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Aktueller Marktkommentar  Im zweiwöchentlichen Monitor geben wir 
Ihnen einen strukturierten Überblick über 
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen: 

• Performance 

• Positionierung 

• Sentiment 

• Überraschungsindikatoren 

• Konjunktur 

• Währungen 

• Aktien 

• Staatsanleihen & Zentralbanken 

• Unternehmensanleihen 

• Rohstoffe 

  
Nach dem Kursfeuerwerk im November haben sich im Dezember viele Aktienregi-

onen bislang nicht spürbar bewegt – was nach einer so starken Kursbewegung 

allerdings relativ normal ist. Außerdem wollen viele Investoren erst einmal die Zent-

ralbanksitzungen in den kommenden beiden Wochen abwarten. Bewegung gab es 

zuletzt vor allem bei britischen Aktien. Die Hoffnung auf einen baldigen Brexit-

Deal gepaart mit der Zulassung eines Impfstoffs für Großbritannien, das stark vom 

Dienstleistungssektor abhängt, haben britische Aktien beflügelt. Unterstützend kam 

hinzu, dass die Sektorstruktur (viele zyklische Sektoren) britischer Aktienindizes 

momentan besonders vom aufkeimenden Konjunkturoptimismus profitiert. In das 

neue Jahr hinein bleiben wir konstruktiv für Aktien. Zum einen werden bei den nun 

stattfindenden großen Investment Komitees die Weichen für 2021 gestellt, was zu 

Zuflüssen bei Aktien führen dürfte. Zum anderen dürften das starke Momentum 

und die fallende Volatilität systematische Anleger noch mehr in den Markt drängen. 

 

   

Kurzfristiger Ausblick   

   
Am 10.12. trifft sich die EZB, am 16.12. die Fed und am 17.12. die BoE. Von der 

EZB erwartet der Markt eine Ausweitung der Unterstützungsprogramme 

(PEPP/TLTRO). Am 10./11. Dezember trifft sich der Europäische Rat, um über 

die Themen COVID-19, Klimawandel, Sicherheit und Außenbeziehungen zu bera-

ten. In den USA steht die Deadline für das Haushaltsbudget (11.12.) an und bis Mit-

te Dezember dürften mehrere FDA-Impfstoffüberprüfungen abgeschlossen sein. 

Brexit: Am 31.12. endet die Übergangszeit zwischen Großbritannien und der EU. 

Morgen werden für Deutschland die ZEW-Konjunkturerwartungen (Dez.) bekannt 

gegeben. Am Mittwoch folgen die japanischen Maschinenbauaufträge (Okt.), die 

deutschen Exporte (Okt.) sowie die chinesischen Inflationsdaten (Nov.). Die In-

dustrieproduktionsdaten (Okt.) von Frankreich und Großbritannien sowie die US-

Inflationsdaten (Nov.) werden am Donnerstag veröffentlicht. Die italienische In-

dustrieproduktion sowie das US-Verbrauchervertrauen folgen dann am Freitag. 

 

 Der Dezember steht im Zeichen der 

Zentralbanken, des Impfstoffs und des Brexits.  

 

 

 

 

 

Industrieproduktionsdaten geben Einblick über den 

Zustand der europäischen Industrie.   

   

VIX unter 20 würde die Aktiennachfrage weiter ankurbeln   
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• Der VIX, ein Maß für die Schwankungs-

breite amerikanischer Aktien, schloss am 

Freitag bei 20,79 und notiert damit seit 

200 Handelstagen oberhalb von 20 – die 

längste Strecke seit der Finanzkrise. 

• Der historische Durchschnitt des VIX 

seit 1990 liegt bei 19,5. Wir erwarten, 

dass der VIX demnächst unter 20 fällt. 

• Da der Markt runde Zahlen liebt, wäre 

dies ein positives Sentiment-Signal. Zu-

dem würde die fallende Volatilität zu ei-

ner stärkeren Aktiennachfrage von vola-

tilitätsabhängigen Strategien führen.  

•  
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.01.1990 - 04.12.2020 
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Multi-Asset   

   

 

 

 

 

   

Aktien   

   

 

 

 

 
   

Anleihen   

   

 

 

 

 

   4W (06.11.20 - 04.12.20) 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 04.12.15

        YTD (31.12.19 - 04.12.20) 04.12.20 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16

Brent -37,0 13,2 10,3 -1,3 5,9

Industriemetalle 11,5 -0,3 -4,3 2,9 29,8

Globale Wandelanleihen 24,5 13,3 4,7 5,8 5,1

Aktien Industrienationen 7,6 17,8 3,7 11,3 4,8

Aktien Emerging Markets 12,5 7,4 -3,3 21,2 9,5

REITs -15,0 17,3 3,4 -0,3 -0,2

Aktien Frontier Markets -7,5 11,6 -6,8 19,0 1,4

Eonia -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 -0,3

Globale Unternehmensanleihen 0,1 13,5 1,0 -2,4 5,0

Globale Staatsanleihen -0,9 9,9 2,4 -4,9 5,5

USD/EUR-Wechselkurs -8,6 2,4 4,6 -10,1 2,0

Gold 14,0 21,9 1,5 -2,5 10,6

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 Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR

Globale Wandelanleihen: Bloomberg Barclays Global Convertibles Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohöl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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      4W (06.11.20 - 04.12.20) 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 04.12.15

       YTD (31.12.19 - 04.12.20) 04.12.20 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16

MSCI EM Osteuropa -16,1 20,5 9,0 12,1 22,6

MSCI Großbritannien -13,2 12,0 -1,6 8,1 -3,7

Stoxx Europa Zyklisch 1,9 15,6 -10,0 20,1 -1,9

MSCI USA Small Caps 7,6 14,8 3,2 7,0 14,4

Euro Stoxx 50 -1,3 18,0 -8,4 21,5 -6,8

Stoxx Europa Small 200 4,5 18,5 -6,4 22,6 -5,8

Stoxx Europa 50 -4,0 16,0 -3,9 16,3 -7,3

DAX 1,2 15,9 -13,2 24,2 -2,2

Stoxx Europa Defensiv -4,3 13,2 4,1 12,5 -9,5

Topix 1,9 12,4 -1,5 12,1 5,9

S&P 500 10,5 20,5 8,9 10,8 9,1

MSCI EM Asien 22,1 7,5 -4,4 24,4 7,8

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; 

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Großbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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      4W (06.11.20 - 04.12.20) 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 04.12.15

        YTD (31.12.19 - 04.12.20) 04.12.20 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16

EUR Hochzinsanleihen 2,5 7,8 -2,9 6,6 4,4

EM-Staatsanleihen (hart) 4,3 7,8 -6,4 8,5 4,8

EUR Inflationsind. Anleihen 2,8 6,3 -2,0 3,9 1,8

EUR Finanzanleihen 2,2 6,3 -2,1 4,5 3,0

EUR Nicht-Finanzanleihen 2,8 6,6 -1,7 3,1 4,5

EM-Staatsanleihen (lokal) -2,0 9,5 1,5 2,9 4,8

Italienische Staatsanleihen 7,2 13,4 -5,5 3,8 0,0

USD Hochzinsanleihen -3,5 12,3 5,6 -2,5 12,7

Britische Staatsanleihen -1,0 14,9 -0,6 -2,0 -7,3

Deutsche Staatsanleihen 1,6 4,4 1,4 -0,2 3,9

USD Unternehmensanleihen -0,6 17,4 1,7 -4,2 6,3

US-Staatsanleihen -2,5 11,7 3,7 -8,0 3,2

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

Britische Staatsanl.: Barcl. UK Govt All Bonds TR; EUR Inflationsind. Anl.: Barcl. Euro Govt Inflation-Linked Bond All Maturities TR; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR;

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

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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P E R F O R M A N C E  

• Brentöl, einer der schlechtesten Anlage-

klassen seit Jahresbeginn, legte über die 

letzten vier Wochen am stärksten zu. 

Die positiven Impfstoff-Nachrichten 

haben zu geringeren Nachfragesorgen 

geführt. Auch Industriemetalle und Ak-

tien profitierten von einem größeren 

Konjunkturoptimismus. 

• Gold und Staatsanleihen als sichere 

Häfen waren die relativen Verlierer. 

Gesamtrendite („Total Return“) für ausgewählte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020 

 

• Osteuropäische Aktien profitierten vom 

Ölpreisanstieg und legten knapp 14% in 

den letzten vier Wochen zu. 

• Auch britische Aktien gehörten zu den 

relativen Gewinnern, begünstigt durch 

den Impfstoff-Durchbruch und Brexit-

Hoffnungen. 

• Der S&P 500 mit seinem großen Tech-

Gewicht war einer der großen Under-

performer zuletzt. US Small Caps 

schnitten über die letzten vier Wochen 

8% besser ab.  

 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) für 

ausgewählte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert 

nach 4-Wochen-Performance.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020 

 

• Im Anleihesegment hat sich das Bild der 

letzten Wochen verfestigt: Hochzins- 

und Schwellenländer-Anleihen gewinnen 

weiter an Wert, während US-

Staatsanleihen nachgaben. Steigende US-

Renditen und ein schwacher Dollar ha-

ben US-Anleihen belastet. 

  

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) für ausge-

wählte Anleiheindizes, in Euro und  in Prozent, sortiert nach 

4-Wochen-Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020 
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Spekulative Positionierung   

   

 

 

 

 
   

Put-Call-Ratio   

   

 

 

 

 

   

ETF-Flüsse   
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Vor 4 Wochen Aktuell

Anleihen Aktien Rohstoffe Währungen
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P O S I T I O N I E R U N G  

• Spekulative Investoren sind nach wie 

vor nur verhalten in Aktien investiert. 

Gegenüber vor vier Wochen haben sie 

sogar ihre Netto-Long-Positionen im 

S&P 500 und Nasdaq reduziert. 

• Besonders optimistisch sind sie hinge-

gen für Kupfer. 

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veröffent-

licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht. 

Dabei wird zwischen den Positionen von „Non-Commercial“ 

und „Commercial Traders“ unterschieden. „Non-Commercial 

Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. „Commercial 

Traders“ sichern zugrundeliegende Geschäfte durch Futures 

oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-

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. 

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 01.12.2010 - 01.12.2020 

 

• Momentan handelt die implizite Volatili-

tät für Eurozonen-Aktien deutlich unter 

der für US-Aktien. Das macht Absiche-

rungen für Eurozonen-Aktien relativ zu 

US-Aktien günstiger. Dies könnte eine 

Erklärung dafür sein, dass das Put-Call-

Ratio für Eurozonen-Aktien auf histo-

risch überdurchschnittlichen Niveaus 

tendiert. 

Die Put-Call-Ratio gibt das Verhältnis von gehandelten Put-

Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen 

(Spekulation auf steigende Kurse) über alle Laufzeiten an. Je 

höher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-

scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind für den S&P 

500 seit 20.12.1993 und für den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006 

verfügbar. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 04.12.2020 

• Europäische Aktien-ETFs erfreuten sich 

zuletzt größerer Beliebtheit. Zum einen 

setzen Investoren auf eine weltweit 

Konjunkturerholung, was den europäi-

schen Exportunternehmen zugute 

kommen würde. Zum anderen fließt 

momentan viel Geld in britische Aktien, 

nachdem ein Brexit-Deal in den letzten 

Tagen wahrscheinlicher geworden ist. 

Geschätzte ETF-Flüsse in Prozent des verwalteten Vermögens, 

sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 04.12.2020 
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AAII Markt-Optimisten gegenüber Markt-Pessimisten   

   

 

 

 

    

Realisierte Volatilitäten   

   

 

 

 

    

Implizite Volatilitäten   
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S E N T I M E N T  

• Unter den US-Privatanlegern herrscht 

mittlerweile ausgeprägter Optimismus. 

Der Bull/Bär-Spread ist nun schon die 

sechste Woche in Folge positiv und be-

findet sich mit fast 20Pp im 84. Perzentil 

im historischen Vergleich, d.h. in nur 

16% der Fälle waren die Befragten noch 

optimistischer als zu diesem Zeitpunkt. 

Die von der American Association of Individual Investors 

durchgeführte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen 

Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs 

Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral für den US-

Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgeführt. 

Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgeführt, 

und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veröffentlicht. 

Für den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstützend, wenn es 

einen hohen Anteil an Bären und einen geringen Anteil an 

Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-

lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind. 

Quelle: Bloomberg, AAII, Zeitraum: 23.07.1987 - 03.12.2020 

• Die realisierte Volatilität der letzten 60 

Tage ist bei Rohstoffen und Aktien der 

Industrieländer in den letzten zwei Wo-

chen merklich gefallen.  

• Bei Rohstoffen notiert die Volatilität 

damit wieder unter ihrem 5-Jahres-

Durchschnitt. 

• Aktuell weisen REITs im Vergleich die 

höchste Schwankungsbreite auf. Auch 

ist die Volatilität mit über 20% noch 

deutlich über dem eigenen langfristigen 

Durchschnitt von 13,5%.  

Die realisierte Volatilität (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der täglichen Rendite über die letzten 60 

Handelstage. Die Volatilität dient häufig als Risikomaß. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020 

• Die impliziten Volatilitäten sind im 

Vergleich zu vor zwei Wochen nahezu 

unverändert.  

• Der VIX tendierte leicht niedriger, tut 

sich aktuell allerdings noch schwer die 

wichtige Marke von 20 nach unten zu 

durchbrechen. Sollte es dazu kommen, 

dürften Anschlusskäufe systematischer 

Zielvolatilitätsstrategien folgen.  

Der Preis von Optionen hängt von der Schwankungsbreite, d.h. 

der Volatilität des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-

tät lässt sich entsprechend als Maß für die aktuell am Markt 

erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes über die 

Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein Maß für die 

vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmärkten. Aktien = 

VIX Index, Öl = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index, 

Währungen = CVIX Index 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 
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Global   

   

 

 

 

 
   

Eurozone & USA   

   

 

 

 

    

Großbritannien & Japan   
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Ü B E R R A S C H U N G S I N D I K A T O R E N  

• Die globale Konjunkturerholung hält 

trotz Lockdown-Maßnahmen an. So-

wohl auf globaler Ebene, bei den In-

dustrienationen als auch bei den Schwel-

lenländern haben die aggregierten Kon-

junkturdaten jüngst nach oben über-

rascht. In den Schwellenländern haben 

insbesondere die Zahlen in China über-

zeugt. Die Caixin- sowie die offiziellen 

Einkaufsmanagerindizes (PMIs) der In-

dustrie sowie des Dienstleistungssektors 

für November haben positiv überrascht. 

Zudem lagen die Industriegewinne im 

Oktober deutlich über dem Vorjahres-

niveau. 
Siehe Erläuterungen unten. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

 

• Der Konjunkturüberraschungsindex der 

Eurozone notiert nun wieder oberhalb 

des Indexes der USA. In Deutschland 

konnte der IFO-Geschäftsklimaindex, 

die Einzelhandelsumsätze, die Arbeits-

marktdaten und die Auftragseingänge  

positiv überraschen, während die No-

vember-PMIs enttäuschten.   

• In den USA lagen die Markit-PMIs und 

die Aufträge für langlebige Güter über 

den Erwartungen, während das Ver-

brauchervertrauen, Arbeitsmarktdaten 

und der ISM-Industrie-PMI darunter la-

gen. 

Siehe Erläuterungen unten. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

• Die Konjunkturüberraschungen in 

Großbritannien waren jüngst wieder po-

sitiver. Die Markit-PMIs sowie die Häu-

sermarktdaten haben positiv überrascht. 

• In Japan übertrafen die Industriepro-

duktionsdaten sowie die Einzelhandel-

sumsätze die Erwartungen. 

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als 

gewichtete historische, normalisierte Datenüberraschungen 

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

letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet 

darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens 

übertroffen haben. Die Indizes werden täglich in einem 

rollierenden Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes 

verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte 

Gedächtnis der Märkte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer 

Datenüberraschung verringert sich über die Zeit. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 
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OECD Frühindikator   

   

 

 

 

 
   

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie   

   

 

 

 

 
   

Gesamtinflation   
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Globaler OECD-Frühindikator Anteil der Länder mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Globaler OECD Frühindikator:
• Expansion – über 100 und steigend
• Abschwung – über 100, aber fallend
• Verlangsamung – unter 100 und fallend
• Erholung – unter 100, aber ansteigend

N D J F M A M J J A S O N D J F M A M J J A S O N D J F # A # J J A S O N D J F # A # J J A S O N D J F # A # J J A S Okt Nov

Globaler PMI 53,0 53,7

USA (ISM) 59,3 57,5

Kanada 55,5 55,8

Eurozone 54,8 53,8

Deutschland 58,2 57,8

Großbritannien 53,7 55,6

Frankreich 51,3 49,6

Niederlande 50,4 54,4

Italien 53,8 51,5

Spanien 52,5 49,8

Schweden 58,4 59,1

Schweiz 52,3 55,2

China (offiziell) 51,4 52,1

China Caixin 53,6 54,9

Japan 48,7 49,0

Südkorea 51,2 52,9

Taiwan 55,1 56,9

Australien 53,5 54,9

Brasilien 66,7 64,0

Mexiko 49,6 48,5

Russland 46,9 46,3

Indien 58,9 56,3

Südafrika 60,9 52,6

Kontraktion Wachstum

40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

2019 20202016 2017 2018

Okt Nov

Aggregation* 0,9

USA 1,2

Kanada 0,7

Eurozone -0,3 -0,3

Deutschland -0,5 -0,7

Großbritannien 0,7

Frankreich 0,1 0,2 0,0

Niederlande 1,2 0,0

Italien -0,6 -0,3 0,0

Spanien -0,9 -0,9 0,0

Schweden 0,4 0,0

Schweiz -0,6 -0,7

China 0,5 0,00,0

Japan -0,4 0,0

Südkorea 0,1 0,6 0,0

Taiwan -0,2 0,0

Australien 1,1 1,4 0,0

Brasilien 3,9 0,0

Mexiko 4,1 0,0

Russland 4,0 0,0

Indien 7,6 0,0

Südafrika 3,3

Inflation Deflation

9,0 6,0 4,0 3,0 2,5 2,0 1,5 1,0 0,0 -1,0 -2,0

20202017 2018 20192014 2015 20162013# 2011 2012

K O N J U N K T U R  

• Die Folgen der Corona-bedingten Rest-

riktionen in vielen Ländern sind bereits 

in den Frühindikatoren zu beobachten. 

Im Oktober sahen nur noch knapp 60% 

der Länder einen besseren Wert des 

OECD-Frühindikators als im Vormo-

nat. 

• Der globale OCED-Frühindikator ist im 

Oktober trotz einiger schwächelnder 

Länder jedoch auf über 99 Punkte ange-

stiegen. 
Der OECD Frühindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewähl-

ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-

zung ein robustes Signal für künftige Wendepunkte liefert. Ein 

Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im 

Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die 

Vorlaufzeiten manchmal außerhalb dieses Bereichs und 

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt. 

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.10.2020 

• Die globale Industrie erweist sich trotz 

hoher Infektionszahlen als widerstands-

fähig. Der globale PMI hat mit 53,7 ein 

neues Jahreshoch erreicht. 

• In den USA und der Eurozone sind die 

PMIs jüngst gesunken, verbleiben aber 

auf hohem Niveau. 

• In China sind beide PMIs gestiegen. 

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Überblick 

über die konjunkturelle Lage in der Industrie ermöglicht. Der 

PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die 

jeweilige Veränderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert 

von 50 wird als neutral, ein Wert von über 50 Punkten als ein 

Indikator für eine steigende und ein Wert von unter 50 

Punkten für eine rückläufige Aktivität in der Industrie im 

Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-

schnitt einen Vorlauf vor der tatsächlichen Industrieprodukti-

on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung 

einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der 

Entwicklung von Kenngrößen wie Auftragseingängen. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2017 - 30.11.2020 

 

• Statt Inflation sieht die Eurozone wei-

terhin Deflation. In Deutschland fiel die 

Inflation im November auf -0,7%. 

Hauptreiber waren im Jahresvergleich 

neben der Mehrwertsteuersenkung die 

fallenden Energiekosten.  

• Spanien und die Schweiz sahen ähnlich 

niedrige Inflationsraten, während in 

Frankreich die Preise leicht gestiegen 

sind. 
Die Messung der Inflation (in %, ggü. Vorjahr) erfolgt anhand 

eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In 

diesem Warenkorb sind anteilig alle Güter und Dienstleistun-

gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr 

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.11.2010 - 30.11.2020 
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Entwicklung handelsgewichteter Währungsindizes   

   

 

 

 

 

   

Währungsentwicklungen gegenüber dem Euro   

   

 

 

 

 

   

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jähriger Anleihen   
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W Ä H R U N G E N  

• Das Bild am Währungsmarkt über die 

letzten zwei Wochen war sehr eindeutig.  

• Sichere Häfen wie der japanische Yen 

und vor allem der US-Dollar mussten im 

Risk-On-Modus nachgeben. 

• Schwellenländer-Währungen und der 

Euro werteten hingegen auf handelsge-

wichteter Basis kräftig auf.  

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den 

effektiven Wert eines Wechselkurses gegenüber einem 

Währungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Währungen 

hängt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wäh-

rungszone ab. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.12.2020 

 

• Der Euro konnte gegenüber vielen hier 

dargestellten Währungen zuletzt Gewin-

ne verzeichnen. Eine mögliche Einigung 

im Brexit, das scheinbar wieder unter 

Kontrolle gebrachte Infektionsgesche-

hen sowie die Aussicht auf einen baldi-

gen Impfstoff beflügelten den Euro. 

• Vereinzelt konnten sich Rohstoff-

Währungen aus Schwellenländern oder 

z.B. die norwegische Krone dank stark 

gestiegener Rohstoffpreise noch besser 

entwickeln.   

Wertentwicklung von ausgewählten Währungen gegenüber 

dem Euro, in Prozent. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 04.12.2020 

 

• Das EUR/USD-Währungspaar hat in 

den letzten zwei Wochen kräftig an 

Momentum gewonnen und durchbrach 

kürzlich die wichtige Marke von 1,20. 

Damit notiert der Euro auf dem höchs-

ten Niveau seit über 2 Jahren.  

• Während die Gemeinschaftswährung 

von freundlicheren wirtschaftlichen 

Aussichten profitierte, litt der US-Dollar 

unter steigenden Inflationserwartungen. 

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten) 

von 10-jährigen US-Staatsanleihen und 10-jährigend Bundesan-

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2021 
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Sektor- und Styleperformance in Europa   

   

 

 

 

 

   

Veränderungen der Konsensus-Gewinnschätzungen   

   

 

 

 

 
   

Gewinnwachstum   

   

 

 

 

 
 

      4W (06.11.20 - 04.12.20) 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 04.12.15

       YTD (31.12.19 - 04.12.20) 04.12.20 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16

Energie -28,4 -1,2 7,9 12,5 16,6

Finanzen -9,9 8,9 -12,8 19,2 -8,3

Value -9,3 8,9 -6,0 15,9 -1,8

Telekommunikation -12,5 -0,7 -5,2 9,7 -20,2

Zyklische Konsumgüter 7,4 20,1 -8,0 17,1 -9,1

Grundstoffe 10,6 16,8 -6,9 18,8 21,6

Informationstechnologie 13,1 25,9 -0,3 29,0 -4,4

Industrie 4,5 24,1 -7,8 21,7 2,8

Versorger 13,5 22,9 -0,7 20,6 -11,5

Growth 5,8 21,2 -3,0 17,8 -8,4

Basiskonsumgüter -3,7 15,3 -2,7 14,6 -7,0

Gesundheit 0,6 20,0 5,9 9,8 -14,0

Zyklische Konsumgüter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgüter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; 

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Telekommunikation: MSCI Europe Telecommunication Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; 

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

12-Monats-Zeiträume der letzten 5 JahreSeit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)
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A K T I E N  –  P E R F O R M A N C E  U N D  G E W I N N E  

• Über die letzten vier Wochen schnitt der 

europäische Value-Index, der viele 

Energie- und Finanzunternehmen bein-

haltet, um mehr als 13 Prozent besser als 

der Growth-Index ab – unterstützt 

durch verstärkten Konjunkturoptimis-

mus. Seit Jahresbeginn bleibt Growth 

aber der klare Outperformer.   

Gesamtrendite europäischer Aktiensektoren und europäischer 

Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth 

liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet, 

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet 

wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

tasie und sind niedriger bewertet. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020 

• Die positiven Gewinnrevisionen gehen 

vor allem für die Schwellenländer weiter. 

Die Analysten haben Gewinnschätzun-

gen für die nächsten 12 Monate alleine 

für Lateinamerika um mehr als 12% 

nach oben genommen. 

• Auch für Japan und die USA wurden die 

Gewinnschätzungen nach oben ange-

passt. 

• Die Gewinnrevisionen für die Schweiz 

waren hingegen negativ. 

1-Monats- und 3-Monats-Veränderungen der Konsensus-

Gewinnschätzungen für die nächsten 12 Monate, in Prozent. 

APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan 

Quelle: FactSet, Stand: 04.12.2020 

• Die Analysten sind äußerst positiv für 

die Unternehmensgewinnwachstumsra-

ten nächstes Jahr, was nicht verwundert, 

da diese aufgrund des Gewinneinbruchs 

dieses Jahr von einer niedrigeren Basis 

kommen. Es könnte allerdings sein, dass 

die hohen Schätzungen sogar zu pessi-

mistisch sind, da sich Analysten tenden-

ziell immer schwer mit Wendepunkten 

tun. 

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum für 

ausgewählte Aktienregionen, gegenüber Vorjahr und in 

Prozent. Dabei werden die Gewinnschätzungen der einzelnen 

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert 

(„Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan 

Quelle: FactSet, Stand: 04.12.2020 
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Kontributionsanalyse   

   

 

 

 

 

   

Kurs-Gewinn-Verhältnis (KGV) von europäischen und US-Aktien   

   

 

 

 

 

   

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhältnis   
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A K T I E N  -  B E W E R T U N G  

• Die Aktienmärkte in den USA und 

Europa waren dieses Jahr rein durch ei-

ne KGV-Ausweitung getrieben. Für die 

höheren Bewertungen waren vor allem 

die niedrigeren Zinsen verantwortlich. 

Zukünftige Gewinne sind bei einem 

niedrigeren Diskontierungsfaktor „mehr 

wert“. Zudem hat der Markt – gerade 

nach den positiven Impfstoffnachrich-

ten – durch die aktuelle Coronakrise ge-

wissermaßen hindurchgeschaut und sich 

auf die Konjunkturerholung nächstes 

Jahr fokussiert.   

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung über die 

letzten 12 Monate. Dabei wird die Veränderung der Gewinn-

schätzungen sowie die Veränderung der  Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhältnisses) berücksichtigt. EPS = earnings per share 

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2010 - 04.12.2020 

• Nach dem Kursfeuerwerk der letzten 

Wochen sind die KGVs wieder in die 

Höhe geschossen. Der Markt erachtet 

die momentanen Corona-Restriktionen 

als temporär und preist schon teilweise 

eine Erholung der Unternehmensgewin-

ne nächstes Jahr ein. 

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschätzungen für die 

nächsten zwölf Monate europäischer und US-Aktien sowie der 

jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Für den Stoxx 600 

wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa übernommen. 

Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 04.12.2020 

• Viele Aktienregionen befinden sich am 

oberen Ende ihrer Bewertungsspanne 

seit 2006. Der S&P 500 bleibt nicht zu-

letzt wegen seiner Indexzusammenset-

zung (viele stark wachsende Growth-

Unternehmen) eine der teuersten Akti-

enbarometer der Welt. 

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern für ausge-

wählte 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 - 04.12.2020 
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Rendite 10-jähriger Staatsanleihen   

   

 

 

 

 

   

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)   

   

 

 

 

 

   

Implizite Leitzinsveränderungen   

   

 

 

 

 

 

-1,0

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5

4,0

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) Italien (EUR) Großbritannien (GBP) USA (USD)

IT: 0,63% 
(-2 Bp)

US: 0,97% 
(+15 Bp)

GB: 0,35% 
(+8 Bp)

FR: -0,31% 
(+5 Bp)

DE: -0,55% 
(+7 Bp)

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

350

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

US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

US

DE

10J 2J Spread

0,97% 82 Bp

-0,55% -0,75% 20 Bp

0,15%

0,0

0,1

0,2

0,3

0,4

0,5

0,6

0,7

0,8

0,9

1,0

D
e
z
 2

0
2

0

J
a

n
 2

0
2

1

M
rz

 2
0

2
1

A
p
r 

2
0

2
1

J
u

n
 2

0
2

1

J
u

l 
2
0

2
1

S
e
p

 2
0

2
1

D
e
z
 2

0
2

0

J
a

n
 2

0
2

1

M
rz

 2
0

2
1

A
p
r 

2
0

2
1

J
u

n
 2

0
2

1

J
u

l 
2
0

2
1

S
e
p

 2
0

2
1

D
e
z
 2

0
2

0

F
e
b
 2

0
2

1

M
rz

 2
0

2
1

M
a

i 
2

0
2

1

J
u

n
 2

0
2

1

A
u
g

 2
0

2
1

S
e
p

 2
0

2
1

Eingepreiste Zinsanhebungen … Zinssenkungen … Zinsschritte vor 4 Wochen

Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)

S T A A T S A N L E I H E N  &  Z E N T R A L B A N K E N  

• Mit steigender Risikofreude stiegen auch 

die Renditen. In den letzten vier Wo-

chen haben die Renditen von US-

Staatsanleihen über 15 Basispunkte und 

von deutschen Staatsanleihen über 7 Ba-

sispunkte zugelegt. 

• Die Renditen bei italienischen Staatsan-

leihen sind hingegen gefallen. Die Ren-

ditedifferenz zwischen italienischen und 

deutschen Staatsanleihen hat sich somit 

weiter verringert. 

Effektive Verzinsung 10-jähriger Staatsanleihen sowie Verän-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

mern). 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

• Die Inflationserwartungen in den USA 

sind mit der gestiegenen Aussicht eines 

anhaltenden Konjunkturaufschwungs 

dank positiven Impfstoffaussichten 

deutlich angezogen. Somit ist auch die 

die Steilheit der US-

Renditestrukturkurve in den letzten zwei 

Wochen um über 10 Basispunkte ange-

sprungen. 

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafür liegt in der 

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das 

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger 

durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

gen, Angebot, Nachfrage und Risikoprämien beeinflusst. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 04.12.2020 

• Trotz des weiterhin deflationären Um-

feldes in der Eurozone ist die Wahr-

scheinlichkeit einer Zinssenkung in den 

letzten vier Wochen deutlich gefallen. 

Auf der EZB-Sitzung im Dezember 

dürften die Zinsen somit unverändert 

bleiben. Eine Ausweitung der Unterstüt-

zungsprogramme (PEPP/TLTRO) wird 

jedoch von den Märkten als wahrschein-

lich erachtet. 

Derivate auf Geldmarktzinssätzen – wie die Fed Funds Futures 

– können verwendet werden, um die vom Markt gepreiste 

Änderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.  

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.11.2020 - 04.12.2020 
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Risikoaufschläge Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte   

   

 

 

 

 
   

Risikoaufschläge High-Yield und Schwellenländer   

   

 

 

 

 
   

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)   
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U N T E R N E H M E N S A N L E I H E N  

• Die Risikoaufschläge bei Investment-

Grade-Anleihen sind in den letzten zwei 

Wochen gefallen - insbesondere bei 

USD-Unternehmensanleihen. USD-

Nicht-Finanzanleihen sahen einen 

Rückgang von 14 Basispunkten (Bp), 

während es bei USD-Finanzanleihen 9 

Bp waren. EUR-Unternehmensanleihen 

sahen hingegen kaum eine Veränderung 

der Risikoaufschläge.  

• Der USD- und EUR-Freizeitsektor 

sahen in den letzten zwei Wochen die 

größte Spreadeinengung.  

Erläuterungen siehe mittlere und untere Abbildung. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

• Auch bei Hochzinsanleihen sind die 

Risikoaufschläge in den letzten zwei 

Wochen deutlich gesunken. EM-

Hochzinsanleihen sahen eine Spreadein-

engung von rund 50 Bp, während es bei 

EUR- und USD-Hochzinsanleihen rund 

30 Bp waren. 

• Bei USD-Hochzinsanleihen erlebten der 

Transport- sowie Luftfahrtsektor die 

größten Spreadeinengungen in den letz-

ten zwei Wochen. 

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 zusätzlich zum Swapsatz für 

die jeweilige Laufzeit als Ausgleich für sein Bonitätsrisiko 

zahlen muss. Siehe weitere Erläuterungen unten. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

• Alle hier gezeigten Anleihesegmente 

verzeichnen nun Risikoaufschläge un-

terhalb ihres 10-Jahres-Medians. Somit 

ist kein Segment mehr historisch güns-

tig. Am ausgeprägtesten ist dies bei 

USD- und EUR-Finanzanleihen, welche 

von den Zentralbankmaßnahmen weiter 

unterstützt bleiben. 

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 

Hartwährungsanleihen. 

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.12.2010 – 04.12.2020 
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Performance Rohstoffe   
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R O H S T O F F E  

• Die Rotation am Rohstoffmarkt setzte 

sich in den letzten Wochen fort. Die 

größten Gewinner waren die Energie-

rohstoffe mit Renditen von bis zu 20%. 

• Edelmetalle stehen bei dem derzeitigen 

Risk-On auf der Verliererseite. Einzig 

Platin konnte kräftig hinzugewinnen. 

Das Edelmetall, dessen Nachfrage zu 

50% aus der Industrie bestimmt wird, 

notiert mit 1.060 USD je Unze auf dem 

höchsten Stand seit Mitte 2016. 

• Industriemetalle setzten ihren Aufwärts-

trend weiter fort.  

Gesamtrendite („Total Return“) von ausgewählten Rohstoffin-

dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 04.12.2020 

• Der Preis für Rohöl (Brent) konnte in 

den letzten zwei Wochen weiter hinzu-

gewinnen und notiert aktuell nahe der 

Marke von 50 USD je Barrel.  

• Die OPEC+ beschloss jüngst ihre Pro-

duktion ab Januar um 500 Tsd. Barrel 

pro Tag zu erhöhen und zukünftig mo-

natlich über weitere Ausweitungen zu 

entscheiden. Obwohl die Markterwar-

tungen einer Verlängerung der beste-

henden Kürzungen damit nicht erfüllt 

wurden, wurde die neue Strategie den-

noch insgesamt positiv aufgenommen. 

•  Eine höhere Ölproduktion und höhere Lagerbestände wirken 

tendenziell ölpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme 

der aktiven Ölbohrlöcher indiziert eine zukünftig höhere 

Ölproduktion. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 

• Gold fiel in der starken Risk-On-

Bewegung zeitweise sogar unter die 

Marke von 1.800 USD je Unze, konnte 

sich zuletzt jedoch wieder bei 1.840 

USD je Unze stabilisieren. 

• ETF-Bestände verzeichneten im Zuge 

der Umschichtung in Risikoanlagen seit 

ihrem Hochpunkt Mitte November Ab-

flüsse von über 4 Mill. Unzen.  
Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte 

Zinssatz zählen zu den fundamentalen Preisfaktoren des 

Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den 

Goldpreis, während sinkende Realzinsen unterstützend 

wirken. Das Gleiche gilt für den US-Dollar. Die Entwicklung 

der Gold-ETF-Bestände spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider. 

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020 
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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 Anlagestrategieempfehlung im Sinne des Artikels 
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genügt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewährleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-

geempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veröffentlichung von 

Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Ihnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild 

über eine Anlagemöglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. 

Ihre Anlageziele sowie Ihre persönlichen und wirtschaftlichen Verhältnisse wurden ebenfalls nicht berücksichtigt.  

Wir weisen daher ausdrücklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell 

beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind möglicherweise nicht in allen Ländern oder nur bestimmten Anlegerkategorien 

zum Erwerb verfügbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-

gehörige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhängige 

Wirtschaftsprüfungsgesellschaft noch durch andere unabhängige Experten geprüft.  

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf öffentlich 

zugänglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen 

Präsentation wider. Nachträglich eintretende Änderungen können in diesem Dokument nicht berücksichtigt werden. Angaben 

können sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Änderungen als nicht 

mehr zutreffend erweisen. Wir übernehmen keine Verpflichtung, auf solche Änderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali-

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

verlässlicher Indikator für die künftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen können, die die Wertentwick-

lung mindern. 

Zur Erklärung verwendeter Fachbegriffe steht Ihnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfügung. 
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