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Markte

9. Oktober 2023

Aktueller Marktkommentar

Der Monat September war getrieben von breitbasierten Verlusten in beinahe allen
Anlageklassen: ausgel6st durch abermals hohere Staatsanleiherenditen — vor allem in
den USA — schlossen die globalen Aktienmirkte sowie Unternechmensanleihen und
Schwellenldnder-Anleihen kriftig im Minus. Die Renditen 10-jahriger US-
Staatsanleihen schnellten im September um 46Bp und im dritten Quartal um 78Bp
in die Hoéhe. Eine Reihe von US-Wirtschaftsdaten fiel im September abermals bes-
ser als erwartet aus. Der starke Anstieg des Olpreises, falkenhafte Kommentare
seitens der Fed im Zuge der September-Sitzung, Marktbefiirchtungen hinsichtlich
der rasant steigenden US-Verschuldung und starke Emissionstitigkeit bei Staatsan-
leihen taten ihr Ubriges. Zuletzt gab der Olpreis einen Teil seiner Gewinne jedoch
wieder ab. Diversifizierung zahlt sich dieses Jahr bisher kaum aus. Erst wenn die
Zinsen nicht mehr (so stark und schnell) steigen, durfte es eine Erholung fiir viele

Kapitalmarktsegmente geben.

Kurzfristiger Ausblick

Mit den ersten Geschiftszahlen der US-Unternechmen am Freitag beginnt diese
Woche die Q3-Berichtssaison. In den nichsten zwei Wochen berichten, gemessen
an der Marktkapitalisierung, etwa 18% der Unternechmen des S&P 500. Fir das
dritte Quartal wird auf der Indexebene ein Gewinnwachstum von 1,1 % im Jahres-
vergleich erwartet — das erste positive Ergebnis im Jahresvergleich seit dem dritten
Quartal 2022. Auf der politischen Biihne finden das jihrliche Treffen des IMF und
der Weltbank (9.-15. Okt.) sowie die Schweizer Parlamentswahlen (22. Okt.) statt.
Am Mittwoch werden die US-Erzeugerpreise (Sep.) und die deutschen Inflationsda-
ten (Sep.) veréffentlicht. Am Donnerstag folgen die US-Inflationsdaten (Sep.) und
die wochentliche Veroffentlichung der US-Antrige auf Arbeitslosenunterstiitzung
(12. Okt.). Freitag werden der Sentiment-Indikator der Universitit Michigan (Okt.)
und die chinesischen Inflationsdaten (Sep.) bekannt gegeben. In der Folgewoche
stehen die US-Héiusermarktdaten und das chinesische BIP (QQ3) an.

Attraktivitat von US-Aktien hat ggii. Anleihen deutlich abgenommen

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

Start der Q3-Berichtssaison im Blick der Anleger.

Inflations- und Konjunkturdaten im Fokus der
Mdirkte.

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020 2023
——S&P 500 aktuelle Gewinnrendite (in %) 10J-Nominalzins (in %) 10J-Realzins (in %)
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°  Mit dem jingsten Anstieg ist die Rendite
10-jahriger US-Staatsanleihen im Begriff
die Gewinnrendite von US-Aktien erst-
malig seit 2002 zu Gbertreffen.

*  Gleichen sich beide Werte, bleibt Akti-
enanlegern nur die Hoffnung auf stei-
gende Gewinne als Ausgleich fir das
ubernommene Risiko. Die Aktientisi-
koprimie erscheint sehr gering.

* Anleihen haben deutlich an relativer
Attraktivitit gewonnen, insbesondere da
der Renditeanstieg von héheren Realzin-
sen und nicht von steigenden Inflations-

erwartungen getrieben wurde.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2002 - 06.10.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset
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2 fast alle Anlageklassen Gegenwind.
USD/EUR-Wechselkurs 0 75 180 15 64 5,0 . . .

) 03 Brent-Rohdl, einer der relativen Gewin-
Industriemetalle 115 -10,3 11,4 43,5 -6,6 2,2 .
Euro-Ubernachteinlage ko2 26 04 06 05 04 ner der letzten Monate, verzeichnete
EUR Unternehmensanleihen R, S 28 153 11 05 65 Verluste, da Nachfragesorgen wieder in
EUR Staatsanleihen L T 08 -109 06 01 66 den Fokus der Anleger riickte.

: 18
Globale Wandelanleihen g - 54 -5,5 -9,5 25,0 24,1 50 ¢ Die stark gestiegenen Realzinsen sowie
a A A -2,2 s
Aktien Industrienationen p— 12,2 8,2 <ot/ 31,0 4,9 7,0
_ _ 24 ) der starke US-Dollar lasteten auf Gold
Aktien Emerging Markets 14 2,1 -10,1 15,9 55 71 d Aks d Schwellenlind Di
-3,1 n n r nlanaer. 1
Aktien Frontier Markets gy — 7,6 -1,8  -12,7 32,3 -6,5 11,5 u tie ¢ chwellenlande ¢
Gold 35 - 10 147 47 168 313 zinssensitiven REITs bildeten das
53 .
Brent S s 6.2 61 716 1016 -366 -225 Schlusslicht.
-6,7  n—|
REITs 93— 124 86 241 176 272 Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR; Performance.

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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.10.2018 - 06.10.2023

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T -
= 4W (08.09.23 - 06.10.23) 06.10.22 06.10.21 06.10.20 06.10.19 05.10.18 Uber deﬂ letZten Monat gab €s uber alle
= YTD (30.12.22 - 06.10.23) 06.10.23 06.10.22 06.10.21 06.10.20 06.10.19 hler datgesteﬂten Aktiensegl’nenté Ver_
MSCI GroRbritannien WL an 12,7 32 309 -173 0,4 >
: 10 o luste. Eine starke Performance des
Stoxx Europa Zyklisch " —— 6 18,8 -15,7 33,6 -0,5 -2,7 .
Stoxx Europa 50 17 o1 174 03 223 45 73 Energiesektors unterstiitzte den MSCI
S&P 500 ol o 8.4 26 345 8.2 94 UK Index, der den geringsten relativen
2.1 " . . .
Euro Stoxx 50 S — 115 238 -123 264 42 59 Vertlust tiber den Zeitraum verzeichnete.
. -2,2 mm . .
MSCI EM Asien I 08 118 110 162 6.0 ° Am schlechtesten schnitten die eher
Stoxx Europa Defensiv o - 12,9 12 183  -37 8,0 .
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DAX R 221 -167 160 7.4  -08 mall L.aps. Ler gehorte aut-
Stoxx Europa Small 200 ol — 100 -269 302 52 16 grund der Konjunktursorgen ebenfalls
MSCI EM Osteuropa R ——. 376 -858 607 -21,2 167 zu den groBten Verlierern tGber die letz-
MSCI USA Small Caps N — 40 24 461 18 14 ten vier Wochen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.10.2018 - 06.10.2023

Anleihen
DT sk dagy s oo GR 1% 661015 081018 * Gestiegene  Realrenditen auf  beiden
= YTD (30.12.22 - 06.10.23) 06.10.23 06.10.22 06.10.21 06.10.20 06.10.19 Seiten dCS Atlantiks 1asteten auf SiCherCn
Chinesische Staatsanleihen oy 35 47 57 2,8 6,8
EUR Hochzinsanleihen '°'7-__3'5 . 91 -144 7.9 0,7 47 Stz.xatsa.nleihen. Die Bund-Rendite stieg
e oo ’ 34 147 15 05 60 zeitweise auf 3 %, zum ersten Mal seit
US-Staatsanleihen 0 i 83 20 07 -09 181 2011.
EUR Nicht-Finanzanleihen O 17 24 158 09 05 68 * Italienische Staatsanleihen verzeichneten
Deutsche Staatsanleihen 229123 44 -149 -2,5 -0,8 8,8 ebenfalls Verluste, nachdem die Progno—
UsSD Hoch2|n5§nle|hen 2'2 f— 5 6,6 -12,0 10,0 3,7 6,3 sen der Regierung fiir das Haushaltsde—
EM-Staatsanleihen (lokal) " p— 2,1 -5,6 3,3 -8,6 19,1 . . .
Y —— 26 m— ' PrE— EYRTR fizit dieses Jahr hoher als erwartet aus-
Britische Staatsanleihen 09 -29,0 -0,2 -0,2 15,0 fielen. Der BTP-Bund Spread weitete
Italienische Staatsanleihen 01 -176 04 26 196 sich auf den hochsten Stand seit Anfang
USD Unternehmensanleihen 18 -17,6 1,8 70 150 dieses Jahres.

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

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 05.10.2018 - 06.10.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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e Vor 4 Wochen ¢ Aktuell
*
Put-Call-Skew

° Nach der falkenhaften Fed-Sitzung
reduzierten Asset Manager im Septem-
ber ihre Long-Positionen im Nasdaq-
100. Die Long-Positionen im US-Dollar
wurden hingegen moderat ausgeweitet.

° Am extremsten bleibt die Short-
Positionierung in US-Staatsanleihen sei-
tens der spekulativen Anleger, getrieben
durch das starke Momentum fiir US-
Zinsen sowie dem ,,Basis Trade®.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-

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: 03.10.2013 - 03.10.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

—— Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt - = -10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Auf beiden Seiten des Atlantiks ist die
Nachfrage nach der Absicherung in der
letzten zwei Wochen gestiegen. Die Sor-
gen iiber hohere Zinsen in den USA und
die Konjunkturabschwichung in Europa
fuhrten zu einer hoheren Marktvolatili-
tat.

* Die implizite Volatilitit des S&P 500
Index erreichte dabei im September das
héchste Niveau seit Mai dieses Jahres.

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: 06.10.2013 - 06.10.2023
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* Die positive Korrelation zwischen Ak-
tien und Anleihen bleibt weiterhin nahe
den Héchststinden dieses Jahres.

° Das Momentum von US-Aktien drehte
in den negativen Bereich, damit dirften

Aktien-

Positionen weiter abgebaut haben.

Trendfolge-Strategien  ihre

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 - 06.10.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die pessimistische Stimmung der US-
Privatanleger setzte sich tiber die letzten
zwei Wochen fort. Nur noch knapp ein
Drittel der Befragten rechnen mit stei-
genden Aktienmirkten in den kommen-
den 6 Monaten.

* Die Pessimisten iberwiegen die Bullen
aktuell um knapp 11 Bp.

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 - 06.10.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen der letzten
60 Handelstage waren zwar absolut ge-
sehen fur REITSs, Rohstoffe und Aktien
der Schwellenlinder am hochsten, histo-
risch waren sie fiir diese Segmente je-
doch unterdurchschnittlich.

* Lediglich bei den Anleihesegmenten ist
die Volatilitit gegeniiber der eigenen
Historie, mit Ausnahme von Hochzins-
anleihen, vergleichbar mit den letzten 5
Jahren.

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 RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.10.2018 - 06.10.2023
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* Der VIX ibertraf Ende September die
Marke von 20 und die realisierte Volatili-
tit stieg tiber 13 % — beides zum ersten
Mal seit Ende Mai dieses Jahres.

* Insgesamt dirften risikobasierte Anlage-
strategien daher weniger Aktien nachge-
fragt haben.

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 - 06.10.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten sowohl fiir die
150 Industrienationen als auch die Schwel-
lzz lenlinder kamen in den letzten zwei
o Wochen besser als erwartet rein. Grof3-
50 britannien Uberraschte mit einem hohe-
-100 ren BIP-Wachstum fir das zweite Quar-
-150 tal. In China ubertrafen die offiziellen
120 |rfiationsiiberraschung PMI-Daten die Erwatrtungen, wobei die

Caixin PMI-Zahlen enttauschten.
* Die weltweiten Inflationsdaten haben im
September weniger negativ lberrascht

als in den Vormonaten.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Siehe Erlduterungen unten.
——Global —G10 ——Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 06.10.2023

Eurozone & USA

300 Konjunkturiiberraschung * In den USA uberraschten die Auftrags—
200 . . ..

einginge langlebiger Giliter und der In-
100 . .

o dustrie, der ISM-Index des verarbeiten-
100 den Gewerbes sowie das Verbraucher-
200 vertrauen positiv, wobei die Erstantrige
-300 auf die Arbeitslosenhilfe im September
-400 unter den Erwartungen lagen. Der IFO-
280 o Geschiftsklimaindex fiir Deutschland
240 Inflationsuberraschung X . .
200 kam leicht Uber den Erwartungen rein,
160 in Frankreich Uberraschte die Industrie-
= produktion positiv.

40 * Sowohl die europiischen Verbraucher-
48 preise im September als auch die PCE-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Kernrate in den USA Uberraschten im
= Eurozone ——USA . . .
Monatsvergleich leicht negativ.
Siehe Erlauterungen unten.
GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 06.10.2023
250 onjunkturaberraschung * In Japan tberraschten die Arbeitslosen-
200 . . . .
150 quote, die Industrieproduktion sowie die
100 Einzelhandelsumsitze leicht positiv. In
50 GroBbritannien enttauschte der Ein-
0 .
% kaufsmanagerindex der Baugewerbe.
-100 * Der Verbraucherpreisindex in Japan
-150 kam im September tiber den Erwartun-
120 Inflationstiberraschung en rein
100 & :

80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen

40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

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

20 ‘ ‘ A4 ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-40 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
2018 2019 2020 2021 2022 2023 " . . s ’ . .
o Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
== GroRbritannien = Japan

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 06.10.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Im September blieb der globale OECD-
Globaler OECD Friihindikator: e . . . .
« Expansion — tiber 100 und steigend; Fruhindikator mit einem Wert von 100,2
* Abschwung — tiber 100, aber fallen . ) . .
+ Verlangsamung - unte$4Q0 und falle weiterhin tiber der 100-Marke. Die glo-
Erholupg.— unter 100, A ansteigen i .
100 ‘ 75% bale Wirtschaftserholung setzt sich da-
mit weiter fort.
* Laut dem Fruhindikator sahen 65% der
08 50% erfassten Linder im letzten Monat eine
Verbesserung der Wirtschaftslage ge-
genitber dem Vormonat, wobei China
% 25% und Grof3britannien den stirksten An-
stieg zeigten.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
94 | " " " " ; ; ; ; ; ; ; ; . . 0% ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
—— Globaler OECD-Friihindikator (LS) —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) 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 - 06.10.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
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Kanada I —— N 1 —— - auf. Wihrend die Daten in den USA,
Eurozone | | [} N H N | v - .. ..
Deutschiand | T 1 s Em I §F N a Deutschland, Italien und Stidkorea tiber
Grobritannien B 1T TN B a . .
Frankreich 1 | [ [ WL v den Erwartungen lagen, enttduschten die
Niederlande [ 1.0 Ll | H DR v . .
Htalien I HE 1 H IEEE a Zahlen in Frankreich, Kanada und Bra-
Spanien 11 =N I I [ ] [~ § - - L
Schweden EEI = 1] H D - silien. Damit liegt der globale PMI-
Schweiz | DI | T A . L
pSRp— I = Index bereits seit einem Jahr unter 50
China Caixin 1 1 -
Japan | i mi - Punkten.
Siuidkorea [ ] H a . . . . . P .
Taiwan mnu I i 1 EEEeT N E N I?er PMI ist el‘n Gesamtindex, tj.ier einen allggmelnep Qberbllck
Australien I I EEEE - iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien I1IHINI B 1 B = En - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko [ || . |I ? ; - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland A : N . .
von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Indien 1 I 1 'l ] BN | I . M Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Sudafrika 1 Wi H 'I'lE § s h S
m Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
ontraktion |7 W achstum i N
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
) ) Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.10.2013 - 06.10.2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
I [

* Die ersten Inflationsdaten fiir Septem-
Aggregation*

ber zeigen, dass der globale Kampf ge-

USA
Kanada

gen die Inflation noch nicht vorbei ist.
Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich

Wihrend  die  Teuerungsraten  in
Deutschland, Frankreich und Australien

=
-
-~
-
A
A
-
Niederlande v . .

Htalien a im Vergleich zum Vormonat gesunken
Spanien - . . . . . . .
Schweden - sind, ist die Inflation in Italien, Spanien

Schweiz - . . . . .
p— - und Studkorea weiterhin im Aufwirts-
 Japan v trend. In Spanien und Italien trieben
Siidkorea -~
Taiwan - hohere Kraftstoff- und Strompreise die
Australien b
Brasilien -~ Inflation maBigeblich in die Hohe.
Mexiko v
R"SI::';: : Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
-~

eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Inﬂahunq FDeﬂatlon
90 60 40 30 25 20 15 10 0010 -20 gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 06.10.2013 - 06.10.2023

Stidafrika
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Der US-Dollar setzte seinen Aufwirts-
trend aufgrund gestiegener Zinserwar-
110 tungen fur das nichste Jahr fort und er-
108 reichte auf handelsgewichteter Basis ei-
nen neuen Hochststand in diesem Jahr.
100 ° In Japan dubertraf letzte Woche der
USDJPY Wechselkurs kurzzeitig die
9 wichtige Marke von 150. Dabei dullerte
0 sich die Bank von Japan nicht zu mogli-
chen Interventionen zur Stiitzung des
85 Yen.
Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
80 . . i i i i i effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Wéhrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
——EUR ——USsD ——JPY —EM rungszone ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 06.10.2023

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

24 N * Die Konjunktursorgen in Europa haben
20 N 75 den Euro in den letzten beiden Wochen
iz R A ZE weiter belastet. Wahrend lateinamerika-
8 N A 20 nische Wiahrungen ausnahmslos abwer-
4 N R K N 15 teten, gewannen asiatische Wihrungen

o s unll 0 lnms A AJHO in der Breite hinzu.
4 A4 Lo A ata N I 18 * Die polnische Notenbank senkte den
1: A 4 R :ig Leitzins zum zweiten Mal in Folge. Die
16 60 Senkung um 25 Basispunkte reduzierte
-20 75 somit den Leitzins auf 5,75 %. Der pol-
-2483%2%E%éﬁ§§§§585§§ﬁ5%%§5§&'5%§5%%§%-90 n.ischeZlotyerreiditedamitdennieQ—
S5500%20zmg[5 EoxFHOLIEZENROOZRIESE S rigsten Stand gegeniiber dem Euro seit

& April dieses Jahres.

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)

= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 06.10.2023

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

13 05 * Der EURUSD Wechselkurs handelte
letzte Woche temporir unter der 1,05-
Marke und erreichte damit den niedrigs-

1,2 1,0
o= ten Stand seit Anfang des Jahres.
1 - . .. .
1e” * MaBgeblich fir den schwachen Euro ist
11 ’ 15 . . L .
/ die gestiegene Zinsdifferenz zwischen

/ Treasuries und Bundesanleihen, die mit
1.0 20 184 Bp fir 10-jihrige Anleihen den
hochsten Stand seit November 2022 er-

09 25 reichte.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

0,8 - T T T T T T 3,0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 schaft erstellt.
—— EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 30.06.2024
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (08.09.23 - 06.10.23)

06.10.22 06.10.21 06.10.20 06.10.19 05.10.18
06.10.23 06.10.22 06.10.21 06.10.20 06.10.19

Finanzen
Energie

Value

Telekommunikation

Grundstoffe
Gesundheit

Industrie

Zyklische Konsumgtiter

Growth

Informationstechnologie

Basiskonsumgiiter

Versorger

= YTD (30.12.22 - 06.10.23)
23

126 272 99 450 -192 57

08 01 153 304 690 -449 -115

O3 N — 198  -46 295 -152 20

e 104 -116 179 -185 85
o 77 65 261 103 32

Eiy S 137 04 130 98 128
B — 217 165 293 59 51
O e 0.7 203 171 313 29 32
R 11,2 -129 228 87 99
S — 14,0 153 232 347 193 54
T 11 06 99 35 172

7,
14

9,5 -8,2 6,2 8,3 26,0

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

MSCI Europe C:

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

Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

¢ Uber die letzten vier Wochen entwickel-
te sich abgesehen von Finanzaktien kei-
nes der hier dargestellten Aktiensegmen-
te positiv. Neben den erneut héheren
(US-)Staatsanleiherenditen,  belasteten
die falkenhaften Kommentare der Fed
nach der September-Sitzung.

* Insbesondere Technologieaktien litten
unter den hohen Zinsen, wihrend der
Olpreisanstieg in Q3 die Verluste bei
Energieaktien begrenzte.

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: 05.10.2018 - 06.10.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Energie F
Grundstoffe il

Gesundheitswesen

GroRbritannien
Schweiz
Eurozone
Europa

Japan

USA
Deutschland
APAC ex Japan
Lateinamerika

Osteuropa

8 6 -4 -2 0 2 4 6

® 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Finanzen n

Versorger
Telekommunikation
Industriegiter
Informationstechnologie
Basiskonsumguiter

Zyklische Konsumgtiter

Immobilien

-80 -60 -40 -20 O 20

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

° Bei der anstehenden Q3-Berichtssaison
steht die Fundamentalsituation der Un-
ternehmen verstirkt im Anlegerfokus.

* Die Analysten haben iber den letzten
Monat die Gewinnschitzungen sowohl
fur die Industrienationen als auch fir die
Schwellenlinder nach unten revidiert. Es
ist hervorzuheben, dass die Analysten
erstmals seit Juli dieses Jahres die Ge-
winnschdtzungen fir die USA gesenkt
haben.

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: 06.10.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

—
i_

Japan
Eurozone

USA

Europa
Deutschland
Schweiz
Osteuropa
GroRbritannien
APAC ex Japan

Lateinamerika

:

20 10 O 10 20 30

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

Finanzen
Informationstechnologie
Versorger

Zyklische Konsumguter
Gesundheitswesen
Basiskonsumgiiter
Telekommunikation
Industriegiter
Immobilien

Energie

Grundstoffe

40 -20 O 20 40 60

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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* Der Konsensus erwartet fir dieses Jahr
kein merkliches Gewinnwachstum fiir
die Industrienationen und eine deutliche
Gewinnrezession fiir die Schwellenlin-
der. Fir das kommende Jahr 2024 er-
warten die Analysten dann eine Ge-

Schwellenlinder,

mehrheitlich getrieben durch Asien.

winnerholung  der

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: 06.10.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2013 2015 2017 2019 2021 2023
EPS (A ggu. Vorjahr, %) mmm KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %)

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

° Der Rickenwind durch die Bewertungs-
ausweitung seit Jahresbeginn hat durch
die erneut stark gestiegenen (Real-)Zin-
sen einen Dampfer verpasst bekommen.
Der US-Realzins notiert aktuell bei
knapp unter 2,5 % und damit so hoch
wie zuletzt 2008.

° Beim Stoxx Europe 50 hat auch die
Gewinnentwicklung leicht belastet.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 06.10.2023

* Die hohen US-Zinsen — die Rendite 10-

28
jahriger US-Staatsanleihen kratzte An-
fang Oktober kurzzeitig sogar an der 4,8
24
% -Marke — erhéhte den Bewertungs-
" druck bei europdischen und US-Aktien.
20 A | * Das KGV auf Basis der Gewinnschit-
18,1 e p
1 zungen fir die nidchsten 12 Monate ist
" v J fir den S&P 50 an die 18x-Marke ge-
A rutscht. Der S&P 500 hat damit die Be-
W7 O | 1 Y ) WY || S W
o wertungsausweitung seit Jahresbeginn
12 beinahe vollstindig wieder abgegeben.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
819‘88 19‘93 19‘98 20‘03 2608 20‘13 20‘18 20‘23 nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — — — Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
06.10.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Die hohen Zinsen haben zu gilinstigeren

KGV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS)

24 5
20 4
16 3
12 S
~ ~
~
8 1

4 T T T T T T 0
Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50

= Min/Max-Spanne AMedian

KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (RS)

N

Vor 4 Wochen + Aktuell
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Bewertungen bei allen hier dargestellten
Bewertungskennziffern fir die ausge-
wihlten Aktienregionen gefiihrt.

° Basierend auf dem KGV und KBV sind
insbesondere US-Aktien glnstiger ge-
worden. Dennoch sind sie verglichen
mit dem Median seit 2006 immer noch
historisch teuer.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 06.10.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 ¢ Sichere Staatsanleihen erfuhren tber die
letzten vier Wochen weitere Renditean-
50 GB: 4,57% ) ) o : :
(+15 Bp) stiege. So stiegen beispielsweise die
{17 4,01% . ot .
40 (+56 Bp) Renditen 10-jihriger US-Staatsanleihen
US: 4,80% . .
(+54 Bp) im dritten Quartal fast 80bp auf aktuell
3,0 knapp 4,8 %.
20 DE: 2,88% * Der Zinsanstieg ist dabei vor allem auf
(+27Bp) steigende  Realzinsen zurtickzufiihren
1,0 und nicht durch steigende Inflationser-
wartungen getrieben, die tber die letzten
0,0 . . .
vier Wochen keine groe Verinderung
10 erfuhren.
2018 2019 2920 2021_ 2022 o 2023 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 06.10.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die US-Renditestrukturkurve versteiler-
300 DE  2,88% 313% -25Bp te sich tuber die letzten zwei Wochen
US  4,80% 508% -28Bp - i .
250 aufgrund stirker gestiegenen Zinsen am
langen Ende und fallenden Zinsen am
200 . .. .
| .\ kurzen Ende. Die Zinsdifferenz zwi-
v | .o .
150 i schen 2- und 10-jihrigen US-Staatsan-
) Y
100 \ leihen fiel von 68 auf 28 Basispunkte.
50 ° Sorgen um die steigende US-
A “ Staatsverschuldung und die starke Emis-
0 T L n
. | sionstitigkeit von US-Staatsanleihen un-
-5 . .
V terstiitzen die Entwicklung,
-100
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-150 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
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 (10J-2J, 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 - 06.10.2023
Implizite Leitzinsveranderungen

2 * Die Mirkte rechnen aktuell mit keinen
- - - weiteren vollen Zinsschritten dieses Jahr
- fur die Fed, EZB und BoE.

.' . B - l I I l u * Waihrend noch vor einigen Monaten die
° ) IR N Mirkte mit einer linger restriktiven
. a - Zinspolitik der EZB im Vergleich zur
- Fed gerechnet hatten, erwarten die

5 Mirkte nun bereits flir Mirz die erste
_ Zinssenkung fir die EZB, wihrend fir
3 die Fed die erste Senkung erst fiir Mai
8 3 3§ 3 3 3|18 8§ 3 3 § § 3[g8 &8 & & & 3 % :
© o © o © o o|lo © o © o © ole o © o © o o erwartet wird.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
> N c N g c s | N c N s c = > [NE—- N g c =)
2 8 S s =2 3 5|0 8§88 s g 3 5|2 8 ¢ = 5 3 2
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) Derlvate auf Geldmarktzinssatzen - wTe die Fed Funds FUtL‘II’eS
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
= Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen —... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.12.2023 - 06.10.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * IG-Finanzanleihen in EUR und USD
verzeichneten einen starken Anstieg der
350 .. . . .
Risikoaufschlige von jeweils 15 Bp und
300 14 Bp in den vergangenen zwei Wochen.
* Nicht-Finanzanleihen sahen ebenfalls
250
eine Spreadausweitung, wenn auch ge-
200 USD Fin: ringer als bei ihren Finanz-Pendants.
159 Bp
150 USD Non-Fin.:
140 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 81Bp
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 - 06.10.2023
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Hochzinsanliehen in USD erfuhren auf
1000 Index-Ebene ecine Spreadausweitung
000 von 35 Bp tber die letzten zwei Wo-
chen. EUR-Hochzinsanleihen sahen
800 . . .
ebenfalls eine merkliche Spreadauswei-
700 tung von 38 Bp.
600 * Die Risikoaufschlige von EM-High-
500 EM High Yield: Grade-Anleihen sahen hingegen keine
498 Bp .
: grofe Verinderung.
400
USD High Yield:
399 Bp
300
Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
200 EM High Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 156 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2018 2019 2020 2021 2022 2023 die jeweilige .LaufzelF als Ag§gle1ch fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 06.10.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber den vergangenen Monat \ViCSCI‘l
Rendite Modified Spread 10J-Per- 06/10/22  06/10/21  06/10/20  06/10/19  06/10/18 . . .
i) ™ opuration (nBp) 2™ zenit ™M YTD osom om0z ooz osioz  osnons keines der hier dargestellten Anleihe-
EUR Government ~ 362 0,25 6.8 - - - 20 11 31 -168 20 08 125 segmente eine positive Performance auf.
Germany 294 016 70 - - - 15 16 44 149 26 07 88 Die gestiegenen Zinsen lasteten auf den
EUR Corporate 460 017 44 93 3 78 06 19 28 152 12 05 65 Kursen und driickte auf die Perfomance.
Financial 487 022 37 113 9 88 06 21 34 134 12 0,6 58 « EUR-Hochzinsanleihen haben nun auch
Non-Financial 444 0,14 48 81 0 72 06 18 25 162 11 0,4 6,8 : : .
onrinancia USD-Hochzinsanleihen als stirkstes An-
EUR High Yield 789 045 3,0 367 29 69 06 53 91 144 79 07 47 . . . .
on e lejhesegment in lokaler Wihrung seit
US Treasury 499 030 6,0 - - - 25 29 21 -133 31 66 130 .
Jahresstart tberholt.
USD Corporate 630 041 6,4 146 3 64 27 10 18 176 18 70 150
IFIEWSE) GEE ORD o D W & O O o A ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 6,19 0,42 7.2 140 0 52 31 -6 13  -188 18 70 158 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
USD High Yield 935 0,66 39 399 39 60 20 45 66 -120 100 37 63 Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
EM High Grade 639 032 50 156 2 28 48 03 29 163 19 41 121 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.
) T HEE] oy s gy | 4B & & | 46 3 99 Ay 4B &Y 9 Quelle: FactSet, Zeitraum: 06.10.2018 - 06.10.2023
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) °
Aluminium (US$/t)
Zink (US$/t)

* Nach der starken, durch Rohdl getrie-
benen Rohstoff-Rallye der letzten Wo-

chen, setzte nun eine Trendumkehr ein.

Platin (US$/Unze) e e Schwichere Wirtschaftsdaten belasteten
Kupfer (US$/t . . ..
per (USSIY insbesondere zyklische Rohstoffe, wih-
Palladium (US$/Unze) [ . . . . .
rend die gestiegenen Zinsen die relative
Gold (EUR/Unze) L .
Blei (US$H) Attraktivitit von Edelmetallen wie Gold
Zinn (US$H) und Silber belasteten. Silber, der volatile-
WTI Rohél (US$/bbl) re kleine Bruder von Gold, vetlor in
Gold (US$/Unze) Folge dessen knapp 6 % iiber die letzten
Silber (US$/Unze) vier Wochen.
Brent Rohol (US$/bbl)
Nickel (US$/t) °
Gasol (US$/MT) Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 06.10.2023
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang
Rohél
140 30 * Die Rohél-Rallye iiber den September
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