MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Viele Anlageklassen fithren momentan ein Eigenleben. Die Anleiherenditen sind im
Zuge der etwas falkenhafteren Fed erst kriftig gestiegen, um dann am nichsten Tag
deutlich zu fallen. Der US-Dollar hat aufgewertet, wihrend Gold von der Spitze um
mehr als 6% nachgab. Die Aktienindizes haben sich kaum bewegt — auch wenn es
unter der Oberfliche starke Bewegungen gab. Tech-Titel schossen nach oben und
Zykliker gaben nach. Marktteilnehmer scheinen ihre Reflationserwartungen etwas
reduziert zu haben. Fiir die teilweise erratischen Bewegungen kénnte aber auch der
grofle Optionspreisverfall letzten Freitag zumindest teilweise verantwortlich gewe-
sen sein. Mit dem Anstieg des gehandelten Optionsvolumens in den letzten Mona-
ten ist der Einfluss der Optionsmirkte auf die Kassamirkte gestiegen. Der Fokus
dirfte jedoch mit der bald beginnenden Q2-Berichtssaison wieder stirker auf den
Fundamentaldaten liegen. Die Analysten sind optimistisch und die Vorankiindigun-
gen positiv, allerdings hat der Aktienmarkt schon einiges Positives eingepreist.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q2-Berichtssaison nimmt an Fahrt auf. In den nichsten Wochen werden ver-
mehrt Unternehmen sowohl im S&P 500 als auch im STOXX 600 ihre Kennzahlen
vorlegen. Es gilt die hohen Erwartungen der Marktteilnehmer zu schlagen. Neben
den Unternehmensberichten diirfte die Zentralbankpolitik wichtig fir die Markte
bleiben, da zunehmend restriktivere T6ne angestimmt werden. Der Markt erwartet
somit gespannt die monatliche Sitzung der Bank of England am 24. Juni.

Am Mittwoch werden die vorldufigen Juni-Einkaufsmanagerindizes (PMls) fiir
Europa und die USA veréffentlicht. Diese dirften weiteren Aufschluss tber die
Wirtschaftserholung geben. Am Donnerstag folgen das Geschiftsklima fir
Deutschland (Ifo, Jun.) und fir Frankreich (Insee, Jun.) sowie die Auftragseinginge
fur langlebige Giiter fiir die USA (Mai). In der Folgewoche stehen dann schon
wieder der ISM-Index, das Verbrauchervertrauen und die Arbeitsmarktdaten fur die
USA (Jun.) sowie die deutschen Arbeitsmarktdaten (Jun.) an.

Die Latte in der kommenden Berichtssaison liegt hoch

Markte

21. Juni 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

Q2-Berichtssaison riickt in den Fokus

Fiille an Konjunkturdaten in den kommenden zivei
Wochen mit US-Arbeitsmarktzablen als
krinendem Abschinss
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* FEin Jahr nach dem katastrophalen Q2
2020 gilt es fur die Unternchmen die
hohen, groBtenteils eingepreisten Ge-
winnwachstumserwartungen des Mark-
tes mindestens zu erfillen.

* Fir den S&P 500 erwartet der Markt ein
Gewinnwachstum von mehr als 60%
und fur den STOXX 600 von mehr als
100%. Beide Werte sind historisch ext-
rem. Damit der Markt weiter zulegen
kann, missen die hohen Erwartungen
geschlagen werden und der Ausblick fir
die folgenden Quartale positiv ausfallen.

Quelle: Refinitiv, Stand: 18.06.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
H4W (21.05.21 - 18.06.21) 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17 17.06.16
YTD (31.12.20 - 18.06.21) 18.06.21 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17
Brent — T o~ 622 -334 -109 583 -143
REITs =5 s 164 -100 201 68 08
Globale Wandelanleihen = 307 112 40 78 162
Aktien Emerging Markets ™= >4 315 03 -16 87 281
Aktien Frontier Markets =L 290 -101 43 10 130
Globale Unternehmensanleihen .1,32’3 -0,4 6,5 10,2 -3,1 2,8
Aktien Industrienationen A8 e 276 49 69 86 207
USD/EUR-Wechselkurs "2 56 -01 38 -37 07
Globale Staatsanleinen a0 22 42 47 85 25 30
Eonia 3% 05 04 04 04 -04

-0,9

Industriemetalle 155 36,8 -6,7 -12,9 21,9 18,3
Gold 3= 33 278 94 18 28

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 Unterehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR

Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Roh6l: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

* Auch wenn nach der Fed-Sitzung Ol
etwas nachgegeben hat, bleibt es mit
Abstand die beste Anlageklasse tiber die
letzten vier Wochen.

* REITSs schnitten ebenfalls etfreulich ab,
begiinstigt durch weiterhin sehr niedrige
Zinsen.

° Gold war der grofle Verlierer der letzten
Wochen und ist nun auch wieder bei der
YTD-Performance ins Minus gerutscht.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.06.2016 - 18.06.2021

Aktien

i G e e s o s e T 06 * Alle Aktienregionen sind tiber die letz-

YTD (31.12.207—,&[8.06.21) 18.06.21 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17 ten Vler Wochen gestiegen’ allen voran

MSCI EM Osteuropa [rem— 07 256 -131 294 7,9 201 )
MSCI EM Asien [m— 50 o , 32,2 84 73 129 313 Emerging Markets.
Topix o 36 148 79 68 96 235 * US-Aktien konnten europiische Aktien
S&P 500 o 28 150 281 90 112 121 208 zuletzt in Euro gemessen outperformen.
MSCI USA Small Caps o 25 181 466 54 01 162 220 Allerdings lag das primir an dem wieder
Stoxx Europa 50 o 25 154 199 26 74  -09 209 stirkeren US-Dollar.
Stoxx Europa Defensiv —18¢ 14 106 24 84 04 135
Stoxx Europa Small 200 1.9 151 36,7 -1,2 -3,0 8,1 24,3
Euro Stoxx 50 — - 285 43 23 04 277
Stoxx Europa Zyklisch m 10 158 364 66 43 44 316
MSCI GroRbritannien 02 - 220 157 03 55 159
DAX o 126 258 04 -39 06 324 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: 18.06.2016 - 18.06.2021

Uber alle Anleihesegmente hinweg gab

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
= 4W (21.05.21 - 18.06.21) 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17 17.06.16
YTD (31.12.20 - 18.06.21) 18.06.21 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17
USD Unternehmensanleihen —— e 2 22 103 133 47 43
US-Staatsanleihen w_‘”’ 80 102 115 51  -0,6
USD Hochzinsanleihen ——— 45 14 105 09 131
EM-Staatsanleihen (lokal) [rm— 25 2,0 1,9 97 -48 8,0
Britische Staatsanleihen 47 — 1. 1,1 9,4 45 0,4 -6,5
EM-Staatsanleihen (hart) 16 fr— 1.5 53 16 76 50 6,0
talienische Staatsanleihen A f— 1,2 51 6.1 60 -15 -07
Deutsche Staatsanleihen 27 10 -1,6 0,7 6,0 0,0 -2,1
EUR Hochzinsanleihen 0,9 28 9,9 -1,4 2,6 1,1 8,1
EUR Nicht-Finanzanleihen o7 o7 33 02 44 06 16
EUR Finanzanleihen an 35 00 39 07 32
EUR Inflationsind. Anleihen 10 70 01 1,9 2,8 11

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy 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 Untemnehmensanl.: 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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es in den letzten vier Wochen Kursge-
winne, dank fallender Anleiherenditen.

* USD-Anleihen profitierten zusitzlich
noch von der Wihrungsaufwertung.

* Wir erwarten allerdings, dass die Zinsen
aufgrund des freundlicheren Konjunktu-
rumfelds und weniger taubenhaften
Zentralbanken bis zum Jahresende wie-
der steigen werden und meiden entspre-
chend Anleihen mit langer Duration.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.06.2016 - 18.06.2021



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Waéhrungen

4 b1
NRYILINEY
r i |

|
[ “11
| i

|

N
*
— m—

rzsn
rssn

£oT SN

o sn
KuayIs|uy-SN dwesa
00S d®S
00T bepseN
1IN

XIA

leyod

se9 1eN
plo9

1aydny
JECTTS

uneid

un3

dg9

4HO

AdC

any

NXW

49

avo

anvy

sdeD Jrews sN
wnipe|red

spund pad
($ "paN U asn

Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Ratio

* Die spekulativen Anleger sind zuletzt
etwas optimistischer fiir den Akten-
markt geworden.

* Im Vergleich zu vor vier Wochen haben
sie zudem ihre Long-Positionen auf den
BRL deutlich ausgeweitet, nachdem der
BRL zuletzt stark zulegen konnte.

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: 08.06.2011 - 08.06.2021
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* Die Anleger sind weiterhin nicht selbst-
gefillig. Darauf deuten jedenfalls die
tber dem langfristigen Durchschnitt lie-
gende Put-Call-Ratios fiir den Euro
Stoxx 50 und S&P 500 hin. Einige
Marktteilnehmer scheinen sich momen-
tan iiber die Optionsmarkt abzusichern.

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

10 500 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 b
——1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt ——Historischer Durchschnitt vertugpar. 3
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 18.06.2021
ETF-Flusse
8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% * FEuropiische Aktien wurden auch in den
Europaische Aktien ° letzten Wochen weiter am starksten von
Multi Asset Anlegern nachgefragt. Seit Jahresbeginn
Schwellenlander-Aktien o sind die Zuflisse, gemessen in Prozent
US-Anleihen ° am verwalteten Vermdgen, in Europa
Anleinen ° gegentiber US-Akden nun fast doppelt
Aktien [ ]
so hoch.
US-Aktien ° . . .
* Aber nicht nur Aktien, auch Anleihen
Rohstoffe ® . . .
. ! konnten insgesamt Zuflisse verzeichnen.
Schwellenlander-Anleihen (]
Japanische Aktien ° * Geldmarkt-ETFs sahen zuletzt wieder

Eurozone-Anleihen
Geldmarkt °
-4% -2% 0% 2% 4% 6% 8%

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

Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 18.06.2021




SENTIMENT

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

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
weiterhin ausgeprigt optimistisch. Seit
nunmehr 20 Wochen tberwiegen die
Bullen die Béren.

° Jungst hat allerdings der Teil neutral
gestimmter Anleger deutlich abgenom-
men und daftr haben vor allem die Pes-

simisten an Zulauf gewonnen.

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 - 17.06.2021

* Die realisierte Volatilitit uber die letzten

Rohstoffe ° . . .
60 Tage notiert nun fir alle hier darge-
REITs stellten Anlageklassen unter dem Durch-
Aktien Schwellenlander schnitt der letzten finf Jahre.
* Insbesondere bei Rohstoffen und
Aktien Industrielander . 3 . . I
Schwellenlinderaktien ist die Volatilitit
G10-Wahrungen tber die letzten zwei Wochen gefallen.
EUR Inflationslinker * Bei Aktien der Industrielinder ist die
realisierte Volatilitit erstmals seit Beginn
EUR Unternehmensanleihen . . .
der Coronakrise wieder unter die Marke
EUR Staatsanleihen von 10% gefallen.
EUR Hochzinsanleihen
Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
0 5 10 15 20 25 breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.06.2016 - 18.06.2021
Implizite Volatilitaten
350 18 * Auch die implizite Volatilitit von Aktien
200 16 erreichte in den letzten zwei Wochen ein
neues Tief seit Ausbruch der Pandemie
250 14 —der VIX fiel unter die Marke von 16.
12 ° In den Tagen nach dem Meeting der
200 Fed schnellte das Angstbarometer dann
10 . . .
150 allerdings wieder auf tber 20 Punkte
8 hoch.
100 . . . .
6 Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
50 4 tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
A erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
ML,WW Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fir die
[ T T T T T 2 vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
2016 2017 2018 2019 2020 2021 VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,

—— Aktien (%) Ol (%) ——Staatsanleihen (Bp) ——Wabhrungen (%, RS)
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Wahrungen = CVIX Index
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 Konjunkturiiberraschung * Die Schwellenlinder holen gegentiber
150 . . oo

den Industrienationen auf, wie die zu-
100 .. . ..

letzt  positiveren — Konjunkturiiberra-

50 T i )

0 - schungen indizieren. Diese kamen je-
50 doch nicht aus China, da sich dort der
-100 Aufschwung etwas abschwicht. Im Mai
-150 haben beispielsweise die Industriepro-
ig Inflationsiiberraschung duktion, die Einzelhandelsumsitze so-
30 wie Exporte enttduscht. In Brasilien ha-
ig ben hingegen die Einzelhandelsumsitze

0 im April nach oben Uberrascht.

-10
-20
-30
“ots 2017 2018 2019 2020 2021 Siehe Erlduterungen unten.
~ Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021
= Global G10 = Schwellenlander
Eurozone & USA
300 K onjunkturaberraschung * In den USA haben die positiven Kon-
200 M" junkturiiberraschen jiingst wieder uber-
100
.

wogen. Das Konsumentenvertrauen und

i TN N . v !
° arv” i ;\ / W’\j V\f ﬂi die Industrieproduktion konnten die

-100
200 Erwartungen schlagen, wihrend die
-300 Einzelhandelsumsitze enttduschten.

-400 * In der Eurozone haben der ZEW-Index
23 Inflationstberrascha und die Auftragseinginge fir Deutsch-
0 land sowie die Industrieproduktion in
20 Frankreich enttduscht. Die Industrie-

0 produktion in Italien hat hingegen posi-
-20 tiv {iberrascht.
-40 . . .
0 * Die Inflation ist auf dem Vormarsch
2016 2017 2018 2019 2020 2021 und hat insbesondere in den USA nach
= Eurozone USA .
oben uberrascht.
Siehe Erlauterungen unten.
. ) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021

GroRbritannien & Japan
250 i onjunkturaberraschung * Japan und GrofBbritannien konnten sich
200 . . . . .

150 ) im deutlich positiven Bereich bei den
100 N\ ' Konjunkturiiberraschungen halten, auch
50 M wenn es zuletzt Enttiuschungen gab. In

0 rA e R — ':’L L“\)ﬁ,, - _— P : : :
UM | LY 7V ? MV, Japan haben beispielsweise die Maschi-

-50 - : .. . ..
100 ! ‘ nenauftrige sowie Exporte enttiuscht,
-150 wihrend es in Grolbritannien die In-

60 Inflationstiberraschung dustrieproduktion war.

40
/\ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
20 /-\ gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
0 I‘N/\‘[\/ V'\ / \/\/-/\ - (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) uber die
AVEA ' \,\/\/. / letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
\

-20 / darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

40 \'] Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem

rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

-60 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
== GroRbritannien Japan Datentiiberraschung verringert sich liber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator
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100
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96

Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend|
« Abschwung — tiber 100, aber fallen
« Verlangsamung — untép-4 d
« Erholung — unter 100 4a

94 -

1994 1996 19
——Globaler OECD-Friihindikator

98 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

100%

75%

50%

25%

0%

° Die globale Wirtschaft befindet sich
inmitten der wirtschaftlichen Expansion.
Der OECD-Frihindikator ist im Mai
auf einen Wert von 100,75 gestiegen.

* Von den erfassten Lindern sahen 97%
eine Verbesserung des Indikators ge-
geniiber dem Vormonat. Die Wirt-
schaftserholung wird somit in der Breite
getragen.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.05.2021

Globaler PMI
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Gesamtinflation

* Der globale PMI stieg im Mai auf 56,0
und erreichte damit den hochsten Stand
seit April 2010.

* In den USA und der Eurozone sind die
PMIs ebenfalls weiter angestiegen.

* In Asien scheint das Hoch hinter uns zu
liegen. Die Mehrheit der PMIs ist im
Mai leicht gefallen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.05.2016 - 31.05.2021
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* Nicht nur in den Entwicklungslindern
wie Brasilien, Mexiko, Russland oder
Indien befand sich die Inflation im Mai
bei iber 4%, sondern auch in den USA.

° In den USA handelt es sich um den
héchsten Wert, auch aufgrund von Ba-
siseffekten, seit August 2008. Zudem
spielen eine gestiegene Verbraucher-
nachfrage, der Rohstoffpreisanstieg, Lie-
ferengpisse und die hoheren Lohne eine
entscheidende Rolle.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.05.2011 - 31.05.2021



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Mit dem Wiedererstarken des US-

81.12.20193 100 Dollars in Folge des Fed-Meetings

mussten der Euro und Schwellenlinder-

Wihrungen auf handelsgewichteter Ba-
sis nachgeben.

* Der japanische Yen konnte jingst hin-

zugewinnen.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

——EUR usbD —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 18.06.2021

80 -

Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan 2021 Apr 2021

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

12 420 ° Asiatischen Wihrungen verzeichneten in
10 350 den letzten vier Wochen durch die Bank
8 A 280 weg Gewinne.
6 R N A 210 - L
L] -
4 . A N 140 Unter den G10-Wihrungen konnte
2 N I 4 l l I I I A 70 besonders der US-Dollar hinzugewin-
A A . .
0 = 0 nen. Seit Jahresanfang hat jedoch der
B A A A A R . R . .
2 A 70 kanadische Dollar weiterhin die Nase
-4 A -140
vorn.
6 A A 210
8 280 * Der brasilianische Real profitierte von
-10 -350 einer erneuten Zinsanhebung der brasili-
-12 -420 : 1
or>ocpcouxyxylrreocozoalyzuaralioazzlcoes anischen Zentralbank, um der Inflation
SR EEEE P AR TR FEEE I R S S R - :
¢ 5T 5 8 Einhalt zu gebieten.
fin}
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 18.06.2021

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 0,5 * Der EUR/USD-Wechselkurs entwickel-
te sich in den letzten Wochen zu Guns-
ten des US-Dollars und notiert aktuell

13 1,0
- wieder unter der Marke von 1,20.
.
7 * Grund fir die jungste Dollarstirke sind
1,2 . 15 . . .
die restriktiveren Tone der US-
\
\ Notenbank (Fed).
1,1 ‘\ 2,0
\
\
\
\- - -
10 25
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
09 ' ' ' ' ' ' 3.0 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jahrigend Bundesan-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . :
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 - 30.06.2022
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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 o T : : B
= 4W (21.05.21 - 18.06.21) 18.0620 18.06.19 18.06.18 18.06.17 17.06.16 Uber die letzten vier Wochen legten IT
YTD (31.12.20 - 18.06.21) 18.0621 18.06.20 18.06.19 18.06.18 18.06.17 Titel knapp 5% zu, auch dank positiver
Gesundheit fr— 130 61 186 155 -81 1572
) ! e 4.9 Unternehmenskommentare. Der Tech-
Informationstechnologie 19,0 33,9 13,6 -0,4 18,8 34,5 . .
Zyklische Konsumgiiter e 40 207 549 74 34 715 227 nologiesektor gehdrt nun wieder zu den
Growth e 152 26,9 47 6.9 20 204 europiischen Sektoren mit der besten
Basiskonsumgter =2 18 131 13 156 80 156 Entwicklung seit Jahresanfang.
. 19
Industrie i 163 41 40 26 29 310 * Im Gegensatz gaben Versorger zuletzt
. . =1
Telekommunikaton 150 O am stirksten nach. Seit Jahresanfang hat
. m 10 * g
Energie 18,0 18,0 -35,1 -1,9 25,8 15,9 . h d S kt k b .
1 T T m .
Value = 146 263 -145 13 08 254 sich der sektor kaum beweg
Finanzen 0.9 8 179 339 -181 51 -30 338
1,6
Grundstoffe 139 376 -2,9 31 193 331 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europédischer
Versorger 24 et 06 13,8 8,5 18,6 2.4 12,5 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
| ' ‘ Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; . . . . .
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; hest n der Bewertung. Ein WaC‘hStumStltel ist hOCh bewertet’
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T i MSCI Europe Te Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 18.06.2016 - 18.06.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

25 * Die Analysten schrauben weiterhin ihre

Gewinnschitzungen tber alle Regionen

20
hinweg nach oben — zuletzt vor allem
15 fir Osteuropa, Lateinamerika und
10 GroBbritannien.
* Die bald anstehende Q2-Berichtssaison
5 . . ..
witd zeigen, ob der Optimismus berech-
0 h-_h__h_;,J_h._h._h._h._h-_ﬁ-_h-_h-_h_ﬁ tigt ist.
-5 _
2 H 2 Q 5 @ g o 2 o & g 3
E Z c T @ g T 3 Z 3 > c >
3 2 < 3 g 5 3 5 5 g o
g g | § 5 B - ER
El 3 |5 ] 5 2 o
= = = 3. a o
2 S B o S
@ [} = S
- S 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
u 1M-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: 18.06.2021
Gewinnwachstum
250 * Der Konsensus erwartet ein Gewinn-
wachstum von knapp 50% fir die
200 . . .
Schwellenlinder — Lateinamerika mit
150 knapp 210% und Osteuropa mit mehr
100 als 80% Gewinnwachstum sind dafur

die Haupttreiber.

50 * Die Schweiz ist aktuell die einzige Regi-
0 I I I on mit einer héheren geschitzten Ge-

winnwachstumsrate fir 2022 als fur

-50
e 5 |8 § 9 T ¢ g8 § 5 3 8 2021,
= = a| % B g 8 3 g > = 3 z . ‘ iy
% 3 g g E S 5] =3 o 2 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
% @ o o § @ 2 & ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
2 g 3 ) e 2 Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
] e = Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

(,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
m 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) Quelle: FactSet, Stand: 18.06.2021
: , 1 18.06.
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 Sioxx Europe 50 * Nachdem die Hoffnungsphase an den
40 Aktienmirkten nun vorbei ist und die
20 Unternechmensgewinne tatsichlich deut-

lich  steigen, sinken die KGV-
Bewertungen sowohl in den USA als

auch in Europa im Vorjahresvergleich.

S&P 500

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
'402011 2013 2015 2017 2019 2021 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
EPS (A ggil. Vorjahr, %) . KGV (A ggi. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schanungen Nsov‘VIe die \'/'erar‘1der‘ung der Bew-ertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 18.06.2021

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

28 * Zuletzt blieb die KGV-Bewertung fiir
den Euro Stoxx 50 und S&P 500 relativ

0a konstant. Die Aktienmirkte haben sich
zum einen auf Indexebene nicht sondet-
lich bewegt, zudem hat das Ausmal} der

20 Gewinnrevisionen auch nachgelassen.

168 - o -l e o N M
16

12 u
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
8 - J J J J J " 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 - 18.06.2021

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

28 5 * Schwellenlinder-Aktien sind relativ zu
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit A . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) allen anderen Reglonen am gunstlgsten

2 ¢ 4 bewertet. US-Aktien sind nach wie vor

¢ am teuersten bewertet — aber nicht mehr

20 .

. s so extrem wie zum Jahreswechsel
. 2020/2021.
16 A A
*
A *
A % 2
12 A 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 - 18.06.2021

9/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0
35
3,0
25
2,0
US: 1,44%
1,5 (-18 Bp)
IT:0,87%
10 (-16 Bp)
05 GB: 0,75%
(-8 Bp)
0,0 - W‘V T . e VI An TIAL
-0,5 DE: -0,20%
(-7 8Bp)
-1,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Trotz der zunehmend restriktiv klingen-
den US-Zentralbank sind die US-Zinsen
jungst weiter gefallen. Viele Marktteil-
nehmer sind mittlerweile iberzeugt, dass
die Inflation nur temporirer Natur ist
und haben ihr Short-Positionen redu-
ziett.

* Die Renditen auf 10-jdhrige deutsche
Staatsanleihen sind beispielsweise um 14
Basispunkte (Bp) zuriickgegangen, wih-
rend es bei US-Staatsanleihen 18 Bp wa-

ren.

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021

350 100 2)  Spread

us 1,44% 0,25% 118 Bp

300 DE -0,20% -0,67% 47 Bp

250
200 ‘
150 A\ ‘
s
i
100

50

-100
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Steilheit der US-Renditestruktur-
kurve ist trotz der falkenhafteren Fed
deutlich zuriickgegangen. Mit einem Ni-
veau von rund 120 Bp liegt die Steilheit
der US-Renditestrukturkurve nun deut-

lich unter dem lokalen Hoch von uber

150 Bp.

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 - 18.06.2021
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Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)

u Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen
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* Die Kommunikation der Fed wird zu-
nehmend falkenhafter, wie jiingst an der
Juni-Sitzung zu beobachten war. Geld-
politisch restriktivere Schritte durften in
den nichsten Monaten bekannt gegeben
werden. Der Markt erwartet die erste
Zinsanhebung im Mai 2022 mit rund
10% Wahrscheinlichkeit.

* Eine deutlichere Meinung hat der Markt
bei der Zinsanhebung durch die BoE,
welche mit rund 30% Wahrscheinlich-
keit per Mirz 2022 gepreist wird.

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: 21.05.2021 - 18.06.2021




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Nach dem massiven Riickgang der Risi-
koaufschlige nach Mirz 2020 sind die
350 .. . . _—
Risikoaufschlige nun in einer Seitwirts-
300 phase angekommen. Das historisch be-
reits niedrige Spread-Niveau in allen
260 Segmenten ist in den letzten Wochen
200 nicht wesentlich weiter gefallen.
* Unter den zuletzt marginalen Spreadein-
150 o7 BT‘GOWFWI engungen sah das Segment EUR-
100 gssgp””‘ Finanzanleihen mit 4 Basispunkten in
den letzten vier Wochen die grofite
*0 EUR Non-Fin.: Spreadeinengung.
56 Bp
02616 2617 2(;18 2619 2620 2621 Erldauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1300 * Bei Hochzinsanleihen sieht das Bild

noch etwas anders aus. Auch hier befin-

1100 den sich die Risikoaufschlige auf einem

niedrigen Niveau, haben jedoch noch

mehr Potenzial nach unten. Dies ist ins-

besondere bei EM-Hochzinsanleihen
der Fall.

* In den letzten vier Wochen sahen USD-

EM High Yield:
417 8p Hochzinsanleihen eine Spreadeinengung
Sy g von 14 Bp, wihrend es bei EUR-
Hochzinsanleihen 4 Bp waren.
EM High Grade: Wie hqch qas mit ‘der Unternehmensanleihe yerbundejne Risi.ko
144 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 " " " " " die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
2016 2017 2018 2019 2020 2021 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
400 1.200 * Die Risikoaufschlige bei  USD-
Unternehmensanleihen befinden sich
350 1.050
bereits am unteren Ende der 10-Jahres-
300 900 Spanne.  Bei ~ EUR-Unternehmens-
250 750 anleihen gibt es hingegen noch etwas
mehr Spielraum nach unten. Bei EM-
200 A 600 Hochzinsanleihen ist das Potenzial je-
150 * 450 doch am ausgeprigtesten.
A
A A USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
100 A . * $ 300 BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
A4 A A Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
50 * * ry 150 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
0 0 Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
UsD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EURHigh  EM High EM High MarkeEs Corporate' Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Financial ~ Financial ~ Financial  Financial Yield Yield Yield Grade Hartwéhrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 18.06.2011 - 18.06.2021
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell

11/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

WTI Rohél (USS/bbl) o * Am Rohstoffmarkt tat sich in den letz-
Brent Rohl (US$/bbl) o ten vier Wochen ein fiir dieses Jahr bis
Gasol (USSIMT) e dato ungewohntes Bild auf: Fast alle

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

Rohstoffe mit der Ausnahme von Ener-
gierohstoffen mussten Verluste ver-

Zinn (US$/t) ° zeichnen.
Blei (US$/) * Besonders schwer erwischte es die
Id (EUR . _y
Gold (EURIUnze) Edelmetalle infolge der restriktiveren
Zink (US$1t)

Gold (US$/Unze) Tone seitens der Fed. Industriemetalle

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

Platin (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze)

litten ebenfalls unter den Aussagen der
Zentralbanker. Letztere wurden zudem

noch durch die Bemithungen Chinas

den Rohstoffpreisen Einhalt zu gebieten
20 -10 0 10 20 30 40 50 60 70

= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang belastet.
Gesamtrendite (,,Total Return*) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 18.06.2021
Rohél
100 350 * Rohdl scheint nun nachhaltig die Marke
80 400 von 70 USD je Barrel durchbrochen zu
haben. Stark gefallene Lagerbestinde in
60 450
den USA deuten auf eine kriftige Nach-
40 500 frageerholung.
20 550 * Die Gespriche um ein Ende der US-
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Sanktionen gegen iranische C)l—EXpOttC
14 1.900
wurden nach der Wahl des Hardliners
13 1.600 . . .
Raisi zum iranischen Prisidenten zwar
12 1.300 . . ..
pausiert, aber auch ein Deal durfte
11 1.000 . .
Marktteilnehmer bei dem momentanen
10 700 2 .
Ol-Durst des Westens nicht allzu sehr
9 400 .
beunruhigen.
8 : : : : : 100 .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——UsS-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 - 18.06.2021
Gold
2:000 140 * Gold etlebte infolge des Fed-Meetings
1.800 120 einen besonders scharfen Abverkauf.
1.600 100 Das Edelmetall vetlor innerhalb von
1.400 80 zwei Tagen tiber 70 USD und fiel wieder
1.200 60 unter die Marke von 1.800 USD je Un-
1.000 40 ze, nachdem die US-Zentralbank be-
250 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % kannt gab schneﬂer 2.15 erwartet dle Zu_
gel ihrer Geldpolitik wieder anzuzichen.
-150 85
-50 90 . : . .
Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 95 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 105 der Gold-ETF-Besténde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2016 2017 o . 20.18 2019 2Q20 . . 2021 gern nach Gold wider.
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 18.06.2021
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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
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 Unternechmens 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 konnen, 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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