MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Der schnelle und kriftige Anstieg der Realzinsen hat zu einer deutlichen Dispersion
am Kapitalmarkt gefithrt. Langlaufende Anleihen sowie hochbewertete (Wachs-
tums-)Aktien und defensive Aktien mit weit in die Zukunft eingepreister Gewinn-
entwicklung verloren massiv an Wert, wihrend Rohstoffe (insbesondere Energie)
und Value-Titel zulegen konnten. Der US-Dollar verlor zudem seit Jahresanfang an
Wert — nicht iberraschend angesichts einer einseitigen Positionierung der Hedge
Fonds und eines starken Investment-Konsensus fir einen weiter aufwertenden US-
Dollar in diesem Jahr. Unsere Volkswirte gehen mittlerweile genauso wie der Markt
von vier US-ZinserhShungen in diesem Jahr aus. Das ist also nun schon eingepreist.
Ist die Rotation raus aus Growth und rein in Value entsprechend vorbei? Die relati-
ve Performance suggeriert zumindest, dass das Pendel bald in die andere Richtung
zuriickschlagen kénnte. Zudem diirfte sich der Markt angesichts der anstehenden

Q4-Berichtssaison wieder mehr auf die Fundamentaldaten konzentrieren.

Kurzfristiger Ausblick

Mit den Geschiftszahlen der ersten US-Banken hat die Q4-Berichtssaison an Fahrt
aufgenommen. In den nichsten zwei Wochen berichten iber 40% der Unterneh-
men nach Marktkapitalisierung aus dem S&P 500 und tber 10% aus dem STOXX
Europe 600. Noch spannender dirfte es angesichts der Zinsingste des Marktes bei
der Sitzung der EZB am 20.01. und bei der Sitzung der Fed am 26.01 werden.

Der ZEW-Index (Jan.) fiir Deutschland und der Empire-State-Index (Jan.) fir die
USA werden am Dienstag verdffentlicht. Am Mittwoch folgen der deutsche sowie
britische Verbraucherpreisindex (Dez.) und am Donnerstag der franzosische Insee-
Geschiftsklimaindex (Jan.) und der US-Philadelphia-Fed-Index (Jan.). Die Einzel-
handelsumsitze (Dez.) fiir GroB3britannien werden am Freitag bekannt gegeben. In
der Folgewoche werden die vorliufigen Markit-Einkaufsmanagerindizes (Jan.) fir
Europa und die USA sowie der Ifo-Index (Jan.) und das Q4-Wirtschaftswachstum
fiir Deutschland veroffentlicht.

Das Hin und Her der Stile geht weiter

Markte

17. Januar 2022

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

(Q4-Berichtssaison und Zentralbanken diirften den
Markt bewegen.

Einkanfsmanagerindizes geben Einblick iiber
wirtschaftliche Folgen der Covid-MafSnabmen.
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—Rollierende 20-Tage-Performance MSCI Europa Value vs Growth
20T rollierende Veranderung in 10J Treasury-Renditen (in Bp, RS)
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* Das neue Jahr begann mit einer scharfen
Rotation am Aktienmarkt. Getrieben
durch den schnellen und starken Zins-
anstieg aufgrund der restriktiveren Rhe-
torik  der US-Zentralbank etlebten
hochbewertete  Growth-Aktien  eine
merkliche Korrektur, wihrend Value-
Titel in diesem Umfeld hinzugewannen.

° Kurzfristig wird eine Gegenbewegung
wahrscheinlicher. Die Style-Volatilitdt
durfte somit weiter anhalten.

*  Auch 2022 durfte sich daher ein balan-

ciertes Portfolio auszahlen.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2020 - 14.01.2022




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (17.12.21 - 14.01.22) 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18 13.01.17

YTD (31.12.21 - 14.01.22) 14.01.22 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18

Brent [r— 151 738 300 243 54 74
Industriemetalle [rm— 55 378 85 109 -126 44
Aktien Emerging Markets _12,'93 00 120 21,9 -110 208
Eonia %% 00 05 05 04 04 04
Aktien Industrienationen 13-0,1 25,4 6,6 28,9 -3,9 9,2
Aktien Frontier Markets o 226 50 199 -134 167
Gold AL 49 93 234 28 26
EUR Staatsanleihen ’1,'54- -1,8 1,9 3,0 0,8 0,4
EUR Unternehmensanleihen '1_36- -1,8 2,9 6,4 -1,2 2,5
USD/EUR-Wechselkurs e 65 -85 3,1 64 -128
Globale Wandelanleihen _4; 7 — -3,2 39,4 21,9 -1,8 -1,5
REITs g D mm— 362 -177 230 54 -100

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10] TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalization Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

Aktien

° Rohél wurde seit Jahresbeginn von
fallenden Lagerbestinden, Kasachstan-
und abnehmenden Omikronsorgen ge-
stutzt und erholte sich tber die letzten
vier Wochen um ca. 10%.

* Die anhaltend hohen Inflationswerte
und restriktivere Fed-Haltung haben zu
einem deutlichen Anstieg langlaufender
Renditen fiir Staatsanleihen gefithrt. Als
Folge verbuchten neben Staatsanleihen
auch REITSs eine schwache Performance

uber die letzten vier Wochen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2017 - 14.01.2022

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre

m4W (17.12.21 - 14.01.22) 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18 13.01.17

YTD (31.12.21 - 14.01.22) 14.01.22 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18

MSCI GroRbritannien — 236 -127 199  -83 8.3
Stoxx Europa ZyKlisch [em— 4.0 21,7 33 233 -168 166
Euro Stoxx 50 G a1 196 16 270 -131 114
DAX ol 23 135 40 240 -180 139
MSCI EM Asien fr— 22 34 212 258 -135 254
Stoxx Europa 50 Y mai 215  -40 258 -10.2 9,9
Stoxx Europa Defensiv o 08 165 -46 216 02 60
Stoxx Europa Small 200 a5 p o3 152 70 249 -111 195
MSCI USA Small Caps P 0 144 161 241 26 40
S&P 500 28 329 77 337 01 95
MSCI Japan 18— 48 83 188 -84 102
MSCI EM Osteuropa gy — 141 -163 347 05 93

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;

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 waren zum Jahresbe-
ginn von Zinssorgen sowie einer deutli-
chen Style-Rotation beeinflusst. Der

und schnelle An-

stieg der Realzinsen belastete insbeson-
dere hochbewertete US-Titel im Wachs-

tumsbereich.

uberraschend starke

* Britische Titel sowie zyklische europii-
sche Titel legten hingegen uber die letz-
ten vier Wochen teils deutlich zu. Der
britische Aktienindex profitierte dabei
von seinen hohen Gewichten in Roh-
stoff- und Bankenaktien.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2017 - 14.01.2022

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

m4W (17.12.21 - 14.01.22)

YTD (31.12.21 - 14.01.22)

14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18 13.01.17
14.01.22 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18

Chinesische Staatsanleihen
EUR Hochzinsanleihen
USD Hochzinsanleihen
EM-Staatsanleihen (lokal)
EUR Finanzanleihen

EUR Nicht-Finanzanleihen
Britische Staatsanleihen
Deutsche Staatsanleihen
Italienische Staatsanleihen
USD Unternehmensanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)

US-Staatsanleihen
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43
10,8
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR
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* Der restriktivere Ton der amerikani-
schen Notenbank fithrte zu einem signi-
fikanten Abverkauf an den Anleihe-
markten. Der Markt erwartet nun vier
Zinserh6hungen sowie den Beginn der
Bilanzverkirzung in 2022.

* Der Abverkauf war zudem ein globales
Phidnomen. Mit Ausnahme von europii-
schen Hochzinsanleihen und chinesi-
schen Staatsanleihen verbuchten alle
Anleithesegmente Verluste.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 13.01.2017 - 14.01.2022



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

8 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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* Spekulative Anleger sind nach wie vor
nur moderat in Aktien investiert, bei ja-
panischen Aktien sind sie nun am unte-
ren Rand der Positionierung in den letz-
ten 10 Jahren.

* Die optimistische USD-Positionierung
stellt hingegen eine Gefahr dar, wie in
den letzten Wochen gesehen.

-4
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
© nTccccolozcz<|lnzoxovwoioislmoosnszwoo>rc licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
= = = T i wi y iti iale
oy 2 z g g 2ls 8 0 F % s 2 9 5 g2 % $ELE S5 X 2R ES§SQ Dabei wird zw1§chen den Posmonen‘ von ,,Non-CommerCIa}
I o O B [0} =1 “«
=292 3(gsg 3% = g e = =3 ) und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
§ TS = 2 © 5 =z Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,Commercial
8 [S] Q g Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
)3> 3 & oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
g 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: 11.01.2012 - 11.01.2022
Put-Call-Ratio
22 Euro Stoxx 50 ° Mit dem turbulenten Jahresstart waren
2,9 auch Absicherungen (Puts) wieder deut-
2'2 A lich mehr gefragt als noch Ende letzten
2,0 M 1 Vn U“‘ B ) jk w J | ﬁ Nn Aﬂ f PA“ Jahres, sodass das Verhiltnis relativ zu
A N
A A X AL
i'z i ,}'—b—v-b%\-m}\‘ WJP)UA#L -b 7hu f M‘ﬁ -ﬁﬁﬁ«ﬁ'% Mv' Calls nach oben schnellte.
; { M \L ' '
11 ! { ey v * Obwohl der US-Aktienmarkt verglichen
0,8 . . .
zur eigenen Historie als auch zu anderen
2,6 .. . . .
5, S&P 500 Mirkten sehr teuer scheint, liegt die Put-
2.2 Call-Ratio ,,nur* im historischen Mittel.
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1.6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
1,4 (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
12 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
10 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P

Jan 2018 Jul 2018 Jan 2019 Jul 2019 Jan 2020 Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022

—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt ——Historischer Durchschnitt

500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006
verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 14.01.2022

ETF-Flisse
1% 0% 1% 2% 3% * Die jungste Unsicherheit an den Mirk-
Geldmarkt ten trieb Anleger seit Jahresanfang ver-
Multi Asset mehrt in Geldmarkt-ETFs.

Europaische Aktien
Schwellenlander-Aktien
Rohstoffe
Aktien °

Schwellenlander-Anleihen

US-Aktien (]

Anleihen 0
Japanische Aktien
Eurozone-Anleihen
US-Anleihen
-0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5%

= 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)
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* Aber auch Multi-Asset-Produkte bleiben
dank ihrer typischerweise besseren Di-
versifikationseigenschaften gefragt.

° Am schwierigsten hatten es aufgrund
des rapiden Zinsanstieges Anleihe-
ETFs. Mit der Ausnahme von Schwel-
lenldndern verzeichneten sie Abflisse.

Geschédtzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.12.2021 - 14.01.2022



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bullen Neutral Baren Bull/Bar Spread

= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* FEine Mischung aus Inflations- und Ta-
peringsorgen hat kriftig auf die Stim-
mung der US-Privatanleger gedriickt.

° Mit knapp 25% liegt der Anteil der
Bullen so niedrig wie seit September
letzten Jahres nicht mehr.

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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 14.01.2022

Rohstoffe

Aktien Schwellenlander
Aktien Industrielander
REITs

EUR Inflationslinker
G10-Wahrungen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen

0 5 10 15 20 25

= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) © 5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

* Die realisierten Volatilititen haben sich
kaum verandert relativ zu vor zwei Wo-
chen. Aktien weisen aktuell eine unter-
durchschnittliche Volatilitat auf.

* Die meisten Anleihesegmente hingegen
— mit der Ausnahme von Hochzinsan-
leihen — zeigen sich tberdurchschnitt-
lich schwankungsanfillig.

° Bei Rohstoffen lag die realisierte Volati-
litait Mitte November noch bei etwas
mehr als 15%, aktuell sind es fast 25%.

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2016 - 14.01.2022
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* Trotz der heftigen Stil-Rotationen unter
der Oberfliche blieb die implizite Vola-
tilitit auf Indexebene relativ verhalten.
Der VIX konnte sich nahe der Marke
von 20 halten.

¢ Die implizite Volatilitit von Ol ist seit
Anfang Dezember rapide von fast 80
auf etwa 40 gefallen.

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: 01.01.2017 - 14.01.2022



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten tberraschen glo-
bal weiter positiv. Wihrend die positiven
Uberraschungen in den G10 zuletzt et-
was abgenommen haben, entwickelten
sich die Daten in den Schwellenlindern
erfreulicher. So tberraschten in China

sowohl der Services als auch der Manu-

120 — facturing PMI fir Dezember positiv.
Inflationstiberraschung . ] ) o
100 Beide deuten auf eine steigende Aktivitit
80 .
0 relativ zum Vormonat.
40
20
0 N\ —
-20
40 Siehe Erldauterungen unten.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022
=== Global G10 = Schwellenlander
Eurozone & USA
300 Konjunkturiiberraschung * Wihrend der Inﬂationsiiberraschungs—
200 index der Eurozone immer neue Hochs
100
[N

erreicht, konnte die Konjunktur zuletzt

"":\M iy, [‘, .
¢ 7 i (“ v w&* '-u’\f ' ﬂ? ‘ o uf nicht mehr deutlich positiv tberraschen.

-100 . .

00 In Deutschland haben die Industriepro-
200 duktionsdaten sowie der Industrie-PMI
400 enttduscht. Positiv tberrascht haben
240 hingegen die Auftragseinginge, die Ar-

Inflationstiberraschung . ) ) .

200 beitsmarktdaten sowie die Einzelhandel-
160 sumsatze.

120 ) )

80 * In den USA haben die Einzelhandel-

20 /\/ sumsitze, der ISM-Index und die In-
0 ——— = A w dustrieproduktion enttiuscht, wihrend
-40 die Arbeitsmarktdaten und die Auftrags-

2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Eurozone UsA einginge die Erwartungen tbertrafen.

Siehe Erlauterungen unten.

. . elle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022
GroBbritannien & Japan . & feltrau

250

200 . . .
150 den Konjunkturdaten zuletzt ein positi-

100 N\\\ ves Bild zu beobachten. In beiden Regi-
AN \

onen sind die Zahl der positiven Kon-
0 —— _ WAt h"\'\v,,,?ﬂ | "2 W N . \ ¥ unkturiib h K .
AT Gl W 7V \75“\“{ 1 junkturiiberraschungen stark angestie-
-50 Y . Wy

Konjunkturiiberraschung * In GrofB3britannien und ]apan war bei

gen, sodass in Japan nun das erste Mal

-100
150 seit September 2021 wieder positive
100 Inflationstiberraschung Uberraschungen tiberwiegen.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60

gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

20 /_\ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
o \//\ [\/ N\ / - darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
; ; N ; QAC\ﬁ
\/\/_\ /

ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
V verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentliberraschung verringert sich iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022

-40
2017 2018 2019 2020 2021 2022
== GrofRbritannien Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

103

— 100% ° Die jungsten Wirtschaftsdaten liegen
Globaler OECD Frihindikator:

+ Expansion — iiber 100 und steige zuletzt unter ihren Vormonatswerten.
« Abschwung — tiber 100, aber fall
1 Eig Somit deutet der OECD-Frithindikator

« Verlangsamung — uiiter 100 und
« Erholung — unter 100, aber anstejgen:

101 75% aktuell auf eine Verlangsamung.
* Der Anteil der Linder mit einer monat-
lichen Verbesserung liegt aktuell bei
50% knapp unter 50%. Die Entwicklung der

globalen Konjunktur ist damit nicht

99

mehr so synchron und wird lediglich

97

25% von der Hilfte der Linder getragen.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
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
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 14.01.2022

95 - T T T T T T T T T T T T T
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——Globaler OECD-Friihindikator ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

0%

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2017 2018 2019 2020 2021 . . . .
T T I I I * Fir Dezember zeigen die Einkaufsma-
~iowaer — R = L o
e " SE—— X £~ nagetindizes in der Breite eine Abnahme
kanaca | e B AN ~ ~
== - - im Vergleich zum Vormonat.
Eurozone | N S [ I I— -
[ - I [ [ - ;
o e N — - * Auflerhalb Europas und der USA zeigt
Frankreich [ ] [ T v . . . . -
oo ono | S— S — - sich ein gemischtes Bild. Wihrend Ja-
italien I H I [ ] ey § ] v . :
Spanien | I I [ - pan, Australien, Russland, Indien und
schweden | IIENENNENENE W . s 00 | v . . . .. .
Schweiz |5 T I -~ Stdafrika Rickginge aufweisen, legten
China (offiziell) A . .. . .
China Caixin 2 N China, Studkorea, Taiwan und Mexiko
sapan - B -
Stidkorea | | H | a zu.
Taiwan | [T I N N | | 0 - o . . R .
Australien HE R E T - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Brasilien I . = liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Ru"::xa':z u - = - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
indien [ ] [ ] [ I | T 2 e - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Sudatrika | (7] 1 IlETTET | N BB v von 50 wird als neutral, ein Wert von tiber 50 Punkten als ein
Kontraktion |, ) Wachstum Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60

Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2017 - 14.01.2022
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
I I T T I I * Die Gesamtinflation im Dezember zeigt
— = - ein gemischtes Bild. Wihrend die Teue-
Kanada rungsrate in den USA und in der Euro-
Eurozone - - . . . . . .
Deutschland [] 1] zone leicht anstieg, schwichte sie sich in
Grobritannien |l HIN 1 . .
Frankreich [ ] | den Schwellenlindern tendenziell ab.
Niederlande | 0| || [ 1| ) . . .
atien | I H iR | ° Regional betrachtet erreichte die Inflati-

Spanien [ ] 1

|
Schweden 1
schweiz | I 0
cnina | [ W
[ |
]

on in den USA mit 7% gegentiber dem
Votjahr den héchsten Stand seit 1982.

stkaren 1 - In Deutschland hingegen nahm der In-
At ! o — T— - flationswert leicht ab.
erasiien | e N -
TSI A B BB N T N | 1 |
Russianc | B e |

indien | N T TEET | O Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudatrika | I I . eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Infiation I Detlation diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
90 60 40130 25 20 15 10 0010 20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2012 - 14.01.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° 2021 hat der Dollar handelsgewichtet
81.12.2020 = 100 kriftig aufgewertet, wihrend alle ande-

ren hier dargestellten Wihrungen Ver-

105
luste verzeichneten.

100 ° Zwar ist das neue Jahr erst 2 Wochen
alt, zumindest bisher zeichnet sich aber
eine Trendwende ab.

% * Der handelsgewichtete Euro scheint seit
Ende November wie festgenagelt.

90

a5 . ‘ ‘ ‘ ‘ Ein héndelsgewichte‘ter Index wird verwendgF, um-den

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem

Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
——EUR usb —JPY ——EM hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 14.01.2022

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

20 100 * Die Entwicklungen der G10-Wihrungen
18 90 waren ohne klare Trends seit Jahresan-
16 80 .

1 70 fang. So wurden z.B. der australische

12 60 und neuseelindische Dollar verkauft, die

10 50 norwegische Krone und der kanadische

8 40 .

6 0 Dollar wiederum gekauft, obwohl es

4 N 20 sich bei allen um typische Rohstoffwih-

2 N . 10 rungen handelt.

0 0 .. .. .

5 | N | ek i LI I " R | I 10 ° Asiatische Wihrungen werteten in der

-4 20 Breite seit Jahresanfang ab.

6 .30 .. .
orocoogouxxyl>xrraozoolxzuoreldoozz|lcoeecs * Krypto-Wihrungen haben einen beson-
oo INTOWXZZo>0rgINF22EI|E39xW52 37 .
> "bo<=z02z90f0 EaxFpHOETEEN czoa2gts ders schlechten Start ins neue Jahr er-

£ 3 .
= wischt.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresantang (vs. Euro) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 14.01.2022

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 * Die jingsten Inflationsdaten aus den

USA tberraschten zwar nur leicht nach

13 10 oben, wurden aber dennoch von den

Anlegern nicht gut aufgenommen. In
der Folge schnellte der EUR/USD-

1,2 1,5 "

Wechselkurs auf fast 1,15 — das hochste
====27 Niveau seit 2 Monaten.

11 2,0

1,0 2,5

09 20 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

! 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ’ vqn 10-Jahrlgen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bunde5§n-

leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 31.12.2022
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : = : _
= 4W (17.12.21 - 14.01.22) 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18 13.01.17 AuCh im Jahr 2022 halt dle Style
YTD (31.12.21 - 14.01.22) 14.01.22 14.01.21 14.01.20 14.01.19 14.01.18 Volatlhtat an Iﬂ den 1Ctzteﬂ Tageﬂ kam
Energie i 344 264 62 10 99 .
Finanzen — 0,9 413 119 172 107 152 es erneut zu einer starken und schnellen
Inanz 6,5 ) -11, , -19, s . i
—— — 7.2 96 G0 62 09 105 Value-Rotation. Europiische Value-Titel
4,6 ' , y ) y
Grundstoffe [ 4 188 186 204 -147 201 haben beispielsweise seit Jahresanfang
Telekommunikation aal— & 98 -114 47 90 15 mehr als 4% zugelegt, wihrend europii-
. . jm 15 .
ZyKlische Konsumgtiter 18 196 52 305 132 105 sche Wachstumstitel gute 6% vetloren.
Industrie f o7 18,6 71 331 -136 172 . .
- M - * Auf Sektorebene liegt der Energiesektor
Versorger 21 ' 1.8 14,8 28,2 53 10,3 iber dic 1 ier Woch 5 .
- r di zten vier n mit einem
Basiskonsumgiiter Ao 187 47 237 61 73 ube ¢ letzten vie ) oche . t eine
Informationstechnologie g4t — 224 145 401 76 209 Plus von mehr als 14% deutlich vor dem
Growth e — 178 63 313 85 126 Schlusslicht Gesundheit.
- 4.0 p—
Gesundheit 54 156 11 32.3 02 30 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; Performance Der UnterSChied ZWiSChen value und Growth
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T¢ i MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; N

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: 13.01.2017 - 14.01.2022

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Nach Monaten negativer Gewinnrevisi-

6
5 on fiihrt nun wieder Lateinamerika die
4 Liste der positiven 1M-Revisionen an.
8 Die gestiegenen Rohstoffpreise dirften
2 ein Unterstlitzungsfaktor der rohstoff-
1 . . . .
I . l reichen Region gewesen sein. Die
0 . . .
Schlusslichter auf Monatssicht bilden
-1
5 GroBbritannien, Schweiz und Deutsch-
3 land.
(%] 5 [ > < [ m m v o (9] - .
S 5 g 2 T 2 @ ? 5 < ! o | * Das von Energie-Unternehmen geprigte
: -~ &% & &8 > =z £ § : § &g
G 2 . ..
2 z 2 o s ® E & S 5 Osteuropa sah auf 3-Monate die stirks-
S 3 ® 5] 2 =1
- D = & . . ..
z = 5 2 2 2 ten positiven Gewinnrevisionen, was
=3 p=}
[0 o =3 .
b ] auch ein Grund der starken Index-
= 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 1M ¢ 4 3-M ts-Verand d K
-Monats- un -Monats-Veranderungen ler onsensus-
Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 14.01.2022
Gewinnwachstum
15 * Fur 2022 siecht der Markt das groBte
Gewinnwachstum in den Industrienati-
10
onen. 2023 haben laut aktuellen Schat-
5 zungen dann aber wieder die Schwellen-
0 lander die Nase vorn.
* Nach dem massiven Gewinnwachstum
5 . . . .
in 2021 bildet Lateinamerika trotz zu-
10 letzt positiven Gewinnrevisionen das
Schlusslicht beim geschitzten Gewinn-
-15 .
3 s @ 5 ¢ c > m r 2 9 o 5 wachstum fiir das Jahr 2022.
= = 5 > > S S @ s > @
2 3 3 H 5 5§ 3 < g g 3
@ g N 2 - § 5 g:' 2 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
% = g 2 g. = ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
3 g 2 S ® Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
> Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggui. Vorjahr, in %) 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %) (,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 14.01.2022
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 Sioxx Europe 50 * Sowohl beim Stoxx Europe 50 als auch
40 beim S&P 500 gab es in den letzten Wo-
20 chen eine Bewertungskorrektur, welche
0 beide Indizes belastete.
-20
-40
80
S&P 500
60
40
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
.40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
EPS (A ggi. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggi. Vorjahr, %) Gewinn-Verhéltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 14.01.2022

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

28 ° Die jungste Korrektur auf den Aktien-
mirken bei gleichzeitig steigenden Ge-
winnerwartungen hat das KGV fiir den

“ S&P 500 und den Stoxx 600 sinken las-
sen.

20 * Mit 21,2 ist der S&P 500 rund 4 KGV-

160 Punkte iber dem historischen Durch-

16 schnitt und somit weiterhin teuer bewer-

tet. Die Gefahr einer weiteren Bewet-

» tungseinengung ist somit weiterhin vor-

handen.
' * Der Stoxx 600 ist hingegen historisch

8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ geschen mit 15,6 cher fair bewertet,
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 . .
—S8P500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600% Durchschnitt Stoxx 600* wenn auch leicht erhéht.
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 {ibernommen.
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 14.01.2022
28 5 ° Der S&P 500 hat in den letzten vier
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Wochen eine merkliche Bewertungskor-
.
24 4 rektur gesehen. Sowohl das KGV als
. auch das KBV ist deutlich gesunken.
20 . . . . .
s Beide Werte liegen jedoch weiterhin
R . merklich tber dem historischen Median.
16
. ..
A . ° In Europa und den Schwellenlinder,
¢ * 2 . . . .
12 by A s welche historisch weniger teuer erschei-
A A . .
nen, gab es hingegen kaum eine Ver-
8 ! glinstigung.
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 . . . . .0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 14.01.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,0
35
3,0
25
2,0
US: 1,78%
1,5 (+38 Bp)
IT: 1,27%
1,0 (+38 Bp)
05 GB: 1,15%
(+39 Bp)
0,0 - T T o — ML
-0,5 DE: -0,05%
(+33 Bp)
-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Der restriktivere Ton der US-
Notenbank, u.a. im Dezember-Fed-
Protokoll, und die anhaltend hohen In-
flationswerte haben weltweit zu einem
Abverkauf bei Anleihen gefiihrt. Die
Mirkte erwarten nun vier Zinserhohun-
gen in diesem Jahr und den Beginn der
Bilanzverkurzung im Jahr 2022.

* Die Renditen von 10-jihrigen deutschen
Staatsanleihen erreichten mit knapp 0%
den hochsten Stand seit Mai 2019.

* In den USA stieg die Rendite kurzzeitig
auf tber 1,8% und erreichte somit einen
Hochststand seit Beginn der Pandemie.

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-

mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022

350 100 2)  Spread

1,78% 0,97% 82Bp

300 -0,05% -0,58% 54 Bp

us
DE
250
200 i
ne
150 A\ |
\

100 \

50

-50
-100

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die Steilheit der Renditestrukturkurve in
den USA und in Deutschland sind trotz
deutlichem Renditeanstieg nicht wesent-
lich gestiegen. Denn neben den Rendi-
ten bei 10-jdhrigen Staatsanleihen sind
auch die 2-jahrigen Renditen deutlich
angezogen. Dabeli ist die Zinsbewegung
durch einen Realzinsanstieg und nicht
durch steigende Inflationserwartungen
getrieben worden.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 14.01.2022
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Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp)

u Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* 2022 wird das Jahr der Zinssteigerungen.
Fir die Fed und die Bank of England
erwartet der Markt bereits vier Zins-
schritte bis Ende des Jahres. Dabei
konnte der erste Zinsschritt der Fed be-
reits im Mdrz erfolgen.

* Auch bei der EZB erwartet der Markt
mit knapp 100% Wahrscheinlichkeit ei-
nen Zinsschritt 2022. Unsere Okono-
men sind hingegen etwas skeptischer
und erwarten diesen erst im Jahr 2023.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.12.2021 - 14.01.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200
150 USD Non-Fin
133 Bp
USD Fin.:
100 108 Bp
50
EUR Non-Fin.:
55 Bp
0 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Korrektur auf den Mirkten war im
relativ  sicheren  Investment-Grade-

Segment kaum zu beobachten. In den

letzten Wochen sind die Risikoaufschli-

ge unwesentlich gestiegen.

USD-1G-

Unternehmensanleihen einen gréf3eren

° Zwar gab es  bel

Anstieg der Risikoaufschlige, jedoch
war diese Bewegung einer methodischen
Berechnungsanpassung geschuldet.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 14.01.2022

1300

1100

EM High Yield
554 Bp

USD High Yield:
307 Bp

EM High Grade:
155 Bp

100 - T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Hochzinsanleihen sahen ebenfalls kaum
eine Spreadverinderung in den letzten
zwei  Wochen. EUR- und EM-
Hochzinsanleihen erfuhren sogar leicht
fallende Risikoaufschlige.

* Bei EUR-Hochzinsanleihen sind die
Risikoaufschlige beispielsweise um rund
10 Basispunkte in den letzten zwei Wo-
chen gesunken.

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 Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2016 - 14.01.2022

350 1.050
300 900
250 750
200 600
&®
150 450
N : .
A
100 * 300
A *
A
50 * . 4 150
0 T T T T 1 0
usD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EURHigh EMHigh  EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen  Aktuell
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* Wihrend der Aktienmarkt unter den
Zinssteigerungssorgen litt, hat der Un-
ternehmensanleihemarkt bisher kaum
reagiert. Im Gros der Segmente liegt der
aktuelle Risikoaufschlag nahe des Wertes
von vor viet Wochen und unterhalb des
10-Jahres-Median.

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: 14.01.2012 - 14.01.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

WTI Rohél (US$/bbl)

Brent Rohdl (US$/bbl)

Gasol (US$/MT)

Nickel (US$/t)

Erdgas (US$/MMBtu)

Aluminium (US$/t)
Palladium (US$/Unze) °

Zinn (US$/t)

Platin (US$/Unze)

° Nachlassende  Nachfragesorgen am
Olmarkt befliigelten Rohdl, welches mit
knapp 85 USD je Barrel das héchste Ni-
veau seit Ende November erreichte.

*  Aluminium zihlte ebenfalls zu den Ge-
winnern auf Vier-Wochen-Sicht. Vo-
raussichtliche Produktionskiirzungen in
Europa aufgrund der hohen Energickos-

Zink (US$/t) 4 d of L b d
Kupfer (US$/t) ten un er tiefste ager estan an
Blei (US$/) Aluminiumvorriten seit tber 16 Jahren
Silber (US$/Unze) o 19 fithrten zu Anspannungen am europdi-
Gold (US$/Unze) ° 10 schen Aluminiummarkt.
Gold (EUR/Unze) ° 0,3
-4 -2 0 2 4 6 8 10 12 14 16 18
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 14.01.2022
Rohél
100 350 * Rohél (Brent) wies in den letzten Wo-
80 400 chen ecine kriftige Erholung aufgrund
von Rickenwind durch abnehmende
60 450
Omikronsorgen auf. Niedrige Roholla-
40 500 gerbestinde stehen ruckliufigen US-
20 550 Mobilititsdaten und gestiegenen Benzin-
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——US-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) lagerst';inden gegenﬁber.
14 1.900
13 1.600
12 1.300
11 1.000
10 700
Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
9 400 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
8 : : : : - 100 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Olproduktion. )
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlocher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022
Gold
2.000 140 * Gold setzte uber die letzten Wochen
1800 120 trotz Realzinsexplosion die Seitwirtsbe-
1.600 100 wegung fort und notiert nun wieder
1.400 80 tber der 1.800-Marke. Zuletzt profitierte
1.200 60 das Edelmetall vom schwicheren US-
1.000 0 Dollar in Folge der gestiegenen US-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) Inﬂationsdaten.
-550 80
-450
-350 85
-250 90
150 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
100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 - " " " " — 105 der Gold-ETF-Besténde spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2017 2018 2019 2020 2021 2022

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)

12/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 14.01.2022
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