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Aktueller Marktkommentar

Nach dem Kursfeuerwerk im November haben sich im Dezember viele Aktienregi-
onen bislang nicht spiirbar bewegt — was nach einer so starken Kursbewegung
allerdings relativ normal ist. Aulerdem 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 fiir GroBbritannien, das stark vom
Dienstleistungssektor abhingt, haben britische Aktien befliigelt. Unterstiitzend kam
hinzu, dass die Sektorstruktur (viele zyklische Sektoren) britischer Aktienindizes
momentan besonders vom aufkeimenden Konjunkturoptimismus profitiert. In das
neue Jahr hinein bleiben wir konstruktiv fiir Aktien. Zum einen werden bei den nun
stattfindenden groB3en Investment Komitees die Weichen fiir 2021 gestellt, was zu
Zuflissen bei Aktien fithren dirfte. Zum anderen dirften das starke Momentum
und die fallende Volatilitit systematische Anleger noch mehr in den Markt dringen.

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 Unterstiitzungsprogramme
(PEPP/TLTRO). Am 10./11. Dezember trifft sich der Europaische Rat, um tbet
die Themen COVID-19, Klimawandel, Sicherheit und Aulenbeziehungen zu bera-
ten. In den USA steht die Deadline fiir das Haushaltsbudget (11.12.) an und bis Mit-
te Dezember dirften mehrere FDA-Impfstoffilberpriifungen abgeschlossen sein.
Brexit: Am 31.12. endet die Ubergangszeit zwischen GrofBbritannien und der EU.

Morgen werden fir Deutschland die ZEW-Konjunkturerwartungen (Dez.) bekannt
gegeben. Am Mittwoch folgen die japanischen Maschinenbauauftrige (Okt.), die
deutschen Exporte (Okt.) sowie die chinesischen Inflationsdaten (Nov.). Die In-
dustrieproduktionsdaten (Okt.) von Frankreich und GroB3britannien sowie die US-
Inflationsdaten (Nov.) werden am Donnerstag veroffentlicht. Die italienische In-

dustrieproduktion sowie das US-Verbrauchervertrauen folgen dann am Freitag.

VIX unter 20 wiirde die Aktiennachfrage weiter ankurbeln

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen struktutrierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Der Dezember stebt im Zeichen der
Zentralbantken, des Impfstoffs und des Brexits.

Industrieproduktionsdaten geben Einblick diber den
Zustand der eurgpdischen Industrie.
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Der VIX, ein Maf fiir die Schwankungs-
breite amerikanischer Aktien, schloss am
Freitag bei 20,79 und notiert damit seit
200 Handelstagen oberhalb von 20 — die
lingste Strecke seit der Finanzkrise.

Der historische Durchschnitt des VIX
seit 1990 liegt bei 19,5. Wir erwarten,
dass der VIX demnichst unter 20 fillt.
Da der Markt runde Zahlen liebt, wire
dies ein positives Sentiment-Signal. Zu-
dem wiirde die fallende Volatilitit zu ei-
ner stirkeren Aktiennachfrage von vola-
tilititsabhdngigen Strategien fithren.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.01.1990 - 04.12.2020
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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* Spekulative Investoren sind nach wie
vor nur verhalten in Aktien investiert.
Gegentiber vor vier Wochen haben sie
sogar ihre Netto-Long-Positionen im
S&P 500 und Nasdaq reduziert.

* Besonders optimistisch sind sie hinge-
gen fiir Kupfer.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
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 Geschafte 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
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ETF-Flisse

° Momentan handelt die implizite Volatili-
tit flir Eurozonen-Aktien deutlich unter
der fir US-Aktien. Das macht Absiche-
rungen fir FEurozonen-Aktien relativ zu
US-Aktien giinstiger. Dies konnte eine
Erklirung dafiir sein, dass das Put-Call-
Ratio fur Eurozonen-Aktien auf histo-
risch Uberdurchschnittlichen Niveaus
tendiert.

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 - 04.12.2020
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* FEuropiische Aktien-ETFs erfreuten sich
zuletzt groBerer Beliebtheit. Zum einen
setzen Investoren auf eine weltweit
Konjunkturerholung, was den europii-
schen

Exportunternehmen zugute

kommen wiirde. Zum anderen fliel3t
momentan viel Geld in britische Aktien,
nachdem ein Brexit-Deal in den letzten

Tagen wahrscheinlicher geworden ist.

Geschédtzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 04.12.2020




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Unter den US-Privatanlegern herrscht
mittlerweile ausgepragter Optimismus.
Der Bull/Bit-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 Fille waren die Befragten noch
optimistischer als zu diesem Zeitpunkt.

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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 03.12.2020
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Implizite Volatilitaten

= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert)

10 15 20 25
® 5-Jahres-Durchschnitt

* Die realisierte Volatilitait der letzten 60
Tage ist bei Rohstoffen und Aktien der
Industtielinder in den letzten zwei Wo-
chen merklich gefallen.

* Bei Rohstoffen notiert die Volatilitit
damit wieder unter ihrem 5-Jahres-
Durchschnitt.

e Aktuell weisen REITs im Vergleich die
héchste Schwankungsbreite auf. Auch
ist die Volatilitat mit Uber 20% noch
deutlich tber dem eigenen langfristigen
Durchschnitt von 13,5%.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020
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* Die impliziten Volatilititen sind im
Vergleich zu vor zwei Wochen nahezu
unverindert.

* Der VIX tendierte leicht niedriger, tut
sich aktuell allerdings noch schwer die
wichtige Marke von 20 nach unten zu
durchbrechen. Sollte es dazu kommen,
dirften Anschlusskidufe systematischer
Zielvolatilitdtsstrategien folgen.

Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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* Die globale Konjunkturerholung hilt
trotz Lockdown-MaBnahmen an. So-
wohl auf globaler Ebene, bei den In-
dustrienationen als auch bei den Schwel-
lenlindern haben die aggregierten Kon-
junkturdaten jingst nach oben ibet-
rascht. In den Schwellenlindern haben
insbesondere die Zahlen in China tuber-
zeugt. Die Caixin- sowie die offiziellen
Einkaufsmanagerindizes (PMIs) der In-
dustrie sowie des Dienstleistungssektors
fiir November haben positiv iberrascht.
Zudem lagen die Industriegewinne im
Oktober deutlich iber dem Vorjahres-

niveau.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020
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Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniberraschungen
(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 uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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——Globaler OECD-Friihindikator

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

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

* Die Folgen der Corona-bedingten Rest-
riktionen in vielen Lindern sind bereits
in den Frihindikatoren zu beobachten.
Im Oktober sahen nur noch knapp 60%
der Linder einen besseren Wert des
OECD-Friihindikators als im Vormo-
nat.

* Der globale OCED-Frithindikator ist im
Oktober trotz einiger schwichelnder
Linder jedoch auf tber 99 Punkte ange-
stiegen.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-

ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-

zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein

Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im

Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.10.2020
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Gesamtinflation

* Die globale Industrie erweist sich trotz
hoher Infektionszahlen als widerstands-
fihig. Der globale PMI hat mit 53,7 ein
neues Jahreshoch erreicht.

* In den USA und der Eurozone sind die
PMIs jingst gesunken, verbleiben aber
auf hohem Niveau.

* In China sind beide PMIs gestiegen.

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
von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2017 - 30.11.2020
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* 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 Energickosten.

* Spanien und die Schweiz sahen dhnlich
niedrige Inflationsraten, wihrend in

Frankreich die Preise leicht gestiegen

sind.

Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.11.2010 - 30.11.2020



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

80 - v

Jan 2019

Apr 2019

Jul 2019

=—=EUR

Okt 2019

Jan 2020 Apr 2020

usp —JPY

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

Jul 2020 Okt 2020

—EM

° Das Bild am Wihrungsmarkt tber die
letzten zwei Wochen war sehr eindeutig.

 Sichere Hifen wie der japanische Yen
und vor allem der US-Dollar mussten im
Risk-On-Modus nachgeben.

* Schwellenlinder-Wihrungen und der
Euro werteten hingegen auf handelsge-
wichteter Basis kriftig auf.

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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.12.2020
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B Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

* Der Euro konnte gegeniiber vielen hier
dargestellten Wihrungen zuletzt Gewin-
ne verzeichnen. Eine mégliche Einigung
im Brexit, das scheinbar wieder unter
Kontrolle gebrachte Infektionsgesche-
hen sowie die Aussicht auf einen baldi-
gen Impfstoff befligelten den Euro.

sich  Rohstoff-

Wihrungen aus Schwellenlindern oder

* Vereinzelt konnten
z.B. die norwegische Krone dank stark
gestiegener Rohstoffpreise noch besser
entwickeln.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 04.12.2020
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—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Das EUR/USD-Waihrungspaar hat in
den letzten zwei Wochen kriftig an
Momentum gewonnen und durchbrach
kirzlich die wichtige Marke von 1,20.
Damit notiert der Euro auf dem hochs-
ten Niveau seit iiber 2 Jahren.

° Wihrend die

freundlicheren

Gemeinschaftswihrung
von wirtschaftlichen
Aussichten profitierte, litt der US-Dollar
unter steigenden Inflationserwartungen.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2021



AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : : :
= 4W (06.11.20 - 04.12.20) 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 04.12.15 Uber die letzten vier Wochen schnitt der
YTD (31.12.19 - 04.12.20) 04.12.20 04.12.19 04.12.18 04.12.17 04.12.16 _ 5
. 2 europiische  Value-Index, der viele
Energie 30,4 -28,4 -1,2 79 12,5 16,6 . . .
) e 20,7 Energie- und Finanzunternechmen bein-
Finanzen 138 ! -9,9 89 -128 19,2 -8,3
rv— - L 03 89 60 150 18 haltet, um mehr als 13 Prozent besser als
Telekommunikation a2e =97 125 07 52 97 -202 der Growth-Index ab — unterstiitzt
Zyklische Konsumgilter e 74 201 80 171 91 durch verstirkten Konjunkturoptimis-
9,0 . . .
Grundstoffe 66 06 168 69 188 216 mus. Seit Jahresbeginn bleibt Growth
Informationstechnologie — 131 259 03 290 -44
g o Jos aber der klare Outperformer.
Industrie -2,2' 45 24,1 -7,8 21,7 2,8
Versorger " 3'27,7 13,5 22,9 -0,7 20,6 -11,5
Growth 15 58 212 30 178 84 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
ro 05'9 ! ’ e ! s Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Basiskonsumgtiter 59 ’ -3,7 15,3 -2,7 14,6 -7,0 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Gesundheit -_22-‘; o 06 20,0 5.9 98 -14,0 liegt in der Bewertung. Ein Wac‘hstumstitel ist hoch bewertet,
’ weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; wird. 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¢ ion: MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; tasie und sind mednger bewertet.
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2015 - 04.12.2020

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

20 * Die positiven Gewinnrevisionen gehen
vor allem fir die Schwellenlander weiter.
15 Die Analysten haben Gewinnschitzun-
gen fir die nichsten 12 Monate alleine
10 fur Lateinamerika um mehr als 12%
nach oben genommen.

Auch fur Japan und die USA wurden die
Gewinnschitzungen nach oben ange-

F

passt.
-5 * Die Gewinnrevisionen fur die Schweiz

IETN
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waren hingegen negativ.
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1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 04.12.2020

Gewinnwachstum

200 * Die Analysten sind duferst positiv far
die Unternehmensgewinnwachstumsra-

150

ten nichstes Jahr, was nicht verwundert,
100 da diese aufgrund des Gewinneinbruchs
50 dieses Jahr von einer niedrigeren Basis

kommen. Es kénnte allerdings sein, dass
die hohen Schitzungen sogat zu pessi-

i

mistisch sind, da sich Analysten tenden-
ziell immer schwer mit Wendepunkten

tun.

LTI
Z19Myds
vsn
ueder
edoing
auozoing

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
® 2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 04.12.2020
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 1 siox Europe 50 * Die Aktienmirkte in den USA und
Europa waren dieses Jahr rein durch ei-
ne KGV-Ausweitung getrieben. Fir die
héheren Bewertungen waren vor allem

die niedrigeren Zinsen verantwortlich.

Zukunftige Gewinne sind bei einem
niedrigeren Diskontierungsfaktor ,,mehr
S&P 500 wert”. Zudem hat der Markt — gerade
nach den positiven Impfstoffnachrich-

ten — durch die aktuelle Coronakrise ge-

20 _ i ‘

. wissermaf3en hindurchgeschaut und sich
2 auf die Konjunkturerholung nichstes
40 Jahr fokussiert.

2010 2012 2014 2016 2018 2020

EPS (A ggil. Vorjahr, %) = KGV (A ggul. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

: - : lle: Factset, Zeitraum: 01.01.2010 - 04.12.2020
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von europaischen und US-Aktien Quelle: Factset, Zeitraum

28 * Nach dem Kursfeuerwerk der letzten
Wochen sind die KGVs wieder in die
Hohe geschossen. Der Markt erachtet
die momentanen Corona-Restriktionen
als temporir und preist schon teilweise
eine Erholung der Unternehmensgewin-

ne nichstes Jahr ein.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 04.12.2020

8

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 . 4,0 * Viele Aktienregionen befinden sich am
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit |
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) a5 oberen Ende ihrer Bewertungsspanne
* ’ . . .
25 seit 2006. Der S&P 500 bleibt nicht zu-
. . 3.0 letzt wegen seiner Indexzusammenset-
20 A 25 zung (viele statk wachsende Growth-
. . .
Unternehmen) eine der teuersten Akti-
2,0
A . . . enbarometer der Welt.
15 N A A 15
A
A
1,0
10
0,5
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
5 i i i i . 00 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 04.12.2020
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Mit steigender Risikofreude stiegen auch
35 die Renditen. In den letzten vier Wo-
3.0 chen haben die Renditen von US-
- Staatsanleihen tUber 15 Basispunkte und
. von deutschen Staatsanleihen Uber 7 Ba-
sispunkte zugelegt.
15 . . . ..
tisfsoé%% * Die Renditen bei italienischen Staatsan-
1,0 . . . .
IT: 0,63% leihen sind hingegen gefallen. Die Ren-
(-2 Bp) . . . T
05 GB: 0.35% ditedifferenz zwischen italienischen und
8B . . .
0,0 (+8.Bp) deutschen Staatsanleihen hat sich somit
05 weiter verringert.
DE: -0,55%
1,0 (+7 Bp) Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 103 23 Spread * Die Inflationserwartungen in den USA
200 Us  097% 015% 82Bp sind mit der gestiegenen Aussicht eines
DE  -055% -0,75% 20B .

’ ’ . anhaltenden  Konjunkturaufschwungs
250 dank  positiven  Impfstoffaussichten
200 ‘ deutlich angezogen. Somit ist auch die
vf\ A die Steilheit der US-
150 . . .
| I Renditestrukturkurve in den letzten zwei
100 ‘\ Wochen um tber 10 Basispunkte ange-

50 }W’ sprungen.
y Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

0 " Lo T T T T T T

ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

-50 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger

-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 04.12.2020

Implizite Leitzinsveranderungen

1,0 * Trotz des weiterhin deflationiren Um-
0,9 _ feldes in der Eurozone ist die Waht-
08 scheinlichkeit einer Zinssenkung in den
0.7 - letzten vier Wochen deutlich gefallen.
06 B Auf der EZB-Sitzung im Dezember
0,5 - .. . . . .
o durften die Zinsen somit unverindert
0,4 - . . . .
- bleiben. Eine Ausweitung der Unterstiit-
03 - .
o2 - zungsprogtamme (PEPP/TLTRO) wird
o1 - - - - - - jedoch von den Mirkten als wahrschein-
0,0 « T T T T T T T T T T T T = T T T T T T | hCh eraChtet'
’ o - — - — i — o - — - - — - o - — — — — -
N o N N o N o N o N N o N o N o N N o N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
N § N 5 5 3 g|% S ¥ 5 5 3 2|y g 2 ®B S D B ) - -
A S = < 3 ° gl S8 = < 3 = gla & = = 3 2 8 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.11.2020 - 04.12.2020
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Anleihen sind in den letzten zwei
350 . .
Wochen gefallen - insbesondere bei
300 USD-Unternehmensanleihen. USD-
Nicht-Finanzanleihen sahen einen
250 )
Rickgang von 14 Basispunkten (Bp),
200 wiahrend es bei USD-Finanzanleihen 9
USD Non-Fin.: .
125 Bp Bp waren. EUR-Unternehmensanleihen
150 ) . . .
USD Fin.: sahen hingegen kaum eine Verinderung
99 Bp -
100 EUR Non-Fin.: der Risikoaufschlige.
67 Bp o
o * Der USD- und EUR-Freizeitsektor
sahen in den letzten zwei Wochen die
0 : : : : ; OBte Spreadeinengung.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 gr p gung
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 * Auch bei Hochzinsanleihen sind die
Risikoaufschlige in den letzten zwei
1100 Wochen  deutlich  gesunken. EM-
Hochzinsanleihen sahen eine Spreadein-
engung von rund 50 Bp, wihrend es bei
EUR- und USD-Hochzinsanleihen rund
30 Bp waren.
EM High Yield: . . .
517 Bp * Bei USD-Hochzinsanleihen etlebten der
USD High Yield: Transport- sowie Luftfahrtsektor die
373 Bp .. . .
groften Spreadeinengungen in den letz-
ten zwei Wochen.
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 - T : T : : 1718p 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 fir
——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 - 04.12.2020

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

400 1.200 e Alle hier gezeigten Anleihesegmente
verzeichnen nun Risikoaufschlige un-
350 1.050 . . .
terhalb ihres 10-Jahres-Medians. Somit
300 900 ist kein Segment mehr historisch glins-
250 750 tig. Am ausgeprigtesten ist dies bei
USD- und EUR-Finanzanleihen, welche
200 A 600 von den ZentralbankmaBnahmen weiter
* . .
150 450 unterstiitzt bleiben.
“ A
A * * ‘ USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
100 * A 300 BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
. 3 Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
50 4 150 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
o o Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
USD EUR USDNon- EURNon- USD High EUR High EM High EM High Marke'Es Corporatg Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade Hartwahrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.12.2010 - 04.12.2020
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen # Aktuell
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ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

Gasol (US$/MT)
Platin (US$/Unze)
Brent Rohdl (US$/bbl)
WTI Rohél (US$/bbl)
Kupfer (US$/t)

Blei (US$)
Aluminium (US$/t)
Nickel (US$/t)

Zink (US$/t)

Zinn (US$/t)
Palladium (US$/Unze)

* Die Rotation am Rohstoffmarkt setzte
sich in den letzten Wochen fort. Die
grofiten Gewinner waren die Energie-
rohstoffe mit Renditen von bis zu 20%.

° Edelmetalle stehen bei dem derzeitigen
Risk-On auf der Verliererseite. Einzig
Platin konnte kriftig hinzugewinnen.
Das Edelmetall, dessen Nachfrage zu
50% aus der Industrie bestimmt wird,
notiert mit 1.060 USD je Unze auf dem

Silber (US$/Unze) °
Gold (US$/Unze) hochsten Stand seit Mitte 2016.
Gold (EUR/U : : ..
old ( nze) ¢ Industriemetalle setzten ihren Aufwirts-
Erdgas (US$/MMBtu) ° -16,5 i
trend weiter fort.
-60 -40 -20 20 40 60
¥ Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 04.12.2020
Rohél
100 50 - e .. .
0 8 * Der Preis fiir Rohol (Brent) konnte in
80 400 den letzten zwei Wochen weiter hinzu-
gewinnen und notiert aktuell nahe der
60 450 .
Marke von 50 USD je Barrel.
40 500 * Die OPEC+ beschloss jungst ihre Pro-
20 550 duktion ab Januar um 500 Tsd. Barrel
—— Brent Rohél (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) pro Tag zu erhéhen U.Ild Zukunfmg mo-
14 1.900 ) . ] )
natlich iber weitere Ausweitungen zu
13 1.600 . )
entscheiden. Obwohl die Markterwar-
12 1.300 . N
tungen einer Verlingerung der beste-
11 1.000 .. . . ..
henden Kiirzungen damit nicht erfiillt
10 700 . .
wurden, wurde die neue Strategie den-
9 400 . e
noch insgesamt positiv aufgenommen.
8 - v v v v - 100
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohricher (RS) tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 04.12.2020
Gold
2000 140 * Gold fiel in der starken Risk-On-
1.800 120 Bewegung zeitweise sogar unter die
1.600 100 Marke von 1.800 USD je Unze, konnte
1.400 80 sich zuletzt jedoch wieder bei 1.840
1.200 60 USD je Unze stabilisieren.
1.000 40 * ETF-Bestinde verzeichneten im Zuge
——Gold (USD pro Unze) —— Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) dCI‘ Umschichtung in Risikoanlagen seit
-150 80
-100 ihrem Hochpunkt Mitte November Ab-
85 )
'53 fliisse von tiber 4 Mill. Unzen.
50 90 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 - T T T T T 105 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2015 2016 2017 2018 2019 2020

——US Realzins (invertiert, in Bp)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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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 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 Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung 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 beriicksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise 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
kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht
mehr zutreffend erweisen. Wir iibernechmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali-
sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
Datum: 30. August 2020
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