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Aktueller Marktkommentar

Die Erholungsrallye ging weiter, unterstiitzt durch ein Short-Covering sowie Akti-
enkdufe der Systematiker, begtinstigt durch eine fallende Volatilitit und einem bes-
seren Momentum. Grund fiir die freundliche Stimmung waren auch Aussagen von
US-Notenbankchef Jerome Powell. Er hatte angedeutet, dass die Fed kiinftig eine
moderatere Zinspolitik verfolgen kénnte. Gepaart mit Hoffnungen, dass wir den
Hochpunkt der US-Inflation und der USD-Stirke gesehen haben kénnten, haben
sich zuletzt vor allem die groen Underperformer dieses Jahr erholt. Technologieti-
tel schlugen Olaktien um mehr als 16% iiber die letzten vier Wochen. Der japani-
sche Yen hat von seinem Tief im Oktober ca. 12% gegeniiber dem US-Dollar auf-
gewertet. Anleihen legten in der Breite zu. Die Kapitalmirkte haben ein Soft-
Landing-Szenario nun wieder stirker eingepreist. Sollte dieses jedoch nicht eintre-
ten, dirfte die Fallhéhe fir Aktien nun wieder etwas hoéher sein. Allerdings sind

Positionierung und Sentiment weit davon entfernt, bereits optimistisch zu sein.

Kurzfristiger Ausblick

Am 14. Dezember kommt die Fed und am 15. Dezember die EZB sowie die BoE
zusammen. Nachdem die Inflation sowohl in den USA als auch in der Eurozone
zuletzt stirker als erwartet gefallen ist, dirften viele Marktteilnehmer gespannt auf
die Reaktionen und den geldpolitischen Ausblick der Zentralbanken blicken. Der
EU-Gipfel der Staats- und Regierungschefs findet am 15./16. Dezember statt.
Zentrale Themen dirften der Ukraine-Krieg und die Energiesicherheit sein.

Heute stehen die Service-Einkaufsmanagerindizes (PMIs, Nov.) fir Europa und die
USA an. Am Dienstag folgen die Auftragseinginge (Okt.) und am Mittwoch die
Industrieproduktionsdaten (Okt.) fiir Deutschland. Am Freitag werden die chinesi-
sche Inflationsdaten (Nov.), die US-Erzeugerpreise (Nov.) und das vorlaufige US-
Verbrauchervertrauen (Uni Michigan, Dez.) veréffentlicht. In der Folgewoche wer-
den die ZEW-Umfrageergebnisse (Dez.) sowie die US-Inflation (Nov.), die US-
Einzelhandelsumsitze (Nov.) und der US-Industrie-PMI (Dez.) bekannt gegeben.

Gold bricht aus - in US-Dollar, aber nicht in Euro

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

* Performance

* Positionierung

* Sentiment

¢ Uberraschungsindikatoren

¢ Konjunktur

* Wihrungen

* Aktien

* Staatsanleihen & Zentralbanken

* Unternehmensanleihen

* Rohstoffe

Zentralbanken und EU-Politik im Fokus.

Entscheidende Wirtschafts- und Inflationsdaten
steben an.
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° Gold brach jingst nach Monaten der
Schwiche aus. Stagnierende Realzinsen
und ein schwicherer Dollar unterstiitz-
ten fundamental, diinne Anlegerpositio-
nierung und das Durchbrechen der 100-
bzw. 200-Tagelinie technisch. Fir hiesi-
ge Investoren blieb von der Rallye we-
gen der Burostirke jedoch wenig tibrig.

* Kommt die Zinswende, dirfte Gold
weiter hinzugewinnen. Aber auch Anlei-

hen, die mittlerweile auskémmliche

3
Renditen erwirtschaften, wiirden profi-
tieren. Die relative Attraktivitit von

Gold ist damit etwas gesunken.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 02.12.2022



PERFORMANCE

Multi-Asset
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
=4W (04.11.22 - 02.12.22) 021221 021220 021219 021218 OL1217 Neue Lockerungen der chinesischen
YTD (31.12.21 - 02.12.22) 02.12.22 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18 Null-Covid-Politik und die Bestéitigung
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Aktien Emerging Markets N
des US-Notenbank-Vorsitzenden Jero-

me Powell, dass sich das Tempo der

EUR Unternehmensanleihen

Industriemetalle

Aktien Industrienationen 41 291 69 162 58 Zinserh6hungen verlangsamen wird, be-
Aktien Frontier Markets 4175 331 81 131  -70 schwingten die globalen Aktienmirkte.
EUR Staatsanleihen -9,8 -0,6 18 3,9 -1,0 Im Gegenzug rutschte der US—Do]lar
REITs 420 e8p  AER a8 O auf ein Dreimonatstief.

Gold 9,1 35 145 223 0,3

T T Der China-Optimismus befliigelte vor

-13,0 12,9 32,1 7,9 53

Euro-Ubernachteinlage

Globale Wandelanleihen allem Schwellenlinder-Aktien und In-

USD/EUR-Wechselkurs 7.3 72  -86 22 5,1 dustriemetalle, wihrend zinssensitive
Brent 522 69,6 697 -360 14,2 44 REITs von den gemiBigteren AuBlerun-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; gen POWCHS prOﬁtintCn.

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 ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.12.2017 - 02.12.2022

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : N
m4W (04.11.22 - 02.12.22) 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18 01.12.17 AHC Aktlenregloﬂen und Styles legten
YTD (31.12.21 - 02.12.22) 02.12.22 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18 ﬁber dle 1etZten Vief Wochen AR Dle An_
Euro Stoxx 50 sa 20 07 190 09 175 -7,7 . . . . o
AX 70 48 146 27 152 125 legerstimmung in Asien erhielt zusitzli-
85 -4, ) ) 3 -12, . . .
Stoxx Europa Zyklisch 104 79 62 236 17 150 93 chen Auftrieb nach der Ankiindigung
Stoxx Europa Small 200 210 81 182 245 41 175 58 neuer LockerungsmaBnahmen der stren-
. ! 73 . .. . . .o
MSCI EM Asien 135 145 75 194 102 52 gen Covid-Politik in China. Asiatische
6,0 . .
Stoxx Europa 50 23 78 210 -40 158  -34 Aktien gewannen somit mehr als 7%.
N . 57
MSCI GroRbritannien ’ 11,4 22,7 -149 12,2 -1,2 . . -
62 °  Mit dem wieder in den Vordergrund ge-
MSCI EM Osteuropa 815 i 82,3 37,1 -17,7 246 7,0 o Ny
S 49 75 106 23 132 10 tretenen Narrativ eines ,,Soft Landing
8.4 -1, 3 g b -1,
Stoxx Europa Defensiv 33 81 165 38 127 49 infolge Powells Aussagen entwickelten
S&P 500 an P 29 354 99 176 120 sich zyklische Segmente wie der DAX
0,5 e . .
MSCI USA Small Caps 48 29 323 53 108 70 und europdische Aktien am erfreulichs-
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; 1 _ " 1
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; ten. DIC DOHar Schwache ngt’CﬂZ te dle
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR; G b b M US_Ak .
ewinne bel tien.
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: 01.12.2017 - 02.12.2022
Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : D
m4W (04.11.22 - 02.12.22) 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18 01.12.17 Dle ]ungSten Bemerkungeﬂ POWCHS
YTD (31.12.21 - 02.12.22) 02.12.22 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18 fﬁhften zua einer merklicheﬁ Erholungs_
USD Unternehmensanleihen 70| 139  -01 96 151  -33
-13,9 - .
: rally an den globalen Anleihemairkten.
Britische Staatsanleihen . oS3 247 63 04 148 20 ¥ &
’ . . .. » .
Italienische Staatsanleihen .~ —® 140 09 76 136 61 * Eine Zinserhohung von ,,nur® 50 Basis-
EUR Hochzinsanleihen 105 4.1 4100 33 33 97 -34 punkten auf der Fed-Dezembersitzung
EUR Nicht-Finanzanleihen 7 o 38 128 05 29 64 -19 scheint nun fir den Markt immer wahr-
. . o 3,7 - - s 1
EUR Finanzanleihen 117 . 11,9 0,0 2,2 6,1 2,2 schemhcher.
USD Hochzinsanleihen — & -8,4 53 6,8 9,5 0,2 . .
_ 8 e 25 * Im Euroraum ist neben den Kursgewin-
Deutsche Staatsanleihen 136 i -15,1 -0,4 1,8 4,4 0,9 . . Rk .
EM-Staatsanleihen (hart) . b 27 06 59 28 164 04 nen auch die geringere Renditedifferenz
EM-Staatsanleihen (lokal) 50 |12 44  -13 -45 130 08 zwischen deutschen und italienischen
Chinesische Staatsanleihen L 36 62 26 51 71 Staatsanleihen hervorzuheben.
US-Staatsanleihen -12m 4,3 53 1,6 11,8 35
- 33 -4, R -1 s )
Deutsche Staatsanleihen: IBOXX Euro Germany Sov TR ; Italienische Staatsanleihen: IBOXX Euro Italy Sov TR ; US-Staatsanleihen: ICE BofA US Treasury TR; G?Samtrendite (inklusive reinVeStierter KUpOnS] fur aUSge-
Britische Staatsanl.: IBOXX Sterling Gilts Overall TR; Chinesische Staatsanl.: ICE BofA China Govt; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: ICE BofA EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: ICE BofA USD Corp TR; Wochen-Performance.
USD Hochzinsanl.: ICE BofA USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl. (hart): JPM EMBI Glo Div Unh. EUR TR; EM-Staatsanl. (lokal):JPM GBI-EM Glo Div Comp Unh. EUR TR Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.12.2017 - 02.12.2022
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung
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Vor 4 Wochen ¢ Aktuell

* Hedge Fonds haben mit der Rallye der
letzten Wochen ihre Shorts in US Large
Caps nun vollstindig eingedeckt.

* Innerhalb der Rohstoffe haben sie Posi-
tionen fast tiberall erhéht.

* Beim Dollar sind die spekulativen Anle-
ger mittlerweile netto-short. Im Gegen-
zug haben sie Euro- und Yen-Positionen
aufgestockt.

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: 29.11.2012 - 29.11.2022
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3-Monate 90-110 "Implied Volatility Skew"
(10-Tage-Durchschnitt, Prozentpunkte)

2017 2018 2019

—— S&P500 —— Euro Stoxx 50

60-Tage-Momentum und -Korrelation

- - - 10-Jahres-Durchschnitt

2020 2021 2022
~ - - 10-Jahres-Durchschnitt

* Die Skew hat sich deutlich versteilert in
den vergangenen Wochen.

° In Furopa entspricht sie mittlerweile
wieder dem 10-Jahresdurchschnitt. In
den USA liegt sie wiederum noch etwa 2
Punkte darunter.

° Mit der Versteilerung ist auch das Vo-
lumen an gehandelten Puts relativ zu
Calls kriftig angestiegen. Der Options-
markt scheint etwas skeptisch gegeniiber
der jungsten Erholung zu sein.

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: 02.12.2012 - 02.12.2022
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——60T rollierende Korrelation S&P 500 vs. 10J-Treasuries
——60T rollierendes 10J-Treasury Momentum (RS)

—60T rollierendes S&P 500 Momentum (RS)
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° Mit der Neutralisierung von Short-
Positionen, drehte auch das Momentum
von US-Aktien in den positiven Bereich.

* Bei Anleihen kratzt es noch an der Null-
linie, allerdings hat es sich auch hier ver-

bessert, sodass Aktien und Anleihen

mittlerweile die hochste Korrelation seit
tber 20 Jahren aufweisen.

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: 31.12.2020 - 02.12.2022




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich trotz gestiegener Aktienkurse iber
die letzten Wochen wieder eingetriibt.

* Im historischen Vergleich ist die Stim-
mung weiter miserabel. Verglichen mit
dem Durchschnitt dieses Jahr (-20Pp),
ist der aktuelle Bull/Bir-Spread hinge-
gen weit weniger ungewdhnlich.

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 - 01.12.2022

REITs

Rohstoffe

Aktien Industrielander
Aktien Schwellenlander
G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Hochzinsanleihen
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m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ® 5-Jahres-Durchschnitt

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

* REITs weisen aktuell die hochste reali-
sierte Volatilitit Gber die letzten 60 Tage
auf. Diese liegt mit 25% deutlich uber
dem historischen Durchschnitt. Ange-
sichts der starken Zinssensitivitit und
der hohen Anleihe-Volatilitit ist dies al-
lerdings wenig verwunderlich.

* Waren Hochzinsanleihen vor zwei Wo-
chen noch das volatilste Segment inner-
halb der Renten, weisen sie nun u.a. auf-
grund niedrigerer Duration die niedrigs-
te Schwankungsbreite auf.

Die realisierte Volatilitdt (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite liber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.12.2017 - 02.12.2022

40% 8%

35% %

6%
30%
5%
25%
4%
20%
3%

15%
2%

10% 1%

5% - T T T 0%

Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Okt 2021 Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Okt 2022

—VIX Index —30T rollierende realisierte Volatilitat des S&P 500
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* Der VIX durchbrach jingst die Marke
von 20 und notiert damit nahe den Tief-
stinden dieses Jahres. Auch der VVIX
notiert mit etwa 80 auf Jahrestiefs. Vola-
tilitdt ist entsprechend glinstig. Zwar ist
die Nachfrage nach direktionaler Absi-
cherung hoch, allerdings scheinen Anle-
ger nicht mit einem Volatilititsschock zu

rechnen.

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 gehdren, 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 - 02.12.2022




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global
200 onjunkturaberraschung * Schwellenlinder kimpfen weiter damit
10 die Konjunkturerwartungen zu tbertref-
100 .
fen. Seit Ende September schwanken
50

hier die Konjunkturiiberraschungen
volatil um die Null-Grenze. Hier belas-

-50
100 tete vor allem China, wo die Einkaufs-
150 managerdaten fir das Industriegewerbe
120 | fationstberraschung unter den Erwartungen zuriick blieb.
122 * In den Industrienationen (G10) als auch
60 auf globaler Ebene scheint das Bild mit
22 /\/\/\/\ deutlich positiven Konjunkturiiberra-
0 A\ - ‘ schungen erfreulicher. Hier iberrasch-
20 ten vor allem Japan und die Eurozone
_402017 2018 2019 2020 2021 2022 nach oben.
== Global G10 = Schwellenléander
Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022
Eurozone & USA
300 onjunkturiberraschung * Die US-Konjunktur konnte tber die
200 letzten Wochen im Gros positiv iberra-
102 : i, o o A Fi\!b at schen und hilt sich damit entgegen der
100 ;‘ i W&j -fl/ V“ hf ‘ (’ Rezessionsingste weiterhin robust. Hier
200 lagen die ISM-Einkaufsmanagerdaten
-300 unter den Erwartungen, wihrend die
-400 Hiuserdaten, die Arbeitsmarktdaten und
ijg Inflationsiberraschung das vierteljdhrliche BIP diese Gbertrafen.
200 * Vor allem in der Eurozone jedoch nah-
160 men die positiven Konjunkturiiberra-
120 . . .
80 schungen zu. Hier enttduschten die
40 > J\/ ISM-Einkaufsmanagerdaten.
. 48 T v —_—— ‘ * Hervorzuheben ist zudem dass die Infla-
2017 2018 2019 2020 2021 2022 tionsiiberraschungen in der Eurozone
= Eurozone USA

GroRbritannien & Japan

weiterhin deutlich abnehmen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022
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* In GroBbritannien Ubertrafen die Ein-
kaufsmanagerdaten fiir Dienstleistungen
und Industrie die Erwartungen, wihrend
die Inflationsdaten wieder nach oben
uberraschten.

* In Japan hingegen iiberraschten sowohl
die Einkaufsmanager- als auch die Ar-
beitsmarktdaten negativ.

Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
(Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden téaglich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich uber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 o 100% * Der OECD-Fruihindikator, ein robuster
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend 1 a 4 1 1 _
e g e g Signalgeber fiir kiinftige Konjunktur
; Wendepunkte, setzte seinen Abwirts-
100 75% trend im Oktober fort. Der Indikator
(unter 100 und fallend) deutet damit auf
eine wirtschaftliche Verlangsamung,.
%8 50% * Auf Linderebene spiegelte sich das Bild.
97% der Linder verschlechterte sich im
Vergleich zum Vormonat mit Australien
6 o506 als einzige Ausnahme.
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
94 ¢ T T T T T T T T T T T T T T 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.10.2022

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

Einkaufsmanagerindex (PMI) der Industrie

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . .-
I I I I T I okt Nov * Die vorldufigen PMIs fiir November
Globaler PMI || [ ] | ] 294 (488 | % . . . .
T usacew |10 I o —— "QCT T O ~ zeigen ein gemisches Bild. Deutschland,
Kanada 1 —— B 1 ——— el Frankreich und Stidkorea legten zu, wih-
Eurozone | . [ s 00 N - . . . .
Deutschiand i s e I F N a rend die Niederlande, Spanien und Chi-
Grotbritannien (N 1  TERN N 0 - .
Frankreich | [ 1 | [ [ L a na (offiziell) nachgaben. Hervorzuheben
Niederlande m IIm I N R v . . .
ttatien | [ 1 N | 1 . I B a ist jedoch, dass die groien Wirtschaften
spanien | VM 11 =N | T T | [ ] [ W - L
Schweden EEI E 1 e H D - der Eurozone unter der wichtigen 50er
Schweiz | DI I v . . . ..
YT I - Marke notieren und damit auf eine riick-
crina Canin — o — - liufige Industrieaktivitit deuten.
Siidkorea [ ] | | a ok : . . P .

Taiwan B EEEi i e W " I?er PMI ist el4n Gesamtindex, ¢'1er einen allg{emelnef\ L'Jberbllck

Australien N EEE 1118 - liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
Brasilien 11IHINI B (1 Bl [ ] - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die

Mexiko T . |I ? . - jeweilige Verdnderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Russland rs " N . N

" dion 1 i i I IR " von- 50 w1rd"als |"1eutral,‘ ein Wert von Auber 50 Punkten als ein
Sudafrika 1 mInn H O'I'EBEEE E O Enim! “ Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50

T ——— R wacnstim Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
40 44 46 48 49’ 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: 02.12.2012 - 02.12.2022
S
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 . . . o
T T T okt Nov * Die Inflationsdaten in der Eurozone fur
—Aggregaon NN |~ . . S
— - — November zeigen bis dato einheitlich
Kanada u B | - eine niedrigere Gesamtinflation im Ver-
Eurozone m | R v ) i
Deutschland ] 1] ] i) - gleich zum Vormonat. Weniger hohe
GroRbritannien . I . _ a . .
Frankreich [ ] | 11 [ | - Energie-, Nahrungsmittel und Ge-
Niederlande || [ 1] | ] - .
Italien H EE 1 1 | | - brauchtwagenkosten konnten den Preis-
Spanien (e P N | - .
Schweden I 1 1 . - druck um 0,6% abmildern.
Schweiz | EE 0 1 N I 20/ 130 | = . . .

p— — | * Die Inflation ist dennoch weiter absolut
suqnen - I 1. m 5 e r— - erhoht und teurere Energiekosten in den
A 1 1 1 e 7 Winter hinein kénnen dies verschirfen.
B';Z::E; F_- .. u .= : : Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [ [ | ] - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In

indien | [ N D | ] T e v diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
sudafrika | [N S I . [ ] - gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr

Inflation | | [, Defaton erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.
90 80 40 30 25 20 15 10 00 -10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 02.12.2012 - 02.12.2022
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

120 * Der Dollar setzte seinen Abwirtstrend
15 LoM1220202100 fort, nicht zuletzt weil Jay Powell in sei-
ner Rede vergangene Woche signalisier-
110 ..
te, bereits im Dezember das Tempo der
105 Zinserh6hungen zu verlangsamen.
100 * Profiteure waren dieses Mal vor allem
95 Schwellenlinderwihrungen.
o * Der Euro und der japanische Yen stag-
nierten hingegen.
85
80
75 & T T T T T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan2021  Apr2021  Jul2021  Okt2021  Jan2022  Apr2022  Jul2022  Okt2022 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
— EWR USD Py Em V{:a'hrungskorb zg messen. Die Bef]eutung anderer Wéhrunggn
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2021 - 02.12.2022
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
40 80 * Die Wihrungsentwicklungen gegeniiber
20 A 0 dem Euro waren gemischt tiber den letz-
ten Monat. Unter den G10 entwickelte
20 40 . ..
N . sich der US-Dollar am schwichsten und
0 R A 20 der japanische Yen am besten. Gewin-
A
A . .
0 i 3 WWW 0 ner und Verlierer seit Jahresanfang tau-
A . .
10 A A 20 schen also im Moment ihre Rollen.
. s .
20 . R Krypto-Wihrungen konnten sich von
4 dem spektakuliren Untergang der Kryp-
-30 A -60 . . .
“ to-Borse FTX bisher nicht erholen.
-40 -80
LR A R R A
:*’oo<zonDo——Egﬁél—uaxml—r\lmuoﬁagﬁ-ﬁ3
@D o =
[ -
i Wertentwicklung von ausgewahlten 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 - 02.12.2022
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* Der Euro hat seit seinem Tief im Sep-
tember nun fast 10% gegeniber dem
US-Dollar zugelegt. Mit 1,05 USD je
EUR notiert der Kurs so hoch wie seit
Ende Juni nicht mehr.

* Sollte die Fed tatsichlich bei ihren Zins-
erhéhungen auf die Bremse treten, durf-
te der US-Dollar weiter abwerten. Aller-
dings sind Anleger den Euro mittlerwei-
le deutlich long. Aus dieser Sicht scheint
zumindest kurzfristig das Aufwirtspo-

tenzial begrenzt.

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 (04.11.22 - 02.12.22)
YTD (31.12.21 - 02.12.22)

02.12.21 021220 02.12.19 02.12.18 01.12.17
02.12.22 02.12.21 02.12.20 02.12.19 02.12.18

Informationstechnologie -19,8 e -16,5 38,1 183 25%3] -1,4
Zyklische Konsumgiter PP 102 238 68 21,1 7,7
Versorger s ot 10 45 162 216 02
Growth 120 o 77 87 260 61 213 -28
Industrie g 76 240 46 232 65
Grundstoffe PP 06 230 96 177 69
Finanzen e 28 22 21,9 -101 82 -116
Basiskonsumgiiter PP 21 168 38 156 23
Value —h? 68 165 97 84 50
Gesundheit a7 3 44 183 1,7 189 6,6
Telekommunikation 20 T 43 95 130 17 35
Energie 10 a7 449 209 312 10 67

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; Té 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 letzten vier Wochen gab es eine
kriftige Erholung von Informations-
technologie- und zyklischen Konsumgi-
teraktien. Energietitel haben hingegen an
Wert vetloren. Somit konnten sich
Wachstumstitel besser als Value-Werte
entwickeln.

*  Grundstoffwerte haben sich auch dank
der Hoffnung auf eine Offnung von

China ebenfalls merklich erholt.

Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europdischer
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: 01.12.2017 - 02.12.2022
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= 1M-Verénderungen der Gewinnschatzungen der néchsten 12 Monate
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3M-Veranderungen der Gewinnschatzungen der nachsten 12 Monate

* Nach einer lingeren Phase von negati-
ven Gewinnrevisionen gab es zuletzt
wieder positive Revisionen, auch dank
abnehmenden Konjunktur- und Zent-
ralbanksorgen. Die Gewinnrevisionen
waren vor allem fur die Schwellenlinder
positiv, da China zunehmend wirtschaft-
lich pragmatisch agiert.

* Bei den ecuropidischen Sektoren haben
Versorger, Informationstechnologie und
Finanzen die positivsten Revisionen ge-
sehen. Immobilienaktien litten hingegen
erneut unter negativen Revisionen.

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: 02.12.2022

Industrienationen
Welt

Schwellenléander

GroRbritannien
Europa

Japan
Eurozone
Lateinamerika
Deutschland

USA

Schweiz

APAC ex Japan

Osteuropa

-100 -50 50

o

m2022-Konsensus-Gewinnwachstum (ggi. Vorjahr, in %)

Energie

Zyklische Konsumgiiter
Telekommunikation
Industriegter
Basiskonsumguiter
Gesundheitswesen
Immobilien

Versorger
Informationstechnologie
Grundstoffe

Finanzen

-50 0 50 100 150

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

8/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

* Fuar 2023 bleiben die

Wachstumsaussichten der Industtrienati-

Gewinn-

onen besser als fur die Schwellenlinder,
trotz jungst besserer Revision bei Letz-
teren. Auf der negativen Seite stehen
somit vor allem Schwellenlinderregio-
nen wie Lateinamerika oder Osteuropa.

* Bei den europidischen Sektoren dirften
Informationstechnologie-, ~ Versorger-

und Finanzwerte das grofite Gewinn-

wachstum sehen.

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen 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: 02.12.2022




AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60 . .
Stoxx Europe 50 * Der Stoxx Europe 50 verzeichnet im
40 Jahresvergleich wieder eine positive
20 Entwicklung. Getrieben wurde die Be-
0 wegung durch eine deutliche Bewer-
tungsausweitung, wihrend die Gewinne
-20 .
weniger stark zulegten.
-40 * Auch der S&P 500 konnte zulegen,
80 . .
S&P 500 wenn auch die YoY-Entwicklung noch
60 .. .
negativ ist. Der Treiber der jiingsten
40 . . .
Entwicklung war, wie auch in Europa,
20 . .
vor allem die gestiegene Bewertung.
0
20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
-40 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
2012 2014 2016 2018 2020 2022 Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
EPS (A ggli. Vorjahr, %) = KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggti. Vorjahr, %) Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2012 - 02.12.2022

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

28 * Steigende Kurse bei eher mauen Ge-
winnwachstumsaussichten fihrten in

den letzten Wochen zu einer deutlichen

24
Bewertungsausweitung bei dem S&P
500 als auch bei dem Stoxx 600.
20 * Das KGV des S&P 500 ist auf iiber 18
17,0 und des Stoxx 600 auf iiber 12 gestiegen.
16
12
KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
/v\»‘l nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
8 & T T T T T T wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa tibernommen.
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 02.12.2022

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

28 6 *  Nicht nur auf KGV-, sondern auch auf
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit ) )
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) KBV-Basis sind US-, europiische und
24 5 Schwellenlinder-Aktien in den letzten
vier Wochen teurer geworden. Am deut-
20 4 . . .
M lichsten war die Bewertungsausweitung
e beim S&P 500, auch weil die Anleger
16 3 . .. .
N A weniger  geldpolitischen  Gegenwind
12 I~ . durch die Fed erwarten.
. 4 2
b4 .4
A .4
8 1
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
4 0 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 02.12.2022

Euro Stoxx ~ Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen # Aktuell
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6,0
5,0
IT:3,77%
(-69 Bp)
4.0 US: 3,49%
(-67 Bp)
3,0 GB: 3,15%
(-38 Bp)
2,0
DE: 1,86%
(-44 Bp)
1,0
0,0
-1,0
2017 2018 2019 2020 2021 2022
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* FEine zuletzt abnehmende Inflation,
sowohl in den USA als auch in der Eu-
rozone, fuhrte zu deutlichen Rendite-
ruckgingen bei Staatsanleihen. In den
letzten vier Wochen sind die Renditen
bei US-Staatsanleihen um rund 70 Ba-
sispunkte  (Bp) und bei deutschen
Staatsanleihen um rund 40Bp gefallen.

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

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022

350 10J 2] Spread
DE  1,86% 2,11% -25Bp
300 US  3,49% 4,27% -79Bp
250
200 '
150 ’?\ !
| \‘I».
100 ‘\
50 ‘
| | \‘l
0 o T T T T T T a
-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 Steilheit der deutschen Rendi-
testrukturkurve hat sich weiter verflacht
und ist mit -25Bp nun deutlich inver-
tiert. Eine Rezession in Europa ist somit
auch vom Anleihemarkt gepreist.

* Die Steilheit der US-
Renditestrukturkurve ist mit -79Bp noch
deutlicher invertiert. Die Invertierung ist
ausgeprigter als wihrend der Dotcom-
Blase oder der Finanzmarktkrise.

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 - 02.12.2022
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* Auch wenn die Inflation in der Eurozo-
ne und in den USA zuletzt weniger stark
gestiegen ist, erwartet der Markt sowohl
von der EZB als auch von der Fed eine
Zinsanhebung von 50Bp im Dezember.

* Die BoE durfte laut Markt ebenfalls
50Bp erhéhen.

* Fur Februar 2023 erwartet der Markt
von der Fed nur noch eine Zinsanhe-
bung von rund 25Bp. Bei der EZB und
der BoE dirfte die Zinsanhebung laut
Konsens eher 50Bp betragen.

Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 04.11.2022 - 02.12.2022




UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin
161 Bp
150 USD Fin.:
164 Bp
100
EUR Non-Fin.:
50 83 Bp
0 - T T T T T
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——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

* Trotz weiter steigenden Aktienmirkten
sind die Risikoaufschlige bei Invest-
ment-Grade-Unternehmensanleihen in
den letzten zwei Wochen nicht wesent-
lich zurickgegangen. Lediglich bei
EUR-IG ging der Risikoaufschlag um
mehr als 5Bp zurtick.

° Der Anleihemarkt ist somit weniger
euphorisch als der Aktienmarkt.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022
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Anleihesegmente in der Ubersicht

USD High Yield:

° Im Gegensatz zu EUR- und USD-
Hochzinsanleihen sahen Schwellenlin-
der-Hochzinsanleihen auch in den letz-
ten zwei Wochen eine merkliche Sprea-
deinengung. Die Spreads sind bei
Schwellenlinder-Hochzinsanleithen um
rund 30Bp gefallen. Bei EUR- und
USD-Hochzinsanlethen  gingen  die
Spreads dagegen nur um wenige Basis-
punkte nach unten.

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 fiir
die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
zahlen muss. Siehe weitere Erlauterungen unten.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022

Kennzahlen Asset Swap Spread Total Return (%, lokal)
Rendie g MoUled Spread gy 100Per gy yro g mum o o mae oy
EUR Government 2,47 -0,25 75 = = = 29 -14,1  -155 -1,3 4,2 8,1 -1,2
Germany 1,87 -0,17 75 - - - 2,4 -136  -151 -0,4 18 4,4 0,9
EUR Corporate 3,70 -0,50 4,7 94 -20 73 3,2 -120 -12,4 -0,2 25 6,2 -1,8
Financial 3,90 -0,43 4,0 111 -21 80 2,7 -104  -10,7 0,0 21 57 -1,8
Non-Financial 3,58 -0,53 52 83 -20 69 35 -128 -133 -0,3 2,7 6,5 -1,8
EUR High Yield 7,15 -0,79 33 386 -44 70 3,9 -10,5 -10,0 33 33 9,7 -3,4
US Treasury 3,90 -0,53 6,5 - - - 41  -11,3 -117 =155] 75 9,6 -1,4
USD Corporate 524 -0,76 71 162 -11 82 6,3 -139  -139 -0,1 9,6 15,1 -3,3
Financial 5,45 -0,74 52 164 il 90 5,00 117 11,6 =0;3] 9,0 13,1 -2,3
Non-Financial 5,15 -0,76 8,0 161 -8 78 6,9 -149 -149 0,1 9,9 15,9 -3,7
USD High Yield 8,49 -0,62 4,4 414 1 62 2,8 -9,8 -84 53 6,8 9,5 0,2
EM High Grade 5,66 -0,73 54 188 -9 57 53 -140 -14,0 0,6 57 12,6 -2,2
EM High Yield 10,52 -1,65 4,0 554 -54 50 8,5 -15,9 -15,5 -2,5 8,3 12,4 -2,7
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° In den letzten vier Wochen legten alle
Anleihesegmente an Wert zu. Am deut-
lichsten war die positive Entwicklung
bei Schwellenlinder-Hochzinsanleihen,
die neben fallenden Renditen auch von
deutlich  fallenden  Risikoaufschligen
profitierten. Aber auch EUR- und USD-
Unternehmensanleihen entwickelten

sich merklich positiv.

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: 02.12.2017 - 02.12.2022



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Zinn (US$/t) e

242

* Die Rohstoffmarkte verzeichneten im

Nickel (US$/t) 21,4 ° Aggregat tiber den letzten Monat Ge-
Silber (US$/Unze) winne. Hier profitierten insbesondere
Blei (US$/t) . . .
Aluminium (USSH) Industr?ett.leta]le von dem ]u.ngsten‘Chk
Zink (USS$) na-Optimismus. So lagen Zinn, Nickel,

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

Zink, Kupfer und Aluminium vorne.
* Auch Silber und Platin, Edelmetalle mit

Kupfer (US$/t) . hoh Ind . d
Palladium (US$/Unze) ciner honen 1n ustrlenutzung und ge-
Gold (EUR/Unze) ringen Liquiditit, legten zu.
Erdgas (US$/MMBW) ° * Lediglich die Enetgierohstoffe Rohdl
Brent Rohdl (US$/bbl ° .. . . .
¢ ) und Gasol verloren tber die letzten vier
Gasol (US$/MT) °
WTI Rohdl (US$/bbl) Wochen.
40 40 60 80 100 Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
= Seit 4 Wochen @ Seit Jahresanfang dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2021 - 02.12.2022
Rohél
140 350 * Der November war ein volatiler Monat
120 . . .. . . .
400 fiir Rohol. Zunichst driickten Diskussi-
100 .. . .
onen Uber die europdische Preisober-
80 450 .
60 grenze aufj den Olpretis, danfl glr'1g es mit
%0 500 neuen China-Impfungen, niedrigen US-
20 550 Lagerbestinden und Geriichten um wei-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Mio. Barrel, invers, RS) teren Produktionskiirzungen durch dle
14 1.900 . .
OPEC+ wieder aufwirts.
13 1.600 ] ]
* Die volatilen Intraday-Bewegungen
12 1.300 - . . .
wurden zusitzlich durch die diinne Li-
11 1.000 e e . . . .
quiditit im Zeitraum um den amerikani-
10 700 . . . .
schen Feiertag Thanksgiving verstirkt.
9 400
8 100 Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
2017 2018 2019 2020 2021 2022 tendenzi.ell 6lPreisbe£astend' und umggkehrt. Fine. Zun?hme
——US-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlscher (RS) ‘_j_er aktiven Olbohrldcher indiziert eine zukiinftig hohere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2017 - 02.12.2022
Gold
2200 140 * Als Profiteur der jungsten Dollar-
2.000 120 Schwiche, hielt sich Gold uber die letz-
1.800 .
100 ten Wochen robust um die 1.750 USD-
1.600 . .
80 Marke. Der Ruckgang der Realzinsen
1.400
60 milderte zudem den Gegenwind.
1.200
1.000 40 * Silber — mit einer Performance von fast
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) 290/0 seit dem September—Tief _ CﬂtWi—
-550 85 . . T
450 % ckelte sich dank diinner Liquiditit und
-350 o der Industrieaffinitit sogar noch besser.
-250 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
-150 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
-50 105 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
50 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
150 110 wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 115 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
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 - 02.12.2022
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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 Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung 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 gepruft. 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. Frithere 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
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