MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Der stindige Wechsel zwischen Wachstumssorgen und Reflationshoffnungen be-
stimmte die letzten Wochen und diirfte auch die nichsten Monate prigen. Zuletzt
gehorten die Anlageklassen, die seit Jahresanfang am besten abgeschnitten hatten,
tendenziell zu den groBten Verlierern. Energie- und Finanzwerte gaben ebenso wie
Ol und Industriemetalle nach, wihrend defensive Aktien und der US-Dollar ein
Comeback feierten. Dafiir verantwortlich diirfte das (temporire) Ausbleiben eines
weiteren Renditeanstiegs bei sicheren Anleihen sein. Zudem dirften Gewinnmit-
nahmen und Rebalancierungs-Flows von Pensionskassen zum Quartalsende ebenso
eine Rolle gespielt haben wie die erneuten Lockdown-Mafinahmen in Europa. Das
Umfeld fir Anleger ist in jedem Fall nicht einfacher geworden, da klare Trends
momentan ausbleiben. Vor diesem Hintergrund ist es unserer Meinung nach umso
sinnvoller, das Portfolio balanciert aufzustellen: langfristig auf Megatrends zu set-

zen, aber auch die Chancen einer breiten Konjunkturerholung zu nutzen.

Kurzfristiger Ausblick

Ab Mitte April nimmt die Q1-Berichtssaison in den USA mit den Unternehmens-
zahlen der ersten Grof3banken deutlich an Fahrt auf. Nach der KGV-Ausweitung
2020 durften das Gewinnwachstum die Mirkte dieses Jahr treiben. Der Markt er-
wartet somit gespannt die Q1-Kennzahlen und Unternehmensausblicke. Die G20-
Finanzminister und -Zentralbankprisidenten treffen sich am 7. und 8. April.

Am Dienstag werden das Eurozone-Wirtschaftsvertrauen (Mrz.), das US-
Verbrauchervertrauen (Mrz., Conference Board) und die deutschen Inflationsdaten
verdffentlicht (Mrz.). Die japanische Industrieproduktion (Feb.), die offiziellen
chinesischen Einkaufsmanagerindizes (Mrz., PMI), der US-Chicago-PMI (Mrz.)
sowie die Eurozonen-Inflationsdaten (Mrz.) werden am Mittwoch bekannt gegeben.
Am Donnerstag folgen die Mirz-Industrie-PMIs fir die USA (ISM, Markit), Euro-
pa (Markit) und China (Caixin) sowie die deutschen Einzelhandelsumsitze (Feb.).
Abgeschlossen wird die Woche mit den US-Arbeitsmarktdaten am Freitag.

Viel Bewegung unterhalb der Oberflache bei Aktien
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen struktutrierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Die Q1-Berichtssaison steht bevor und wird von

den Marfktteilnebmer gespannt erwartet.

Einkanfsmanagerindizes werden Einblicke iiber

den Zustand der Kojunkturerbolung geben.

125
Européische
Aktiensektorperformance in EUR,
120 31.12.2020 =100

115

110

105

100

95

90 -
01.01.2021

01.03.2021

Versorger = Informationstechnologie

01.02.2021

——Energie Gesundheit

1/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Der Energiesektor gehérte dieses Jahr
bis dato zu den groBen Gewinnern,
dank OPEC-Politik  und
Nachfrageoptimismus

restriktiver
im Zuge der
Konjunkturerholung.

Defensive Sektoren wie Versorger litten
hingegen als ,,Anleihe-Proxies” unter
dem Zinsanstieg. Sie konnten sich zu-
letzt aber genauso erholen wie der Ge-
sundheits- und Technologiesektor. Bei
Olunternehmen kam es jungst, auch we-
gen schirferen Lockdown-MaB3nahmen

in Buropa, zu Gewinnmitnahmen.

Erlauterungen siehe Seite 8.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2000 - 26.03.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° o : . _
R4W (26.02.21 - 26.03.21) 260320 260319 260318 26,0317 2503.16 Der stindige Wechsel zwischen Wachs

YTD (31.12.20 - 26.03.21) 26.03.21 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 1
{ 2 tumssorgen und Reflationshoffnungen
201 -165 268 -150 29

42,5 -6,9 14,3 -0,8 19,9

REITs . .
. o bestimmte die letzten Wochen, was zu
Aktien Industrienationen

einem heterogenen Bild an den Finanz-

Brent - 755 -488 110 195 125
USD/EUR-Wechselkurs 65 21 105 -132 34 mairkten fiihrte.
Aktien Frontier Markets 279 -157 -6,1 9,1 17,7 * Schwellenlander-Aktien und globale

Gold -0,6 26,6 7.4 -5,6 57
48,8  -20,7 58 -2,3 29,6
-3,6 7.2 8,2 -5,9 14

4,9 2,6 11,7 Ut/ 5,5

Wandelanleihen gehérten zu den relati-
Industriemetalle . ..
ven Vetlierern, wihrend REITs und In-
Globale Staatsanleihen

, dustrienationen-Aktien stirker zulegen
Globale Unternehmensanleihen

Aktien Emerging Markets 46,7 -149 0,4 8,3 26,2 konnten.
Eonia 05 04 04 04 -03 * Der US-Dollar feierte ein Comeback
Globale Wandelanleihen 48,4 -2,7 11,4 -0,2 17,1 und wertete in der Breite auf.

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 Gesamtrendite (,Total Return®) fur ausgewahlte Anlageklas-
Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.03.2016 - 26.03.2021

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° _ : : . :
= 4W (26.02.21 - 26.03.21) 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 25.03.16 US Aktlen erhOIten SICh uber dle letZten
YTD (31.12.20 - 26.03.21) 26.03.21 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 Wochen deudlch und he en nun 11‘1 Euro
(—— 7.0 g
DAX 0 475 124 31 23 225 leichauf mit E
) emessen eichaut mit urozonen-
S&P 500 [rm— 0 01 437 26 193 04 218 & _ ) &
6,4 -
Euro Stoxx 50 02 386 119 41 24 188 Aktien seit Jahresanfang, dank der USD
Stoxx Europa 50 [r— 6'619 241 91 10,7 -45 164 Aufwertung. Deutsche Aktien legten
. . f— 6.0 . .
MSCI GroRbritannien 105 247 211 11,7 38 141 ebenfalls zu, angetrieben durch die Au-
Topix ——— 7.9 356 -84 39 12 21,9 towerte.
Stoxx Europa Zyklisch — 500 -166 -7 28 235 . .. . .
pa sy o 10 * Asiatische Schwellenlinder litten hinge-
MSCI USA Small Caps : 2| 778 205 136 02 275 d 1 die S
? n .. n il di f-
Stoxx Europa Defensiv — 178 87 178 46 87 gen etwas, u.a. deswegen, well die 50
MSCI EM Osteuropa 3 298 205 128 40 314 gen iber cine straffere Geldpolitik in
4,2 :
Stoxx Europa Small 200 — 530 -158 18 68 150 China zunehmen.
MSCI EM Asien 09 m 56 50,6 9,8 0,8 10,7 25,4 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert

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 GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.03.2016 - 26.03.2021
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

nach 4-Wochen-Performance.

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (26.02.21 - 26.03.21) 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 25.03.16 DIC meisten Anlagesegmente konnten
YTD (31.12.20 - 26.03.21) 26.03.21 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 ]ungst 1n Euro gemessen Zulegen auen
Britische Staatsanleihen — 2,7 0,9 43 74 05 26 ’
-1,8 M 3
: voran USD-Anleihen, die von der USD-
USD Hochzinsanleihen r—c 151 -66 178 -99 175 >
EUR Inflationsind. Anleihen f— 2,4 105 -05 -08 49 02 Aufwertung profitierten.
US-Staatsanleihen o 10 4100 154 155 -132 25 * Innerhalb von EUR-Anleihen gewannen
USD Unternehmensanleihen ag T 43 47 166 -11,6 74 vor allem Inflations-Linker hinzu.
EM-Staatsanleihen (lokal e 1.2 2,7 0,9 69 53 111 . .. -
(tokal) > * Hartwihrungs-Schwellenlinderanleihen
Italienische Staatsanleihen g 6,2 9,9 -1,3 51 -3,8 . . . ..
_ R R und EUR-Nicht-Finanzanleihen gehor-
Deutsche Staatsanleihen 21 ’ -0,6 2,6 4,2 -0,2 -0,8 i .
Y . o P04 104 45 20 22 28 ten zu den relativen Verlierern.
EUR Hochzinsanleihen M o4, 228 -121 1,6 31 7.6
EUR Nicht-Finanzanleihen o 91 -33 2,3 18 2,0
. -1,2 —
EM-Staatsanleihen (hart) 48 101 6.7 11 09 6.6 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; ltalienische Staatsanleihen: Barclays ltaly Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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; Wochen-Performance.

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: 26.03.2016 - 26.03.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Die spekulativen Anleger haben nach
4 | | der massiven Rallye im ersten Quartal
| I Gewinne bei Rohstoff-Investments mit-
2 |
Ll L L L e
0,1,.,‘,.,-,i 1 % =2 TT - * Die USD-Short-Positionierung hat sich
| ‘ I | I I | : zudem jungst deutlich reduziert.
-4 I Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
6 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
rTccccolozczs|zazezr eI Mooy BT EOREC und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
_?—_I ﬁ & ,f 3 % 5 Q g % = % ?’) s E) g % 5 $ T F <& & 2 )5 % g Traders* gghen rein spekulétive Positioner'l. ein. ,,Commercial
S « =~ a8 3|82 g = o8 = 2 = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
F g e § : 3 E< oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
7] @ e te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
5 3 & auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
% Positionen) von ,,Non-Commercial Traders“ und gibt so an, wie
% Vor 4 Wochen ¢ Aktuell sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 23.03.2011 - 23.03.2021
Put-Call-Ratio
2% Elro Stoxx 50 ° Die Anleger scheinen vorsichtiger be-
2,6 T .
»a ziiglich europiischer Aktien geworden
20 /‘n 1 ﬂ “ 1 ; zu sein, wahrscheinlich dank der dritten
17 um J s H ﬂ A J\ W A n W” Corona-Welle und weiteren Lockdown-
- ‘. . \ ! g N - . . .
14 | U b VNW\"\“ »—)A" (i be MaBnahmen. Dies suggeriert zumindest
\ . . .
11 der Anstieg der Put-Call-Ratio fiir den
0,8
Euro Stoxx 50.
2,6
' S&P 500
24 \
2,2 1
20
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1’6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
1’4 (Spekulation auf steigende Kurse) uber alle Laufzeiten an. Je
’ hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
12 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 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 verfiigbar
—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt :

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 26.03.2021

ETF-Flisse

-4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% * Sowohl europidische Aktien als auch
° EUR-Anleihen haben zuletzt ETF-
Abfliisse bzw. nur wenige ETT-Zuflisse

Geldmarkt

Schwellenlander-Anleihen

Multi Asset gesehen. Das Sentiment gegentiber Eu-
US-Aktien ropa scheint sich entsprechend aufgrund
Schwellenlander-Aktien ° des schleppenden Impffortschritts etwas
Aktien ? eingetriibt zu haben.

pameche e - Stirkere Zuflisse bei Geldmarkt-ETFs
US Anleihen sprechen fiir eine abnehmende Haltung

Europaische Aktien der Investoren.

Eurozone-Anleihen °
Rohstoffe °
4% 2% 0% 204 4% 6% 8% Geschatzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
B 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 26.03.2021
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

= Aktuell Vorwoche " Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten
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* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
weiter ausgeprigt optimistisch. Die Bul-
len sind mit 51% erstmals seit Anfang
November 20 sogar wieder in der abso-
luten Mehrheit. Die Anzahl der Biren ist
hingegen auf dem niedrigsten Stand seit
Dezember ’19. Der Bull/Bir-Spread ist
schon die 20ste Woche infolge positiv.

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 - 25.03.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander

Aktien Industriel&ander

REITs

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

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

Implizite Volatilitaten

* Mit dem rasanten Olpreisverfall ist die
realisierte  Volatilitit von Rohstoffen
nun wieder auf den ersten Platz ge-
sprungen, dicht gefolgt von Schwellen-
linder-Aktien.

* Die realisierte Volatilitit von Aktien der
Industrielinder liegt indes genau auf ih-
rem 5-Jahres-Durchschnitt.

* Das Bild bei Staats-, Unternehmens-
und Hochzinsanleihen ist weiter spiegel-
verkehrt gegentiber dem, was die 5-
Jahres-Durchschnitte zeichnen.

Die realisierte Volatilitdt (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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.03.2016 - 26.03.2021
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* Auch die implizite Volatilitit ist beim
Olmarkt jungst kriftig angesprungen.

* Bei Staatsanleihen ist die implizite Vola-
tilitdt wiederum gefallen.

* Der VIX schwankt momentan um die
20. In den letzten 10 Handelstagen
konnte er immerhin funfmal unter die-
ser wichtigen Marke schlief3en.

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 Uber 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: 01.01.2016 - 26.03.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 .
Konjunkturiiberraschung

150

Inflationstiberraschung

2016 2017 2018 2019 2020 2021

—Global G10 = Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen nehmen weiter ab, auch wenn sie
weiterhin im deutlich positiven Bereich
verweilen. Neben den Industrienationen
sahen auch die Schwellenlinder weniger
Konjunkturdaten, die nach oben ibet-
raschten. Nichtsdestotrotz haben in
China die Einzelhandelsumsitze sowie
die Industrieproduktionsdaten aus dem
Februar positiv iiberrascht. In Russland
haben die Industrieproduktionsdaten
und in Stdafrika die Einzelhandelsum-
sdtze hingegen enttiuscht.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 26.03.2021
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=——Eurozone USA

GroBbritannien & Japan

* Corona hilt die Eurozone weiterhin in
Atem. Die Einkaufsmanagerindizes
(PMIs) konnten im Mirz jedoch deut-
lich nach oben uberraschen, auch weil
sie vor den jingsten Lockdowns erho-
ben wurden. In Deutschland haben der
ZEW-Index, der Ifo-Index und beide
PMIs (Industrie & Service) die Erwar-
tungen geschlagen.

* In den USA sieht die Konjunkturlage
weiterhin gut aus, auch wenn ein paar
Datenpunkte wie die Auftragseinginge,
die FEinzelhandelsumsitze und die In-
dustrieproduktion jingst etwas ent-
tauschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 26.03.2021
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* In GroBbritannien haben die Einzelhan-
delsumsitze, die PMIs sowie das Ver-
brauchervertrauen positiv iberrascht.

* In Japan hat der Konjunkturindex ins
Negative gedreht. Positiv tberrascht ha-
ben zuletzt lediglich die Maschinenbau-

auftrige.

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 té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentliberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 26.03.2021




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 P 100% * Der OECD-Frithindikator hat im Feb-
Globaler OECD Friihindikator: _ . .
+ Bxpansion — {iber 100 und steigend ruar die Marke von 100 uberschritten.
« Abschwung — {iber 100, aber fallend|
+ Verlangsamung — untef 46 H H Tt
- Efolocg - untar 200, p Somit hat der Indikator von der wirt
100 75% schaftlichen Erholungsphase in die Ex-
pansionsphase gedreht.
* Nicht alle Linder sahen jedoch eine
98 50% Verbesserung des Frithindikators. Zu-
dem verzeichnen einige Linder aus Eu-
ropa weiterhin einen Wert unterhalb von
96 25% 100.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
04 0% Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
1994 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 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 - 28.02.2021

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

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2016 2017 2018 2019

* Die Industrie ist von Corona weiterhin
Globaler PMI

USA 1sW) unbeeindruckt und konnte auch jiingst

Kanada

deutlich zulegen. Die vorldufigen Mirz-
PMIs in Europa haben bisher alle deut-
lich nach oben uberrascht.

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich
Niederlande
Italien

Spanien
Schweden

° In Japan und Australien ist der Mirz-
Schweiz PMI ebenfalls angestiegen.
China (offiziell)
China Caixin
Japan
Stdkorea
Taiwan

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die

Australien jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert

PAPAPP DRI P AP AP b|ppp

Brasilien von 50 wird als neutral, ein Wert von uber 50 Punkten als ein
Ru’::g:z Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
\ndien u [ | Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Sudafrika [ 1 | HEEe BN ¥ Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion = Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatséchlichen Industrieprodukti-

40 44 46 48 49 S0 51 52 54 56 60 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: 31.03.2016 - 26.03.2021

Gesamtinflation

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
I I T T I | san Feb * Die global aggregierte Inflation ist im
Aggregation* - 11 13 F b f 1 30/ . H .
| — e ebruar auf 1,3% gestiegen. Haupttrei-
Kanada | I ber waren vor allem Linder aullerhalb
Eurozone - - . . . .
Deutschland [ ] 1] Europas, wihrend in Europa die Inflati-
Grogbritannien | [N~ HIN 1 . .
Frankreich [ ] u on gegentiber Januar cher stagnierte.
Niederlande | 1 En | 1] o .
talien - _. — | W1 [ 1| * In GroBbritannien ist die Inflationsrate
spanien CE T ,
Schweden I im Februar sogar unerwartet gefallen.
schwez IR | B

Der Hauptabwirtsdruck kam von einem

crne | RS | N
Stdeoren = e — T8 Preisriickgang bei Bekleidung und Schu-
Ao i ! —] — T— hen und weniger stark steigende Ge-
® wico E_. 1 T brauchtwagenpreise.

Russtand | IS S

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

Aarrrrrrr [ aarrian|rr]

indien [ T F§F e b=
sudatrika | D R 0 ead 20 eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
onavon SR Detaton diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.03.2011 - 26.03.2021
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der japanische Yen konnte in den letz-

ten zwei Wochen nach monatelangem
Abwirtstrend einen Boden ausbilden.

* Der Euro wertete mit den abermaligen
Lockdowns in Frankreich, Italien und
Deutschland auf handelsgewichteter Ba-
sis weiter ab.

* Schwellenlinder-Wihrungen  werteten
tendenziell ab.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem

80 - . . § i Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
——EUR usb —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 26.03.2021

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

8 200 * Asiatische Wihrungen konnten in der
6 N 150 Breite Gewinne verzeichnen. In der
: EMEA-Region war gegenteiliges zu be-
N ‘ 10 obachten. Die tlirkische Lira erlebte ei-
2 L 50 nen besonders heftigen Kurssturz,
0 - ‘I'v-l'v-.'v-.'\ 0 nachdem Prisident Erdogan den tiirki-
2 R 50 schen Zentralbankchef seines Amtes
4 R 100 enthob, nachdem dieser erst am Tag zu-
vor die Leitzinsen erhoht hatte.
-6 N -150
8 -200
m o g =
w
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) o Set Jabvesanfan (v5. Eur) Wertenwickung von aisgewdliten Walrungen gegeriber
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 26.03.2021
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
14 05 * Der Euro setzte seinen Abwirtstrend
gegentiber dem US-Dollar weiter fort.
13 10 Der EUR/USD-Wechselkurs notiert
- momentan sogar wieder unter der Marke
,,// von 1,18 und damit so niedrig wie seit
2 -7 e Anfang November 2020 nicht meht.
* Die Zinsdifferenz  zwischen  US-
11 N 2,0 Treasuries und Bundesanleihen hat sich
\\\ weiter ausgeweitet und steht aktuell bei
10 Tt 25 ca. 2%. Diese gibt dem US-Dollar neben
der deutlich dynamischeren Impfkam-
0o . 50 pagne der USA zusitzlich Riickenwind.

'2016 2(;17 20'18 20'19 2(;20 2621 2(;22 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

—— EUR/USD — = —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (26.02.21 - 26.03.21)

26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17 25.03.16
26.03.21 26.03.20 26.03.19 26.03.18 26.03.17

YTD (31.12.20 - 26.03.21)
86

* Innerhalb der europidischen Aktiensek-
toren gab es zuletzt eine Gegenbewe-

Telekommunikation 10,0 241 221 37 115 -3,4 . .

. . — .4 gung. Defensive Sektoren wie Tele-

Basiskonsumgiiter 13 ) 13,4 -7,3 18,4 -9,2 9,5 . . i

rv— pr— oo e =R —— kommunikation, Basiskonsumgiiter und

Zyklische Konsumgiiter f— 85 o 585 -12,9 0,0 23 124 Versorger legten deutlich zu, beglinstigt

Industrie — o 528 -11,0 37 10 213 auch durch das Ausbleiben eines weite-

Versorger o — 62 25,0 19 228 -10 39 ren Zinsanstiegs.

Finanzen ——— 369 206 79 23 236 . . .

— 142 ° Bei Energicunternchmen kam es hinge-

Informationstechnologie : 10,2 49,4 0,4 10,6 6,3 23,3 h d deutlich Rall di

€N nac er eutlicnen allye 1eses

Growth - 319 28 106 -12 121 g ¥

Grundstoffe o 42 105 633 183 53 55 371 Jaht zu einer Underperformance in den

Gesundheit 1 119 39 228 -113 92 letzten Wochen.

5 — 2.7

Energie 161 203 -384 17.3 7.3 233 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europaischer

ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Performance Der Unterschied ZWiSChen Value und GrOWth

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe Te Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; li . y . . .

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. iegt 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: 26.03.2016 - 26.03.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

16 ° Die Analysten sind tber den letzten
14 Monat noch mal optimistischer fir die
12 Gewinnschitzungen der nichsten 12
10 Monate geworden. Fast alle Regionen
8 haben Aufwirtsregionen gesehen, insbe-
6 sondere Osteuropa, Lateinamerika und
4 GroB3britannien.
2 . . .
* Asien Pazifik ex Japan musste hingegen
oM = e | - o .
Abwirtsrevisionen hinnehmen.
-2
5 » o ) - < %) m c m o >
E 5 ¢|]8 § & & ¢ £ §g 2 g %
- ) e 5] 2 5] 3 =4
:"’.‘ g c & = =1 3 o N ] O
5 = | 8 5 2 NooR 3 5 2
2 gT ® 3 % = g‘ 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
% 3 3 o 2 Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
= - APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
® 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate Quelle: FactSet, Stand: 26.03.2021
Gewinnwachstum
140 * Global erwarten die Analysten nun ein
120 Gewinnwachstum von 27% dieses und
14% nichstes Jahr. Innerhalb Europas
100 . . . .
wird nach wie vor das grof3te Gewinn-
80 wachstum (46% gegeniiber Vorjahr) fiir
60 GroBbritannien erwartet.
40
20
0
5 o
= - @ = =] 5 5 El
2 g. 3 % g § B § > 2 2 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
5 3 % B 2 @® 2 < ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
o = =, S, a ) . . N N .
=1 S 5 > k=] Prozent. Dabei werden die Gewinnschédtzungen der einzelnen
3 3 s 3
= =]

®2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 26.03.2021




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

E— Europe 50 * Die Aktienmirkte in Europa und den
40 USA sind seit den Tiefpunkten letztes
20 Jahr im Mirz in der Spitze um mehr als
o 40%  gestiegen. Haupttreiber — dieser
Entwicklung waren die gestiegenen Be-
-20 .
Wertungsmveaus.
-40
80
S&P 500
60
40
20
0 T T
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
0 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2011 2013 2015 2017 2019 2021 scha!:zungen Nsowle die V?ran'derl:mg der Bew'ertung (Kurs-
P P ) o Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggu. Vorjahr, %) B KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 26.03.2021

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

28 ° Die Aktienbewertungen sind in den
letzten Jahren als Funktion des fallenden
Zinses und der Zunahme der preisinsen-

“ sitiven  Anleger (zB. Momentum-
Strategien, passives/thematisches Inves-
20 tieren) gestiegen.

* Die KGV-Bewertungen dirften jedoch
16 488 - - - sinken, da die geschitzten Gewinne fiir
die nichsten zwo6lf Monate deutlich stei-
gen durften — allein schon, weil alte,
12 noch statk vom Lockdown beeinflusste
/M Gewinnschitzungen aus dem rollieren-

8 . . . . . . den Berechnungszeitfenster rausfallen.

1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

———S&P 500 — — - Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600* KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschédtzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

. . . . .. . Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 26.03.2021
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis

28 5 ° Auch wenn die Gewinnschitzungen
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) zuletzt weiter gestiegen sind, bleiben

24 . . 4 insbesondere US-Aktien im Vergleich

zur eigenen Historie teuer bewertet.

20 . . .

. 3 * Schwellenlinder-Aktien sind zwatr auch
* . . . .
6 . N ambitionierter als in der Vergangenheit
* . . .
. bewertet, allerdings hat sich auch die In-
* 2 . .
12 4 N b dexstruktur in den letzten Jahren massiv
4 s gewandelt — weg von Rohstoffunter-
8 1 nehmen und hin zu immer mehr Tech-
nologieunternehmen.
4 T T T T T T Y Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
50 50 4
X : aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen * Aktuell

historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.03.2006 - 26.03.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0
35
3,0
25
2,0
US: 1,68%
15 (+27 Bp)
GB: 0,76%
10
(-6 Bp)
IT: 0,62%
05 ‘\M\‘ WMAA\M (14 Bp)
0,0 - W‘U T - ! CA—H) -
-0,5 DE: -0,35%
(-9 Bp)
-1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

* In den letzten zwei Wochen hat der
Zinsanstieg etwas an Schwung verloren.
Die Zinsen in den USA sind in den letz-
ten zwei Wochen kaum gestiegen, wih-
rend es in den letzten vier Wochen 27
Basispunkte (Bp) waren.

* In der Eurozone sind die Zinsen in den
letzten vier Wochen hingegen cher ge-
fallen. In Deutschland ging es um rund
10 Bp zuriick, wihrend es in Italien
knapp 15 Bp waren.

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 26.03.2021

350 103 2J  Spread

us 1,68% 0,14% 154 Bp

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
300 DE  -035% -0,72% 37Bp

250
200
150 "‘\ ‘
| v \
100 \
50
i
0 i T T T T T F—
-50

-100
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp)

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

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Steilheit der US-Renditestruktur-
kurve hat sich in den letzten zwei Wo-
chen kaum weiter erhoht. Nichtsdestot-
rotz verharrt die Steilheit Gber 150 Bp
und ist somit auf einem Niveau von vor
2016.

* Die deutsche Renditestrukturkurve ist
mit einem Wert von unter 40 Bp im
Vergleich deutlich weniger steil.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

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

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 26.03.2021

0,30
0,25
0,20
0,15 = -
0,10 -
005 _ _ B =
0,00 T T T T T T T o T
o d4 o d < o o oA A4 H o o o Hd4 +d4 9« <
o NN NN NN NN N N A oo NN
o © © ©o 9o o o ©o o ©o o o O © o ©o © ©o o
§ & & & § | § & & & Q& N § &8 § & & & «
5 ¢ S o N = 5 ¢ S o g N g £ 2 2 3 N
<35 8§ 48 S <3 5 g o 3 2 3 2 8 2z a ¢
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Die jingste Rede von Powell konnte die
Inflationssorgen der Marktteilnehmer
nicht mildern. Der Markt erwartet eine
Zinsanstieg in den USA bis zum Jahres-
ende mit knapp 10% Wahrscheinlich-
keit. Von einer Zinssenkung ist keine
Rede meht.

* In der Eurozone erwartet der Markt
hingegen noch keine Zinsanhebung.

* Ein Zinsanstieg in GrofBbritannien wird
hingegen bis zum Jahresende mit unter
5% Wahrscheinlichkeit gepreist.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.02.2021 - 26.03.2021




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400

350

300
250
200
150
100

* Die Risikoaufschlige bei Unternch-
mensanleihen haben wieder den Weg
nach unten eingeschlagen. USD-
Investmentgrade-Unternehmensanleihen
erlebten in den letzten zwei Wochen ei-
nen Riickgang der Risikoaufschlige von
rund 5 Bp. EUR-IG-Unternehmens-
anleihen bewegten sich hingegen kaum.

USD Non-Fin * Bei USD-Unternehmensanleihen sah der
109 Bp . . )
USD Fin- Telekommunikationssektor und  bei
91Bp EUR-Unternehmensanleihen der Versi-
50 cherungssektor die grofite Spreadeinen-
EUR Non-Fin.:
0 : , : , — 63Bp gung:
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: 01.01.2016 - 26.03.2021
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1300 * Die Risikoaufschlige auf Hochzinsan-
lethen befinden sich hingegen im Seit-
1100 wartskanal. In den letzten Wochen sind
sie weder grof3 gestiegen noch gefallen.
* In den letzten zwei Wochen sind die
Risikoaufschlige bei USD-Hochzins-
anleihen mit rund 10 Basispunkte jedoch
leicht gesunken.
EM High Yield:
497 Bp * Bei USD-Hochzinsanleihen sah der
USD High Yield: Energiescektor die grofite Spreadauswei-
325Bp

100 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020

EM High Grade:
144 Bp

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

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

tung, wiahrend der Mediensektor die
gréfte Einengung erlebte.

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 - 26.03.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 A 600
*
150 450
A A
A
* *
100 ° A * 300
A
* * A
50 * 150
0 - T T T T T T + 0
usb EUR USD Non- EURNon- USD High  EUR High EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen * Aktuell
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* Alle gezeigten Anleihesegmente handeln
unter dem 10-Jahres-Median-Spread und
sind somit nicht mehr glnstig. In den
letzten vier Wochen sind die Risikoauf-
schlige nicht mehr wesentlich gefallen
und teilweise sogar leicht gestiegen. Po-
tenzial sehen wir im Zuge der Konjunk-
turerholung vor allem noch bei Hoch-
zins- und Schwellenlinderanleihen.

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: 26.03.2011 - 26.03.2021



ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

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

Gold (EUR/Unze)
Brent Rohél (US$/bbl)
Zink (US$/t)

Gold (US$/Unze)
WTI Rohél (US$/bbl)
Kupfer (US$/t)

Platin (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)
Silber (US$/Unze)
Blei (US$/t)

Erdgas (US$/MMBtu)
Nickel (US$/t)

-11,9

-20 -10 0 10 20 30 40

B Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang

* Die Rohstoffmirkte mussten in den
letzten vier Wochen in einigen Segmen-
ten deutliche Verluste verzeichnen.

* FEinzig Palladium konnte dank Produkti-
onsausfillen in Russland kriftig hinzu-
gewinnen. Das Angebot diirfte damit
auch dieses Jahr stark im Defizit sein.

° Der grofite Verlierer war mit Abstand
Nickel. Grund fiir die Schwiche war die
Nachricht, dass ein groler chinesischer
Produzent kurz davor stehe Nickel min-
derer Qualitit so zu veredeln, dass es
kiinftig auch in Batterien zum FEinsatz
kommen konnte.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 26.03.2021

Rohél
1 o . .
00 350 * Der Olpreis (Brent) fiel zuletzt binnen
80 400 weniger Tage von fast 70 auf etwas
mehr als 60 USD je Barrel. Grund fiir
60 450
den rasanten Abverkauf waren erst eine
40 500 sich abkithlende Nachfrageerholung in
20 550 Asien und spiter die neu verhidngten
—— Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Lockdowns iﬂ Europa.
14 1.900 . . . . .
° Wegweisend fur die weitere Entwick-
13 1.600 .
lung diirfte das OPEC+-Meeting am 1.
12 1.300 . . . .
April sein. Mit dem jiingsten Preisverfall
11 1.000 .. . .
dirfte es den Mitgliedern aber schwer-
10 700 . . .
fallen, die Produktion substanziell zu et-
9 400 .
hoéhen.
8 - . . . . . 100 o i . . . .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio, Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrldcher (RS) tendenziell ol_preisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlocher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 26.03.2021
Gold
2000 140 * Gold konnte sich in den letzten zwei
1.800 120 Wochen oberhalb der Marke von 1.700
1.600 100 USD je Unze stabilisieren und das, ob-
1.400 80 wohl sich die ETF-Abflusse unverindert
1.200 60 fortsetzten.
1.000 40 * Wihrend im Februar die Realzinsen
. ——Gold (USD pro Unze) —— Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % IlOCh kraftlg stiegen, konsolidierten SiC
-100 im Mirz und nahmen so einen groflen
85 . .
'53 Teil des Drucks vom Goldpreis.
90
50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 - . . . . . 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2016 2017 2018 2019 2020 2021 der Gold-ETF-Bestande 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 - 26.03.2021
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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 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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iiber 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 cine 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: 29. Mirz 2021
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