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Aktueller Marktkommentar

Am Ende kam es so, wie es der Markt erwartet hatte: Trump gewann die US-
Wahlen und das sogar mit einem Erdrutschsieg. Zu den Gewinnern gehorten Bit-
coin, US-Aktien und der US-Dollar. US-Anleihen litten hingegen unter den gestie-
genen Inflations- und Staatsschuldeningsten. Gold konnte nicht profitieren, son-
dern gab stark nach, was auf steigende Realrenditen, den starken US-Dollar und
eine Rotation von Gold in Bitcoin zuriickzufihren ist. Europiische und Schwellen-
linderaktien taten sich schwer, belastet durch die Aussicht auf hohere Zolle. Der
Markt preist insbesondere fiir die US-Aktienmirkte mittlerweile ein nahezu perfek-
tes Konjunkturszenario ein, die Bewertungsniveaus auf Indexebene sind nun auf
einem dhnlichen Niveau wie wihrend der Technologieblase um die Jahrtausend-
wende. Bis ins neue Jahr hinein dirften Aktien aber durch Aktienriickkaufpro-
gramme und die Saisonalitit unterstiitzt bleiben. Zumal an der Seitenlinie viel tro-
ckenes Pulver geparkt ist. Nichstes Jahr diirfte es jedoch wieder volatiler werden.

Kurzfristiger Ausblick

Nach zwei politisch ereignisreichen Wochen kehrt in den kommenden zwei Wo-
chen etwas Ruhe ein. Zudem neigt sich auch die Q3-Berichtssaison dem Ende zu.
In den kommenden Wochen werden nur noch rund 5% der S&P 500 Unternchmen
berichten. Zu Wochenbeginn stehen der G20-Gipfel der Staats- und Regierungs-
chefs sowie eine Rede des Chicago Fed-Vorsitzenden Goolsbee im Fokus, wihrend
in den USA nichste Woche Donnerstag der Thanksgiving Day gefeiert wird.
Datenseitig stehen in dieser Woche neben den Verbraucherpreisen (Okt.) und Ein-
zelhandelsumsitzen (Okt.) aus GroBbritannien auch die vorldufigen Einkaufsmana-
gerindizes (Nov.) fiir das verarbeitende Gewerbe und den Dienstleistungssektor in
Deutschland, den USA, der Eurozone und GrofB3britannien im Fokus. In der darauf-
folgenden Woche wird das ifo-Geschiftsklima (Nov.) und die Einzelhandelsumsit-
ze (Okt.) fir Deutschland, das vorliufig annualisierte US-BIP (Q3) sowie der Ver-
braucherpreisindex (Nov.) fiir die Eurozone und Deutschland gemeldet.

Europaische Aktien hinken US-Aktien starker denn je hinterher

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

* Performance
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* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Ende Q3-Berichtssaison, G20-Gipfel Treffen
sowie Rede Goolsbee im Fokus.

Verbrancherpreise, Einzelbandelsumsdtze und
Einkanfsmanagerindizes im Anlegerblick.
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* FEuropiische Aktien entwickelten sich im
laufenden Jahr gegeniiber US-Aktien am
schwichsten in diesem Jahrtausend.

* Kl-Phantasie, ordentliche Quartalszah-
len sowie eine robuste US-Konjunktur
gepaart mit ersten Zinssenkungen sei-
tens der Fed fihrten zu einer deutlichen
Kursrallye bei US-Aktien.

* Im Gegensatz dazu lastete eine nachlas-
sende Wachstumsdynamik, schwichere
Quartalszahlen aufgrund einer hohen
Abhingigkeit von China sowie der
Wahlsieg von Donald Trump auf euro-
péischen Aktien.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2000 - 15.11.2024



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : = : :
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Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;
EUR Staatsanleihen: IBOXX Eurozone Sovereign 1-10J TR; EUR Unternehmensanleihen: IBOXX Euro Corporates Overall TR;
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR.

lasteten zuletzt die Schwellenlinderak-
tien.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.11.2019 - 15.11.2024

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

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

USA belasteten zuletzt die europiischen
Aktienindizes.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.11.2019 - 15.11.2024

Anleihen
S dos e e g g o Tet * Der stirkere US-Dollar verhalf in den
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US-Staatsanleihen —EEE— ' 88 48 34 06 07 Hochzinsanleihen, der Us-
USD Unternehmensanleihen =09 65 130 20 -103 37 31 Staatsanleihen sowie der Schwellenlin-
EUR Hochzinsanleihen B — T 12,2 79 -118 6,0 2,1 deranleihen in Hartwihrung.
Chinesische Staatsanleihen L 65 7,7 4,1 4,2 5,9 2,9 ¢ Die nach oben revidierten Inflations-
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Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR;
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR;

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.11.2019 - 15.11.2024



POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

* Spekulative Anleger haben infolge der
US-Wahl Short-Positionen in Erdgas
aufgebaut. Mit Trump als designiertem
Prisidenten und dem republikanischen
Motto ,,Drill; baby, drill“ rechnen Anle-
ger mit niedrigen Energiepreisen.

* Der US-Dollar ist hingegen einer der
grolen Profiteure des Wahlausgangs.
Entsprechend hat die Positionierung
von Netto-Short auf -Long gedreht.

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: 12.11.2014 - 12.11.2024
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60-Tage-Momentum und -Korrelation

* Die Skew hat sich insbesondere in den
USA in den letzten Wochen deutlich
verflacht, liegt aber auch in Europa nun
unter dem 10J-Durchschnitt.

* Nachdem die Unsicherheit rund um die
US-Wahlen nun hinter uns liegt, sind die
Preise fir aus dem Geld liegende Put-
Optionen im  Vergleich zu Call-
Optionen gesunken.

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: 15.11.2014 - 15.11.2024
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* Das 3M-Momentum des S&P 500 bleibt
auch nach den US-Wahlen positiv. Ins-
gesamt war das Momentum in diesem
Jahr mit Ausnahme einiger Tage Anfang
August fast durchgehend positiv.

° US-Staatsanleihen befinden sich bereits
seit einigen Wochen im Abwirtstrend,
so dass die Korrelation zwischen Aktien
und Anleihen negativ ist.

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: 31.12.2022 - 15.11.2024




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die ausgelassene Stimmung der US-
Privatanleger ist zurtick. Die Bullen sind
sogar fast in der absoluten Mehrheit und
der Bull/Bir-Spread mit tber 20 Pp auf
einem 5-Wochen-Hoch.

* Nicht nur Privatanleger, auch professio-
nelle Fondsmanager blicken laut einer
Umfrage der Bank of America sehr posi-
tiv auf die kommenden Monate.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 14.11.2024

* Die realisierte Volatilitat der letzten 60

Rohstoffe ® . . . .
Tage ubersteigt derzeit bei den G10-
Aktien Schwellenlander Wihrungen den 5-Jahres-Durchschnitt.
REITs Durch die US-Wahl kam es zu einer et-
heblichen Aufwertung des Dollars ge-
Aktien Industrielander . ..
gentiber anderen Wahrungen.
G10-Wahrungen * Innerhalb der anderen Anlageklassen
EUR Inflationslinker bleibt die Volatilitit unter dem mittel-
fristigen Durchschnitt.
EUR Staatsanleihen
EUR Unternehmensanleihen . - ey s : .
Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
. . breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
EUR Hochzinsanleinen dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
0 5 10 15 20 25 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 15.11.2019 - 15.11.2024
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt
Volatilitat und Value-at-Risk des S&P 500
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US-Wahl blitzschnell von beiden Seiten
eingeengt. Der VIX fiel von tber 20 auf
unter 15 und die realisierte 30T-
Volatilitit tiberstieg die Marke von 10%.

° Anleger erwarten also Richtung Ende
des Jahres nur noch moderate Schwan-
kungen am Aktienmarkt.

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 - 15.11.2024



UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiberraschung * Die negativen Konjunkturiiberraschun-
gen in den Schwellenlindern nahmen in
den letzten zwei Wochen zunehmend
ab, wihrend die positiven Konjunktu-
ruberraschungen in den Industrielindern

weiter zunahmen.

* In Kanada lag die Arbeitslosenquote im

Inflationsiberraschung Oktober unter den Erwartungen, wih-
rend die Baugenehmigungen im Sep-
tember nach oben tberraschten.

* In Indien lag die Industrieproduktion im
September iiber den Erwartungen, wih-

rend in China die Einzelhandelsumsatze

2019 2020 2021 2022 2023 2024 . .
——Global —G10 —— Schwellentander im Oktober nach oben berraschten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 15.11.2024

Eurozone & USA

300
Konjunkturiiberraschung °
200

N2z

0 -
-100

Die positiven Konjunkturiiberraschun-
gen nahmen in den letzten zwei Wochen
auf beiden Seiten des Atlantiks zu.

° In den USA lagen die jiingsten Erstan-

-200 trige auf Arbeitslosenhilfe unter den

-300 Erwartungen, wihrend die GroBhandel-

-400 sumsitze sowie die Auftragseinginge
280 . . .
2%y Inflationsuberraschung langlebiger Gliter im September nach
200 oben uberraschten.
160 * In der Eurozone entsprach das BIP-
120 . .

80 Wachstum im dritten Quartal den Et-
40 wartungen, wihrend die Industriepro-
0 . . ..

40 duktion im September enttduschte.

2019 2020 2021 2022 2023 2024

=—Eurozone = USA

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 15.11.2024

GroRbritannien & Japan

250

Konjunkturiiberraschung * In GroBbritannien lag das BIP-
200 . .
150 Wachstumstrate im dritten Quartal unter
100 den Erwartungen, wihrend die Arbeits-
50 losenquote im September nach oben
0 4 .
50 uberraschte.
-100 * In Japan uberraschte das BIP-Wachstum
-150 im dritten Quartal 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
20 rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
0 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 - 15.11.2024
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Die weltwirtschaftliche Expansion setzt
Globaler OECD Friihindikator: . .
« Expansion — (iber 100 und steig sich fort. Der revidierte OECD-
« Abschwung — tiber 100, aber fallel . ) . . .
 Verlangsamung — ubter 100 und fallend Frihindikator lag im Oktober mit einem
« Erholung — unter 1 er anstei X
100 75% Wert von 100,2 zum neunten Mal in
\ Folge tiber der 100-Marke.
* Laut dem revidierten Frihindikator
%8 50% verbesserte sich die Wirtschaftslage im
Oktober in 76 % der beriicksichtigten
Linder gegentiber dem Vormonat, wo-
96 25% bei Kanada erneut den stirksten Anstieg
und GroBbritannien den stirksten
Riickgang verzeichneten.
94 : : : : : : : : : : : : : : : 0% Der OECD Frihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
——Globaler OECD-Frihindikator (LS) ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) zung ein robustes Signal fir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
. . . Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 15.11.2024
20 20! 2016 20 2018 2019 2020 202 2022 2023 . .
N I B 2 T sep Okt * Der globale Einkaufsmanagerindex hat
Globaler PMI | ] - . . ..
0 — - = sich im Oktober gegeniiber dem Vor-
usa (sw) | [l ml 1 I | -
Kanada | [} I 1] - - monat verbessert, die globale Industrie-
Eurozone m H N . - T . .
Deutschland s e I §F T 10, a aktivitit liegt aber weiterhin unter der
GroRbritannien | | I 11 [ EN TR \ v
Frankreich 1. | ]| [ I v Wachstumsschwelle von 50 Punkten. In
Niederlande | ‘I 0l P H TN 482 hd .
Halien HE 1 . H W 3 - Deutschland lag der PMI-Index uber
spanien |[IEEEE [ | T T | [ | I i I 530 - .
Schweden | [F 0 I II_ — = M TR I. 516 531 den Erwartungen, aber immer noch
Schweiz 1T I R 0o 49| = .
hina Gtz I — e deutlich unter der 50-Punkte-Marke.
China Caixin 1 1 493 503 | &
Japan [ ] = — [ 1] 49,7 492 [ w Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Siidkorea 483 483 | - : : n . e
S ommmn m ]S SEEE— s 2l = s Imsgesamt olf Telindizes aby e dre
Australien 46,7 473 | =~ 4
Brasilien 11H1 .. 10 H N H EE 00 532 529w jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko | [l - . ? I . 488 [471]| v von 50 wird als neutral, ein Wert von {iber 50 Punkten als ein
Russland 495 506 | & Indik: fu B 5 5
BoRL N S e . — S Dunkien fir eme rickadfige AKCMIL In der Induste i
Stdafrika 533 526 | w
! UL Klomlakmn L ! . _wa:‘sm e 1 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 15.11.2024
Gesamtinflation
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 . . e . .
T T T S okt * Die Verbraucherpreisinflationsdaten im
~Aaaregaion” O 21 -~ .
— | e e Oktober zeigen, dass der Kampf gegen
Kanada N - s | > die Inflation trotz des Disinflations-
Eurozone [ | [ 17 20 [ & .
Deutschland ] I 18 24| a trends der letzten Monate noch nicht
GroRbritannien s 17 v .. .
Frankreich 11 I | 14 16 | a votrbei ist. In den USA fihrten vor allem
Niederlande | T W 33 33| . . ..
Italien 1 | I | 07 10 | & héhere Preise fur Gebrauchtwagen zu
Spanien 1] - Tl 17 18 [ & . . U
Schweden 1 | 12 16| & einem Anstieg der jahrlichen Teuerungs-
Schweiz H I 08 06| v . .
P —ET I g rate im Vergleich zum Vormonat.
Japan 1 1 N 1 25 v
Siidkorea H 1 O 16 13|«
Taiwan | I | | I 1 18 17| ¥ Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
Australien I | a . e
. eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
Br,:z:::z [ _-.. - ] _- : diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
russiand | [ NN [ ] I v gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
mdien | | I I | | i1 BB § N elE - erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
sudafrika | [T N NN = I v Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 15.11.2024
oo I vetaton
90 60 40 30 25 20 15 1,0 00 -1,0 -20
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 1 0120932 100 * Der Wahlsieg von Donald Trump bei
S den US-Prasidentschaftswahlen und die
105 Mehrheit der Republikanischen Partei in
beiden Hiusern des Kongresses lieen
100 den US-Dollar auf handelsgewichteter
Basis auf den hochsten Stand seit No-

95 vember 2022 steigen.
* Die Aussicht auf Zolle und Handels-
90 kriege sowie die grundsitzliche Neuaus-

richtung der Beziechungen der USA zu
85 Europa und den Schwellenlindern be-
lasteten sowohl den Euro als auch die

80 - T T T T T T T
Jan 2023 Apr 2023 Jul 2023 Okt 2023 Jan 2024 Apr 2024 Jul 2024 Okt 2024

Schwellenlinderwihrungen.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

—EUR —UsD —JPY —EM effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2023 - 15.11.2024

15 150 ° Besser als erwartete tlirkische Leistungs-
A bilanzzahlen fir September sowie eine
10 100 .. ..

héher als erwartete Verbraucherpreisin-

flation im Oktober unterstiitzten die

A A . . . . .
A, s A T A I I turkische Lira in den letzten vier Wo-
0 NIV B N PE— 1 ‘L.jo chen
A A R | I :

A . A * Die Aussicht auf eine Neuausrichtung
der Handelsbezichungen mit den USA

-10 i -100 sowie die Zinssenkung der mexikani-

A schen Zentralbank belasteten zuletzt den
-15 . . . .
bereits seit Jahresbeginn schwichelnden

uUsD
JPY
GBP
CAD
AUD
NzD
CHF
NOK
SEK
DKK
CNY
INR
IDR
MYR
SGD
KRW
TWD
THB
CZK
PLN
HUF
RUB
TRY
ZAR
BRL
CLP
CcoP
MXN
PEN
Bitcoin
Ripple
Ethereum
Litecoin

mexikanischen Peso.

* Der Bitcoin setzte seine Erfolgsserie fort

G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS)
= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) und notierte zuletzt iber der Marke von

90.000 USD.

Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
dem Euro, in Prozent.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 15.11.2024

13 05 * Wie von den Marktteilnehmern erwartet,
senkte die Fed nach ihrer planmiBigen
Sitzung in der vorletzten Woche den
Leitzins um 25 Basispunkte. Obwohl die
Verbraucherpreisinflation im  Oktober

12 10

11 15
- den Erwartungen entsprach, warnte Je-

rome Powell, dass Zinsentscheidungen
1.0 20 in einer starken Wirtschaft sehr vorsich-
tig getroffen wiirden und dass die Infla-
09 25 tion noch auf einem unebenen Pfad sei.
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.
——EUR/USD — — —Prognose EUR/USD ——10J Zinsdifferenz (inv., RS) — — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 30.06.2025

0,8 -

T T T T T T 3,0
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
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AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

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

= 4W (18.10.24 - 15.11.24) 15.11.23 15.11.22 15.11.21 15.11.20 15.11.19

= YTD (30.12.23 - 15.11.24) 15.11.24 15.11.23 15.11.22 15.11.21 15.11.20
Energie IR 37 87 377 515 -416
Finanzen 13 224 307 146 55 382 -17.1
Industrie B —, 26,6 118 -134 309 21
Informationstechnologie 25 S 4,9 12,8 105 -221 53,4 8,1
Value 2 e 107 167 94 04 269 -149
Telekommunikation B — 154 203 56 -88 158 -156
Zyklische Konsumgiiter 4 215-. 1,7 90 -16,7 35,6 1,6
Growth oS 42 101 58 -146 315 59
Versorger W ag 101 60 47 7.6 144
Grundstoffe 58 BT 6,3 09 -18 308 34
Basiskonsumgliter '6’_:;0 -1,5 -0,2 -6,1 16,5 -0,5
Gesundheit 02 j,_ o5 102 44 35 205 50

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.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° In den vergangenen vier Wochen lastete
vor allem die Furcht vor Zéllen durch
den Wahlsieg Donald Trumps auf euro-
péischen Aktien. Insbesondere defensive
Sektoren wie Gesundheit, Basiskonsum-
giiter und Versorger verloren dabei am
deutlichsten.

* Keiner der Sektoren verbuchte in den
letzten vier Wochen Kursgewinne.

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: 15.11.2019 - 14.11.2024

Industrienationen
Welt

Schwellenlander

Immobilien

Finanzen

GroRbritannien
Schweiz

USA

Japan

Europa

APAC ex Japan
Eurozone
Lateinamerika
Deutschland

Osteuropa

= 1M-Veranderungen der Gewinnschétzungen der néchsten 12 Monate

Gewinnwachstum

-10

-8

-6

-4 -2 0

2

Gesundhei 1
Versorger

Energie
Telekommunikation
Industriegiter
Grundstoffe
Basiskonsumguter
Zyklische Konsumguter
Informationstechnologie

-15 -10 -5 0 5 10

m 3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate

° Im Zuge der guten Berichtssaison wur-
den die nach unten korrigierten Ge-
winnerwartungen der Analysten zuletzt
wieder leicht angehoben. Absolut weisen
bisher dennoch lediglich Grofibritannien
und die Schweiz leicht positive Gewinn-
revisionen tiber den letzten Monat auf.

* Auf ecuropiischer Sektorenebene ver-
zeichneten neben Immobilien auch Fi-
nanzwerte die positivsten Gewinnrevisi-
onen. IT-Unternechmen und zyklische
Konsumgiiter sind hingegen weiterhin
von reduzierten Schitzungen belastet.

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: 15.11.2024

Schwellenléander
Welt

Industrienationen

APAC ex Japan
Schweiz

Japan

USA

Europa
GroRbritannien
Deutschland
Eurozone
Osteuropa

Lateinamerika

m2024-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %)

-20

-10

0 10 20

30

Telekommunikation
Finanzen

Industrieguter
Gesundheitswesen
Grundstoffe

Versorger
Basiskonsumguter
Immobilien
Informationstechnologie
Energie

Zyklische Konsumgtiter

20 -10 © 10 20 30

m 2025-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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* Fir das nichste Jahr rechnen die Ana-
lysten nicht nur regional, sondern auch
auf scktoraler Ebene mit ecinem teils

Die

Schitzungen fir Aktien der Informati-

deutlichen Gewinnwachstum.

onstechnologie liegt mit mehr als 20 %
am hochsten. Lediglich bei Versorgern
und Energiecunternechmen rechnet der

Konsens mit einem unverinderten bis

leicht negativen 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: 15.11.2024



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60
Stoxx Europe 50
40

20

S&P 500

2014 2016 2018 2020 2022 2024
EPS (A ggti. Vorjahr, %) = KGV (A ggui. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %)

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

* Die Bewertungsausweitung in den USA
ist durch den Wahlsieg Donald Trumps
weiter vorangeschritten. Im Gegensatz
zu Buropa ist die Aktienmarktbewegung
der letzten Monate hier jedoch auch
teilweise durch gestiegene Gewinne zu
erkliren. In Europa werden die Kurse
derzeit fast ausschlieBlich nur noch von
einer Bewertungsausweitung getrieben.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2014 - 15.11.2024

28 * Der Wahlsieg von Donald Trump hat zu
einer weiteren Bewertungsausweitung
o bei amerikanischen Aktien gefihrt. Mit
einem KGV von 22 liegt der S&P 500
22,0 nun deutlich iber seinem langfristigen
20 Durchschnitt von rund 17.
17,3 ' * Die Bewertung von europiischen Aktien
s - 4F - -
16 ist im Zuge von Kursriickgingen hinge-
144 _ N gen weiter leicht gesunken. Somit hat
b 133 sich auch die ohnehin grofle Bewer-
tungsdifferenz zwischen den USA und
Europa weiter ausgeweitet.
8 T J J T J J T J T KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
1988 1992 1996 2000 _ 2004 2008 2012 2016 _2020 2024 nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
——— S&P 500 = = =Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 — = = Durchschnitt Stoxx 600 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
15.11.2024
Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis
28 6 ° Das aktuelle Bewertungsniveau in den
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) USA niahert sich sowohl auf KGV- als
24 5 auch auf KBV-Basis seinen historischen
Héchststinden an. Da europdische Ak-
20 4 T .. .
tienindizes und Schwellenlinderaktien
nur leicht von ihrer Medianbewertung
16 3 . . . .
abweichen, ist zuletzt auch die Differenz
12 ) gegeniiber amerikanischen Aktien er-
heblich.
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx600  S&P500  MSCIEM  EuroStoxx Stoxx600  S&P500  MSCIEM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen ‘Med}ar\ das Maximum (obere Grenze des grauen
& Min/Max-Spanne aMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 15.11.2024



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6 * Der Wahlsieg von Donald Trump fiihrte
aufgrund von Sorgen iber eine hohere
5 . . i
GB: 4.47% Inflation und eines groBeren Staatsdefi-
g (+42 Bp)
US: 4,44% zits zu einem Anstieg 10-jihriger Staats-
4 (+36 Bp) . . .
IT: 3,55% anleiherenditen in den USA.
(+20 Bp)

* FEuropiische Staatsanleiherenditen sind

hingegen zumindest in den letzten zwei
2?}2535% Wochen leicht gesunken. In diesem
Zeitraum sank die Rendite 10-jéhriger
Bundesanleihen um 5 Basispunkte auf

2,36 %. Damit hat sich auch die Zinsdif-

0

ferenz zwischen deutschen und ameri-
-1 kanischen Anleihen weiter ausgeweitet
2019 2020 2021 2022 2023 2024

und belastete den Euro.
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 15.11.2024

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ———GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

350 100 23 Spread ° Der stirkere Anstieg kiirzer laufender

300 DE  236% 2,12% 23Bp Staatsanleiherenditen in den USA fiihrte
US  444% 430% 14Bp . . )
zu einer leichten Verflachung der Rendi-

250
testrukturkurve.
200 ‘ . . . C e
‘ A\ * Eine gestiegene Wahrscheinlichkeit fiir
150 o weitere Zinssenkungen seitens der EZB
\
100 \\ haben zu ecinem stitkeren Rickgang
50 kurzlaufender Staatsanleiherenditen und
| . . .
“ ) einer Versteilerung der deutschen Zins-
0 T i ] T ,"
iy strukturkurve gefiihrt.
-50 A
Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
-100 ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
-150 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 15.11.2024
Implizite Leitzinsveranderungen
0 * Der Wahlsieg von Donald Trump, die
_— - damit verbundene Erwartung hoherer
- _ Inflation durch Zolle und eine lockere-
2 _ _ rer Fiskalpolitik sowie falkenhafte Aus-
3 _ sagen von Fed-Chef Powell fithrten zu
. - = - einem deutlicheren Auspreisen der Fed-
- - - - Leitzinserwartungen fur 2025.
N = ° Tendenziell negative Auswirkungen
5 = durch Trump und eine ohnehin schwi-
; chelnde Wirtschaft in Europa fithrten zu
< n n n [Te} n [Te] < n n n n Te} [Te] < n n n 0 0 n H 1 H
§ 8 8§ § 8 §8 |98 § § 8 §8 § g9/ 8§ 8 8 § 98§ leicht stelgenden Zlnssenkungserwar—
N © = o N S N S = > o N 2 N © = = I tungen seitens aer .
8 8 £ 2533 §|88 £ 833 §|8¢8 8 23 3 3 g
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 - 15.11.2024
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400 * Im Zuge der allgemeinen Risikofreude
der letzten zwei Wochen sind auch die
350
Risikoaufschlige fur USD-
300 Unternehmensanleihen weiter gesunken
und handeln nahezu auf Niveaus von
250
Anfang 2022. Historisch ist das Segment
200 USD Non-Fin damit tendenziell teuer bewertet, wenn-
121 Bp gleich die absolute Rendite weiterhin at-
150 USD Fin.: . .
113 Bp traktiv erscheint.
100 ° Die  Risikoaufschlige in  Euro-
. EUR Non-Fin.: Unternehmensanleihen handeln derweil
89 B .. . .
P auf unverindert niedrigem Niveau.
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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 - 15.11.2024
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
1100 * Risikoaufschlige von Hochzinsanleihen
1000 folgten dem Trend seit Jahresanfang und
engten sich im Zuge des allgemeinen
900 i )
Risk-On Umfeldes dhnlich dem Invest-
800 . .
ment-Grade-Segments zuletzt weiter ein.
700 * Sowohl in den USA als auch bei Hoch-
600 zinsanleihen aus den Schwellenlindern
500 engten sich die Aufschlige zuletzt um
EM High Yield: . .
200 339 Bp mehr als 5 Basispunkte ein.
USD High Yield:
300 275 Bp
200 ) . ) -
EM High Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
100 | ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 124 Bp ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 die 3endiF§ an, die d§r Emittent z'uséitzAl'ich zym Swa'p“satz' fUr
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) die ]ewe1l|ge ,Lanze“,: als Al{SgleICh fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2019 - 15.11.2024
Anleihesegmente in der Ubersicht
Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal) ° Dle hOhC Risikofreude SOWiC dle Weiter
Rendite Modified Spread 10J-Per- 151123 151122 151121 151120 151119 ..
@ 2™ puaton (nep) 2™ zent M VTP sz wmsuz snz  sna s gesunkenen Asset Swap Spreads fithrten
EUR Government 2,74 004 71 - - - 01 16 67 -1 -168 20 37 sowohl bei Schwellenlander- wie auch
Germany 224 004 73 : : - 03 03 50 21 62 47 15 USD-Hochzinsanleihen zu einer Fort-
EUR Corporate 327 006 44 e setzung detr guten Jahrespetformance.
Financial 3,37 -0,08 37 93 8 61 0,4 4,9 8,5 43 -12,2 0,2 1,7 . . .
Allerdings handeln die Credit Spreads
Non-Financial 3,20 -0,04 4,9 89 9 83 03 3,9 8,0 313! -15,2 0,0 2,2 . .
nun nahe der Tiefstinde der letzten 10
EUR High Yield 5,96 -0,04 3,2 284 8 23 0,7 78 12,2 79 -11,8 6,0 2,1
Jahre.
US Treasury 4,41 0,36 6,0 - - - -19 0,7 55 -0,4 -12,7 -2,9 79
USD Corporate 5,30 0,33 6,6 119 -2 26 -1,9 29 9,7 3.2 -16,3 05 8,9 ° US_Staatsarﬂelhen Verloren n den 1etZ_
Financial 530 030 50 13 3 34 13 45 100 42 135 02 85 ten vier Wochen am stirksten.
Non-Financial 5,30 0,34 74 121 -2 24 -2,1 2.2 95 28 -17,5 0,7 9,0
USD High Yield 7,50 0,20 38 275 -16 0 0,1 7.8 1355 7,7 -10,6 8,2 51
EM High Grade 521 0,25 54 124 -7 2 10 44 94 4,9 -16,2 0,8 55 Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
EM High Yield 792 021 40 339 1 4 00 122 183 90 -198 12 64 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: 15.11.2014 - 15.11.2024
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Aluminium (US$/t)
Gasol (US$/MT)

3868

* Die Rohstoffmirkte sind in den letzten
vier Wochen durch die Bank weg unter

Erdgas (US$/MMBtu) ° Druck geraten.
Gold (EUR/Unze) L] .. .
, * Der stirkere US-Dollar belastete die
Zink (US$/t) °
WTI Rohél (USS/bbl) Kurse aller Rohstoffe. Zyklische Roh-
Brent Rohol (US$/bbl) stoffe litten zudem unter den bislang
Silber (US$/Unze) e enttduschenden  StimulierungsmaBnah-
Gold (US$/Unze ° . . .
(I ( S$I; men der chinesischen Zentralregierung,
Blei (US$/t
Platin (US$/Unze) Die Edelmetalle hingegen wurden vor
Kupfer (US$/t) allem durch den Zinsanstieg belastet.
Zinn (US$/t) °
Nickel (US$/t)
Palladium (US$/Unze)
50 40 30 20 10 20 30 40 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
u Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2023 - 15.11.2024
Rohol
140 350 * Der Olpreis (Brent) schwankte in den
120 .
400 letzten Wochen zwischen 70 und 75
100 .
USD je Barrel. Auch wenn Angebot und
80 450
60 Nachfrage aktuell noch ausgeglichen er-
%0 500 scheinen, blickt der Markt mit Sorge auf
20 550 das kommende Jahr, denn das Angebot
——Brent Rohol (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) erscheint ICiChﬁCh.
14 1.900 .
* Die OPEC+ versucht dem entgegenzu-
13 1.600 . . . ..
witken, indem sie bestehende Forder-
12 1.300 . .
kirzungen verlingert. Zuletzt hat das
11 1.000 .
Kartell seine Nachfrageprognose erneut
10 700 ..
nach unten korrigiert.
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 - 15.11.2024
g
Gold
2-288 140 * Die Rallye von Gold fand mit der US-
2.600 120 Wahl ein jihes Ende. Gegenwind kam
2.400 . .
2.200 100 dabei von allen Seiten: Der US-Dollar
2.000 s . . .
1800 80 wertete kriftig auf, die Realzinsen stie-
1.600 - -
1200 60 gen schon im Vorfeld deutlich an und
i-égg 20 zuletzt reduzierten Investoren ihre Posi-
——Gold (USD pro Unze) —— Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) tionen in Futures und ETFs. Letztere
200 85 . . .
verzeichneten seit Monatsbeginn Ab-
R 90 L
100 flusse i.H.v. fast 600 T'sd. Unzen.
95
0 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
200 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
300 - . . . . . 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2019 2020 2021 2022 2023 2024 gern nach Gold wider.

——Zinssatz 10-jahriger inflationsindexierter Treasuries (in Bp, inv.)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 15.11.2024
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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 eine Anlagestrategieempfehlung 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 Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Ihre Anlageziele sowie IThre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. 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 anwendbaren 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 indern 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 auswitken. Bei Investmentfonds sollten Sie eine
Anlageentscheidung in jedem Fall auf Grundlage der Verkaufsunterlagen (Basisinformationsblatt, Darstellung der friheren Wertentwicklung, Verkaufsprospekt, aktueller Jahres-
bericht und ggf. Halbjahresbericht) treffen, denen ausfithtliche 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 bezichen. Bei Wertpapieren, zu denen ein Wertpapierprospekt
votliegt, sollten die Anlageentscheidungen in jedem Fall auf Grundlage des Wertpapierprospekts treffen, dem ausfiihtliche 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
Wertpapieren stehen iiber ein Download-Portal unter Verwendung des Passworts »berenberg« unter der Internetadresse https://docman.vwd.com/portal/berenberg/index.html
zur Verfiigung. 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 Fachbegtiffe steht Thnen auf

www.betenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. Datum 18.11.2024
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