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Markte

11. September 2023

Aktueller Marktkommentar

Es mehren sich die Zeichen, dass wir uns eher spit als friih im Wirtschaftszyklus
befinden. Die Zinskurven sind stark invertiert, die Rohstoffpreise steigen, zeitgleich
warnen immer mehr Einzelhandelsunternehmen, dass die Konsumlaune nachlisst.
Die US-Arbeitslosigkeit steigt langsam an, auch weil immer mehr Unternehmen
Konkurs anmelden. Die Folgen der strafferen Geldpolitik (,,long and variable lags®)
werden nun immer sichtbarer. Zeitgleich sind viele Investoren nicht mehr so vor-
sichtig positioniert wie zu Anfang des Jahres. Vor allem systematische Strategien
haben ein tGberdurchschnittliches Aktien-Exposure. Und auch der Optionsmarkt
indiziert, dass die Investoren selbstgefillig sind. So hat der VIX kirzlich auf Wo-
chenbasis den niedrigsten Stand seit 2019 erreicht. Vor diesem Hintergrund bleiben
wir vorsichtig und bei Aktien untergewichtet, sodass wir im Falle eines Abverkaufs

die sich bietenden Chancen auch nutzen konnen.

Kurzfristiger Ausblick

Die kommenden zwei Wochen stehen im Zeichen der Zentralbanken. Die EZB tagt
bereits am 14. September. Die US-Fed und Bank of England folgen am 20. und 21.
September. Der Markt rechnet aktuell mit einer Zinspause bei der Fed. Fiir die BoE
scheint eine weitere Zinsanhebung wahrscheinlicher, fiir die EZB erst ab Oktober.
Konjunkturell dirfte am Dienstag die ZEW-Konjunkturerwartung (Sep.) fiir Deutsch-
land und am Mittwoch die Inflationszahlen (Aug.) fir die USA entscheidend sein.
Der Markt erwartet aktuell einen US-Inflationsanstieg im Monatsvergleich um 0.5%.
Mittwoch werden die Daten zur Industrieproduktion in Europa und das monatliche
BIP (Jul) fiir GroBbritannien verdffentlicht. Donnerstag geben in den USA die
Einzelhandelsumsitze (Aug.), die Erstantrige auf Arbeitslosenunterstitzung (9. Sep.)
und der Produzentenpreisindex (Aug.) Aufschliisse tiber die Robustheit des US-
Konsumenten, des Arbeitsmarktes sowie der Inflation. Freitag folgen die Industrie-
produktionsdaten (Aug,) fiir die USA und China.

Die Folgen der straffen Geldpolitik werden sichtbar - Insolvenzen steigen

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

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

September-Sitzungen der Zentralbanken diirften

tiefere Einblicke in weiteren Zinsverlanf geben.

Inflationsdaten und Konjunkturerwartungen im
Fokus der Anleger.
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Kreditstandards fiir US Gewerbe- und Industriekredite ——US-Unternehmenskonkurse > 50 Millionen USD (RS)
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Die Effekte der Geldpolitik machen sich
oft erst mit langen und vatiablen Verzo-
gerungen in der Wirtschaft bemerkbar.
Die Anzahl von Konkursmeldungen
zieht nun an, ist aber trotz der deutlich
gestiegenen Kreditstandards der US-
Banken noch gering. Historisch hat sich
diese Liicke innerhalb von 6-9 Monaten
allerdings immer geschlossen.

Auch wenn nur bedingt vergleichbar,
scheint uns der Hochzinsanleihemarkt bei
extrem geringer Volatilitit und niedrigen
Spreads zu sorglos. Anleger sollten daher
nur noch selektiv Kreditrisiken eingehen.

Quelle: Bloomberg, Board of Governors of the Federal Reserve
System (US), Zeitraum: 01.01.1995 - 31.08.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° - : = :
'=4W (11.08.23 - 08.09.23) 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19 07.09.18 Rohdl setzte seinen Aufwirtstrend in
= YTD (30.12.22 - 08.09.23) 08.09.23 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19 den letzten zwei Wochen weiter fort, mit
Brent : 7,7 82,4 84,3 -41,8 -11,2 . .
_ der Brent-Notierung auf dem hochsten
Industriemetalle -7.9 9,4 38,9 -5,8 9,2 X
— 49 120 77 204 310 Stand seit November 2022 dank der
USD/EUR-Wechselkurs -6,6 18,2 -0,4 -6,3 47 Ankﬁndlgung Saudi-Arabiens uber eine
Aktien Industrienationen 59 09 353 2,8 8.9 linger als erwartete Produktionskiirzung
. m11 . .
Globale Wandelanleihen T 74 -5,4 -8,1 32,8 16,6 4,2 bis Dezember 2023. Auch die Indust-
Euro-Ub hteinl. ' 2,4 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4 : : :
o L % 2° riemetalle und Gold entwickelten sich
EUR Staatsanleihen o -1,8 -9,5 0,2 -0,4 58 . ..
, 0i” trotz der Stirke des US-Dollars positiv.
EUR Unternehmensanleihen o 2,9 1,1  -136 1,9 0,0 6,6
Aktien Frontier Markets e a— 110 -5,9 -32 333 -115 131 * Die EUR Staats- und Unternchmensan-
0,0 . . . .
Aktien Emerging Markets —t0 27 111 22,9 33 59 leihen traten angesichts der Unsicherheit
01 . . .
REITs 2.7 b -19,7 17 325 -186 214 uber die nichsten Schritte der EZB auf
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; der Steue.

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J 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; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

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

Performance.

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.09.2018 - 08.09.2023

oo L s (10 |12 s St bms e« Setechier s ervartete Winschafisda
TESR— =YTD (30.12.22 m — 08.(195; 08.-[;-92.?; 0822261 08.09].”2;) 08.09?;’159 ten in Eu‘ropa belasteten die "europﬁi—
S&P 500 b 23 e 5 J 67 109 schen Aktien. Besonders enttiuschend
Stoxx Europa Defensiv o 17 36 203 44 107 waren die Auftragseingangs- und Pro-
MSCI EM Asien Lo . 32 125 201 131 26 duktionszahlen der deutschen Industrie,
MSCI GroBbritannien e 65 7,5 84 306 -18,1 42 gefolgt von schwachen BIP-
Stoxx Europa 50 O Y — 110 65 00 249 52 110 Wachstumszahlen in der Eurozone fir
oAx - 130 220 Ars 204 64 19 das zweite Quartal.
MSCI USA Small Caps O 74 31 23 525 7.0 20 ] ) ) )
Stoxx Europa Zyklisch 19 o R T * US-Aktien stiegen hingegen leicht an,
Euro Stoxx 50 e — 142 237 137 301 45 91 getrieben vor allem durch die USD-
Stoxx Europa Small 200 ol 4 58 -246 397 16 17 Aufwertung.
MSCI EM Osteuropa e 17,1 356 -840 484 207 268 * Die Underpetformance der Nebenwette

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 GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

hat zuletzt angehalten.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.09.2018 - 08.09.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° _ = _
W4W (11.08.23 - 08.09.23) 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19 07.09.18 Neben US- und Schwellenlinderstaats
W YTD (30.12.22 - 08.09.23) 08.09.23 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19 anleihen (im Hartwﬁhrungssegment) ha-
US-Staatsanleihen g 22 -8,9 52 -2,6 06 16,0 b h britische S leihen in d
e cn auc ritische dStaatsanleithen in den
Britische Staatsanleihen g S 62 -244 1,3 40 118
EM-Staatsanleihen (hart) o 13 19 64 38 39 206 letzten vier Wochen auf Euro-Basis zu-
EUR Hochzinsanleihen I — 1 69 -127 8,5 0,1 6,0 gelegt.
. : 03 . .
EUR Finanzanleihen e s 3.3 15 -127 20 00 61 * Der starke US-Dollar belastete weiterhin
USD Hochzinsanleihen o 62 -102 110 30 7,0 : ; =
= 69 EM-Staatsanleihen in lokaler Wihrung,
Deutsche Staatsanleihen i -52 -134 -1,4 -1,2 8,0 . T .
oo wihrend italienische Staatsanleihen auf-
USD Unternehmensanleihen f— 5 1 1,2 -153 2,3 7,9 13,5 d héh Haushaltsdefizi
Chinesische Staatsanleihen R — Y 2,9 54 57 2,4 7.3 grun oherer Haushaltsdetizitprogno-
EUR Nicht-Finanzanleihen Rl T—— 08 -142 18 00 69 sen fiir dieses Jahr das Schlusslicht bilde-
EM-Staatsanleihen (lokal) O —— 21 42 38 69 204 ten. Der BTP-Bund Spread weitete sich
Italienische Staatsanleihen 03 39 00 -157 3.4 0,7 16,5 auf den hochsten Stand seit Juh dieses
Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; Jahres aus
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; K R ° B R R B
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Untemehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fur ausge-
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 wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.09.2018 - 08.09.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

° Asset Manager und Leveraged Funds
haben tber den letzten Monat trotz der
starken Rallye seit Jahresanfang Long-
Positionen in US-Techtiteln aufgebaut.

* In zyklischeren Segmenten wie US-Small
Caps oder Schwellenlinderaktien haben
sie hingegen Exposure reduziert.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) verdffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 05.09.2013 - 05.09.2023

17

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich zuletzt sowohl in den
USA als auch in Europa verflacht, auch
weil die implizite Volatilitit leicht gefal-
len ist.

° Anleger versplren also derzeit kein
besonders grofies Bediirfnis nach Absi-
cherungen trotz schlechtere Makrodaten
bei anhaltend hohen Zinsen.

Die Put-Call-Skew (90-110) gibt die Differenz der impliziten
Volatilitat von Puts gegeniiber Calls an, deren Strike jeweils
10% vom aktuellen Basiswert entfernt ist. Sie ist ein MaB
dafiir, wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen
(Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2013 - 08.09.2023
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* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist nahe den Hochststanden

dieses  Jahres.  Risk-Parity-Strategien

dirften daher trotz niedriger realisierter
Volatilitit ihre Aktienquoten zurlckge-
fahren haben.

* Mit der Abschwichung des Momentum
bei Aktien diirften CTAs ebenfalls ihre

Aktienquoten reduziert haben.

Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der
letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 08.09.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die schlechte Stimmung der US-
Privatanleger hat gerade einmal zwei
Wochen gehalten. Mittlerweile Gberwie-
gen die Bullen die Biren schon wieder
um fast 13 Pp.

* Der jungste Optimismus ist erstaunlich
angesichts der enttduschenden Konsu-

mentenumfragen  vom  Conference

Board oder der University of Michigan.

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 - 07.09.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen haben sich
wenig verandert Uber den letzten Monat.

° Hochzinsanleihen bleiben die Anlage-
klasse mit der mit Abstand geringsten
Schwankungsbreite. Sorgen um anste-
hende Refinanzierungen zu deutlich ho-
heren Zinssitzen bestehen offensicht-
lich noch nicht.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaR.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2018 - 08.09.2023
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* Realisierte und implizite Volatilitit ha-
ben sich tGber die letzten zwei Wochen
von beiden Seiten wieder etwas angeni-
hert. Die realisierte Volatilitit ist gestie-
gen, die implizite gefallen.

*  Grundsitzlich bleibt aber bei beiden das
Niveau relativ niedrig.

Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 08.09.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturiiberraschung * Auf der globalen Ebene utberwiegen
150 weiter leicht positive Konjunkturiiberra-
lzz schungen. Positive Konjunkturdaten in
o den USA und GroBbritannien unter-
50 stutzten den Industrienationenindex,
-100 wohingegen die BIP-Daten der Eurozo-
-150 ne enttiuschten. In China Uberraschten
120 nfiationsiiberraschung positiv die PMI-Daten fiir das verarbei-

tende Gewerbe.

* Die Inflationsdaten uberraschen im
Aggregat weiter negativ, allerdings ist
hier der Trend in den letzten 2 Wochen
gegenliufig geworden. In Frankreich

2018 2019 — ciohal 2020 0 2021 _Schwe"eigfer 2023 Uberraschte die Inflation im August auf-
grund héherer Energiepreise nach oben.
Siehe Erldauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023
800 onjunkturaberraschung * Die Anzeichen fiir die Widerstandsfa-
200 higkeit der US-Wirtschaft hielten an.
102 Vor allem der ISM-Dienstleistungsindex
100 und der ISM-Index fiir das verarbeiten-
200 de Gewerbe lagen iber den Erwartun-
-300 gen. Die Zahlen der Erstantrige fir die
-400 Arbeitslosenhilfe tberraschten negativ.
280 : In der Eurozone enttiuschten die In-
240 Inflationsuberraschung

dustrieproduktionszahlen sowie die Auf-
tragseinginge in Deutschland.

° Die August-Inflationszahlen in der
Eurozone fielen erneut leicht héher als

erwartet aus.

2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Eurozone ——USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023

GroRbritannien & Japan

2(5)2 Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien fiel der PMI-Index
150 des Baugewerbes weniger als erwartet,
100 der landesweite Hauspreisindex iiber-
50 raschte hingegen negativ.
0 . . .
50 * In Japan lagen die Industrieprodukti-
100 onsdaten und die BIP-Zahlen unter den
-150 Erwartungen, wohingegen die Arbeitslo-
120 Inflationstb h -
160 ntiationstberraschung senquote nach oben tberraschte.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die

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

20 ~ \/\,W\_\/ = Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
40 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
2018 2019 2020 2021 2022 2023 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
—— GroRbritannien ——Japan Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Der OECD-Fruhindikator fiir August
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — iber 100 und steigend hilt an der Aufwirtsbewegung seit An-
« Abschwung — tiber 100, aber fallend . .
QO und falle fang des Jahres weiter fest. Mit 100,03
ansteigen : B
100 75% Punkten ist er auf dem hochsten Stand
( seit Marz 2022.
* Schaut man auf die einzelnen Linder,
98 50% erreichten im August 65% der Linder
einen besseren Wert des Frihindikators
als noch im Vormonat.
% 25%
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
94 - T T T T T T T T T T T T T T 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
——Globaler OECD-Fruhindikator (LS) ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.08.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20! 20 2016 20 2018 2019 2020 202. 2022 . o
1| = T = T . T 2 T . T 2 T T 1 T T * Die PMI-Zahlen fiir den August ver-
Globaler PMI || [ ] | ] - . . . .
T osacow | A § S B zeichneten in Buropa cine leichte Ver-
Kanada 1 ——— N '] ——— i besserung, mit Ausnahmen von GroB-
Eurozone 1 m § N . - . . . .
Deutschiand | I T e |1 a britannien, Spanien und Schweden. Die
Grofbritannien 1 1 I E 11 H U I v . . .
Frankreich 1 | H e a Daten in den USA, China, Brasilien und
Niederlande | /I 11 P H BTN - . . .
Htalien 1 N | 1 . E a Indien zeigten eine Verbesserung zum
Spanien I 1N & | T T | [ ] I B hd . . .
Schweden EEI = 1] H T - Vormonat. Die PMI-Werte in Stidkorea
Schweiz I DI | [ - . o e
ST I - und Kanada deuten auf eine riickldufige
e C '- - i - Aktivitit im Vergleich zum Vormonat.
suﬁ;‘x: I Rl 1 ? ._ . : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien [T N ] i 1 1) = Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien ININI B HIEE Nl I'N N a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
N Melx'kz r I ? I : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
usl::;zn 1 1 I N | 7 N | I . - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Siidafrika 1 W 1 H ' § e a Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion P Vachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt 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
. i Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2013 - 08.09.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . .
I * Die vorliufigen Inflationszahlen im
Aggregation* a . . . . o
— - - August zeigen ein gemischtes Bild. Wih-
Kanada n = rend die Teuerungsrate in Deutschland,
Eurozone || || || = . N .
Deutschiand [ 1] ] - Italien und den Niedetlanden im Jahres-
GroRbritannien . I . v . . . .
Frankreich [ ] [ (N | a vergleich weniger stark gestiegen ist,
Niederlande || [ 1 v . . . . . .
Italien HEE 1| 1 | v triecben die Energiepreise in Frankreich
spanien | (11 IR I | - . . . . . ..
Schweden i 1 a und Spanien die Inflation in die Héhe.
Schweiz | [ I I N I - . .. .
— o ——T" - In Stidkorea sorgten héhere Lebensmit-
Japan I I s = telpreise fiir den héchsten Wert der In-
Stidkorea H B a
Taiwan | N L 1 1 . | - flationsrate im Jahresvergleich seit April
Australien rF'S
grasilien | [ Il E b 22020 0 - i
Mexio | S — B EE— T | dieses Jahres.
russiand | [ [ | [ I -
indien | [N N | | TN T BN - Die Messung der Inflation (in %, ggu. Vorjahr) erfolgt anhand
sudatrika | [ I S B . 1] v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Inflation U < 'ation 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

erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.09.2013 - 08.09.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Besser als erwartete Wirtschaftsdaten in
den USA und somit die Aussicht auf die
110 Hhigher for longer” US-Zinsen unter-
105 stutzten den Aufwirtstrend des US-
Dollars. Der Anstieg der Rohdlpreise
100 trug ebenfalls zur Stirke des US-Dollars
bei.
% ° Im Gegenzug werteten die Schwellen-
% linderwihrungen und der japanische
Yen weiter ab, wihrend sich die Behor-
85 den in Japan und China veranlasst se-
hen, ihre angeschlagenen Wechselkurse
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ stirker zu verteidigen.
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023
—EUR —UsD —_py —FM Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
. . . rungszone ab.
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 08.09.2023
24 20 ° Die Sorgen um das wirtschaftliche
20 4 75 Wachstum in der Eurozone und somit
16 A R &0 die Skepsis, dass die EZB weiter an ih-
12 45 oo . . ..
8 : A 20 ren restriktiven Zinsplinen festhalt, tru-
A .
2 . N N 15 gen zur negativen Performance des Eu-
%Wwww 0 ros relativ zu den meisten Wihrungen
A
-4 A -15 :
N A, A A A At % bei.
~f A - . .
1 A N 45 * Die Zentralbanken in Kanada und Aust-
16 60 ralien setzten ihre Zinspause letzte Wo-
-20 -75 che wie erwartet fort, wihrend in Euro-
24 -90 : ; : o
5rs299ssryssregzegyzsgryzanzalsaces pa die EZB-Sitzung diese Woche mit ei-
3"’@°<ZOZ"’DU“5‘05'—""“1“"’*“”‘-’02““%&'%93 ner knappen Entscheidung erwartet
£ 3 .
m wird.
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
. _ Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) .
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 08.09.2023
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 * Der Euro fiel in den letzten Wochen
weiter gegeniiber dem US-Dollar und
12 10 notiert nun um die Marke von 1,07 und
- somit den niedrigsten Stand seit Juni
/ -
I dieses Jahres.
11 P2 15 B . .
4 ° Wihrend in Europa die schwachen
Wirtschaftsdaten die weiteren Zinserho-
1.0 20 hungen von der EZB in Frage stellen,
lieBen die deutlich besser als erwarteten
09 25 Zahlen fiir das nicht-verarbeitende Ge-
wetbe die Anleger tber eine weiter straf-
f -Geldpolitik nachdenken.
08 30 e US-Geldpo chdenke

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 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: 01.01.2018 - 30.06.2024

——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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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 (11.08.23 - 08.09.23) 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19 07.09.18

= YTD (30.12.22 - 08.09.23) 08.09.23 08.09.22 08.09.21 08.09.20 08.09.19
Energie —r 179 462 363 397 52
Telekommunikation 9,3 2,2 -9,7 27,3 -19,1 8,4
Gesundheit 0 125 -03 176 69 167
Versorger L 6,9 5,6 -3,3 16,5 7,2 23,0
Value O — 150  -15 297 -145 038
Informationstechnologie 0l [——— 8 6 179 -285 51,1 12,8 8,6
Basiskonsumgiter Ry S 09 18 142 85 201
Grundstoffe om e 67 -116 366 7.6 25
Industrie R — 200 -176 382 13 67
Growth L — 10,7 110 -140 320 31 127
Finanzen 22  e— 102 18,3 -3,5 394 -17,2 -4,6
ZyKlische Konsumgiiter e — 132 193 -17,9 418 45 87

Zyklische Konsumgiiter: 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; T¢

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

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

MSCI Europe Ct

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Die Aktienmirkte glinzten iber die
letzten vier Wochen nur vereinzelt. Das
Style- und Sektoren-Bild ist dabei unein-
deutig. Zyklische Sektoren belegten so-
wohl den ersten (Energie) als auch die

(Industrie, zyklische

Konsumgiiter). Der erstarkte Rohélpreis

hinteren Platze

und wieder positive Gewinnrevisionen
halfen dem Energiesektor an die Spitze
der 4-Wochen-Performance.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
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: 07.09.2018 - 08.09.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

Energie
Versorger

Finanzen

USA

Japan
GroRbritannien
Europa
Eurozone
Schweiz
Deutschland
APAC ex Japan
Osteuropa

Lateinamerika

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

_r

N —
-5 0 5 10

Gewinnwachstum

Telekommunikation
Gesundheitswesen
Basiskonsumguter
Informationstechnologie
Zyklische Konsumgditer
Grundstoffe
Industriegiter
Immobilien

-30 -20 -10 0 10

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die Analysten sechen zunehmend Her-
ausforderungen auf die Unternchmen
zukommen. In den letzten vier Wochen
haben die Analysten die Konsens-
Gewinnschitzungen fir die Industriena-
tionen, aber auch in den Schwellenlin-
dern weiter gesenkt.

° Regional entzogen sich das Gros der
Unternechmen aus den USA und Japan
dieser Entwicklung. Das kénnte sich mit
einer zunehmenden Wirtschaftseintrii-
bung jedoch schnell dndern.

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen

sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 07.09.2023

Industrienationen [— Finanzen
1
Welt fr— Informationstechnologie
Schwellenlander ey R —
Versorger
Japan
Zyklische Konsumgtiter
Eurozone
Schweiz Basiskonsumgiiter
USA Gesundheitswesen
Deutschland Telekommunikation
Europa o
P Industrieguter
Osteuropa
b Immobilien
APAC ex Japan e —
GroRbritannien — Energie
Lateinamerika e Grundstoffe

m 2023-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)

-30 20 -10 O 10

20

30

-40 -20 O 20 40 60

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggt. Vorjahr, in %)
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* Das Gewinnwachstum fiir Schwellen-
linder fir 2023 wurde im Vergleich zu
vor zwei Wochen erneut nach unten re-
vidiert. Getrieben dutch die enttiu-
schende Konjunkturerholung in China
erwarten die Analysten nun ecinen Ge-
winnrickgang von mehr als 10%.

* Auf Sektorebene erwarten die Analysten

und IT-

Aktien positives Gewinnwachstum.

2023 vor allem fur Finanz-

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschdtzungen der einzelnen
Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 07.09.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 stoxx Europe 50 ¢ Der S&P 500 legte in den letzten 12
40 Monaten zweistellig zu. Treiber der po-
20 sitiven Performance war eine erneut

leichte Bewertungsausweitung, nachdem

0
der starke (Real-)Zinsanstieg der letzten
-20 . .
Wochen zuvor zu einer Bewertungsein-
-40 engung gefiihrt hatte.
80 . . .
S&P 500 * Die Gewinnentwicklung belastete den
60 . .
S&P 500 hingegen leicht.
40
20
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2013 2015 2017 2019 2021 2023 Gewinn-Verhiltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggti. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 07.09.2023

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

28 e Uber die letzten zwei Wochen zog die
Bewertung des S&P 500s wieder leicht
von 20,2x auf 20,5x an. Damit notiert

* der S&P 500 zwar weiter unter dem Be-
a 205 wertungshoch dieses Jahres von iber

20 21x, ist aber dennoch historisch teuer.
1 l ‘ * Die Bewertung des S&P 500 und des

Stoxx 600 sind dabei weiter weit vonei-
——d-- nander entfernt. Das KGV des Stoxx

12,8 600 liegt bei nur 12,8x und notiert damit
12 ﬁ im Gegensatz zum S&P 500 unter dem
Y historischen Durchschnitt.
8 J J ' ' ' ' ' KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

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

——S&P 500 = = = Durchschnitt S&P 500

08.09.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Im 4-Wochen-Vergleich sind alle gezeig-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) ten Indizes bewertungsseitig leicht giins-
24 5 tiger geworden. Vor zwei Wochen sah
die Bewegung jedoch noch stirker aus.
N . . .
20 4 Die Bewertungseinengung scheint an
Schwung zu verlieren.
16 3 * Auf Basis des KGV sind der S&P 500
2 und Schwellenlinderaktien dabei immer
12 2 .
Yy noch teurer als der Median.
8 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

historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 08.09.2023

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

= Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 * Die zuletzt wieder sehr starken Kon-
junkturdaten, insbesondere in den USA,
50 GB: 4,42% ) ) ) o .
(-10 Bp) und die weiterhin restriktiven Tone der
IT: 4,35% . . . .
40 (+10 Bp) Zentralbanken lieBen die Renditen si-
. 0, . . .
(Lfrsl'l“ézrg/“ cherer Staatsanleihen uber die letzten
30 zwei Wochen erneut anziehen.
20 DE: 2.61% ° Die Renditen von US-Staatsanleihen
18p) notieren dabei jedoch noch unter dem
10 Hoch von tiber 4,3% Ende August.
0,0
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
-1,0 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 mern).
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 2] Spread e Uber die letzten zwei Wochen ging die
300 DE  2,61% 3,08% -47Bp Inversion der US-Renditestrukturkurve

US  426% 499% -73Bp . N
250 von 84 auf 73 Basispunkte zuriick. Am

kurzen Ende fielen die Renditen, wih-

200 . . .
,,\ rend sie am langen Ende marginal stie-
A
150 - gen.
100 \‘ * In Deutschland hat sich die Rendi-
50 testrukturkurve iber die letzten zwei
X “ Wochen hingegen unwesentlich verin-
0 S T T T T T = .t
dert. Die Inversion notiert weiter bei 47
50 .
» Basispunkten.
-100
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
-150 : ¢ '
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

—_US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-2, in Bp) 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 - 08.09.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

3 ° Beziglich der weiteren US-Zinspolitik
) - - - _ erwartet der Markt fir die anstehende
- Fed-Sitzung am 22. September eine Pau-
1 .
= se. Fur die November-, Dezember und
0 %M Januar-Sitzungen rechnet der Markt da-
4 B gegen nun zunchmend mit einer Zins-
anhebung.
2 .
* Das steht im starken Kontrast zu vor
-3 vier Wochen. Der Markt rechnete da-
a mals mit den ersten Zinssenkungen di-
(2] o o < < < < [2¢] o o < < < < ™ isgd o < < < <
S 8 8 8 8 &8 8] &8 8 8 8 8 8|ls &8 &8 &8 8 8§ 8 rekt zum Jahresstart.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
$ 3 8 5 & E 5|5 £ 8 5§ Y zos|§ozoyosoLoEos
nwn z Ao » = = Al O 4o » = < Sl z 4o uw = = =]
Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25b EZB (25b BoE (25b
(25bp) (25bp) (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
u Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.08.2023 - 08.09.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400

350

EUR Non-Fin.:
50 80 Bp
0 - T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

300

250

200 USD Fin.:
147 Bp

150 USD Non-Fin.:
139 Bp

100

* Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade (IG)-Unternechmensanleihen sind
tber die letzten vier Wochen gestiegen.
Insbesondere EUR-Nichtfinanzanleihen
sahen eine Spreadausweitung von 13 Ba-
sispunkten, aber auch EUR-
Finanzanleihen erfuhren eine Sprea-
dausweitung von 7 Basispunkten.

* Bei USD-1G-Unternehmensanleihen
gab es dagegen kaum Bewegungen.
USD-Finanzanleihen sahen keine
Spreadverinderung tber die letzten vier
Wochen, USD-Nichtfinanzanleihen eine
leichte Spreadeinengung,

Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023

1100
1000
900
800
700
600
500 EM High Yield:
475 Bp
400 USD High Yield:
358 Bp
300
200
EM High Grade:
156 B
100 ; ; ; : ‘ P
2018 2019 2020 2021 2022 2023

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

Anleihesegmente in der Ubersicht

* Hochzinsanleihen scheinen weiter von
einem ,,Soft Landing” auszugehen und
die Sorge tber zunehmende Zahlungs-
ausfille bei Krediten zu ignorieren.

* US-Hochzinsanleihen sind seit Jahres-
beginn deutlich im Plus und tber die
letzten vier Wochen sind die Risikoauf-
schlige leicht zuriickgegangen.

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 fiir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Mooy Adm portien SpEed aam 00T awm o viD REE O RER GRE e oweis
EUR Government 3,32 0,14 il = = = -0,8 13 -3,6 -15,2 -0,2 -0,1 11,2
Germany 2,73 0,13 7.2 - - - -0,8 0,3 -5,2 -13,4 -14 -1,2 8,0
EUR Corporate 4,38 0,16 4,4 88 10 69 -0,5 2,8 11 -13,5 19 0,0 6,5
Financial 4,60 0,11 3,7 103 7 74 -0,1 3,0 1,8 -11,6 17 0,1 58
Non-Financial 4,23 0,19 4,9 80 13 70 -0,7 2,7 0,7 -14,5 2,0 -0,1 6,9
EUR High Yield 7,42 -0,08 31 339 -6 52 0,6 6,1 6,9 -12,7 8,5 0,1 6,0
US Treasury 4,64 0,22 6,3 - - - -1,0 -0,1 -2,3 -11,6 -2,6 75 11,0
USD Corporate 5,84 0,22 6,7 142 -1 60 -0,7 2,1 1,2 -15,3 23 79 13,5
Financial 6,07 0,24 4,9 147 0 74 0,7 2,5 18 =127 22 78 11,9
Non-Financial 572 0,21 75 139 -2 50 -0,8 2,0 1,0 -16,5 2,4 79 14,2
USD High Yield 8,64 0,10 4,0 358 -14 39 0,4 6,9 6,2 -10,2 11,0 3,0 7,0
EM High Grade 6,05 0,26 52 156 2 28 -0,9 2,2 1,6 -14,6 2,8 4.8 11,4
EM High Yield 10,09 -0,07 3.8 475 -19 27 0,3 3,6 7,3 -21,9 6,9 8,0 10,2
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* USD und EUR-Hochzinsanleihen be-
haupteten sich mit einer Performance
von 0,4% und 0,6% als bestes Anleihe-
segment tiber den letzten Monat.

* Mit einer Performance von 6,9% sind
USD-Hochzinsanleihen auch das beste
Anleihesegment seit Jahresstart. EUR-
Hochzinsanleihen sind mit einer Per-
formance von 6,1% seit Jahresstart dicht
auf den Fersen.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 08.09.2018 - 08.09.2023



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° Energierohstoffe weisen tber den letz-

WTI Rohél (US$/bbl) 66 o
Gasol (US$/MT) 6,2 ° ten Monat die mit Abstand beste Per-
Brent Rohdl (US$/bbl) 61 formance auf. Die einzige Ausnahme
Blei (USS) 48 bildet hier allerdings Erdgas.
Gold (EUR/Unze) 3,0 Ind R Il ich hi
.
Silber (USS/Unze) N ndustriemetalle verzeichneten hingegen
Gold (US$/Unze) in der Breite Verluste und notieren auch
Zink (US$/t) ° 0,1 seit Jahresanfang grofitenteils noch ne-
Aluminium (US$/t) e 09 1
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 08.09.2023
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