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Aktueller Marktkommentar

Aktien entwickelten sich jingst volatil seitwirts. Jedoch gaben unter der Oberfliche
zwei Segmente deutlich nach. Zyklische Aktien wurden durch Konjunktursorgen
aufgrund der Omikron-Variante belastet, wihrend unprofitable Tech-Unternechmen
wegen Zinserh6hungsingsten unter Druck gerieten. Im Zuge dessen hat sich die
US-Zinskurve auch merklich verflacht. Die kurzfristigen Zinsen stiegen, da der
Markt nun mehr Fed-Zinserh6hungen preist, und die langfristigen Zinsen fielen
aufgrund des Risk-Off-Umfelds. Verstirkt wurde die Verflachung noch durch
Hedge-Fonds, die stark auf eine steilere Kurve gewettet hatten und diese Position
nun reduzieren mussten. Die jiingste Episode kénnte ein Vorgeschmack auf 2022
sein. Der Investment-Konsensus ist uneins. Auf der einen Seite sind die Optimis-
ten, die an zweistellige Aktienrenditen ohne grofie Storfeuer glauben. Auf der ande-
ren Seite sind die Pessimisten, die wegen der restriktiveren Fed-Politik eine stirkere
Korrektur erwarten. Die Wahrheit liegt unserer Meinung nach in der Mitte.

Kurzfristiger Ausblick

Diese Wochen diirften die Zentralbanken im Fokus stehen. Am 15.12. hilt die Fed,
am 16.12. die EZB sowie die Bank of England und am 17.12. die Bank of Japan
ihre monatliche Sitzung ab. Eine Zinsanhebung durch eine der Zentralbanken ist
unwahrscheinlich — lediglich bei der BoE besteht eine gewisse Chance. Der Ton der
Zentralbanken durfte jedoch bei weiterhin hoher Inflation restriktiver werden. Am
16. Dezember findet zudem ein EU-Gipfel statt. Auf der Agenda stechen COVID-
19, Krisenmanagement, Energiepreise, Sicherheit und Migration.

Diesen Dienstag werden EUR-Industrieproduktionsdaten (Okt.) und US-Erzeu-
gerpreise (Nov.) verdffentlicht. Chinesische Industrieproduktionsdaten (Nov.),
britische Verbraucherpreise (Nov.) und US-Einzelhandelsumsitze (Nov.) werden
am Mittwoch bekannt gegeben. Vorliufige Einkaufsmanagerindizes fiir Europa und
die USA (Dez.) und US-Industrieproduktionsdaten (Nov.) folgen am Donnerstag.
Der Ifo-Index wird am Freitag veroffentlicht.

Markt preist vermehrt Fed-Zinserhohungen nachstes Jahr ein

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

Konjunkturdatenintensive Woche stebt an.
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Bis Oktober hatte der Markt nur eine
Fed-ZinserhShung fiir 2022 eingepreist.

Positive Konjunkturtiberraschungen und
die hohe Inflation in den USA, hohere
Inflationserwartungen und das Einge-
stindnis der Fed, dass die Inflation wohl
doch nicht so temporir sei, haben zu ei-
nem Umdenken gefiihrt.

Mittlerweile geht der Markt von knapp
drei Zinsschritten nichstes Jahr aus.
Entsprechend sind die kurzlaufenden
US-Anleiherenditen jungst deutlich ge-
stiegen. Der US-Dollar hat aufgewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.06.2021 - 10.12.2021




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : : : _
H4W (12.11.21 - 10.12.21) 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 09.12.16 Dle UnSICherhelt rund um dle Omlkron
YTD (31.12.20 - 10.12.21) 10.12.21 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 Variante hat zu einem deuthchen Rﬁck_
2,8
REITs . 389 -169 168 26 37 . .
' 14 gang der langlaufende Renditen fiir

Globale Staatsanleihen 18 1,7 -0,4 9,7 2,1 -4,6 .
Ty —— Lo 73 86 24 37 -103 Staatsanleihen gefihrt. Infolgedessen
Globale Unternehmensanleihen %6 46 03 138 02 26 konnten neben Staatsanleihen auch
Aktien Industrienationen = 207 31,7 67 225 07 16 REITs zulegen.

i O'o .. . . .
Eonia o 05 05 04 04 04 * Risikoanlagen entwickelten sich hinge-
Industriemetalle - 33,0 27,7 12,6 3,4 -3,7 2,2 . .

o] gen in den letzten vier Wochen unter-
Aktien Frontier Markets ! 281 31,5 -7,6 14,1 -9,5 17,7 d h h . ﬂ h . b d Ol Al
2 ' r nittli in ndet . -
Aktien Emerging Markets S . 79 118 146 81 16,0 urchschnittlich, insbesondere
Gold =L 41 146 205 33  -34 lerdings ist Brentol immer noch mehr
a8 . .
Globale Wandelanleihen . 132 257 154 24 34 als 70% im Plus seit Jahresanfang.
-5,5
Brent 722 765 369 196 43 0.4 Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR Performance
Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; :

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.12.2016 - 10.12.2021

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
= 4W (12.11.21-10.12.21) 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 09.12.16 Vor auem ZykhSChe Aktlensegmente wie
YTD (31.12.20 - 10.12.21) 10.12.21 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 1
22 Osteuropa oder Small Caps in den USA
S&P 500 23| 395 91 242 50 74 . .
. 03 und Europa gehérten jiingst zu den Un-
MSCI GroRbritannien 236 23,3 -14,4 20,0 -8,2 51
-1,1
Stoxx Europa 50 b 8 232 43 235 95 111 derperformern, da Anleger die negativen
Stoxx Europa Defensiv 13 - 181  -41 188  -05 9,0 Folgen der wieder restriktiveren Mal3-
. -16 ’ . .
Topix " 104 11,9 09 183 65 100 nahmen aufgrund der Omikron-Variante
. -2,0 m . . . . .
MSCI EM Asien 33 60 206 151 96 204 fur die Weltwirtschaft einpreisen.
2,9 mm
DAX 17,5 17 231 -192 174 . .
e 139 * US-Large-Caps konnten sich hingegen
Stoxx Europa Zyklisch ’ 228 25,4 0,4 245 -16,4 14,0 h iiber dic 1 ier Woch .
a8 -
Euro Stoxx 50 ) s T TR auch tber die letzten vier Wochen posi
47 1 1
Stoxx Europa Small 200 e 103 248 29 255 -116 190 tiv entwickeln
MSCI USA Small Caps 50 ) - 282 84 187 01 13
MSCI EM Ostt T4 — 248 -13,6 252 6,5 51
steuropa 264 ' it ' ' ' Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien); ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; nach 4'WOChen‘Perf0rmanCe.

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.12.2016 - 10.12.2021

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre . H : : R
= 4W (12.11.21 - 10.12.21) 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 09.12.16 Ein seltenes Bild dieses Jahr viele
YTD (31.12.20 - 10.12.21) 10.12.21 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 Anleihesegmente deutlich im Plus! Vor

4,9 0,0 13,7 0,5 -1,4

48 <16 112 31 -80
6 62 22 115 0.0 0.4 Zuge des Risk-Off-Umfelds zulegen.

Britische Staatsanleihen . . .
US.Staatsanieihen allem sichere Staatsanleihen konnten im
EM-Staatsanleihen (lokal) !
USD Untenehmensanleihen 58 66 02 174 09 -45 USD-Anleihen profitierten dartiber hin-
118 11,7 37 138 40 44 aus noch von der USD-Aufwertung.
143 23 38 14 07
14 75 133 57 47
o8 68 30 63 24 46
02 23 66 25 46
08 30 70 22 33
30 24 92 36 56
21 37 84 64 14

USD Hochzinsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
Italienische Staatsanleihen
EUR Inflationsind. Anleihen
EUR Finanzanleihen

EUR Nicht-Finanzanleihen
EUR Hochzinsanleihen

EM-Staatsanleihen (hart)

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
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; WOChen'PerformanCe.

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR; .

USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.12.2016 - 10.12.2021
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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* Viele Hedge-Fonds haben auf eine Ver-
steilerung der US-Zinsen mittels Long-
Positionen in 2-jihrigen und Short-
Positionen in 10-jihrigen Treasury-
Futures spekuliert. Da sich die Kurve
aber zuletzt wegen Zinserhéhungsphan-

2 3
I | tasien und Omikron-Sorgen stark ver-
-4 flacht hat, mussen sie nun Verluste reali-
sieren.
T % % % 8 Q & 5 8 z < ? 5 Q s 03 p g o 9 S g = % ()? jc> % Eu:] Ccfmdmodlty rutu:;es Tt‘admg C.ommlssmn (CFLC) \,/’eroff.e:t-
a o222 2% 2 o x X ey 6 g2 s g 2 HE] % T <& é 25§58 icl t‘]e 'en Fre‘1tag en Com.rrfltments of Traders -Berl(% t.
L e= 22 3(lgg 3 e = g e = > & ) Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial®
§ @|S = 2 @ 3 = und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
.& o Q a Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
z 3 & Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
g oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
] 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: 07.12.2011 - 07.12.2021
22 Euro Stoxx 50 ° Wihrend in Europa nach der Stabilisie-
2,9 rung Anfang Dezember, Absicherungen
2'2 ﬂ ‘N\ P aufgelost worden sind, sieht das Bild fir
2,0 Y ie anders aus. Dort wurden zu-
“\ ,\ " il ] die USA ander: Dort wurden z
| . .
i'z ﬁ—b—\}g %J}V A\; A}ﬁ Ly -(-5‘—% ' ' letzt weiter Puts nachgefragt, sodass die
11 \\- Put-Call-Ratio nun deutlich angestiegen
08 ist.
2,6
S&P 500
2,4
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 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

ETF-Flisse

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 10.12.2021
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= 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)
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* Der Konsensus ist sich uneins beziiglich
des Kapitalmarktausblicks fir 2022. Ei-
nige Broker erwarten Aktienrenditen
von 6-10 Prozent, andere sehen aber
auch fallende Aktienkurse im Rahmen
der restriktiveren Fed-Geldpolitik. Mul-
ti-Asset-Produkte scheinen von dieser
Unsicherheit zu profitieren und sammel-
ten zuletzt viele Gelder u.a. bei ETFE-
Investoren ein.

Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 10.12.2021



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

50
424

20 38,0 39,8

297 310 314 305 305

-10

-15,7
Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Nachdem die US-Privatanleger in der
Vorwoche noch sehr pessimistisch ge-
stimmt waren, blicken die meisten nun
neutral auf die nichsten 6 Monate. Die
schnellen Kursgewinne nach der kurzen
Korrektur haben die Gemiiter also wie-
der beruhigen kénnen.

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 - 09.12.2021

Rohstoffe

Aktien Industrielander
Aktien Schwellenléander
REITs

EUR Inflationslinker
G10-Wahrungen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* Die realisierte Volatilitit von Aktien der
Industrielinder ist zuletzt deutlich ange-
sprungen und notiert nun untypischer-
weise Uber der Volatilitit von Schwellen-
linderaktien.

* Innerhalb von Anleihen weisen nur
noch Hochzinsanleihen eine untet-
durchschnittliche Volatilitit auf.

° Rohstoffe bleiben wegen ihrer hohen
Zyklizitit und dem durch Corona mit
Unsicherheit behafteten Konjunktur-
ausblick die mit Abstand volatilste Anla-
geklasse.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.12.2016 - 10.12.2021
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* Der VIX erreichte Anfang Dezember
mit tiber 30% den hochsten Stand seit
Januar dieses Jahres, fiel allerdings in der
Folge schnell wieder auf unter 20%. Die
Aktienmarkte bleiben weiterhin sehr
fragil. Aber auch in den anderen Anla-
geklassen lisst sich eine erhchte Anfil-
ligkeit beobachten.

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 Uber 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 - 10.12.2021



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

* Die Covid-19-Sorgen und die neue
Virusvariante konnten die Weltwirt-
schaft nicht davon abhalten zuletzt nach
oben zu tberraschen. Der Konjunktu-
ruberraschungsindex fir die Industriena-
tionen (G10) befindet sich bereits im
positiven Bereich, wihrend der Index

80 |nfiationsiberraschung fir die Schwellenlinder auf dem Weg
60 dorthin ist. In China haben beispielswei-
40 se ein Teil der Einkaufsmanagerindizes
20 /\/\/ (PMI) sowie die Exporte und Importe
0 o S nach oben tberrascht.
:iz * Die globale Inflation wurde auch zuletzt
2016 2017 2018 2019 2020 2021 erneut unterschitzt und hat deutlich
= Global G10 = Schwellenléander nach oben ﬁberrascht,
Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021
Eurozone & USA
300 onjunkturiberraschung * Auch in der Eurozone haben die Kon-
200 junkturiiberraschungen im Aggregat po-
102 A el LJ:\-: Mo, . AL | A sitiv Uberrascht. Auch wenn der Index
w ¥ M AT ﬂ{ g nur knapp tber der Nulllinie verweilt
200 und die Covid-Welle noch negative
-300 Uberraschung  liefern  kénnte.  In
400 Deutschland ~ haben  die ZEW-
1‘2‘8 Inflationsiberraschung Erwartungen, die Industrieproduktion-
100 ’j und die Arbeitsmarktdaten die Erwar-
28 tungen geschlagen, wihrend die PMIs
40 und die Auftragseinginge enttduschten.
28 ‘ * In den USA sicht das Konjunkturiiber-
- raschungsbild sogar noch besser aus.
2016 2017 2018 2019 2020 2021 * Die Inflation war zuletzt insbesondere
T Ronene ush in der Eurozone unerwartet hoch.
Siehe Erlauterungen unten.
GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021
250 Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten in ]apan konnten
izg i auch zuletzt im Gros nicht nach oben
100 N‘ \ Uberraschen. Die Industrieproduktion
50 N\ j \ sowie das Wirtschaftswachstum haben
0 rﬂqbﬁ—f vﬁ"&-ﬁ*% A J AL BT Y susch
0 oy oy A \fk‘/ l enttauschst.
100 ' * In UK haben die Immobilienmarktdaten
-150 nach oben und die Industrieprodukti-
80 Inflationstiberraschung onsdaten nach unten Uberrascht.
& /\/ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
40

” Vm(\/\ [‘//_\v'\v/ /\V\/—/\\,\ )
2/ v\/'\/

40 '
2016 2017 2018 2019 2020 2021
= Grof3britannien Japan
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gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden t&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103 — 100% * Der OECD-Friithindikator ist auch im
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steige 1 1
e 0. e Dezember leicht gefallen. Dies war das
oy te;t}eofa‘r‘{;fjge‘; d vierte Mal in Folge, was somit weiterhin
101 75% auf einen Abschwung der globalen Kon-
- . utet. . .
nktur hindeutet. Wir erwarten jedoch,
dass mit dem Abflachen der Covid-
99 50% Sorgen und einer Entspannung der Lie-
ferengpisse der Indikator in 2022 wieder
auf Expansion drehen kénnte.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
97 25% . -
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
95 | : : 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.11.2021

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

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

Stdkorea

2017 2018

2019 2021

* Im November ist der globale PMI leicht

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

|
Globaler PMI o | v . . .
BT . I EEEETE E - gefallen. Mit 54,1 zeigt der PMI jedoch
Kanag AN oo ~
e = weitethin deutliches Wachstum an.
Eurozons I N
S — ~
Gr::::i::::: T IH I : ° In dCIl USA 1st der ISM—IndCX zuletzt
Frankreich _ . o . .
Nidertande T - gestiegen, wihrend aus China gemischte
Halien I a . .
Spanien [ | v Signale kamen. Der PMI fiir Japan,
Sehweden | e — - . . o
schweiz I - Australien, Indien und Sidafrika hat
China (offiziell) A . .
China Caixin | v hingegen einen Satz nach oben gemacht.
Japan a
a
-
a
-
v
a
-
a

Taiwan b | N tiber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Rastaten _-m PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko B jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland H [ | von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
soomen 1 -__. Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Pe—— TP—— Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
40 a4 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: 30.11.2016 - 30.11.2021
Gesamtinflation
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 . . . .
T T T * Die Inflation in Deutschland hat im
agregation® || = o 0
oo |m - = November mit einem Wert von 6% den
Kanada el hochsten Stand seit 1992 erreicht. Der
Eurozone - - FS . . .. .
Deutschland [ ] 1] a Wert liegt auch deutlich Gber dem Ziel-
GroRbritannien ([l HINE 1 a )
Frankreich [ ] [ | a wert der EZB von 2 Prozent, was die
Niederlande | 0 | || [ 1| a N .
alien | IR HEE 1 a Besorgnis Uber einen wachsenden Infla-
Spanien [ | I | - . . -
Schweden 1 a tionsdruck in Europa verstirkt.
Schweeiz | I a . . . .
cnina | I 1 =m e * Die US-Inflation erreichte ein 39]-Hoch.
Japan _ - - v . . . .
Sudkorea = 1 - * Auch in den Schwellenlindern zicht die
Taiwan - rF's . . . .
Australion I L o ! . Inflation weiter an. In China jungst auf
srasiien | I [ W a "
vexico | ESE I S ) et " o = - 2,3% und Stdkorea auf knapp 4%.
Resstand | I IR TN -
nden | NI D B A Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudarica | [l I D B . = eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation SN [ Defiaton diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.11.2011 - 30.11.2021



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Schwellenlinder-Wihrungen  handeln

110
81.12.2049 = 100 momentan auf den Tiefstinden der

105 i Coronakrise im April 2020. Uber den

ool
i letzten Monat haben vor allem Sorgen
| . . . .

100 et um die Omikron-Variante gepaart mit

geringen Impfquoten in vielen Schwel-

95 lenlindern die Wihrungen unter Druck

gesetzt.

%0 ° Der Euro hat seit Jahresanfang deutlich

verloren.

85

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . ! : >
Jan2020  Apr2020  Jul2020  Okt2020  Jan2021  Apr2021  Jul2021  Okt2021 hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
——EUR —JPY ——EM Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 10.12.2021
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
15 600 * Die Entwicklungen der hier dargestell-
A . .

0 . . A R N 400 ten Wihrungen gegeniiber dem Euro

° . A A . AL N s |, N 200 waren gemischt tiber den letzten Monat.

0 g g ; A=t BT o= ) i ]

= 4 A LIl L A 200 ° Rohstoff-nahe Wihrungen wie der aust-

-10 A -400 ralische Dollar oder die norwegische

-15 -600 Krone litten unter dem Olpreis-Crash

20 -800 Ende November.

-25 -1000 o - )

L]

30 1200 Asiatische Wihrungen profitierten von

35 -1400 geringen Infektionszahlen gegentiber

-40 . -1600 Europa.

-45 -1800 . .
orsoogoux¥yprorozoolyzyarclgoaazzlce s * Kryptos verloren im Zuge des Risk-Off.
g":oggzogwoozQgggép—ouzmv—ﬁmogéaégg§

o L =
E - Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
. dem Euro, in Prozent.
EMEA )
G10 Asien LatAm Krypto (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 10.12.2021
u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 0,5 * Der Euro konnte sich in den letzten

zwei Wochen etwas von seinem Jahres-

13 10 tiefstand Ende November erholen und

notiert aktuell bei 1,13 USD/EUR. Eine
Trendwende ist allerdings bisher noch
1.2 _- 15 . Do
el nicht in Sicht.
+? * Die Zinsdifferenz zwischen 10-jihrigen
11 20 Bundesanleihen und US-Treasuries liegt
aktuell bei 1,83%.
1,0 25
09 30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
! 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ' vqn 10-Jahrlgen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundes'an-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
——EURUUSD - - -Prognose EURIUSD ~ —— 101 Zinsdifferenz (inv., RS) - - - Prognose Zinsdif. (inv., RS) schaft erstellt.
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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 (12.11.21 - 10.12.21) 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 09.12.16 In den letZten vier WOChen konnte kelﬂ
YTD (31.12.20 - 10.12.21) 10.12.21 10.12.20 10.12.19 10.12.18 10.12.17 1 1
L2 Style eine klare Outperformance in Eu-
Versorger 47 7,9 13,4 27,1 -4,1 18,1 . . .
06 ropa liefern. Beide Stile verloren. Value
Grundstoffe g 215 23,7 11,2 255 -13,2 13,5 . .
Basiskonsumgiiter 04 o 194 32 208 72 1241 wurde durch Covid-Angste und Growth
Energie o1 ss| 274 281 52 26 86 durch Sorgen um eine restriktivere
P— 15 o s 21,1 07 272 13 55 Geldpolitik in den USA belastet.
-1,9 m . .
Value .o 185 87 -105 163 -118 100 * Der defensive Versorger-Sektor gehérte
Industrie 20 27,0 35 335 -140 17,7 . .
e 248 in diesem Umfeld zu den relativen Ge-
Growth ' %3 28,3 58 283 86 145 .
. - winnern.
Zyklische Konsumgiter 26 9 265 66 27,9 -143 119
Telekommunikation 28 . 11 99 -11,7 32 -107 6,6
Finanzen 43 246 253 -130 180 -195 115
) . 5.4 m— Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Informationstechnologie s2.7 390 113 338 64 250 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; N N 5 B N
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T ion: MSCI Europe Te Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utilities 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: 10.12.2016 - 10.12.2021

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

20 * Die Analysten haben iber den letzten
15 Monat fir beinahe simtliche Industrie-
I nationen die Gewinnschitzungen ange-
; hoben.

* Fir das Gros der Schwellenlander wur-

den die Gewinnerwartungen fir die

5 nichsten 12 Monate hingegen erneut
-10 nach unten korrigiert. Grund dafir sind
15 unter anderem die nachhaltig erhShten

5 » o m m o) c o » > - . . ..
2 S = g 2 5 5 3 g 3 = 3 ) Inflationserwartungen sein, die in den
@ - = c ] N ° = @ H o 5 .. .
& | 3 S ® 2 S & o 2 Schwellenlindern die Unternehmens-
5 el S ® 3 3 < 2 . .
g ) z & 2 5 margen in 2022 belasten dirften.
3 3 S g
[} e
= 1M-Verénderungen ... 3M-Veréanderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 1-Monats-  und 3-Monats-Verénderungen der  Konsensus-
Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 10.12.2021
Gewinnwachstum

250 * Die ecinfachen Vergleiche beim Ge-
200 winnwachstum sind bald vorbei. Nachs-

tes Jahr mussen sich die Unternehmen

150 nicht mehr mit dem schwachen Jahr
100 2020, sondern mit dem starken Jahr

2021 vergleichen. Entsprechend niedti-

50

I I I ger sind die Gewinnwachstumsraten fir
0 alle Regionen.
50 * Der Konsensus ist am optimistischsten
%) s 5 - o ® m m o [ & > [ - .
S g g 3 2 S 5 5 2 g B T g fiir Japan nichstes Jaht.
3 2| 3 5 g 5 3 g 3 5 3
= = 3 = ™ =
] g 2 B 2 3 § ol N Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
%’_’ 5 ;’f 2 e 3 ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
] E = £ Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
m 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 10.12.2021
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

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

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

* Die Kurse konnten sich nach den Ver-
lusten Ende November konsolidieren
und Anfang Dezember leicht hinzuge-
winnen. Dennoch bleiben die Aktien-
mirkte in Folge des enormen Gewinn-
anstieges der Boérsenunternehmen im
Jahr 2021, im Vergleich zum Vorjahr,
deutlich vergiinstigt.

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: 10.12.2011 - 10.12.2021

28

24

20

169 - - -

16

12

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

* US-Aktien sind in den letzten Monaten
noch mal relativ teurer zu europiischen
Papieren geworden, die nicht weit weg
von ihrem langfristigen KGV-Niveau
handeln. Obwohl europidische Aktien
groBBere  Gewinnrevisionen als  US-
Aktien fiir 2022 gesechen haben, haben
sich letztere zuletzt besser entwickelt.
Rein fundamental betrachtet haben eu-
ropiische Aktien also Aufholpotenzial.
Jedoch werden US-Aktien stark durch
Aktienriickkaufprogramme und struktu-
relle ETF-Zufliisse im Rahmen der US-

Altersvorsorge unterstiitzt.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir 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 - 10.12.2021

28
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit -
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS)
24
*
20
16 . . A &
A *
A * ¢ P
12 A A
A A
8
4 T T T T

Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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* Alle hier gezeigten Aktienregionen sind
nach wie vor tiberdurchschnittlich hoch,
sowohl auf KGV- als auch auf KBV Ba-
sis, bewertet. Im Zuge des Abverkaufs
Ende November haben sich europiische
Aktien auf 4-Wochen-Sicht aber etwas
vergiinstigt.

* Relativ zu Anleihen, die negative Real-
zinsen aufweisen, bleiben Aktien jedoch
weiterhin attraktiv bewertet.

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 - 10.12.2021



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Die Renditen auf 10-jihrige europiische
35 Staatsanleihen sind in den letzten Wo-
30 chen trotz rekordverdichtiger Inflati-
25 onszahlen gefallen. Die Unsicherheit
20 tber die Straffung der Geldpolitik sowie
US: 1,48% die Covid-19-Risiken und die damit ein-
b ceen hergehenden Wachstumssorgen driick-
10 I(Iioé%?% ten die Renditen am langen Ende der
05 (657 %;4% Kurve. Die Renditevolatilitit hat deut-
00 lich zugenommen. Die Renditen auf 10-
05 DE: -0,.35% jahrige deutsche Staatsanleihen sind in
10 9Bp) den letzten vier Wochen beispielsweise
2016 2017 2018 2019 2020 2021 rund 10 Basispunkte (Bp) gefallen.
—— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) —— Grofbritannien (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 - 10.12.2021

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 103 20 Spread * Die Renditestrukturkurve hat sich in den

1,48% 0,65%  83Bp USA trotz hoher Inflationserwartungen
300 -0,35% -0,69% 35 Bp

us
°F und aufgrund der falkenhafteren (rest-
250 riktiveren) Fed merklich verflacht.
200 »\ * Auch in Deutschland hat sich die Rendi-
" V;n

150 testrukturkurve in den letzten vier Wo-

chen mit 7 Bp weiter verflacht.
4
100

\ ° Die Wachstumssorgen halten somit

50 weiterhin an.
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 ’

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.

——US Treasury-Steilheit (103-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 10.12.2021

Implizite Leitzinsveranderungen

4,50 * FEine Zinsanhebung durch die BoE im
4,00 _ Dezember hat der Markt, nachdem im
3,50 - November der Zinsschritt unerwartet
3,00 ausblieb, fast komplett wieder ausge-
2,50 preist. Vor vier Wochen war die Wahr-
2,00 scheinlichkeit noch bei mehr als 50%.
1,50 * In den USA wir die erste Zinsanhebung
1,00 seit 2018 im Februar 2022 erwartet.
0,50 A * Die EZB lieB durchblicken, dass es 2022
0,00 —-—rLr-_—f-—fl—rl—J‘ noch keine Zinsanhebung geben wird.
§ 8 § 8 8 8 §/8 8 8 8§ 8 8 8/ 8§88 48 88 Der Markt erwartet trotzdem mit Uber
N N N N N N N N N N N o~ N N N N N N N N N
8§ £ 853 88853 58|l8ssss2s 50% eine Zinserhohung,
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

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.11.2021 - 10.12.2021
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Der Markt fur Unternehmensanleihen
war ebenfalls von hohen Inflationszah-
350 .
len, Zentralbankrhetorik und Corona-
300 Angsten geprigt. Die Risikoaufschlige
sind in den letzten Wochen auf breiter
250 .
Front gestiegen.
200 * Trotz nun wieder attraktiveren Renditen
bei EUR-Unternehmensanleihen durfte
150 USD Non-Fin . . . .
108 Bp es im normalerweise angebotsintensiven
100 gesgp””” Jahresauftakt noch einmal Druck auf die
Risikoaufschlige geben.
50
EUR Non-Fin.:
56 Bp
02616 2617 2618 2619 2(;20 2621 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1300 * Die Spreadvolatilitit bei Hochzinsanlei-

hen war zuletzt ebenfalls erhoht. Nach

1100 einem kurzen Ausflug nach oben ging es

zuletzt bei USD-Hochzinsanleihen wie-

der nach unten. Die Spreads stehen nun
gute 30 Bp tiefer als vor zwei Wochen.

* Auch EM-Hochzinsanleihen  sahen

fallende Risikoaufschlige, nachdem sich

EM High Yield
552 Bp die Immobilienkrise in China weiter lich-
USD High Yield:
299 Bp tete.
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
EM High Grade: die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
100 136 Bp die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fur sein Bonitatsrisiko
2(;16 2617 2618 2619 2620 2621 zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
o o o X Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
400 1.200 * Die Risikoaufschlige sind im Vier-
250 050 Wochen-Vergleich in fast allen Segmen-
5 1.05 . . L
ten angestiegen, was die Attraktivitit der
egmente wieder leicht erh6ht hat.
300 900 Segment der leicht erh6ht hat
250 750 * EM-Hochzinsanleihen sahen hingegen
leicht fallende Risikoaufschlige. Dort
200 & 600 finden wir insbesondere asiatische Un-
150 N 450 ternehmensanleihen nach der jlingsten
A e . . . .
. A Stabilisierung in China attraktiv.
100 o A * * 300
A USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
50 * b 4 : 150 BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
0 ‘ ‘ ‘ ‘ 0 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
USD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EUR High EM High EM High Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
Financial ~ Financial ~ Financial  Financial Yield Yield Yield Grade Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Min/Max A Median Vor 4 Wochen  Aktuell Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 10.12.2011 - 10.12.2021
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Die meisten der hier dargestellten Roh-

Zinn (US$/t) °
Zink (US$H) ° stoffe mussten Uber die letzten vier Wo-
Nickel (US$/9) ° chen nachgeben.
Blei (US$/t) ° . .
* Am besten haben sich Industriemetalle
Gold (EUR/Unze) . .
Kupfer (USS/) ° in diesem Umfeld gehalten.
Aluminium (US$/t) ° ° Am schwersten hat es Erdgas getroffen.
Gold (US$/Unze) Neben der Omikron-Variante driickte
Brent Rohdl (US$/bbl) ° . .
auch der bisher warme Winter den
Gasol (US$/MT) ° )
WTI Rohdl (USS$/bbl) ° Nachfrageausblick.
Silber (US$/Unze)
Platin (US$/Unze)
Palladium (US$/Unze) el75
Erdgas (US$/MMBtu) -19,5 °
.50 25 0 25 50 75 100 125 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
 Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 10.12.2021
Rohél
100 30 * Rohdl (Brent) konnte nach seinem Tief
80 400 Anfang Dezember bei ca. 68 USD je
Barrel schon wieder knapp 10% zulegen
60 450
und notiert aktuell bei 75 USD je Barrel.
40 500 Die Tatsache, dass die OPEC+ wider
20 550 Erwarten die Produktion im Januar trotz
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Corona—Sorgen Weiter Ausweiten erd
14 1.900 . . P
und der Olpreis trotzdem so kriftig zu-
13 1.600 . S .
O:. wiE u
legen konnte, zeigt, wie Ubertrieben der
12 1.300
Abverkauf war.,
11 1.000
10 700
Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
9 400 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
8 . . . . . 100 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
2016 2017 2018 2019 2020 2021 Olproduktion.
——UsS-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohriécher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021
Gold
2.000 140 * Gold hatte Ende November mit der
1.800 120 Nominierung von Powell zum Fed-
1.600 100 Vorsitzenden durch Biden kriftig nach-
1.400 80 gegeben.  Seitdem  bewegt sich das
1.200 60 Edelmetall seitwirts unterhalb der Mar-
1.000 40 ke von 1.800 USD je Unze.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
-450 80
-350 85
-250
-150 90 . . . -
Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-50 95 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
50 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 105 der Gold-ETF-Besténde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2016 2017 2018 2019 2020 2021 gern nach Gold wider.
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2016 - 10.12.2021
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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: 13. Dezember 2021 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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