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Aktueller Marktkommentar

Die Kombination aus sich abkithlenden Makrodaten und Inflationszahlen hat zu
fallenden Zinsen gefiihrt und Goldl6ckchen-Hoffnungen geschiirt — also, dass die
Fed eine weiche US-Landung tatsichlich hinbekommt. Folglich stiegen Aktie deut-
lich, begiinstigt auch durch einen fallenden US-Dollar und Olpreis, was die finanzi-
ellen Bedingungen zusitzlich gelockert hat. Die Abnahme der Aktien- und Zins-
volatilitit hat dazu gefihrt, dass die unterexponierteren Quant-Strategien wieder in
Aktien und Anleihen gedringt worden sind. Das von uns in den letzten Wochen
skizzierte Szenario einer ,technischen® Erholung scheint also einzutreffen, zumal
die groflen Aktienriickkaufprogramme jetzt erst loslaufen und die systematischen
Strategien noch nicht wieder voll investiert sind — insbesondere die Risiko-Paritits-
Strategien kénnten vermehrt Aktien nachfragen, wenn die positive Korrelation
zwischen Aktien und Anleihen etwas nachlisst. Fundamental bleibt jedoch das
Risiko, dass Konjunkturenttiuschungen mittelfristig auch Aktien belasten sollten.

Kurzfristiger Ausblick

Seitens der Zentralbanken durfte der Markt gebannt auf die Protokoll-Veroffent-
lichung der letzten Fed-Sitzung am 21. November blicken. Auf politischer Ebene
wird es mit den Parlamentswahlen in den Niedetlanden am 22. November und dem
OPEC+-Treffen am 26. November spannend. Am 23. November sind die US-
Bérsen aufgrund von Thanksgiving teilweise geschlossen.

Mit baldigem Abschluss der Q3-Berichtssaison dirfte sich der Anlegerblick wieder
auf die Konjunkturdaten richten. Am Mittwoch werden das US-Verbraucher-
vertrauen der Universitit Michigan (Nov.) und die Erstantrige auf Arbeitslosenun-
terstiitzung (18. Nov.) veréffentlicht. Am Donnerstag stehen die vorldufigen PMI-
Daten (Nov) fiir einige Eurozonenlinder und das Protokoll der letzten EZB-
Sitzung an. Die deutschen Q3-BIP-Zahen und das ifo-Geschiftsklima (Nov.) folgen
am Freitag. In der Folgewoche stehen die Q3-BIP- und ISM-Daten (Nov.) fiir die
USA und die Inflationsdaten fir die Lander der Eurozone an.

Aktienmarkte diirften Konjunkturenttauschungen nicht ewig feiern

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

Fed-Protokoll und OPEC-Sitzung im Fokus der
Mirkte.

Konjunkturdaten geben Einblicke in
Wirtschaftsaktivitat und Inflationsverlanf.
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* Nach Monaten robuster US-Wirtschafts-
daten haben die positiven Konjunktu-
riberraschungen zuletzt abgenommen.
Anleger hoffen deshalb auf einen baldi-
gen Richtungswechsel der Fed-Politik
und preisen mittlerweile vier Zinssen-
kungen fiir 2024 ein.

* Nicht nur die Anleihe-, auch die Ak-
tienmirkte feiern die Aussichten auf fal-
lende Zinsen. Sollten die Konjunktur-
enttduschungen jedoch an Fahrt auf-
nehmen, konnte dies vom Riickenwind
fir die Bewertung schnell zum Belas-
tungsfaktor fiir die Gewinne werden.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 17.11.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdaume der letzten 5 Jahre ° : =
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= YTD (30.12.22 - 17.11.23) 171123 171122 171121 17.11.20 17.11.19 Arbeitsmarktdaten und eine negative Iﬂ-
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REITs L .
) S flationstiberraschung in den USA gaben
Aktien Industrienationen

Aktien Emerging Markets den Marktteilnehmern neue Hoffnung,

EUR Unternehmensanleihen 36 -138 -0,4 2,3 6,3 dass der Zinshochststand bereits er-
EUR Staatsanleihen 05 -103 -10 17 48 reicht wurde. Allen voran performten
Buro-Ubemachteinlage 30 03 06 05 -04 die zinssensitiven REITs sowie die Ak-

Globale Wandelanleihen -2,7 -185 25,0 27,7 9.3
-11,6 8,0 33,8 43 3.4
36 -22.2 36,2 7.4 13,6

6,9 3,0 4,1 19,3 24,1

tien der Industrienationen. Hingegen
Industriemetalle .
) . wertete der US-Dollar gegeniiber dem
Aktien Frontier Markets

Gold Euro auf den niedrigsten Stand seit Au-

USD/EUR-Wechselkurs 51 9,2 48 68 a3 gust dieses Jahres ab.
Brent 42 566 1053 -4L7 49 * Das Edelmetall Gold sowie Brent-Rohol
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; htten unter def nachlassenden BC—

EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Untemehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;

Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohol: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; fe Tl :

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. SOfng uber den NahOStkonﬂlkt~
Gesamtrendite (,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-

Performance.
Aktien Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.11.2018 - 17.11.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : cc_ :
=AW (20.10.23 - 17.11.23) 171122 171121 171120 17.11.19 16.11.18 Das ,,Bad news is good news®“-Narrativ
-YTD(30.12.9221-17.11.23) 17.11.23 17.11.22 17.11.21 17.11.20 17.11.19 Spiegelte sich in der Performance der
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Stoxx Europa Zyklisch

globalen Aktienmirkte in den letzten
MSCI EM Osteuropa

Stoxx Europa Small 200 vier Wochen wider. Insbesondere die

Euro Stoxx 50 148 97 293 46 200 zinssensitiven Small Caps sowie Zykliker
DAX 11,6 -122 237 -08 168 erfreuten sich positiver Performance.
S&P 500 05 65 381 98 201 Osteuropiische Aktien erhielten erneut
MSCI Japan 111 127 158 25 149

Ruckenwind aus Polen, wo die BIP-

MSCI USA Small Caps -35 -105 42,3 4,6 12,3
10,5 -1,1 27,2 -5,6 18,3

04 -195 11,6 18,8 13,5

Daten im letzten Quartal ein Wachstum
Stoxx Europa 50

MSCI EM Asien der polnischen Wirtschaft zeigten.

MSCI GroRbritannien 62 27 271 -154 120 * Die fallenden Rohstoffpreise lasteten
Stoxx Europa Defensiv 82 04 211 49 157 auf dem Aktienindex in Grofibritannien.
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; Da'S SChluSSliCht bildeten dle defensiven

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.

europidischen Aktien.

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

Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.11.2018 - 17.11.2023
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
AW (201023 - 17.11.23) 171122 171121 171120 17.1119 16.11.18 Die fallenden Realzinsen verhalfen den
= YTD (30.12.22 - 17.11.23) 17.11.23 17.11.22 17.11.21 17.11.20 17.11.19 Anleiheindizes in allen Regionen welt-

Britische Staatsanleihen 6,2 -24,2 3,3 0,9 14,4
38 -16,0 0,1 9,3 14,5

82 -109 75 5,6 9,5

. weit in den letzten vier Wochen ins Plus.
USD Unternehmensanleihen

USD Hochzinsanleihen Britische Staatsanleihen entwickelten

Italienische Staatsanleihen 10 -150 12 69 168 sich dank der Aufwertung des britischen
EM-Staatsanleihen (lokal) 78 80 00 50 151 Pfunds am besten.
EUR Hochzinsanleihen 8,2 -12,0 54 2,6 8,1 ° Der SChWQ.ChC US—Do]lar hjngegen

EUR Nicht-Finanzanleihen 29 -141 -0,7 2,5 6,6
4,6 -13,3 0,0 1,9 6,0

-2,3  -156 =i iy 53

belastete US-Staatsanleihen, die das
EUR Finanzanleihen

: Schlusslicht des Performance-Rankings
Deutsche Staatsanleihen

EM-Staatsanleihen (hart) 1,1 -12,2 55 25 17,7 in EUR uber den letzten Monat bilde-
Chinesische Staatsanleihen 4,2 4,2 6,1 2,8 4,9 ten.
US-Staatsanleihen 2,1 m— -4,9 -4,1 2,2 0,4 13,0

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; wihlte Anleiheindizes, in Euro und in PrOZent, sortiert nach 4-

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; Wochen-Performance.
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 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.11.2018 - 17.11.2023
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben jlngst an
verschiedenen Fronten die gesunkenen
US-Leitzinserwartungen gespielt. So ha-
ben sie innerhalb von Aktien vor allem
den zinssensitiven Nasdaq aufgestockt,
bei Rohstoffen Longs in Gold erhéht
und bei Wihrungen den brasilianischen
Real gekauft.

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: 14.11.2013 - 14.11.2023
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)
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——S&P500 —— Euro Stoxx 50 - = -10-Jahres-Durchschnitt - = —10-Jahres-Durchschnitt

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew hat sich in den letz-
ten Wochen weiter verflacht. Mittlerwei-
le ist sie auf dem gleichen Niveau wie
Ende September. Anders als heute sind
damals allerdings die Mirkte gefallen
und nicht gestiegen.

° Eine fallende Skew bei steigenden Mirk-
ten deutet typischerweise auf einen stei-
genden Risikoappetit der Anleger. Dies
bestitigt auch die zuletzt stark gefallene
implizite Volatilitit.

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: 17.11.2013 - 17.11.2023
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° Das 3M-Momentum im S&P 500 hat
jungst in den positiven Bereich gedreht.
US-Treasuries stehen nach fast 6 Mona-
ten negativem Momentum kurz vor dem
Richtungswechsel.

* Viele CTAs durften ihre Shorts in Ak-
tien mittlerweile eingedeckt haben. Bei
US-Treasuries durften hingegen noch

grofBere Short-Positionen bestehen.
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 - 17.11.2023




SENTIMENT
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger ist
nun schon die zweite Woche infolge
deutlich positiv und das, obwohl Ar-
beitsmarktdaten zuletzt schwicher rein-
kamen und die Inflationserwartungen
der Konsumenten laut der University of
Michigan wieder gestiegen sind.

* Privatanleger scheinen hoffnungsvoll auf
niedrigere Zinsen zu blicken.

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 - 16.11.2023

REITs

Rohstoffe

Aktien Schwellenlénder

Aktien Industrielander

G10-Wahrungen
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® Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierte Volatilitit von REITSs
notiert jungst deutlich Uber dem 5-
Jahres-Durchschnitt. Grund hierfiir sind
allerdings nicht etwa negative Renditen,
sondern die starke Aufwirtsbewegung
im Zuge der gefallenen Zinsen, wovon
der hochverschuldete Immobiliensektor
besonders stark profitiert.

* Bei Rohstoffen ist die Volatilitit eben-
falls gestiegen. Hier waren es allerdings
vor allem die Nachfragesorgen bei O],
die zu fallenden Kursen gefithrt haben.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.11.2018 - 17.11.2023
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* Der VIX ist seit Ende Oktober von
iber 20 auf zuletzt unter 14 gefallen und
liegt damit nun sogar leicht unter der re-
alisierten 30T-Volatilitit.

* Der starke Verfall der impliziten Volati-
litit war einer der Treiber der Rallye an
den Aktienmarkten.

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 Volatilitat gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum 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 - 17.11.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 : .
Konjunkturtiberraschung

In den letzten zwei Wochen nahmen die

150 positiven Konjunkturiiberraschungen in
122 den Industrienationen ab, wobei der

o Schwellenlinderindex  verstirkt — Ru-
50 ckenwind aus China bekam. Dort ubet-
-100 raschten die Industrieproduktion sowie
-150 die Einzelhandelsumsitze positiv, hin-
120

Inflationstiberraschung gegen kamen die Inflations- sowie die
Hauspreisdaten fiir Oktober unter den
Erwartungen rein.

* Die globalen Inflationsdaten uberrasch-

ten im letzten Monat verstirkt negativ

und spiegeln die Ergebnisse der geldpo-
litischen Straffung durch die Zentral-

banken wider.

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

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023

Eurozone & USA

800 K onjunkturiberraschung * Anzeichen einer Verlangsamung der US-
200 Wirtschaft kamen mit einer positiven
102 Uberraschung in den Erstantrigen fir
100 die Arbeitslosenhilfe und einer negativen
200 Uberraschung in der Industrieprodukti-
-300 on rein. Allerdings uberraschten die
-400 Einzelhandelsumsitze sowie der Empire
280 — State Index der Hersteller positiv. In
240 Inflationstiberraschung

Deutschland sowie in der Eurozone ins-
gesamt lag die Industrieproduktion im
September unter den Erwartungen.

* In den USA tberraschten die Inflations-
daten negativ. In Deutschland, Frank-

2018 2019 2020 2021 2022 2023 reich und Spanien kamen die Daten wie
==—Eurozone —==USA

erwartet rein.

Siehe Erlauterungen unten.

GroBbritannien & Japan Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023
2(5)2 Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien stiegen das BIP und
150 die Industrieproduktion in September
100 stirker als erwartet. In Japan enttiusch-
50 ten hingegen die BIP-Daten.
0 . . . .
50 * In GroBbritannien stiegen die Konsum-
-100 entenpreise in Oktober weniger als er-
-150 wartet, und in Japan uberraschten die
120 Inflationstiberraschung : :
160 Produzentenpreise negativ.
80 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
60 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
40 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die

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

20 VYA Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
40 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes

2018 2019 2020 2021 2022 2023 vervienden eine“ Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023

=== Grof3britannien = Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend
* Abschwung — tiber 100, aber fallen
« Verlangsamung — untef,400 und fal
Erholupg — unter 100, 2 ansteig
100 75%
98 50%
96 25%
94 T 0%

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
—— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

* Die globale Wirtschaftsexpansion setzt
sich weiter fort — im Oktober blieb der
OECD-Frihindikator den vierten Mo-
nat in Folge tiber der 100-Marke mit ei-
nem Wert von 100,4.

° Im Gegensatz zu den letzten Monaten
sahen lediglich 35 % der Linder im Ok-
tober eine Verbesserung der Wirt-

schaftslage gegentber dem Vormonat.

Dabei verzeichneten China und Grol3-

britannien den stirksten Anstieg und die

Turkei den stirksten Rickgang.

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 - 17.11.2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 .
T I I T I T T * Im vergangenen Oktober gab es einen
Globaler PMI || [ ] | ] ~ .. . o
T s [nm— A § ~ Riickgang der - Industrie-Aktivitit auf
Kanada I ——— N 11— il globaler Ebene im Vergleich zum Vor-
Eurozone m - § N . hd . .
peutschiand | THIE s e T B N a monat. Von den Lindern waren ledig-
Grofbritannien I E 11 [N N a .
Frankreich I | m [ L - lich Kanada, Deutschland, Schweden,
Niederlande | [T (1IN | P H TN - . . . .
Htalien [ u 1 . E - die Niederlande, Grofibritannien, Japan
Spanien 11 [ | | T T | [ ] I B - . . . .
Schweden BNl N 1] e H D a und Taiwan in der Lage, diesem weltwei-
Schweiz I DI | [ I hd .
T I I ten Trend entgegenzuwirken.
China Caixin 1 1 5| -
Japan [ ] = — [ 1] 7|~ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Sudkorea 8| v - ) . - - i
e R e T M e
Australien 48,7 482 | w 4
Brasilien = ;- 490 486 | w jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
I'HINI B NN i H B !
Mexiko ' . |I ? . Eﬁ 505 | v von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Russland 538 | v Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien 1 1 m I 1 | "I 1 I # .-I_-I_ ﬁ v Punkten fiir eine rﬂcklguﬁge Aktivitat in der Industrie im
Sudafrika w2 | ~
pr— o Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 44 46 48 49 50 51’ 52 54 56 60 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: 17.11.2013 - 17.11.2023
Gesamtinflation
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . ..
T T S okt * Die Folgen der restriktiven Geldpolitik
Aggregation* | ] 34 ~ . .
—_— — der Zentralbanken zeigen sich nun ver-
UsA 1 [ h
Kanada u — hd mehrt in den Inflationsdaten. Niedrigere
Eurozone || || [ | [ I | 9| v . . .
Deutschland ] - I 0| v Energiepreise und ein langsamerer An-
Grofbritannien [ | - 6 |1 . . . .. .
Frankreich (N | [ ] v stieg der Mietpreise fihrten in den USA
Niederlande || [ 1 i W v . . . .
Italien HEE 1 1 | I . | v zu einer negativen Inflationsiiberra-
spanien | [ 1 I 1 R B 3 [351] o .
Schweden || [ i | o o | - schung im Oktober.
Schweiz | 171 I 1 I 17 17| = . . . ..
p— —ET Tl e * Sinkende Nahrungsmittelpreise fiihrten
Sagepan I T mu s r—— | in China im Oktober zu einer Deflation
Taiwan h - 3 : 5
o - im Vergleich zum Vorjahr.
Brasilien X b
Mexiko - Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Russland -~ eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Indien - . . o - ; .
. diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
sudatrica | IS e . . .D — = = gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
niaton e 20! 26" 20' 14! 10 ﬂum efation erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.11.2013 - 17.11.2023



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Eine negative Inflationsiiberraschung
und damit eine geringere Wahrschein-
110 lichkeit fiir weitere Zinserhohungen in
105 den USA belasteten den US-Dollar. Der
' handelsgewichtete Dollar-Index fiel auf
100 den niedrigsten Stand seit September
dieses Jahres.
95 . . .. . .
* Die Anzeichen fiir das Erreichen eines
90 Zinsgipfels in den USA gab den Wih-
rungen der Schwellenlinder Riicken-
85 wind. In Japan setzten die schwicher als
erwarteten BIP-Zahlen den japanischen
80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .
Jan2022  Apr2022  Jul 2022 Okt2022  Jan2023  Apr2023  Jul 2023 Okt 2023 Yen weiter unter Druck.
——EUR —USD —JPY ——EM Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
. rungszone ab.
Wahrungsentwicklungen gegenuber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 17.11.2023
24 ) e Uber den letzten Monat wertete der
20 4 75 Euro gegeniiber den meisten hier darge-
A A . . .
16 &0 stellten Wihrungen auf. Die Deflation
12 A 45 . . . .
8 20 sowie die Wachstumssorgen in China
A A

lasteten auf dem Renminbi.

0 Ty "l"""‘l"‘ -
A A A

IS
>
>
n
o
3]
.

Der polnische Zloty bekam hingegen

“ ., R “a A 5 Rickenwind nach einer Uberraschenden
8 A A -30 . .
12 N 5 Entscheidung der polnischen Zentral-
16 4 60 bank, den Leitzins nicht zu senken.
A o
-20 75 * Trotz der verbesserten Zahlungsbilanz
24 -90 . . . . . g s .
o>oco0oouexvylroeerozonvzeorelaaazz|lcoec in der Turkei wertete die turkische Lira
naoaogoONIOWXIZZ0>x0gIINI2Dxg® JO X WGEE 39
°SP00X=20290007 739 RFHOETEENBO0Z2S08 3 aufgrund der Skepsis hinsichtlich der
s - . ..
u Toleranz der politischen Fihrung ge-
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) . . . .
geniiber hohen Zinssitzen weiter ab.
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 17.11.2023

13 05 * Die Erwartung eines bereits erreichten
Zinsgipfels in den USA sowie die erhéh-
te Wahrscheinlichkeit von Zinssenkun-

1,2 1,0
- gen durch die Fed im ndchsten Jahr las-
! -
[ teten auf dem US-Dollar. Schwichere
{ . . .
L1 f 15 Arbeitsmarktdaten und eine negative In-
1
! flationstiberraschung in den USA fihr-
1.0 2,0 ten zu einer Verringerung der Zinsdiffe-
renz zwischen US- und deutschen
09 25 Staatsanleihen auf den Stand von An-
fang Oktober dieses Jahres.
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
0,8 - T T T T T T 3,0 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
——EUR/USD — — - Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — - Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

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-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : =
H 4W (20.10.23 - 17.11.23) 171122 171121 17.11.20 17.11.19 16.11.18 In den letzten vier Wochen glanZten auf
5 YTD (30.12.22 - 17.11.23 17.11.23 17.11.22 17.11.21 17.1120 17.11.19 :
_ _ ) Sektor- und Style-Ebene beinahe alle
Informationstechnologie 13,1 -24,5 54,5 8,4 26,8 L .
) Segmente. Lediglich Energie- (belastet
Industrie 145 -15,0 29,7 3,4 26,3 .. .
Grundstoffe 37 53 305 43 138 durch den gefallenen Olpreis) und Ge-
Versorger 87 51 79 138 238 sundheitstitel verzeichneten Verluste.
Zyklische Konsumgiiter 108 -195 350 33 218 *  Gesundheitsaktien wurden in der aktuel-
Growth 7o -le4 325 56 223 len Berichtssaison aufgrund des starken
Finanzen 16,4 -6,0 342 -147 9,6 . . .
Riickgangs der pandemiebedingten Aus-
Telekommunikation 84 -104 14,6 -14,7 4,9 b . b f
N m: 1 T .
Value 11,1 -1,6 245 -130 10,1 gabe assiva gCSt aft
Basiskonsumguiter 15 -56 16,3 -0.3 16,4 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und européaischer
Gesundheit 73 -5,0 22,3 34 20,9 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Energie 9,0 346 443 380 35 Eedormance. Der Unter'sch1ed zw1sch§n Yalue und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Zyklische Konsumgter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; . s N :
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe C Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.11.2018 - 17.11.2023
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen
R . . . :
Schwelleniander Versorger Die Analysten zeichnen bei den Ge
Welt ) winnschitzungen fir die nidchsten 12
Finanzen K . . .
Industrienationen o Monate ein regional stark differenzie-
Telekommunikation .
Osteuropa rendes Blld.
. ) Energie . . . )
Lateinamerika * Fur die Schwellenlinder, insbesondere
Industriegiter .. . . ..
Japan fir Lateinamerika, gab es zwar positive
APAC ex Japan Zyklische Konsumgiiter . .. .. .. .
P Y o Gewinnrevisionen, fiir einige Industrie-
USA i i . . . .
Basiskonsumg(iter nationen sind die Analysten hingegen
Eurozone -
Immobilien pessimistischer geworden. Deutschland,
Europa
Grundstoffe 1 1 1 1
Grofbritannien GroBbritannien und die Schweiz sahen
Schweiz Gesundheitswesen die groBten negativen Gewinnrevisionen
Deutschland Informationstechnologie uber den letzten Monat.
-10 -5 0 5 10 -60 -20 0 20 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

= 1M-Verénderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

m 3M-Veréanderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate der regionalen
sowie Europa Sektor MSCI Indizes, in Prozent.
Quelle: FactSet, Stand: 17.11.2023

Industrienationen

Welt

|
|I[

Schwellenlénder

Japan

Eurozone

by

Osteuropa

USA
Deutschland
Europa
Schweiz

APAC ex Japan
GroRbritannien

Lateinamerika

||||||[

-30 -20 -10

o

10 20 30

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

Finanzen

Versorger

Zyklische Konsumguter
Informationstechnologie
Gesundheitswesen
Basiskonsumguter
Telekommunikation
Industriegiiter
Immobilien

Energie

Grundstoffe

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggti. Vorjahr, in %)
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° 2023 dirfte das Gewinnwachstum glo-
baler Aktien laut der Analysten leicht
negativ ausfallen. Der Gewinnriickgang
der Schwellenlinder von tber 10 % im
Vergleich zum Vorjahr stellt dabei den
dominanten Belastungsfaktor dar.

* Fur 2024 erwartet der Konsens dann
eine fulminante Erholung von knapp
10% 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: 17.11.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

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

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

* Die Gewinnschitzungen fiir die nichs-
ten 12 Monate sind nun fur den S&P
500 hoher als im Vorjahr. Auch die lau-
fende Bewertungsausweitung halt weiter
an. Das Kursgewinnverhiltnis ist im
Vergleich zum Vorjahr um iber 8 % ge-
stiegen.

* Der Stoxx Europe 50 erfuhr ebenfalls
eine Bewertungsausweitung. Das ge-
schitzte Gewinnwachstum notiert im
Vergleich zum Vorjahr nahe Null.

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 - 17.11.2023

28

24

° Die Bewertungskennzahlen sind tber
den November wieder leicht angezogen.
Das KGV des S&P 500 weitet mit aktu-
ell 18,9 die Licke zum historischen
Durchschnitt von 17 wieder aus.

20 * Der Stoxx 600 handelt ebenfalls wieder
18,9 mit einem KGV uber der 12-Marke.
16
12 12,4 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
8 . : : : : : : : wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
1088 1993 1998 2003 2008 2013 2018 2023 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
——— S&P 500 — = = Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 ~ — = Durchschnitt Stoxx 600 17.11.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhaltnis
28 6 * In den letzten vier Wochen ist sowohl
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit i
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) das KGV als auch das KBV der gezeig-
24 5 ten Aktienregionen tendenziell gestie-
gen.
0 4 * Am deutlichsten war die Bewertungs-
ausweitung bei US-Aktien. Sie profitier-
16 3 .. . .
ten — bestirkt durch die kithleren US-
Inflations- und Makrodaten — von der
12 2 . . .
Hoffnung auf ein Goldilocksszenatio.
v
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 Stoxx600  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 o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 17.11.2023
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STAATSANLEIHEN

& ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 e Sichere Staatsanleihen sahen dank der
US: 4,44%
oo (-48 Bp) niedriger als erwarteten US-Inflation fiir
: GB: 4,10%
(-55 Bp) Oktober (nur 3,2 % statt der erwarteten
IT: 4,36% ) . .
4,0 (-57 Bp) 3,3 %) deutlich fallende Renditen. Die
Rendite 10-jdhriger US-Staatsanleihen
30 DE: 2,50% gaben knapp 50 Basispunkte iiber die
(-30 Bp) .
20 letzten vier Wochen nach.
* Italienische Staatsanleihen sahen im 4-
1,0 Wochen-Verlauf den stirksten Rendite-
ruckgang. Die Ratingagentur Moody’s be-
0,0 . . o
stitigte letzte Woche Italiens Kreditwiir-
10 digkeit (Italien hat eine aktuelle Schulden-
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quote von 140% zum BIP) von Baa3
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) . ..
und entfernte damit vorerst das Risiko
einer Abstufune auf Ramschniveau.
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
. . . mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (10‘] _2‘]) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023
350 10 2] Spread e Uber die letzten zwei Wochen sind die
300 DE  2,59% 2,96% -38Bp Renditen am langen Ende stirker gefal-
US  4,44% 4,89% -45Bp
250 len als am kurzen Ende.
* Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
200 vy . . .
»\\ jahrigen US-Staatsanleihen weitete sich
A
150 . tber den gleichen Zeitraum von -27 auf
100 \ -45 Basispunkte aus.
50
i \
0 o o o . 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 (103-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 17.11.2023
Implizite Leitzinsveranderungen
1 * Das Zinsnarrativ ,,Hoéher fir Linger®
_ - - - - scheint vergessen. Der Markt rechnet
0o — = ————rm mit keiner einzigen weiteren nennens-
- - werten Zinserh6hung fiur die Fed, EZB
1 - und BoE.
e Stattdessen erwartet der Markt sowohl
-2 - g . .
fiir die Fed als auch die EZB knapp zwei
Zinssenkungen a 25 Basispunkten bis
-3 = . .
Juli 2024. Solch starker Konsens birgt
4 Potenzial fiir negative Uberraschungen.
g & &8 &8 &8 &8 18 & &8 &8 &8 8 88 8 8 8 8 8 8 * Die anstehenden Fed- und EZB-Proto-
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
N c N ‘B c 5 =% N c N = c = [=% N o N ‘B c o o s 1 1
2 5 £ 8 53 8|85 5 353 8|88 5 ¢85 8 8 kolle durften mehr Signale liefern.
Fed (25bp) EZB (25bp) BOE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

= Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

— ... Zinsschritte vor 4 Wochen

10/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.10.2023 - 17.11.2023



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Uber die letzten zwei Wochen gab es
nur wenig Bewegung bei den Risikoauf-
350 . .
schligen fir Investment-Grade-
300 Unternehmensanleihen. USD-Finanz
und Nicht-Finanzanleihen sahen nur ei-
250 . . .
ne marginale Spreadeinengung von je-
200 USD Fin.: weils 10 und 6 Basispunkten.
154 Bp ° Bei EUR-IG-Anleihen war die Bewe-
150 USD Non-Fin.: i . . K .
139 Bp gung identisch. Auch hier gaben die Ri-
100 sikoaufschlige bei EUR-Finanz- und
. EUR Non.Fin.: Nicht-Finanzanleihen gaben nur je 10
828p und 6 Basispunkte nach.
0 T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ———USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 ° Mit dem gestiegenen Risikoappetit der
1000 Anleger sind die Risikoaufschlige bei
000 den risikosensitiven Hochzinsanleihen
leicht gefallen. Dabei sind die Risikoauf-
800 .. . . .
schlige stirker bei EUR- als bei USD-
700 Hochzinsanleihen gesunken.
600 ° Die Risikoaufschlige bei Schwellenlin-
500 EM High Yield: der-Hochzinsanleihen sahen ebenfalls
503 Bp . . .
N eine leichte Spreadeinengung.
400 USD High Yield:
371Bp
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
100 159 Bp die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2518 20‘19 20‘20 20‘21 20‘22 20‘23 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitétsrisiko
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 - 17.11.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° AHC hiCI‘ dargestellten Anleihe—Segmente
Rendite Modified Spread 10J-Per- 17/11/22 171121 171120 171119  17/11/18 . . .
(in %) A-M O ration (in Bp) AAM il M YTD s v wava wmizo  1nine weisen uber den letzten Monat eine po-
EUR Government 327 036 7,0 - - - 28 20 -14 162 24 40 96 sitive Entwicklung auf.
Germany 269 028 71 - - - 22 07 23 -157  -19 1,7 53 * Die Risikoaufschlﬁge notieren nun je_
EUR Corporate 426 037 44 91 2 75 22 42 36 -137 04 22 63 doch bei EUR-Hochzins- und USD-
Financial 450  -039 37 106 K 79 21 44 43 119 00 19 56 Unternehmensanleihen nahe und bei
Non-Financial ~ 411  -035 48 82 0 73 22 41 31 146 05 24 6,6 USD-Hochzins- und Schwellenlinderan-
EUR High Yield 740 047 30 349 12 60 19 76 82 -120 54 26 81 leihen sogar unterhalb des 50sten
US Treasury 469 039 61 - - - 27 04 00 127 29 81 98 Perzentils und sind somit historisch
u
USD Corporate 590 -044 66 144 2 61 35 26 38 160 01 93 145 ich h Kt
nicnt meht attraktiv.
Financial 613  -045 49 154 -4 79 30 33 46 -134 01 88 125
Non-Financial 579 0,44 74 139 2 49 38 22 34 172 o1 95 153 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 8,78 -0,56 3,9 371 -21 48 2,9 7.8 8,2 -10,9 75 56 9,5 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
EM High Yield 10,34  -0,31 3,7 503 12 41 19 39 93 -19,7 0,7 6,7 11,4 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 16.11.2018 - 17.11.2023

EM High Grade 6,08 -0,36 51 159 5 33 23 25 4.8 -15,8 0,6 55 12,4

11/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° Energierohstoffe waren die grofien

Blei (US$/t)
Zink (US$H) Vetlierer Uber den letzten Monat.
Silber (US$/Unze) * Industriemetalle gehorten hingegen zu
Kupfer (US$/t)

Aluminium (US$/t) den besten Performern. Angesichts der

Platin (US$/Unze)
Gold (US$/Unze)

Entwicklung von Ol und den jiingsten
Konjunkturdaten sind Metalle erstaun-

Gold (ZETR%SM; lich robust Uber die letzten Wochen.

0 nze, . . . .

Palladium (US$/Unze) . Vor allem in China scheint die Nachfra-
Nickel (US$/t) o ge getrieben durch den Ausbau erneuer-

Gasol (US$/MT)

Brent Rohol (US$/bbl)
Erdgas (US$/MMBtu) °

WTI Rohél (US$/bbl)

barer Energien hoch zu sein.

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
m Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 17.11.2023

Rohol
140 850 ° Rohdl gab tber die letzten Wochen
120 . . .

400 erheblich nach. Die Sorte Brent notiert
100 . . .

mittlerweile wieder unter 80 US-Dollar

80 450
60 je Barrel und damit so niedrig wie seit
0 500 Mitte Juli nicht mehr.
20 550 ° Die Angebotssorgen aufgrund einer

——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) méglichen Ausweitung dCS Konﬂikts 1m

14 1.900

Nahen Osten sind schnell verflogen und
13 1.600

mittlerweile dominieren die Nachfrage-
12 1.300 .

sorgen aufgrund zuletzt schwicherer
11 1.000 . .

Konjunkturdaten. Zudem ist laut der
10 700 .

IEA das Produktionswachstum auller-
9 400 ..

halb der OPEC+ (USA, Brasilien) zu-
8 ; ; ; ; ; 100 ..
2018 2019 2020 2021 2022 2023 letzt iberraschend stark.

——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ~——Anzahl US-Olbohrldcher (RS) Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.

Gold Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023
2200 140 * Nachdem Gold seit Anfang November
2.000 120 trotz gefallener Zinsen zunichst schwi-
1.800 . ..
100 chelte, fand es mit den niedriger als er-
1.600 . .
80 warteten US-Inflationsdaten und schwa-
1.400
1200 60 chetem Dollar zu alter Stirke zuriick.
1,000 20 * Positive ETF-Flows halten sich aller-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) diﬂgS Weiter sehr iﬂ Grenzen
-150 85
-100 90
50
0 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
50 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
100 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
200 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
250 115 gern nach Gold wider.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 17.11.2023

——Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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