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Markte

4. Oktober 2021

Aktueller Marktkommentar

Die Anlegerstimmung hat sich zuletzt weiter verschlechtert. Nur 28 Prozent der
US-Privatanleger erwarten in der wochentlich stattfindenden AAII-Umfrage, dass
der US-Aktienmarkt auf Sicht von sechs Monaten steigen wird. China, die hohen
Energiepreise und Tapering-Sorgen belasten. Der S&P 500 hat nach 227 Handels-
tagen die erste Korrektur um etwas mehr als 5% gesehen. Wir erachten dies als eine
gesunde Gegenbewegung nach der starken Rally der letzten Monate, halten aber
nach wie vor eine Korrektur von deutlich mehr als 10% fiir wenig wahrscheinlich.
Noch immer ist viel Geld an der Seitenlinie geparkt, zudem bleiben Aktien alterna-
tivlos. Die Positionierungen der Hedge-Fonds und an den Optionsmirkten sugge-
rieren zudem, dass viele Anleger vorsichtig aufgestellt sind. Wir denken jedoch, dass
die einfachen Gewinne bei Aktien vorbei sind und die kommenden Monate von
einer erhohten Volatilitit geprigt sein und nur limitiertes Aufwirtspotenzial bieten

durften. Bewertungsausweitungen dirfte es auf Indexebene kaum noch geben.

Kurzfristiger Ausblick

In China ist diese Woche Nationalfeiertagswoche (Golden Week). Die Festlandbor-
sen sind entsprechend geschlossen. Heute trifft sich die OPEC+ und am 7. Okto-
ber wird das Sitzungsprotokoll der EZB verotfentlicht. Am 15. Oktober findet das
jahrliche Meeting des IWF und der Weltbank sowie das Treffen der G20-
Finanzminister statt. Letztere diirften die globale Mindeststeuer erneut diskutieren.
Diesen Dienstag werden die (finalen) Einkaufsmanagerindizes (PMls, Sep.) des
Dienstleistungssektors fir Europa und die USA (ISM) veréffentlicht. Zudem wer-
den die Industrieproduktionsdaten (Aug.) fir Frankreich und einen Tag spiter die
Auftragseinginge (Aug.) fiir Deutschland publiziert. Die Industrieproduktionsdaten
(Aug.) fir Deutschland folgen am Donnerstag. Am Freitag stehen die Arbeits-
marktdaten der USA sowie der Dienstleistungs-PMI (Sep.) fiir China im Fokus. In
der Folgewoche werden der deutsche ZEW-Index, das US-Konsumentenvertrauen,
die US-Einzelhandelsumsitze sowie die US-Inflationsdaten veroffentlicht.

Der S&P 500 fiel schlieBlich um mehr als 5%

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

Feiertage in China.

Globale Abstimmung anf dem G20-
Finanzminister- und IWE] W elthank-Treffen.

Die Erbolung des Covid-19 gebentelten

Dienstleistungssektors gilt es zu beobachten.

US-Arbeitsmarktdaten am Freitag wichtig fiir die
weitere Fed-Politik.

0% 450
5% 400
0% 350
300
-15%
250
-20%
200
-25%
150

-30%
(] 100

A A ”
-40% & 2 A 4 A A 0
Jan '16 Jan'17 Jan '18 Jan'19 Jan '20 Jan 21

B Maximum Drawdown

DOTage ohne Drawdown gréRRer 5% (RS)

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

* Nach mehr als 200 Tagen ohne einen
5%-Riickschlag hat es nun auch den
S&P 500 erwischt. Davor wurde jede
Mini-Korrektur von Anlegern gekauft,
sodass sich die Aktienmirkte immer
schnell erholten. Der falkenhaftere Ton
der Fed hat nun samt anderen Sorgen zu
dem stirkeren Abverkauf gefiihrt.

* Das Umfeld der nichsten Monate diirfte
anspruchsvoller bleiben — schon allein,
weil die Unternehmensgewinne nicht
mehr so stark wachsen werden. Eine
Korrektur um mehr als 10% erachten

wir aber weiter als unwahrscheinlich.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre o T : : :
H4W (03.09.21 - 01.10.21) 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 30.09.16 Uber dle letZten vier WOChen gab €8 Vlel
YTD (31.12.20»_01.152.51) 01.10.21 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 Bewegung inﬂerhalb der Anlageklasseﬂ.
Brent : _ 1033 -396 219 627 -20 > o .

. . b 29 Brentdl gewann beispielsweise aufgrund
Aktien Frontier Markets 253 33,6 -9,1 11,9 -5,9 19,4 .
USD/EUR-Wechselkurs 12 13 69 59 20 49 von Angebotsengpissen kriftig dazu.
Industriemetalle 2 s 450 84 30 02 180 * REITs verzeichneten die schwichste
Globale Unternehmensanleihen 0;9 2,6 0,0 15,3 0,6 -2,3 Performance. Steigende Zinsen belaste-

. 03 . P

Globale Staatsanieihen o A1 14 149 03 85 ten die dividendenstarke Anlageklasse.
Eonia 04 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4 . .

) o4 * Auch Gold und Schwellenlinderaktien
Globale Wandelanleihen ' 99 235 177 7,6 7,9 8,3 .
— = T e e mussten nachgeben. Wihrend das
Aktien Industrienationen 9 108 30,5 4,4 6,4 137 124 Edelmetall ~ durch  steigende  US-

2,6 . .
Aktien Emerging Markets g 188 35 35 10 165 Staatsanleiherenditen belastet wurde,
-57 o . -

REITs 9 235 245 -180 240 15 77 driickten China-Sorgen auf die Perfor-

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 Untemehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR

mance der Schwellenlanderaktien.

Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2016 - 01.10.2021
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre . : H 5 H 5
= 4W (03.09.21 - 01.10.21) 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 30.09.16 Dle Akneﬂmarkte mussten 1n deﬂ letz
YTD (31.12_.203—901.10.21) 01.10.21 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 ten Vier Wochen 11’1 der Breite VCﬂuSte
MSCI EM Osteuropa . wus| 578 228 156 96 214 . . L
' hinnehmen. Inflation und die sich ab-
Topix T 202 -3 1,3 118 108 ' i
03 . .
MSCI USA Small Caps 23 502 40 05 168 133 zeichnende Aussicht auf hohere Zinsen
MSCI GroRbritannien 13 o e 324 207 17 48 90 verunsicherten die Mirkte, da sich Anle-
EW ' . ..
S&P 500 " 26 325 91 85 207 128 ger auf eine falkenhaftere Politik der
. -2,6 mm .
Stoxx Europa Defensiv 133 193 63 84 54 79 Zentralbanken einstellten.
. -3.3 |
MSCI EM Asien 14,1 136 1,7 29 17,8 . .
o ° Ausnahmen bildeten Japan, befligelt
Stoxx Europa 50 ' 146 230 0 80 00 153 durch d ke den Wi haf
-39 -
Euro Stoxx 50 = 155 286 13 59 25 228 urch den autkommenden Wirtschatts
-4,0 1 1 U 1
DAX - 105 101 38 06 38 221 optimismus aufgrund des Rucktritts von
Stoxx Europa ZyKlisch 47— ma 363 45 24 10 270 Premierminister Yoshishide Suga, und
52
Stoxx Europa Small 200 - 181 34,6 1.2 0,7 37 205 das von der anhaltenden Rohstoff-Rallye
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); H
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; prOﬁtlerende OSteuropa'

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. Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2016 - 01.10.2021

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre . ™ . ~
= 4W (03.09.21 - 01.10.21) 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 30.09.16 NaCh den }ungSten Slgnalen der Zent
YTD (31.12.20 - 01.10.21) 01.10.21 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 ralbanken dﬂSS Zinserhéhungen nﬁher
bl
USD Hochzinsanleihen — a2 os| 110 51 126 53 2,4 ik haben Anl hre S i
i ricken, haben Anleger ihre Staatsanlei-
USD Unternehmensanleihen 1.9 s 34 03 194 07 29 > g
US-Staatsanleihen o 17 19 03 176 03 65 hen abgestof3en, was zu stirkeren Kurs-
EUR Inflationsind. Anleihen ad 50 83 12 76 06 -13 verlusten insbesondere bei Staatsanlei-
EM-Staatsanleihen (lokal) m 04 a5 61 -44 143 -19 -17 hen fihrte.
) . 03 o . . . .
EUR Hochzinsanleihen 32 &L 13 40 05 63 * USD-Hochzinsanleihen zeigten, bestirkt
EUR Finanzanleihen 04 o 1,8 0,3 57 -0,1 19 .
== - oo m durch den gestiegenen US-Dollar, auch
Italienische Staatsanleihen 13 1,1 2,3 18,7 -4,5 -3,4 ! dic b Perf d hal
EUR Nicht-Finanzanleihen = 1,4 03 6,5 01 -05 zuletzt dic beste Ferformance und hal-
Deutsche Staatsanleihen oy o = 25 04 8.1 07 38 ten damit ihre Position als stirkstes An-
EM-Staatsanleihen (hart) 2 — 15 0,2 66  -46 17 lethesegment seit Jahresbeginn.
Britische Staatsanleihen 3 — 0,6 04 146 02 54
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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR; wahlte Anleiheindizes’ in Euro Lll'ld in Prozent, sortiert nach 4-

USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liguid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Wochen-Performance

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2016 - 01.10.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Hedge-Fonds positionieren sich weiter
4 | mit Blick auf steigende Zinsen: Anleihe-
Futures iiber fast alle Laufzeiten hinweg
2 . .. .
+ l | | | | l weisen Positionsreduzierungen auf.
0 | A el { ‘ I — 1 } * Bei den Aktienmirkten ist das Bild
| | ' l 1 | i uneindeutiger. Wihrend beim S&P 500
-2 1 . ..
T | nun wieder Long-Positionen ausgebaut
-4 wurden, wurden Positionen beim Nikkei
. deutlich abgebaut.
’ b ccccoo & 5 c z < g 5 © z 23 3 g © 0% 3L % e :(C> c Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
3 2 $ 2 g g 2 g % x 3 5 g 5 g % HES TLE IS x 2 5§89 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
g s ece3|88 3" T8 g = = 5 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial“
73 g ° = g 3 < und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
o a « : . s . :
¢ 2 > Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
5 @ ~ Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
% oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
3 Vor 4 Wochen & Aktuell 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.
Put-Call-Ratio Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 28.09.2011 - 28.09.2021
> Euro Stoxx 50 * Die Put-Call-Ratio bleibt weiterhin
29 erhoht, nihert sich jedoch insbesondere
i'g A h ”.M\ in Europa dem historischen Durch-
2,0 [ﬁ "vn \mq hl ) ﬁ n’ 4} A | n AF A' M‘ l' H schnitt an. Hier nahm die Put-Call-Ratio

LA A N ﬁ ”ﬁ AL f . .
o ! ﬁ;b_\;.g%ﬂﬂt\‘ V\,A%dﬁh i f m .ﬂ,ﬂu r(l‘_‘w ! zuletzt deutlich ab. Im Durchschnitt der
¥ 1 v T \\‘
11 f { VY v letzten Woche wurden nur noch 1,9 Mal
08 so viele Puts wie Calls gehandelt und die
2,6 .. . . . . .
5, S&P500 h Ratio ist damit so niedrig wie zuletzt im
22 Juli.
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1I6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
’ (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
14 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
12 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
1,0 500 seit 20.12.1993 und fur 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

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 01.10.2021

ETF-Flusse
5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% *  Multi-Asset-ETFs blieben in den letzten
Multi Asset ° Wochen als auch seit Jahresbeginn am
US-Anleihen ° beliebtesten unter Investoren.
Eurozone-Anleihen ° * In den letzten zwei Wochen ist die
Anleihen ° Nachfrage nach  Geldmatkt- und
Japanische Aktien ° Schwellenlinder-Anleihe-ETFs deutlich
SChwe"en[a_mder_Aktfen ¢ gefallen. Sie erlitten damit die stirksten
Europaische 22:: . ¢ Abflisse der letzten zwei Wochen.
US-Aktien [
Rohstoffe °
Schwellenlander-Anleihen °
Geldmarkt [
-2% 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben) sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 01.10.2021




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

50 * Die Stimmung der US-Privatanleger ist
weiter ausgeprigt pessimistisch.

* Der Bull/Bar-Spread notiert aktuell bei -
13Pp und damit schon die dritte Woche

30,5

30 281
in Folge im negativen Bereich. Ein
20 Stimmungsumschwung  zeichnet sich

40 38,0 39,2

40,7
31,1 309 314

bisher noch nicht ab.

s Die von der American Association of Individual Investors
l 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.
-10 Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,

0 L L

-9,3 . . . " .
126 und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag verdffentlicht.
' Fiir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
-20 einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen Neutral Béaren Bull/Bar Spread

Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.
Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 30.09.2021

Realisierte Volatilitaten

* Die realisierten Volatilititen zeigen im
Rohstoffe

Vergleich zu vor zwei Wochen wenige
Verinderungen. Die Volatilitit liegt ak-

Aktien Schwellenlander

REITs tuell bei fast allen Anlageklassen weiter

unter dem 5-Jahres-Durchschnitt und

Aktien Industrielander . . . ..
auch die Reihenfolge ist unverindert.

* Die Volatilitait bei Aktien der Industrie-
lander hatte zwischenzeitlich etwas zu-

G10-Wéhrungen

EUR Inflationslinker
genommen und notierte wieder tber der

10%-Marke.
* Auch Rohstoffe uberschritten den
Durchschnitt der letzten fiinf Jahre.

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25 Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2016 - 01.10.2021

Implizite Volatilitaten

350 18 ° Der VIX ist zuletzt wieder iiber die
16 Marke von 20% gestiegen und erreichte
300
in den Folgetagen das hochste Niveau
250 1 seit Mitte Mai.
12 * Die impliziten Volatilititen von Staats-
200 anleihen, Ol und Wihrungen stiegen
10 . . .
150 ebenfalls im Vergleich zu vor zwei Wo-
8 chen leicht an.
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
me Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
0 r 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) ——Wwahrungen (%, RS) Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021
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UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Der G10- sowie der globale Konjunktu-

150

riberraschungsindex verliefen zuletzt
weiter im negativen Bereich. Bei den
Schwellenlindern rutschte der Uberra-
schungsindex das erste Mal seit 2020 in
den negativen Bereich. Somit tiberwo-

gen auch bei den Schwellenlindern die

80 |\flationstiberraschung negativen Uberraschungen. In China
60 enttiuschte beispielsweise der offizielle
40 Industrie-PMI des verarbeitenden Ge-
20 werbes, wihrend der Service-PMI posi-
0 =\ S tiv iberraschte.

-20 * Die Inflationsdaten in den Industriena-
'402016 2017 2018 2019 2020 2021 tionen setzten die positive Uberra-

———Global G10 ——Schwellenlander schungsserie fOft.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021

Eurozone & USA

300 Konjunkturtiberraschung * In der Eurozone iiberwogen in den

200 letzten Wochen die negativen Ubetra-
100 ” P i !,a-“m, o schungen. Es enttduschten beispielswei-
° ar\/?“ N i = *%i; sff/‘ ' v\? Y se der Industrie-PMI (Eurozone) und

:zzz der Ifo-Konjunkturindex fiir Deutsch-
300 land, wihrend das deutsche Verbrau-
400 chervertrauen positiv iiberraschte.

100 * In den USA enttduschten die Arbeits-

Inflationstiberraschung

8 / marktdaten, wihrend die Auftragsein-
60 .
0 ginge und der ISM-Index nach oben
20 uberraschten.
0 a / N /\/‘\

N q A\

Y

-20
-40
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Siehe Erlauterungen unten.
——Eurozone USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021

GroRbritannien & Japan

250 K onjunkturiberraschung * In GroBbritannien enttiuschten der

izg Industrie-PMI und das Verbraucherver-

100
50 und die Unternehmensinvestitionen die

Nv{ \
»52 WA‘]L MV‘?LE#%AAW{“ 4(\/?\\'"' . Erwartungen iibertrafen.

In Japan lagen die Industrieproduktion

trauen, wihtend das monatliche BIP

-100
_150 und Einzelhandelsumsitze deutlich un-

7§/ 7V letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
220 / darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

60 Inflationstiberraschung / ter den Erwartungen.
40 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
20 gewichtete historische, normalisierte Dateniberraschungen
o P.N/\‘/\//-\v'\ //\\QA (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
T — T \S T ~ / T
\/\/.\

vV ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem

-40 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

-60 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

2016 2017 2018 2019 2020 2021 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
——GrofRRbritannien Japan Datentiiberraschung verringert sich uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103 — 100% * Die wirtschaftliche Expansion hilt wei-
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — (iber 100 und steigen)| terhin an nachdem der OECD-
» Abschwung — iiber 100, aber fallel 4
« Verlangsamung — unter 100 und fallend L8 H : H H
« Erholung — unter 100} aber ansteigend Fruhmd1kator bCI’CltS im _]llll den
101 75% Hochstwert aus 2011 Gberschritten hat.
* Von den erfassten Lindern sahen 92%
eine Verbesserung des Indikators in

99 \ 50% Vergleich zum Vormonat. Die Expansi-

on wird somit in der Breite getragen.

97 w 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

95 ¢ J J J y y J J y ' y y ' ' 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

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

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

——Globaler OECD-Friihindikator ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.12.2021
: ) 5 :31.01. 2.

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2017 2018 2019 2020 2021
I

* Der globale PMI verharrt im September

I
Globaler PMI _ — ] ) :
BT . E - auf 54,1. Er befindet sich somit weiter-
Kanada AN . - -
— - — — hin tber der 50er-Wachstumsmarke.
I isti
roasonand | z * Der September-PMI ist in der Eurozone
Frank h _ . . .
Niederlande . : ist unter 60 gefallen, wihrend er in der
Italien I v . .
Spanien [ T - USA auf iiber 60 stieg.
Schweden | a . . .
Schweiz | - * In China ist der offizielle PMI im Sep-
China (offiziell) - .
China Caixin | a tember das erste Mal seit Februar 2020
Japan [ | N B v . . .
sudorea | [ 1 W B [ | - in die Kontraktion gerutscht.
Taiwan I § | ] [ Bl ] hd .
Australien ] Bl a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Brasilien [ a i ; ; ; ; Sali
- B m B 5 - uber d1-e kon;!unkturell‘e Lage in der Indgs-tr1-e ermoghchfc. D?r
Russland .- _- m - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
indien || 1 [ | H | B | T a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Sudafrika | [ [ HEs m N 0 [0 I E hd von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Kontrakiion RN | [ Wachstum Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
44 4
#0494 46 48 49 50 51 52 e 80 60 Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat 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
. i Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2016 - 30.09.2021
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . .
T T T T T T T Aug Sep * Im September stiegen die Verbraucher-
Aggregation* | [ |33 . . .
_— reise in der Eurozone deutlich an.
vsa | - O p
Kanada | | o

* Deutschland erreichte mit 4,1% die

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich

héchste Teuerungsrate seit 1993. Die In-

flationsrate war geringer als vom Kon-

a
v
r'y
“a
rY
rY
rY
Niederlande a . . R
Halien a sens beflirchtet, dennoch durften die
Spanien a . R .
Schweden a angestiegenen Materialkosten auch in
Schweiz a
p— -~ den kommenden Monaten die Verbrau-
) . .
Stdaron M cherpreise nach oben treiben.
Taiwan a
Australien v
BSZ::i; z Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland a eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
r'y

Sidafrika gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

nfiaton Deflation erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -0 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2011 - 30.09.2021

6/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

° Am Wihrungsmarkt bewegte sich der

110
81.12.201p= 100 Euro seitwirts, wihrend die Nachfrage

105 P ot . ‘ nach dem Dollar stark angestiegen ist.

/ amal * Der japanische Yen und Schwellenlin-

100 der-Wihrungen werteten hingegen ab.

Der Yen wird aufgrund der Nullzinspo-

95 litik der Bank of Japan durch die restrik-

tiveren ToOne der Fed belastet. Die

90 Schwellenlinder leiden unter der ab-

nehmenden Zinsdifferenz.

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 usD —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 01.10.2021

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

12 540 ° Die Waihrungsentwicklung gegeniiber

10 450 dem Euro zeigt ein gemischtes Bild iber

A 4

8 A A 360 den letzten Monat.

6, A A 270 i . ) )

4 s A ° Wihrend die USD-Rallye sich weiter

R R A 180
2 I R I — A A, 90 fortsetzte, werteten einige Schwellenlin-
A . . .

0 Y N === 0 der-Wihrungen deutlich ab. Am schwie-

2 B R %0 rigsten hatte es die tirkische Lira, belas-

-4 -180 . 1.

. . A 270 tet durch die, von der tiirkischen Zent-

A . .

8 A .360 ralbank angekiindigten und vom Markt

-10 -450 skeptisch bewerteten, Zinssenkungen.

-12 A -540 o 5
orocooouxvylrrorozon|vzuoreliaazzlcoes * Unter den asiatischen Wihrungen ent-
cn%cn<(3NIoLungg>—omEIUdDDn:<%doxw8&:8 . ) .
°P0o0g=z02z00f0 =20 xkFF TaersN c=zalsgLs wickelte sich zuletzt der thailindische

5 p
w Baht am schlechtesten.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

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

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 01.10.2021

1.4

13

12 L

11

1,0

09 - T
2016 2017

——EUR/USD

2019 2020 2021 2022

——10J Zinsdifferenz (inv., RS)

T
2018
— — —Prognose EUR/USD
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0,5

1,0

— = —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

* Der EUR/USD-Wechselkurs
seinen Abwirtstrend fort. Zwischenzeit-

setzt

lich notierte der Euro sogar wieder unter

der Marke von 1,16 — ein Niveau, das

zuletzt im November 2020 erreicht
wurde.

* Der fallende Wechselkurs wurde durch
die falkenhaftere September-Sitzung der

Fed getrieben.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 31.12.2022



AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
= 4W (03.09.21 - 01.10.21) 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 30.09.16 Der europaISChe Aknenmarkt Zelgte m
. YTD (31.12.20 >01‘10‘213219 01.10.21 01.10.20 01.10.19 01.10.18 01.10.17 Aggregat Verluste zum Votmonat.
Energie fr— 325 73,2 -49,0 L9312 26,0 16,5 Auf Stvl b kel ich Val
L] -
Finanzen 04 s 487 247 35 79 345 uf Style-Ebene entwickelte sic alue
value 23 s 325 195 02 -0 207 besser als Growth. Wachstumstitel, de-
Zyklische Konsumgiiter 27 . 148 354 08 2,8 16 178 ren Ertrige oft weit in die Zukunft pro-
. N 28 . .
Basiskonsumgiter " 84 95 42 159 01 21 jiziert werden, wurden durch steigende
Telekommunikation 43 - 12,0 245 -22,8 10,1 -136 2,4 Anleiherenditen belastet
Growth 9 = 168 235 73 84 43 119 . . .
i 50 g * Energieunternechmen profitieren hinge-
Industrie ' 18,3 32,9 2,4 3,9 20 209 . . X
—— 52 i G4 @7 A wn G gen weiterhin von steigenden Gas- und
Grundstoffe 7.8 — 133 27,9 6,8 2,9 76 233 Olprelsen.
Versorger L 62 63 272 21 80
Informationstechnologie 84— 263 342 188 37 132 175
Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer

Zyklische Konsumgtiter: 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; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilties NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.10.2016 - 01.10.2021

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

14 * Das Momentum der Gewinnrevisionen
12 hat zuletzt fir die meisten Regionen
10

weiter abgenommen und ist auch auf
globaler Ebene leicht negativ, sowohl
fir Industrienationen als auch fir

Schwellenldnder. Insbesondere fiir La-

f

teinamerika waren die Gewinnrevisionen

l

stark negativ, wihrend sie fir die Euro-
zone, die Schweiz sowie Japan nur noch
leicht positiv ausfielen.

LET
ueder
ZIaMyos
edoing
auozoing
vsn

Fir Osteuropa haben die Analysten

edoinalso
puejyosineg

hingegen auch iber den letzten Monat

uauoneusLsnpu|
Japue|us||eMyds
uajuueqgoID
ueder xa DvdVY
B)awWeulae]

[ ]

die Gewinnschitzungen deutlich ange-

= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der néchsten 12 Monate hoben

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
. Quelle: FactSet, Stand: 01.10.2021
Gewinnwachstum

250 ° Analysten bleiben fiir Lateinamerika
200 optimistisch und erwarten ein 2021er-
Gewinnwachstum von ca. 230%. Die
150 hohe Wachstumsrate ergibt sich aus den
100 positiven  Basiseffekten nach  der
Coronakrise. Osteuropa und Lateiname-

rika profitieren zu dem von vielen Un-

o
o o

ternehmen, die im boomenden Roh-

50 stoffsektor aktiv sind. Fir nichstes Jahr

LEI

ueder
vsn

erwarten die Analysten jedoch ein nega-

ZIaMyds

tives Gewinnwachstum.

vjusweusle]
edoinalso
ualuuellgqyoln
auozoing
edoing
puejyasinag
ueder x8 JvdVY

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 01.10.2021

JapuB|UB|[EMYDS
uauoneuaLISNpU|

m 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2011 2013 2015 2017 2019 2021
EPS (A ggui. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

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

* Trotz der jingsten Turbulenzen sind die
Aktienmirkte im Vergleich zum Vorjahr
deutlich gestiegen.

° Dabei wurden die Kurse durch stark
wachsende Unternehmensgewinne in
den USA und Europa getrieben, wohin-
gegen die Bewertungen gegeniiber dem
Vorjahr kriftig gesunken sind.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 01.10.2021

28
24
20
169 - - -

16

12

My

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

* Die Gewinnschitzungen der Analysten
sind zuletzt vor allem in Europa schnel-
ler als der Aktienmarkt gestiegen.

* Entsprechend ist das geschitzte KGV in
Europa fiir die nichsten 12 Monate auf
16,1 gesunken und liegt damit nun wie-
der niher am historischen Durchschnitt
von 14,6. Fur den S&P 500 steht das
KGYV bei 21,4

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 - 01.10.2021

28
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
*
24
*
20
16 * * A A
* *
A * s
12 A A
A A
8
4 T T T T T T
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
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* Im Vergleich zum Vormonat gab es
sowohl auf Basis der Gewinne als auch
auf Basis des Buchwertes Vergiinstigun-
gen bei allen Regionen. Dies lag vor al-
lem an den falkenhafteren AuBerungen
der Zentralbanken und der Aussicht auf
baldige Zinserh6hungen, wodutch vor
allem Wachstumstitel, welche eine grofie
Gewichtung in den entsprechenden In-
dizes ausmachen, belastet wurden.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 01.10.2021



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 e Deutlich falkenhaftere Téne der US-
35 Zentralbank auf der September-Sitzung,
3.0 mit der Aussicht auf Taperig ab No-
25 vember, fithrten global zu merklich stei-
’0 genden Zinsen. Hinzu kam, dass die In-
US: 1,46% flation aufgrund von weiter steigenden
15 (+14 Bp) . . .
Energiepreisen und Lieferkettenproble-
IT:0,81% . . . .
10 } (+11Bp) men linger erhéht bleiben diirfte.
GB: 1,00% . . . .
05 298p) * Die Renditen auf US-Staatsanleihen sind
0,0 in diesem Zuge um mehr als 10 Basis-
05 DE: -0,22% punkten (Bp) gestiegen.
(+14 Bp)
-1,0 ) ) o ) ) .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Effektlvg Verzinsung 10'Jahr1ger Stagtsanlg1hen sow1§ Veran
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 20 Spread * Die zuletzt weiterhin erhohten Inflati-
200 Us  1,46% 0,26% 120 Bp onskennzahlen lasteten auch auf der
DE  -0,22% -0,70% 48 Bp S
Steilheit der deutschen und US-
250 Renditestrukturkurve. Beide Kurven
200 stiegen merklich an. Die Anleger verlan-
:\ ) gen somit nun wieder ecine hohere
150 :
| \" Kompensation fiir das Laufzeitrisiko.
\ . . . . .
100 \ Die Inflationssorgen sind somit zuriick.
50 i
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 . :
1098 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
UST Steilheit (103-20. in B DE Bund-Steilheit (10323, 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 - 01.10.2021
Implizite Leitzinsveranderungen
2,50 ° Auch die Zentralbanken zeigen sich
zunchmend besorgt beziiglich der er-
2,00 hohten Inflation, welche die meisten
entralbank-Mitglieder jedoch weiterhi
Zentralbank-Mitglieder jedoch weiterhin
190 fir temporir erachten.
* Der Markt preist jedoch eine Zinssteige-
1,00 . .
rung durch die Fed im September 2022
050 mit rund 50% Wahrscheinlichkeit.
* Fur GroBbritannien sieht der Markt im
000 —m—r—— == - == Il Jahr 2022 bereits zwei Zinssteigerungen.
& ¥ § 8§ § ¥ 8|8 ¥ ¥ 8 ¥ & §|d & ¥ 8 ¥ §8 o . : . .
S &€ £ 8 g8 glg g s s g 8 clg e g g g g 8 Die erste Zinssteigerung im Februar und
> N =4 E ‘s = o § N o E = c = > N o E ‘c c [=2] . . .
2285323 3|88 % s & 3382880 s 2 3 2 die zweite im August.
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
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Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.09.2021 - 01.10.2021




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
104 Bp
USD Fin.:
100 79 Bp
50
EUR Non-Fin.:
51 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

* Der jungste Abverkauf auf dem Akt-
enmarkt war bei den qualitativ hochwer-
tigeren Investment-Grade-

Unternehmensanleihen kaum zu spiiren.

Die Risikoaufschlige sind im Zwei-

Wochen-Vergleich lediglich marginal ge-

stiegen. Die Nachfragen nach IG-

Papiern scheint somit trotz steigender

Zinsen und der somit einhergehenden

Durationsrisiken ungebremst.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021

1300

1100

EM High Yield:
540 Bp

USD High Yield:
300 Bp

EM High Grade:
140 Bp

100 - 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 riskanteren Hochzinsanleihen
fuhrte das Risk-off-Umfeld auf den Ak-
tienmirkten aufgrund von steigenden
Zinsen zu einer Ausweitung der Risiko-
aufschlige. EM-Hochzinsanleihen sahen
in den letzten zwei Wochen eine Aus-
weitung von mehr als 25 Bp, wihrend es
bei USD-Hochzinsanleihen rund 15 Bp

waren.

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 - 01.10.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
4
150 A 450
A
A * A
100 A * . 300
e A
A
50 * L 4 * 150
0 T T T T T T 0
usD EUR USD Non- 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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* Nach der jingsten Spreadausweitung bei
EM-Hochzinsanleihen liegt der aktuelle
Risikoaufschlag nur noch leicht unter-
halb des historischen Medians. EM-
Hochzinsanleihen bieten somit eine his-
torisch faire Rendite. Die Risiken auf-
grund der Real-Estate-Problematik in
China sollten jedoch nicht vernachlissigt
werden.

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: 01.10.2011 - 01.10.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) . * Am Rohstoffmarkt war tiber die letzten
Gasol (US$/MT) ° vier Wochen eine hohe Divergenz zu
Brent Rohdl (US$/bbl) ° verzeichnen.
WTI Rohdl (US$/bbl) ° .
- ° Wihrend Erdgas dank groler Nachfra-
Aluminium (US$/t) ) . .
Zinn (USSH) * gesorgen fast 20% hinzugewinnen konn-
Zink (US$1) te, musste Palladium wegen des immer
Gold (EUR/Unze) noch vorherrschenden Chipmangels in
Kupfer (US$/t] J . I
upfer (US$Y) der Automobilindustrie tiber 20% nach-
Gold (US$/Unze) b
Platin (US$/Unze) geben.
Blei (US$/) * Tendenziell hatten Energierohstoffe die
Silber (US$/Unze) Nase vorn, wohingegen Industrie- und
Nickel (USS$/Y) Edelmetalle in der Breite Verluste erlit-
Palladium (US$/Unze) -21,2
ten.
-30 0 30 60 90 120
= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 01.10.2021
Rohél
100 350 ° Rohol (Brent) erreichte vergangene
80 400 Woche erstmals seit 2018 wieder die
o . Marke von 80 USD je Barrel.
45
° Wihrend die Angebotsknappheit bei
40 500 dem Enetgierohstoff weiter anhalt, diirf-
20 550 te es durch den scharfen Gaspreisanstieg
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) 000 auBerdem noch 7zu Substitutionseffekten
14 1 .. .
gekommen sein, sodass Ol zusitzlichen
13 1.600 - i
Rickenwind bekam.
12 1.300 . )
* Heute tagt die OPEC+. Ob sie ange-
1 1.000 ) ) i >
sichts der gestiegenen Preise den Ol-
10 700 .
hahn mehr als geplant aufdrehen wird,
9 400 .
bleibt abzuwarten.
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 - 01.10.2021
Gold
2:000 140 * Gold notiert im Vergleich zu vor zwei
1.800 120 Wochen nahezu unverindert bei ca.
1.600 100 1.750 USD je Unze.
1.400 80 ° Angesichts kriftig gestiegener Realzin-
1.200 60 sen und einem erstarkten US-Dollar hat
1.000 40 sich das Edelmetall erstaunlich gut ge-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) halten.
-350 80
250 o * ETF-Investoren haben ihre Bestinde
150 zuletzt leicht reduziert.
90
-50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 95 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
250 105 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
2016 2017 2018 2019 2020 2021 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) gern nach Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 01.10.2021
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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 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

Datum: 04. Oktober 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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