MONITOR

Aktueller Marktkommentar

2020 war ein anspruchsvolles Finanzmarktjahr. Zu Beginn hatte noch der Opti-
mismus tiberwogen. Nachdem die USA und China einen Handelsdeal unterzeichnet
hatten, preisten die Mirkte eine globale Konjunkturerholung ein. Viele Aktienindi-
zes markierten im Februar Allzeithochs, ehe die sich ausbreitende Corona-
Pandemie zu einem Abverkauf fithrte. Eine globale Rezession zeichnete sich ab.
Die duBerst pessimistische Anlegerstimmung und das beherzte Eingreifen der Geld-
und Fiskalpolitik fihrten ab Ende Mirz zu einer Erholung an den Aktienmirkten,
die bis September vor allem von den Corona-Profiteuren, den groien Tech-Titeln,
getragen war. Im Schlussquartal legten dann die von der Pandemie stark gebeutelten
Sektoren kriftig zu — dank dem Wahlsieg von Joe Biden und positiven Impfstoff-
nachrichten. Nun erwartet der Konsensus eine globale Konjunkturerholung im Jahr
2021 und die Mirkte haben diese gré3tenteils eingepreist. Damit ist die Anfalligkeit
gestiegen. Jedoch sind wir von Extremwerten bei der Positionierung noch entfernt.

Kurzfristiger Ausblick

Im Fokus der Anleger stehen die beiden Stichwahlen in Georgia zum US-Senat am
5. Januar. Erobern die Demokraten beide Sitze, kommt es bei der Sitzverteilung im
Senat zu einem 50-zu-50-Patt. Es lige dann an der designierten Vizeprisidentin
Kamala Harris bei unentschiedenen Abstimmungen, mit ihrem Stimmrecht eine
Entscheidung herbeizufithren. Eine Verinderung der Mehrheitsverhiltnisse zuguns-
ten der Demokraten wiirde dazu fiihren, dass Joe Biden mehr von seinen Vorhaben
umsetzen kénnte. Das kénnte die Mirkte belasten. Der Vorsprung der Republika-
ner ist zuletzt merklich geschrumpft. Die Wettmirkte gehen nun von einem Kopf-
an-Kopf-Rennen aus. Ansonsten erwartet der Markt die Mitte Januar startende Q4-
Berichtssaison, um tiefere Einblicke in die Verfassung der Unternechmen zu be-
kommen. Der US-Arbeitsmarktbericht am 8. Januar bietet dartiber hinaus eine

Gelegenheit, die Konstitution der US-Volkswirtschaft einschitzen zu kénnen.

Gemischtes Performance-Bild in 2020

Markte

4. Januar 2021

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

Stichwablen am 5. Janunar zum US-Senat in
Georgia stehen im Anlegerfokus.

Q4-Berichtssaison geht Mitte Januar los.
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= 2020 Performance in EUR
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* Nachdem 2019 noch fast alle Anlage-
klassen im Plus abgeschlossen hatten,
hat die Corona-Pandemie in 2020 fiir ein
gemischtes Bild gesorgt. Globale Wan-
delanleihen mit ihrem hohen Tech-
Indexgewicht und Gold gehérten zu den
relativen Gewinnern.

* REITs und Brent6l beendeten das Fi-
nanzjahr tief im roten Bereich.

* Der deutlich schwichere US-Dollar
belastete die Anlagerenditen fiir Euro-
Investoren im USD-Raum.

Erlauterungen siehe Seite 2.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 31.12.2020




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre o T : : :
=AW (03.12.20 - 31.12.20) 311219 311218 311217 311216 311215 Uber die letzten vier Wochen legten die
YTD (31.12.19 - 31.12.20) - 311220 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16 meisten Anlageklassen zu. Der schwi-
Brent i i 371 383 -107 02 292 . )
. 45 chere US-Dollar belastete allerdings die
Globale Wandelanleihen 273 27,3 19,4 0,9 2,4 9,4 K .
Aktien Emerging Markets 3'7&7 87 208 -103 204 145 EUR-Renditen. Brentdl schnitt am bes-
Aktien Frontier Markets o 68 203 -122 157 58 ten ab, gefolgt von Wandelanleihen.
2,5 . .
Gold 149 149 210 31 07 118 * In 2020 entwickelten sich globale Wan-
. N 20 . .
Aktien Industrienationen 036‘5 6,5 30,2 -4,2 7.4 10,8 delanlelhen, dank ihres groBen Tech-
Globale Staatsanleihen . 0,5 7,5 4,6 -5,8 4,7 .
o3 Exposures, am besten. Gold und Aktien
RETS =2 ez 2 Sl e840 ewannen ebenfalls hinzu, wihrend An
Globale Unternehmensanleihen %’29 0,9 12,8 17 -43 6,8 g i
Eonia [ 05 04 04 04 03 lethen auf der Stelle traten. REITs und
Industriemetalle O e 6,9 91 -155 135 235 Brentol schnitten am schlechtesten ab.
06
USD/EUR-Wechselkurs 8.2 8.2 23 47 124 8.2 Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale L Barclays Global Aggregate Credit TR Performance.
Globale Barclays Global Ct Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Quelle: Bloomberg, Zeitraum:31.12.2015 - 31.12.2020

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

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
= 4W (03.12.20 - 31.12.20) 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16 31.12.15 ZykhSChe Akneﬂregloﬂeﬂ und Small
YTD (31.12.19 - 31.12.20) 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16 Caps SChnltten uber dle letZtel‘l Vlel‘ WO_
MSCI USA Small Caps T 87 293 59 24 228 . . ..
b 44 chen, die von Konjunkturoptimismus
MSCI EM Osteuropa 101 191 369 0,6 28 420 >
43
Stoxx Europa Small 200 —5 48 291 -129 181 05 geprigt waren, am besten ab. Der S&P
MSCI EM Asien o 38 e 179 216 -112 253 94 500 bewegte sich hingegen kaum.
o 35 ' .o . .
DAX 35 35 255 -183 125 69 * Asiatische Schwellenlander waren die
W19 . 3
S&P 500 i 88 341 04 69 153 Gewinner in 2020, gefolgt von US-
Stoxx Europa Zyklisch o 03 273 -166 14,4 6,3 . . .
pasy S e Aktien. Deutsche Aktien konnten innet-
Stoxx Europa 50 63 ' -6,3 27,4 -10,2 9,0 0,6
pr— b 12 33 222 100 111 3 halb Europas outperformen. Zu den re-
33 ] 5 -1V, , y
0 1 1 O A1-
Euro Stoxx 50 e PP 32 282 120 92 37 lativen Verlierern gehorten osteuropii
Stoxx Europa Defensiv PR E 63 222 10 50 25 sche und britische Aktien.
N . 0,0
MSCI Grofbritannien 79 79 233 9.8 74 29 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien); ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; nach 4-Wochen-Performance.

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

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2015 - 31.12.2020

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitréume der letzten 5 Jahre o T : :
= 4W (03.12.20 - 31.12.20) 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16 31.12.15 Uber dle letZten vier WOChen belaStete
YTD (31.12.19 - 31.12.20) 31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16 dle EurO—Aufwertung vor allem USD_
Britische Staatsanleihen — 2 29 137 06 20 -45 . .

. 11 2° Anleihen. US-Staatsanleihen wurden
EM-Staatsanleihen (hart) : 22 3,2 9,5 -6,3 7,1 7,0 . .
EM-Staatsanleihen (lokal) a4 o 03 34 115 15 04 90 dariber hinaus noch von steigenden
Italienische Staatsanleihen 04 70 79 106  -1.3 0,8 0,7 Renditen belastet.

USD Hochzinsanleihen 39 m o 39 169 34 67 188 * In 2020 entwickelten sich italienische
. . 0.3

EUR Hochzinsanleihen B L7 95 -84 48 8l Staatsanleihen am besten, dank der
EUR Finanzanleihen 102 2,4 61 -15 3.2 38 .

e 2 Ausweitung der EZB-Kaufprogramme.
Deutsche Staatsanleihen fo 30 3,0 3,0 2,4 -1,4 4,0 Ab h B d 1 h d EUR

' er auc undesanlethen un

EUR Inflationsind. Anleihen T 31 66 -15 14 38
EUR Nicht-Finanzanleihen o1 o 30 64 11 18 54 Unternehmensanleihen profitierten und
USD Unternehmensanleihen A 07 07 162 27 -68 87 schlossen das Jahr mit einem Plus ab.

. 040
US-Staatsanleihen 0.9 -0.9 88 59 101 41 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-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2015 - 31.12.2020
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die spekulatlven Investoren sind nach
4 l wie vor nur verhalten Uber Futures in
; 1 Aktien investiert. Wihrend sie Nasdag-
2 . . .
| | | | | 1 | ' | Longs iber die letzten vier Wochen er-
L | ; 5
0 ""4‘H‘ +-1 || ‘I‘T‘I‘“.‘*‘.‘ | hoht haben, haben sie ihr US-Small-
| | | T | I 3 Caps-Exposure reduziert. Zudem sind
-2 .. .
I I I | sie im Aggregat nur neutral im S&P 500
-4 investiert.
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
-6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
E SS5G98 25 % >$< 3 5 8 g g n!; ;'_§ i g g § g § z g z S Dabei wird zwischen den Positionen von ,Non-Commercial“
o Ragsg 2 g 9‘8; [0 3 o g e 5 g|@ o =z~ 0OUOoO und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
§_ & <« % S ﬁ ;?_) 8 B S 5 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
@ c 5] o §_ Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
ﬁ ﬁ © oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
% = te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
F3 Vor 4 Wochen + Aktuell auf'qle Netto-Future-Position '(Long-Posmonen 'mlnus ShorF-
3 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: 22.12.2010 - 22.12.2020
Put-Call-Ratio
2% Euro Stoxx 50 * Auf Indexebene sind die Put-Call-Ratios
2,6 . . .
”s weder besonders niedrig fir den Euro
20 /\"q n n - /l Stoxx 50 noch fiir den S&P 500 ausge-
17 V\/H 1 }\‘ Aol J\W TRyl L J\ L prigt. Ein gutes Zeichen! So ist davon
J \ ! \ 1 ! .
1,4 r U \ 2 UNW\] '\]' H _ﬁ i —NU,V i u \,] auszugehen, dass Investoren noch tber
v . .. ..
11 Absicherungen verfiigen, sodass sie im
08 Fall eines Abverkaufs nicht auf dem fal-
2,6 .
54 S&PS500 schen Ful} erwischt werden.
2,2 /\
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1’6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
’ (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
14 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
1,2 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
1,0 500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006

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

ETF-Flisse

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 31.12.2020
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* Die gesunkene Unsicherheit bzgl. der
US-Wahlen, des Brexits und der Impf-
stoffe hat dazu gefihrt, dass ETT-
Investoren zuletzt vermehrt Mittel aus
Geldmarkt-Vehikel abgezogen haben.
Nutzniefer der Rotation waren vor al-
lem Schwellenlinder-Aktien.

* Schwellenlinder-Anleihen sahen hinge-
gen jingst Abflusse.

Geschédtzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.12.2020 - 01.01.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

50 ° An der Stimmung der US-Privatanleger
5 o 436 hat sich zuletzt wenig getan. Die Opti-
20 w50 misten dominieren ganz klar die Pessi-

ana misten. Der Bull-Bear-Spread liegt mo-
35 :

mentan bei 19,3% und damit 12Pp hé-

31,4 30,6

30 271 268 her als der historische Durchschnitt.

25 22,0 21,6

20 193 . . - o
Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen

15 Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-

10 73 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-
= Aktuell Vorwoche ® Historischer Durchschnitt lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 31.12.2020

(&)

Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

Realisierte Volatilitaten

° Verglichen mit der eigenen 5-

REITs
Jahreshistorie bleibt die Volatilitdt fir
Rohstoffe o Industrienationen-Aktien und REITSs
Aktien Industrielander erhéht.

* Die Schwankungsbreite fiir EUR Unter-
nehmens- und Staatsanleihen ist hinge-

Aktien Schwellenlander

G10-Wahrungen gen historisch und im Vergleich zu allen

anderen Anlageklassen niedrig. Die ult-
ralockere Geldpolitik der EZB ist der
Hauptgrund dafiir.

EUR Hochzinsanleihen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
0 5 10 15 20 25 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: 31.12.2015 - 31.12.2020

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

Implizite Volatilitaten

350 18 * Uber die letzten Wochen sind die impli-
16 ziten Volatilititen fiir viele Anlageklas-
300
sen gefallen. Dies ist fiir die Jahreszeit
250 14 nicht uniblich. Der VIX notiert nun
12 wieder nahe der 20er-Marke. Ein Unter-
200 schreiten wire ein positives Sentiment-
10 . .. . - ..
Signal fir die Aktienmairkte.
150
8
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 uber die
Mwww___w Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
0 r T T T T " 2 vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
2016 2017 2018 2019 2020 2021 VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
——Aktien (%) Ol (%) —— Staatsanleihen (Bp) ——Wahrungen (%, RS) Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2020
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200
150

Konjunkturiiberraschung

Inflationsuiberraschung

2015 2016 2017 2018 2019 2020
———Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

* Das Momentum der positiven Konjunk-
turtiberraschungen hat zuletzt fur die
G10-Nationen nachgelassen. Fur die
Schwellenlinder ging der Uberra-
schungsindikator hingegen weiter hoch.
Beispielsweise konnten die polnischen
Exportzahlen und die mexikanische In-
dustrieproduktion positiv tiberraschen.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2020

300 - .
Konjunkturiiberraschung

200 )\
100
~

* In der Eurozone haben die vorliufigen
Einkaufsmanagerindizes die Erwartun-
gen teils deutlich geschlagen. Der fran-

100 (% z6sische PMI fir Dienstleistungen war
200 mit 4932 (Erwartung: 40) die gréfite po-
-300 sitive Uberraschung.
-400 * In den USA haben die Konjunkturdaten
8 . .. . L
o flationsuberraschung hingegen groBtenteils negativ  iber-
0 rascht. Der Dezember Philly Fed Index
20 ,\/\ sowie die FEinzelhandelsumsitze ohne
0 ‘ ‘ N ‘ ‘ Autos haben enttiuscht.
20 N 4 v V\ ~
-40 N w NN \/\
-60 Siehe Erlauterungen unten.
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2020
= Eurozone USA
GroBbritannien & Japan
250 Konjunkturiiberraschung * Sowohl fiir Japan als auch fur GroBbri-
200 . . . )
150 tannien befinden sich die Konjunktu-
100 . ruberraschungsindikatoren im griinen
50 (*””V"\ — A & Bereich. In GroBbritannien haben zu-
— .l A — N A 1 i \r . .
0 ’MWJC’AQ % YA "* Y ( ? W dem die Inflationsdaten zuletzt auch
-50 - .
100 4 ' nach oben tberrascht.
-150
40 Inflationstiberraschung
20 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

0 , /\ \/,VPQ‘/\//\‘[\ //_\Vl\v/ /\
20 2 \’\/ g \/\/‘\
40 v

2015 2016 2017 2018 2019 2020
=== GroRbritannien Japan

5/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

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 taglich 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 iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2020




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102

100

98

96

Globaler OECD Friihindikator:

+ Expansion — tiber 100 und steigend
+ Abschwung — tiber 100, aber fallend
« Verlangsamung — unter
« Erholung — unter 100,

100%

75%

50%

25%

94 -
1994

——Globaler OECD-Friihindikator

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

0%

* Der Frihindikator fiir alle OECD-
Volkswirtschaften lag mit 99,3 Punkten
fir November leicht im Plus. Der Indi-
kator erholt sich in den meisten grolen
Volkswirtschaften weiter von den
Tiefststinden der COVID-19-Krise. Die
Sub-Indikatoren der sieben gréBten
Volkswirtschaften - USA, Japan, Kana-
da, Frankreich, Italien, Deutschland und
GroBbritannien — weisen auf eine stabile
Wachstumsdynamik hin.

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 - 31.11.2020

2016 2017 2018

2019 2020

Globaler PMI
USA (ISM)
Kanada
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

z
g
2

53
7,

[55]

o N

* Fast alle bisher veroffentlichten Ein-
kaufsmanagerindikatoren fir Dezember
signalisieren eine weitere Erholung der
Industrie gegeniiber dem Vormonat. Fir

=
~
-~
-
-~
-~
Nisdaande [ R DN die Eurozone verbesserte sich der Index
Italien 515 hd . . .
Spanien 108 - beispielsweise von 53,8 auf 55,5.
Schweden a
ﬂ [==2] = Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Chg":rf:fg::::: éé o] I liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Japan 490 500 | A PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Stidkorea 529 529 | — jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Au;?‘:l“i:: N von 50 wird als neutral, ein Wert von ber 50 Punkten als ein
Brasilien - Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko 489 - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
R”SI::;': = B 5 - Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
sudafrika | [N HE H EEEE UEE B TH [N N Ol s - schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
Kontraktion T Vachstum 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: 31.12.2015 - 31.12.2020
Gesamtinflation
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . e
| | | I Nov ez * Die Inflationszahlen fielen auch fir
Aggregation* - 0,6 ~ .
o | —_— P November schr verhalten aus. Die glo-
Kanada | I i e bale aggregierte Inflation ist beispiels-
Eurozone [ | moE |- . i
Deutschland ] T o7 - weise auf 0,6% gefallen. Spannend wird
Grogbritannien | [ N HINE 1 03 hd . .
Frankreich ] | 1l [0z a es kommendes Frithjahr, wenn die Infla-
Niederlande [ | | | || [ 1 1 07 hd . . . .
Halien I BT 1] Pl e a tion mit den Corona-Tiefstinden von
Spanien | [ [ | [y ] o8 - . .
Schweden 1 1 02 - 2020 verglichen wird.
Schweiz I B | B T
china. | I 1 N I | | Fos v
Japan | N 0 [ | 1 1 T logl -
sudkorea | CICHTN H B 06 (05 | ¥
Taiwan | 1 | 1 1 | I o1 -
e | —————— W W IR |- Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjah) erfolgt anhand
veiio Il B Bl Il TR B - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ D I | e - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
d'”'dii" [ 1T T s = a1 | : gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
Stdafrika [I] | erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Inflati Deflatic
e I p——peteen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2010 - 31.12.2020
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Der Dollar fillt und fillt. Im Gegenzug
dazu legen vor allem der Euro und die
Schwellenlinder-Wihrungen Der
Yen hilt sich hingegen stabil. Viele An-

zu.

leger erwarten wegen der massiv gestie-
genen US-Schulden eine andauernde
USD-Schwiche.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen

80 . . . . . ¥ ) >
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
——EUR usb —JPY ———EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.12.2020

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

48 480 * Die groBen Gewinner in 2020 bei den

% e Wihrungen  waten  die  Krypto-

N Wihrungen. Ethereum konnte um mehr

2 240 als 400%, Bitcoin um 240% zulegen. Ein

A
12 120 Grund fiir die gestiegene Nachfrage war
A . .o P
S-S B e Mul W L.l die Befiirchtung einiger Anleger, dass
L R : . N B | die Fiat-Wihrungen durch die extreme
A A A .. .
-12 4 Lo -120 Geldpolitik zunehmend an Wert verlie-
24 L 240 ren dirften.
. . . ..

I 560 * Zuden groB3en Verlierern in 2020 zihlen
oroogguxxylroxaxrazoolxzum>algyazz|lseEcs der BRL, TRY und RUB.
%%862262%55ZggggéisaQaﬁﬁmGSEEggg§ ’

m L =
£ 3
w Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

B Seit 4 Wochen (vs. Euro)

42020

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 01.01.2021

14
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0,9

2016
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—— EUR/USD
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T T

2018
— — —Prognose EUR/USD

—— 10J Zinsdifferenz (inv., RS)
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2019

2020

T d

2021
— — — Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Die Zinsdifferenz zwischen USD und
EUR hat tber die letzten Monate wieder
zugenommen.  Dies  hat  jedoch
EUR/USD nicht belastet. Es macht al-
lerdings USD-Absicherungen fiir Euro-
Anleger wieder teurer. Wird sind jedoch
noch weit von den jingsten Héchst-
stinden in der Zinsdifferenz der 10-
jahrigen Renditen entfernt. Der Spread
lag Ende 2018 bei beinahe 3 Prozent-
punkten.

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: 01.01.2016 - 31.12.2021



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (03.12.20 - 31.12.20)

31.12.19 311218 31.12.17 31.12.16 31.12.15
31.12.20 31.12.19 31.12.18 31.12.17 31.12.16

Informationstechnologie
Grundstoffe

Versorger

Growth

Zyklische Konsumgtiter
Basiskonsumgtiter
Industrie

Gesundheit

Value
Telekommunikation
Finanzen

Energie

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;

YTD (31.12.19 - 31.12.20)
5.0

-339

0,0
=155]

1,9

14,5
9,4
11,7
5,9
6,5
35
3,7
-1,9
-12,9
135
-15,6
-33,9

37,6
26,4
29,8
32,4
33,0
25,3
35,1
31,8
19,6

47
22,3

8,7

6,8
-13,9
2,9
95
-14,4
8,9
-13,2
0,6
-11,6
9,6
-19,3
0,6

19,6
18,7
8,5
12,3
9,7
8,8
15,3
2,9
8,3
1,7
12,0
5,2

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

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

42
28,6
5,3
2,2
-0,5
0,3
10,8
-9,4
74
-13,3
0,1
32,8

* Uber den letzten Monat entwickelte sich
der Investmentstil Growth wieder besser
als Value, getriecben durch den Anstieg
der IT-Unternehmen. Finanzunterneh-
men gehérten zu den relativen Verlie-
rern.

* Die besten europiischen Sektoren in
2020 waren IT und Versorger. Energie
und Finanzen bildeten das Schlusslicht.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
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: 31.12.2015 - 31.12.2020

25

20

15

10

E

IETN

Iapug|ua|eMyoSs

uauoineuaLISNPU|

BjLUBWERUIRNET

= 1M-Veranderungen ...

Gewinnwachstum

edoinalso

ueder xa Jvdv

uajuueNIqyYoID

pueyosneg

ueder

vsn

edoing

[{uozoin3

3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

ZIoMydS

* Im Finklang mit unseren Erwartungen
haben die Analysten jungst ihre Ge-
winnschitzungen tber fast alle Regionen
hinweg nach oben revidiert — besonders
stark fur Lateinamerika und Osteuropa,
die von steigenden Rohstoffpreisen pro-
fitieren.

*  Aber
Deutschland haben in letzter Zeit stei-

auch  GroBbritannien  sowie

gende Gewinnschitzungen gesehen.

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

Quelle: FactSet, Stand: 01.01.2021

200

150

100

50

Ism

1apue|uB|[EMYDS

B 2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

uauoeuaLISNPU|

ueder xa Jvdv

ZIaMyds

vsn

puejyosinag

ueder

2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %)

edoing

auozoin3g

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

ualuueIggYoID

edoinalso

ByUBWeEUIBNET

° Wihrend die Analysten fir 2020 mit
einem Gewinnrickgang fir alle Regio-
nen rechnen, sind sie umso optimisti-
scher fir 2021.

* Bemerkenswert ist insbesondere, dass
sie fir die Schwellenlinder fur 2020 ei-
nen geringeren Gewinneinbruch als fir
die Industrienationen erwarten, fiir 2021
jedoch einen stirkeren Gewinnanstieg.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschédtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 01.01.2021



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

%0 Stoxx Europe 50 ° Die Kontributionsanalyse zeigt ein-
40 drucksvoll, dass fir den Stoxx Europe
20 50 in den letzten Jahren die Preisent-
o wicklung selten durch Gewinne, son-
dern  hiufig durch eine KGV-
-20 . .
Ausweitung getrieben war.
-40
80
S&P 500
60
40
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2011 2013 2015 2017 2019 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggi. Vorjahr, %) = KGV (A ggil. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) berticksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2010 - 01.01.2021

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

28 * Obwohl die Gewinnschitzungen jlingst
gestiegen sind, sind die Bewertungen
weiter nach oben geklettert. Die Aktien-
2 indizes sind entsprechend stirker als die
Gewinnerwartungen gestiegen.
20 * Die extrem niedrigen Zinsen haben dazu
gefithrt, dass wir uns nun bei dhnlichen
" Bewertungsniveaus wie wihrend der
Technologieblase um die Jahrtausend-

wende aufhalten.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
8 T T T T T T jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
—— S&P 500 — = — Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600* Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 01.01.2021

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

28 5 ° Alle Aktienregionen sind auf KGV-
KGV-Verteilung seit * KBV-Verteilung seit . . ) .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Basis teuer zur eigenen Historie bewer-
24 . . - 4 tet. Relativ sind Schwellenlinder-Aktien
am ginstigsten und US-Aktien am teu-
20
s ersten auf Index-Ebene bewertet. Der
Vergleich hinkt allerdings, weil sich die
16 A A
* . . . .
Sektorstruktur der einzelnen Aktienindi-
A 2 .
1 A . . be - zes stark unterscheidet.
A A
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . i i i i i i 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM Euro Stoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 01.01.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 e Zuletzt gab es eine klare Divergenz
35 zwischen den US-Staatsanleiherenditen
30 und den europidischen Renditen. Wih-
25 rend die 10-jihrigen US-Renditen im
20 Einklang mit dem um sich greifenden

Konjunkturoptimismus gestiegen sind,
e (Lisligsl% traten beispielsweise Bundesanleiheren-
10 IT: 0,54% diten weiterhin auf der Stelle. Ein Grund

6B o .
05 ‘\M-\‘ M ésa 5)20% dafiir ist die Knappheit der deutschen
0,0 - W"‘V : : L W (-13 Bp)

‘ Bundesanleihen aufgrund der lockeren

05 EZB-Politik. Zudem erwartet der Markt
: DE: -0,57% . . .

o (18p) 0 cher eine steigende Inflation in den USA
"2016 2017 2018 2019 2020

als in der Eurozone.

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (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: 01.01.2016 - 31.12.2020
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

. 1 71 { 1

350 100 20 Spread Die US-Zinsstrukturkurve hat sich wei

%00 Us  091% 012% 79Bp ter versteilert. Der Spread zwischen 10-
DE  -0,57% -0,70% 13Bp oy s vy .

jahrigen und 2-jahrigen US-Renditen

250 stand mit 80 Basispunkten auf dem
200 héchsten Niveau seit Oktober 2017,
| .
f,’\ . Tendenz steigend.
150
e
1 v
i
100 \
0 W
|
0 A Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
' ' ' ' ' i ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafirr 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 (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 31.12.2020

Implizite Leitzinsveranderungen

0,9 * Der Markt erwartet uber die nichsten
0,8 _ Monate weder Zinssenkungen noch
0,7 - Zinserh6hungen der groBlen Zentral-
0.6 _ banken. Er preist die Wahrscheinlichkeit
05 einer Zinssenkung fir die EZB am
- Ochsten ein. Fir die Fed u oE wi
04 hochsten ein. Fur die Fed und BoE wird
- as bi indeste eptembe a-
03 das bis mindestens September 2021 n
02 - _ - hezu ausgeschlossen.
01 —
00 — = = === = P — P ——
- - - - - - - - - - - - - - - - - - - - -
N N N N N N o N N N N N N N oN N N N N oN 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
§ Y353 3 8|58 353 §¢E|l3LzEs 28 o3
S =2 <5 z a|> = < 5 o Ofe = =2 5 I o 2 Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.12.2020 - 31.12.2020

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 ° Die extrem lockere Geldpolitik der
groflen Zentralbanken hat dazu gefiihrt,
350 . .. .
dass die Risikoaufschlige der Unter-
300 nehmensanleihen jingst weiter gesunken
sind. Rein bewertungstechnisch erschei-
250 ) ]
nen damit Unternehmensanleihen unat-
200 traktiv.
USD Non-Fin
121 Bp
150 .
USD Fin.:
94 Bp
100 EUR Non-Fin.:
69 Bp
50
0 T T T T |
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2020
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 * Die Risikoaufschlige der Hochzinsan-
leihen aus den Schwellenlindern kamen
1100 zuletzt ebenfalls kriftig runter. Vergli-
chen mit den Vor-Corona-Niveaus er-
900 scheinen sie jedoch noch attraktiv be-
wertet.
700 * EUR- und USD-Hochzinsanleihen sind
EM High Yield . . . . .
495 Bp nun wieder dhnlich bewertet wie Mitte
500 USD High Yield: 2019.
361 Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 . ‘ : ‘ ‘ ‘ 168 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
2015 2016 2017 2018 2019 2020 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 31.12.2020
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
400 1.200 * Alle hier betrachteten Anleihesegmente
sind verglichen mit der eigenen Historie
350 1.050 .
teuer bewertet. Den hochsten Credit
300 900 Spread gibt es zurzeit fir EM-
250 750 Hochzinsanleihen, den niedrigsten fiir
EM-High-Grade-Anleihen.
200 A 600
150 ¢ 450
A A
* * ‘ USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
100 . A 300 BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
. ‘ Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
50 ‘ 150 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
0 o Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
UsD EUR USDNon- EURNon- USDHigh 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: 04.01.2010 - 31.12.2020
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen  Aktuell
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

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

* Silber hat Gber die letzten vier Wochen
alle anderen Edelmetalle hinter sich ge-

Brent Rohol (US$/bb) ° lassen. Und auch in 2020 insgesamt ist
Palladium (US$/Unze ° . ..
¢ ) es der Rohstoff mit der stirksten Ent-
WTI Rohdl (US$/bbl) ° . . .
Gassl (USSMT) o wicklung. Dabei hat es insbesondere
Nickel (US$/t) von seiner glnstigen Bewertung relativ
Platin (US$/Unze) zu Gold im Frithjahr 2020 profitiert.
Gold (US$/Unze ° . .
( ) * Rohdl bleibt trotz der jingsten Erho-
Gold (EUR/Unze) .
Kupfer (US$) o lungsrallye der Rohstoff mit der schlech-
Erdgas (US$/MMBtu) ° testen Entwicklung in 2020. Die stark
Zink (US$/) nachgelassen Olnachfrage aufgrund der
Blei . .. ..
i (USSI) Corona-Pandemie war dafiir hauptsich-
Aluminium (US$/t) . .
lich verantwortlich.
-60 -40 20 0 20 40 60
® Seit 4 Wochen ©2020 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 31.12.2020
Rohol
1 .. . L
0o 350 * Der Brent6lpreis hat sich im Dezember
80 400 weiter stabilisiert und notiert oberhalb
von 50 USD pro Barrel. Forderlich war
60 450
insbesondere ein gestiegener Konjunk-
40 500 turoptimismus aufgrund der positiven
20 550 Impfstoffnachrichten.
—— Brent Rohdl (USD/Barrel) —— US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) e Die stark gefallenen C)lpreise in 2020
14 1.900 ; .
machen sich auch in der US-
13 1.600 .. . . .
Olproduktion bemerkbar. Diese liegt
12 1.300 .
immer noch knapp 40% unterhalb der
11 1.000 .. .
Vor-Corona-Hochststande.
10 700
Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
9 400 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
8 . . . . . 100 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Olproduktion. ‘
——UsS-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrigcher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.01.2021
Gold
2000 W»W 140 * Nachdem Gold im Oktober und No-
1.800 120 vember einen Durchhinger hatte, konn-
1.600 100 te es sich jlingst stabilisieren. Ein niedti-
1.400 80 ger Realzins und ein fallender US-Dollar
1.200 60 unterstitzen.
1.000 40
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-150 80
-100
= 85
0
50 90 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 95 Zinssatz zdhlen 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 1 105 der Gold-ETF-Bestéande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2016 2017 2018 2019 2020 2021

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.01.2021
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ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung 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: 04. Januar 2021
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