MONITOR

Markte

7. Oktober 2024

Aktueller Marktkommentar

Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen strukturierten Uberblick uber

Die chinesischen StimulierungsmaB3nahmen und die kriftige Zinssenkung der Fed i ;
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-

untermauern unseren mittelfristig positiven Ausblick fir die Kapitalmirkte. Zumal
sowohl die Fed als auch die EZB bereit und willens sind, die Zinsen weiter zu sen-
ken. Die Liquiditdt durfte in Q4 global steigen (China-Stimulus + Zinssenkungen
der Notenbanken) und eine Rezession ist zumindest in den nichsten Monaten nicht
in Sicht — im Gegenteil, wir erwarten, dass die lockeren finanziellen Rahmenbedin-
gungen der letzten Monate in Q4 zu positiven Konjunkturiiberraschungen fithren
werden, dhnlich wie wir es in Q1 dieses Jahres erlebt haben. Kurzfristig diirften
jedoch die geopolitischen Risiken und die US-Wahlen fiir erhéhte Volatilitit sorgen.
Wir bleiben daher bei unserer ausgewogenen Positionierung mit einer leichten
Ubergewichtung von Risikoanlagen (Aktien, Rohstoffe und Hochzinsanleihen). Bei
Anleihen vermeiden wir Durationsrisiken, insbesondere in den USA, da die einge-

preisten Zinssenkungen — abseits einer Rezession — unseres Erachtens zu hoch sind.
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Kurzfristiger Ausblick

Mit den ersten Geschiftszahlen der US-Unternchmen am Freitag beginnt diese Start der Q3-Berichtssaison sowie Zinsentschei-

Woche die Q3-Berichtssaison. In den nichsten zwei Wochen berichten, gemessen dung der BEZB im Blick der Anleger.
an der Marktkapitalisierung, etwa 11 % der Unternechmen des S&P 500. Fir das
dritte Quartal werden auf Indexebene ein Gewinnwachstum von 4,6 % und ein
Umsatzwachstum von 4,8 % im Jahresvergleich erwartet. Auf der (geld-)politischen
Ebene findet am 16. Oktober in Briissel das erste Gipfeltreffen zwischen der EU
und dem Golf-Kooperationsrat statt, gefolgt von der nichsten EZB-Zinssitzung am
17. Oktober.

Am Dienstag werden die deutschen Industrieproduktionsdaten (Aug.) verdffent- Industrieproduktions- und Inflationsdaten im
licht, am Donnerstag die italienische Industrieproduktion (Aug.), die US- Fokus der Markfe.
Inflationsdaten (Sep.) sowie die wochentlichen US-Erstantrige auf Arbeitslosenhil-

fe. Am Freitag stehen das monatliche BIP (Aug.) in GrofB3britannien und die Erzeu-

gerpreisinflation (Sep.) in den USA an.

Chinesischer “Whatever it takes”-Moment? Rally chinesischer Aktien

6000 10% ° Ende September intervenierte China
aufgrund der anhaltenden Wachstums-
5500 8% . . .
schwiche so stark wie lange nicht mehr.
5000 5% Neben einer grolen Liquidititshilfe fir
den Aktienmarkt, senkte die PBoC ihre
4500 3% . .
Leitzinsen stiarker als erwartet und lo-
4000 0% ckerte siamtliche Konditionen fur den
Immobilienmarkt. Zudem wurde fiskali-
3500 3% L . .
sche Stimulierung in Aussicht gestellt.
3000 5% * Der chinesische Aktienindex CSI 300
verbuchte daraufhin den gréBten Tages-
2500 8% i ) ) i
gewinn seit 2008 und entwickelte sich
2000 ; ‘ ‘ : ‘ -10% innerhalb nur einer Woche zum besten
2019 2020 2021 2022 2023 2024

Aktienmarkt seit Jahresanfang.

Téagliche Rendite (RS) ——CSI 300 Index (Chinesische A-Shares, Lokale Wahrung)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
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PERFORMANCE

Multi-Asset

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

* Die Performance der dargestellten Anla-

m4W (06.09.24 - 04.10.24) 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 04.10.19

=YTD (29.12.23-04]:1[;.24) 04.10.24 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 geklassen war 11’1 den letZten Vier WO_
Industriemetalle I 13,9 -7.8 8,5 43,2 -6,3 . . I

chen durchweg positiv. Die angekiindig-

Brent 0,2 04 644 1160 -41,1 > ] :
Aktien Emerging Markets 250 11 -134 176 41 ten umfangreichen Stimulierungsmal3-
Gold 39,4 0,3 13,5 -6,1 18,3 nahmen in China beﬂiigelten vor allem
Aktien Industrienationen 281 79 -07 296 45 Industriemetalle und Schwellenlinderak-
Globale Wandelanleihen 10,3 -3,8 -94 230 240 tien, wihrend Rohél der Sorte Brent zu-

REITs 248 -153 -5,2 228 -17,3
-4,3 -4,9 16,4 0,8 -6,3

10,9 -0,2  -135 33,6 -8,0

sitzlich von den politischen Auseinan-
USD/EUR-Wechselkurs .
dersetzungen zwischen Israel und dem

Aktien Frontier Markets

EUR Unternehmensanleihen _0'53,6 10,0 1,6 -14,6 15 0.4 Iran proﬁtlerte.
. 03
Euro-Ubernachteinlage jm 30 4,0 2,6 -0,5 -0,6 -0,5 * Der US-Dollar wertete zuletzt nach
) 03
EUR Staatsanleihen b 2.0 75 -21 -100 -05 0,2 besser als erwartet ausgefallenen US-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; Afbeitsmarktdaten Wiedef auf

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 ausgewdhlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.10.2019 - 04.10.2024

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : - : : : 5
m4W (06.09.24 - 04.10.24) 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 04.10.19 Dle angekundlgten SUmuhefungSmaB
mYTD (29.12.23 - 04.10.24) 04.10.24 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 nahmen der ChinCSiSChen Regletung und
MSCI EM Asien — 290 28 -158 130 146 o
I der chinesischen Zentralbank katapul-
S&P 500 P 23,0 313 85 43 315 83 ) ) o
MSCI USA Small Caps - 237 37 22 474 34 tierten die asiatischen Schwellenlinder-
Stoxx Europa Zyklisch s 31,0 150 -137 348  -19 aktien innerhalb von nur einer Woche
Euro Stoxx 50 121 239 206 -106 276 54 an die Spitze der globalen Aktienper-
DAX 141 266 192 -157 185 56 formance seit Jahresbeginn.
MSCI EM Lateinamerika 4,7 -1,5 28,1 28,3 -34,8 . .
* Trotz enttduschender Prognosen fiir das
Stoxx Europa Small 200 21,7 64 -256 333 3,2 Wi hafi h in D hland i
MSCI GroRbritannien [ 143 20,0 9,2 54 31,1 -17,6 Irtschattswachstum in cutschland 1n
Stoxx Europa 50 LI 182 147 20 224 49 diesem Jahr erreichte der deutsche
MSCI Japan [ 192 97 -119 211 07 DAX-Index in den letzten vier Wochen
Stoxx Europa Defensiv [y S— 1.7 16,0 107 20 196 -45 ein neues Allzeithoch.

S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; MSCI Japan: MSCI Japan TR;

Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.10.2019 - 04.10.2024

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : o
u4W (06.09.24 - 04.10.24) 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 04.10.19 Die Staatsanleihen der Schwellenlinder
= YTD (29.12.23 - 04.10.24) 04.10.24 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 fithrten in den letzten vier Wochen die

EM-Staatsanleihen (hart)
EM-Staatsanleihen (lokal)

15,2 0,4 -9,7 4,8 -5,3

o2 28 55 32 87 Performance-Rangliste an, wobei der

USD Hochzinsanleihen 124 02 20 105 43 stirkere Dollar Hartwihrungsanleihen
EUR Hochzinsanleihen 13,4 91 -146 8,9 0,2 zusitzlich unterstiitzte.
Italienische Staatsanleihen 13,0 -1,8  -16,2 0,7 2,6 * Die schwicher als erwartet ausgefa]lenen

USD Unternehmensanleihen 11,6 5,1 -6,2 2,9 12
10,6 2,4 -14,0 1,8 0,4

9,5 1,0 -150 13 0,4

Daten zum Wirtschaftswachstum in
EUR Finanzanleihen

GrofBbritannien im zweiten Quartal und
EUR Nicht-Finanzanleihen

Ty —— A5 D% 2R 22 ol damit das schwichere Pfund lasteten auf
Deutsche Staatsanleihen 02 4 os 78 61 -138 25 -06 der in Huro gerechneten Performance
Chinesische Staatsanleihen O N — 72 35 47 57 27 britischer Staatsanleihen.

Britische Staatsanleihen O e 23 124 34 -262 07 07

Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro ltaly Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; o ) ) ) .

Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-

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 Wochen-Performance

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.10.2019 - 04.10.2024
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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 auf-
grund geopolitischer Unsicherheiten ihre
Long-Positionen in Rohél leicht ausge-
baut.

* Die chinesischen Stimulierungsmal3-
nahmen veranlassten zudem spekulative
Anleger, ihre Long-Positionen in Kupfer

weiter auszubauen.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Der Chart zeigt die historische, normalisierte Verteilung in
Standardabweichungen und konzentriert sich auf die Netto-
Future-Position (Long-Positionen minus Short- Positionen) von
»Non-Commercial Traders“ (Anleihen, Wahrungen), ,Asset
Manager/Institutional“ & ,Leveraged Funds“ (Aktien) und
»Managed Money“ (Rohstoffe) und zeigt, wie sich spekulative
Anleger positioniert sind. *Gewichtet mit der jeweiligen
Duration

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 03.10.2014 - 03.10.2024

17

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

15

13

11

5 T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

- = -10-Jahres-Durchschnitt - = =10-Jahres-Durchschnitt

——S&P500 Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Put-Call-Skew tendierte sowohl in
den USA als auch in Europa in den letz-
ten Wochen seitwirts.

* Die Differenz zwischen der impliziten
Volatilitit von Puts und Calls ist ein
MaB fir das Absicherungsbediirfnis der
Investoren und lag zuletzt auf beiden
Seiten des Atlantiks nur leicht iiber dem
Durchschnittsniveau der letzten Jahre.

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: 04.10.2014 - 04.10.2024

0,6 20%

15%

04
10%
0,2
5%
0,0 0%
-5%
-0,2
-10%
-0,4
-15%
-0,6 -20%

Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)
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* Die Korrelation zwischen Aktien und
Anleihen ist in den letzten zwei Wochen
weiter gefallen und hat zuletzt den nega-
tivsten Stand seit August 2023 erreicht.

° Das Momentum am US-Aktienmarkt
hat zuletzt leicht zugenommen, was sich
positiv auf die Aktienquote von Trend-
folgestrategien auswirken diirfte.

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 - 04.10.2024




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

60
50

40

49,6
455
37,7
313 31,0
30 273 267 27,3
237 25,9

20 18,2

10 6,7

0 ‘ ‘ I

Bullen Neutral Bull/Bar Spread
u Aktuell Vorwoche

Béaren
m Historischer Durchschnitt

-45
Jan19 Jul19 Jan20 Jul20 Jan21 Jul21 Jan22 Jul22 Jan23 Jul23 Jan24 Jul24
BAAIl Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Mit knapp 46 % sind die Bullen unter
den amerikanischen Privatanlegern wei-
terhin in der einfachen Mehrheit.

* Der Bull/Bir-Spread ist zwar im Vet-
gleich zur Vorwoche merklich gefallen,
liegt aber schon die dritte Woche infolge
tber der Marke von 15 Pp.

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, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 03.10.2024

* Die Volatilitit nach der Ankindigung

Rohstoffe o . . . . . .
weitreichender chinesischer Stimulie-
Aktien Schwellenlinder rungsmaBnahmen ist vor allem bei Roh-
Aktien Industrielander stoffen und Aktien der Schwellenlinder
deutlich gestiegen. Letztere liegt sogar
REITs - .
tiber dem Durchschnitt der letzten 5
G10-wahrungen Jahre. Allerdings wurde der Volatilitits-
EUR Inflationslinker anstieg nicht wie Ublich durch negative
Renditen, sondern durch positive Rendi-
EUR Staatsanleihen .
ten getrieben.
EUR Unternehmensanleihen * Die Sitzungen der G10-Zentralbanken
EUR Hochzinsanleihen fihrten zudem zu einer erhéhten Volati-
litit der Wihrungen.
0 5 10 15 20 25
= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ®5-Jahres-Durchschnitt Die realisierte Volatilitat (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 Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.10.2019 - 04.10.2024
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
45% 8% * Die realisierte Volatilitait der letzten 30
Ao Tage fir den S&P 500 ist in den letzten
0 %

35%
6%

30%
5%
25%

4%
20%

3%
15%

10% 2%

5% T T T T T T T T T T r 1%
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitdt des S&P 500 ——250T rollierender 99% 1T-VaR des S&P 500 (RS)
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zwei Wochen weiter gefallen und notier-
te zuletzt knapp unter 13 %.

° Der VIX ist hingegen auf tber 20 %
gestiegen. Die Volatilitdtsprimie ist ent-
sprechend aktuell seht hoch.

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 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 - 04.10.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturdberraschung * Die negativen Konjunkturiiberraschun-
150

gen nahmen in den letzten zwei Wochen
sowohl in den Industrie- als auch in den
Schwellenlindern weiter ab.

° In Kanada  Ubertraf die  BIP-
Wachstumsrate im Juli die Erwartungen.
In der Schweiz Uberraschte der Ein-

Inflationsiiberraschung kaufsmanagerindex des verarbeitenden
Gewerbes im September nach oben.

* In Mexiko uberraschten die Einzelhan-
delsumsitze im Juli sowie die Arbeitslo-
senquote im August nach oben. In Indi-

en fiel das Leistungsbilanzdefizit im

2019 2020 2021 2022 2023 2024 .
——Global —c10 —— Schwellentander zweiten Quartal besser aus als erwartet.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024

Eurozone & USA

300
200
100

Konjunkturiiberraschung * In den USA lagen die jiingsten Erstan-
AL L\M

trige auf Arbeitslosenhilfe leicht tber

0 N den Erwartungen, wihrend die Zahl der

Neueinstellungen im September stark

-100

200 nach oben {berraschte. Die BIP-

-300 Wachstumsrate lag im zweiten Quartal

-400 tber den Erwartungen, wihrend die

280 Auftragseinginge langlebiger Gtter im

240 Inflationstiberraschung g Zang N & g

200 August nach oben tiberraschten.

160 * In der Eurozone entsprachen die Ar-

120 . . L
20 beitslosenquote im August sowie die
40 Verbraucherpreisinflation im September
0 i .

a0 den Erwartungen, wihrend der Ein-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 kaufsmanagerindex fiir Dienstleistungen

=—=Eurozone —==USA

im September nach oben Uberraschte.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024

GroRbritannien & Japan

250

Konjunkturiiberraschung * In Grofibritannien lag die BIP-
200 . .
150 Wachstumstate im zweiten Quartal un-
100 ter den Erwartungen, wihrend der PMI
50 des Baugewerbes im September nach
0 .
0 oben tiberraschte.
-100 °* In Japan tberraschten die Einzelhandel-
-150 sumsitze im August nach oben.
120 Inflationsiiberraschung
100 Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
80 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
60 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
40 letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
20 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
0 ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-20 . N .
10 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer

Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.

==GroRbritannien === Japan .
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steig
« Abschwung — (iber 100, aber fall
er 100 und|fall
100 75%
98 50%
96 25%
94 T T T T — 0%

1994 1996 19

98 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2
——Globaler OECD-Frihindikator (LS)

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

* Die weltwirtschaftliche Expansion setzt

Der OECD-
Frihindikator lag im August mit einem
Wert von 100,3 zum achten Mal in Fol-
ge tiber der 100-Marke.

* Laut

sich fort. revidierte

dem revidierten Fruhindikator

verbesserte sich die Wirtschaftslage im
August in 71 % der berticksichtigten
Linder gegentiber dem Vormonat, wo-
bei Kanada den stirksten Anstieg und
Mexiko und Spanien den stirksten

Riickgang verzeichneten.

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 - 04.10.2024

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . .
I I I T I I I I T ° Die globalen PMI-Daten wiesen im
Globaler PMI | ] ~ . .
—_— — - — September den dritten Monat in Folge
Usa s | I I "Bl O -
Kanada | [} I | Ly} 1 el auf eine leichte Abschwichung der in-
Eurozone N § N | I 1N |~ . - ..
Deutschland D eEET] s | g~ dustriellen Aktivitit gegeniiber dem
geg
Grofbritannien 1 | IR 11 TS 1 . 5| v . .
Frankreich 1. | m [ 1N B8 a Vormonat hin. In Deutschland erreichte
Niederlande | 1 M P H B 477 482 | - . . . .
Halien HE . H W o0 483 |« der Einkaufsmanagerindex den niedrigs-
spanien | NN N 1 S A N I sos 530 | & .
Schweden 526 513 | ¥ cn ana Sse cpte Cr letzten )jahnres.
H Bl = 10 H T e ten Stand seit September letzt hr
Schweiz I DI T T N o0 499 4 .. .. . L
RrETIep— I — e Damit ging die industrielle Aktivitit den
China Caixi 504 493 | w . .
™ apan - I- - mi T EE | - 27. Monat in Folge zuriick.
S“:::vr:: m EEmEl 1 ? ._ EE = :i: :2'2 : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Australien H N L e 485 (467 | = Uber die konjunkturelle Lage in der Industrie erméglicht. Der
Brasilien 504 532 & eitet sich aus insgesamt el eilindizes ab, die die
i 1NNl & I Nl I'E HN i PMI leitet sich i If Teilindi b, die di
Mexiko 1 N -~ jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland 1 1 B 1 11 v . . . .
ndien | [ 1 11 10D | . - von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
sudafrika 1 Wt ] | I 110 - Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
Kontraktion T VVachstum Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
0 44 a6 48 a9’ 50’ 51 52 54 56 60 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
. . Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Gesamtinflation Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 04.10.2024
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . .
T T T T T Aug * Die ersten Inflationsdaten fir Septem-
~Aaaregaion” O 25 = .
— | e B ber deuten auf ecine Fortsetzung des
Kanada N — 25 | ¥ weltweiten Disinflationstrends hin. In
Eurozone | | [ | | | [ 26 22| v e ey 1
Deutschland ] ] ] I 26 20 | ¥ Deutschland sank die jahrliche Verbrau-
Grofbritannien HINE m | 2,2 a L. i ) .
Frankreich [ 11 [ ] N | I 1 ] 27 22 | v cherpreisinflation auf den niedrigsten
Niedertande | | N I I | | 3533 v .
tatien | [N 1 [ | I | 16 [13 | ¥ Stand seit Februar 2021, vor allem auf-
spanien | NI O 28 24 | v . o .
Schweden I 1 I 17 a grund sinkender Energiepreise, wihrend
Schweiz | [T I N I 13 11| - . . . . .
p—. — ———— e sich Dienstleistungen iberdurchschnitt-
3apan 1 1. rr 1 2w |- ;
Shapen mE —— o8 1251 | - lich verteuerten.
Taiwan | | | | I 1 25 24 ¥ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
A;f;:::: T EE = __ : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Mexiko | [ [ N H I & A diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
russiand | [ N NN [ ] I 3 a gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
ndien | [ I I | | . @ 29200 @ = v erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
sudatrika | [ I e = I r v Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 04.10.2024
intovon SN WS Detiaton
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -10 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

105 ° Die tberraschend starken Konjunktur-
daten in den USA, insbesondere der ro-
100 buste US-Arbeitsmarkt, dimpften die
Erwartungen der Marktteilnehmer auf
eine weitere grofle Zinssenkung bei der
95 nichsten Fed-Sitzung und stiitzten da-
her zuletzt den US-Dollar.
%0 * Zuletzt dimpften AuBerungen des neu-
en japanischen Premierministers Shigeru
Ishiba die Aussicht auf weitere Leitzins-
% erh6hungen durch die BoJ und belaste-
ten damit den japanischen Yen.
80 T T T : : : : Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
—EUR ——usb —IPY —EM hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wih-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 04.10.2024
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
15 60 * Die Dynamik der ungarischen Kern-
R und Gesamtinflation verbesserte sich im
10 N 40 August deutlich, sodass die ungarische
5 N 20 Zentralbank nach der Sitzung in der
A I R - I I I I vorletzten Woche den Leitzins um wei-
0 *Tf‘r:ﬂLA‘T'ﬂTW y " = A ]ﬁ 0 tere 25 Basispunkte senken konnte. Dies
. R R A, N PR 20 lastete auf dem ungarischen Forint.
R * FEine Zinssenkung der mexikanischen
-10 N -40 Zentralbank um 25 Basispunkte, die ge-
o R . o ringer ausfiel als von den Marktteilneh-
§§§§§E%éﬁ%%gEgﬁéggﬁééﬁéﬁgéégﬁéééé mer.nerwartet,stutztezuletztdenmexl—
&gl kanischen Peso.
610 Asien EMEA LatAm Kry;O ®RS) * Die taubenhaften Auflerungen im An-

= Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

schluss an die Zinssenkung der SNB las-
teten auf dem Schweizer Franken.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 04.10.2024
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* Der robuste US-Arbeitsmarkt und die
erstmals seit Juni 2021 unter dem Infla-
tionsziel der EZB liegende Jahresinflati-
onsrate im September in der Eurozone
fihrten zu einer Ausweitung der Zins-
differenz
Staatsanleihen und deutschen Bundesan-

zwischen 10-jahrigen US-

lethen auf knapp 180 Basispunkte.
* Der EUR/USD-Wechselkurs fiel zuletzt
unter die Marke von 1,10.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-
leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-
schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 31.12.2024



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20 04.10.19
04.10.24 04.10.23 04.10.22 04.10.21 04.10.20

Grundstoffe

Informationstechnologie

Industrie

Zyklische Konsumgtiter

Energie

Finanzen

Growth

Value
Telekommunikation
Basiskonsumgtiter
Versorger

Gesundheit

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

= 4W (06.09.24 - 04.10.24)
= YTD (30.12.23 - 04.1g.§4)

; 22,3

324

325

10,8

2,8

32,2

20,3

20,6

[r— 14,8 22,8

099 24 44

e 22,9

30 e — 131 14,5

43

-5,3 27,0

147 -224 32,5
185 -153 30,9
16,2 -16,2 34,4
135 30,3 76,8

21,2 -5,8 46,9
88 -11,8 22,5
15,9 -2,4 31,9
55 -9,8 23,6
0,5 0,7 9,3
4,9 -4,4 53
115 0,5 12,7

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;

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR;

MSCI Europe C

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

10,5
19,4
47
1,4
-47,2
21,7
8,8
-16,8
21,1
28
8,6
10,1

* Mit dem Stimulus aus China wurden
auch in Europa Hoffnungen auf eine
konjunkturellen Erholung geweckt und
es kam zu einer deutlichen Sektorrotati-
on. Insbesondere zyklische und indust-
rienahe Sektoren, die in den letzten Mo-
naten unter der Konjunkturschwiche
gelitten hatten, profitierten.

* Defensiven Sektoren wie Gesundheit,
Versorger und Telekommunikation hat-
ten hingegen das Nachsehen.

Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.10.2019 - 04.10.2024

Schwellenlander | I Immobilien
]
Welt ] Versorger
Industrienationen —
Finanzen
Lateinamerika
7 Gesundheitswesen
APAC ex Japan e
Schweiz | Telekommunikation
Japan L - Industriegiiter
USA Basiskonsumguiter
Europa ) )
p Informationstechnologie
GroRbritannien
Grundstoffe
Eurozone e
Energie

Deutschland

Osteuropa

-6

m1M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Zyklische Konsumguter

-2 0 2 4

-15-10 -5 0 5 10 15 20

= 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die anhaltende wirtschaftliche Schwiche
in Deutschland hat im letzten Monat zu
weiteren negativen Gewinnrevisionen
gefiihrt. Neben dem Euroraum kam es
auch in GroBbritannien aufgrund zu-
nehmender negativer Konjunkturiiber-
raschungen erneut zu riicklaufigen Ge-
winnrevisionen.

* In Lateinamerika wurden die Gewinn-
schitzungen zuletzt hingegen wieder et-
was nach oben revidiert.

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: 04.10.2024

Schwellenléander Telekommunikation
Welt Finanzen
Industrienationen X
Industrieguter
APAC ex Japan
Gesundheitswesen
Japan
Schweiz Grundstoffe
USA Basiskonsumgiiter
Europa Versorger
Deutschland -
J Immobilien
Eurozone | S—
. . 1 Informationstechnologie
GroRbritannien Jp—
Osteuropa . Energie
Lateinamerika ey R — Zyklische Konsumgter

= 2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

20 -10 O
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10 20 30 40

W 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggt. Vorjahr, in %)

* Die Erwartungen fiir das Gewinnwachs-
tum in diesem Jahr sind zuletzt vor al-
lem fiir Region Asien-Pazifik deutlich
angehoben worden. So rechnen die Ana-
lysten im Gesamtjahr 2024 mit einem
Wachstum von tber 20%.

* In Europa erwarten die Analysten fir
dieses Jahr vor allem bei zyklischen
Konsumgiitern und Energieaktien ein
negatives Gewinnwachstum.

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: 04.10.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

O o Europe 50 ° In Europa wurde die Aktienmarktper-
40 formance der vergangenen 12 Monate
20 weiterhin berwiegend von einer Aus-
0 weitung der Bewertungen bestimmt, die
mittlerweile rund 80 % zur Indexper-
20 formance beitrigt.
40 ° Im Gegensatz dazu wurde die Aktien-
zz S&P 500 marktbewegung in den USA deutlicher
20 von gleichzeitig steigenden Gewinnen
20 getrieben.
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
40 letzuten 12 Monatg. Da‘bei wi'r"d die Veranderung der Gewinn-
2014 2016 2018 2020 2022 2024 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

EPS (A ggii. Vorjahr, %) W KGV (A ggii. Vorjahr, % —— Index-Wertentwickl A ggii. Vorjahr, % ,
& ggt. Vorjah, %) & ggn. Vorjah, %) dex-wertentuicklung (A ggt. Varah, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 04.10.2024

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

28 ° Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis europii-
scher Aktien verinderte sich zuletzt
kaum, wihrend sich die Bewertung in

* den USA weiter ausweitete. Somit wei-
216 sen europiische Aktien weiterhin einen
20 historisch groBlen Bewertungsabschlag

e || YAl gegentiber amerikanischen Werten auf.
16 N\ * Auch auf absoluter Basis sind europii-
142 _ S sche Aktien im Vergleich zur Historie
12 134 ginstig bewertet, wihrend die Bewer-
tung in den USA deutlich Gber dem

langfristigen Durchschnitt liegt.

81958 19‘92 19‘96 20‘00 20‘04 2608 20‘12 20‘16 20‘20 20‘24 KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die

nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
Stoxx 600 = ~ Durchschnit Stoxx 600 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600

wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.

Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987

——S&P 500 — — —Durchschnitt S&P 500

04.10.2024
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 * In den letzten vier Wochen verteuerten
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) sich amerikanische Aktien auf KGV-
24 5 und KBV-Basis weiter.
* Aktien aus den Emerging Markets haben
20 4 sich ebenfalls und insbesondere auf-
grund der Stimulus MaBnahmen aus
16 3 China auf KGV-Basis verteuert, liegen
unter Betrachtung des Kurs-Buchwert-
12 2 I .
o Verhiltnisses jedoch noch nahe des
langfristigen Medians.
8 1
L]
4 . . . . . 0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
Euro Stoxx ~ Stoxx600 ~ S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx600  S& 500  MSCIEM wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
= Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen o Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 04.10.2024

9/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 ° Die  Renditen  10-jahriger  US-

Staatsanleihen sind zuletzt deutlicher
GB: 4,13%
(+24 Bp)
US: 3,97% Wirtschaftsiiberraschungen  aus  den
(+26 Bp) .
I 3.51% USA vermeldet wurden und die Erwat-
(-12 Bp)

angestiegen, nachdem vermehrt positive

tung weiterer starker Zinssenkungen der
Fed ausgepreist wurden.

DE: 2,21% . .
(+4Bp) * Renditen deutscher Bundesanleihen
gaben aufgrund der schwicheren Wirt-
schaft zunichst weiter nach, wurden je-

doch  durch den  starken  US-

0
Arbeitsmarktbericht vergangenen Frei-
-1 tag mit nach oben gezogen.
2019 2020 2021 2022 2023 2024
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 100 20 Spread * Nachdem sich die Zinsdifferenz zwi-
Us  397% 392%  S5Bp schen zwei- und zehnjihrigen Staatsan-
300
DE  221% 220% 1Bp . ) . L
leihen in den USA zwischenzeitlich auf

250
25 Basispunkte ausweitete, fithrten posi-
200 . . . .
' ,k tive Wirtschaftsiiberraschungen sowie
150 B die starken US-Arbeitsmarktdaten insbe-
- ) . . .
100 | sondere zu einem Anstieg der Renditen
0 am kurzen Ende, was eine Verflachung
d ‘ h j der Kurve zur Folge hatte.
0 y—— - = —7
50 .\’ 'I'-‘J Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
100 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
150 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

——US Treasury-Steilheit (10J-23, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 04.10.2024

Implizite Leitzinsveranderungen

0 — * Bessere Wirtschaftsdaten aus den USA
P — _ - _ haben dazu gefiihrt, dass die sehr star-
" _ - ken Zinssenkungen, welche bis Mitte
- _ _ nichsten Jahres eingepreist waren, teil-
h _ - weise wieder ausgepreist wurden. Auch
“ - - - bis Ende dieses Jahres werden zuneh-
5 _ o mend nur noch zwei Zinssenkungen sei-
5 tens der Fed erwartet.
7 - - * Auf Seiten der BoE blieben die Zinser-
. = wartungen trotz taubenhafter Aussagen

3 8 B 8 8§ 8|13 & § &8 § & ¥ 3 &8 &8 8 8 8 von Gouverneur Bailey weitestgehend
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
N & & & & & | & &8 & 8§ § §|8 8§ &8 & Q& Q& «Q indert
] S N K < = = 5] < N s s > 3 b5} 2 N © = =) unveranaert.
g 38§85 8§ 53|88 58 5 253|883 ¢8 s & 53
Fed (25 Bp) EZB (25 Bp) BoE (25 Bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
® Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 22.02.2024 - 04.10.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 ° Trotz der geopolitischen Unsicherheit
+50 durch den Konflikt zwischen Israel und
Iran engten sich die Risikoaufschlige im
300 Euro Investment-Grade-Bereich in den

letzten zwei Wochen leicht um 3 Basis-

250 )
punkt ein.
200 USD Nor-Fin. * Risikoaufschlige fiir Unternehmensan-
1278 . . ‘s
b leihen aus den USA mit guter Bonitit
150 USD Fin.: K i
119Bp fielen ebenfalls leicht und engten sich
100 um 4 Basispunkt ein.
EUR Non-Fin.:
50 78 Bp
0 - T T T T T T
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
——USD Financial EUR Financial ~——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 ° Auch im High-Yield-Segment haben
1000 sich die Risikoaufschlige aufgrund bes-
000 serer Wirtschaftsdaten aus den USA
weiter eingeengt.
800 .
* Insbesondere der starke Arbeitsmarkt-
700 bericht vom vergangenen Freitag hat die
600 Konjunktursorgen weiter geddmpft. Ri-
500 sikoaufschlige am USD-High-Yield-
EM High Yield: . i
400 344 Bp Markt engten sich um 19 Basispunkte
Seraplnes ein, wihrend sich EUR-High-Yield Un-
300 . .
ternehmensanleihen um 6 Basispunkte
200 :
EM High Grade: elnengten.
100 T T T T T T 127Bp Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Iﬂ den letzten Vier \Wochen ﬁelen dle
Rendite Modified Spread 10J-Per- 041023 041022 041021 041020 04.10.19 . . . .
@ ™ puration (nep) 2™ zentit M YD oize oaioz o102 oz oaizo Renditen zunichst tber fast alle Anlei-
EUR Government 2,70 0,06 72 - - - 04 16 938 47 -159  -18 09 hesegmente. Der starke US-
Germany 218 005 73 - - - 02 06 78 60 140 24 08 Arbeitsmarktbericht vom  vergangen
EUR Corporate 333 015 45 81 -4 58 08 37 101 17 -145 15 0,4 Freitag sowie die mitunter besseren
Financial 347 0,19 38 86 6 49 08 42 101 24  -128 16 05 .
Wirtschaftsdaten aus den USA haben
Non-Financial 325 013 5,0 78 3 65 08 33 100 12 -155 15 03 . . .
zuletzt jedoch zu einem erneuten Rendi-
EUR High Yield 601  -031 3,2 2719 .14 19 12 68 134 91  -146 89 0,2 R . X
teanstieg insbesondere bei US Treasuries
US Treasury 401 019 6,3 - - - 10 28 95 25 128 31 6,9
USD Corporate 49 006 6,8 124 12 33 00 49 144 14  -172 22 6,9 gefuhrt.
Financial 499 003 51 19 12 43 01 59 138 23  -146 21 7,0 ° High-Yield Spreads aus den Schwellen-
Non-Financial 4,95 0,07 76 127 -11 31 01 44 146 1,0 -18,4 23 6.9 lindern engten sich deutlicher ein.
: X ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
USD High Yield 728 029 3,9 287 37 1 14 78 171 66  -123 113 28

German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
EM High Grade 4,88 -0,03 55 127 -17 4 0,4 58 12,9 2,4 -16,2 2,4 41 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
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.10.2014 - 04.10.2024

EM High Yield 7,65 -0,44 4,0 344 -47 5 2,3 123 20,5 9,2 -23,1 6,5 51
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zink (US$/t) * Im letzten Monat konnten Rohstoffe in

Silber (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

Nickel (US$/t)

Kupfer (US$/t)
Palladium (US$/Unze) °

WTI Rohél (US$/bbl)

Brent Rohdl (US$/bbl)

o der Breite eine sehr gute Performance
erzielen. Insbesondere industrienahe
Rohstoffe wie Silber, Kupfer und Alu-
minium profitierten von den Stimulus
MafBnahmen aus China. Die geopoliti-
sche Unsicherheit zwischen Israel und

Erdgas (US$/MMBtu ° .. . .
gas i ) dem Iran fihrte zudem zu Unsicherhei-
Zinn (US$/t) L4 .. . >
Blei (USSH) ten hinsichtlich des Ol-Angebots, was
Gasol (US$/MT) wiederum die Preise fiir die Olsorten
Platin (US$/Unze) WTT und Brent stiitze.
Gold (EUR/Unze) °
Gold (US$/Unze) °
-40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
. X Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
® Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang S
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 04.10.2024
Rohél
140 350 * Seit Ende September stieg der Olpreis
120 . .
400 (Brent) in nur wenigen Tagen um rund 5
100 .
USD auf etwa 78 USD je Barrel. Grund
80 450
hierfur ist vor allem der Konflikt zwi-
60
0 500 schen Israel und dem Iran sowie Aussa-
20 550 gen von Prisident Biden Angriffe auf
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) dlC Ohnfrastruktur 1m Iran zu unterlas—
14 1.900 . . ..
sen. Wenngleich diese Aussage positiv
13 1.600 . . . .
zu werten ist, so zeigte dies jedoch auch,
12 1.300 . . .
dass Israel ein solches Szenario zumin-
11 1.000 .
dest nicht ausgeschlossen hat.
10 700
9 400
8 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 100 )
2019 2020 2021 2022 2023 2024 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
—— US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlocher (RS) tendenziell 6lpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
Gold
gggg 140 * Nach einer starken Rally in den vergan-
2,400 120 genen Monaten konsolidiert der Gold-
2.200 . :
2000 100 preis seit Ende September auf hohem
1.800 80 Niveau.
1.600 - . . .
1.400 60 ° Kurzfristig scheint das Aufwirtspotenti-
1.200 .
1000 " al fiir das Edelmetall begrenzt, nachdem
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) zuletzt die besser als erwarteten Wirt-
-200 85 . .
schaftsdaten aus den USA keine weite-
i 90 . .
100 ren groflen Zinssenkungen gebieten und
95
0 100 der Dollar wieder aufwertete.
100 105 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
200 110 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
300 115 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2019 2020 2021 2022 2023 2024 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) der Gold-ETF-Bestande splegelt die NaChfrage von Finanzanle-

gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 04.10.2024
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten
handelt es sich nicht um cine 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 geniigt diese Informati-
on nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen 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 Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen 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 verfiighar. Diese Informa-
tion darf nur im Rahmen des anwendbaten Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde
weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments unterliegt
unter Umstinden der Besteuerung, die von der personlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig dndern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung
kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken. Mit dem Kauf, dem Halten, dem Umtausch oder dem Verkauf eines Finanzinstruments sowie der Inan-
spruchnahme oder Kiindigung einer Wertpapierdienstleistung kénnen Kosten entstehen, welche sich auf die erwarteten Ertrige auswirken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der fritheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken des -jeweiligen- Fonds zu entnehmen sind. Eine Anlageentscheidung sollte
auf Basis aller Eigenschaften des Fonds getroffen werden und sich nicht nur auf nachhaltigkeitsrelevante Aspekte beziehen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihrliche Hinweise zu den Chancen und Risiken dieses Finanzin-
struments zu entnehmen sind, im Ubrigen wenigstens auf Basis des Produktinformationsblattes. Alle vorgenannten Unterlagen kénnen bei der Joh. Berenberg, Gossler & Co.
KG (Berenberg), Neuer Jungfernstieg 20, 20354 Hamburg, kostenlos angefordert werden. Die Verkaufsunterlagen der Fonds sowie die Produktinformationsblitter zu anderen
Wertpapieten stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfugung. Die Verkaufsunterlagen der Fonds kénnen ebenso bei der jeweiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft angefordert werden. Die jeweils konkreten Adressangaben
stellen wir Thnen auf Nachfrage gerne zur Verfiigung. Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basis-
wert (z.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des
Unternechmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider.
Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politi-
scher, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine
aktualisierte Information zu erstellen. Wichtige Hinweise und Informationen zu Index- und Marktdaten finden Sie unter https://www.berenberg.de/rechtliche-
hinweise/lizenzhinweise/. Frithere Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe steht IThnen auf

www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfigung. Datum 07.10.2024
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