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Aktueller Marktkommentar

Die Aktienmairkte treten nun seit Wochen auf der Stelle. Die héheren Realzinsen in
Kombination mit Konjunktursorgen deckeln das Aufwirtspotenzial, zumal auch die
erwarteten Unternchmensgewinne trotz robuster als erwarteter US-Wirtschaft ten-
denziell reduziert und nicht angehoben werden. Die vielfiltigen geopolitischen
Spannungen sind auch nicht hilfreich und haben jiingst eher Gold und Ol befliigelt.
Zeitgleich ist die US-Konjunktur weiterhin robust und die Unterstitzung durch
nicht-fundamentale ETF-Sparpline hilt an — und dirfte solange andauern, bis die
US-Arbeitslosigkeit ansteigt und weniger Geld in die Altersvorsorge flieit. Ansons-
ten dirfte die Positionierung bei den diskretiondren sowie systematischen Anlegern
im Aktienbereich tendenziell neutral sein. Bei den Trendfolgestrategien scheint die
grof3e Short-Positionierung in Anleihen anfillig zu sein, sollten die Zinsen anfangen
zu fallen. Momentan steigen vor allem die langfristigcen Zinsen, was zumindest
forderlich fiir die Steepener-Position in unseren Multi-Asset-Strategien ist.

Kurzfristiger Ausblick

Diese Woche startet die QQ3-Berichtssaison in die intensivste Woche: 162 Untet-
nehmen des S&P 500 (iber 30 % des Index), insbesondere Finanz- und Gesund-
heitsunternehmen, geben Einblicke in die Robustheit der US-Wirtschaft. Von den
bisher 86 Unternehmensberichten tbertreffen 74 % die Gewinnerwartungen der
Analysten. Auf der (geld-)politischen Ebene durfte es mit der EZB-Sitzung am 26.
Oktober und der G7 Handelssitzung am 28.-29. Oktober spannend werden.

Am Dienstag werden die vorldufigen Einkaufsmanagerindizes (PMIs) fiir die Euro-
zone verbffentlicht (Okt.). Am Mittwoch folgt das ifo-Geschiftsklima fiir Deutsch-
land (Okt.) sowie die Daten zu den US-Neubauverkiufen (Sep.). Donnerstag stehen
die Veroffentlichung der BIP-Zahlen fiir die USA (Q3), die Auftragseinginge lang-
lebiger Giuter (Sep.) und die US-Erstantrige auf Arbeitslosenunterstiitzung (21.
Okt.) im Fokus der Mirkte. Freitag folgen die Daten zu Einkommen und Ausgaben
der US-Privathaushalte (Sep.).

Lediglich Rohstoffe preisen geopolitische Spannungen

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Wihrend der Israel-Krieg die Welt poli-
tisch in Atem halt, bleiben die Finanz-
markte bisher noch in einer abwarten-
den Haltung.

Aktuell preisen sie den Krieg eher als
lokalen Konflikt. Entsprechend gaben
Risikoanlagen seit der Verschirfung des
Konflikts Anfang Oktober nur leicht
nach. Unter der Oberfliche zeigt jedoch
die Flucht in sichere Hifen wie Gold
und der gestiegene Olpreis die hohere
Unsicherheit. Ohne internationale Eska-
lation durften die globalen Wirtschafts-
folgen jedoch limitiert bleiben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.12.2022 - 20.10.2023
5-Jahresperformance auf den Folgeseiten



PERFORMANCE

Multi-Asset

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

'=4W (22.09.23 - 20.10.23) 201022 201021 201020 201019 19.10.18

= YTD (30.12.22 - 20.10.23) 20.1023 20.1022 201021 20.10.20 20.10.19
Gold 98 12,4 8,8 -5,2 20,9 25,2
Brent S 163 51 599 1103 -367 -17.4
USD/EUR-Wechselkurs %S 76 190 15 55 31
Euro-Ubernachteinlage -0'32,5 2,8 -0,4 -0,6 -0,5 -0,4
EUR Staatsanleihen 2 05 16 12 10 59
EUR Unternehmensanleihen o7 '- 2,0 45 -16,4 0,2 1,6 57
Aktien Industrienationen R 81 68 337 58 121
Globale Wandelanleihen 25 - 33 -44 141 25,1 28,1 7,3
Aktien Frontier Markets 29 -_ 59 -1,1 -15,6 33,7 -6,2 14,0
Industriemetalle 132 m—— 91 34 507 01 29
Aktien Emerging Markets 53 01 17 -187 188 68 11,7
REITs -11,4 % -11,8 -14,5 315 -19,4 26,6

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 1-10J 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.

Aktien

* Der militirische Konflikt im Nahen
Osten kurbelte die Nachfrage nach si-
cheren Hifen wie Gold und US-Dollar
an, die zu den relativen Gewinnern tber
die letzten vier Wochen gehorten. Brent-
Rohdl stieg aufgrund der Besorgnis tiber
die Rolle des Irans in dem Konflikt und
die damit verbundenen Folgen fiir das
Rohdlangebot.

* Globale Risiken des Nahostkonfliktes
sowie hohere Realzinsen lasteten auf
den Aktien- und Anleihesegmenten iiber
den letzten Monat. Die zinssensitiven
REITS bildeten das Schlusslicht.

Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-

sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.10.2018 - 20.10.2023

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

20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19 19.10.18
20.10.23 20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19

m4W (22.09.23 - 20.10.23)
mYTD (30.12.22 - 20.10.23)

MSCI EM Osteuropa
S&P 500

472 -861 730 -263 231
85 -24 357 109 137
128 -22 241 -63 114
45 220 141 176 124
146 -30 286 -7,7 130
105 -08 388 -214 7.7
181 -142 317 79 145
41 80 46,6 0,4 71
133 -142 209 -09 6,2
159 -17,8 219 08 9,3
129 -187 395 52 9,1
48 -295 366 1,3 105

Stoxx Europa Defensiv
MSCI EM Asien

Stoxx Europa 50

MSCI Grof3britannien
Euro Stoxx 50

MSCI USA Small Caps
MSCI Japan

DAX

Stoxx Europa Zyklisch
Stoxx Europa Small 200

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.

° Als die ecinzige Ausnahme mit einer
positiven Performance tber den letzten
Monat bildeten osteuropiische Aktien
die Spitze. Die Wahlergebnisse und so-
mit der anstechende Regierungswechsel
in Polen trieben die heimischen Aktien
in die Hohe.

° Andere Aktiensegmente erlitten in der
Breite Verluste. Die konjunktursensiti-
ven Small Caps entwickelten sich zudem

schlechter als ihre Large Caps-Pendants.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.10.2018 - 20.10.2023

Anleihen

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

m4W (22.09.23 - 20.10.23) 20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19 19.10.18

= YTD (30.12.22 - 20.10.23) 20.10.23 20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19
Chinesische Staatsanleihen Lo aa 3,0 5,8 52 2,6 6,2
EUR Finanzanleihen Rl I 25 54 -158 0,6 1,2 5,5
Deutsche Staatsanleihen b 419 -167  -35 1,8 6,0
EUR Nicht-Finanzanleihen o7 17 39 -168 01 1,9 5,8
Italienische Staatsanleihen AL 12 1,7 -185 -0,3 3,8 19,9
US-Staatsanleihen M 70 14 17 13 144
EUR Hochzinsanleihen e 102 -155 75 05 62
EM-Staatsanleihen (lokal) iy S 49 75 28 79 16,6
USD Hochzinsanleihen i T 73 -133 9,7 36 7,6
EM-Staatsanleihen (hart) Ralarya 20 -12,0 43 37 17,2
USD Unternehmensanleihen e 43  -198 1,2 81 140
Britische Staatsanleihen 47 50 -263 0,0 1,1 136

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische 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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* Steigende Realzinsen belasteten im letz-
ten Monat alle Anleihesegmente. Die
Rendite zehnjihriger US-Staatsanleihen
lag kurzzeitig rund einen Basispunkt un-
ter der 5%-Marke und damit dem
hochsten Stand seit 2007.

* Hoher als erwartete Inflationsdaten in
GrofBbritannien lenkten die Renditen der
britischen Staatsanleihen wieder auf-
wirts. Entsprechend bildeten britische
Staatsanleihen Uber die letzten vier Wo-
chen das Schlusslicht.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 19.10.2018 - 20.10.2023




POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen

* Spekulative Anleger reduzierten iiber die
letzten 4 Wochen ihre Long-Positionen
im S&P 500.

° In Anbetracht der stark gestiegenen
Zinsen ist es umso erstaunlicher, dass sie
gleichzeitig ihre Long-Positionen im
Nasdaq 100 nicht anpassten.

-4 * £ 3
04 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
-6 mccccolozczz<|lnzoxouoovmooszoosrc licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
2 g o 6 6 g % 2 0 = g SR =S - % w z 3 é kY )O> S % Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
e 2§ 88 a g 22 2 e 9 g 2 5 8 = Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
=4 3| S ﬁ L 2 o § ; Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
@ % IS Q =) »Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
% B RS Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
@, »Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
§ Vor 4 Wochen ¢ Aktuell Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
* Duration
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 17.10.2013 - 17.10.2023
Put-Call-Skew
17 * Die Skew hat sich zuletzt wieder etwas

3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

versteilert und notiert sowohl in Europa
als auch in den USA leicht tuber ihrem
Durchschnitt der letzten 10 Jahre.

* Allerdings war Anstieg vor allem getrie-
ben durch das hohere Level der implizi-
ten Volatilitit.

* Insgesamt deutet die Skew auf keine
extreme Positionierung, weder in die op-
timistische noch in die pessimistische
Richtung.

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: 20.10.2013 - 20.10.2023
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* Das 3M-Momentum bei US-Aktien als
auch -Anleihen ist mittlerweile deutlich
negativ.

* Vor allem aber bei US-Treasuties spricht
die ausgeprigte Short-Positionierung
von Trendfolgestrategien fiir das Poten-
zial schnell stark fallender Zinsen, sofern
es hier zur Trendwende kommt.

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 - 20.10.2023




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* US-Privatanleger sind sich aktuell du-
Berst uneins tber den weiteren Verlauf
an den Aktienmarkten. Jeweils rund ein
Drittel der Befragten sind optimistisch,
neutral bzw. pessimistisch.

* Damit liegt auch der Bull/Bir-Spread
aktuell bei etwa 0, nachdem er in den
Vorwochen schon mehrfach zwischen
bullish und bearish schwankte.

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.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 19.10.2023
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Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500

* Die realisierten Volatilititen sind in den
meisten Risikoanlagen zuletzt etwas ge-
stiegen, notierten aber immer noch deut-
lich unter ihren mittelfristigen Durch-
schnitten.

* EUR-Inflationslinker weisen relativ zur
eigenen Historie aufgrund der hohen
Realzinsvolatilitit mit die  groiten

Schwankungen auf.

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: 20.10.2018 - 20.10.2023
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* Die realisierte Volatilitit ist seit Ende
Juli sukzessive angestiegen und folgt
damit der héheren impliziten Volatilitit.

* Der Value-at-Risk ist hingegen in dem
gleichen Zeitraum sogar gefallen, denn
auch wenn es zuletzt wieder mehr
Schwankungen am Aktienmarkt gab,
sind extreme Tagesbewegungen bisher
ausgeblieben.

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 - 20.10.2023




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
20 onjunkturdberraschung * Die globalen Konjunkturiiberraschun-
150 gen fallen weiter positiv aus. Die Zahlen
122 in China (BIP-Wachstum, Industriepro-
o duktion, Einzelhandelsumsitze) und In-
50 dien (Industrieproduktion) waren Trei-
-100 ber der positiven Uberraschungen in
-150 den Schwellenlindern. Der Konjunktu-
120 Inflationstiberraschung rﬁberraschungsindex der Industrielinder

bekam Riickenwind aus den USA (Fin-
zelhandelsumsitze, Industrieproduktion)
und Italien (Industrieproduktion).

* Die Inflationsiberraschungen zeigen

weiterhin ein gemischtes Bild, mit nega-

2018 2019 2020 2021 2022 2023 . = . . o
— ciohal o0  schwellonander tiven Uberraschungen in Italien, Brasili-
en und Kanada und positiven in den
USA und GroB3britannien.
Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 20.10.2023
800y onjunkturiiberraschung * In der Eurozone tiberraschte die Indust-

200 rieproduktion positiv, in Deutschland
102 kam zudem der ZEW-Konjunkturerwar-
100 tungen Index mit dem hochsten Stand
200 seit Mai dieses Jahres besser als erwartet
-300 rein. In den USA lagen die Erstantrige
-400 fur die Arbeitslosenhilfe sowie die
280 Wohnungsbaubeginne unter den Erwar-

Inflationstiberraschung

240

tungen, der Empire State Index des ver-
arbeitenden Gewerbes sowie die Lager-
bestinde hingegen iiber den Erwartun-

gen.
° In den USA kam die September-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Teuerungsrate leicht tber den Erwar-
= EUurozone = USA . . . .
tungen rein, in Buropa traf die Inflati-
onstrate ohne Uberraschung ein.
. . Siehe Erlauterungen unten.

GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 20.10.2023

zzg Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien Uberraschte die In-

150 dustrieproduktion negativ, auch die Ein-

100 zelhandelsumsitze kamen unter den
Erwartungen rein.
* Der Verbraucherpreisindex lag im Sep-

tember iber den Erwartungen, in Japan

-150 war die September-Kerninflationsrate
120 Inflationsiiberraschun ..

100 9 hoher als erwartet.

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 A f/\ N darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens

‘ ‘ ‘ A4 iibertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
-20 . . . .
%0 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich lber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 20.10.2023

=== Grof3britannien e Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% ° Der OECD-Frihindikator zeigt nun
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — iber 100 und steigend schon den zwélften Monat in Folge eine
« Abschwung — {iber 100, aber fallen . . ) .
 Verlangsamung - untef Q0 und falle steigende Tendenz und bleibt seit zwei
Erholupg.— unter 100, A ansteigen .
100 : 75% Monaten Uber der 100-Marke. Damit
befindet sich die Weltwirtschaft in der
Expansion.
%8 50% * Laut dem Frihindikator sahen 65% der
erfassten Linder im September eine
Verbesserung der Wirtschaftslage ge-
2 25% geniiber dem Vormonat, wobei Australi-
en und Deutschland einen Riickgang der
Wirtschaftsaktivitit zeigten.
94 : : : : : : : : : : : : : : 0% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
— Globaler OECD-Friihindikator (LS) —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
. . . Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 20.10.2023
2013 20 20! 2016 20 2018 2019 202 202 2022 . . .
T e s m e o = I Aug ° Die globalen PMI-Zahlen wiesen im
" Globaler PMI || [ | | ] 49,0 a . . .
T usacow) | M I— (T = O arg 90| = September cin - gemischtes Bild - auf.
Kanada I ——— B '] —_——— 480 - Wihrend in der Eurozone der Ein-
Eurozone | [} m . H N [ | | v . . . .
Deutschiand | T 1 ITEEEE N s | a kaufsmanagerindex einen leichten Riick-
Grofbritannien 1 1 I E 11 H TS 1 e a . . .
Frankreich 1 | [ [ WL B 460 v gang verzeichnete, stieg der PMI in den
Niederlande | [FIIE 11 P H TEENES [ ]| v . .
Htalien I HE 1 . H E [ ] a USA im Vergleich zum Vormonat. In
Spanien 11 = | T T | [ | I i a . . .
Schweden EEI = 1] H D m - GroBbritannien kam der PMI {iber dem
Schweiz | NI 1] N I . - : : :
pE—— I = Vormonatswert rein, wohingegen die
e - '- - - e PMIs in Kanada und Japan sanken.
Suidkorea - . - N . . . N o .
Taiwan L - | 1 e W b A Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien H R B EEEN - liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien I1'miNl N N H N v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Ru’:;"a':: L | I I| ? I : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
\ndien I 1 1 I ] ARl | - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Siidafrika 1 W1 H 1R § e 7| ~ Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion P Wachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
w0 4 a5 a8 29 50 5152 54 50 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 Kenngrofen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.10.2013 - 20.10.2023

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

A Sep * Die finalen Inflationszahlen fir Septem-

A ion* . . .
e ber zeigen ein heterogenes Bild des glo-

balen Inflationskampfes. In Deutschland

USA
Kanada

Eurozone
Deutschland
GroRbritannien
Frankreich

trugen die Preise fir Energieprodukte
mafBgeblich zum Rickgang der Inflati-

~
hd
v
hd
Niederlande v . . . . . .
ttalien a onsrate bei, wobei sie in Italien die do-
Spanien - . . .. .
Schweden - minanten Treiber fir den Anstieg der
Schweiz - .
e — Teuerungsrate waren. In Frankreich
ina A
 Japan v wurden hohere Energiepreise mit nied-
Suidkorea -
Taiwan - rigeren Preisen fur Lebensmittel kom-
Australien b
Brasilien -~ peﬂsiert.
Mexiko v
Russland - N . . . "
Indien - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Sudafrika 4 | IS eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
nfation SN PR, O<ltion 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: 20.10.2013 - 20.10.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Der Konflikt im Nahen Osten gab zu-
satzlichen Rickenwind fir den US-
110 Dollar in den letzten zwei Wochen, der
105 L in Kriegs- und Kirisenzeiten als Safe-
' Haven-Wihrung fir die Anleger dient.
100 Der Euro bewegte sich auf handelsge-
wichteter Basis seitwirts.
% * Im Gegenzug verbuchten Schwellenlin-
% der und der japanische Yen weitere Ver-
luste. Konjunktursorgen in China laste-
85 ten auf Renminbi, in Japan schwankt der
USDJPY Wechselkurs weiterhin um die
80 |

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ wichtige Marke von 150.
Jan2022  Apr2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan2023  Apr2023 Jul 2023 Okt 2023

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

—EUR —USD —JPY ———EM N . .. .
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 gegenuber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 20.10.2023
24 2 * Am schwichsten entwickelten sich
20 A 75 lateinamerikanische Wihrungen iber
16 4 N 60 den letzten Monat. Riickgehende Teue-
12 45 . .. .
R PR rungsraten sowie schwichere Konjunk-
4 A A A 15 turdaten lasteten auf den Wahrungen in
A . .
0 rLr.Try—.Trrrrlj—.—r.—yTrlr-v—l—y—mTrm—y—Tl—rlv—y—l—r‘ = 0 Lateinamerika.
A . .
4 s, Lo L A A I I I 15 * Der australische Dollar verzeichnete
-8 A -30 . .
42 4 A 4 5 nach einem unerwartet starken Riick-
16 60 gang der Inflation Verluste. Der polni-
-20 75 sche Zloty legte nach den Ergebnissen
A
-24 -90 . .
crsogguxsrysezrgzogxzunyalyaazzleeces der Parlamentswahlen und damit im
D“OU(ZUZU)QU__Ewnx:é'_UQ-Iﬂil—NmOan_%E‘g§ Vorfeld des anstehenden Regierungs-
= : . .. . . .
o wechsels in Polen kriftig zu. Niedrigere
i EMEA . .
G10 Asien LatAm Krypto (RS) Inflationsdaten in Kanada belasteten
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) .
den kanadischen Dollat.
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 20.10.2023
13 0,5 * Die Zinsdifferenz zwischen US- und
deutschen Staatsanleihen erreichte in
12 10 den letzten zwei Wochen einen neuen
- Héchststand von tber 2,0Pp. Hoher als
’,’ -7 erwartete Inflationsdaten sowie robuster
1.1 15 . .. . .
,/ Arbeitsmarkt erhohen die Wahrschein-
' lichkeit eines ,,higher for longer® Szena-
U
1,0 2,0 rios in den USA.
* Der EURUSD Wechselkurs blieb wei-
09 25 terhin volatil und schwankte um die
Marke von 1,055.
08 30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

2018 2(;19 2620 2621 2622 2623 2624 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 - 31.12.2023

——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 Europ

a

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (22.09.23 - 20.10.23)

20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19 19.10.18
20.10.23 20.10.22 20.10.21 20.10.20 20.10.19

= YTD (30.12.22 - 20.10.23)
2,2

Energie
Informationstechnologie 30— 9,
Gesundheit iy 55
Value By S 6,7
Finanzen iy 90
Growth S 34
Basiskonsumgiiter = .1,4_-

4,7 —]

Telekommunikation jr— 7,2

3 -4,8  —
Industrie [ 58
Grundstoffe '5.'2,0
5,8
Versorger b 06

7.1 —

Zyklische Konsumgtiter 4.4

146 19,2 23,6 87,2 -473 -6,7

8 14,4  -29,0 39,7 16,2 15,8
11,3 -4,0 18,1 7,7 14,5

15,3 -6,3 359 -19,8 58

199 -11,2 535 -259 6,8

87 -17.3 27,2 8,0 17,1
13 -3,0 12,8 -2,4 16,0
86 -119 20,5 -22,7 10,7
14,4 -185 32,5 4,1 16,1
2,7 -10,2 32,6 6,1 7,7
12,2 -13,0 9,7 9,1 27,6
133 -21,0 36,1 -0,4 16,3

Zyklische Konsumgter: 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; Te MSCI Europe C
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Innerhalb von europiischen Aktien
glinzten tUber die letzten vier Wochen
lediglich Energieaktien. Der sich zuspit-
zende Konflikt im Nahen Osten schiirte
Angebotssorgen und lieB den Olpreis
steigen.

* Zyklische Sektoren hatten hingegen das
Nachsehen — die Unsicherheit um die
geopolitischen Spannungen und die da-
mit einhergehenden Sorgen um wirt-
schaftliche Folgen tibten Druck aus.

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: 19.10.2018 - 20.10.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

GroRbritannien

Japan

Europa

USA

Eurozone

Deutschland

Osteuropa

APAC ex Japan

Schweiz

Lateinamerika
-8 6 -4 -2 0 2 4

m 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Energie L

Telekommunikation
Finanzen n
Industrieguter
Gesundheitswesen
Basiskonsumguiter
Versorger

Zyklische Konsumgtiter

Grundstoffe

Informationstechnologie
Immobilien
-80 -60 -40 -20 0 20

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

* Regional sah vor allem GrofBbritannien
deutliche
Deutschland, Asien und Lateinamerika

Gewinnrevisionen, wihrend

fallende Gewinnprognosen verzeichne-
ten. GroB3britannien profitiert aufgrund
seiner Index-Sektorstruktur iberpropor-
tional von steigenden Zinsen und Roh-
stoffpreisen.

* So uberrascht es nicht, dass auf Sekto-
rebene lediglich Energieaktien positive
Anpassungen der Gewinnschitzungen

erfuhren.
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: 19.10.2023

Industrienationen 7—
Welt i_
Schwellenlander —_
Japan
Eurozone :
USA 7h
Europa 7h
Deutschland 7—
Schweiz i_
Osteuropa =
GroRbritannien _-
APAC ex Japan i_
Lateinamerika —_

.30 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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* Die héheren Realzinsen gepaart mit den
Konjunktursorgen deckeln fiar dieses
Jahr das Gewinnwachstum bei Indust-
rienationen. Fur die Schwellenlinder
rechnen die Analysten mit einem deutli-
chen Gewinnriickgang, mehrheitlich ge-
trieben durch Asien und Lateinametika.

* Fur nichstes Jahr bleiben die Analysten
allerdings weiter duBerst optimistisch —
mehr als 10 % erwartetes Gewinnwachs-

tum auf globaler Ebene.

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: 19.10.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 e Uber die letzten zwolf Monate sind die
Stoxx Europe 50

40 Aktienmirkte vor allem durch Bewer-
20 tungsausweitungen getrieben worden.
o ° Zuletzt unterstitzten in den USA jedoch
auch leicht die Gewinnschitzungen. In
-20 F . .
Europa stellen sie jungst zumindest kei-
-40 ne nennenswerte Belastung mehr dar.
80
S&P 500
60
40
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uber 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-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggii. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) ——Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 19.10.2023

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

28 * Der starke Realzinsanstieg hat nun doch
seine Spuren bei den Aktienbewertun-
”s gen hinterlassen. Infolgedessen hat es
eine starke Deflation bei den Bewertun-
gen gegeben — europiische Aktien sind
20 nun so glinstig bewertet wie zuletzt En-
de letzten Jahres oder Anfang 2013.
° Auch die US-Bewertungen sind stark

gesunken, notieren jedoch noch leicht

16

tuber dem historischen Durchschnitt seit

12 35 Jahren.

8 T T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023

—— S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
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

20.10.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Die hoheren Zinsen haben bei allen hier
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit " . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) aufgefiihrten Aktienregionen zu einer
24 5 Bewertungseinengung gefithrt.  Vergli-
chen mit der eigenen Historie sind eu-
20 4 ropiische und Aktien aus Schwellenldn-
dern sowohl auf KGV- als auch auf
16 s KBV-Basis fair bewertet.
* US-Aktien bilden nach wie vor die Aus-
12 2 . . . .
nahme und bleiben im historischen Vet-
>
gleich weiter teuer bewertet.
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
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

& Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen « Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 20.10.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 ° Der Trend steigender Renditen wurde
US: 4,91%
(+48 Bp) nur kurz unterbrochen. Nachdem siche-
50 GB: 4,65% ) .
(+40 Bp) re Staatsanleihen infolge des Israel-
IT: 4,93% ) ..
40 (+33 Bp) Kriegs aufgrund erhéhter Nachfrage
nach Sicherheit kurz Riickenwind erfuh-
80 DE: 2,89% ren, setzte sich der Renditeanstieg zu-
(+15 Bp) .
’o letzt weiter fort.
° Die ,vorsichtig  restriktive®  US-
1,0 Zinspolitik und der stirkere Fokus auf
Haushaltsdefizite lieBen die Renditen
0,0 . . . .
anzichen. US-Renditen sind mit knapp
10 5% so hoch wie zuletzt 2007.
2018 2019 2020 2021 2022 2023
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 20.10.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 20 Spread * Die US-Renditestrukturkurve versteiler-
300 Us  491% 507% -16Bp te sich tuber die letzten zwei Wochen
DE  2,89% 3,12% -23Bp - . .
250 aufgrund stirker gestiegenen Zinsen am
langen Ende als am kurzen Ende. Die
200 L .
i A\ Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
150 R jahrigen US-Staatsanleihen fiel tiber den
: v
100 \ gleichen Zeitraum von 28 auf 16 Basis-
50 punkte.
U
0 Al Y +

, Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

50 ) ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

V ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger

-100

150 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10-23, in Bp) DE Bund-Steilheit (103-23, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 20.10.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

1 * Der Markt rechnet aktuell fiir die kom-
- = _ mende Novembersitzung der Fed mit

- m - _ - B keiner weiteren Zinserh6hung.
0 ’T.JTI - m W - © Im  Vorfeld signalisierte  Fed-

_ Vorsitzender Powell letzte Woche, dass
das 2%-Inflationsziel oberste Prioritit
1 bleibe, aber auch dass vorerst keine
Zinserh6hung im November kommen
durfte. Weitere Zinserhdhungen wiren

> jedoch nicht ausgeschlossen, da wenig
™ (s} < < < < < ™ o™ < < < < < I\ [ < < < < < . N
g &8 & &8 &8 & /8 8 8 8 8 8 (/8 8 8 8 8 8§ daraufhin deute, dass die aktuelle Geld-
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N ]i 'k ff .
> N c N g c s | = N c N s c 35 > [NE- N c o tik zu str 1.
£ 8 8233|6883 23 3|288¢ s 32 332 po Strath se
Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp) Derjyate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- 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 - 20.10.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Die Risikoaufschlige bei  IG-
Unternehmensanleihen haben ihre Dy-
350 . .
namik nach dem starken Anstieg Anfang
300 des Monats zuletzt zum GroBteil abge-
geben. Die Risikoaufschlige sind nur
250 . .
marginal gestiegen.
200 USD Fin.: ° So stiegen die Spreads bei USD-
163 B . . . . .
P Finanzanleihen iiber die letzten zwei
150 USD Non-Fin.: . .
144 Bp Wochen um 4 Basispunkte, bei EUR-
100 Finanzanleihen nur um 1 Basispunkt.
EUR Non-Fin.:
50 83 Bp
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 - 19.10.2023
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Die Spreadausweitung bei Hochzinsan-
1000 leihen hat ebenfalls an Schwung verlo-
ren.
900
* USD-Hochzinsanleihen sahen mit ei-
800 . . .
nem Anstieg von 3 Basispunkten eine
700 leichte ~ Spread-Ausweitung,  EUR-
600 Hochzinsanleihen erfuhren sogar eine
500 EM High Yield: geringfiigice Spreadeinengung tber die
497 B .
v letzten zwei Wochen.
400 USD High Yield:
402 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
100 160 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
20‘18 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir 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 - 19.10.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Dle 1M—PCI£OI‘1’I121’1CC iSt iiber alle hier
Rendite Modified Spread 10J-Per- 191022  19/10/21  19/10/20  19/1019  19/10/18 . . .
(in %) AAM - ration (in Bp) A4 zentil IM - YTD 903 1on022 190021 191020 19009 gezeigten Anlelhesegmente hlﬂWCg ne-
EUR Government 352 0,03 6,9 - - - 03 00 13 -182 -30 28 112 gativ.
Germany 285  -0,06 71 - - - 02 06 26 -164 37 19 6,1 e Seit ]ahresanfang halten sich EUR-
EUR Corporate 452 004 44 91 7 82 00 25 41 -160 01 16 57 Hochzinsanleihen mit etwas 5.8% noch
bl
Financial 478 0,09 37 109 12 88 01 27 46  -141 04 13 53 als  stirkstes Anleihesegment US-
e
Non-Financial ~ 4,35 0,02 48 80 4 75 00 24 37 170 01 18 58 Staatsanleihen  bilden hingegen das
EUR High Yield 779 045 3,0 360 39 71 07 58 100 -153 75 05 6,2 Schlusslicht
US Treasury 488 013 6,0 - - - 42 4,9 -2 -144 35 81 111
USD Corporate 616 024 65 147 7 68 45 02 34  -194 10 84 140
Financial 639 023 48 158 12 88 4,0 12 44 -164 09 81 124

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
Non-Financial 6,05 0,24 73 141 4 58 -7 -03 3,0 -20,8 1,0 8,6 14,7 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US

CERUEDVEE | ez O 99 | e e @ | 4 82 08 dEd o0 80 P Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade

EM High Grade 6,33 0,20 5,0 161 9 34 12 08 43 17,8 11 51 11,6 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

EM High Yield 1059 0,48 37 499 34 39 14 22 118  -240 40 53 9,9 Quelle: FactSet, Zeitraum: 20.10.2018 - 19.10.2023
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Erdgas (US$/MMBtu) °
Gold (EUR/Unze)
Gold (US$/Unze)
WTI Rohél (US$/bbl)
Brent Rohol (US$/bbl)
Silber (US$/Unze)
Aluminium (US$/t)
Platin (US$/Unze)
Zinn (US$/t)
Zink (US$/t)
Nickel (US$/t) °
Kupfer (US$/t)
Gasol (US$/MT)
Blei (US$/t)
Palladium (US$/Unze) °

® Seit 4 Wochen

-10 0 10 20 30

® Seit Jahresanfang

* Der aufflammende Konflikt im Nahen
Osten hat sich besonders an den Roh-
stoffmérkten bemerkbar gemacht.

° So profitierte Gold als sicherer Hafen
von der gestiegenen Unsicherheit und
Energierohstoffe von der Sorge vor
méglichen Auswirkungen fur das globale
Angebot.

° Industriemetalle litten hingegen unter
dem gefallenen Risikoappetit und den
potenziellen Konsequenzen fiir die glo-
bale Konjunktur.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 20.10.2023

Rohél
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400 sorgen, dominierte zuletzt der Konflikt
100 .
zwischen Israel und der Hamas das Ge-
80 450 .
6 schehen am Olmarkt.
500 1
0 * Aufgrund der geographischen aber auch
20 550 politischen Nihe wichtiger OPEC-
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11 1.000
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der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 T T T ; ; 100 Olproduktion.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 20.10.2023
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS)
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-50
95
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——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 Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung 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 gepriift. 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. Friihere 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
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