MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die klassisch positive April-Saisonalitit scheint sich wieder zu zeigen. Die Aktien-
mirkte sind in der Breite gestiegen, vor allem US-Aktien konnten deutlich zulegen.
Verantwortlich waren dafiir neben der Verschnaufpause des Renditeanstiegs bei
Anleihen weiterhin positive Gewinnrevisionen und Konjunkturiiberraschungen.
Stark sind jingst die Gewinnschitzungen der nichsten 12 Monate fiir Lateinameri-
ka gestiegen, um mehr als 8 Prozent allein im letzten Monat. Jedoch sind andernorts
die Bewertungsniveaus gestiegen, vor allem in den USA, sodass es wichtig bleibt,
dass die Unternchmen die Gewinnerwartungen mindestens erfullen. Entsprechend
spannend wird die Q1-Berichtssaison. Die Anlegerstimmung ist weiter optimistisch.
Eine groBere Korrektur halten wir kurzfristig jedoch fiir unwahrscheinlich, weil
nach wie vor mehr als 4 Billionen US-Dollar an trockenem Pulver in US-
Geldmarktfonds vorhanden sind. Und weil systematische Aktienstrategien wenig
Aktienquote fahren, was die Fallh6he eines etwaigen Abverkaufs begrenzen dirfte.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q1-Berichtssaison durfte das Geschehen an den Mirkten bestimmen. Diese
und nichste Woche berichten mehr als 90 der S&P 500 und mehrere der Stoxx 600
Unternechmen. Geldpolitisch wird der 22. April spannend, an welchem die EZB sich
zu ihrer monatlichen Sitzung trifft.

Am Dienstag werden die Industrieproduktionsdaten fiir Grofibritannien und Italien
verffentlicht. Zudem wird die ZEW-Konjunkturerwartung (Apr.) bekannt gege-
ben. Am Donnerstag folgen die US-Einzelhandelsumsitze (Mrz.), der Empire State
(Apr.) und Philadelphia Fed Index sowie die US-Industrieproduktion (Mrz.). Das
US-Verbrauchervertrauen sowie das Q1-BIP, die Industrieproduktion (Mrz.) und
die Einzelhandelsumsitze (Mrz.) aus China kommen am Ende der Woche. Uber die
Woche verteilt werden zudem einige Inflationsdaten verdffentlich, die der Markt
genau beobachten wird. Ende der Folgewoche werden zudem die vorldufigen
Markit-Einkaufsmanagerindizes (Apr.) fiir die USA und die Eurozone publiziert.

Systematiker haben weiteres Potenzial Risikoanlagen aufzubauen

Markte

12. April 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

Die angelanfene Unternebmensberichtssaison diirfte

in den Fokus der Anleger riicken.

Verbrancherpreisinflationsdaten und die
Einkanfsmanagerindizes steben an.
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——Rollierende Korrelation S&P 500 vs 10J-Staatsanleihen (120T, RS) —— Schwankungsbreite US-Aktien (VIX Index)

—— Schwankungsbreite US-Staatsanleihen (MOVE Index)
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* Unserer Einschitzung nach sind syste-
matische Strategien, vor allem Risk Pari-
ty und Vol Targeting, nach wie vor we-
nig in Aktien investiert. Dafiir verant-
wortlich ist neben der erhéhten Anlei-
hevolatilitit u.a. der Anstieg in der Kor-
relation zwischen Aktien und Anleihen.

° Die fallende Aktien-Volatilitit spricht
aber dafiir, dass systematische und teil-
weise auch diskretionire Strategien in
Zukunft wieder mehr Aktien nachfragen
durften. Das sollte die Mirkte weiter un-
terstitzen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 09.04.2021



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre °
H4AW (12.03.21 - 09.04.21) 09.0420 09.04.19 09.04.18 09.04.17 08.04.16 Nachdem REITs noch letztes J ahr zu
YTD (31.1.& 049‘.‘04.21) 09.04.21 09.04.20 09.04.19 09.04.18 09.04.17 den gr('jﬁten Vetlierern gehért haben,
REITs — 10,5 67 56 238 -160 6,0 . L . B
) o e 4.3 feiern sie jetzt ein Comeback und zihlen
Aktien Industrienationen 11,6 37,8 -3,4 15,9 -2,1 24,1 .
Aktien Frontier Markets I 306 -164 61 7,7 238 zu den stirksten Anlageklassen dieses
Gold 57 m e 49 331 68 -84 8,9 Jahr.
) 13 e .
Industriemetalle " 122 435 -200 28 03 386 * Innerhalb der Rohstoffe stabilisierte sich
i p oo . . . .
Globale Unternehmensanleihen 06 o 0,9 6,5 10,4 -8,1 7.9 zuletzt GOld, Wahrend Brentol sein pOSl-
USD/EUR-Wechselkurs ! -8,2 3,1 9,4 -14,1 7,6 .
s tives Momentum etwas vetloren hat.
Globale Wandelanleihen . 6.8 46,2 -0,4 13,6 -3,0 20,7 Di Off d W h f . h . h .
) ' ie nung der Wirtschaft zieht sich in
Globale Staatsanleinen a0 | 54 89 73 11 28 )
Eonia % 05 04 04 04 -03 Europa noch hin.
08 . .
Aktien Emerging Markets 1 a2 406 -141 53 64 297 * Schwellenlinder-Aktien, allen voran
7,6 m— . .
Brent 271 | 544 462 165 77 252 China, setzten ihre Underperformance
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; H
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale L Barclays Global Aggregate Credit TR n dCI’l lCtZtCl’l WOChCIl fOtt.
Globale Barclays Global Ct Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; . . .
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Gesamtrendite (,,Total Return“) fiir ausgewdhlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
uelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.04. - 09.04.
Quelle: Bl b Zei 09.04.2016 - 09.04.2021
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : s e P
= AW (12.03.21 - 09.04.21) 09.0420 09.0419 09.0418 09.04.17 08.04.16 Der S&P 500 hat sich jungst krafug
YTD (31.12.20 -09.04.21232 09.04.21 09.04.20 09.04.19 09.04.18 09.04.17 erholt und liegt nun in Futro gemessen
S&P 500 fr— 134 38,3 1,9 228 27 265 7.
e 5.0 ' sogar vor britischen und Eurozonen-
DAX 11,0 44,2 -10,9 -3,4 0,3 27,0 .
4,0 -
Euro Stoxx 50 o s 404 131 28 01 236 Aktien, auch dank der USD
Stoxx Europa 50 u— 3.8 o5 24,0 -8,9 8,5 1,7 19,0 Aufwertung. US-Small Caps bheben
. 36 ! . . .
Stoxx Europa Zyklisch e 131 511 -186 0,7 33 283 hingegen relativ schwach, genauso wie
3,1 e . .
Stoxx Europa Small 200 104 46,9 -12,1 3,0 6,2 17,9 osteuropalsche Aktlen, dJC unter dem
. o 27 o . .
Stoxx Europa Defensiv i 55 14,1 5,0 12,5 1,4 9,5 fallenden Olprels litten.
MSCI GroRbritannien o 12,1 22,4 -20,1 8,6 -0,5 16,6 . R 3 )
Topik 11 82 50 10 58 240 ° Der zyklische DAX zeigt weiterhin
6,5 'y =9 5 5 )
MSCI EM Asien 12 m o 441 91 50 89 304 relative Stirke und notiert in der Nihe
MSCI USA Small Caps L6 - o] 671 -169 170 36 321 seines Allzeithochs.
5.4 —
MSCI EM Osteuropa 28 124 -118 231 41 314 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: 09.04.2016 - 09.04.2021

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° . : : _
= 4W (12.03.21 - 09.04.21) 09.04.20 09.04.19 09.04.18 09.04.17 08.04.16 Fir Anleihen bleibt das Umfeld durch
YTD (31.12.20 - 09.04.21) 09.04.21 09.04.20 09.04.19 09.04.18 09.04.17 wachsen. Der Anstieg in den Renditen

USD Hochzinsanleihen 7.4 -0,9 17,1 -11.3 22,7

USD Unternehmensanleihen . -2,2 11,3 14,7  -11,9 10,6 hat zwar eine Pause eingelegt, aber seit
EUR Inflationsind. Anleihen 102 05 -09 44 03 Jahtesbeginn bleiben viele Anleiheseg-
US-Staatsanleihen 41,8 173 135 -136 56 ment im negativen Bereich.

EUR Hochzinsanleihen 17,2 -8,2 2,3 3,1 7.4 e Allen voran Schwellenlander-

EM-Staatsanleihen (hart) 10,9 -7,2 0,6 1,4 6,2
03 27 61 53 123
82 27 25 09 22
69 -18 21 17 31
09 28 40 13 -03 macht.
54 121 46 25 09

78 7,0 -1,9 4,8 -2,6

Hartwihrungsanleihen haben die stei-

EM-Staatsanleihen (lokal . .
(oka) genden US-Staatsanleiherenditen und
EUR Nicht-Finanzanleihen

e ——— der starke US-Dollar zu schaffen ge-
Deutsche Staatsanleihen
Britische Staatsanleihen

Italienische Staatsanleihen

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; ltalienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wihlte 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-PeI’fOrmal‘lCe.

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: 09.04.2016 - 09.04.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wéhrungen

: ll.

-
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* Hedge Fonds bleiben in Aktien-Futures
nur moderat positioniert. Bei Anleihen
und Rohstoffen haben sie zudem im
Aggregat auch ihre Positionen reduziert.
Nur fiir Ol scheinen sie nach wie vor ei-
ne starke Uberzeugung zu haben.

* Innerhalb von Wihrungen setzen sie
vermehrt auf einen fallenden JPY.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-

® nccccolozcz<|lnzoxovwovvmeoosenszoo > cC licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
2 g g g 3 g 5 g g ESN % 2 o § § B % S ® 5 2 S = 2AgSY Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
%-' <2 e 3!/8 8 3 2. = g g = 7 2 = und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
2 g © = % 3 < Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
® 8 & a2 Traders* sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
z 3 & oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
% te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
e Vor 4 Wochen ® Aktuell 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: 06.04.2011 - 06.04.2021
Put-Call-Ratio
2% Elro Stoxx 50 * Momentan sehen wir eine starke Diver-
2,6 . . ..
0s ﬂ genz zwischen der Put-Call-Ratio fur
1 /\ den Euro Stoxx 50 (steigend, tber-
2,0 J AN K] hk A >
17 M };‘ WA A J* \ J A., durchschnittliches Niveau) und dem
o '; § ) ! 0 . .
1 ’U 2 UNW\'M ““ﬁ S&P 500 (fallend, unterdurchschnittli-
v . . . .
11 ches Niveau). Woran konnte diese lie-
0,8 . . . e ..
gen? Die implizite Volatilitit fir den
2,6
54 S&P500 Furo Stoxx 50 handelt momentan deut-
22 )\/\‘ lich unter der vom S&P 500, was Absi-
20 . . .
18 cherungen in Europa giinstiger macht.
16 Zudem zieht sich der Impffortschritt in
1*: Europa im Gegensatz zu den USA hin.

' Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1,0 . N :
Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen

—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt (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.
ETF-FlUsse Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 09.04.2021
4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% * Der Trend der letzten Wochen setzt sich
Geldmarkt o fort. Die ETF-Anleger investieren ver-
Schwellenlander-Anleihen mehrt konservativer in Geldmarkt- und
Multi Asset Multi-Asset-Vehikel, wihrend Aktien-
Schwellenlander-Aktien ° ETFs deutlich weniger Zuflisse sehen.
US-Anieihen * Rohstoff-Produkte, vor allem Edelme-
Anleihen . .
talle, werden weiterhin verkauft.
Eurozone-Anleihen °
US-Aktien
Europaische Aktien
Aktien °
Japanische Aktien
Rohstoffe °
4% 2% 0% 2% 4% 6% 8% Geschitzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermdogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
B 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben)
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 09.04.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Die Anzahl der Bullen unter den US-
Privatanlegern und auch der Bull/Bit-
Spread haben einen neuen Hochpunkt
seit Ausbruch der Pandemie erreicht. So
gut war die Stimmung seit Anfang 2018
nicht meht.

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.
Fiir 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 - 08.04.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander

Aktien Industriel&ander

REITs

G10-Wéhrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

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

Implizite Volatilitaten

* Die realisierten Volatilititen sind im
Vergleich zu vor zwei Wochen nahezu
unverandert.

* Bei Aktien der Industrielainder ist die
Volatilitit leicht gefallen.

* Bei Schwellenlinderaktien notiert die
Volatilitit der letzten 60 Tage am deut-
lichsten ~ tber  ihrem 5-Jahres-
Durchschnitt.

* REITs weisen mit ca. 10% eine untet-
durchschnittliche Volatilitat auf.

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: 09.04.2016 - 09.04.2021
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* Der VIX scheint die Marke von 20 nun
nachhaltig unterschritten zu haben. Seit
Anfang April konnte das Angstbarome-
ter jeden Tag darunter schliefen.

° Bei Staatsanleihen verharrt die implizite
Volatilitit auf erhohtem Niveau, wih-
rend sie bei Ol weiter zuriickkam.

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 - 09.04.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 ;
Konjunkturiiberraschung

150

Inflationstiberraschung

2016 2017 2018 2019 2020 2021

==Global G10 == Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die globalen Konjunkturdaten und vor
allem die Daten aus den Industrienatio-
nen konnten zuletzt wieder positiv iber-
raschen. Die Schwellenlinder litten
jungst hingegen unter weiterhin sehr
hohen Infektionszahlen sowie den
jungst schwichelnden Rohstoffpreisen.
China bildet hier jedoch die Ausnahme.
Dort haben insbesondere die Service-
Einkaufsmanagerindizes ~ (PMIs) im
Mairz nach oben tiberrascht.

° Die globalen Inflationszahlen tiberrasch-

ten hingegen weniger stark nach oben.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
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* Trotz der schleppenden Konjunkturer-
holung aufgrund der bestehenden Lock-
downs, konnten die jingsten Wirt-
schaftsdaten aus der Eurozone die Er-
wartungen schlagen. In Deutschland ha-
ben beispielsweise die Industrieauftrige,
die Arbeitsmarktdaten und die PMIs
nach oben uberrascht. Die Einzelhan-
delsumsitze und die Industrieprodukti-
on (Feb.) haben hingegen enttiuscht.

* In den USA haben unter anderem die
Arbeitsmarktdaten, der ISM-Index und

:2 das Verbrauchervertrauen nach oben
2016 2017 2018 2019 2020 2021 uberrascht.
=—Eurozone USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
GroRbritannien & Japan
250 —onjunkwrberraschung * Die gute Impfsituation in GrofB3britanni-
izg en stitzt die Konjunktur. Jingst haben
100 J.\J vor allem die PMIs nach oben iber-
50 - M . i ?ﬂr J rascht.
_52 e WL R ‘ﬁf qu‘fy’ %fy m v B ° In Japan haben der Tankan-Konjunktur-
100 ' Index sowie die Einzelhandelsumsatze
-150 positiv tiberrascht, wihrend die Indust-
40 Inflationstiberraschung \ rieproduktion enttduschte.
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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
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021




KONJUNKTUR

OECD Friuhindikator

102 P 100% * Der OECD-Frithindikator hat im Feb-
Globaler OECD Fruhindikator: _
+ Bxpansion — iber 100 und steigend ruar die Marke von 100 uberschritten.
« Abschwung — {iber 100, aber fallend|
+ Verlangsamung — untef 48 : : et
- Eolang - untar 200, P Somit hat der Indikator von der witt
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 fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
94 § y § y § § T T T T T T T 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020

Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 28.02.2021

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

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

=  Der globale PMI ist im Mirz auf 55
gestiegen, was den hochsten Wert seit
2018 darstellt. Noch beeindruckender
war der US-ISM-Index (64,7), welcher

Globaler PMI
USA (ISM)
Kanada
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien

kreich . .
Nemreeh den héchsten jemals gemessene Wert
Ital . . .

spanien erzielte. Aber auch in Europa haben sich
Schweden )
Schweiz die PMIs durchweg verbessert.
China (offiziell .
(I:r::n(: c'::.n’ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
~ Japan iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
eitet sich aus insgesamt el eilindizes ab, die die
Stdkorea PMI leitet sich i If Teilindi b, die di
Australien jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Brasilien von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
Mexiko

Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
. , 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: 31.03.2016 - 31.03.2021

Russland
Indien
Sudafrika

PAAPAP P I PAR[PrE bbb p|p

Gesamtinflation

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
T T T T T T T T T T Feb Mz * Im Mirz ist die Inflation in der Eurozo-
‘Aggregation* || [ 12 a o . . .
o | —_— - ne auf 1,3% gestiegen. Dies liegt 0,4 Pp
Kenata || I -~ oberhalb des Februarwerts. Der Preisan-
Eurozone || | ] a . . . .
Deutschland [] 1] a stieg hilt somit weiter an. In Deutsch-
Grogbritannien | [N~ HINE 1 - . . . . .
Frankreich | ] | a land ist die Inflation sogar auf die wich-
Niederlande [ | | 0 | || [ 1 = . °
lalien I HEE 1 v tige Marke von 2% gestiegen.
spanien | ] (R - ,
Schweden ﬁ - v * Neben Furopa und den USA scheint
schweiz D | B - . R .
china | NN 1 om = nun auch die Inflation in Asien anzuzie-
J, . . . . .
S = — - U " hen. China verzeichnete im Mirz eine
Austaton 1 : — — T— T positive Inflation, wihrend im Februar
itien | I ;
ko | ESS — A noch Deflation zu beobachten war.
Russianc | I -
Indien [ " T T b » a Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudarica | [ A D B EEE 2o v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
infavion N [, Defiaton 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 - 31.03.2021
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der japanische Yen wertete in den ver-

gangenen zwei Wochen spiirbar ab. Ge-
trieben wurde der Abverkauf nicht zu-
letzt auch durch Reduktionen der speku-
lativen Anleger.

* Schwellenlinder-Wihrungen  konnten
wieder hinzugewinnen, auch dank der
weiterhin hohen Rohstoffpreise.

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

80 - . . . § § Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 Apr 2021 héngt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
—EUR usb —PY —EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 09.04.2021

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

8 320 * Die Entwicklung des Euro gegeniiber
6 240 den restlichen hier dargestellten Wih-
N rungen war gemischt tber die letzten
160 .
A N vier Wochen.
A
A . . . .
8 * Die norwegische Krone entwickelte sich
0 seit Jahresanfang mit am besten dank
80 gestiegener Rohstoffpreise und weil die
A . Norges Bank die erste Zinserh6hung
-4 -160 ' o
schon fir Ende des Jahres signalisiert.
-6 x -240 . L .
* Der sidafrikanische Rand profitierte
-8 -320 : : :
o>aopcQuxxylrreraozoa|lxzuonraldoazz|lcoecs von steigenden Platin- und Palladium-
mam<:NIomxzzg>om;INE|DDD:<(g(—)lo><Lu8&:8 . . . .
SToox=z0zonalo 2oy FFO&TEEN czol2 S8 preisen. Der russische Rubel litt in den
e= 23 .
o letzten Wochen unter der geopolitischen
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Eskalation in der Ukraine.
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 09.04.2021
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
14 05 * Der EUR/USD-Wechselkurs entwickel-
te sich in den letzten zwei Wochen zu-
13 10 gunsten des Euro und notiert aktuell
Pt wieder nahe der Marke von 1,19.
gl Schnellerer Impffortschritt und ein ge-
1,2 -7 15 . . ..
waltiges Fiskalpaket sprechen fiir den
Dollat, allerdings betont die Fed immer
11 SN 20 wieder, dass baldige Zinserhhungen
A nicht in Sicht sind. Dies belastete den
10 T s Dollar zuletzt.
09 20 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
! 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ' vqn 10-Jahrlgen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bunde5§n-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (12.03.21 - 09.04.21) 09.0420 09.04.19 09.04.18 09.0417 08.04.16 Zuletzt gab es eine Gegenbewegung in
YTD (31.12.20 - 09.04.21) 09.04.21 09.04.20 09.04.19 09.04.18 09.04.17 ; ;
. A - der Style-Rotation und Growth- sowie
Informationstechnologie 15,1 48,8 2,8 11,6 6,6 24,8 !
) . e 6,1 defensive Branchen konnten besser als
Basiskonsumgtiter 47 12,1 -3,5 12,3 -4,9 10,0 .
Versorger s 287 32 152 10 76 Value-Sektoren abschneiden, unterstutzt
Growth r—52 s 323 -14 89 08 139 auch durch eine Pause im Renditeanstieg
Gesundheit —3;,8 73 10,1 17,4 7,7 6,8 der Anleihen.
) — 4,5 . .
Industrie 133 570 137 53 15 245 * Zu den gréBten Gewinnern der letzten
Zyklische Konsumgiiter 34 60,8 -14,0 -0,3 4,7 15,9 . .
Y ¢ = = vier Wochen gehérten entsprechend IT-
Grundstoffe . 134 553 -164 9,5 47 422 U b d Basisk R
nternenhmen un asiskonsumeuter.
Telekommunikation B e 21,7 207 12 54 27 s
value = 2,0 122 33,2 22,6 29 1,0 24,0 * Der Energle—Sektor VCﬂOI‘ hmgegen
Finanzen s s | 427 263 57 39 290 kriftig.
. 9.9 m—
Energie 118 84 356 137 82 300 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europischer
ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: 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; MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; hegt in del’ BEWertung Ein WaChStumStitel ISt hOCh bEWertet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. > i 3 ’
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.01.2016 - 09.04.2021
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
16 ° Das positive Gewinn-Momentum fir
14 Lateinamerika hilt an. Die Analysten
12 haben allein Uber den letzten Monat die
10 . . . . .
. Gewinnschitzungen fiir die nichsten 12
6 Monate um mehr als 8% nach oben ge-
4 nommen. Osteuropa und GrofB3britanni-
2 I en sahen ebenfalls kriftige positive Ge-
0 winnrevisionen.
2 . . . .
* Die Schweiz und Asien Pazifik ex Japan
4 . . . .
g s g 5 9 2 g o r § 5 )%E ¢ haben hingegen die wenigste Unterstiit-
= = (0] - (=] o .. . P
3 2 3 g < g ] X 3 o 3 zung durch positive Gewinnrevisionen.
) 2 3 5 ] 5 3 2 N
= D @ 3 B 5 [
o = = 3. a 1)
=] Is) ;,' ) kel
g 3 3 3
- S 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
H1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate Gewinnschatzungen fur die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 09.04.2021
Gewinnwachstum
160 ° Lateinamerika hat dieses Jahr massiv
140 underperformt. Brasilien notiert bei-
120 spielsweise nahezu unverindert gegen-
100 tber dem Jahresstart. Und das obwohl
8 die Unternehmensgewinne dieses Jahr
. um knapp 140 Prozent laut Konsensus
ansteigen sollen. Wenn die Gewinne
40 . . . .
wirklich so stark steigen und der Akti-
20 . . .
enmarkt weiter auf der Stelle tritt, wiirde
0 . .
» = = N o 0 m m o ¢ c > » sich das KGV-Level mehr als halbieren.
: % gl ¢ & & 5 § § oz * 3 £
% é’. § 3 S S o Q = ® 2- Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
% H ] B § ® 2 o ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
3 5 3 & = § Prozent. Dabei werden die Gewinnschitzungen der einzelnen
e e = Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

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

2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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(,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 09.04.2021




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . . .
Stoxx Europe 50 * Dank des Basiseffekts sind nun die

40 Unternechmensgewinne in den USA ge-
20 gentiber dem Vorjahr gestiegen. Und
0 selbst in Europa sind die Gewinne zu-
mindest nicht mehr gefallen.
0 * Da die Aktienkurse aber viel schneller
-40 als die Gewinne gestiegen sind, haben
22 S&P 500 sich die Bewertungsniveaus verteuert.
40
20
0 _ -
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
“0 Sehtigungen sowie die, Verdnderung. der Bewertung. (urs
2011 2013 2015 2017 2019 2021

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 - 09.04.2021

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

28 * Die KGV-Bewertungen sind nach wie
vor auf einem historisch erhohten Ni-
veau, vor allem in den USA. Der Markt

24
preist entsprechend schon eine funda-
mentale Erholung ein und die Unter-

2 . .. .

0 nehmen haben wenig Raum fiir Enttiu-
schungen in der Berichtssaison.

168 - __
16
12

M,
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
8 § § § § i i nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600* wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 09.04.2021

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

28 5 ° Zuletzt sind die Aktienbewertungen
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) global wieder gestiegen, trotz positiver

24 . > 4 Gewinnrevisionen. Das Aufwirtspoten-

zial fir Aktien sollte entsprechend unser

20 . .

. 5 Meinung nach tber den Sommer be-
*
. grenzt sein. Wir erwarten wieder mehr

16 A e .

4 Volatilitit tiber die nichsten Monate.
A * * 2
A *
12 A A
A A
1
8
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . . . . . . 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 A Median Vor 4 Wochen * Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 09.04.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Der Zinsanstieg bei sicheren Staatsan-
35 leihen hat in Europa in den letzten vier
30 Wochen eine Verschnaufpause einge-
55 legt. Griinde waren neben der erneut
20 bestitigten lockeren Zentralbankpolitik
US: 1,66% die schleppende Konjunkturerholung
15 (+3 Bp) .
aufgrund hoher Infektionszahlen.
GB 0770/0 . e . . .
10 (5 Bp) * Bei europiischen Staatsanleihen sind die
T 0,73% . . . .
05 (+10 Bp)u Zinsen in den letzten vier Wochen ledig-
0,0 lich in Italien deutlich angestiegen, wih-
05 DE: -0.30% rend in den meisten anderen Lindern
10 (+0Bp) eine Seitwirtsbewegung zu beobachten
2016 2017 2018 2019 2020 2021 war.
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) — ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 23 Spread * Die Rendite 10-jahriger Us-
200 uUs  166% 015% 150 Bp Staatsanleihen ist in den letzten vier

DE  -0,30% -070% 40Bp . . .
Wochen hingegen weiter angestiegen

und so auch die Steilheit der US-
200 \ Renditestrukturkurve. Diese ist iber die

250

Marke von 150 Bp angestiegen.

150
! J * Die Steilheit der deutschen Rendi-
100 I\ testrukturkurve ist hingegen zuletzt et-
50 was zuriickgekommen.
d
0 - § § § § § 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 (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg Zeitraum: 01.01.1998 - 09.04.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

030 * Die weiterhin expansiven Zentralban-
ken, welche ihren taubenhaften Kurs
025 . . .
jungst erneut bestitigten, driicken die
020 vom Markt gepreisten Zinssteigerungs-
_ wahrscheinlichkeiten nach unten. Bei

015 _

der Fed erwartet der Markt eine Zinsan-
0,10 - hebung bis zum Jahresende mit lediglich
- 5% Wahtscheinlichkeit.

0,05 = _ . .
_ * In der Eurozone hilt der Markt fir 2021
0,00 . I BN B N . sogar eine Zinssenkung als eine Zinsan-
N ~ ~ N - N — N I — ~ il I N N I — H N .. .
S 8 8 &8 8 8 S 8 8 &8 8 8 S 8 8 8 8 8 8 hebung fiir wahrscheinlicher.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
= c = o =4 = c = o hv3 N ‘© c j=2} Q N Q
$535388& |233§8388 |§252§:328°¢3
Fed (25bp) EZ8B (10bp) BoE (25bp) Derlvate auf Geldmarktzinssatzen - wTe die Fed Funds Futlfres
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
H Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.03.2021 - 09.04.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin
103 Bp
100 USD Fin.:
84 Bp
50
EUR Non-Fin.:
0 - T T T T T 60 Bp
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Auf dem Anleihemarkt fithrt aktuell
nichts an Unternehmensanleihen vorbei.
In einem Umfeld von steigenden Rendi-
ten helfen die Risikoaufschlige den
Zinsanstieg in einem positiven Konjunk-
turumfeld zumindest etwas auszuglei-
chen. Davon konnten die Anleger auch

USD-1G-

Unternehmensanleihen sind die Risiko-

zuletzt  profitieren.  Bei
aufschlige in den letzten zwei Wochen
um 10 Basispunkte gefallen. Bei EUR-
Unternechmensanleihen gab es ecine et-
was geringere Spreadeinengung.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021

1300

1100

EM High Yield
484 Bp

USD High Yield:
301 Bp

EM High Grade:
146 Bp

100 - T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Bei Hochzinsanleihen sah vor allem der
USD-Markt deutliche Spreadeinengun-
gen. Die dortige Konjunkturerholung
lisst die Anleger zunehmend optimisti-
scher werden, wihrend die Eurozone
noch mit steigenden Infektionszahlen zu
kimpfen hat. USD-Hochzinsanleihen
sahen daraufhin eine Spreadeinengung
von mehr als 25 Basispunkten, wihrend
die EUR-Hochzinsanleihen lediglich 10
Basispunkte Einengung erfuhren.

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 - 09.04.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
A
150 A N 450
A A
100 3 A * * . 300
* 4 A
50 ~ * 150
0 - . . . . . . 0
usb EUR USD Non- EURNon- USDHigh EURHigh  EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen * Aktuell
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* In den letzten vier Wochen sind die
Spreads weiter gesunken, nachdem es
zuvor cher seitwirts ging. Die Impfer-
folge in den USA lassen die Anleger
hoffen. USD-Hochzinsanleihen vet-
zeichnen nun einen Risikoaufschlag na-
he des 10-jahrigen Tiefs. Gunstig sind
USD-Hochzinsanlethen  somit  nicht
meht.

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: 09.04.2011 - 09.04.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Palladium (US$/Unze) *  GrofBter Gewinner am Rohstoffmarkt in

Aluminium (US$/t)
Nickel (US$/t)
Gold (EUR/Unze)

den letzten vier Wochen war Palladium.
Das Edelmetall profitierte von Produk-
tionsausfillen in Russland. Diese durften

Gold (BL:ZI ;;Eifg allerdings laut des zustindigen Minenbe-
Zinn (US$/t) . treibers bis Anfang Mai vollstindig be-
Platin (US$/Unze) hoben sein, sodass Palladium zuletzt
Zink (USSY) konsolidierte.
Silb:?:’;i;titg * Industriemetalle konnten in der Breite
Erdgas (US$/MMBu) leichte Gewinne verzeichnen.
Gasél (US$/MT) ° ° Energierohstoffe bilden hingegen das
Brent Rohél (US$/bbl) ° Schlusslicht.
WTI Roh6l (US$/bbl) .

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-

20 -10 0 10 20 30 40 esam! ;
u Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 09.04.2021
Rohol
1 . .
0 350 * Das OPEC+ Meeting am 1. April konn-
80 400 te dem Olpreis keine neuen Impulse ge-
ben. Das Kartell einigte sich darauf ab
60 450

Mai die Produktion stiickweise wieder
40 500 zu erhohen. Da der Markt aber weiter-
hin unterversorgt ist, wurde diese Nach-

20 550
—— Brent Rohél (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) fiCht auch IliCht negativ aufgenommen.
14 1.900 . .
* Wihrend in Europa die Nachfrageerho-
13 1.600 . . .
lung mit neuen Lockdowns ein weiteres
12 1.300 .
Mal nach hinten verschoben wurde,
11 1.000 . . . . e el s
setzt sie mit steigender Reiseaktivitit in
10 700 . .
den USA bereits ein.
9 400
Eine héhere Olproduktion und hdhere Lagerbestinde wirken
8 - § § § § § 100 tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2016 201? - .2018 2019 2_(_)20 X 2021 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) C)lproduktion
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
Gold
2.000 140 * Gold scheint nach Monaten des Ab-
1.800 120 wirtstrends nun seinen Boden gefunden
1.600 100 zu haben. Zwar reduzierten Anleger
1.400 80 weiter ihre ETF-Bestinde, allerdings in
1.200 60 vermindertem Tempo. Indessen steigt
1000 40 die Schmucknachfrage kriftig und kom-
——Gold (USD pro Unze) —— Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) pensiert SO dle riickliiuﬁge Investment—
-150 80
-100 nachfrage. Sich stabilisierende Realzin-
85 T
-50 sen nehmen zusitzlich Druck vom
0 90
50 Edelmetall.
95
100 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
150 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 - T T T T T 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2016 2017 2018 2019 2020 2021 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) der Gold-ETF-Bestinde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 09.04.2021
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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

Datum: 12. April 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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