MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Das stindige Hin und Her der Investmentstile geht weiter. Zuletzt hatten Wachs-
tumsunternehmen wieder die Nase vorne. Besonders Aktien aus dem Gesundheits-
und Technologiesektor konnten stirker zulegen. Value-Titel wurden hingegen
durch Covid-19-Angste rund um die Delta-Variante sowie durch fallende Anleiher-
enditen belastet. Die Style-Volatilitit dirfte begiinstigt durch gemischt ausfallende
Konjunktur- sowie Inflationszahlen noch etwas anhalten. Zudem ist die Positionie-
rung nicht mehr so stark in die eine oder andere Richtung ausgeprigt. Der Aktien-
markt wird momentan durch kontinuierliche Zufliisse sowie einem Aufbau von
Risikopositionen seitens der systematischen Anleger unterstiitzt. Das Preismomen-
tum ist fir viele Aktienregionen positiv, zudem ist die Volatilitit weiter gefallen.
Der VIX notiert auf dem niedrigsten Stand seit Februar 2020. Da die Aktienmirkte
jedoch schon viel Positives eingepreist haben, sehen wir ein begrenztes Aufwirtspo-
tenzial bis zum Jahresende. Folglich sind wir Aktien nur leicht ibergewichtet.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q2-Berichtssaision wird das Bérsengeschehen bestimmen. Mit den Kennzahlen
der US-Grofibanken nichste Woche nimmt die Berichtssaison an Fahrt auf. Fiir
den S&P 500 erwartet der Markt im Jahresvergleich ein Q2-Gewinnwachstum von
mehr als 60%. Das G20-Treffen an diesem Wochenende diirfte die globale Steuer-
debatte vorantreiben, welche eine Reihe von multinationalen Unternehmen betref-
fen durfte. Die US-Bérsen sind heute (wegen US-Nationalfeiertag) geschlossen.
Morgen stehen die Auftragseinginge (Mai) und die ZEW-Konjunkturerwartungen
(Jul.) fir Deutschland sowie der US-Service-ISM (Jun.) an. Am Mittwoch folgen die
Industrieproduktionsdaten (Mai) und am Donnerstag die Exporte (Mai) von
Deutschland. Die Industrieproduktion (Mai) von Frankreich, Italien und Grof3bri-
tannien sowie die Inflationsdaten (Jun.) von China werden am Freitag veroffent-
licht. In der Folgewoche stehen die Industrieproduktionsdaten sowie die Einzel-
handelsumsitze fiir die USA und China an.

Positives Momentum & fallender VIX - Systematiker erhohen Aktienquote

Markte

5. Juli 2021

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

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Borsengescheben diirfte durch die Q2-Berichtssaison
definiert werden.

Konjunkturerholung dirfte sich zumindest im
Westen fortsetzen.
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Der S&P 500 erreichte letzte Woche
neue Allzeithochs, die implizite Volatili-
tit in Form des VIX ist derweil unter 16
auf ein Vor-Corona-Niveau gefallen.

All dies spricht dafiir, dass zuletzt vor
allem regelbasierte Strategien wie CTAs
und Vol-Target-Fonds ihr
hochgefahren und somit das Aktien-

Leverage

Exposure weiter erhéht haben.

Von Extremniveaus bzgl. der Aktien-
quote sind die Systematiker zwar noch
entfernt, aber sie nihern sich. Sind diese
erreicht, dirften die Aktienmirkte auch

wieder anfilliger werden.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 02.07.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; H H
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale L Barclays Global Aggregate Credit TR S¢ seit _] ahr esbegmn.
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 ("Tota[ Return“) fur ausgewéhlte An[agek[as.
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.07.2016 - 02.07.2021
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° B : : :
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: logie-Aktien, die einen GroBteil des
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Stoxx Europa Zyklisch . /5 62 12 18 320 * Die Angst vor der Delta-Mutation sowie
Euro Stoxx 50 . 255 35 6,9 06 225 fallende Anleiherenditen fiuhrten zu ei-
DAX 141 24,1 0,7 24 07 261 ner Underperformance von zyklischen
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Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.
. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.07.2016 - 02.07.2021
Anleihen
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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 4-
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Wochen-Performance.
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

* Innerhalb des Rohstoffsegments sind
die Spekulanten im Vergleich zu vor vier
Wochen deutlich vorsichtiger geworden.
Eine ausgeprigte Long-Position besteht
nur noch fiir Rohol, wihrend die Kup-
fer-Position nun nahe Null ist.

* Zudem wurden die CHF-Longs zuletzt
deutlich ausgebaut.

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: 29.06.2011 - 29.06.2021
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* Die Put-Call-Ratios bleiben auf Index-
ebene erhoht. Anscheinend haben sich
zuletzt einige Marktteilnehmer tiber Put-
Optionen abgesichert. Dies dirfte das
Abwirtspotenzial fiir Aktien begrenzen,
sollte es nicht zu einem externen Schock

kommen.

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 Jul 2021 -
—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt ——Historischer Durchschnitt verfligbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 02.07.2021
ETF-Flisse
-8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20% ° ETF-Anleger haben sich zuletzt von
Schwellenlander-Anleihen ° Geldmarkt- und Rohstoff-Vehikeln ge-
Multi Asset ° trennt und Schwellenlinder-Anleihen
Eurozone-Anleihen nachgefragt.
US-Anleihen ° ° Innerhalb der Aktienregionen wurde
Anleihen ‘9 zuletzt Europa priferiert.
Europaische Aktien °
US-Aktien °
Schwellenléander-Aktien [
Aktien °
Japanische Aktien °
Rohstoffe
Geldmarkt [
4% -2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,

= 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt © Seit Jahresanfang (oben)

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

sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 02.07.2021




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
zuletzt wieder von optimistisch in eu-
phorisch gedreht. Der Bull/Bir-Spread
steht mit iber 26 Pp so hoch wie seit
Mitte April nicht mehr. Aktuell gibt es
mehr als doppelt so viele Bullen wie Bi-
ren. Einzig die Zahl der neutral ge-
stimmten Anleger ist nahe dem histori-
schen Durchschnitt.

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 veroffentlicht.
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 - 01.07.2021
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* Die realisierte Volatilitait ist tUber alle
Anlageklassen hinweg aktuell deutlich
niedriger als im Durchschnitt der letzten
funf Jahre.

* Vor allem bei Rohstoffen ist die Volatili-
tit in den letzten zwei Wochen noch
einmal deutlich heruntergekommen.

* Staatsanleihen zeigten sich jlingst wieder
etwas volatiler als Unternehmensanlei-
hen mit hoher Bonitit.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.07.2016 - 02.07.2021
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2021

——Waéhrungen (%, RS)

* Der VIX markierte letzte Woche ein
neues Tief seit Ausbruch der Pandemie.

* Der VVIX, das Ma3 fir die implizite
Volatilitit des VIX, notiert hingegen mit
tber 100 Punkten noch spiirbar tber
dem Vorkrisenniveau. Marktteilnehmer
erwarten also deutliche Schwankungen
der Volatilitit am Aktienmarkt.

Der Preis von Optionen hangt 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 - 02.07.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
20— onjunkturGberraschung * Das Hoch der Konjunkturiiberraschung
150

dirfte hinter uns liegen. Zuletzt sind die
Konjunkturiiberraschungen sowohl glo-
bal, bei den G10-Lindern als auch bei
den Schwellenlindern gefallen. In China
haben die  FEinkaufsmanagerindizes
(PMIs) tendenziell enttiuscht, was auf

50 |nfiationsiiberraschung eine Verlangsamung des Wachstums
aufgrund  von  neuen  Corona-
Ausbriichen und Lieferkettenprobleme

hinweist. In Russland lagen die Indust-
rieproduktion und die Einzelhandelsum-
sitze hingegen iiber den Erwartungen.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021

——Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

800y onjunkturiberraschung * Der Konjunkturiiberraschungsindex fir
200 MM die USA kratzt weiterhin an der Null,
100 Pradih LT was auf ein ausgeglichenes Verhiltnis
0 ﬁvwé‘w—ﬁ'—w . Y Y L v .
100 v ;‘ Pl WP a ﬂi zwischen positiven und negativen Uber-
200 raschungen hindeutet. Positiv haben bei-
-300 spiclsweise das Konsumentenvertrauen
400 uberrascht, wihrend der ISM-Index und
80 ationsiberrasc der Markit PMI enttduschten.
60 .. .
0 * In der Eurozone tuberraschten die Daten
20 ,\f\ /\/ weitethin nach oben. In Deutschland
0 . 7 a \¥i ‘ V\ ‘ waren der Ifo-Konjunkturindex, die Ar-
S . . .
20 \z\/\/ NVN beitsmarktdaten sowie der Industrie-
-40
o PMI besser als erwartet.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Siche Erlauterungen unten.
~—Eurozone UsA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021
GroRbritannien & Japan
250 i onjunkturtberraschung * In GrofB3britannien haben zuletzt der
200 . .
150 Industrie-, der Service-PMI und das

Konsumentenvertrauen enttiuscht, auch

A
0 Ay — A 7 weil die Covid-19-Neuinfektionszahlen
0 RA‘H V 'ﬁf‘f A S ? W ,jw Y wieder deutlich angestiegen sind.

-50 wy 4 . . .
100 * In Japan haben die Industrieprodukti-
-150 onsdaten enttiuscht. Die Einzelhandel-
60 Inflationstiberraschung sumsitze lagen tiber den Erwartungen.
40

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

20 /'\ /\ gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
o PN/\ N / \QAG,, (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die
/7 \ /3 \Y/ A \/\/- letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet

\

darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

40 v 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 Gedichtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
==GroRbritannien Japan Datentiiberraschung verringert sich liber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 o 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend|
« Abschwung — tiber 100, aber fallen
« Verlangsamung — untéy-+00 und fallend
« Erholung — unter 100a igend
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——Globaler OECD-Frihindikator

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

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

° 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
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¢ Die PMIs sind in den meisten Regionen
weiterhin tber 50 und im Gros der
westlichen Linder sogar tber 60, was
auf  deutliches
hindeutet. In der Eurozone, Deutsch-

Wirtschaftswachstum

land und Spanien ist der Juni-PMI ge-
gentiber dem Vormonat sogar gestiegen.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
iber 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

Brasilien von 50 wird als neutral, ein Wert von tber 50 Punkten als ein
RME‘*‘KZ Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
usslan
\ndien Punkten flr eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Sudafrika Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion T Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
40 44 46 48 49 50 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: 30.06.2016 - 30.06.2021
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 .. - - -
I I wai  un * Im Juni ist die Inflation in der Eurozone
Aggregation* | [ 30 a .. . .
ey p— - - gegentiber Mai leicht gesunken. Der
Kanada | NI = Riickgang ist vor allem auf weniger stark
Eurozone - - 20 v . . . .
Deutschland [ ] 1] 24 - steigende Energie- und Dienstleistungs-
Grogbritannien | [N HIE 1 21 a . .
Frankreich [ ] | 18 a kosten zuruckzufuhren. Innerhalb der
Niederlande [ [ | 1 | || [ 1] 2,0 a ) .
atien || I H iR 1 12 a Eurozone sahen Frankreich und Italien
Spanien | |1 [ | [y ] 24 - . . .
Schweden I 24 - leicht steigende Inflationsdaten.
schweiz |1 I 10 0 S 06 (08| = o L
crine | | BE - - *  Auch in Stidkorea oder Australien ist die
sueen = — L 1 - E - Inflation im Juni leicht gesunken.
Taiwan I I I - I I 25 a
A;f;::::: II_ Eal : Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Mexiko |l N B B B I 59 v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ D [60] a diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
S d'";“i" [ T T 1T b -~ gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
i | I e b he . .
tdatrika B | - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
aon T e ——eon Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.06.2011 - 30.06.2021
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -1,0 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Die Dollar-Stirke und damit verbunde-

110

31.12.2019 £ 400 ne Schwiche des Euros und der Schwel-
105 P Vo) “ lenlinder-Wihrungen kam in den letzten

- o A . .
T ‘ zwei Wochen zum Erliegen.
J . . .
100 * Der japanische Yen entwickelte sich
ebenfalls seitwirts.

95
90
85

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 Jul 2021 héngt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-

rungszone ab.
——EUR usbD —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 02.07.2021
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

12 420 ° Angesichts der Aussicht auf Zinserho-
10 350 hungen seitens der Fed schlugen sich

8 280 Schwellenlinder-Wihrungen nicht nur

6 A Ala i a 210 . d

. . . N K 140 gegentiber dem Euro, sondern auch ge-

P A A 70 gentiber dem US-Dollar in den letzten

A A A A A .

0 JTL—r'T-ﬂ—TTTfLLr:ﬂIT‘T:JT[ T =g 0 Wochen erstaunlich gut.

2 70 ° Das liegt neben steigenden Rohstoff-
4 . R < -140 . .

. N 210 preisen auch daran, dass viele der Zent-
8 280 ralbanken selbst entweder schon die
-10 -350 Zinsen erhoht haben (z.B. BRL, MXN)
12 A 420 .. . 1 i

553959 5z es gzl assiszanzaliess und/oder BrhGhungen angekindigt ha
3"’oo<(ZUzl/JDO“EU}%EI—O&IL{I—NMUQ§&§§-Q8 ben (z.B. TRY).
o QL =
E -
u Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 02.07.2021

14 05
1,3 1,0
e -
.
.
12 . 15
11 Tt=- 20
1,0 2,5
09 . : : : : : : 3,0
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
—— EUR/USD - = = Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) - = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs stabilisier-
te sich in den letzten zwei Wochen um
die Marke von 1,19.

°  Mit gefallenen US-Renditen ist die Zins-
differenz zwischen Bundesanleihen und
US-Treasuries so niedrig wie seit Mitte
Februar nicht mehrt.

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 - 30.06.2022



AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (04.06.21 - 02.07.21) 020720 02.07.19 02.07.18 020717 01.07.16 Das Hin und Her ZWIS"Chen Value und
YTD (31.12.20 - 0207.21) 02.07.21_02.07.20 02.07.19 02.07.18 02.07.17 Growth geht weiter. Uber die letzten
Gesundheit : 14,1 6,9 17,6 16,8 -5,5 3,9 . .

) ) e 3.7 vier Wochen hatten wieder Wachstums-
Informationstechnologie 218 33,2 12,0 10,4 15,4 28,8 . X
—n 30 o 268 51 112 32 126 unternehmen klar die Nase vorne, ins-
Telekommunikation b 2.4 o 178 -124 24 -100 13 besondere aus dem Gesundheits- und
Industrie [ s w0 397 32 83 15 260 Technologiesektor, unterstitzt auch

) ; 15 . .
Basiskonsumgiter 121 132 -14 1837 35 45 durch fallende Anleiherenditen.
Energie A 225 -373 04 315 17 . . . .
¢ p 203 * Seit Jahresbeginn sind nun beide In-
Versorger 0.3 9,2 13,2 17,5 3,5 1,6 ¢ estil he als 15% im Pl
~ mentstie menr 0o 1m .
Grundstoffe & 182 403 23 28 151 266 vestmentstile mehr als us
Zyklische Konsumgtiter 061 211 51,7 7,2 4,8 4,4 20,7 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und européischer
VEE 074 254 145 18 0.8 218 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
) 27 Lo ' ' ' ' ' Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Finanzen 175 304  -17,7 0.8 55 413 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,

ZyKlische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet

Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe Té i Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; tasie und sind niedriger bewertet.
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. . :

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.07.2016 - 02.07.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

25 * Die Analysten haben ihre Gewinnschit-

zungen weiter nach oben genommen —

® insbesondere fiir rohstofflastige Regio-
15 nen wie Lateinamerika und Osteuropa.

10 * Fur Asien Pazifik ex Japan sind sie hin-
s gegen skeptischer beziiglich der Ge-

winnaussichten geworden.

(

-5
S = 2 =) @, o (5] H o o s > >
a 3 o > © c 3 N =1 7] O
= oy = ] o 3 o <] =3 ©
o @ 5 3 S N 3 = x
3 > 3 @ o 2 o
Ed z 5 2 2 5
g 2| & 3 B
o [] S
] 4]
® 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate 1'M9nats' . und 3-M9nan.Ve"randerungen der AKonsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 02.07.2021
Gewinnwachstum
250 * Innerhalb Europas erwartet der Kon-
200 sensus das hochste 2021et-
Gewinnwachstum fiir GroBbritannien —
150 mehr als 65% gegeniiber dem Vorjahr.
100 Fir die Eurozone wird immerhin ein
Wachstum von mehr als 50% fir dieses
50
I I I Jahr antizipiert, wihrend fir die Schweiz
0 aufgrund der defensiven Sektorstruktur
-50 das geringste 2021er-Gewinnwachstum
7 5 [ o] @ m m o < c > 7] .
s é g 2 g 3 < < ) ] g T =) auf Indexebene erwartet wird.
H = a ] 2 2 8 § g g o H
= = 3 =4 @ @,
] % 3 B 2 3 § o) N Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
& 5 % g- =3 £ ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
5 § > E Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

m2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 02.07.2021
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 ox Europe 50 ° Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis ist jingst
40 sowohl fiir Europa als auch fir die USA
20 gegeniiber dem Vorjahr gesunken. Die
0 Gewinnschitzungen sind nach der
20 Coronakrise stirker gestiegen als die Ak-
tienkurse. Dies ist ein gesunder Prozess,
-:;) da sich die Bewertungsniveaus am obe-
o | Cupso ren Rand des historischen Spektrums
20 befinden.
20
0
-20
40 letsten 12 Norate. Dabet v i Veranderung der Gewinn
2011 2013 2015 2017 2019 2021 " S
EPS (A ggii. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 02.07.2021

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

28 * Die stetigen positiven Gewinnrevisionen
der Analysten iber die letzten Monate
haben dazu gefithrt, dass die KGV-

“ Levels trotz steigender Aktienkurse
nicht angestiegen sind. Die anstehende
20 Q2-Berichtssaison wird zeigen, wie die
e Unternechmen den weiteren Gewinnpfad
16 einschatzen.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir 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 - 02.07.2021

8 T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018
—— S&P 500 — — = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600*

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

28 5 * FEuropdische Aktien sind zwar auf
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) . KGV-Basis historisch ambitioniert, aber
24 . 4 nicht extrem teuer bewertet. Die erhoh-
ten Bewertungen dirften uns noch eini-
20 . . . . .
R 5 ge Zeit erhalten bleiben. Die niedrigen
¢ . . Anleiherenditen sowie die massive Li-
16 e . .
s quiditit weltweit befeuern die Jagd nach
A A . * 2 .
12 N A Rendite.
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  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 - 02.07.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Die Renditen sind nach dem deutlichen
35 Rickgang Mitte Juni jiingste nicht weiter
3.0 gefallen und konnten sich auf einem
25 stabilen Niveau halten. Die Renditen auf
20 10-jéhrige deutsche Staatsanleihen ver-

US: 1,42% harren beispielsweise nahe -20 Basis-
15 (-13Bp)

punkten (Bp).

o I(Tlg ’87;)% * Auf Sicht von vier Wochen sind die

05 \V\M M Coen " Zinsen in den USA mit -13 Bp am
00 gty — w — -

—TH — stirksten gefallen, nachdem die Fed be-

-0,5 DE: -0,24% kréiftig hat, an der taubenhaften Geldpo—
-2 B g
10 ¢2Bp) litik vorerst festzuhalten.
2016 2017 2018 2019 2020 2021
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (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 - 02.07.2021

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 103 20 Spread * In den letzten zwei Wochen hat sich die

US  1,42% 023% 119 Bp Steilheit der US- und der deutschen
300 DE  -0,24% -0,67% 44 Bp

Renditestrukturkurve wenig bewegt. In

250 den USA liegt die Steilheit weiterhin na-
2 he 120 Bp, wihrend sie in Deutschland
00 >
h unter 50 Bp verharrt.
150 ,
! ¥ \
100 \
50
0 L | 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 ’ . L N
UST Steilheit (103-20. in B DE Bund-Steilheit (103-23. in B gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
reasury-Steilheit (10J-2, in Bp) und-Steilneit (10J-23, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 02.07.2021
Implizite Leitzinsveranderungen
0,40 ° Zinssenkungen sicht am Markt kaum
0,35 - noch jemand. Eine Zinsanhebung hin-
030 gegen wird nun vermehrt gepreist.
025 ° Fur am wahrscheinlichsten hilt der
Markt eine Zinsanhebung durch die
0,20 . .
Bank of England, wo eine Zinsanhe-
1 - . I
015 bung per Mai 2022 mit iiber 30% Waht-
00 _ _ _ B _ scheinlichkeit gepreist wird.
0,05 - - -
0,00 - T T T T T T T T T T ‘L
— — — — N N N - — — - N N N — — — - N N N
N N N o~ o N N o N o N N N N o N o oN N N N
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
3§38 5885|3828 5L 5|93 388 ¢ @
» 2 o 5 =2 5 » © o 5 = < o z o o =T =2 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.06.2021 - 02.07.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
106 Bp
USD Fin.:
100 81 Bp
50
EUR Non-Fin.:
55 Bp
0 T T T T T
2016 2017 2018 2019 2020 2021

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

° Kaum Bewegung bei den Risikoauf-
schligen. Investment-Grade Unterneh-
mensanleihen verzeichnen nun seit Wo-
chen einen cher seitwirts gerichteten
Trend der Risikoaufschlige.

° In den letzten zwei Wochen gab es
lediglich eine minimale Spreadeinengung
von rund zwei Basispunkten tber die

Segmente hinweg,.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021

1300

1100

EM High Yield:
490 Bp

USD High Yield:
289 Bp

EM High Grade:
145 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 den Hochzinsanleihen sahen USD-
und EUR-Hochzinsanleihen weiter fal-
lende Risikoaufschlige.

* Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
konnten von dem Risk-On-Umfeld hin-
gegen nicht profitieren und sahen stei-
gende Risikoaufschlige. In den letzten
zwei Wochen sind die Risikoaufschlige
aufgrund der USD-Stirke und weiterhin
Covid-19-Einschrinkungen von iber 10
Basispunkten.

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 - 02.07.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 A 600
150 ¢ 450
A A
= A
100 ¢ * 300
A *
s A
P A
50 ¢ . 150
0 - T T T T T T 0
usD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EURHigh EMHigh  EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
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* Die Risikoaufschlige sind in den letzten
vier Wochen in allen Segmenten auller
bei  Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
gefallen. Dort befinden sich die Risiko-
aufschlige noch deutlich oberhalb des
historischen 10-Jahres-Tiefs.

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: 02.07.2011 - 02.07.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° Energierohstoffe fiihren wie gehabt den

Erdgas (US$/MMBtu) °
Blei (USS$/) Rohstoffsektor liber die letzten vier
WTI Rohal (USS$/bbl) ° Wochen an. Steigende Reiseaktivitit und
Brent Rohdl (US$/bbl ° . . .
( ) weniger Lockdowns befliigeln die Nach-
Gasol (US$/MT) °
Aluminium (US$/t) . frage.
Zinn (US$/t) ° * Bei den Industriemetallen war das Bild
Nickel (USS/t) gemischt. Blei und Aluminium konnten
Palladium (US$/Unze . . . .
; k(US$/; deutlich hinzugewinnen. Kupfer wiede-
in t) .
Gold (EURIUNze) rum gab stark nach, u.a. auch weil spe-
Silber (US$/Unze) kulative ~ Anleger ihre Netto-Long-
Kupfer (US$ft) Positionen fast vollstindig liquidierten.
Gold (US$/Unze) * Edelmetalle entwickelten sich sowohl
Platin (US$/Unze) . .
seit Jahresanfang als auch tiber den letz-
-15 0 15 30 45 60 75 N
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang ten Monat am schwichsten.
Gesamtrendite (,,Total Return) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 02.07.2021
Rohol
100 850 * Rohol konnte in den letzten zwei Wo-
80 400 chen weiter hinzugewinnen und knackte
gleich die nichste Marke von 75 USD je
60 450 ) .
Barrel.  Seit Jahresanfang ist das
40 500 »Schwarze Gold“ damit schon Uber
o)
20 550 47% im Plus.
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) ° Auffalhg medrlg iSt der Spread von nicht
14 1.900 . .
einmal 2 USD zwischen den Sorten
13 1.600 .
Brent und WTI. Grund durfte der grofle
12 1.300 . . .
Ol-Durst der USA sein. Die Lagerbe-
11 1.000 . . .
stinde sind nun schon die sechste Wo-
10 700 . . .
che infolge gefallen und mittlerweile
9 400 . . .
wieder auf Vorkrisenniveau.
8 ; ; ; ‘ ‘ 100 )
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohridcher (RS) tendenziell Glpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021
g
Gold
2:000 140 * Nach dem Abverkauf infolge des Fed-
1.800 120 Meetings konnte sich Gold nun bei ca.
1.600 100 1.780 USD je Unze stabilisieren.
1.400 80 * Investoren bleiben nach dem Riicksetzer
1.200 60 verhalten. Wihrend die ETF-Bestinde
1,000 40 stagnierten, reduzierten die spekulativen
550 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % Anleger ihre Positionierung auf dCl’l
250 . niedrigsten Stand seit Juni 2019.
-150
90
-50 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 105 wirken. Das Gleiche gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung
2016 2017 2018 2019 2020 2021

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 02.07.2021
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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
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verdffentlichung 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 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

Datum: 05. Juli 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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