MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Steigende Gewinnschitzungen der Analysten und Konjunkturoptimismus haben fiir
einen freundlichen Jahresstart gesorgt. Asiatische Schwellenlinder, US Small Caps
und britische Aktien legten besonders zu. Gold und sichere Staatsanleihen litten
hingegen unter einem Renditeanstieg. 10-jahrige US-Staatsanleiherenditen Ubet-
schritten erstmals seit Mirz 2020 die wichtige 1-Prozentmarke — u.a. weil Joe Biden
nach der gewonnenen Georgia-Wahl nun auch tber eine Senatsmehrheit verfiigt
und mehr von seinen fiskalischen Vorhaben umsetzen kann, auch wenn er aufgrund
der knappen Mehrheit Kompromisse mit den Republikanern eingehen diirfte. Stei-
gende Rohstoffpreise sowie Inflationserwartungen und ein positiveres Momentum
sprechen neben der zunehmenden US-Staatsverschuldung fiir weiter steigende
Zinsen. Die groB3e Frage ist, bei welchem Renditeniveau die Fed einschreitet und
eine ,,Yield Curve Control“ ins Spiel bringt. Die Fed diirfte unserer Meinung nach
spitestens bei einem 1,5%-Level fir 10-jdhrige US-Staatsanleihen nervés werden.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q4-Unternehmensberichtssaison hat mit den Zahlen der grolen US-Banken an
Fahrt aufgenommen. Bisher sehen die Unternehmenszahlen dank groB3tenteils posi-
tiver Uberraschungen vielversprechend aus. Beim STOXX Europe 600 haben bis-
her hingegen kaum Unternehmen berichtet. Dort sind insbesondere die mdglichen
Auswirkungen der Lockdowns auf die Q4-Zahlen von Bedeutung. Zentralbanksei-
tig tagen die EZB am 21. Januar und die Fed am 27. Januar. Politisch wird es neben
den Covid-19-Entscheidungen am 20.01. bei der Amtseinfithrung von Joe Biden als
US-Prisident und am 25. bis 29.01. beim World Economic Forum spannend.

Am morgigen Dienstag werden die ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland
ver6ffentlicht. Am Mittwoch folgen die Inflationskennzahlen fir Europa und
GrofBbritannien. Spannend wird es am Freitag, an dem eine Grof3zahl an vorldufi-

gen Einkaufsmanagerindizes fiir Januar publiziert wird.

Ein neues Allzeithoch ist selten das Ende der Fahnenstange

Markte

18. Januar 2021

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Sentiment
Uberraschungsindikatoren
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Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Der Markt blickt gespannt aunf die O4-
Unternehmenszablen.

Amtseinfithrung von Joe Biden als US-Prisident.

Einkanfsmanagerindizes werden die Stabilitit der

Konjunkturerholung anfzeigen.
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Auch wenn neue Allzeithochs in den
Augen vieler Anleger den Anschein ha-
ben, sie begriindeten auf Ubertreibung,
sodass eine Korrektur bald erforderlich
wire, kann ein Blick in die Vergangen-
heit diese Vermutung nicht bestitigen.

Im Gegenteil, zumindest statistisch
betrachtet sind die durchschnittlichen
Renditen uber die nichsten 3 bis 12
Monate nach einem neuen Allzeithoch
durchweg positiv. Auf 12-Monatssicht
sind die Renditen nach einem Allzeit-
hoch sogar in fast 80% der Fille positiv.

Durchschnittlicher Total Return und Hit-Ratio {iber verschie-
dene Zeitraume nach Erreichen eines neuen Allzeithochs.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1998 - 31.12.2020



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
H4W (18.12.20 - 15.01.21) 15.01.20 15.01.19 15.01.18 15.01.17 15.01.16
YTD (31.12.20 - 15.01.21) 15.01.21 15.01.20 15.01.19 15.01.18 15.01.17
Aktien Emerging Markets —_—— 124 186 83 197 332
Brent [—— 0 304 189 22 74 645
Aktien Frontier Markets — 7 £ 44 184 122 164 191
Globale Wandelanleihen [r— 5 295 192 33 21 173
Aktien Industrienationen — g 64 268  -17 84 236
REITs o2 =17 168 218 7,9 -108 100
USD/EUR-Wechselkurs = 77 24 75 132 25
Globale Unternehmensanleihen -0’2'7 0,1 13,4 4,0 -5,8 71
Globale Staatsanleihen Mo 02 74 65 65 37
Eonia %% 05 -04 04 04 -03
Industriemetalle o7 m 31 7,3 9,7 -11,5 4,4 41,2
Gold 2t = 84 235 34 29 128

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 Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

In den letzten vier Wochen haben die
meisten Anlageklassen zugelegt. Insbe-
sondere Brentol und Schwellenlinder-
Aktien konnten ihren Aufwirtstrend
fortsetzen.

Steigende Anleiherenditen und ein stir-
kerer US-Dollar belasteten hingegen den
Goldpreis zuletzt etwas. Seit Jahresbe-
ginn ist Gold die schlechteste Anlage-
klasse.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-

sen,

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

Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.01.2016 - 15.01.2021

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : e :
= 4W (18.12.20 - 15.01.21) 15.01.20 15.01.19 15.01.18 15.01.17 15.01.16 Dle pOSIUVC Stlmmung def Anleger
YTD(31.12.20-;F;01.21) 15.01.21 15.01.20 15.01.19 15.01.18 15.01.17 Spiegelt SiCh ln I{ursanstiegen uber alle
MSCI EM Asien — 70 21,8 219 -104 241 266 Akt . hi d B
' tienregionen hinweg wider. Beson-
MSCI USA Small Caps [r— 153 222  -10 40 394 s 8
53 . . B
MSCI EM Osteuropa w2 472 330 09 85 631 ders stark konnten zyklische Aktienregi
MSCI GroRbritannien frm— 2 140 199 79 79 153 onen in Asien und Small Caps profitie-
. 44
Topix P—T 73 161 -83 122 179 ren. Im Euro Stoxx 50 und dem S&P
e 4,1 . .
Stoxx Europa Small 200 1.9 6,0 24,8 -10,8 19,2 14,1 500 waren dle Zugewmne etwas mode_
Stoxx Europa Defensiv frm— 4.0 50 21,2 1,1 56 7,0
:;,65 rater.
Stoxx Europa Zyklisch _215' 2,3 22,3 -16,4 16,4 22,0 Briti h Al . h E h 1
g *  Briti ktien setzten ihre Er n
Stoxx Europa 50 — 48 254 96 96 127 tische Aktien setzte € olung
S&P 500 o 29 76 312 18 95 273 fort. Sie geh6ren zu den Outperformern
1,6 .
Euro Stoxx 50 ™ 1a 26 263 -127 113 160 dieses Jahr.
w12
DAX 05 26 233 175 135 218 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);
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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.01.2016 - 15.01.2021

Anleihen
R i Tl e E R K I s AT * Politische Unsicherheit in Italien resul-

. . YTD (31.12.20 - 15.01.21) — 15.01.21 15.01.20 15.01.19 15.01.18 15.01.17 tierte iﬂ Ciner Spreadausweitung bel ltah-
USD Hochzinsanleihen _14 g -3,6 13,8 8,9 -8,1 23,3 ) R . .
EM Staatsanieihen (okel) _111;5 33 105 34 04 137 efnschen St.aatsanllahen. Inflationsinde-
Britische Staatsanleihen g [—L1 12 137 13 08 67 xierte Anleihen hingegen konnten von
USD Unternehmensanleihen fu—— 0.9 06 168 50 7.8 89 einem positiven Umfeld profitieren und
EUR Inflationsind. Anleihen — 32 69 12 21 33 zu Beginn des Jahres zulegen.
US-Staatsanleihen = 0 22 105 78 -115 30 + USD-Anleihen profitierten von der
EUR Hochzinsanleihen : 23;; 1,7 88 2,7 47 102 Dollar-Aufwertung, Insbesondere USD-
EUR Nicht-Finanzanleihen 02 3,0 6,4 -0,8 19 5,6 . . .
EUR Finanzanleihen o ‘ 2.2 62 -15 34 37 Hochzinsanleithen legten in Huro ge-
Deutsche Staatsanleihen %% 2,5 2,8 35  -13 2,2 rechnet zu.
ltalienische Staatsanleihen _63;3 = 73 11,5 -2,2 1,6 -0,2
EM-Staatsanleinen (harf) 15 - 12 84 48 58 9.9 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays ltaly 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.
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wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach
4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.01.2016 - 15.01.2021



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen & Aktuell

Put-Call-Ratio

° Interessanterweise haben die spekulati-
ven Anleger seit November ihre Short-
Positionen reduziert. Das schafft nun
zumindest mehr Spielraum fir steigende
Anleiherenditen, weil die Positionierung
nicht mehr so ausgeprigt ist.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
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: 12.01.2011 - 12.01.2021
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ETF-Flisse

* Die Put-Call-Ratios auf Indexebene
bleiben zumindest erhéht und sprechen
dafiir, dass institutionelle Investoren
nicht in Ubermut verfallen, sondern sich
weiterhin  absichern. Auf FEinzelak-
tienebene sieht das Bild momentan
komplett anders aus. Dort werden deut-
lich mehr Calls als Puts gekauft.

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 - 15.01.2021
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US-Anleihen
Rohstoffe
US-Aktien
Anleihen
Eurozone-Anleihen
Europaische Aktien
Schwellenlander-Anleihen
-5% -4% -3% -2% -1% 0% 1% 2% 3% 4% 5%

m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)

3/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Die ETF-Flows zeigen ein gemischtes
Bild. Geldmarkt-Vehikel haben iberra-
schend starke Zuflisse verzeichnet,
wihrend ETFs auf Schwellenlinderan-
lethen mit Abflissen zu kimpfen hatten.

* Rohstoff-ETFs im Aggregat haben bis
dato in 2021 kaum Flows gesehen.

Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 15.01.2021




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

° Aufgrund technischer Probleme der
AAII ist die Sentiment-Umfrage der US-
Privatanleger veraltet. Ein Update wird
diese Woche erwartet.

* Dennoch zeigen die Zahlen der Vorwo-
che die weiter gute Stimmung der Anle-
ger auf, wenngleich der Bull/Bar-Spread
mittlerweile deutlich unter seinem No-
vemberhoch von tber 30Pp notiert.

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

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 07.01.2021
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EUR Inflationslinker
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= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* Einzig die realisierten Volatilititen von
REITS und Aktien der Industrielainder
der letzten 60 Tage notieren noch uber
ihren 5-Jahres-Durchschnitten.

°  Mit steigenden Inflationserwartungen ist
die realisierte Volatilitit von Inflations-
linkern zuletzt gestiegen.

* Unternehmensanleihen  zeigten  sich

weniger volatil als Staatsanleihen, da ers-

tere die steigenden Inflationserwartun-
gen z.T. durch gefallene Risikoaufschli-
ge kompensieren konnten.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.01.2016 - 15.01.2021
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* Die impliziten Volatilititen sind im
Vergleich zu vor zwei Wochen weitest-
gehend unverindert.

* Der VIX steht aktuell bei 24. Er notiert
damit immer noch deutlich Uber dem
Vorkrisenniveau und auch Uber seinem
historischen Durchschnitt von 19.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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Eurozone & USA

* Die positiven Konjunkturiberraschun-
gen halten auch in 2021 an. Alle drei In-
dizes konnten sich im deutlich positiven
Bereich behaupten. Bei den Industriena-
tionen liegt das Hoch der positiven
Konjunkturiiberraschung bereits hinter
uns, wihrend die Schwellenlinder weiter
positiv tberraschen. In China haben far
Dezember der Einkaufsmanagerindex
(PMI) der Industrie, die Importe und die
Exporte positiv Uberrascht.

* Die Inflation auf globaler Ebene tber-
raschte zuletzt nicht mehr negativ, was
zu der Erwartung der Anleger von stei-
genden Verbraucherpreisen passt.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021
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GroRbritannien & Japan

* In der Eurozone sind die aggregierten
Konjunkturiiberraschungen  weiterhin
positiv, auch wenn sie zuletzt etwas ab-
genommen haben. In Deutschland sind
die Auftragseinginge (Nov.), die Einzel-
handelsumsitze (Nov.), die Exporte und
Importe (Nov.) sowie das Wirtschafts-
wachstum fir 2020 besser als erwartet
ausgefallen. Die Industrieproduktion
(YoY, Nov.) hat hingegen enttduscht.

* In den USA haben die Arbeitsmarktda-
ten und die Einzelhandelsumsitze jingst
enttiuscht, wihrend die PMIs der In-
dustrie sowie die Auftragseinginge posi-
tiv iberrascht haben.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021

250
200
150

o N ﬂ“
. Wfﬁ”ﬂfﬁ*“@“%?ﬂﬁﬂ m o

Konjunkturiiberraschung

-100
-150
40 Inflationsuiberraschung

S P/\//\h{\/r\v‘\ [ /\\/\/'/\ -
2/ - \’\/\/‘\/

40 \
-60
2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Grof3britannien Japan

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

* In GroBbritannien hat die Industriepro-
duktion (Nov.) sowie die Produktion im
verarbeitenden Gewerbe (Nov.) ent-
tauscht, wihrend der Industrie-PMI
(Dez.) positiv iiberrascht hat.

* In Japan haben zuletzt insbesondere die
Kernauftrige fiir Maschinenanlagen po-
sitiv Uberrascht.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 - 100% * Im Dezember ist der OECD-
Globaler OECD Frihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend 11hi 1
e S0 e, Frihindikator auf knapp 99,5 Punkte
« Verlangsamung — unter| ¥0Q und falle| H H 1
« Erholung — unter 100, aber ansteigen gestlegen. DIC Kon]unkturerholung
100 75% schreitet somit nach diesem Indikator
weiter voran. Uber 75% der teilneh-
menden Linder konnten dabei eine

98 50% Verbesserung des Indikators gegeniiber

November erzielen. Die Konjunkturer-
holung wird somit breit getragen.

96 25% 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

94 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ : : : : : ‘ 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

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

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
——Globaler OECD-Frithindikator ~ —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.12.2020
: , s : 31.01. 2.

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2016 2017 2018 2019 2020 . . .
T * Der globale Einkaufsmanagerindex fir
Globaler PMI

USA (5m) Dezember hat sich gegeniiber Novem-

Kanada

ber stabil gehalten und zeigt somit wei-

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

terhin Wachstum an.

-
-~
-
-~
-~
Niedeands : ¢ Der ISM-PMI fiir die USA ist mit tiber
s;:.:: N 60 Punkten deutlich gestiegen. Auch in
Schweden "N
Schweiz - Europa ging es in der Breite nach oben.
China (offiziell) - .
China Caixin - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Japan - iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
S”T“::V’: N PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Australien A jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Brasilien - von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
Ru"::ﬁ:; . T Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien | [ | - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
sudafrika | [V [0 | HICET B0 - Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion |, ) Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 €0 on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2015 - 31.12.2020
Gesamtinflation
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

* Die Inflationsraten fur Dezember blei-

Aggregation* = ) i
—_— - ben verhalten. In den USA ist die Infla-
Kanada = tion mit 1,4% im Dezember leicht ange-
Eurozone e
Deutschland - stiegen, wihrend sich die Inflation in der
GroRbritannien hd
Frankreich v Eurozone mit -0,3% nicht von der Stelle
Niederlande -
Haien - bewegte. Haupttreiber der Inflation in
Spanien - . . .
Schweden a den USA waren die steigenden Energie-
Schweiz A d .
China - prelse'
J hd . . . . . .
e - * In China ist die Inflation mit 0,2% wie-
i - . .. .
e . der in den positiven Bereich gedreht.
Brasilien “~
Mexiko - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland A~ eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
S__J":"_i" : diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
udairika

gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
rtoton NN [ Detaton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20 .
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2010 - 31.12.2020
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

° Nachdem seit Oktober letzten Jahres
Schwellenlinder-Wihrungen sich  im

Aufwirtstrend befanden, wurde dieser

Trend vorerst unterbrochen.

sich der US-

Dollar auf handelsgewichteter Basis zu-

° Dementgegen konnte

letzt stabilisieren.
° Der Yen verlor aufgrund gestiegener
Infektionszahlen in Japan.

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

80 . . . ; . X ; >
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
—EUR usD —JPY ———EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.01.2021
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
8 200 * Der Euro musste in den vergangenen
vier Wochen in der Breite gegentber
6 150 o )
den G-10- und asiatischen Wihrungen
4 100 nachgeben.
2 50 * Grund fir die Euro-Schwiche waren
A .
o = A . 0 unter anderem die nur schleppenden
A Impffortschritte in Europa.
2 : -50 * Die groBten Verlierer gegeniiber dem
a 100 Euro waren der siidafrikanische Rand
. . aufgrund der sich dort schnell ausbrei-
. 15
Brx959+suslzeargzoelkassryeaszalsacs tenden Corona-Mutation und der Real,
DP0O0ILXZOzZNODIOTTSHRFIOAOIXHFEFNDOQOSalgaso g R o
Dol welcher immer noch unter dem politi-
610 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) schen Stillstand in Brasilien leidet.

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.12.2020 - 15.01.2021

14

13

12

11

1,0

0,9 r
2016

—— EUR/USD

2017 2018

— = —Prognose EUR/USD

— 10J Zinsdifferenz (inv., RS)

2019

2020 2021
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= = —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

0,5

1,0

* Der EUR/USD-Kurs fiel in den letzten
zwei Wochen auf 1,21. Gestiegene Zin-
sen und ein zweites Impeachment-
Verfahren gegen Prisident Trump stirk-
ten die Nachfrage nach dem US-Dollat.

* Zwar sind die Zinsen auf beiden Seiten
des Atlantiks weiter angestiegen, aller-
dings war die Zinsbewegung bei US-
Treasuries deutlich stirker als bei Bun-
desanleihen, sodass die Zinsdifferenz
auf 1,6% gestiegen ist.

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-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (18.12.20 - 15.01.21) 15.01.20 15.01.19 15.01.18 150117 15.01.16 Der Investmentstil Value konnte in
YTD (31.12.20 - 15.01.21) - 15.01.21 15.01.20 15.01.19 1501.18 15.01.17 Europa in den letzten Wochen von ho-
Enerdle e T 9606 98 495 heren Anleiherenditen profitieren. Vor
Versorger [r— 0 125 288 58 107 -0l o p :
—— pr— 5 170 186 141 201 517 allem Sektoren wie Finanzen, Versorger
Value frm— 0 95 155 -11,6 10,3 216 und Energle haben zugelegt.
; j— 3,7 . .
Finanzen 30 11,9 159 196 149 154 * Die schlechteste Performance weist der
. . [ 36 . . .
Informationstechnologie 19 N 12,6 38,9 -6,4 20,7 16,0 Sektor der defensiven Baslskonsumguter
Gesundheit fr— 14 325 18 2,4 0.4 .. .
: [— auf, welcher unter den héheren Anlei-
Industrie 28 53 32,7 -13,1 16,9 24,5 h di i
renditen .
Growth ™o a7 312 78 125 89 erenditen Htt
- = 08 R R R -
Telekommunikation 04 Lo 12,0 49 9.2 17 38 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europdischer
Zyklische Konsumgiiter 0,9 r 3.4 304 -13.3 10,6 14,2 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Basiskonsumgiter or I 04 53 240 58 7.4 71 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
’ liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Z}/k\ische Konsumgter: MSCI Europe Consumer F)iscretionary NR; Basiskonsumgiter: MSFI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; . . . .
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe T Services NR: Versorger: MSCI Europe Utilities NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.01.2016 - 15.01.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

18 ° Die Analysten revidieren ihre Gewinn-
16 schitzungen fiir die nichsten zwolf Mo-
1: nate weiterhin nach oben. Zuletzt wut-
10 den sie insbesondere optimistischer fir
8 die Schwellenlinder und Europa.

6 * Die Schweiz ist hingegen die einzige
: Region mit negativen Gewinnrevisionen
o | [ | [ | | | [ | ] ] = - - —_ tber einen und drei Monate.

2

-4
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1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
= 1M-Verénderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 15.01.2021

Gewinnwachstum

180 * Sowohl far 2021 als auch fir 2022 er-
160 wartet der Konsensus positive Wachs-
140 tumsraten fiir die Unternehmensgewin-
120 ne iber alle Regionen hinweg. Die
100 Wachstumsraten dirften jedoch nichs-
% tes Jahr deutlich zuriickgehen, wenn der
iz Basiseffekt abnimmt.

20

0

IEIVY
auozoin3
edoing
ueder
vsn
ZI9MYOS

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
m 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 15.01.2021
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

%0 Stoxx Europe 50 * Die europiischen Aktienmirkte sind auf
40 1-Jahressicht nun nur noch minimal ne-
20 gativ. Die europiischen Unternehmens-
o gewinne sind zwar um mehr als 20% ge-
fallen, allerdings richtet der Aktienmarkt
-20 . . .
seinen Blick nach vorne und preist be-
-40 reits eine Erholung ein.
80
S&P 500
60
40
20
0 T T
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2011 2013 2015 2017 2019 2021 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggii. Vorjahr, %) mm KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) bericksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 15.01.2021

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

28 ° Relativ zur eigenen Historie bleiben
Aktien teuer. Allerdings sind die KGV-

o Niveaus gegeniiber Dezember zuletzt
deutlich gesunken. Das hat zwei Griin-

de. Zum einen sind die Gewinnschat-
20 zungen gestiegen Zum anderen wurden
die niedrigeren ,,QQ3 2020“-Schitzungen

jungst durch die héheren ,,Q3 2021

16
Schitzungen im rollierenden Berech-
nungszeitfenster ersetzt.
12
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
8 nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der

1988 1593 1958 2063 2608 2613 2618 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
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 - 15.01.2021

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

28 5 * Durch das teilweise Wegfallen der nied-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) N )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) rigen Unternehmensgewinne in 2020 aus
24 . 4 dem rollierenden Berechnungsfenster
* . . .
sind nun alle Regionen auf KGV-Basis
20 . . .
s deutlich giinstiger als noch vor vier Wo-
* . . . .
" N chen geworden. Verglichen mit dem his-
16 A . . . . ..
torischen Median bleiben sie aber erhoht
A 2
A * .
1 R s e bewertet.
A A
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 i i i i 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  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 * Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 15.01.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Die globale Konjunkturetholung, die
35 zunehmende Risikofreude sowie die ge-
30 stiegene Inflationserwartung lieBen die
- Renditen bei europiischen Staatsanlei-
2o hen anziehen — trotz brisanter COVID-
19-Stiuation. In den letzten vier Wochen
15 . . . . .
US: 1,08% sind diese bis zu 5 Bp gestiegen.
0 (+14 Bp) ) ] }
' IT: 0,61% * Die US-Staatsanleiherendite war noch
(+5 Bp) . . . . .
05 \/\/L\‘ WWI\MM GB: 0.29% deutlich stirker im Aufwind. Der Sieg
4B . . .
00 - kvt — ‘ — s} - (4 Ep) der Demokraten bei den Stichwahlen in
05 Georgia, die OPEC-Olkiirzungen und
\ DE: -0,54% . . .
10 (+3Bp) die guten Konjunkturdaten im Dezem-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 ber fiihrten zu steigenden Inflationser-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———Grofbritannien (GBP) ——USA (USD) .
wartungen und Renditen.
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021
350 100 20 Spread * Die Steilheit der Us-
200 Us  1,08% 013% 95Bp Renditestrukturkurve ist aus den oben
DE  -0,54% -0,72% 18 Bp . .
enannten Grinden ebenfalls deutlich
g
250 angezogen. Mit Uber 90 Bp erreicht sie
200 Niveaus, welche das letzte Mal vor 2018
|
N zu beobachten waren.
150
! Ve * Die Steilheit der deutschen Rendi-
b .
100 i testrukturkurve verharrt mit unter 20 Bp
50 ‘ hingegen weiterhin im Keller.
|
0 Ad v Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
) ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
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 - 15.01.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

06 * Trotz der steigenden Inflationserwar-

tungen der Anleger bleibt eine Zinsan-
0® - hebung durch die Zentralbanken in 2021
04 unwahrscheinlich. Die Marktteilnehmen
erwarten weder von der EZB, Fed noch

0,3 . .
_ - der BoE eine Zinsanhebung.
0,2 - a * Eine Zinssenkung wird hingegen von
Pl der EZB mit Uber 40% bis Oktober
0,1 .
= = - 1 _ 2021 und von det BoE mit knapp 50%
oo 5 & 0 8 W W & a4 80 i B BN e S Wahrscheinlichkeit bis November 2021
’ — - — — - - i — i - - - - i - - - — - i —
o N N N N o N o N N o N N o o N N N N N N
S © © ©6 ©o © ol © © © © © ol © © © o o o erwartet.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
§ g £ ,5, 3 é g’ § g g ,_%, 3 § 3 @ g g ,E; ? 5).)' é 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: 25.12.2020 - 15.01.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
USD Non-Fin.:
117 Bp
150 )
USD Fin.:
91 Bp
100 EUR Non-Fin.:
65 Bp
50
0 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020

——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* In den letzten Wochen haben sich die
Risikoaufschlige bei IG-Unternehmens-
anleihen nur wenig bewegt, da diese be-
reits auf einem Zhnlichen Niveau wie
vor der Corona-Krise angekommen
sind. Die Luft fiir eine weitere Spread-
einengung ist somit dinner geworden.

* Auf Sektorebene sahen bei EUR-IG der
Medien- und Immobiliensektor und bei
USD-IG der Energie- und Grund-
stoffsektor die grofite Spreadeinengung.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021

1300

1100

900

700
EM High Yield
514 Bp

500 USD High Yield:
357 Bp

300

EM High Grade:
166 Bp

100 -

2015 2016 2017 2018 2019 2020

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Bei Hochzinsanleihen sieht das Bild
noch etwas anders aus. Hier gibt es noch
etwas mehr Spielraum nach unten. In
den letzten Wochen sahen FEUR-
Hochzinsanleihen mit tber 10 Bp die
grofite Spreadeinengung, wihrend es bei
USD-Hochzinsanleihen unter 5 Bp wa-
ren.

* EM-Hochzinsanleihen sahen hingegen
eine Spreadausweitung von tber 20 Bp.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko

ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt

die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko

zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 N 600
*
150 450
A A A
* * ‘
100 . A 300
A
* .
50 ‘ 150
0 - T T T T T T 0
USsD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EURHigh  EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell
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* In den letzten vier Wochen sahen vor
allem USD-Unternehmensanleihen eine
Spreadeinengung, wihrend andere Seg-
mente wie EUR-Finanzanleihen kaum
eine Verdnderung erlebten. Nichtsdes-
totrotz bleiben alle gezeigten Segmente
zur eigenen Historie relativ teuer bewer-
tet.

USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 15.012011 - 15.01.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

WTI Rohél (US$/bbl)
Brent Rohol (US$/bbl)
Zinn (US$/t)

Gasol (US$/MT)
Platin (US$/Unze)
Erdgas (US$/MMBtu)
Nickel (US$/t)

* Den besten Start in das Jahr 2021 hatten
die Energierohstoffe dank der weiterhin
restriktiven Forderpolitik der OPEC+.

° Aber auch Industriemetalle konnten
nach der Stagnation im Dezember ihren
Aufwirtstrend der Vormonate wieder

Palladium (US$/Unze) fortsetzen.
Gol:u(';fs;%ij:; ° Edelmetalle notieren hingegen mit der
Blei (USSH) Ausnahme von Platin im negativen Be-
Gold (US$/Unze) -3, reich seit Jahresstart.
Aluminium (US$/t) -3,3
Silber (US$/Unze) 50
Zink (US$/t) 57 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
20 15 10 5 0 5 10 15 20 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
¥ Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.12.2020 -15.01.2021
Rohél
100 350 ° Rohél konnte seit Jahresbeginn bereits
80 400 ca. 0% hinzugewinnen. Moglich ge-
. 450 macht hat diese Rally Saudi-Arabien,
denn die Saudis erklirten sich beim letz-
40 500 ten OPEC+-Meeting bereit, ihre Pro-
20 550 duktion um weitere eine Million Barrel
—— Brent Rohél (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) pro Tag blS Ende Mirz zu kirzen. Da-
14 1900 mit wird das bestehende Angebotsdefizit
L 1600 noch einmal verstirkt und der Olpreis
1 1300 fundamental unterstiitzt. Die Back-
1 1000 wardation der Future-Kurve hat sich
10 700 noch einmal deutlich versteilert und sig-
° 400 nalisiert die Angebotsknappheit.
820'16 2617 2618 2(;19 2(;20 2621100 Eine héhere Olproduktion und hdhere Lagerbestdnde wirken

——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS)

tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021

Gold
2.000 W 140 * Zu Beginn des Jahtes kratze Gold noch
1.800 120 an der Marke von 1.960 USD je Unze.
1.600 100 * Wenig spiter wurde es von steigenden
1.400 80 Realzinsen und einem steigenden US-
1.200 60 Dollar gleich doppelt erwischt und fiel
1.000 40 auf unter 1.850 USD je Unze. Allerdings
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) diirften diCSC Trends nur temporéirer
-150 80
100 Natur sein, sodass auch der Goldpreis
85 . . .
-50 sich wieder erholen durfte.
0 90
50 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 - T T T T —~ 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2016 2017 2018 2019 2020 2021 der Gold-ETF-Bestinde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.01.2021
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich
zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen

Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben

konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali- Neuer Jungfernstieg 20

sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick- Telefon +49 40 350 60-0

lung mindern. Telefax +49 40 350 60-900

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de
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