinder um mehr als 30% und

fur die Industrienationen um meht als

20% steigen werden.

j

Die US-Unternehmen dirften im Ag-
gregat Ende 2021 wieder das Gewinnni-

-100
(%] s > (%] c o < m @ m - o .
=1 3 2 T =4 g 3 2 < 3 < 2 a veau von Ende 2019 erreichen oder so-
B - 28 o H 7] 5 ] 2 N =1 c .
s & e R = ® = S g S gar tbertreffen — laut Konsensus.
5 5 g 58 5 3 %
o 28 5 3 3 =
§ S B @ 5 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
= ) > ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
®2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) Prozent. Dabei werden die Gewinnschétzungen der einzelnen

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 20.11.2020
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 stoxx Europe 50 e Uber die letzten zwolf Monate sind die

40 Aktienmirke vor allem durch eine Be-
20 wertungsausweitung getrieben worden.
o Die Gewinnschitzungen sind im Ver-
gleich zum Vorjahr sowohl in den USA
-20 . .
als auch in Europa gesunken. Das durfte
40 sich nichstes Jahr dndern.
80
S&P 500
60
40
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2010 2012 2014 2016 2018 2020 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = GV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2010 - 20.11.2020

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

28 ¢ Aktien in den USA und Europa bleiben
zur eigenen Historie ambitioniert bewer-

" tet. Das liegt vor allem daran, dass sie
durch die derzeitigen Corona-Probleme
durchschauen und sich auf die Ge-

20 winnerholung der Unternehmen nichs-
tes Jahr konzentrieren.

16,7 _ _ _ -
16
12

' 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 - 20.11.2020

8 r 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

30 45 * Der starke Anstieg europiischer Ak-
P/E distribution since P/B distribution since . . . A o .
01.01.2016 01/01/2016 .0 tienmirkte bei gleichzeitig negativen

25 ¢ * Gewinnrevisionen hat zu einer starken

35 . .
. % Bewertungsausweitung fiir den Euro

20 30 Stoxx 50 und Stoxx 600 gefthrt.

* . .
N 25 * Auf Indexebene sind alle hier betrachte-

15 o ten Regionen teuer zur eigenen Historie

20
A o . . bewertet.
A e v
A A 15
10
10
5 0s 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 - 20.11.2020

Euro Stoxx 50  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM Euro Stoxx 50 Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM
Min/Max-Spread A Median # Current 4-weeks ago
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 ° Die Folgen der Lockdowns und die

35 positiven Impfstoffnachrichten hielten
30 sich die letzten Tage die Waage. Die
25 Renditen auf sichere Staatsanleihen ha-
20 ben sich daher nur wenig bewegt. 10-
jahrige deutsche Staatsanleihen sahen in
15 . . . .
(UZS»BO?Z% den letzten vier Wochen einen Rendite-
-2 Bp
o IT: 0,63% rickgang von lediglich einem Basis-
(-13 Bp) .. R L.
05 B 0300 punkt. Lediglich bei britischen Staatsan-
00 (+2 Bp) leihen gab es einen kleinen Renditean-
05 stieg, da die Hoffnung auf eine Einigung
DE: -0,58% . .
Lo (1Bp) im Brexit-Drama zugenommen hat.
"2015 2016 2017 2018 2019 2020
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ~ —— ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) —— USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 100 20 Spread * Die Steilheit der US-Rendite-
US  082% 016%  678p strukturkurve ist in den letzten zwei
300 DE  -058% -0,75% 17 Bp

Wochen wieder leicht angestiegen und

250 hat jingst mit 80 Basispunkten den
200 i hochsten Wert seit 2018 erreicht.
|
150 ,,\\ * Die Steilheit der deutschen Rendi-
‘ v testrukturkurve verharrt hingegen weiter
\
100 i\ unter 20 Basispunkten.
% W
p |
0 L . . . . . . 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

durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
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 - 20.11.2020

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

Implizite Leitzinsveranderungen

09 ° FEine Zinssenkung der EZB auf der
08 - - Sitzung im Dezember preist der Markt
07 - nur mit rund 10% Wahrscheinlichkeit.
06 Die EZB hat jedoch signalisiert, dass sie
05 _ _ linger als bisher erwartet an ihren
04 - - PEPP-Anleihekiufen festhalten wolle.
03 - - - * Die positive Entwicklung bei den
0.2 - - Brexit-Gesprichen ldsst die Wahrschein-
01 - T - - lichkeit einer Zinssenkung in GrofB3bri-
00 e a2 B B 8§ = 8 8 8 5 5 8§ tannien deutlich sinken. Bis Mitte 2021

8§ § 383§ 8 §|§ g3y gE|gEgyygy &g liegt diese unter 30%.

N N N ~N N N N N N N N N N N N N N N N N N

Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
H Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.10.2020 - 20.11.2020
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Der Rickgang der Risikoaufschlige bei
550 1G-Unternehmensanleihen hielt auch in
den letzten zwei Wochen an. Die Risi-
300 koaufschlige sind im Schnitt um 8 Ba-
250 sispunkte gesunken. Die grof3te Spread-
einengung sahen dabei EUR-Nicht-
200 USD Non-Ein.: Finanzanleihen mit 10 Basispunkten.
137 Bp . . . .
150 USD Fin Die positiven Impfstoffnachrichten
108 Bp sowie langsam fallende Neuinfektions-
EUR Non-Fin.: . . )
100 69 Bp zahlen in Europa fiihrten zu Spreadein-
5 engungen im Euroraum insbesondere
bei Immobilien-, Freizeit- und Trans-
0 - T T T T T portunternehmen.
2015 2016 2017 2018 2019 2020
——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial —— EUR Non-Financial Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 * Noch wesentlich ausgeprigter war die

Spreadeinengung bei Hochzinsanleihen.
1100 USD-Hochzinsanlethen sahen in den

letzten zwei Wochen eine Spreadeinen-

900 gung von 13 Basispunkten, wihrend es
bei EUR- und EM-Hochzinsanleihen
EM High Yield: sogar iber 30 Basispunkte waren.
5638p * Auf USD-Sektorebene sah der Freizeit-
gffé;igh el sektor die grofite Spreadeinegung, wih-

rend der Tranksportsektor die groBte

Spreadausweitung verzeichnete.
EM High Grade:

100 180 8p Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
y § § § § § ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2015 2016 2017 2018 2019 2020 die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
——USD High Yield EUR High Yield — EM High Yield (USD) —EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
400 1.200 * Durch die jungst deutliche Spreadeinen-
gung verzeichnen nun alle Segmente ei-
350 1.050
nen Risikoaufschlag unter oder nahe des
300 900 10-Jahres-Medians.  Aus  historischer
250 750 Sicht ist somit kein Segment mehr giins-
tig. Wir erachten eine weitere Spreadein-
200 ’ 600 engung jedoch weiterhin als wahrschein-
150 450 lich, auch wenn das Potenzial begrenzter
A L3 4 .. .
3 A also noch vor einigen Wochen ist.
100 A 300 USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
> £3 Iy BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
50 150 Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
0 - . . . . . . .0 Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
usD EUR USD Non- EURNon- USDHigh EURHigh EM High EM High Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Hartwahrungsanleihen.
Min/Max A Median Vor 4 Wochen @ Aktuell

Quelle: FactSet, Zeitraum: 20.11.2010 - 20.11.2020
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Blei (US$/t)

Platin (US$/Unze)
Zink (US$/t)
Aluminium (US$/t)

Gasol (US$/MT) °
Kupfer (US$/t)
Brent Rohdl (US$/bbl) °
WTI Rohél (US$/bbl) @

Nickel (US$/t)

Zinn (US$t)

Silber (US$/Unze) °
Gold (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Palladium (US$/Unze)
Erdgas (US$/MMBtu) o -18,5
-60 -40 -20 0 20 40 60

B Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang

* Die groBen Gewinner tUber die letzten
vier Wochen waren die Industriemetalle,
sodass mittlerweile alle hier dargestellten
Metalle seit Jahresbeginn im positiven
Bereich notieren. Vor allem die hiufig
von Investoren nachgefragten Edelme-
talle Gold und Silber litten wiederum an
dem gestiegenen Risikoappetit.

° FErdgas markierte Ende Oktober dank
potenzieller Infrastrukturschiden durch
Sturm Zeta und einem voraussichtlich
kalten November ein 2-Jahreshoch.
Nachdem beides nicht eintrat, fiel es
wenig spater besonders stark.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-

dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 20.11.2020

Rohol
100 350 * Die Impfstoff-Nachrichten befliigelten
80 400 den Olpreis. Seit Bekanntgabe konnte
. 450 Rohél tber 10% hinzugewinnen. Von
Ubertreibung kann allerdings noch nicht
40 500 die Rede sein. Denn der Olpreis (Brent)
20 550 notiert mit 45 USD je Barrel immer
—— Brent Rohdl (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) I’IOCh unter den HOChS vom August.
14 1.900 .
° Die Erwartungen an das Treffen der
13 1.600 .
OPEC+ Staaten am 1. Dezember sind
12 1.300 . .
indessen hoch. Marktteilnehmer erwar-
11 1.000 . . ..
ten wenigsten eine Vetlingerung der ak-
10 700 .. . L
tuellen Kirzungen um weitere drei bis
9 400
sechs Monate.
8 . . . . . 100 o ], ) . - .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrldcher (RS) tendenziell 6lPreiSbelaStend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlocher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
Gold
2000 140 * Der Aufwirtstrend bei Gold infolge des
1.800 120 Wahlsiegs Bidens hielt nur kurz. Mit den
1.600 100 Impfstoff-News und dem Risk-On-
1.400 80 Umfeld der Mirkte fiel Gold wieder un-
1.200 60 ter die Marke von 1.900 USD je Unze.
1.000 40 ° Absecits der gefallenen Unsicherheit
5 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % diirften mittelfristig steigende Inﬂation,
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 20.11.2020
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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
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