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18. Dezember 2023

Aktueller Marktkommentar

Das grole Zuriickrudern der Zentralbanken ist letzte Woche ausgeblieben, vor
allem seitens der Fed. Die amerikanische Zentralbank hatte zwar das aktuelle Zins-
niveau bekriftigt, aber fiir das kommende Jahr drei Zinssenkungen und weitere
Zinssenkungen in der Zeit danach in Aussicht gestellt. Fed-Chef Jerome Powell gab
sich taubenhaft und betonte, dass die Inflation ohne einen gréfleren Anstieg der
Arbeitslosigkeit bereits nachgelassen hat. In der Folge fiel der US-Dollar deutlich
und die Rendite zehnjdhriger US-Staatsanleihen fiel unter die wichtige Marke von
vier Prozent. Aktien setzten ihre Rallye fort und selbst Rohstoffe erholten sich
zuletzt etwas. Fast alle Anlageklassen stiegen entsprechend an, getrieben durch die
Hoffnung auf eine bald weniger restriktive Geldpolitik und mehr Liquiditit. Die
,»Everything Rallye® dirfte damit viel des erwarteten Renditepotenzials fiir nichstes
Jahr vorweggenommen haben. Fir nichstes Jahr rechnen wir mit einer (tempori-

ren) Gegenbewegung. Der Markt erscheint momentan eindeutig iiberkauft.

Kurzfristiger Ausblick

Nach der grofien Zentralbankwoche (am 19. Dezember gibt noch die Bank of Japan
ihre Zinsentscheidung bekannt.) dirfte es weihnachtsbedingt bis zum Jahresende
ruhiger werden. Ab Jahresstart 2024 dirfte es hingegen spannender werden. Das
Protokoll der letzten Fed-Sitzung wird am 3. Januar 2024 ver6ffentlicht. Vom 15.
bis 19. Januar findet zudem das Wirtschaftsforum in Davos statt.

Am Dienstag werden die finalen Verbraucherpreise (Nov.) fir die Eurozone und
die Wohnungsbaudaten (Nov.) fiir die USA veréffentlicht. Am Mittwoch stehen die
Verbraucherpreise fir Grofibritannien (Nov) und das Verbrauchervertrauen (Dez.,
Conference Board) fiir die USA an. Donnerstag folgen das US-BIP (Q3) und die
US-Erstantrage auf Arbeitslosenunterstiitzung (16. Dez.). Am Freitag stehen die
US-Einkommen und -Ausgaben privater Haushalte (Nov.) und die vorldufigen US-
Auftragseinginge langlebiger Giiter an. Zwischen den Jahren werden der US-
Chicago-PMI (Dez.) und die PMI-Daten fiir China (Dez.) veréffentlicht.

Jiingste Zinsbewegung pulverisiert Renditeanstieg seit Jahresanfang

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

Staatsanleihen & Zentralbanken
Unternehmensanleihen
Rohstoffe

Rubiger bis zum Jabresende. Wir wiinschen ein

frobes Fest und einen gnten Start in das nene Jabr!

Konjunkturdaten im Fokus der Anleger.

5,0 3.8
4,8 3,6
4,6 3,4
4.4 3,2
4,2 3,0
4,0 2,8
3,8 | 2,6
36 vw | ;‘ 24
34 | ‘/\I//\NW 2,2
3,2 - T T T T T T T T T T T 2,0
Jan Feb Mrz Apr Mai Jun Jul Aug Sep Okt Nov Dez

——Rendite 10J US Staatsanleihen (%) 10J Bundesanleihen (%, RS)

1/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

Mit niedriger als erwarteten US-
Inflationsdaten und taubenhafter Fed
sind die Renditen sicherer Staatsanleihen
seit November rapide gefallen.

Damit ist die Rendite fur US-Treasuries
wieder zuriick auf Jahresanfang, bei
Bundesanleihen liegt sie sogar deutlich
Die Zinsdifferenz hat sich

2023 von 1,4Pp auf 1,9Pp ausgeweitet.

darunter.

Da die Fed als erstes die Zinsen senken
durfte, sollte sich diese Differenz einen-
gen. Damit scheint nach der extremen
Bewegung das Potential fir fallende
Renditen vor allem bei Bunds begrenzt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 15.12.2023




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : .
=4W (17.11.23 - 15.12.23) 151222 151221 151220 151219 14.12.18 Die weitere Abkuhlung der gIObalen

= YTD (30.12.22 - 15.12.23) 15.12.23 16.12.22 15.12.21 15.12.20 15.12.19 1 1 1 a
- Inflation und damit die verstitkte Er-
05 -175 399 -140 143

6,1 -159 9,4 35,9 11,4
17,1 -10,3 31,5 5,9 23,8

REITs . .
) wartung von Zinssenkungen durch die
Globale Wandelanleihen

Aktien Industrienationen Fed gaben risikoreichen Anlageklassen

EUR Unternehmensanleihen 59 -132 -0,6 2,7 6,6 Auftrieb. Vor allem zinssensitive REIT's
EUR Staatsanleihen 36 -109 -10 2,0 3.8 und globale Wandelanleihen entwickel-
Aktien Frontier Markets 34 -180 305 73 141 ten sich am besten. Sinkende Realzinsen

39 -135 7.2 7,5 16,7
10,9 6,2 3,2 14,9 21,2
-12,9 10,8 27,6 9,7 3,6

Aktien Emerging Markets
Gold

stutzten auch das Edelmetall Gold.

) * Brent-Rohol litt unter den verstirkten
Industriemetalle

Euro-Ubernachteinlage 3,2 -0,1 -0,6 -0,5 -0,4 Sorgen liber ein UberangebOt aufgrund
USD/EUR-Wechselkurs 25 63 76 -85 17 der gestiegenen US-Olproduktion und
Brent 13 500 733 -37.0 196 der Zunahme der russischen Roholliefe-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; 1 1 _
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR; rungen und bﬂdete Somlt das SChluSS
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; hCht

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: 14.12.2018 - 15.12.2023

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre °
=4W (17.11.23 - 15.12.23) 151222 151221 151220 151219 14.12.18 Taubenhafte Kommentare von ]erome

= YTD (30.12.22 - 15.12.23) 156.12.23 151222 15.12.21 151220 15.12.19 Powell nach der Fed—Sitzung in der ver-
11,4 -9,4 26,6 9,3 20,9

20,4 -9,5 23,0 -1,2 23,8
96 -19,3 21,5 2,0 25,5

MSCIUSA Small Caps gangenen Woche gaben den globalen

Stoxx Europa Zyklisch

Stoxx Europa Small 200 Aktien zusitzlichen Riickenwind - sie

MSCI EM Osteuropa 426 -806 221 -174 291 verzeichneten in den letzten vier Wo-
DAX 198 -96 158 06 222 chen durchweg Gewinne. Am besten
Euro Stoxx 50 216 54 204 37 241 schnitten zinssensitive Small Caps und
S&P 500 197 -107 397 85 264 - .
die Zykliker ab.
Stoxx Europa 50 13,2 2,6 23,5 -6,3 22,2 L . L.
* Der asiatische Schwellenlinderaktienin-

MSCI GroRbritannien 7,3 7,3 226 -174 20,2

MSCI Japan 145 119 130 21 186 dex geriet nach enttduschenden Daten
MSCI EM Asien 13 -141 52 156 175 zu FEinzelhandelsumsitzen und Indust-
Stoxx Europa Defensiv 71 49 198 66 169 rieproduktion in China fiir November
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; U.ﬂte]f Druck.

Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 14.12.2018 - 15.12.2023

Anleihen
St etn s yestong (D) | 12 enmme driaens e Die Erwartungen stirkerer Zinssenkun-

. = YTD (30.12.22 - 15.12.23) 15.12.23 151222 15.12.21 15.12.20 15.12.19 gen verhalfen den Anleiheindizes in al-
EM-Staatsanleihen (hart) E 18 57 -115 67 35 157 len Reoi leweit in den letzt .
Britische Staatsanleihen ‘ZZ 0,7 -26,6 4,8 -1,1 15,4 g10flen we cit in den letzten Vle.r
USD Unternehmensanleihen =Sf4m 54 131 04 89 149 Wochen ins Plus. Schwellenlinderanlei-
Deutsche Staatsanleihen : 1,7 -16,2 -15 2,5 4,0 hen in Hal‘tWéihl‘uﬂg schnitten am besten
USD Hochzinsanleihen 10,2 -8,8 53 62 11,0 ab, gefolgt von britischen Staatsanleihen
Italienische Staatsanleihen 6,0 -16,3 -1,4 7,3 12,7 und USD Unternehmensanleihen.

EUR Hochzinsanleihen 10,3 -10,5 34 3,0 10,5
-1,1 -55 57 -1,6 10,1
5,5. -13,7 -0,8 3,0 6,7
63 -125 -02 22 64 tursorgen auf der Stelle.

¢ Chinesische Staatsanleihen hingegen
US-Staatsanleihen R d h der Koniunk
EUR Nicht-Finanzanleihen traten aufgrund zunchmendet Konjunk-
EUR Finanzanleihen

EM-Staatsanleihen (lokal) 9,2 -6,2 -2,1 -4,8 15,2

Chinesische Staatsanleihen 4,9 3,4 6,2 2,4 4,7

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleinen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; ltalienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; wahlte 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; WOChen'PerformanCe.
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liguid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Quelle' Bloomberg Zeitraum' 14 12 201 8 N 1 5 12 2023

: B 11412, A2,

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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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * Im Nasdaq haben spekulative Anleger

4 : im Zuge der Rotation erheblich Longs
| reduziert.
2 * Beim japanischen Yen wurden im Zuge

———

Teil der Shorts eingedeckt.

L]
-+ i ‘ l ‘ l ‘ i ‘ der taubenhaften Fed-Sitzung ein groBer
* Im Rohstoffbereich wurde zuletzt Zyk-
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Zinssensitivitit (Edelmetalle) gesetzt.
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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: 12.12.2013 - 12.12.2023
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

17 * Die Put-Call-Skew ist auf dem niedrigs-
3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew" : = : : _
(10-Tage.Durchschnitt, Prozentpunkte) ten Stand seit Marz und notiert mittler

15 weile deutlich unter dem historischen

Durchschnitt.

3 * Die flache Skew in Kombination mit
dem niedrigen Level der Volatilitit er-
1 | lauben es Anlegern sich sehr giinstig ab-

zusichern.

_____ S Lt O
9 _ af oy | IV %
‘ ‘/ ' J ’V ~

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
J T J J J J (Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 hoher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)
——S&P500 —— Euro Stoxx 50 - = =10-Jahres-Durchschnitt - = =10-Jahres-Durchschnitt sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-

scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.12.2013 - 15.12.2023

~

60-Tage-Momentum und -Korrelation

0,6 18% * Die Aktien- und Anleihemirkte feierten
zuletzt gemeinsam die Erwartungen bald

04 12% fallender  Leitzinsen.  Entsprechend
t‘ bleibt die Korrelation zwischen beiden

0.2 ‘ ‘. f 6% Anlageklassen hoch.

0o ) A ' Jt’l Il A ‘ m l&*‘ IH o ° Momentumstrategien diirften mittler-

| Y |

W weile deutliche Long-Positionen in Ak-

' \
’1”\\" [ | tien halten — nicht zuletzt auch wegen
-0.2 N ! h‘ -6% o . e
i n il Il der niedrigen realisierten Volatilitit.

V Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der

-0,4 -12% letzten 60 Tage an. Je stirker das Momentum steigt (fallt),
desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre

Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).

-0,6 -18% Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) sich Aktien und Anleihen bewegen. Je hoher (niedriger) die
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte

Anlagestrategien nach.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 15.12.2023
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bull/Bar Spread

Bullen Neutral Béaren
u Aktuell Vorwoche u Historischer Durchschnitt

-30
-45
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@AAII Bullen - Béaren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

° Die Stimmung der US-Privatanleger
bleibt ausgelassen. Der Bull/Bir-Spread
ist mit 32 Pp auf dem hochsten Stand
seit Uber 2,5 Jahren.

° Andere Stimmungsumfragen, wie die
von der University of Michigan, zeigen
ebenfalls Verbesserungen im Konsum-
entenvertrauen, allerdings sind diese
noch auf deutlich niedrigeren Niveaus.

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 fir 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 - 14.12.2023
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Aktien Industrielander °

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Unternehmensanleihen
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EUR Hochzinsanleihen [ ]
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® Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierten Volatilititen Uber die
letzten 60 Tage sind weitestgehend un-
verindert im Zwei-Wochen-Vergleich.

° Risikoanlagen weisen relativ zu ihrem
Durchschnitt der letzten 5 Jahre weiter
eine tendenziell geringere Volatilitdt auf.
Sicherere Anlagen, wie Staats- und Un-
ternehmensanleihen, schwankten hinge-
gen vergleichsweise stirker.

* Die Volatilitit an den Mirkten kommt
also vor allem von Zins- und nicht von
Kredit- oder Konjunkturrisiken.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-

breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-

dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60

Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.12.2018 - 15.12.2023

40% 8%
35% 7%
30% 6%
25% 5%
20% 4%
15% 3%
10% 2%
5% T T T T T T T 1%
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—VIX Index—30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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* Die implizite und realisierte Volatilitit
sind in den letzten zwei Wochen weiter
gefallen. Der VIX erreichte jingst mit
12 Punkten sogar den niedrigsten Stand
seit 2019.

° Risikobasierte Strategien dirften mitt-
lerweile entsprechend hohe Aktienquo-
ten haben.

Der VIX Index ist ein MaB fir die in Optionen gepreiste
implizite Volatilitat des S&P 500 iiber ungefahr die nachste 30
Tage. Die realisierte Volatilitdt gibt die Schwankungsbreite
der taglichen Renditen an. Der historische 99% Value-at-Risk
gibt den minimalen Verlust der Tage, die zu den schlechtesten
1% des Beobachtungszeitraum gehoren, an. Je hoher (niedri-
ger) der VIX, die realisierte Volatilitat und der Value-at-Risk,
desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte Anlagestra-
tegien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 15.12.2023



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 : .
Konjunkturtiberraschung

In den letzten zwei Wochen waren die
Konjunkturiiberraschungen in den In-
dustrienationen und Schwellenlindern
vermehrt positiv. In Brasilien fiel das
BIP-Wachstum fur das dritte Quartal
hoher als erwartet aus, in Australien kam

die BIP-Wachstumsrate hingegen unter
Inflationsiiberraschung den Erwartungen rein. In Indien dber-
raschte die Industrieproduktion im Ok-
tober positiv. In Kanada enttduschten
dagegen die PMI-Daten fiir November.

* Die Inflationsdaten uberraschten im

November weltweit zunehmend negativ.

2018 2019 2020 2021 2022 2023 .
— Global — 610 — Schwellentander In Deutschland kam die November-
Teuerungsrate wie erwartet rein.
Siehe Erlauterungen unten.
uelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
Eurozone & USA @ ¢
300

Konjunkturiiberraschung * In den USA nahmen die posirjven Kon-

200 junkturiiberraschungen in den letzten
102 zwei Wochen ab. Die Industrieauftrags-
100 einginge sowie die Grofhandelsumsitze
200 im Oktober fielen unter den Erwartun-
-300 gen aus, die Einzelhandelsumsitze im
-400 November tberraschten dagegen posi-
20 tiv. In Europa fielen die PMI-Daten fir
240 nflationsiiberraschung
200 November besser als erwartet aus, wo-
160 bei die Einzelhandelsumsitze im No-
1;8 vember unter den Erwartungen lagen.
40 * In Deutschland enttiuschte die Indust-
_48 rieproduktion im Oktober, wobei der
2018 2019 2020 . 2021 Usiozz 2023 ZEW-Konjunkturerwartungsindex  fur
= EUurozone —

Dezember positiv tiberraschte.

Siehe Erlauterungen unten.

. . elle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
GroBbritannien & Japan . & fettrau

250 : ~ .
Konjunkturiiberraschung
200

150
100

In GrofB3britannien kamen die PMI-
Daten fiir November besser als erwartet
rein, wobei die Industrieproduktion im
Oktober enttduschte. In Japan ent-
tauschte die BIP-Wachstumsrate fiir das
dritte Quattal, wobei die Inflationsrate

-150 im November leicht unter den Erwar-
120 Inflationsuberraschung tungen reinkam.
100
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
! ~ ' ' W\ libertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
20 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
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023

—— GroRbritannien ——Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Im November setzte sich die globale
Globaler OECD Friihindikator: . . .
« Expansion — {iber 100 und steigend ertschaftsexpansmn welter fort — der
« Abschwung — {iber 100, aber fallen| . . . .
QO und faje OECD-Fruhindikator blieb den flinften
ansteigel
100 75% Monat in Folge tiber der 100-Marke mit
\ einem Wert von 100,4.
* Laut dem Fruhindikator sahen 71 % der
08 50% erfassten Linder im November eine
Verbesserung der Wirtschaftslage ge-
genitber dem Vormonat, wobei China
% 25% und GrofBbritannien den stirksten An-
stieg zeigten.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
94 . ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' 0% in rob Signal fiir Kinftie Wendepunkte liefert. i
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 zung ein robustes Signal fur kunftige Wendepunkte liefert. Ein
——Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Wen-depunkt S1gnal‘mert in der Regel elnen'Wend.epunkt lI"T'l
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 - 15.12.2023
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20 20: 2016 2 2018 2019 2020 202! 2022 . . .
e T T T T T T T T Nov Dez * Die ersten PMI-Zahlen weisen im De-
Globaler PMI || [ ] | ] 293 . . .
T usacow) | m—— = QT T O zember auf regionale Sicht erneut deutli-
Kanada [ — i 11 che Divergenzen auf. Wihrend in
Eurozone m [ f iy . .
beutschiand | [ B I I § T N Deutschland der Einkaufsmanagerindex
GroBbritannien | | [T TN N - . . .
Frankreich I 1 m [ | einen Anstieg verzeichnete, fiel der PMI
Niederlande | [ 11 P [ N . . .
ttatien | [ 1 HE 1 H e in Japan im Vergleich zum Vormonat.
Spanien I I N | T T | [ ] [} . . .
Schweden EEI E 1] e H T Auch Frankreich verzeichnete einen
Schweiz | DI .

Riickgang der industriellen Aktivitit im

China (offiziell)

PRLAPPPPAPA|PRP P Ab aarI|ar]p

1 49,4
China Caixin 50,7
Japan || I- | 1] 483 (47,7 Dezember.
Sudkorea [ ] | | 50,0 Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Aux:i:: m = =| 1 = ___- L :_8,'3 =5 liber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Brasilien IImINEI B 1T W H En 494 PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Mexiko ' 1 B 502 jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland | [ | 1 I 528 von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Suﬂ::fdrlliz 1 1 m I 1 .l | I # l-l_-l _l ' Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Kontraktion Wachstum . .

W0 40 a5 a8 49 50’ st 52 s 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.

Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.12.2013 - 15.12.2023

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
T T T T T T T

* Die Folgen der restriktiven Geldpolitik

Aggregation* . . . .
— der Zentralbanken zeigen sich weiterhin

Kanada

vermehrt in den Inflationsdaten fir No-

Eurozone

-
-
v
Deutschiand - vember. Niedrigere Energickosten sorg-
GroRbritannien v . .. .
Frankreich - ten mal3geblich fur den Rickgang der
Niederlande rFs .
talien - Teuerungsrate in den USA und Europa.
Spanien v . .. . .
Schweden v In Indien fiihrten hohere Lebensmittel-
Schweiz v . - . .
. - preise fir den Anstieg der Inflationsrate
 Japan - im Vergleich zum Oktober.
Siidkorea -
Taiwan v
Australien b4
Brasilien - Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
Mexiko -~ eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
R”Slz'dal’e‘: : diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
v

gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
maton o oetavon erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
! Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 16.12.2013 - 15.12.2023

[
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -1,0 20

Sudafrika
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 * Die Uberraschend taubenhaften Signale
fiir 2024 auf der Fed-Sitzung in der letz-
110 ten Woche belasteten den US-Dollar.
108 : Der handelsgewichtete Dollar-Index fiel
" dabei auf den niedrigsten Stand seit Au-
100 gust dieses Jahres.

* Die Perspektiven baldiger Zinssenkun-
% gen in den USA unterstiitzten hingegen
% die Wihrungen der Schwellenlinder.
Auch der japanische Yen profitierte
85 dank einer sich einengenden Zinsdiffe-

o renz gegenitber den USA.

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023

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.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2022 - 15.12.2023

=—=EUR =—USD ——JPY ——EM

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

40 180 * Der Euro verzeichnete tiber den letzten
2 A 140 Monat in der Breite Verluste aufgrund
100 Konjunktursorgen in der Eurozone so-
20 & LA . . .
0 wie zurlickgehender Inflationsraten und
10 A . : . damit der Perspektive baldiger Zinssen-
A A .
0 Tl"‘:""‘-"‘ﬂ‘. 40 iy Sa iy LAY .’Y_Y_-_F-_Tl_!___!_l_v_‘_\ kungen durch die EZB.
A A A A A A -20 . L. .
.10 a A A A * Die unerwartete Leitzinseth6hung der
-60 . .
20 R norwegischen Zentralbank um 25 Basis-
) -100 . .
punkte verlich der norwegischen Krone
-30 . . .
140 Ruckenwind.
A
-40 o>oooouyxvyrerrrozonvzuoreldaazzlcoes -180 * Das britische Pfund erhielt zusitzliche
SR EEEEER R AR R EER R ARl T ; -
2P o0o< z © 20Xk & ©c=81228 38 Unterstitzung, nachdem die BoE erneut
u betonte, dass die Geldpolitik fiir lingere
c10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Zeit restriktiv bleiben diirfte
m Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) :
Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 15.12.2023
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen
13 05 * Festere Erwartungen der ersten Zins-
senkungen durch die Fed nach tauben-
1 10 haften Signalen von Jerome Powell las-
T teten auf dem US-Dollar letzte Woche.
1 -~ . . . . .
[Fhe Die EZB hingegen signalisierte, dass das
!
11 . s Thema bevorstechender Zinssenkungen
1 . .
auf der Sitzung in der vergangenen Wo-
1,0 20 che nicht zur Sprache kam., was den Eu-
ro unterstutzte. Die Zinsdifferenz zwi-
00 . schen US- und deutschen Staatsanleihen
fiel damit um die Marke von 1,8Pp.
08 20 EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
RN y y y y y y : 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 — 10 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)

= 4W (17.11.23 - 15.12.23)

= YTD (30.12.22 - 15.12.23)
9,2

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre °
15.12.22 151221 151220 151219 14.12.18
15.12.23 15.12.22 15.12.21 15.12.20 15.12.19

36,6 28,2 -21,2 36,8 9,7 33,1

Die Aktienmirkte kannten Uber die

letzten vier Wochen nur eine Richtung:

Informationstechnologie

Industrie

Zyklische Konsumgtiter

258 240 -113 241 27 318
166 -133 21,8 52 291

Aufwartsschub  kam
Woche seitens einer deutlich taubenhaf-

Erneuter letzte

teren Fed und erwartungsgemiflen US-

Versorger 12,5 -3,6 9,2 9,5 23,7

Grundstoffe 101 55 219 95 242 Inflationsdaten, welche die Hoffnungen
Growth 130 -128 267 49 268 auf baldige Zinssenkungen festigten.
Finanzen 29 03 234 51 186 * Insbesondere Industrie- und Informati-
Value 149 25 181 -129 157 . .

Telekommunikation 12,5 -8,1 10,3 -14;3 2,4 onstechnologleaktlen legten zu und ver-
Basiskonsumgiter 02 53 200 43 191 teidigten so ihre Positionen als relative
Gesundheit 42 05 236 -15 24,6 Gewinner auf Jahressicht.

Energie e 88 39,3 280 -304 2,9 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europédischer

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

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te

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

MSCI Europe C:

Senvices NR; Versorger: MSCI Europe Utiliies NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

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: 16.11.2018 - 15.12.2023

Schwellenlander

Immobilien

* In den letzten vier Wochen haben die

Analysten die Gewinnaussichten insbe-

Welt Industriegiter .
Industrienationen sondere fir die Schwellenlinder ange-
Basiskonsumguiter .
Osteuropa hoben. Vor allem fir Osteuropa und

APAC ex Japan

Japan

Versorger
Finanzen

Telekommunikation

Asien sind die Analysten iiber die letzten
vier Wochen tendenziell optimistischer

Lateinamerika geworden
USA i . . .
Energie * Bei den Industrienationen gab es eben-
Europa . .. . .. .
Gesundheitswesen falls positive Gewinnrevisionen tber
Eurozone

Deutschland
Schweiz

GroRbritannien

® 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der nachsten 12 Monate

-10

-5 0 5 10

Gewinnwachstum

15

Informationstechnologie
Grundstoffe
Zyklische Konsumgtiter

-10 0 10 20 30

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

den letzten Monat. Die positivsten Ge-
winnrevisionen gab es hier fiir Japan.

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: 15.12.2023

Industrienationen | Finanzen ° Mit Blick Richtung Jahresende durfte
Welt 1 Versorger das Gewinnwachstum laut der Analysten
Schwellenlander o S ) fir die Industrienationen dieses Jahr im
Zyklische Konsumgtiter ) . 3
Japan Vergleich zum Vorjahr nur wenig zule-
Informationstechnologie
Eurozone gen'
) Gesundheitswesen . . .
USA e * Bei den Schwellenlindern rechnen die
Deutschland — Basiskonsumgiiter Analys ten hingegen mit einem Ge-
Europa i ikati . . . ..
i- Telekommunikation winnriickgang von dber 10 % fur 2023
osteurop | Industriegiiter gegentiber dem Votjaht.
Schweiz Ly —
| Immobilien
APAC ex Japan fr— . Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
GroRbritannien — Energie ausgewdhlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
. . - Prozent. Dabei werden die Gewinnschédtzungen der einzelnen
— Grundstoffe
Lateinamerika Jr— Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
30 20 10 O 10 20 30 60 -40 20 0O 20 40 60 (,,Bottom-Up“). Regionale und Europa Sektor MSCI Indizes.

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

m 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)
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APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 15.12.2023



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

e ° Dank der Rallye der letzten Wochen
Stoxx Europe 50
40 sind die Aktienmirkte im Vergleich zum
20 Vortjahr nun noch deutlicher gestiegen.
o * Dabei war die Indexentwicklung sowohl
fir den Stoxx Europe 50 als auch fiir
-20 . .
den S&P 500 vornehmlich durch eine
40 Bewertungsausweitung getrieben. Beim
80 .
S&P 500 S&P 500 stiitzten zudem gewachsene
60 . .. .
Unternehmensgewinnschitzungen — im
40
0 Vergleich zum Vorjahr.
0 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung Uber die
20 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
-40 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
2013 2015 2017 2019 2021 2023 Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2013 - 15.12.2023
EPS (A ggu. Vorjahr, %) . KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %)

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

28 * Das KGV-Level fiir US- und europii-
sche Aktien ist in den letzten Wochen
gestiegen.

* * Relativ zur eigenen Historie bleiben US-
Aktien damit weiter teuer bewertet (his-
totischer Durchschnitt von 17,0x vs.
19,6x aktuell fiir den S&P 500), wihrend

europiische Aktien relativ zur eigenen

20

16
Historie seit 1988 glnstig bewertet blei-

ben.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der

819‘88 19‘93 1598 20‘03 2608 20‘13 2618 20‘23 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
S&P 500 Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
~ — ~Durchschni oxx -~ ~ Durchschnitt Stoxx Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
15.12.2023
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 e Uber die letzten vier Wochen erfuhren
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) auf KGV-Basis alle hier dargestellten
24 5 Aktienregionen eine Bewertungsauswei-

tung.

2 Fair bewertet relativ zur eigenen Histo-

rie sind auf KGV-Basis aktuell der Euro
16 $ Stoxx 50 sowie der MSCI Emerging

Markets, auf KBV-Basis nur der MSCI
© = I I 2 Emerging Markets.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

4 : : : : : : " 0 reie ¢ !
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 o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 15.12.2023
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

60 * Der Renditeriickgang setzte sich — be-
US: 3,91%
(-52 Bp) fligelt durch die taubenhaften Zinsaus-
5,0 GB: 3,69% . ]
(-42 Bp) sichten des Fed-Vorsitzenden Powells
IT: 3,72% . . .
40 (-64 Bp) letzte Woche — tber die letzten vier Wo-
chen fort.
20 DE: 2,02% e US-Staatsanleihen verzeichneten einen
(-57 Bp) . L .
20 deutlichen Renditerickgang von tiber 50
Basispunkten tiber die letzten vier Wo-
1,0 chen. 10-jihrige US-Staatsanleihen ren-
tieren damit aktuell wieder unter der
0,0
4 %-Marke.
-1,0
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 10 2] Spread e Uber die letzten vier Wochen sind die
300 DE  2,02% 2,50% -49Bp Renditen von US-Staatsanleihen am lan-
US  3,91% 4,44% -53 Bp N
en Ende stirker gefallen als am kurzen
250 g g
Ende.
200

M
150 ‘ "\

100 !

* Die Zinsdifferenz zwischen 2- und 10-
jahrigen US-Staatsanleihen weitete sich
tber den gleichen Zeitraum von -34 auf
-53 Basispunkte aus.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 15.12.2023

50
0 i L ]
.
-50 v"»‘
-100
-150
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)
Implizite Leitzinsveranderungen
1
0« T T T T T T T T T T T T — T T T T T |
-1 -
-2 - - =
3 _
-4
-5
-6
m ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ g/ ¥ ¥ ¥ ¥T T LT T LT T T T <
L S S T S N N R N I N A A SN T TR AN S S S S S VA <N SR N S N SR N Y SV S A
S © © © o © o]l © © © © © o|lo ©o ©o ©o o ©o o
§ § § § § § |8 & § & &8 § §|N§ & & & Q& Q& «Q
N c N ‘T c =S o = N = c =1 o A Qo N ‘T =4 (=2 o >
8 § s 3 3 5 g8 =2 3 - gole =2 3 2 8§ 2
Fed (25bp) EZB (25bp) BoE (25bp)
u Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen

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

* Die jingste Fed-Sitzung lie} keine Zwei-
fel zu: Die Zeiten der Zinserh6hungen
sind vorerst vorbei. Stattdessen stellte
die US-Notenbank fiir das nichste Jahr
drei Zinssenkungen in Aussicht.

* Auch die Bank of England und die EZB
hoben die Zinsen nicht weiter an. Den-
noch zeigten sie sich restriktiver als ihr
US-Pendant und kommentierten, dass
Zinssenkungen noch nicht in baldiger
Aussicht stehen.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 17.10.2023 - 15.12.2023



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Uber die letzten vier Wochen gab es
550 groflere Bewegungen bei den Risikoauf-
schligen  von  IG-Unternehmens-
300 anleihen. USD-Finanz- und Nicht-

Finanzanleihen sahen eine Spreadeinen-

250
gung von je 18 und 9 Basispunkten.
200 USD Fin.: * Bei EUR-IG-Unternehmensanleihen
139 Bp . . .
150 USD Non-Fin war die Bewegung hingegen weniger
132 Bp .
: stark ausgeprigt.
100
EUR Non-Fin.:
50 81 Bp
0 - T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023
o o o o Erldauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 e Uber die letzten zwei Wochen sind die
1000 Risikoaufschlige von USD- und EUR-
000 Hochzinsanleihen um je 33 und 39 Ba-
sispunkte gefallen.
800
* Auch EM-Hochzinsanleihen  sahen
700 .. . . .
fallende Risikoaufschlige mit einer
600 Spreadeinengung von 17 Basispunkten.
500 EM High Yield
484 Bp
400 USD High Yield:
332 Bp
300
200 _ Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
55’\41 g'gh Grade: ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 T T T - - die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
2018 2019 2020 2021 2022 2023 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fiir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Uber dlC letzten Viel‘ WOChCI‘l entwickel—
Rendite Modified Spread 10J-Per- 15/12/22  15/12/21  15/12/20  15/12/19  15/12/18 . . -
@nw 2™ buration (nep) 2™ zenit M YTP emaps isnoze ismopi  ismomo  isions ten sich alle hier dargestellten Anleihe-
EUR Government 2,73  -059 7.3 - - - 48 65 33 72 20 45 80 segmente positiv. Relative Gewinner
Germany 218 056 74 - - - 46 50 17 162 14 25 40 uber die letzten vier Wochen waren US-
EUR Corporate 368  -0,61 45 89 -2 71 34 76 59 4132 -05 26 6,6 Nicht-Finanzanleihen, wahrend EUR-
Financial 392 062 3,7 101 5 71 30 74 60 -11,1 02 21 6,0 Finanzanleihen das Schlusslicht bildeten
Non-Financial ~ 3,53  -0,61 49 81 0 72 36 7.7 59  -143 06 2,8 6,9 o Seit ]ahresanfang bleiben US-
EUR High Yield 661  -081 3,1 316 -30 39 35 11,4 103 -105 34 30 10,5 Hochzinsanleihen mit ciner Perfor
US Treasury 418 058 6,4 - - - 45 35 12 109 22 7.6 8,8 . .
mance von uber 12 % das stirkste An-
USD Corporate 525 075 6,9 135 -10 50 62 81 54  -131 04 89 14,9 .
lethesegment.
Financial 548 074 5,1 139 -17 66 48 76 58  -109 05 84 13,1
Non-Financial 514 075 77 132 8 0 69 83 51 140 03 o1 156 ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
USD High Yield 7,98 -0,79 39 332 -31 23 41 123 102 88 53 6,2 11,0 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 9,62 -0,78 38 484 -19 32 43 81 81 -15,0 3,1 9,2 12,2 Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 16.11.2018 - 15.12.2023

EM High Grade 5,47 -0,66 53 154 -4 25 4,1 6,4 53 -13,4 0,3 58 12,0
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

° Vor allem zyklische Edelmetalle wie
Palladium und Platin haben tber den
letzten Monat kriftig zugelegt, notieren

Palladium (US$/Unze) °
Platin (US$/Unze)
Kupfer (US$/t)
Gold (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Aluminium (US$/t)

aber seit Jahresanfang immer noch im
negativen Bereich.

Nickel (US$/t) ° * Energierohstoffe waren die klaren Ver-
siib i'j g;fm; lierer tber die letzten vier Wochen. Sot-
lper nze, . . .

Zink (US$/) gen tber eine mogliche Gasmangellage

Gasol (US$/MT) aufgrund des Russland-Ukraine-Kriegs
Brent Rohdl (US$/bbl)

WT! Rohl (USS/bb) Europa sind die Preise fiir Erdgas dieses
Blei (US$/t)

Erdgas (US$/MMBtu) ° Jahr um fast 60% in den USA um fast

0
-70 60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 70% gefallen.
m Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang

haben sich als unbegrindet erwiesen. In

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2022 - 15.12.2023

Rohél
140 350 * Rohdl scheint sich jingst um die Marke
120 . U
400 von 75 USD je Barrel zu stabilisieren.
100 . . . eqe
Zwar hat die OPEC+ weitere freiwillige
80 450
60 Kirzungen in Aussicht gestellt, der
0 500 Markt hat dies allerdings nicht honoriert.
20 550 *  Mittlerweile ist die Future-Kurve wieder
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) 1m Contango und signalisiert damit dass
el
14 1.900
es kurzfristig reichlich Angebot gibt.
13 1.600
Vor allem die Nicht-OPEC-Linder, an-
12 1.300 . . .
gefithrt von den USA, tiberraschten die-
11 1.000 . . .
ses Jahr mit héherer Produktion.
10 700
9 400 .
Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
8 T J J T J 100 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2018 2019 . X _202_0 2021 2022 . 2023 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlcher (RS) Glproduktion
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
Gold
2200 140 ° Mit dem taubenhaften Fed-Meeting ist
2.000 120 der 10J-Realzins in den USA wie ein
1.800 . ..
100 Stein von iiber 2% auf 1,7% gefallen.
1.600 . v .
1400 80 ° Fir Gold bedeutete dies kriftigen Ri-
1200 60 ckenwind und das Edelmetall kletterte
1,000 20 wieder tiber die Marke von 2.000 USD
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) jC Ul’lZC.
-200 85
-100 90
95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
0 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
100 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
100 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
200 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
110 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
300 115 gern nach Gold wider.
2018 2019 2020 2021 2022 2023 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 15.12.2023
——Zinssatz 10-jéhriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln

den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende

Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

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

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

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

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

Datum: 18. Dezember 2023 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de


http://www.berenberg.de/publikationen

