MONITOR

Markte

18. Oktober 2021

Aktueller Marktkommentar

Es hat nicht lang gedauert und die Anleger sind wieder der ,,FOMO® — fear of
missing out — verfallen. Der S&P 500 verzeichnete vergangene Woche Donnerstag
den besten Tag seit Mérz mit 479 von 500 Titeln im Plus. Themen wie hohe Ener-
gickosten und Tapering-Sorgen sind zwar noch nicht vom Tisch, aber der Anlage-
druck tdberwiegt. Dariiber hinaus gibt es allerdings auch gute Griinde (vorsichtig)
optimistisch zu bleiben. Die QQ3-Berichtssaison bestitigt das Bild der letzten Quar-
tale: bisher konnten 83% der Unternehmen des S&P 500 die Gewinnerwartungen
schlagen — und das trotz Lieferengpissen, steigender Input-Kosten und Fachkrif-
temangel. Fiir weiter steigende Aktienmirkte ist ein ordentliches Gewinnwachstum
aber auch erforderlich. Denn die Bewertungen durften in den kommenden Monaten
cher weiter fallen als steigen. Indessen diirften Staatsanleihen dieses Jahr erstmals seit
2013 Verluste verbuchen. Bleibt die Inflation hoch und wird die Geldpolitik restrik-

tiver, durften sie es auch im kommenden Jahr schwierig haben.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q3-Berichtssaison ist in vollem Gange. In den nichsten zwei Wochen berich-
ten - gemessen an der Marktkapitalisierung - mehr als 30% der Unternchmen des
STOXX Europe 600 und mehr als 60% des S&P 500. Auf der politischen Bithne
finden der EU-Gipfel (21./22. Okt.), der G20-Gipfel (30./31. Okt.) sowie die japa-
nischen Wahlen (31. Okt.) statt. Die EZB hilt zudem am 28. Oktober ihre monatli-
che Sitzung ab.

Heute werden die Industrieproduktionsdaten (Sep.) fiir die USA und China ver6f-
fentlicht. Am Mittwoch folgen die Verbraucherpreise (Sep.) fiir Grofibritannien.
Das franzésische Geschiftsklima (Okt.)) sowie der US-Philadelphia Fed Index
(Okt.) werden am Donnerstag publiziert. Am Freitag werden die vorldufigen Ein-
kaufsmanagerindizes (Okt.) fiir die Eurozone, GroBbritannien und die USA ver6f-
fentlicht. In der Folgewoche stehen das US- und Eurozonen-Wirtschaftswachstum
(Q3), das US-Verbrauchervertrauen und der deutsche IFO-Index an.

Achtung vor Staatsanleihen: Verluste im Jahr 2021 und 2022 voraus

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

Q3-Berichtssaison in vollem Gange.

Globale Politik im Fokus.

Vorlinfige Einkanfsmanagerindizes diirften
Aufschluss iiber Wachstumsdynamik geben.
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* Die Renditen von Staatsanleihen sind
iber Jahre hinweg gefallen, was lange
fir positive Performance sorgte. 2021
dirfte jedoch das erste Jahr seit 2013
sein, in dem US-Staatsanleihen aufgrund
von steigenden Renditen fallen.

* Die Verluste durch Staatsanleihen diirf-
ten jedoch vorerst anhalten. Bei weiter-
hin erhohter Inflation und weniger ex-
pansiven Zentralbanken erwarten wir
auch fir 2022 steigende Renditen und
eine negative Entwicklung von 10-
jahrigen US-Staatsanleihen von bis zu
4%.

Index: Bloomberg US Treasury Index
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1990 - 15.10.2021



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

HAW (17.09.21 - 15.10.21)
YTD (31.12.20 - 15.10.21)

15.10.20 15.10.19 15.10.18 15.10.17 14.10.16
15.10.21 15.10.20 15.10.19 15.10.18 15.10.17

Brent — T - 1067 -362 17,9 540 7,0
Industriemetalle =130 s 552  -24 46 56 247
Aktien Frontier Markets B32 253 31,9 -5,1 15,2 -10,9 19,4
Gold 20 ™ 65 215 267 -39 33
Aktien Industrienationen = 233 30,6 6,2 14,6 54 135
Aktien Emerging Markets e 179 59 131 98 193
USD/EUR-Wechselkurs s 09 58 50 21 7.2
Globale Wandelanieihen m 112 20 201 123 30 89
REITs W e 266 -171 303 46 38
Eonia %5 05 05 -04 04 -04
Globale Unternehmensanleihen 5 26 15 1,9 14,5 -0,2 -2,5
Globale Staatsanleihen o8 25 04 134 02 74

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR

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

Aktien

* Die letzten Wochen standen wieder
einmal ganz im Zeichen der Rohstoffe.
Brent6l bleibt aufgrund des Angebots-
defizit sowohl Uber den letzten Monat
als auch seit Jahresbeginn die stirkste
Anlageklasse.

* Staatsanleihen hatten es im Umfeld des
bevorstehenden Taperings der Fed am
schwierigsten.

° Gold konnte dank gefallenem Realzins
jungst hinzugewinnen und die Verluste
seit Jahresbeginn damit in Teilen aufho-
len.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.10.2016 - 15.10.2021

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
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15.10.20 15.10.19 15.10.18 15.10.17 14.10.16
15.10.21 15.10.20 15.10.19 15.10.18 15.10.17
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731 -258 21,9 2,5 21,8
394 -222 9,0 -2,1 13,3
42,5 2,0 7,9 7,8 15,2
29,3 -8,7 14,9 -5,9 16,8
22,8 -6,8 14,1 -0,1 10,1
31,4 11,7 16,8 12,1 13,6
41,1 -6,4 8,6 -8,5 27,8
33,5 -9,4 15,2 -8,6 22,2
12,8 16,4 14,1 -10,6 21,8
22,7 0,6 8,7 -10,6 22,8
36,4 0,4 11,9 -5,5 23,0
17,8 0,4 71 2,3 11,9

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien);
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa ZyKlisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Anleihen

* Die Aktienmirkte konnten sich nach
den stirkeren Verlusten leicht erholen
und notieren nahe ihren Allzeithochs.

° Japan erlitt nach der anfinglichen Befli-
gelung durch den Suga-Rucktritt, einen
Abverkauf in Folge der Ankiindigung
einer moglichen Kapitalertragssteuerer-
héhung durch den neuen Premierminis-
ter Kishida.

* Osteuropa und GrofBbritannien profitie-
ren weiter von der anhaltenden Roh-

stoff-Rallye.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.15.2016 - 15.10.2021

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

= 4W (17.09.21 - 15.10.21)
YTD (31.12.20 - 15.10.21)
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EUR Inflationsind. Anleihen

USD Hochzinsanleihen

USD Unternehmensanleihen

EM-Staatsanleihen (lokal)
US-Staatsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
EUR Nicht-Finanzanleihen
EUR Finanzanleihen
Italienische Staatsanleihen
EUR Hochzinsanleihen
Britische Staatsanleihen

EM-Staatsanleihen (hart)
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9,1

2,8

7.9 0,2 8,0 -0,9 0,3
9,1 -3,2 13,4 4,1 -0,2
2,4 2,3 19,0 -0,5 -4,0
4,9 -3,5 14,8 -2,3 -2,1
-2,4 2,1 16,0 -0,3 -7,4
-3,3 16 6,7 0,3 -2,2
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-0,1 4,0 20,0 -6,7 -15
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-0,8 2,2 14,5 0,6 0,5
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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 Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR;

USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR.
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* In Folge der Signale der Zentralbanken,
dass baldige Zinserh6hungen in Aus-
sicht stehen, haben Anleger in der Breite
Anleihen verkauft. Das Fed-Protokoll
vom September stiitzt die Idee, dass an
der Tapering-Ankiindigung fiir Novem-
ber festgehalten wird.

* USD-Hochzinsanleihen zeigten zuletzt
mit die beste Performance und bleiben
auch seit Jahresbeginn das stirkste Seg-
ment dank der Spread-Einengung, die

steigende Zinsen kompensieren konnte.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.10.2016 - 15.10.2021



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Hedge-FondS sind bei Anleihen uber
4 fast alle Laufzeitensegmente weiter net-
' to-short. Einzig bei 10]-Treasuries ist
2 . L.
| 1 l | | | | die Positionierung netto-long.
0 - i 11 T } [+ ° Bei Aktien bleiben die spekulativen
| | l l l | Anleger moderat positioniert. Longs im
-2 | . .
T I | | Nasdaq wurden reduziert und daftr im
-4 Gegenzug im S&P aufgestockt.
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
-6 - o < » o T o ® > licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
o 8 g 5) g Q =3 nZ> 5} ;Z— I~ g 5 8 z 2 > o E 8 9 T g 5 ) ('>> c 8 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial“
N T 1 D 2 2 2SS & 5|3 v W <@z UOCCOU . W . .
I oo & g g 8 3 @ e 9 T = 5 g = und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
=4 3| S ﬁ L o 5 2 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
e % 8 Q = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschéfte durch Futures
% B2 & oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
@ te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
§ Vor 4 Wochen ¢ Aktuell auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
* Positionen) von ,,Non-Commercial Traders* und gibt so an, wie
sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 12.10.2011 - 12.10.2021
Put-Call-Ratio
22 Euro Stoxx 50 * Die Put-Call-Ratio ist in den vergange-
2,9 nen Wochen vor allem in Europa deut-
i'g ﬂh ’ ‘v\ lich heruntergekommen. Anleger schei-
20 /ﬂ 'vn MN ﬂl w | ﬂ Nn pAI ﬁ H M\l I x nen nach dem Ricksetzer nun wieder
N My |
L7 ' P FAA ,L\‘ J‘\A\ | QJ i ! ! etwas optimistisch i d fi
- ; L / ; p scher zu sein und tragen
e LA A R AT s
11 v deshalb weniger Absicherung nach.
0,8
2,6
S&P 500
24 h
2,2
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1'6 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 fir den S&P
1,0 500 seit 20.12.1993 und fir 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 - 15.10.2021

ETF-Flusse
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% ° Alle Anlageklassen - Aktien, Anleihen,
Geldmarkt Rohstoffe und Cash — konnten uber die
Multi Asset ° letzten Wochen Zuflisse verzeichnen.
US-Anleihen *  Mit der Aussicht auf eine etwas restrikti-
US-Aktien vetre Fed ist die Nachfrage nach Schwel-
Anleinen lenlinder-Anleihe-ETFs weiter gefallen.
ROhSto_ﬂe Sie etlitten die stirksten Abflisse der
Schwellenlénder:::::: letzten zwei und der letzten vier Wo-
Européaische Aktien chen.
Eurozone-Anleihen
Japanische Aktien
Schwellenlander-Anleihen
-1% 0% 1% 2% 3% 4% 5% 6% Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,

m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)
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sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 15.10.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich jingst wieder etwas aufgehellt.
Erstmals seit Anfang September tber-
wiegen wieder die Bullen die Biren. Mit
einem Bull/Bar-Spread von 6,1 Pp kann
allerdings auch nicht die Rede von Eu-
phorie sein, die Stimmung entspricht
eher dem historischen 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 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 - 14.10.2021

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander

Aktien Industrielander

REITs

G10-Wéhrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

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

Implizite Volatilitaten

* Die realisierte Volatilitat der letzten 60
Handelstage ist mit der Ausnahme von
Schwellenldnderaktien bei allen Anlagen
historisch niedrig. Einzig bei ersteren
und Rohstoffen liegt sie iiber der Marke
von 10%.

* Bei europiischen Hochzinsanleihen liegt
die realisierte Volatilitit bei gerade ein-

mal etwas tiber einem Prozent.

Die realisierte Volatilitat (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.10.2016 - 15.10.2021
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* Die impliziten Volatilititen sind kaum
verdndert im Vergleich zu vor zwei Wo-
chen und liegen nahe dem Schnitt der
letzten 5 Jahre. Verglichen mit der reali-
sierten Volatilitit, erscheint die implizite
Volatilitit allerdings weiter ungewo6hn-
lich hoch. Anleger rechnen offensicht-
lich mit héheren Schwankungen als in
den vergangenen Monaten.

Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
Konjunkturiiberraschung ° Die  Konjunkturiiberraschungsindizes
1%0 scheinen sich zuletzt stabilisiert zu ha-
100 . R .
ben. Bei den Schwellenlindern hielten

50 . . .. . .

o sich die positiven und negativen Uberra-
50 schungen die Waage, nachdem der
100 Uberraschungsindex vor zwei Wochen
150 das erste Mal seit 2020 in den negativen
80 | fiationsuberraschung Bereich rutschte. Die Exporte und der
60 Service-Einkaufsmanagerindex (PMI) in
40 China tibertrafen die Erwartungen, wih-
20 rend die Importe enttduschen.

A\ _ . . . .

0 ‘ * Die Inflationsdaten in den Industriena-
-20 tionen und Schwellenlindern setzten die
.40 .. . .

2016 2017 2018 2019 2020 2021 positive Uberraschungsserie fort.

== Global G10 = Schwellenlander Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021
Eurozone & USA
800y onjunkturiiberraschung ° In der Eurozone uUberwogen in den

200 letzten Wochen hingegen die negativen
102 N MO r*‘*rn R fLN ) Uberraschungen. Es enttiuschten die
100 v v W ‘\qw/i; =V VH W Einzelhandelsumsiatze und die ZEW-

Konjunkturerwartungen in Deutschland,

_zzz wihrend die EUR-Industrie-
-400 produktionsdaten positiv iberraschten.
100 onsiberraschun * In den USA bewegten sich die Konjunk-
8 ’ / turiiberraschungen Richtun ositiven
g g p
4612 Bereich. Es uberraschten der ISM-
20 Index, die Maschinenauftrige und die
0 Arbeitsmarktdaten nach oben. Zudem
20 stiegen die Einzelhandels- und auch die
_402016 2017 2018 2019 2020 2021 Kraftfahrzeugverkiufe, nachdem letzte-

——Eurozone UsA re vier Monate in Folge gesunken waren.

Siehe Erlauterungen unten.

. . elle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021
GroBbritannien & Japan . & feltrau

250 Konjunkturiiberraschung °
200

150

Ein gemischtes Bild zeigte sich in GroB3-
britannien. Dort hat zuletzt vor allem
das monatliche BIP enttiuscht, wihrend

100 N”\
50 M \ der Service-PMI und die Industriepro-
0 A A - — Ay (% O 1 AR - P : .
M T v N ‘1\7, v\T[\, \ft\"f ] ‘L‘ ”, duktion nach oben {iberraschten.
M [ * In Japan enttduschten die Kernmaschi-
_150 nenauftrige sowie die Industrieaktivitit.

W\/ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
20 / e darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem

60 Inflationstiberraschung / (Tertiary—lndex).
40 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
20 gewichtete historische, normalisierte Dateniberraschungen
PN/\ /\//-\;\ //\\QAC\ﬁ (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die
0 T e NS T ~ T
\/\/_\ /

-40 v rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

-60 " . " . - .
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

= Grofbritannien Japan
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103 S 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steiger|
« Abschwung — tiber 100, aber falle
« Verlangsamung — unter 100 und fallent
« Erholung — unter 100, aber ansteigend
101 75%
99 50%
97 25%
95 - T 0%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020
——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

——Globaler OECD-Friihindikator

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

* Die globale Wirtschaftsexpansion hilt
zwar weiter an, dennoch schwicht sich
das Wachstum leicht ab, wie man an
dem weniger stark steigenden OECD-
Index ablesen kann.

* Auf der Linderebene ist dies klar zu
erkennen. Dort hat sich im September
lediglich bei 58% der erfassten Lindern
der Index gegeniiber dem Vormonat
verbessert.

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 - 31.09.2021
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* Der globale PMI verblieb im September
auf dem Niveau von 54,1 und befindet

sich somit weiter lber der 50er-

Wachstumsmarke. In der Eurozone ist

N
A d
-
A
b4
Frankeeich — 7 der PMI unter 60 gefallen, wihrend er in
Itali _ v . .
panien T - den USA die 60er-Marke ubertraf.
Schweden N ] - . . . . .
schweiz | - * In China ist der offizielle PMI in die
China (offiziell) - .
ehna Gatsn 2 a Kontraktion gerutscht.
Japan || N v
Suidkorea _ - - .
uTa\wan - I -. |-. H - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien | | N T ] a liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien I a . . : I : :
. PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko H N n I [ B v S . . <
Russland ] m B a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
indien | ] [ ] | | H B H BN S i a von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
sudatrika | N Hfmw 'R = 'H N NN hd Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontakton U ———— st Punkten fiir eine riickldufige Aktivitat in der Industrie im
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60
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: 30.09.2016 - 30.09.2021
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . . .
T T T T Aug Sep * Die USA erreichten mit 54% im Sep-
Aggregation® | [ 1E8 = . . .
— | R et by tember die hgchste Teuerungsrate seit
Kanada | [ u e = 13 Jahren, getrieben durch den enormen
Eurozone - 3,0 - a . . . .
Deutschiand o Ea | - Anstieg der Materialkosten. Die Inflati-
GroRbritannien Ed a . . .
Frankreich 11 24 (27| & on scheint nachhaltiger als von vielen
Niederlande 2,7 30 r'y . .
Halien 1 | 25 30 | & Marktteilnehmern bisher angenommen
Spanien B | B3 E| . o
Schweden ] 25 a und auch das erste Mitglied der US-
Schweiz B P og (09| - . : i
P ——TTE Notenbank bezeichnete die US-Inflation
oqpen M nicht mehr als transitorisch, sondern als
idkorea v
Taiwan rS : :
Australien a ePISOd‘lSCh'
Brasilien rS
Mexiko -~ Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
R”sI:':IZ: : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
sudafrika “ diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
[Em———r Detiaton gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -0 20 erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2011 - 30.09.2021



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Am Wihrungsmarkt wertete der Euro
81.12.202p = 100 leicht ab, wihrend die Nachfrage nach
105 / - i ieg.
Jarr Mo o “ dem 'US I?ollar weiter anstieg )
| aaal * Der japanische Yen und Schwellenlin-
100 derwihrungen werteten hingegen stark
ab. Vor allem der Yen, geprigt von der

9% Niedrigzinspolitik der BoJ, leidet unter

den restriktiveren Tonen der Fed.

90

85

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

80 - i " i i i " i effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem

Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 Jan2021  Apr2021 Jul 2021 Okt 2021 Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen

——EUR UsD —py —EM hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 15.10.2021
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
18 540 * Die meisten hier dargestellten Wihrun-
15 a A 450 gen konnte gegeniiber dem Euro tber
12 N 360 den letzten Monat hinzugewinnen.

9 R 270 ) )

A L -

6, 4 A N 180 Allerdings werteten ein paar Schwellen

3 A R A, A N = L 90 lander auch deutlich ab. Besonders be-

0 ‘l_'"l"_l_'_‘_'_._'_-_'_-_'_l - = — 0 troffen war die tirkische Lira, welche

s, . PO 90 ein Rekordtief gegeniiber dem Euro er-

6 -180 ) . ..

. N 270 reichte, nachdem der turkische Prisident
12 360 drei Mitglieder der Zentralbank entlief3,
-15 N -450 die sich gegen sein Bestreben nach Zins-
-18 -540

O>0L 000WLX X X|>xrooen ; QN zZ WL o>xldoo Z2ZlE Q2 e S Senkungen ausgesprOChen hatten'
cnn.m<(:;NIoLu¥2;9>-o,xEIN_|DDD:<0:40><u.|8:;:8 . .
S5 00320z 980 SoxFFROATIEEN@®OCZASSE * Unter den G-10 Wihrungen entwickelte
£ 3 . . .
w sich der japanische Yen am schlechtes-
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

m Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

ten.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 15.10.2021
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1,0

09 -

0,5

1,0

2016

2017
——EUR/USD

T
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— — —Prognose EUR/USD

2019
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——10J Zinsdifferenz (inv., RS)
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2022

— — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

* Der EUR/USD-Wechselkurs
zwischenzeitlich nur noch knapp tber
der 1,15-Marke — ein Niveau, das zuletzt
im Juli 2020 erreicht wurde.

* Der fallende Wechselkurs wurde durch
falkenhaftere Signale der September-

notierte

Sitzung der Fed getrieben, auf der ein
Zuriickfahren der Anleihekiufe ab No-
vember angekiindigt wurde.

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 (17.09.21 - 15.10.21) 15.10.20 15.10.19 15.10.18 15.10.17 14.10.16
YTD (31.12.20 - 15.10.21) 15.10.21 151020 15.10.19 15.10.18 15.10.17
Energie P — 128 859 479 61 187 125
Finanzen —— 270 566 274 56 -120 314
Value . 368 206 63 54 206
Zyklische Konsumgiter m 33 107 406 -39 158 -77 187
Grundstoffe it 1 331 56 68 27 266
Gesundheit i 177 171 75 183 27 91
Basiskonsumgiter 1) 128 37 203 76 79
Growth 03 212 279 63 190 55 156
Versorger = 68 85 319 7.1 138
Industrie 16 4 213 34,4 23 159 76 224
Telekommunikation 29m 11 19,4 -22,0 12,3 -13,2 5,6
Informationstechnologie 29 . 335 41,2 14,0 19,8 0,8 26,0

Zyklische Konsumgter: 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;
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Nach dem schwachen September zeigte
der ecuropidische Aktienmarkt auf Sek-
torbasis zuletzt ein erfreulicheres Bild.
Energieunternchmen profitierten von
den weiter steigenden Gas- und Olprei-
sen. Auch Finanzunternehmen, welche
durch steigende Zinsen begiinstigt sind,
konnten zulegen.

* Informationstechnologieunternehmen
erlitten die stirksten Verluste.

* Auf Style-Ebene entwickelte sich Value

zuletzt besser als Growth.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
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: 14.10.2016 - 15.10.2021

-

* Das Momentum der positiven Gewinn-
revisionen hat fir die meisten Regionen
abgenommen und ist auf globaler Ebe-

ne, sowohl fiir Industrienationen als

auch fir Schwellenldnder, leicht negativ.
Insbesondere fiir Lateinamerika haben
die Analysten die Gewinnschitzungen
deutlich abgesenkt, wihrend sie fiir Eu-

ropa, Japan und die USA nur noch leicht

-10
= 5 ¢/ ¢ £ &£ ¢ & g § g 3 & positiv ausfielen.
a - 2 c 3 N 2 2 g 2 o 5 . . .
=3 = s ® g = S 3 o 2 * Fir Osteuropa wurden die Gewinn-
3 =3 3] ® 2 2 o ] . .
5 z 2 2 2 5 schitzungen jedoch stark nach oben re-
=] =3
@ @ =1 P
£ h vidiert.
= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der néchsten 12 Monate
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: 15.10.2021
Gewinnwachstum
250 * Nichtsdestotrotz bleiben die Analysten
200 insbesondere fiir Lateinamerika optimis-
tisch und erwarten ein 2021er-
150 Gewinnwachstum von ca. 220%.
100 * Fir Osteuropa erwarten die Analysten
5 ein 2021-Gewinnwachstum von nahezu
I I I 150%, was u.a. auf die stark gestiegenen
0 Energiepreise zuriickzufiihren ist.
-50 e Fur 2022 erwarten die Analysten fir
¢ 5 |85 ¢ © ¢ ©r g% § & 3 ¢ , :
s ) = 3 2 S s s 2 2 g 3 = Europa, die USA und Japan ecin Ge-
5 2| 5§ £ 8 & % 2 5 o 3 . .
z 2 g8 &8 3 5 g W winnanstieg von knapp 10%.
o = = 3, 2 o
§ % ) 3 § Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
- S ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
= 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu.. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
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Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 15.10.2021




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 Sioxx Europe 50 * Die Aktienmirkte sind im Vergleich
40 zum Vorjahr trotz jingster Turbulenzen
20 deutlich gestiegen. Deutlich wachsende
o Unternehmensgewinne in den USA und
20 Europa trieben die Kurse nach oben.
0 ° Im Gegenzug sind die Bewertungen
80 gegeniiber dem Vorjahr merklich gesun-
S&P 500 k
60 en.
40
20
0
-20
P Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
2011 2013 2015 2017 2019 2021 le;;Fen 12 Monal{e. ([;abe\} w1rdd die Ve;anderBung der Gevl:mn-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggui. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Veranderung der ewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2011 - 15.10.2021

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

28 * Die Gewinnschitzungen der Analysten
sind zuletzt sowohl in Europa als auch
in den USA schneller als der Aktien-

* markt gestiegen.

* Somit nihern sich die Kurs-Gewinn-
20 Verhiltnisse von europiischen und US-
Aktien zunehmend ihren historischen

16 B Durchschnitten an.
* Entsprechend ist das geschitzte KGV in
Europa fiir die nichsten 12 Monate auf
2 % 16,6 gesunken. Fir den S&P 500 steht

v das KGV bei 21,9.
31588 1593 15;98 zdo3 2068 20‘13 gdlg KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 15.10.2021

—— S&P 500 — — = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600*

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

28 5 * Auf Basis der Gewinne als auch auf
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . ) )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) . Basis des Buchwertes hat sich in den

24 4 letzten vier Wochen nur die Eurozone

Y leicht verginstigt. Alle anderen Regio-

20 T . .

5 nen sahen lediglich temporir eine Ver-

" . o . R gunstigung.

. * Auf historischer Basis bleiben jedoch
A o * e . 2 lle Regi
12 A A alle 6glOI’lCIl teuer.
A A
s 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500  MSCIEM EuroStoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 15.10.2021
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Die falkenhafteren Signale der US-
35 Zentralbank auf der September-Sitzung
30 mit der Aussicht auf Tapering ab No-
25 vember lielen die Zinsen global steigen.
”0 Die steigenden Inflationserwartungen
US: 1,57% bei anhaltend hohen Energiepreisen und
15 (+21 Bp) . . . .
weiterhin bestehenden Lieferengpissen
IT: 0,87% . o .
10 (+15 Bp) fihrten zu zusitzlichem Aufwirtsdruck.
0, . . . . .
05 iE;(aléE " So stiegen auch die Anleiherenditen bei
0,0 europiischen Staatsanleihen Uber die
05 DE: -0.17% letzten vier Wochen merklich an. Die
10 (+118p) Renditen bei 10-jdhrigen deutschen
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Staatsanleihen sind um gut 10 Basis-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) punkte (Bp) gCStngCﬂ.
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
. . . mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021
350 100 20 Spread ° Die steigenden Inflationserwartungen
Us  1,57% 0,39% 118Bp spiegeln sich auch in den Steilheiten der
300 DE  -0,17% -0,68% 51 Bp . .
Renditestrukturkurven wider.
250 * Die Steilheit der deutschen Rendi-
200 testrukturkurve ist in den letzten zwei
150 f\ . Wochen auf den hochsten Stand seit
\ ¢ Anfang 2019 gestiegen.
i
100 \ ° In den USA ist die Steilheit jungst eben-
50 | falls deutlich angezogen.
|
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 > SoneErn U ;
. i o . gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2J, in Bp)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 15.10.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

3,50 * Der Inflationsdruck auf die Zentralban-

3,00 ken ist auch in den vom Markt gepreis-

ten Zinsschritten zu erkennen. Der

250 Markt sieht bereits eine Zinssteigerung

2,00 durch die Fed im September 2022 mit
150 100% Wahrscheinlichkeit.

* Wesentlich ausgeprigter siecht dies fir

1o die Bank of England aus. Dort erwartet

0,50 _ der Markt bereits im Dezember 2021 die

0,00 MI_L erste Zinsanhebung und zwei weitere

5 8 § 98 s 8ls g8 g8 g 9|ls 8 888§ 8 - e i
S © © ©o o ©o ol o © © © © ol © © © © © o Zinsschritte 1mJahr 2022.
& &8 &8 &8 8§ & Q| & & & & & IR & &« &« & &« «
> N c E ‘© =1 o z N Qo E ‘5_ c =1 > N o E ‘c c [=2]
2§ § s =5 gl 8§ ¢ =< 3 5|12 8 ¢ 5 = 3 2
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) Derlvate auf Geldmarktzinssatzen - wTe die Fed Funds Futtfres
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.09.2021 - 15.10.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin.:
102 Bp
USD Fin.:
100 80 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

* Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Unternehmensanleihen haben
sich in den letzten zwei Wochen kaum
bewegt und verharren auf historisch
niedrigen Niveaus.

* Das begrenzte Spreadeinengungspoten-
zial macht diese jedoch sehr anfillig fur
weiter steigende Zinsen. Hochzinsanlei-
hen bieten hingegen einen besseren
Zinsschutz, wobei diese bei Marktrisiken
anfalliger sind.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021

1300

1100

EM High Yield:
569 Bp

USD High Yield:
291 Bp

EM High Grade:
139 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)

* In den letzten zwei Wochen sahen
EUR- und EM-Hochzinsanleihen deut-
lich steigende Risikoaufschlige. In bei-
den Regionen war insbesondere der
Immobiliensektor der Treiber der
Spreadausweitung. Sowohl in Europa als
auch in Asien gibt es bei einzelnen Im-
mobilienunternehmen Zweifel an der
Zahlungsfihigkeit aufgrund der hohen
Verschuldung, was den ganzen Sektor
und das Segment nach unten gezogen
hat.

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 - 15.10.2021

350 1.050
300 900
250 750
200 600
3
150 450
L A
100 . 300
* A A
50 * * . 150
0 T T T T 1 0
usb EUR USD Non- EURNon- USD High  EUR High EM High EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen * Aktuell
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* Die Krise des Immobiliensektors in
Asien lie3 die Risikoaufschlige auf EM-
Hochzinsanleihen deutlich steigen. Die
Risikoaufschlige verweilen nun oberhalb
des 10J-Medians. EM-Hochzinsanleihen
sind somit historisch nicht mehr teuer.

* Der Risikoaufschlag bei EUR-
Hochzinsanleihen nihert sich ebenfalls
dem 10J-Median an.

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: 15.10.2011 - 15.10.2021



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Fast alle Rohstoffe konnten iber die

Zink (US$H) 230 ©
Gasol (US$/MT) ° letzten Wochen hinzugewinnen. Die
WTI Rohdl (USS$/bbl) e groBten Gewinner bleiben aber in ge-
Brent Rohol (US$/bbl ° . . .
¢ ) wohnter Manier die Energierohstoffe.
Platin (US$/Unze) .
Kupfer (USSH) ° * Aufgrund der hohen Energickosten kam
Aluminium (US$/t) ° es vermehrt zu Produktionskiirzungen
Zinn (USS$/t) d bei Industriemetallen. Bei Zink explo-
Blei t . C e
el (US$H) dierte der Preis formlich.
Erdgas (US$/MMBtu) L4 . . .
Palladium (US$/Unze) o ° Bei den Edelmetallen entwickelte sich
Silber (US$/Unze) o jungst Platin am besten. Das Edelmetall
Nickel (US$/t) war in den Vormonaten aufgrund der
Gold (EURIUnze) geringen Automobilproduktion unter
Gold (US$/Unze) [ . .
Druck gekommen, scheint nun aber ei-
-30 0 30 60 90 120
m Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang nen BOdCIl geﬁlﬂdeﬂ zu haben-
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 15.10.2021
Rohol
100 30 * Rohdl (Brent) schloss erstmals seit drei
80 400 Jahren tGber der Marke von 80 USD je
Barrel.
60 450 ) o )
* Die OPEC+ hat bei ihrer letzten Sit-
40 500 zung den Kurs der letzten Monate be-
20 550 stitigt. Sie weitet die Produktion fir
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) 000 November Zwar um 400 TSd Barrel pfO
14 1.
Tag aus, konnte damit die Hoffnungen
13 1.600 .. . .
auf noch mehr Ol aber nicht erfillen.
12 1.300 . . .
* Durch die stark gestiegenen Gaspreise
11 1.000 . L .
und die damit einhergehenden Substitu-
10 700 . .
tionseffekte, wird das bestehende Ange-
9 400 . o ..
botsdefizit zusitzlich verscharft.
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohridcher (RS) tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 15.10.2021
Gold
2:000 140 *  Gold machte im Zuge der Inflationszah-
1.800 120 len der USA vergangenen Donnerstag
1.600 100 kurz einen kriftigen Satz nach oben, fiel
1.400 80 aber wenig spiter ebenso stark wieder.
1.200 60 * ETF-Investoren reduzierten ihre Be-
1.000 40 stande weiter.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-350 80
-250 85
-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 fiir 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 - 15.10.2021
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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 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
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