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Aktueller Marktkommentar

Wie von uns beflrchtet erwiesen sich die Markthoffnungen auf eine schnelle Wen-
de der Fed abermals als verfritht. Powell machte bei der Fed-Sitzung letzte Woche
klar, dass das Tempo der Zinserhéhungen sich zwar verlangsamen dirfte, dies aber
nicht mit einer Pause und damit einem ,,Fed-Pivot® (Umkehr der Geldpolitik)
gleichzusetzen sei. Die Zinsen diirften entsprechend linger erhoht bleiben. Dies
belastete vor allem zinssensitive Anlageklassen, wie den Nasdaq, wihrend sich Roh-
stoff-nahe Investments gut behaupteten — auch weil es zuletzt vermehrt Gertichte
gab, dass China eine Umkehr von der Null-Covid-Politik im Frithling nichstes Jahr
betreiben kénnte. Die Abkehr von der strikten Null-Covid-Politik kénnte entspre-
chend vor dem Fed-Pivot kommen. Wir bleiben nicht nur taktisch, sondern auch
strukturell konstruktiv fir Rohstoffe. Fir eine nachhaltige Erholung der Aktien-
mirkte bedarf es aus unserer Sicht weiterhin schwicherer Konjunktur- und Inflati-

onsdaten. Erst dann halten wir einen wirklichen Fed-Pivot flir wahrscheinlich.

Kurzfristiger Ausblick

In den nichsten zwei Wochen wird es politisch. Am 8. November stehen in den
USA die Zwischenwahlen an. Aktuell haben die Republikaner in den Umfragen
sowohl im House als auch im Senat die Nase vorne. Sollte es so kommen, wire die
Regierungsfihigkeit von US-Prisident Biden eingeschrinkter. Vom 15. bis 16. No-
vember treffen sich die Regierungschefs zum G20-Gipfel in Bali. Putins-Krieg
sowie die Beziechung zu China diirften zentrale Themen sein.

Diese Woche werden am Mittwoch die Inflationsdaten (Okt.) fiir China und am
Donnerstag fiir die USA ver6ffentlicht. Am Freitag folgen die vorliufigen Q3-BIP-
Daten fir GroBbritannien sowie das US-Verbrauchervertrauen (Uni Michigan,
Nov.). In der Folgewoche werden die ZEW-Wirtschaftserwartungen (Nov.) fir
Deutschland sowie die Einzelhandelsumsitze (Okt.), die Industrieproduktionsdaten
(Okt.), der Empire State und Leading Index (Nov.) sowie der Erzeugerpreisindex
(Okt.) fiir die USA bekannt gegeben.

,»@ridlock“ in der US-Politik voraus - haufig positiv fiir Aktienmarkte

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

Der Anlegerfokns diirfte in den ndchsten zwei
Wochen anf die internationale Politik gerichtet

sen.

Inflations- und Wirtschaftsdaten diirften die

Mrkte weiter bewegen.

100
Gepreiste Wahrscheinlichkeiten (in %) bei den US-Zwischenwahlen

0 die Mehrheit in der jeweiligen Kammer des Kongress zu gewinnen

80

10

(U T T T T
Jun 22 Jul'22 Aug 22 Sep 22 Okt '22 Nov 22

Reprasentantenhaus Demokraten

... Republikaner ~ ----- Senat Demokraten =~ ----- ... Republikaner

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

* Morgen stehen die US-Zwischenwahlen
an. Aktuell preisen die Wettmirkte, dass
die Republikaner sowohl im Reprisen-
tantenhaus als auch im Senat die Meht-
heit gewinnen. Damit dirfte Biden
kaum noch innenpolitische Entschei-
dungen durchsetzen kénnen. So ein
,»Gridlock® ist oft positiv fur die Mirkte.

* Allerdings drohen bereits jetzt einige
Republikaner die Schuldenobergrenze
Anfang nichsten Jahres nur anzuheben,
wenn Biden Ausgabenkiirzungen zu-
stimmt. 2011 hatte dies temporir zu
Verwerfungen an den Mirkten gefiihrt.

Quelle: FiveThirtyEight, Zeitraum: 03.06.2022 - 04.11.2022



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T :
=AW (07.10.22 - 04.11.22) 041121 041120 041119 041118 031L17 Uber den letzten Monat haben sich
YTD (31.12.21 - 04.11.22 - .
(: — ) 04.11.22 04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18 InduStI’lCmCtaHC am bCStel’l Cl’lthCkClt
Industriemetalle 32 12,5 33,4 -1,3 55 -8,7 . .
26 Dies lag vor allem an den Spekulationen
REITs 200 4133 339 -175 234  -16 ; ]
Aktien Industrienationen PR L 81 373 33 157 34 ber cine Lockerung der Null-Covid-
Brent 14 08| 806 1100 -426 -65 27,8 Politik in China. Energierohstoffe profi-
Euro-Ubernachteinlage 03 o -0,3 -0,6 -0,5 -0,4 -0,4 tierten ebenfalls davon.
N 0,0 . . .
EUR Staatsanleihen o A4 a1 14 51 12 * REITs profitierten von einer Stabilisie-
EUR Unternehmensanleihen 4 - -15,8 0,5 1,5 6,1 -1,4 . .
B rung der Zinsen, nachdem letztere in
USD/EUR-Wechselkurs ' 142 16,1 15 -5,1 2,3 1,9 d d M k .
) 26 en vergangenen drei Monaten kontinu-
Globale Wandelanleihen 11,2 -15,8 25,7 26,9 7,5 0,7 gang
Gold 208 o 89 44 196 253 10 ierlich gestiegen sind.
-3,0
Aktien Emerging Markets 15,5 -16,5 15,7 3,7 12,0 -7,6
Aktien Frontier Markets P 206 369 74 114 83

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; Gesamtrendite ("Tota[ Retu rn“) fur ausgewéhlte An[agek[as.
Globale Wandelanleihen: SPDR Convertible Securities ETF; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Euro-Ubernachteinlage: ICE BofA Euro Overnight Deposit Rate Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Perf

erformance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2017 - 04.11.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : =
m4W (07.10.22 - 04.11.22) 04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18 03.11.17 Dle Starker als erwartet aus{aﬂende
YTD (31.12.21 - 04.11.22) 04.11.22 04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18 BCfiChtSSﬁiSOI’l untCrStutZtC dle Aktien—
MSCI EM Osteuropa 824 ’ -84,3 70,7 -31,3 30,2 54 . . .
mirke Uber die letzten Wochen. Von
DAX 153 160 301  -62 140 -145
1 0
- o1 128 307 110 172 106 den 428 Unternehmensberichten (86%
Stoxx Europa Zyklisch 70 164 444 98 11,1 91 des S&P 500) haben iber 70% die Et-
Stoxx Europa Small 200 268 279 422 34 123 43 wartungen Ubertroffen. Nach der Fed-
Stoxx Buropa 50 35 1,6 333 -106 164 59 Sitzung und einer Zinsanhebung von
i B 03 03 262 85 161 03 weiteren 75 Basispunkten erlosch jedoch
MSCI Grof3britannien 4,5 36,3 -22,7 9,8 -1,0 . . .
die Hoffnung auf eine baldige Fed-
MSCI USA Small Caps a9 83 518 21 98 67 ‘ } ]
S&P 500 . 48 398 84 170 93 Pause und die Mirkte gaben Teile der
MSCI Japan o 146 216  -10 104 22 Gewinne wieder ab.
MSCI EM Asien 203 8 201 107 145 126 99

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; Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; aungWahlte Akt]en]nd]zes ]n Euro und .In Prozent SOI’t]eI’t
) ,

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.
? " nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 03.11.2017 - 04.11.2022

Anleihen
705 oA T O G E o4 1130 GATLds oA 516 T T * Nachdem Anleihen sich in den vergan-

- . YTD (31.12.21 - 04.11.22) 04.11.22 04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18 genen Monaten Oft gleichgerichtet ent-
Britische Staatsanleihen 212 r—T8| 259 0.1 26 121 14 . . . .
ltalienische Staatsanleihen 164 pLl -17,6 -0,5 4,8 17,3 -6,3 wickelt hében’ ist das Bll(.i aktuell hmg?—
EUR Hochzinsanleihen a0 i 139 79 02 64  -16 gen gemischt, auch bedingt durch die
Chinesische Staatsanleihen PO 4o 52 55 34 53 61 starken Wihrungsbewegungen zuletzt.
USD Hochzinsanleihen 130 4 125 93 38 85 10 e Mit weitem Abstand am besten entwi-
EUR Nicht-Finanzanleihen 185 ° 61 03 17 64 15 ckelt haben sich britische Staatsanleihen.

. . 04

EUR Flnanzanlelhen. 148 oo -15,3 1,0 1,1 57 -1,3 Denn mit der Wahl von Sunak um
Deutsche Staatsanleihen 165 : -16,8 -2,9 2,4 57 0,5 . L. N X .
EM-Staatsanleihen (hart) o e 112 43 25 165 19 Premierminister sind  die expansiven
EM-Staatsanleihen (lokal) 61 il 5,7 09 79 169 2,6 Fiskalpline von Liz Truss schon wieder
USD Unternehmensanleihen S0E AL -19,8 14 86 149 -33 Geschichte.
US-Staatsanleihen 2o 06 -14 30 130 04

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; 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: 03.11.2017 - 04.11.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wéhrungen ° Spekulative Anleger haben tuber den

letzten Monat Short-Positionen sowohl
in US Large Caps, aber vor allem US
Small Caps eingedeckt. Longs in Schwel-
lenldnderaktien wurden reduziert.
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* Bei Platin sind Hedge Fonds nun long,
wohingegen sie bei den anderen Edel-
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metallen weiter short sind.

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

Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 01.11.2012 - 01.11.2022
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

Put-Call-Skew

17 * Die Skew ist in den vergangenen Wo-
?ic“ﬁ‘%ggf_gg'riﬁgc'mg"iidr:z‘:;tgtﬁigew' chen weiter gefallen. In den USA ist sie
nun so flach wie seit Anfang 2014 nicht
mehr. Damals bewegte sich der VIX al-
lerdings unterhalb der Marke von 15,
wihrend er heute oberhalb der 25 no-
tiert. Die um das Level der impliziten
Volatilitit normalisierte Skew liegt damit
aktuell noch niedriger. Aufwirtspartizi-
pation ist also im Moment sehr gefragt.

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

5 ¢

2017 2618 2(;19 2620 20‘21 2622 dafiir, wie viel mehr Anleger bereit sind fiir Absicherungen
. . (Puts) gegeniiber Aufwartspartizipation (Calls) zu bezahlen. Je
—— S&P500 —— Euro Stoxx 50 - - - 10-Jahres-Durchschnitt ~ - - 10-Jahres-Durchschnitt héher (niedriger) die Skew, desto vorsichtiger (optimistischer)

sind die Marktteilnehmer. AuBerdem steigt die Skew typi-
scherweise mit dem Niveau der impliziten Volatilitat.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.11.2012 - 04.11.2022

60-Tage-Momentum und -Korrelation

06 18% ° Aktien und Anleihen bewegen sich
weiter gleichgerichtet und auch das
04 A 12% Momentum bleibt in beiden Anlageklas-
A / (f i sen negativ.

0.2 I M &% * Risikobasierte Strategien diirften dem-
‘ ( | )‘L \ entsprechend nur geringe Aktienquoten

00 . y A L 0% S
' ! " AN haben. Trendfolgende Strategien diirften

al : / ' . .
" ‘L\ ! sogar Aktien short sein.
-0,2 Tl ; -6%
n H \‘ Das 60-Tage-Momentum gibt die rollierende Rendite der

letzten 60 Tage an. Je starker das Momentum steigt (fallt),
0,4 -12% desto mehr bauen systematische Momentum-Strategien ihre
Positionen in der entsprechenden Anlageklasse auf (ab).
Vorzeichenwechsel der Rendite markieren wichtige Wende-

-0,6 -18% punkte. Die 60-Tage-Korrelation gibt an, wie gleichgerichtet

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 sich Aktien und Anleihen bewegen. Je héher (niedriger) die
——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries ——60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS) Korrelation, desto weniger (mehr) Aktien fragen risikobasierte
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS) Anlagestrategien nach.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 04.11.2022
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Bullen Neutral Baren
u Aktuell Vorwoche m Historischer Durchschnitt

Bull/Bar Spread

-45
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@AAII Bullen - Baren (Prozentpunkte)

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich zuletzt deutlich aufgehellt. Im Mo-
ment halten sich Bullen und Biren in
etwa die Waage.

° Auffillig ist die hohe Anzahl an Anle-
gern, die neutral gestimmt sind.

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.
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 - 03.11.2022

Rohstoffe

REITs

Aktien Industrielander
Aktien Schwellenléander
G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Unternehmensanleihen
EUR Hochzinsanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15 20 25 30 35

m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt

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

* Die realisierten Volatilititen sind grofB3-
tenteils unverdndert gegeniiber von vor
zwei Wochen. Lediglich bei Schwellen-
linderaktien ist die Volatilitit gestiegen.
Dies liegt vor allem an den heftigen
Kursreaktionen chinesischer Aktien auf
den dortigen Nationalkongress.

° Relativ zum 5-Jahresdurchschnitt sind
EUR Staatsanleihen die volatilste Anla-
geklasse. Hier waren die Schwankungen
in den letzten 60 Tagen 2,3 mal so stark.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.11.2017 - 04.11.2022
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* Der VIX ist zuletzt um etwa 10 Punkte
gefallen und das, obwohl das Fed-
Meeting abermals falkenhaft tiberrascht
hat. Damit liegt die realisierte Volatilitit
derzeit sogar Uber der impliziten Volati-
litit. Anleger erwarten also fir den
nichsten Monat etwas ruhigere Tage als
im letzten Monat.

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: 31.12.2020 - 04.11.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

Konjunkturiiberraschung

Inflationstiberraschung

40
20
0 P\

2017 2018 2019 2020 2021 2022
~—Global G10 ——Schwellenlander

Eurozone & USA

* Die Konjunkturdaten halten sich robust
trotz dem von vielen Biren erwarteten
triberem Wirtschaftsausblick und den
restriktiven Zentralbanken. Sowohl die
Uberraschungsindikatoren der Indust-
rienationen als auch die der Schwellen-
linder bewegten sich weiter volatil seit-
wirts Uber der Null-Grenze. Positive
und negative Konjunkturiiberraschun-
gen hielten sich somit auch auf globaler
Ebene die Waage.

* Die Inflationsdaten tUberraschten global
und in den Industrienationen wieder
leicht nach oben.

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022

300
Konjunkturtiberraschung

200
100 Ao, M e
0 ﬁwrﬁv A, J—\!v»

LA

* Das Bild in den USA und der Eurozone
sieht recht ahnlich aus. In beiden Lan-
dern halten sich die Konjunkturiiberra-

schungen, wenn auch teils schwankend,

-100
200 iber der Null-Grenze.
2300 * In den USA haben das Wirtschafts-
-400 wachstum, die Einkaufmanagerindizes
280 1
o4 Inflationsiiberraschung (PMI) sowie das Verbrauchervertrauen
200 nach oben tbetrrascht. Die Arbeitslo-
160 senquote hat negativ tiberrascht.
120 .
80 * In der Eurozone uberraschten der deut-
40 Mﬁ J\/ sche Ifo-Index sowie der PMI nach
0 —— ay, f T . - .
40 v —_—— oben. Die Einzelhandelsumsatze und
2017 2018 2019 2020 2021 2022 das Verbrauchervertrauen enttduschten.
——Eurozone USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022
GroRbritannien & Japan
20 onjunkturiiberraschung * In GroBbritannien und Japan verliefen
200 . . .
150 . die Konjunkturiiberraschungen zuletzt
100 N“\ entgegengesetzt. In  GroBbritannien
\ ubertrafen beispielsweise die s die
50 —~ W bertrafen beispiel die PMIs d
A — Yy (2 ap 1 A 1 Y Y e | v .. . .
AT P A Y J S ? Y ‘L‘ B{F, Erwartungen, wihrend in Japan die In-
-50 - : . . ..
100 ' dustrieproduktionsdaten enttiuschten.
-150
120 Inflationstiberraschung Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
100 gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
80
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
60 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
40 /\/\/\ Ubertroffen haben. Die Indizes werden taglich in einem
20 /'\ rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
0 ‘\//\ Z\’{ ’\V//‘\QACT’ verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
20 \/\/_\ / Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
40 Datentiiberraschung verringert sich uber die Zeit.
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022

= Grof3britannien Japan
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

100% * Der OECD-Frithindikator, ein Indikator

102
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — {iber 100 und steiigedd 5 1 1 1 -
e e 100 el fir einen Wendepunkt im Konjunk
'Ve'“§3imlfr:}g o1 100 eI turzyklus, fillt weiter ab und bewegt sich
100 ‘ 75% auf die 98 zu. Mit dem Fall unter die
100-Marke deutet er damit auf eine wirt-
schaftliche Verlangsamung,.
98 50% * Auf Linderebene konnte sich kein ein-
ziges Land im Vergleich zum Vormonat
verbessern. Das passierte zuletzt 2008.

96 25% Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
ter Wirtschaftsindikatoren zusammen, deren Zusammenset-
zung ein robustes Signal fiir kiinftige Wendepunkte liefert. Ein
Wendepunkt signalisiert in der Regel einen Wendepunkt im
Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

94 | . . . . . . . . . . . . Al L 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
—— Globaler OECD-Friihindikator (LS) ~—— Anteil der L&nder mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.09.2022
Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie
2013 20! 20 2016 20 2018 2019 2020 202 2022 . .
I e e T A e m | = * Die globalen Oktober-PMI-Daten zei-
Globaler PMI [ ] [ ] ] ~ . .. P TRT C
T vsatow | 10— I | E— ~ gen ein unschones Bild: die Alkivitit der
Kanada 1 ——— B 11— = Industrie ist im Vergleich zum Vormo-
Eurozone ||| 1 . | DI v . v e L
Deutschiand mi s e i F N - nat deutlich riicklaufig. Das gilt insbe-
GroRbritannien 1 1 I E 11 [JEN N v - .
Frankreich | I 1 . B e - sondere fur die Eurozone und Asien ex.
Niederlande e (1IN | P | H HTEENES v .. . . .
tatien | I | HE 1 H I - Japan. Linder wie die USA, Schweiz
spanien | II"H 11 BN | T T | [ ] [ W v . . .
Schweden IR NI 2 B M v oder Indien kénnen sich dagegen deut-
schweiz | B 110 BN v .
China (offiziell) 1 . - lich besser halten.
China Caixin 1 | \ -~ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Japan H il | 1] 508 507 | ¥ - . . X X L
Sudkorea [ | %73 487 | & iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Taiwan N EEEl 1 [ N v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Australien RN Dl 55 527 v jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Brasilien IImINl § 1 _ N1 [ 511 508 | w von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Mexiko T 1 503 50,1 | ¥ . o . .
Russland 1 |l ] 1 B3 07 | v Indikator fir eine steigende und ein Wert von unter 50
indien 1 1 1 11 [T BN 11 EH| ~ Punkten fir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Siidafrika 1 W im o I B ' 482 500 & Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion — Wachstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
404446 4B 49 500 SL 52 5456 60 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: 04.11.2012 - 04.11.2022
Gesamtinflation
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . o . .
T T I I I I I T ° Die vorliufigen Inflationsdaten fir
Aggregation* | ] a . . .
— - T — Oktober zeigen im Aggregat einen
Kanada u — - Trend nach oben. Die Teuerungsrate ist
Eurozone || ] a .
Deutschland ] I a in der Eurozone, Deutschland, Frank-
GroRbritannien [ ] A . ) . .
Frankreich (N | [ a reich, Italien, Stidkorea und Australien
Niederlande b4 . .. . .
Italien 1| | a gestiegen. Lediglich in der Schweiz, Spa-
Spanien I 1 I X v . . . . .
Schweden 1 1 E a nien und die Niedetlande kuhlte die In-
Schweiz 1 I & v . .
o ——T" . flation — wenn teils auch von sehr hohen
Japan I 3,0 = 1 _ 1 1
e mn S " Niveaus — gegeniiber dem Votjahr ab.
Taiwan I 1 2, &
Australien ] a
Brasilien | [ I v Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
RMEIX"(: H I : eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
UT: dai:n Bl e - diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Sudafrika I B e [ ] I B2 - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
o IR IR ereton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 60 40 30 25 20 18 10 00 10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.11.2012 - 04.11.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

120 * Der US-Dollar konsolidierte in den
115 81.12.2020 = 100 letzten Wochen auf hohem Niveau.
110 * Profiteure davon waren vor allem
Schwellenlinderwihrungen und der ja-
105 panische Yen. Von einer Trendwende
100 bei den beiden zu sprechen wire aller-
o5 dings verfriiht.
90
85
80
75 & T T T T T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
R e e hings vom AnteR des andels it dem Land bz der Wahr
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 04.11.2022
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
50 100 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
40 A 80 dem Euro waren gemischt tiber den letz-
30 N 60 ten Monat.
20 A 40 * Die mit Abstand schwichste Wihrung
10 A N i N 20 in den letzten 4 Wochen war der ko-
0 Wﬁ‘: “!‘!‘ A [JTA;TM 0 lumbianische Peso. Nachdem der links-
-10 A -20 gerichtete Petro die dortigen Prisident-
-20 : . 4 L -40 schaftswahlen gewonnen hat und jlingst
-30 -60 vorschlug neue Olexplorationen zZu ver-
-40 -80 bieten und Kapitalfliisse zu beschrin-
-50 555939845y zezegzogrzugzelzanzzloes -100 ken, zogen internationale Investoren
3'>(D<_><(zozwo0——§w¥E»—on.Irx|—Nmoo§n.§§-g§ Geld ab.
E - Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

m Seit 4 Wochen (vs. Euro)

A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2020 - 04.11.2022
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2023

3,0

— — —Prognose Zinsdiff. (inv., RS)

* Der Euro erreichte in den vergangenen
Wochen kurzzeitig die Marke von 1,01
gegeniiber dem Dollar, verharrt mittler-
weile allerdings wieder unter der Paritit
bei 0,99 USD je EUR.

° Wihrend die EZB leicht taubenhafte
Tone anschlug, duBlerte sich Fed-Chef
Powell abermals falkenhaft. Beides war
nicht férderlich fir den Euro.

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: 01.01.2017 - 31.12.2023



AKTIEN

— PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD)

12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre

= 4W (07.10.22 - 04.11.22)

04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18 03.11.17
04.11.22 04.11.21 04.11.20 04.11.19 04.11.18

YTD (31.12.21 - 04.11.22)
36

Industrie -18,9
. 9,0
Finanzen 72
. 87
Energie
Value 3.1 83
. . 73
Zyklische Konsumgliter 204
Grundstoffe 11,1 I
Versorger 123 i
Telekommunikation 95 59
45
Growth -19,1
Gesundheit 5,4 41
) . 2,7
Informationstechnologie 30,5
. . 19
Basiskonsumgiiter 8,9

-16,5 37,5 -2,4 20,8 9.3
-7,9 543 -26,4 6,9 -116
131 43,1 72,1 -485 14 7,8
-1,4 37,3  -22;2 8,4 -6,1
-20,8 43,1 -5,9 16,3 -6,7
-5,5 33,8 1,1 10,1 -4,2
-9,0 12,8 7,6 28,6 -5,5
=72 20,1 -21,9 80 -104
-18,4 34,0 3,9 19,3 -4,7
-5,4 22,2 54 21,1 12
-32,2 60,9 4,3 19,5 -1.9
-5,4 18,4 -2,6 153 -4,6

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

Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; Te MSCI Europe C
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR.

Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR;

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

° Energietitel wurden in den letzten vier

Wochen von Industrieaktien bei der
Aber
auch Finanztitel konnten sich sehr gut

Sektorentwicklung  geschlagen.

entwickeln. Somit lag der Value-Faktor
erneut deutlich vor dem Growth-Faktor.

* Das Schlusslicht in der Sektortabelle
bilden Technologietite] und Basiskon-
sumgiiter.

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: 13.01.2017 - 04.11.2022
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m 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der n&chsten 12 Monate

Gewinnwachstum

Finanzen
Energie
Versorger
Basiskonsumgtiter
Telekommunikation
Industrieguter
Gesundheitswesen
Zyklische Konsumgliter
Informationstechnologie
Grundstoffe
Immobilien

25 -20 -15 -10 -5 0 5

3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Die Gewinnrevision sind trotz der soli-
den Q3-Berichtssaison negativ, denn der
Ausblick der Unternehmen hat sich auf-
grund der eintriibenden Wirtschaft und
hoher Inputkosten verschlechtert.

° Die Regionen mit den negativsten Ge-
winnrevisionen auf Monatssicht waren
die USA und Asien ex Japan. Osteuropa
sah hingegen die positivsten Gewinnre-
visionen.

* Bei den ecuropidischen Sektoren haben
die Finanz- und Energietitel die Nase
vorn.

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: 04.11.2022
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m 2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %)
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* Das globale Gewinnwachstum 2022 ist
nahezu auf 0% gefallen. Wihrend die
Industrienationen noch einen leichten
Gewinnzuwachs sehen durften, erfahren
die Schwellenlinder einen deutlichen
Gewinnverfall. Regional dirfte Gro3bri-
tannien 2022 den gréfiten Gewinnzu-
wachs sehen.

* Auf Sektorebene bleibt der Energiesek-
tor mit den hochsten Gewinnwachs-

tumsraten.

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: 04.11.2022



AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 oxx Europe 50 * Das Gewinnwachstum im Jahresver-
40 gleich ist sowohl beim S&P 500 als auch
eim Stoxx Europe auf dem Rick-
2 beim Stoxx E 50 auf dem Riick
o zug. Gleichzeitig haben sich die Bewer-
tungen stabilisiert, sodass die Indizes zu-
-20 . . .. .
letzt volatil seitwirst geschwankt sind.
-40
80
S&P 500
60
40
20
0
Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
-20 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
.40 schatzungen sowie die Verdnderung der Bewertung (Kurs-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggil. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 04.11.2022
Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) von europaischen und US-Aktien
28 * Das KGV des S&P 500 hat sich in den

letzten zwei Wochen stabilisiert und no-
tiert mit 17,0 auf dem historischen

24
Durchschnitt.
* Im Vergleich zu vor zwei Wochen hat
0 sich das KGV des Stoxx 600 von 11,1
17,0 Punkte auf 11,6 Punkte erholt. Der Be-
TR wertungsdruck hat somit, zumindest zu-
letzt, abgenommen.
12

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
%, nachsten zwolf Monate europaischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
8 . . . . . . wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 Quelle: Bloomberg, Factset, Zeitraum: 31.12.1987
—— S&P 500 - — —Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600 Durchschnitt Stoxx 600 04.11.2022

Historische Verteilung: Kurs-Gewinn- & Kurs-Buchwert-Verhéaltnis

28 6 * Sowohl das KGV als auch das KBV des
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) Euro Stoxx 50, Stoxx 600, S&P 500 und
24 5 des MSCI EM haben sich in den letzten
vier Wochen erholen kénnen. Alle Indi-
20 4 . . .
. zes sind somit leicht teurer geworden,
PY auch wenn insbesondere europiische
16 * 3 . . e .
R A Aktien weiterhin glnstig erscheinen.
A
12 A 2
*
* * - 4
a 4
8 1 - . . "
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
4 . i i i i i i 0 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P500  MSCIEM EuroStoxx Stoxx600  S&P 500  MSCIEM historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
50 50 Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen o Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 04.11.2022
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
IT: 4,46%
50 (-24 Bp)
| US: 4,16%
4,0 (+28 Bp)
GB: 3,54%
-70 B
30 ( p)
2,0 DE: 2,30%
(+10 Bp)
1,0
0,0
-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* Die weiterhin restriktiven Zentralbanken
bei einer gleichzeitig entstehenden
Hoffnung auf taubenhaftere T6ne sorg-
ten fur hohe Renditevolatilidt bei Staats-
anleihen.

e US-Staatsanleihen sahen dabei deutlich
steigende Renditen in den letzten vier
Wochen. Sie rentieren aktuell merklich
oberhalb von 4%.

* Britische Staatsanleihen sahen nach dem
Politikdrama hingegen einen deutlichen
Renditeverfall, da die umstrittenen Steu-
erpline zurickgenommen wurden.

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022

350 10J 2] Spread
DE  2,30% 2,13% 17Bp
300 US  416% 4,66% -50 Bp
250
200
150 “t\‘
o
v q ‘
100 \
50

-100
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp)

Implizite Leitzinsveranderungen

* Die US-Renditestrukturkurve hat sich in
den letzten zwei Wochen weiter inver-
tiert, nachdem die Fed erneut deutlich
gemacht hat, dass sie an dem Zinssteige-
rungskurs fest hilt und an eine erfolgrei-
che Bekdmpfung der Inflation glaub.

* Die Steilheit der deutschen Rendi-
testrukturkurve hat ebenfalls deutlich
abgenommen.

Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der

Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-

ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das

kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-

gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 04.11.2022
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* Die Fed hielt trotz Hoffnung auf tau-
benhaftere Tone an ihrer restriktiven
Geldpolitik fest. Die Mirkte haben so-
mit ihre Erwartung beziiglich zukinfti-
gen Zinsanhebungen deutlich nach oben
reviert. Bis Mitte 2023 werden vier wei-
tere Zinsanhebungen gepreist.

* Der Handlungsdruck auf die BoE hat
durch den Politikwechsel und dem so-
mit fiskalpolitischen Umdenken deutlich
abgenommen. Der Markt preist deutlich
weniger Zinsanhebungen als noch vor

Deri\gltgrau\yGOelcd}r%?&('tzinssétzen - wie die Fed Funds Futures

- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 07.10.2022 - 04.11.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin.:
168 Bp
150 USD Fin.:
180 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 99 Bp
0 - T T T T T
2017 2018 2019 2020 2021 2022

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Die Risikoaufschlige bei Investment-
Grade-Unternehmensanleihen haben in
den letzten zwei Wochen abgenommen.
USD-IG-Unternehmensanleihen  und
EUR-IG-Finanzanleihen sahen eine
Spreadeinengung von knapp 10 Basis-
punkten.

*  BEUR-Nicht-Finanzanleihen sahen hin-
gegen nur eine leichte Spreadeinengung,
auch weil sie bereits auf einem deutli-
chen niedrigen Spreadniveau als Finanz-

anleihen handeln.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022
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200 Bp

100 - T T T T T
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

* Trotz der volatilen Mirkten sind die
Risikoaufschlige bei Hochzinsanleihen
in den letzten zwei Wochen deutlich ge-
sunken. Denn Hochzinsanleihen werden
von viele Anlegern nun wieder als echte
Alternative zu Aktien wahrgenommen.

* EM-Hochzinsanleihen sahen  einen
Spreadriickgang von rund 30 Basispunk-
ten, wihtend EUR- und USD-
Hochzinsanleihen rund 20 Basispunkten

waren.

Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie aaw Ul et aaw P v Smmosmm o o o
EUR Government 2,86 0,39 7.2 = = = 23 -173 -180 -2,5 3,6 10,0 =l
Germany 2,19 0,47 73 - - - -29 -165 -169 -2,9 2,4 57 05
EUR Corporate 4,30 0,42 4,6 110 0 88 -1,4 -151 -157 0,6 15 6,1 -1,3
Financial 4,44 0,42 3,9 129 -1 92 -1,1 -131  -13,6 0,8 1.2 54 -1,1
Non-Financial 4,21 0,41 50 99 0 86 -16 -162 -16,8 0,5 16 6,5 -1,4
EUR High Yield 8,00 0,05 33 421 -36 83 05 -140 -139 7.9 0,2 6,4 -1,6
US Treasury 4,52 0,52 6,1 = = = 2 [AEE {52 -2,9 8,4 Al E215]
USD Corporate 6,07 0,53 6,7 172 -7 88 -29 -195 -19.8 14 8,6 14,9 -3,3
Financial 6,24 0,59 50 180 0 95 24 -163 -16,5 1,0 8,3 12,9 -2,3
Non-Financial 5,99 0,50 75 168 -10 83 -3,1 -210 -21.2 16 8,7 15,8 -3,7
USD High Yield 9,29 0,13 4,4 426 -37 66 -0,1 -130 -125 9,3 3,8 8,5 1,0
EM High Grade 6,49 0,78 51 200 16 68 -32 -18,7 -18,6 14 4,7 12,5 -2,0
EM High Yield 12,26 0,04 3,9 607 -41 72 -2,7 22,7 -229 20 4,9 11,0 S,
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* Trotz der Zinsvolatilitit konnten EUR-
Hochzinsanleihen in den letzten vier
Wochen an Wert zulegen. Aber auch
USD-Hochzinsanleihen konnten sich
nahe der Null halten.

° Seit Jahresanfang litten jedoch alle An-
leihesegmente deutlich. Die aktuellen
Renditen sind jedoch ausblickend viel-
versprechend, vor allem da viele Spreads

historisch hoch erscheinen.

ICE BofA Indizes in folgender Abfolge: Euro Government;
German Government; Euro Corporate; Euro Financial; Euro
Non-Financial; Euro High Yield; US Treasury; US Corporate; US
Financial; US Non-Financial; US High Yield; High Grade
Emerging Markets Corporate Plus; High Yield Emerging Markets
Corporate Plus. EM-Indizes sind Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 04.11.2017 - 04.11.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Kupfer (USS$/t) 73 * Die globalen Rohstoffmirkte wiesen
WTI Rohél (US$/bbl) 6,9 ° uber die letzten vier Wochen deutliche
Brent Rohdl (US$/bbl) 6,7 °

Divergenzen auf. Dabei ist hervorzuhe-
Nickel (US$/)

Platin (US$/Unze)

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

46 o

45
20 zelnen Rohstoffklassen eine einheitliche

ben, dass es nicht mal innerhalb der ein-

Performance gab. Bei Energierohstoffen
gewannen Rohél und Gasél dazu, Erd-

Blei (US$/t) . . .
Gold (USSIUNZe) gas gehorte jedoch zu den Verlierern.
Gold (EUR/Unze) Bei den Edelmetallen verbuchten Silber
Zinn (US$/t) und Platin leichte Gewinne, Gold und
Zink (USS/ vor allem Palladium gaben jedoch deut-
Erdgas (US$/MMBtu) ° . . .
Palladium (US$/Unze) 189 lich nach. Bei den Industriemetallen lag
40 20 o 20 0 60 80 100 Kupfer weit vorne, wihrend Zink und
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang Zinn das Nachsehen hatten.
Gesamtrendite (,, Total Return®) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 04.11.2022
Rohél
140 350 * Ol verzeichnete im Oktober erstmals
120 . . . . .
400 seit Mai wieder Gewinne. Preisunter-
100 . .
o0 . stitzung kam vor allem seitens der
45
o OPECH+, welche beschloss ab Novem-
2 500 ber die Férderungsquoten um 2 Millio-
20 550 nen Barrel pro Tag zu kiirzen. Die tat-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) séichliche Produktion diirfte allerdings
14 1.900 -
nur knapp 1 Million Barrel pro Tag fal-
13 1.600 .. . . .
len, da einige Mitgliedstaaten bereits
12 1.300 . .
deutlich unter den Quoten liegen.
11 1.000 . . .
° Jungst gaben die Hoffnungen auf ein
10 700 . .. . .
Ende der Null-Covid-Politik in China
9 400 N~ .. .
zusitzlichen Rickenwind.
8 ; ; ; ; ; 100 )
2017 2018 2019 2020 2021 2022 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande wirken
——UsS-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) ——Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022
Gold
2.200 140 * Gold war tber den letzten Monat insbe-
2.000 120 sondere von dem steigenden Realzins
1.800 . .
100 belastet der das Edelmetall in Richtung
1.600 .
400 80 der 1600-Marke fallen lief3. Zuletzt kam
' zudem Gegenwind durch die anhaltend
1.200 60 - - o
1000 " restriktive  Geldpolitik der amerikani-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Besténde (Mio. Feinunzen, RS) schen Notenbank, welche den Zins
-550 85 .
50 nochmals um 75 Basispunkte anhob.
90
-350
-250 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-150 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
-50 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
105 . - : . .
50 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
250 115 h Gold wid
2017 2018 2019 2020 2021 2022 gern nach Gold wider.
——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 04.11.2022
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei dieser Information und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategicempfehlung im Sinne des Artikels
3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1
Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als Marketingmitteilung
gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
tiber eine Anlagemdoglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung.
Ihre Anlageziele sowie Thre personlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir weisen
daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen
Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information datf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die zukiinftige Wertentwicklung eines Investments
unterliegt unter Umstinden der Besteuerung, die von der persénlichen Situation des Anlegers abhingig ist und sich zukiinftig
andern kann. Renditen von Anlagen in Fremdwihrung kénnen aufgrund von Wihrungsschwankungen steigen oder sinken.
Bei einem Fondsinvestment werden stets Anteile an einem Investmentfonds erworben, nicht jedoch ein bestimmter Basiswert
(2.B. Aktien an einem Unternehmen), der vom jeweiligen Fonds gehalten wird. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussa-

gen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln

den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
Anderungen konnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder Neuer Jungfernstieg 20

infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- 20354 Hamburg

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Friihere Telefon +49 40 350 60-0
Wertentwicklungen sind kein verlisslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. Zur Erklirung verwandter Fachbegriffe Telefax +49 40 350 60-900

steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung. www.berenberg.de

Datum: 7. November 2022 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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