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Aktueller Marktkommentar

Die grofien Aktienindizes befinden sich seit Monaten in einem Seitwirtsmarkt. Das
Aufwirtspotenzial scheint momentan limitiert zu sein, nicht zuletzt wegen der ge-
stiegenen Realzinsen. Wihrend die beiden grofien Anlageklassen Aktien und Anlei-
hen zuletzt auf der Stelle traten, konnten sich Rohstoffe deutlich erholen. So ist der
Olpreis vom Tiefpunkt im Juni ca. 30% gestiegen. Der Anstieg birgt neue Inflati-
onsgefahren und macht den Job der Zentralbanken nicht einfacher. So hat die Fed
letzte Woche betont, dass sie hohere Zinsen fiir einen lingeren Zeitraum erwartet.
Eine weitere Bewertungsausweitung erscheint damit vor allem fir US-Aktien kaum
méglich. Kurzfristig ist die Wahrscheinlichkeit fiir einen Riicksetzer erhdht. Aktien
entwickeln sich in den Oktober hinein hdufig unterdurchschnittlich — nicht zuletzt,
weil Analysten dann mit Blick auf die Q3-Berichtssaison oft die zu optimistischen
Gewinnschitzungen revidieren. Zudem fillt die Unterstiitzung der Aktienrtickpro-

gramme wihrend der nun wieder anstehenden Berichtssaison geringer aus.

Kurzfristiger Ausblick

Nachdem die letzten zwei Wochen ganz im Zeichen der globalen Zinspolitik stan-
den, kehrt fir die nichsten zwei Wochen mehtr Ruhe an der Zentralbank-Front ein.
Politisch interessant diirfte es in der nichsten Woche bei der chinesischen National-
feiertagswoche (Golden Week) werden. In Zeiten der Energicknappheit entscheidet
zudem die OPEC+ am 4. Oktober tber den weiteren Férderungsumfang.
Konjunkturell stehen am Dienstag die US-Neubauverkiufe (Aug.) und das US-
Verbrauchervertrauen des Conference Board (Sep.) im Mittelpunkt der Mirkte.
Mittwoch geben die Auftragseinginge langlebiger Giiter (Aug.) und Donnerstag die
BIP-Zahlen (Q2) fiir die USA Einblicke in die Robustheit der US-Wirtschaft. Don-
nerstag werden zudem das Wirtschaftsvertrauen fiir die Eurozone (Sep.) und die
Verbraucherpreise (Sep.) fiir Deutschland ver6ffentlicht. Die PMI-Daten fiir China
(Sep.) folgen Freitag. Am darauffolgenden Freitag werden zudem die vom Markt
schnstichtig erwarteten US-Arbeitsmarktdaten fiir September veréffentlicht.

Geringe Handelsspanne bei US-Aktien getrieben durch Sonderthemen

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

OPECH und Golden Week nach
Zentralbanksitzungen im Fokus der Markte.

Konjunktur- und Arbeitsmarktdaten geben
Einblicke in globale Wirtschaftsentwicklung.

30 06

25 /\ 05

20 0,4

15 . 03
o

0 T T T T T T
Jan '22 Apr 22 Jul 22 Okt '22 Jan '23 Apr 23 Jul 23
60T-Realisierte Korrelation der Top 50 im S&P 500 (RS)

0

——Handelsspanne der letzten 60 Tage in % vom aktuellen Spot des S&P 500
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* Der S&P 500 bewegt sich seit Monaten
aufgrund fehlender Marktbreite in einer
engen Handelspanne. Getrieben durch
Sonderthemen wie den KI-Hype oder
den zuletzt wiedererstarkten Olpreis ha-
ben sich die Aktien innerhalb des Index
sehr unterschiedlich entwickelt. Dies re-
flektiert auch deren geringe Korrelation.

* Sollten der Anlegerfokus auf eine mogli-
che Konjunkturabschwichung wech-
seln, dirfte die Korrelation wieder stei-
gen, dafir allerdings Anleihen in Multi-
Asset-Portfolios besser diversifizieren.

Quelle: Bloomberg, eigene Berechnungen
Zeitraum: 31.12.2021 - 22.09.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (25.08.23 - 22.09.23) 22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19 21.09.18

= YTD (30.12.22 - 22.09.23) 22.09.23 22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19
Brent e 4.7 71 781 849 -413 -85
Industriemetalle 105 o 28 95 108 401 46 46
Gold o 1 64 123 68 17,9 348
USD/EUR-Wechselkurs .0,153 -7,7 18,8 0,2 -5,9 6,6
Aktien Emerging Markets 15 09 -103 186 20 63
Aktien Industrienationen 0'3_ 12,6 8,6 -1,9 32,7 2,0 8,7
Euro-Ubernachteinlage -0'32,2 2,5 -0,5 -0,6 -0,5 -0,4
Globale Wandelanleihen L 59 -34  -114 27,4 20,9 5.2
Aktien Frontier Markets L 91 5,4 -6,1 29,9 -6,2 9,9
EUR Untemehmensanleihen O N 27 26 -150 20 05 57
EUR Staatsanleihen il 12 0,7 -11,1 0,0 0,4 52
REITs 67 H -158 45 31,3 -196 230

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; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

* Die Rohstoffe setzten ihren Aufwirts-
trend der letzten Wochen weiter fort,
unterstiitzt von positiven Konjunkturda-
ten aus China.

* Die steigenden US-Realzinsen lasteten
auf zinssensitiven REITs sowie auf An-
lethen. Der US-Dollar profitierte hinge-
gen davon und ist nun seit Jahresanfang
gegentiber dem Furo ins Plus gedreht.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.09.2018 - 22.09.2023

Aktien

B B e * Die Aktiensegmente blicben iiber die
— Japan mYTD (30.12.22 - 22.09;513) 22.(1’22; 22.(;-92.2]2. 22.(;92.2; 22.090.22 22.09?.’12 ICtZtCn VlCt Wochen thCrOgCn. Dle
MSCI Grogbritannien o 29 e 11:3 6:7 34:7 -2310 4:3 Fortsetzung einer ultralockeren Zinspo-
Stoxx Europa Defensiv e 100 160 07 198 65 109 litik der japanischen Zentralbank stitzte
MSCI EM Asien '_1*:'8 09 -11,9 146 118 3.9 japanische Aktien, wihrend die Zins-
Stoxx Europa 50 W e 190 -13 255  -80 9,1 pause der BoE sowie die Rohstoff-
Stoxx Europa Zyklisch ii— 9,7 196 -17,7 42,1 -7,9 -1,8 Rallye Aktien in GroBbritannien Ri-
Stoxx Europa Small 200 il 110 284 417 26 17 . .
oo p os 35 . w1 a0s w1 10 os cke.nwmd verhe.h. .
&P 500 05 4 s 80 35 342 62 112 ° Bei osteuropidischen Aktien kam es
Euro Stoxx 50 O N — 135 259 152 336 95 70 zuletzt nach der statken YTD-
MSCI USA Small Caps i - 07 31 505 87 20 Performance zu Gewinnmitnahmen.
MSCI EM Osteuropa S — 16,7 343 841 516 -236 239

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.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.09.2018 - 22.09.2023

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre
m4W (30.06.23 - 22.09.23) 22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19 21.09.18
= YTD (30.12.22 - 22.09.23) 22.09.23 22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19

EUR Hochzinsanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)

EUR Finanzanleihen

86 -139 9,3 -0,6 53
-1,7 7,2 53 -4,7 20,6
31 -142 2,2 0,5 54

USD Hochzinsanleihen 81 -123 11,9 19 6,9

Chinesische Staatsanleihen 3,0 52 54 29 7,1
EM-Staatsanleihen (lokal) S 2,7 41 29 67 194
EUR Nicht-Finanzanleihen (R —— 22 -156 19 06 60
US-Staatsanleihen P 8,7 34 23 23 175
Britische Staatsanleihen agt— 32 264 2,5 1,0 145
USD Unternehmensanleihen LT e 15 29 17,7 2,7 90 126
Italienische Staatsanleihen iy M— 2,6 03 -175 2,4 2,5 14,7
Deutsche Staatsanleihen L 42 -151 -15 03 7,6

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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* Hochzinsanleihen sowohl in USD als
auch in EUR wiesen die beste Perfor-
mance in den letzten vier Wochen dank
niedrigen Neuemissionen und somit ei-
nem schwachen Angebot aus. Chinesi-
sche Staatsanleihen bekamen Riicken-
wind nach positiven Konjunkturtiberra-
schungen und Stabilisierungsma3nah-
men der chinesischen Zentralbank.

* Staatsanleihen aus den Industrienationen
kamen unter Druck, nachdem die Fed
betont hat, dass sie hohere Zinsen fiir
eine lingere Zeit erwartet.

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fur ausge-

wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 21.09.2018 - 22.09.2023



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Anleihen Aktien Rohstoffe
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Die spekulativen Anleger sind zuletzt im
Bereich der Rohstoffe optimistischer
geworden und haben Longs aufgebaut
bzw. Shorts eindeckt.

° Bei US-Staatsanleihen hat sich an der
Short-Positionierung infolge der falken-
haften Pause der Fed nicht viel getan.
Allerdings scheint sie bei der aktuell ext-
remen Ausprigung weiter anfllig.

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: 19.09.2013 - 19.09.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich in den letzten zwei
Wochen wenig verindert und bleibt da-
mit sowohl in den USA als auch Europa
unterdurchschnittlich.

° Gemessen am aktuell relativ niedrigen
Level der impliziten Volatilitit mahnt
die Skew allerdings noch nicht zur Vor-
sicht. In Summe scheint kein besonders
grofles Bedurfnis nach Absicherung zu
bestehen, wenngleich auch keine Eu-
phorie herrscht.

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: 22.09.2013 - 22.09.2023
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* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen bleibt hoch. Der Fokus der
Anleger liegt aktuell weiter auf dem In-
flations- bzw. Zinsausblick und weniger
auf dem Konjunkturausblick.

° Das Momentum von US-Aktien steht
kurz davor in den negativen Bereich zu
drehen. Technische Unterstiitzung von

CTAs ist damit nicht zu erwarten.

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 - 22.09.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich schon wieder gedreht. Nach zwei
positiven Wochen tiberwiegen nun wie-
der die Pessimisten.

* Die starken Schwankungen im Senti-
ment seit Beginn der zweiten Jahreshalf-
te sind ein Zeugnis der groflen Unsi-
cherheit, was den Konjunkturausblick
anbelangt.

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 veroffentlicht.
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 - 21.09.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Mit der Rallye am Olmarkt ist die reali-
sierte Volatilitit bei Rohstoffen geradezu
kollabiert. Mit nicht einmal 13% uber
die letzten 60 Tage ist die annualisierte
Volatilitit so niedrig wie seit Mai 2019
nicht mehr.

° Aktuell weisen tberhaupt nur die Anlei-
hesegmente, mit der Ausnahme von
High-Yield, Volatilititen vergleichbar
mit den letzten 5 Jahren auf.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.09.2018 - 22.09.2023
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° Der VIX ubertraf jiingst erstmals seit
Mitte August die Marke von 16, was ei-
ner erwarteten Tagesbewegung von
durchschnittlich 1% tber den nichsten
Monat entspricht.

* Die realisierte Volatilitit ist hingegen mit
12% noch recht niedrig. Anleger erwar-
ten also etwas mehr Schwankungen in

den kommenden Wochen.

Der VIX Index ist ein MaB fiir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitat 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 gehdren, 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 - 22.09.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturiiberraschung * Die globalen Konjunkturiiberraschun-
150 gen fallen weiter leicht positiv aus. Zu-
122 letzt kam verstiarkt Riickenwind flir den
0 Industrienationenindex aus den USA,
50 wobei die Daten aus Europa und Grof3-
-100 britannien enttduschten. Bei den Schwel-
-150 lenlindern tberraschten China und In-
120 nfiationsiiberraschung dien mit positiven Daten zur Industtie-

produktion, und auch die chinesischen
Einzelhandelsumsitze lagen deutlich
tber den Erwartungen.

* Die globalen Inflationsdaten zeigen ein

gemischtes Bild, mit positiven Uberra-

2018 2019 2020 2021 2022 2023
= Global ——=G10 = Schwellenlander

schungen in den USA, Japan und Kana-
da und negativen Uberraschungen aus

Norwegen, GroB3britannien und Indien.

Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023

300 Konjunkturiiberraschung * Die pOSitiVC Uberraschungsserie der US-
200 Konjunkturdaten setzt sich weiter fort.
102 Die FEinzelhandelsumsitze, die Erstan-
100 trige auf Arbeitslosenunterstitzung so-
200 wie die Industrieproduktionsdaten tber-
-300 raschten in den USA positiv. Die schwa-
-400 chen Daten zum Wohnungsbau wurden
280 o durch eine positive Uberraschung bei
20 Matonsiberresehung den Baugenehmigungen erginzt.
200
160 * Im Gegensatz dazu zeigten die Daten in
123 Europa ein pessimistischeres Bild. Die
40 Industrieproduktionsdaten der Eurozo-
_48 ne fir den Monat Juli kamen deutlich
2018 2019 2020 2021 2022 2023 unter den Erwartungen. In Deutschland
T Furorene e enttduschte der ZEW-
Konjunkturlageindex ebenfalls.
GroBbritannien & Japan gﬁ:ﬁ:rllaalgzerxﬁ:nzﬁ::um 01.01.2018 - 22.09.2023
250 Konjunkturiiberraschung * In Grof3britannien fielen die BIP-Zahlen
i(s)g fir den Monat Juli deutlich unter den
100 Erwartungen aus, wobei die Produktion
50 des verarbeitenden Gewerbes positiv
_52 tberraschte. Die Verbraucherpreise im
-100 August blieben kiihler als erwartet.
-150 ° In Japan tberraschten die Erzeugerprei-
1(2)8 Inflationstiberraschung se und CPI-Daten im August nach oben.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
20 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

20 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
o M/}‘\/\r/\ darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

' N~ j J j j N ubertroffen haben. Die Indizes werden t&glich in einem
-20 \/\’W\_\/ rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-40 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
=== Grof3britannien = Japan

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Der globale OECD-Friihindikator zeigte
Globaler OECD Friihindikator:

« Expansion — {iber 100 und steigend Ende August nun schon den zehnten

« Abschwung — tiber 100, aber fallend . .
QO und falle Monat in Folge eine Verbesserung zum

nsteiggn ] i K .
100 75% Vormonat. Mit einer Notierung tber
( 100 deutet der Indikator damit auf eine
Erholung.

. 50% ° Eine Verbesserung des OECD-
Frihindikators gegeniiber dem Vormo-
nat sahen dabei Gber 65% der erfassten

% 25% Linder. Neben China war dies auch der
Fall in den USA, Indien, Spanien, Mexi-
ko und Sudkorea.

04 0% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-

1994 1096 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Frihindikator (LS) ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) zung ein robustes Signal fur 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.

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.08.2023

2013 20 20 2016 2 2018 2019 2020 202 2022 . .
T B e e I = T Aug Sep ° Der globale PMI verzeichnete im Au-

Globaler PMI [ ] [ ] [ ] 49,0 a . . . .

T Usa o) | I I | E— ws (T gust cinen leichten Anstieg gegentiber
Kanada I —— N I'1 - 460 - dem Vormonat. In den Industrielindern
Eurozone | I m H W [ | | v . .
peutschiand | | NI B O I §F T e a verbesserten sich die USA, Deutschland,
Grofbritannien 1 1 (1T~ TN [EE TR a . . . .
Frankreich 1 | m [ | 1 v Frankreich, die Niederlande und Italien.
Niederlande | [ 11T . H TR [ ] - . . .
Italien [ N | 1 . E EE [ ] a In Schwellenlindern sahen China, Brasi-
Spanien I 1IN =& | T T | [ ] I B v . . . . . .
Schweden BBl ¥ 1] B ) v lien, Mexiko, Indien und Studafrika eine
Schweiz | M I . - .
RrEeyrm— I - Verbesserung gegeniiber dem Vormo-
China Caixin 1 1 a
Japan = il i - nat.
Stdkorea L] [ | v Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Taiwan Il N 1 [ ol B a - . . ) g€ .
Australien N EEE e 1 BEEE - Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Brasilien IININI B (1 W1 H BN a PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko : |I ? I - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland - . s o .
! von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Suﬂ::z:: - 1 m I 1 - .I - [ .-I=_ : Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
KomraKtion Wachem Punkten fir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
40 44 46 48 29 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.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.01.2013 - 22.09.2023
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . .
T T T T T T T T Aug ° Im August zeigten die Inflationszahlen
Aggregation* | ] a . . .
—_— - T - auf globaler Ebene weiterhin ein ge-
Kanada | [ - mischtes Bild. Wihrend die August-
E b4 .
Devteentond ? H = - Teuerungsraten in den USA, Kanada
britanni . . .
R ..l. m 1 ) und Brasilien im Monatsvergleich ge-
Niederlande || [ 1 v : : : i
e T - Imm M stiegen sind, waren die Verbraucherprei
(Spanien | I I S N |-| - se in GroBbritannien und Schweden
schweiz | IS N - kihler als im Vormonat. In Kanada
China [ | 1 | a .. . . .. .
sepan I I i B - sorgten hoéhere Energiepreise fir eine
Stidkorea | | | ] a~ . . . .
Taiwen | il e I 1 I - . positive Inflationstiberraschung, wih-
Australien rF'S M M .
erasiten | I EE N EE— - rend sie in Japan nach unten Gberrasch-
Mexiko [ | [ N O [ I | hd ten.
russiand | [ [ | [ I -
indien | [N N | | TN T BN hd Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
sudatria | [ I B e . 1] - 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
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erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.01.2013 - 22.09.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

* Der Aufwirtsttend des US-Dollars

115
bekam erneut Ruckenwind, nachdem die
110 Fed bei den US-Zinsen ,,higher for lon-
ger® signalisiert hat. Andererseits hat der
105 d Euro etwas an Stirke eingebiif3t, nach-
100 dem die schwicheren Wirtschaftsprog-
nosen von der EZB Zweifel an weiteren
05 Zinserh6hungen im FEuroraum auf-
kommen lieB3en.
90 * Die japanische Zentralbank hielt die
Leitzinsen letzte Woche weiter im nega-
% tiven Bereich und erhohte damit Druck
0 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ auf den japanischen Yen.
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023
——EUR —USD —JPY ——EM 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-
Wahrungsentwicklungen gegentiber dem Euro g-.?eislz?r:loﬁberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 22.09.2023
24 . 20 * Die Gemeinschaftswihrung verzeichne-
20 75 te Uiber den letzten Monat in der Breite
12 .| . jg Verluste aufgrund schwicherer Wirt-
8 .\ R 20 schaftsdaten in der Eurozone sowie der
4 N N . . N 15 Perspektive einer Zinspause nach der
o8 —plEm o el w'w.ww == 0 jungsten Zinserhéhung der EZB.
4 A L | Lt 15 ° Das britische Pfund getiet unter Druck
12 A ‘ :zz nach der Zinspause der britischen Zent-
16 60 ralbank aufgrund schwicher als erwartet
-20 N -75 ausgefallenen BIP-Zahlen und kithleren
-24 Br%008%srysrEEgzog sz zaszasees -90 InﬂationsdateninGroBbr.itan.nien.
55038202006 mep-'—U“Iﬂﬂ'—Nm"UE“g&E% * Bessere als erwartete chinesische Kon-
o junkturdaten und weitere MaB3nahmen
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

der Zentralbank unterstiitzten den chi-
nesischen Renminbi hingegen.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 22.09.2023
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° Nach den Zentralbankentscheidungen
auf beiden Seiten des Atlantiks unter-
schritt der EUR/USD-Wechselkurs die
Marke von 1,07 und erreichte den nied-
rigsten Stand seit Mdrz dieses Jahres.

* Obwohl die Fed, wie erwartet, den Leit-
zins nicht anhob, sorgten hohere Zins-
erwartungen der FOMC-Mitglieder fir
das Jahr 2024 fir eine Uberraschung.
Die EZB signalisierte hingegen, dass
schwichere Wirtschaft ein Hindernis fiir

weitere Zinsanstiege darstellen kénnten.

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



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

= 4W (25.08.23 - 22.09.23)

= YTD (30.12.22 - 22.09.23)

Energie

Telekommunikation

Finanzen
Value
Grundstoffe
Gesundheit
Versorger

Industrie

Basiskonsumgiiter

Growth

Zyklische Konsumguiter

Informationstechnologie

2,2 p—

-3,2 m—

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre
22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19 21.09.18
22.09.23 22.09.22 22.09.21 22.09.20 22.09.19
12,1 19,9 39,5 50,9 -458 -39
125 93 -10,2 265 -234 8,6
136 21,4 -1,6 479  -27,2 -4,1
18,5 -1,0 329 -21,0 1,0
106 -105 LS 4,1 -15
[r—— 9 0 17,2 -4,5 134 9,1 16,2
pr— 8,3 -1,9 14,4 3,4 23,7
r—— 112 25,3 -23,0 42,0 -1,5 4,5
jp—— 30 25 0,2 13,7 -5,7 16,4
[—— 80 14,8 -18,4 30,6 4,5 9,7
[r—— ]2 4 22,3 -19,3 42,6 -6,2 4,7
13,2 21,0 -339 50,2 135 75

Zyklische Konsumgter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR;
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te

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

MSCI Europe C:

Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Innerhalb der europiischen Aktienselek-
tion hielt das Comeback der Energieun-
ternehmen, die von dem stirkeren Ol-
preis profitieren, tber die letzten vier
Wochen an. Auch Telekommunikations-
und Finanzaktien legten deutlich zu.

° Die Divergenz innerhalb der Style-
Ebene setzte sich ebenfalls fort. Zykli-
sche Sektoren belegten weiter die vorde-
ren (Energie) sowie die hinteren Ringe
(zyklische Konsumgtiter, IT).

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer

Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.09.2018 - 22.09.2023
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m 3M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

° Das Momentum der negativen Gewinn-
revisionen hat tber die letzten vier Wo-
chen fiir die meisten Regionen und Sek-
toren nachgelassen. Insbesondere fiir die
Schwellenldnder scheinen die Analysten
mittlerweile viel Negatives eingepreist zu
haben — iber die letzten vier Wochen
gab es kaum zusitzliche negative Revisi-
onen.

* Stirkere Herausforderungen sehen die
Analysten jedoch fiir Deutschland und

Die

wurden jeweils um tber 2 % nach unten

Osteuropa. Gewinnschitzungen

revidiert.

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: 22.09.2023
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* Bei den Industrienationen erwarten die
Analysten kaum Gewinnwachstum fiir
dieses Jahr. Bei den Schwellenlindern
rechnen die Analysten weiter mit einem
Gewinnriickgang von tber 10 % im Jahr
2023.

* Fir GroBbritannien und Lateinamerika
sind die Analysten trotz Gewinnriick-
gangserwartung zuletzt optimistischer
geworden.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen 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: 22.09.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 Sioxx Europe 50 * Der S&P 500 legte iiber die letzten 12
40 Monate um knapp 10 % zu. Treiber der
20 positiven Performance war eine reine

Bewertungsausweitung tiber die letzten

0
12 Monate.  Der  rapide  US-
-20 . . .. . .
Realzinsanstieg tber die letzten zwei
40 Wochen (der US-Realzins notiert aktuell
80 . .
S&P 500 bei knapp 2,1%) hat der Bewegung je-
60 . . ..
doch einen merklichen Dimpfer ver-
40
passt.
20 . R R
o ° Die Gewinnentwicklung war zuletzt
2 immerhin kein Belastungsfaktor mehr.
-40 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uber die
2013 2015 2017 2019 2021 2023 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
EPS (A ggu. Vorjahr, %) = KGV (A ggil. Vorjahr, %) — Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 22.09.2023

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

28 * Die hohen US-Zinsen — die Rendite 10-
jahriger US-Staatsanleihen notierte zu-
letzt knapp an der 4,5 %-Marke und er-

2 reichte damit den hochsten Stand seit
’{ 2009 — brachte die Bewertungsauswei-
20 J ‘ tung seit Jahresbeginn abrupt zum Er-

w2 [ [ W \ L Ay A o liegen.
% i\ J ‘ * Das KGV auf Basis der Gewinnschit-
142 8 S IR RV IR T . WM AL zungen fir die nidchsten 12 Monate ist
w . fir den S&P 500 nun wieder unter die
12 A 19x-Marke gerutscht und ndhert sich
Y damit dem historischen Durchschnitt

8 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ an.
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
Stoxx 600 = ~ ~ Durchschnitt Stoxx 600 néchsten zwolf Monate europaischer 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, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis 22.09.2023
28 6 * Wihrend der Vier-Wochen-Vergleich
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit .

01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) der Grafik kaum Verinderung der Be-
24 5 wertungskennziffern der ausgewihlten
Aktienregionen zeigt, wirft ein Zwei-
20 . 8 4 Wochen-Vergleich ein anderes Bild auf:
der starke US-Zinsanstieg hinterldsst
16 3 Spuren. Basierend auf dem KGV sind in
. den letzten zwei Wochen sind Aktien

12 - 2
aus Europa, den USA und den Schwel-

o~ . . .

lenlindern merklich giinstiger geworden.

8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
4 ' ' ' ' ' ' ' 0 hlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM wa S - s

50 50 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
= Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 22.09.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
50 GB: 4,25%
(-19 Bp)
¥ IT: 459%
4,0 (+35 Bp)
US: 4,43%
(+20 Bp)
3,0
20 DE: 2,74%
(+18 Bp)
1.0
0,0
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Sichere Staatsanleihen erfuhren mit
Ausnahme britischer Staatsanleihen Uber
die letzten vier Wochen weitere Rendi-
teanstiege. US-Staatsanleihen erreichten
sogar kurzfristig die 4,5 %-Marke und
damit den hochsten Stand seit 14 Jahren.

* Die deutlich kiihleren als erwarteten
Inflationsdaten in GroBbritannien und
die Hoffnung auf eine Entscheidung zur
Zinspause auf der BoE-September-
sitzung fithrten zu fallenden Renditen
bei britischen Staatsanleihen.

Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023

350 103 2J Spread

DE 2,74% 3,26% -52Bp
us 4,43% 5,11% -68 Bp

300

250

200 i

150 ‘ :\ )
100 \ |

50

2
0 S o
-50 V
-100

-150

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 US-Renditestrukturkurve versteiler-
te sich aufgrund stirker gestiegener Zin-
sen am langen Ende iber die letzten
zwei Wochen leicht. Die Zinsdifferenz
zwischen 2-jihrigen und 10-jahrigen US-
Staatsanleihen fiel von 73 auf 68 Basis-
punkte.

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 - 22.09.2023
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* Die letzten zwei Wochen standen ganz
im Zeichen der Zentralbanken. Nach-
dem sich die EZB Mitte September fiir
die zehnte Zinserh6hung in Folge ent-
schieden hatte, folgten letzte Woche die
Fed und die Bank of England mit einer
Zinspause. Die AuBerungen des Fed-
Vorsitzenden Powell standen im Ein-
klang mit dem ,Higher-for-Longer®-
Szenario. Dabei betonte er (mehrfach),
dass die US-Zentralbank weiter votsich-
tig vorgehen wiirde.

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: 17.12.2023 - 22.09.2023



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige von EUR-
Finanzanleihen kamen iber die letzten
350 . . ..
vier Wochen marginal zuriick und unter-
300 stutzte leicht die Kursen. Nicht-Finanz-
anleihen sahen hingegen ecine leichte
250 . . .. ..
Spreadausweitung. Die Risikoaufschlige
200 USD Fin.: von Investment-Grade-Unternchmens-
145 Bp anleihen (IG) bleiben insgesamt leicht
150 USD Non-Fin.: . . .
35Bp historisch erhoht.
100 * USD-Finanz- und Nicht-Finanzanleihen
” EUR Nom.Fin.: sahen ebenfalls eine marginale Spread-
75Bp einengung Uber die letzten vier Wochen.
0 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Erldauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Verglichen mit IG-Anleihen gab es bei
1000 Hochzinsanleihen deutlichere Bewegun-
000 gen. Schwellenlinder-Hochzinsanleihen
sahen mit rund 22 Basispunkten die
800 .. . .
grofite Spreadeinengung, dicht gefolgt
700 von EUR-Hochzinsanleihen.
600 * USD-Hochzinsanleihen sahen tber die
500 EM High Yield: letzten vier Wochen keine Spreadverin-
469 Bp
derung.
400 USD High Yield:
364 Bp
300
200
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 - i i i i i 155Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber den vergangenen Monat \ViCSCI‘l
Rendite Modified Spread 10J-Per- 22/09/22  22/09/21  22/09/20  22/09/19  22/09/18 T
(in %) A-1M Duration (in Bp) A-1M zentil IM  YTD oo 2aimor22 220021 2210020 22009719 lCdlgllCh europalsche, dCUtSChC U.ﬂd US—
EUR Government 349 013 69 - - - 07 02 29 169 06 13 104 Staatsanleihen eine negative Perfor-
Germany 2,89 0,11 71 - - - 06 08 43 151 -15 -0,3 76 mance aus. Die gestiegenen Zinsen las-
EUR Corporate 447 004 44 84 1 63 02 26 25 149 20 05 57 teten auf den Kursen.
Financial 470 0,00 37 98 r 67 05 28 32 130 19 06 51 + Die l'ibrigen Segmente traten mehrheit-
Non-Financial ~ 432 007 48 75 2 60 00 24 21 159 21 05 6,0 :
onrinancia lich auf der Stelle. USD-
EUR High Yield 743 -018 30 329 -16 46 11 64 86 -139 93 06 53 . . . .
Hochzinsanleihen bleiben das stirkste
US Treasury 479 0,09 61 - - - 02 -0 -11 137 24 90 102 .
Rentensegment seit Jahresanfang.
USD Corporate 595 0,02 6,6 138 5 55 04 15 29 A77 27 90 126
Financial 6,19 0,04 4,9 145 -4 72 03 2,0 33 -14,7 2,5 8,6 11,1 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
. . German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial 584 0,02 74 135 s 43 04 12 27 190 29 92 133

Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 8,80 0,06 39 364 0 44 06 64 8,1 -123 119 19 6.9 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

EM High Yield 10,17 0,27 38 469 22 26 13 34 87 22,4 6,8 6,2 9,5 Quelle: FactSet, Zeitraum: 14.01.2018 - 22.09.2023

EM High Grade 6,19 0,07 51 155 -1 26 0,1 1,6 2,7 -15,9 29 4,9 11,2
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Fast alle hier dargestellten Rohstoffe

WTI Rohl (US$/bbl) ©14,9
Brent Rohdl (US$/bbl) ° 115 entwickelten sich tber den letzten Mo-
Gassl (US$/MT) ° nat erfreulich. Nickel und Erdgas blie-
Zink (US$#) * ben hingegen ihtem YTD-Trend treu
Alumini USS$/t .
uminium (US$A) und gaben auch iiber den letzten Monat
Gold (EUR/Unze)
. nach.
Blei (US$/t)
Zinn (USSH) * Anders als Erdgas entwickelten sich die
Palladium (US$/Unze) anderen Energierohstoffe mit Abstand
Gold (US$/Unze) am besten.
Platin (US$/Unze) ° * Die Rohstoffmirkte scheinen zusehends
Kupfer (US$/t .. . .
pler (US$1) den Optimismus der Aktienmirkte zu
Silber (US$/Unze) -2,6 1
teilen.
Erdgas (US$/MMBtu) ° -6,5
Nickel (US$/t) 6,7 Gesamtrendite (,,Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
-60 -50 -40 -20 -10 0 10 20 30 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 22.09.2023
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Rohél
140 350 ° Brent hat mittlerweile seit Beginn der
120 . .. .
400 zweiten Jahreshilfte iber 25% zugelegt
100 . . . .
und ist in Reichweite der Marke von 95
80 450
0 US-Dollar je Barrel. Vor allem Momen-
0 500 tum-Strategien haben zuletzt ihre Long-
20 550 Positionen in Ol ausgebaut.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) ° Nun beginnt der sajsonal schw';ichere
14 1.900
Herbst fiir die Energierohstoffe. Nach
13 1.600 ) ) ;
dem Sommer wird weniger gereist und
12 1.300 . . . . .
die Heizsaison steht erst im Winter an.
11 1.000
10 700
9 400
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 )
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohridcher (RS) tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 22.09.2023
Gold
2.200 140 *  Gold entwickelte sich in US-Dollar tber
2.000 120 die letzten Wochen seitwirts. Angesichts
1.800 . .
100 des erstarkten Dollars, Realzinsen jen-
1.600 . . . .
80 seits der 2% und kontinuierlichen ETF-
1.400
Abflissen ist diese Entwicklung erstaun-
1.200 60
1,000 0 lich robust.
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) e In Euro hat das Edelmetall seit Mitte
-150 85
100 o August sogar 4% zugelegt.
-50
95
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
150 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
250 115 .
2018 2019 2020 2021 2022 2023 gern nach Gold wider.

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information 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 Veréffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. 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
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepruft. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-
gen 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 konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere 20354 Hamburg

Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefon +49 40 350 60-0

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Wichtige Hinweise und Informationen zu Telefax +49 40 350 60-900

Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-hinweise/lizenzhinweise/. www.berenberg.de

Datum: 25. September 2023 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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