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Aktueller Marktkommentar

Nachdem die Aktienmirkte noch im Oktober angesichts geopolitischer Sorgen und
steigender Zinsen nachgaben, gab es in der letzten Woche eine technische Gegen-
Neben
ergebnissen hat dabei geholfen, dass die Zinsen zuletzt teils deutlich herunterge-

bewegung der Uberverkauften Mirkte. soliden Q3-Unternehmens-
kommen sind. So sind 10-jihrige US-Renditen vom Hochpunkt im Oktober mehr
als 50p gefallen, unterstiitzt durch eine leicht taubenhafte Fed und dem US-
Finanzministerium, das sich nun verstirkt am kurzen Ende refinanzieren méochte.
Nach der Fed-Sitzung letzten Mittwoch kam zudem wie so oft die Volatilitdt mit
der nachlassenden Unsicherheit herunter. Der VIX fiel von 21 auf 15, was systema-
tische Investoren wieder in den Markt gezwungen hat. Wir haben den Abverkauf
Ende Oktober genutzt, um unser Aktienuntergewicht zu reduzieren, und US-Aktien
aufgestockt. Diese sind in der Regel besonders durch verstirkte Aktienriickkaufpro-
gramme zum Jahresende unterstiitzt. Fundamental bleiben wir aber skeptisch.

Kurzfristiger Ausblick

Die kommenden zwei Wochen diirfte es ruhiger auf der (geld-)politischen Ebene
werden. Die groen Zentralbanken treten erst wieder Mitte Dezember zusammen
und politisch wird es erst am 13./14. November auf dem Asia-Pacific Economic
Cooperation (APEC) 2023-Gipfel spannend. An den Mirkten durfte das Gros der
S&P-500 Unternehmen in den nichsten zwei Wochen die Q3-Berichtssaison abge-
schlossen haben. Danach dirften die Aktenriickkaufprogramme der US-
Unternehmen wieder an Fahrt gewinnen.

Heute stehen die Oktober-Einkaufsmanagerindizes (PMIs) der Industrie fir die
Eurozonenldnder an. Die Daten zur deutschen Industrieproduktion (Sep.) und zur
US-Handelsbilanz (Sep.) folgen am Dienstag. Donnerstag geben die US-Erstantrige
auf Arbeitslosenunterstiitzung (4. Nov.) Einblicke in den US-Arbeitsmarkt. Freitag
folgen die BIP-Zahlen (Q3) fiur GroBbritannien und das vorldufige US-

Verbrauchervertrauen der Universitit Michigan (Nov.).

Doch kein ,,hoher fiir langer“?

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

Performance

Positionierung

Sentiment
Uberraschungsindikatoren
Konjunktur

Wihrungen

Aktien

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Ruhe an der Zentralbankfront und Abschluss der
Q3-Berichtssaison im Marktfokus.

PMIs und Arbeitsmarktdaten im Blick der
Abnleger.
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Nach
Wirtschaftsdaten und darauthin weniger
falkenhaften Zentralbanken
Zinsen deutlich gefallen und Aktien
kriftig gestiegen. Anstatt ,,Higher for

zuletzt schwicheren Us-

sind die

Longer” galt ,Bad News is Good
News®. Allerdings diirfte die Rallye stark
durch Short-Covering und die pessimis-
tische Anlegerstimmung begiinstigt sein.
Auch wenn kurzfristig weniger Zins-
druck gut fur Aktien ist, sollten die
schlechteren Makrodaten keinen Anlass
zur Buphorie geben. Schlechte Nach-
richten bleiben mittelfristig schlecht.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.08.2023 - 03.11.2023



PERFORMANCE

Multi-Asset

L e o e s * Aufgrund des anhaltenden militirischen
p— = YTD (30.12.22 - 03.11.23) - 032;.];5]3. 03.1];'2; 03.1-16.'2;. 03];312(23 0312];5]’.2 I{Oﬂﬂlkts im Nahen OStCn uﬂd der da_
REITS 107 133 351 184 243 mit einhergehenden Verschlechterung
EUR Unternehmensanleihen 5,0 -15,6 0,4 1,3 6,1 dCI‘ Weltweiten RiSikOStimmung ver-
EUR Staatsanleihen 10 -109 -14 13 51 zeichnete der Goldpreis im Monatsver-
Brent 80 740 1211 -442 74 lauf den stirksten Anstieg. Auch der
Euro-Ubernachteinlage N 29 04 06 05 04 Riickgang der Realzinsen verlich dem
Aktien Industrienationen 7 — 12,1 78 -7,2 39,0 1,9 15,0 . : :
Aktien Emerging Markets 03 oo 2,7 -16,6 16,2 4,1 10,2 Edelmetaﬂ Ruckenwmd. PCI‘ I<Onﬂlkt
Industriemetalie - 064 63 70 37 2 50 lastete jedoch auf den Aktien der Fron-
USD/EUR-Wechselkurs 5 92 191 09 47 20 tier-Mirkte.
Globale Wandelanleihen Ry A 56 -141 281 245 70 ¢ Die zuriickgegangenen Realzinsen be-
Aktien Frontier Markets e 37 12 -187 363 74 114 fligelten die Anleihen in Europa sowie
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; die ZiIlSSCnSitiVCI’l REITS.

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

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

Performance.

Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2018 - 03.11.2023

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

= 4W (06.10.23 - 03.11.23) 03.11.22 03.11.21 03.11.20 03.11.19 02.11.18 Dle Wahlergebmsse sowie bessere ert

=YTD (30.12.22 - 03.11.23) 03.11.23 03.11.22 03.11.21 03.11.20 03.11.19 SChaftsauSSiChten 1n Polen tfleben den
MSCI EM Osteuropa I e 304 441 845 702 35 288 o .

b1 osteuropdischen Aktienindex im letzten
Stoxx Europa Small 200 B 1s 72 -283 43,3 -4,3 11,1 h .
MSCI Japan b 07 102 111 211 27 106 Monat in die Hohe.
Euro Stoxx 50 o8 . 191 -145 41,7 -127 159 ° Zuletzt stark fallende Zinsen halfen
Stoxx Europa Defensiv O b 67 73 08 292 -105 152 Eurozonen-Aktien. Das  schwichere
: -0,1 .
Stoxx Europa Zyklisch o fo— 85 14,7 -18,3 46,0 -9,6 9,4 Pfund lastete thgegen auf der Perfor-
S&P 500 . 82 36 419 67 172 .. .
03 148 mance britischer Aktien in Euro.
DAX 7 f— o1 157 -17,7 320 -67 125 i
| [ ]
Stoxx Europa 50 04 or BRI ST s Schwicher als erwartet ausgefallene
MSCI USA Small Caps Rl 61 77 523 17 90 Konjunkturdaten in China fihrten zu
MSCI GroRbritannien R - 76 25 385 229 89 einem Abwirtsdruck auf die Aktien der
X 14 o .. . .

MSCI EM Asien 0.2 49 203 111 153 105 asiatischen Schwellenlinder, die das

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

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Schlusslicht im letzten Monat bildeten.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2018 - 03.11.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
W4W (06.10.23 - 03.11.23) 03.11.22 03.11.21 03.11.20 03.11.19 02.11.18 Die Zlnspause der EZB und damit das
W YTD (30.12.22 - 03.11.23) 03.11.23 03.11.22 03.11.21 03.11.20 03.11.19 eventuelle Ende des Zinserhéhungszyk—
EM-Staatsanleihen (lokal) S os 6.4 -4,9 0,8 81 165 lus in der E 15 ine Rallve bei
! us 1n der Hurozone loste eine Rallye bet
Italienische Staatsanleihen 29 28 24 -16,9 -0,9 4,5 17,4 ¥
s P e 25 43 250 06 13 129 europiischen Anleihen aus. Auch die
USD Hochzinsanleihen m— 2.5 72 96 -125 100 31 83 Entscheidung der BoE, den Leitzins un-
USD Unternehmensanleihen = 59 -194 2,0 72 153 verindert zu lassen, gab britischen
Deutsche Staatsanleihen -15  -16,4 -3,0 1,9 6,0 Staatsanleihen Riickenwind.

EUR Nicht-Finanzanleihen
EM-Staatsanleihen (hart)

EUR Finanzanleihen

43 -159 0,1 1,6 6,5
1,2 -9,9 4,9 -3,5 16,4
5,90 15,1 0,8 1,0 57

* Fallende langfristige Refinanzierungs-
kosten der Unternehmen fihrten zur

EUR Hochzinsanleihen 100 -140 79 01 62 Aufwirtsbewegung  bei  hochverzinsli-
Chinesische Staatsanleihen 3,0 54 54 33 54 chen Anleihen. Der etwas schwichere
US-Staatsanleihen 76 18  -13 20 132 Dollar lastete auf der Performance der
Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; USD—StaatSﬂﬂlCthl’l in Euro

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; B : i M 1 .

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liguid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Gesamtrendlte . (InkllJS]ve rei nveSt]erter KuDons) . fur aUSge

USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2018 - 03.11.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben zuletzt typi-
sche Value-Trades wie Rohdl oder
MSCI EM reduziert und im Gegenzug
Long-Positionen im Wachstums-lastigen
Index Nasdaq 100 aufgebaut.

* Der deutliche Aufbau von Long-
Positionen in Gold deutet auf ein erhéh-
tes Sicherheitsbediirfnis der Anleger.

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: 31.10.2013 - 31.10.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt - = -10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich jingst wieder etwas
verflacht. Vor allem die Put-Skew (90-
100) ist gefallen. Anleger haben nach der
Korrektur bis Ende Oktober also weni-
ger das Bediirfnis sich abzusichern.

° Dass im groBen Stil auf eine Jahres-
endrallye gesetzt wird, ist allerdings auch
nicht zu erkennen, denn die Call-Skew
(100-110) hat sich sogar versteilert.

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: 03.11.2013 - 03.11.2023
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* Sowohl Aktien als auch Anleihen erhol-
ten sich in den letzten Tagen. Da Mo-
mentumstrategien in beiden Anlageklas-
sen short sein dirften, kénnte die Rallye
durch Short-Covering technisch weiter
getrieben werden.

* Die Korrelation zwischen US-Aktien
und US-Treasuries bleibt in diesem Um-
feld weiter positiv.

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 - 03.11.2023




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich zuletzt wieder erheblich verschlech-
tert. Die Biren sind mit 50,3% sogar in
der absoluten Mehrzahl.

° Hilt die positive Performance an den
Aktienmirkten an, dann scheint das ne-
gative Sentiment dieses Mal ein guter
Kontraindikator gewesen zu sein.

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 - 02.11.2023

Rohstoffe

REITs

Aktien Schwellenlander

Aktien Industrielander

EUR Inflationslinker
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u Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierten Volatilititen sind in den
letzten zwei Wochen in den Risikoanla-
gen leicht gestiegen.

* Trotzdem notieren sie bei den meisten
Anlagen weiter unter ihrem 5-Jahres-
Durchschnitt.

* Die Volatilitit bei REITs, die typischer-
weise eine hohe Verschuldung aufwei-
sen, ist angesichts der gestiegenen und
volatilen Zinsen uber die letzten Monate
erstaunlich niedrig.

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: 03.11.2018 - 03.11.2023
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* Wihrend die realisierte Volatilitit suk-
zessive steigt, ist der VIX mit der Aus-
sicht auf ein Ende des Zinserh6hungs-
zyklus der Fed jingst von tber 20 wie-
der auf unter 15 gefallen.

* Die Bewegung entspricht damit auch
der typischen Saisonalitit. In den letzten
20 Jahren ist der VIX im November in
70% der Fille gefallen.

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 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 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 - 03.11.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 Konjunkturiiberraschung * Sowohl auf globaler Ebene als auch bei
150 den G-10-Lindern nahmen die positiven
122 Konjunkturiiberraschungen ab. In China
o und Brasilien enttiuschten die PMI-
50 Zahlen, in Deutschland kamen die Ein-
-100 zelhandelsumsitze unter den Erwartun-
-150 gen rein, wobei der IFO-Index nach
120 nfiationsiiberraschung oben iiberraschte. In Frankreich ent-

tauschten die PMI-Daten fur das verar-
beitende Gewerbe, der Dienstleistun-
gen-Index Uberraschte hingegen positiv.

* Die Inflationsdaten uberraschten im

Oktober weltweit zunechmend negativ.

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

In Stidkorea waren die Energie- und Le-
bensmittelpreise wesentliche Treiber ei-

ner positiven Inflationstiberraschung,.

Siehe Erlauterungen unten.
Eurozone & USA Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023

300 Konjunkturtiberraschung * Die Robustheit der US-Wirtschaft halt
200 weiter an. Die Industricauftragseinginge
102 verzeichneten im September den stirks-
100 ten Anstieg seit Anfang 2021. Der Ver-
200 brauchervertrauen-Index, die Konsum-
-300 entenausgaben, die BIP-Wachstumsrate,
-400 sowie die Neubauverkiufe kamen tber
280 o den Erwartungen rein. In Europa ent-
240 Inflationsuberraschung . . . .
200 tduschten hingegen die BIP-Zahlen fir
160 die Eurozone, wobei das vorldufige BIP-
123 Wachstum in Deutschland nach oben
40 uberraschte.
_48 * Die Verbraucherpreise in der Eurozone
2018 2019 2020 2021 2022 2023 kamen im Oktober unter den Erwartun-
T Rwonene s gen rein, in den USA dberraschte die
September-Kernrate leicht nach oben.

GroBbritannien & Japan 252191:rllaal;;er:tﬁ:nzﬁ::um 01.01.2018 - 03.11.2023
250 Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien ubertraf der PMI-
igg Index flir das verarbeitende Gewerbe
100 die Erwartungen, wobei der Dienstleis-
50 tungen-PMI enttduschte. In Japan stie-
_52 gen die Einzelhandelsumsitze sowie die
-100 Industrieproduktion schwicher als er-
-150 wartet an. Die September-Kerninflati-
1(2)8 Inflationsaberraschung onstate Ubetraschte in Japan nach oben.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die

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

' N~ i J V'V N Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich 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
== GroRbritannien = Japan

Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Im September blieb der globale OECD-

Globaler OECD Friihindikator: e . . . .

+ Expansion — tiber 100 und steigend Frihindikator mit einem Wert von 100,2

« Abschwung — tiber 100, aber fallent . . . .
weitethin Uber der 100-Marke. Damit

75% zeigt der Indikator schon den zwolften

S
S c
!)':
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100
Monat in Folge eine steigende Tendenz.

* Laut dem Fruhindikator sahen 65% der
98 50% erfassten Ldnder im September eine
Verbesserung der Wirtschaftslage ge-

genitber dem Vormonat, wobei China

96 25% und Grof3britannien den starksten An-

stieg zeigten.

Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 03.11.2023
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——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)
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Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 .
I I I T I I T ° Im Oktober verzeichnete der globale
Globaler PMI || [ ] | ] ~ . .. . .
T sa oo | mmm— I —— N o ~ PMI cinen Riickgang der wirtschaftli-
Kanada I ——— N 11— = chen Aktivitit im Vergleich zum Vor-
Eurozone m - § N . hd . .
peutschiand | THIE s e T B N a monat. Auf Linderebene konnten sich
GroRbritannien I E 11 [N N -
Frankreich I 1 [ N - nur Kanada, Deutschland, Schweden,
Niederlande | [T (1IN | P H TN - . . .
Htalien I | 1 . H EEE - Niederlande, GroB3britannien, Japan und
Spanien 11 [ | | T T | [ ] I B A . .
Schweden E Bl E 1] S H D a Taiwan dem globalen Trend widerset-
Schweiz I DI | [ I hd
China (offiziell) 1 - zen.
China Caixin I I v "
Japan | | B Hi - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Sudkorea [ ] | | v {iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
A Tta"’lva“ .==| | =|___- __| :g‘; :;: : PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
;:;:I:z: IININI & 1 w1 H En %50 BEE | v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko )] 1 B 511 505 | w von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland 1 1 B 1 EH 538 | -« Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
) "‘;“?” 1 | | 11 N7 D Ee-— v Punkten fiir eine riickldufige Aktivitat in der Industrie im
Stdafrika Wi BN B BN %62 hd Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
K"""“"”"m 48 49’ 50 51’ 52’ 54mwmsmm 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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2013 - 03.11.2023

Gesamtinflation

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

* Die ersten Inflationsdaten fiir Oktober
A * . . . . .
i S zeigen die Erfolge einer restriktiven

Geldpolitik  der Zentralbanken. Mit

USA
Kanada

Eurozone

-
A
- . .
Deutschland - Ausnahme von Spanien tberraschte die
GroRbritannien - . .
Frankreich - Oktober-Inflationsrate in der Eurozone
Niederlande v . . .

Italien - deutlich nach unten. Die Niederlande
Spanien - . . .
Schweden v verzeichneten den zweiten Monat in

Schweiz = . . . .

p— - Folge eine Deflation im Vergleich zum
Japan b Votjahresmonat. Niedrigere Energie-
Siidkorea rs
Taiwan = preise sorgten fiir eine negative Inflati-
Australien b4
Brasilien - onstberraschung in Deutschland.

Mexiko hd
Russland rs

Indien - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand

-~

Siidafrika eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In

Infiation (o eiaton 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: 03.11.2013 - 03.11.2023
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Die Zinspause der Fed, das geringer als

erwartet ausgefallene Neuemissionsvo-
110 lumen von US-Staatsanleihen und die
108 schwachen PMI-Zahlen in den USA ha-

ben den Aufwirtstrend des US-Dollars
100 in den vergangenen zwei Wochen ge-

stoppt. Die Wihrungen der Schwellen-
95 linder hingegen erhielten nach der Zins-
o sitzung der Fed Rickenwind.

° In Japan dubertraf letzte Woche der
85 USDJPY Wechselkurs erneut die wichti-
ge Marke von 150. Der BoJ-Chef dufier-

80 ‘ ‘ ‘ te Bereitschaft, bei Bedatf einzugreifen.

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 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 - 03.11.2023

24 90 * Trotz schwacher Wirtschaftsdaten in der
A .
20 : 75 Eurozone und der Zinspause der EZB
16 N e konnte sich der Euro im vergangenen
12 A 45 . .

8 N 20 Monat gegeniiber den meisten G10-

Wihrungen behaupten. Der australische
Dollar legte nach den falkenhaften Au-

i
=
3

A
4 A, A |a L, Al R . 15 Berungen der RBA-Chefin Bullock so-
-8 30 .
- N s wie den besser als erwartet ausgefallenen
. . .
16 60 Wirtschaftsdaten zu.
-20 A -75 * Die tschechische Zentralbank hat den
24 90 o =
83298t ryssxrgzog sy zanzalsees Leitzins unerwartet unverindert gelassen
SP00T20Z000="50ZFFHOEIEFNE00Z0|2 858 g und damit den Abwertungstrend der
£ 3
i tschechischen Krone gestoppt. Die ka-
G10 Asi EMEA Krypto (RS . S o .
sten LatAm rypto (RS) nadische Zentralbank lieB ihren Leitzins
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) . "
wie erwartet unverandert.
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
. . L . dem Euro, in Prozent.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 03.11.2023
13 0,5 * Wie erwartet lieBen sowohl die amerika-
nische Fed als auch die europiische
10 10 EZB ihre Leitzinsen nach den Sitzungen
=" unverindert. Die bessere Wirtschaftslage
- -7 . . .
1e" sowie der robuste Arbeitsmarkt in den
11 15 . o .
! USA hielten die Zinsdifferenz zwischen
1 . .
] US- und deutschen Staatsanleihen weiter
10 20 um die Marke von 2,00Pp.
* Der EURUSD Wechselkurs schwankte
0,9 2,5 in den letzten zwei Wochen um die
Marke von 1,06.
08 30 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

2018 2619 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 - 30.06.2024

——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° T : :
= 4W (06.10.23 - 03.11.23) 03.11.22 03.11.21 031120 03.11.19 02.11.18 Tech-Titel urden in den letzten vier
= YTD (30.12.22 - 03.11.23) 03.11.23 03.11.22 03.11.21 03.11.20 03.11.19 Wochen von Versorgeraktien bei der
Versorger o 112 92 142 56 288 .

_ ! Sektorenentwicklung geschlagen. Aber
Informationstechnologie 22,8 -32,4 62,5 3,1 17,9 . K
— g2 7 355 01 81 auch Grundstoff- und Energieaktien
Energie 78 425 710 -47.6 06 entwickelten sich positiv.  Growth-
Telekommunikation 81 72 202 226 77 Aktien schlugen sich nur marginal bes-
Basiskonsumgiiter 2,3 -6,5 20,6 -4,7 15,4 ser als Value-Aktien.

Growth 10,7 -19,3 36,8 1,7 18,4 . I .
. * Finanz- und Gesundheitstitel bildeten
Value " — g1 12,3 -3,4 39,1 -22,0 6,9 b d 1 ) W h d
= T 1 zten 1er n 1
Industiie O o7 147 476 384 26 104 ube e letzten wvie oche e
Zyklische Konsumgiiter iy S 18,7 -237 453 -69 148 Schlusslichter.
) 1,7 mm
Finanzen [r— 10,7 180 -108 56,7 -256 54 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und européischer
Gesundheit 40 oy S 20 4,9 4.6 275 1,0 20,3 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; . . . . .
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; l1egt in der Bewertung. Ein Wac'hstumstltel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.11.2018 - 03.11.2023
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
. . . . . .
Schwellenfnder Telekommunikation Die Gewinnrevisionen sind parallel zu
Welt _ der recht soliden Q3-Berichtssaison
Energie
Industrienationen v (82 % der bereits berichteten S&P 500-
ersorger .. .
Lateinamerika Unternehmen Ubertreffen aktuell die
Industriegiter .
Osteuropa Gewinnerwartungen) auf globaler Ebene
Finanzen ..
Japan positiv.
USA Basiskonsumguiter L .
9 ° Besonders pessimistisch sechen die Ana-
APAC ex Japan i i . . .. .
Zyklische Konsumgter lysten den Gewinnausblick fur die
Eurozone .
bevtschiand Gesundheitswesen Schweiz und GroBbritannien. Hier gab
Europa Immobilien es auf 1-Monatssicht die negativsten
GroRbritannien Grundstoffe Gewinnanpassungen.
Schweiz Informationstechnologie 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
6 4 2 0 2 4 6 8 80 -60 40 20 0O 20 Gewinnschétzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen

= 1M-Verdnderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 03.11.2023

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

Japan
Eurozone

USA
Deutschland
Europa
Osteuropa
Schweiz

APAC ex Japan
GroRbritannien
Lateinamerika

-20 -10

0 10 20 30

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

Finanzen

Versorger

Zyklische Konsumguter
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Basiskonsumgtiter
Telekommunikation
Industrieguter
Immobilien

Energie

Grundstoffe

-40  -20

0

20 40

60

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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° Das globale Gewinnwachstum 2023 ist
fir Industrielinder auf knapp 0 % gefal-
len. Auf globaler Ebene rechnen die

aktuell

winnriickgang von -1,3 %, mehrheitlich

Analysten mit einem Ge-

getrieben durch den Gewinnverfall der
Schwellenlinder von tber 10 %.
*  Auf Sektorenebene bleibt der Finanz-

sektor 2023 der Sektor mit den hochsten

Gewinnwachstumsraten.

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

Quelle: FactSet, Stand: 03.11.2023




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

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

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

* Das Gewinnwachstum Uber die letzten
zwOlf Monate ist beim S&P 500 leicht
gestiegen.

* Gleichzeitig erfuhren die Bewertungen
infolge des jungsten (Real-)

Zinsriickganges  zuletzt wieder eine

merkliche  Ausweitung.  Auf  12-

Monatssicht ist die Index-

Wertentwicklung des S&P 500 damit

weiter positiv.

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: 01.01.2013 - 03.11.2023

28 * Das KGV des S&P 500 erfuhr infolge
des Realzinsriickganges — die Rendite
" auf 10J-inflationsindexierte Treasuries
notiert nun wieder bei 2,18 % — eine
’{ Bewertungsausweitung iber die letzte
20 \ Woche.
18.3 ° Der Stoxx 600 erfuhr eine ahnliche,
16 . wenn auch weniger ausgeprigte Bewe-
. gung. Hier notiert das KGV bereits seit
Monaten unter dem historischen Durch-
12 .
121 schnitt.
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 J J J J J T J nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir 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
03.11.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * Auf 4-Wochen-Sicht gab es kaum Be-

KGV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS)

24 5
20 4
16 3
*
12
A v
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 A Median

KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (RS)

N

Vor 4 Wochen + Aktuell
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wegung bei den Bewertungskennzahlen.
* FEuropidische Aktien notieren auf KGV-
Basis weiterhin historisch glnstig, wih-
rend der S&P 500 und der MSCI EM
gegeniiber dem historischen Median des
KGVs seit 2006 teuer bewertet bleiben.

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 - 03.11.2023



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 e Zuletzt gab es deutliche Renditeriick-
US: 4,57%
(-23 Bp) ginge bei sicheren Staatsanleihen. Die
5,0 & GB: 4,29% . .
(-29 Bp) Rendite auf 10]-US-Staatsanleihen gab
IT: 4,51% .. . .. . .
40 (-40 Bp) beispielsweise iiber die letzten vier Wo-
chen tber 20 Basispunkte nach.
0 .
3 DE: 2,65% * Schlechtere US-Konjunkturdaten, tau-
(-24 Bp) .
20 behafte Fed-Kommentare und die An-
kiindigung des US-Finanzministeriums
10 von weniger Anleiheemissionen am lan-
gen und mehr am kurzen Ende als zuvor
0,0 . . .
erwartet waren die dominanten Treiber.
-1.0 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) ~——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 2] Spread o Uber die letzten zwei Wochen sind die
300 US  457% 4.84% -27Bp Renditen am langen Ende stirker gefal-
DE 2,65% 2,96% -32Bp
250 len als am kurzen Ende.
* Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
200 vy . . .
! A\ jahrigen US-Staatsanleihen fiel Uber den
150 - gleichen Zeitraum von -16 auf -27 Ba-
100 \ sispunkte.
50 “
0 — T T T T : — -
I 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-
-100 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-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 (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 03.11.2023

Implizite Leitzinsveranderungen

1 * Die US-Fed hat die Leitzinsen auf ihrer
- _ - - - _ Sitzung letzte Woche unverandert gelas-
0 - - _ m - - sen und erfilllte damit die Markterwar-

- tungen. Fed-Vorsitzender Powell gab
sich taubenhafter und bestitigte eine

1 = Anspannung der finanziellen Bedingun-
_ gen, signalisierte jedoch auch, dass Sig-
2 nale auf starkes Wachstum weitere Zins-
straffungen rechtfertigen kénnten.
3 * Der Markt rechnet nun mit deutlicheren
o™ < < < < < < o < < < < < < [d < < < < < < : .
& &8 & & & 8§ 3|8 & 8 ¥ &8 8 ¥flg & 3 & &y & Zinssenkungen der Fed nichstes Jahr.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
3 § £ 8 53 g|8 5 & 53 5|8 s LEs 2 os
a » = = » 2 ol 5 =2 < 5 2 ol @£ = =2 5 I o Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen — ... Zinsschritte vor 4 Wochen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.12.2023 - 03.11.2023
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * In den letzten zwei Wochen haben sich
die Risikoaufschlige bei Investment-
350 . .
Grade-Anleihen im Gros nur unmerk-
300 lich verindert. Die Risikoaufschlige bei
USD- und EUR-Nichtfinanz-Anleihen
250 . .
gaben nur je 1 Basispunkt nach.
200 USD Fin.: ° Bei Finanzanleihen spiegelt sich das
163 Bp Bild. Bei USD- und EUR-Finanz-
150 USD Non-Fin.: . A . .
144 Bp Anleihen sahen die Risikoaufschlige
100 keine Verinderung im 2-Wochen-
50 EUR Non-Fin.: Verglelc}l'
86 Bp
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

1100 ° Im Gegensatz zu 1G-Anleihen gab es
1000 bei Hochzinsanleihen tber die letzten
000 zwei Wochen mehr Bewegung. Die Ri-
sikoaufschlige  bei  EUR-Hochzins-
800 . . .
anleihen fielen um 9 Basispunkte, bei
700 USD-Hochzinsanlethen sogar um 30
600 Basispunkte.
500 EM High Yield: * Die Risikoaufschlige bei Schwellenldn-
513 B . . .
. der-Hochzinsanleihen sahen hingegen
400 i ield:
USD High Yield: . lei .
376 Bp eine leichte Spreadeinengung.
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
170 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
1002618 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich 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 - 03.11.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber dlC letzten Viel‘ WOChCI‘l entwickel—
Rendite Modified Spread 10J-Per- 03/11/22  03/11/21 031120  03/11/19  03/11/18 . e . .
i) 2™ opuration (nep) 2™ Tzenit ™M Y0 mmm cmz o oame  oamns ten sich europiische Anleihen, insbe-
EUR Government 335 0,30 6,9 - - - 25 11 03 175 27 32 102 sondere deutsche Staatsanleihen, und
Germany 274 027 71 - - - 22 01 15 164 30 20 60 USD-Hochzinsanleihen als stirkste An-
EUR Corporate 4,36 -0,24 4,4 96 9 82 1,6 3,5 5,0 -15,4 0,4 13 6,1 leihesegmente.
Financial 4,61 -0,23 37 113 10 88 14 37 53 -134 0,7 11 54 o Seit ]ahresbeginn haben nun auch wie-
Non-Fi jal 420  -025 4,9 86 10 80 1,7 34 47 -165 03 1,4 6,5 . . :
on-rnancia der USD-Hochzinsanleihen die Nase
EUR High Yield 7,64  -0,09 3,0 367 18 68 07 67 100  -140 7,9 0,1 6,2
vorn.
US Treasury 475  -0,28 6,1 - - - 19 12 15  -148 26 72 11,4

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
USD Corporate 6,07 -0,25 6,5 150 3 68 2,1 0,9 59 -19,4 2,0 72 153 German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Non-Financial 5,96 -0,25 7.3 144 3 57 22 05 57 -20,8 23 7.2 16,2 Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Financial 6,30 -0,25 4,8 163 5 88 18 19 6,4 G2 13 74 13,1

USD High Yield 890  -043 39 376 -17 50 25 72 9,6 -125 10,0 31 83 .

. Quelle: FactSet, Zeitraum: 02.11.2018 - 03.11.2023
EM High Grade 6,27 -0,09 50 170 19 45 07 12 69 -18,6 18 42 12,6
EM High Yield 1051  -0,03 38 513 29 44 11 32 142 233 2,7 44 10,9
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Silber (US$/Unze) 113 * Vor allem Edelmetalle entwickelten sich
Platin (US$/Unze) 10,0 sehr erfreulich tber die letzten vier Wo-
Gold (US$/Unze) 9.6 chen. Die einzige Ausnahme bildet Pal-
Erd;‘:‘::i:};’;gi . ladium, dessen Nachfrage zu tber 80%
Kupfer (USST) von Katalysatoren fir Verbrennungs-
Gas6l (US$/MT) ° motoren kommt. Mit der steigenden
Brent Rohdl (US$/bbl) Penetration von Elektrofahrzeugen sind
Zink (USSIY die Nachfrageaussichten hier besonders

Blei (US$/t)

schlecht.
* FErdgas, der groBe Verlierer seit Jahres-

WTI Rohdl (US$/bbl)
Aluminium (US$/t)

Zinn (US$/t) anfang, ist ebenfalls einer der grofien

Palladium (US$/Unze) ° Gewinner Uber die letzten 4 Wochen.
Nickel (US$/t) °
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
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= Seit 4 Wochen © Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 03.11.2023
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*  Zuletzt iberwogen die Nachfragesorgen
80 450 : N )
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d die I tith i Kapazit:
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11 1.000 .
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10 700 i
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
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der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
8 ' ' ' ' ' 100 Olproduktion
2018 2019 2020 2021 2022 2023 i .
—— Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023
Gold
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1.800 .
100 Dollar je Unze.
1.600 .. .. ..
1400 80 * Neben der geopolitischen Risikoprimie
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——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) ten Zentralbankpolitik SChCiﬂt nach dem
-150 85 . . . .
-100 letzten Fed-Meeting endlich in Sicht.
90
-50
95
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen 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 h Gold wid
2018 2019 2020 2021 2022 2023 gern nach Gold wider.
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 03.11.2023

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



BERENBERG

PRIVATBANKIERS SEIT 1590

I M P R E S S U M Zur Reihe Berenberg Mirkte

gehoren folgende Publikationen:
HERAUSGEBER > Moni
Monitor
Fokus
Investment Committee

Protokoll

Prof. Dr. Bernd Meyer, CFA | Chefstratege Wealth and Asset Management

AUTOREN

www.berenberg.de/publikationen

Ulrich Urbahn, CFA | Leiter Multi Asset Strategy & Research
Ist fokussiert auf den Multi-Asset-Investmentprozess, die Generierung

’r‘ von Investmentideen und die Kapitalmarktkommunikation
+49 69 91 30 90-501 | ulrich.urbahn@berenberg.de

Ludwig Kemper, CFA | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-224 | ludwig.kemper@berenberg.de

Philina Louisa Kuhzarani | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-533 | philina.kuhzarani@berenberg.com

Dr. Konstantin Ignatov | Analyst Multi Asset Strategy & Research

Analysiert Finanzmarkte, unterstitzt den Multi-Asset-Investmentprozess und wirkt
bei Kapitalmarktpublikationen mit

+49 69 91 30 90-502 | konstantin.ignatov@berenberg.de

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 Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tber 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

Datum: 6. November 2023 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

