MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat sich entgegen der Markter-
wartung verschirft. Eine kurzfristige Finigung ist nicht in Sicht. Zudem haben die
Brexit-Sorgen rund um die Nachfolgespekulation von Theresa May deutlich zuge-
nommen und das britische Pfund belastet. Risikoanlagen gaben nach, wihrend US-
Staatsanleihen sich als sicherer Hafen erwiesen. Mit der anhaltenden Unsicherheit
diirfte sich die nétige Konjunkturerholung weiter verzégern, wie der jiingst enttdu-
schende Ifo-Index auch andeutet. Unter diesem Stimmungsumschwung seit Anfang
Mai leiden insbesondere asiatische Schwellenlinder-Aktien, die mit anhaltend nega-
tiven Gewinnrevisionen sowie starken Mittelabfliissen zu kidmpfen haben. Da die
Wahrscheinlichkeit fir kurzfristig positive Impulse (bessere Konjunkturdaten,
Brexit-Einigung, Handelsdeal) gefallen ist, scheint eine etwas defensivere Positionie-
rung sinnvoll. Zumal die starke YTD-Performance vieler Anleger Gewinnmitnah-

men vor der typisch schwicheren Sommersaisonalitit wahrscheinlicher macht.

Kurzfristiger Ausblick

Auch nach der jungsten Eskalation bleibt der Handelskrieg zwischen den USA und
China das dominierende Thema an den Kapitalmirkten. Die Sorgen hinsichtlich
negativer Auswirkungen auf die Konjunktur, unterbrochenen Lieferketten und
sinkenden Unternehmensgewinnen haben die Aktienmirkte belastet. Zudem deutet
derzeit nichts auf eine kurzfristige Losung des Konflikts hin. Allein ein Treffen von
US-Prisident Trump und dem chinesischen Staatsprisident Xi Ende Juni am Rande
des G20-Gipfels bietet Hoffnung auf eine Anniherung.

Am Freitag richtet sich der Fokus in den USA auf die Arbeitsmarktdaten sowie die
Lohn- und Inflationsentwicklung. Nachste Woche werden dann die Einkaufsmana-
gerindizes Aufschluss fiir die Konjunkturentwicklung geben. In Europa durften die
Nachwehen der Europa-Wahlen auch die nationalen politischen Diskussionen
bestimmen. Zudem wird am Dienstag das Verbrauchervertrauen in Deutschland

und Frankreich veroffentlicht.

Nur langsame Erholung der chinesischen Konjunktur wahrscheinlich

Markte
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Im zweiw6chentlichen Monitor geben wir
Thnen einen struktutrierten Uberblick tiber
die aktuelle Kapitalmarktlage und beleuch-
ten wichtige Entwicklungen:
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Der Handelskrieg zwischen den US A und China
bleibt das dominierende Thema.

Diverse Daten geben Aufschluss iiber die
Konjunkturentwicklung,.
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Chinesischer Kreditimpuls (in Prozentpunkten, LS)
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Die chinesischen Wirtschaftsdaten ha-
ben sich nach der beginnenden Erho-
lung seit Jahresbeginn tber den letzten
Monat wieder eingetriibt. Die Haus-
preisentwicklung beschleunigt sich nur
noch langsam und ist damit nicht mehr
mit der Erholung in 2015/16 vergleich-
bar. Zudem lduft der Kreditimpuls nur
noch stockend hoch.

Unter der Beriicksichtigung der wach-
senden Belastungen durch den Handels-
krieg mit den USA durfte die Erholung
der chinesischen Konjunktur langsamer
vonstatten gehen als 2015/16.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 30.04.2019




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : = : :
H4W (26.04.19 - 24.05.19) 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 23.05.14 Die verschirften Handelsdiskussionen
YTD (31.12.18 - 24.05.19) 24.05.19 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 H : IS e ; ;
TS S———— 2 R Sy e——— sowie die erhdhte Brexit-Unsicherheit
2,1 1 3 -4y B -y .. . .
11 haben Risikoanlagen tber die letzten
REITs 101 196 7.3 -04 33 303 : "
Globale Unternehmensanleihen 0'445 42 1,6 &l 2,8 -3,0 vier Wochen belastet. Insbesondere Ol
Aktien Frontier Markets 03 102 0,4 35 137 -11,2 132 und Schwellenlinderaktien gaben deut-
Eonia 04 04 04 -02 0,0 lich nach.
USD/EUR-Wechselkurs 23 4,6 -4,3 -0,7 -1,1 23,7 e Die Anleiherenditen fielen hingegen
Gold 3,0 -0,8 1,9 0,6 15,5 .
29 weiter. REITs, Staats- und Unterneh-
Globale Wandelanleihen 76 -0,5 11,2 15,0 -6,4 33 . .
. - ' mensanleihen profitierten davon und
Aktien Industrienationen 148 5,7 7,8 17,3 -7,4 33,6
Industriemetalle o 412 177 237 245 87 entwickelten sich relativ am besten.
Brent BT 68 432 -28 -383 -335
Aktien Emerging Markets 51 6.7 10,0 302 230 258 Gesamtrendite (,,Total Return“) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Aktien Industrienationen: MSCI World: Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITS Index; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR Performance.
Globale Barclays Global Ct Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohol: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2014 - 24.05.2019

Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR,

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
= AW (26.04.19 - 24.05.19) 240518 24.0517 240516 24.0515 23.05.14 Alle hier betrachteten Aktlenreglonen
YTD (31.12.18 - 24.05.19) 240519 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 haben tiber die letzten vier Wochen an
K 0,7 of
Stoxx Europa Defensiv 9.2 4,9 -0,2 &2 iz 21,4 .o ..
1 : Wert verloren. Asiatische Schwellenlin-
MSCI EM Osteuropa 14,0 14,8 6,6 26,6 -18,4 3,5 K .
18
Stoxx Europa 50 =l o 30 06 166 155 109 der und zyklische Aktien aus Europa
DAX 25 e 66 17 257 149 210 waren die Hauptleidtragenden.
31 : . . .
Euro Stoxx 50 138 21 07 224 -159 178 * Der DAX hielt sich relativ wacker und
. -3,2 |
Topix N 75 7o 124 188 101 474 konnte sogar den S&P 500 outperfor-
MSCI GroRbritannien 1 — B 2,1 46 11,3 -150 212 men
S&P 500 40— 12| 107 102 180 12 410 C . . L
42 3 —
Stoxx Europa Small 200 — o 50 73 170 83 232 Defensive Aktien schnitten — in diesem
Russell 2000 51— 153 1,3 13,7 23,2 -8,9 39,1 Marktumfeld Wenig uberraschend — am
58
Stoxx Europa Zyklisch — 130 7,5 53 244 -178 199 besten ab.
" 9.2 m—
MSCI EM Asien 50 9.2 136 326 236 387 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
S&P 500: S&P 500 TR (US-Aktien); Stoxx Europa 50: Stoxx Europe 50 TR; Euro Stoxx 50: Euro Stoxx 50 TR; Topix: Topix TR (japanische Aktien); ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; Russell 2000: Russell 2000 TR (US Small Caps); Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; nach 4-Wochen-Performance.

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

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2014 - 24.05.2019

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° _ : :
= 4W (26.04.19 - 24.05.19) 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 23.05.14 US-Staatsanleihen machten ihrem Status
YTD (31.12.180- 54'05'19) 24.05.19 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 als sicherer Hafen zuletzt alle Ehre. Sie
US-Staatsanleihen : 10,9 -5,9 -0,4 2,3 26,9 . . .
. 07 ot legten in den letzten vier Wochen in Eu-
EM-Staatsanleihen (hart) . 54 6,4 0,9 8,3 33 0,2
: 0 .
Deutsche Staatsanleihen 0'62'4 4,4 0,5 -1,1 3,7 6,6 ro gereChnet um knapp 1% zu. Seit Jah_
Italienische Staatsanleihen o3 52 20 04 14 44 105 resanfang konnten sie gut 5% hinzuge-
USD Unternehmensanleihen o 8.4 12,3 -4,9 3,7 2,4 26,7 winnen.
EUR Inflationsind. Anleihen ot 15 -0,3 32 05 0,9 37 e Hochzinsanleihen sowie lokale EM-
- o -0,1
Britische Staatsanleihen o 6.2 51 -2,4 -4,9 -0,8 25,1 Staatsanleihen kamen hingegen aufgrund
EUR Nicht-Finanzanleihen e a8 3,1 1,0 2,3 1,8 4,6 d . Ri k )
r ' er estiegenen sikoaversion unter
EUR Finanzanleihen 22 an 28 10 31 19 41 g g
EM-Staatsanleihen (Iokal) op ™ 03 25 87 45 82 Druck und schnitten am schlechtesten
EUR Hochzinsanleihen i aa 21 17 76 04 39 in den letzten vier Wochen ab.
. . -11
USD Hochzinsanleihen 104 11,6 2.9 12,1 2.7 254 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR; wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach
Britische Staatsanl.: Barcl. UK Govt All Bonds TR; EUR Inflationsind. Anl.: Barcl. Euro Govt Inflation-Linked Bond All Maturities TR; EUR Finanzanl.: IBOXX Euro Fin. Overall TR; 4-Wochen-Performance.

EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR;

USD Hochzinsan.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsanl, (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2014 - 24.05.2019
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien

Rohstoffe

Wéhrungen

* Die erhéhte Volatilitit seit Anfang Mai
hat dafiir gesorgt, dass die Netto-Short-
Positionierung bei VIX-Futures im Ver-

2 1 . . .
1 | ’ T | gleich zu vor vier Wochen deutlich ab-
0 ‘ﬁl_ﬂ_ﬁ f* gebaut worden ist.
| | + | b'e * Spekulative Investoren haben im Ge-
-2 . L.
| | T I T genzug ihre Netto-Long-Positionierung
-4 I bei Gold weiter aufgebaut.
-6 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
po % % 5) & o g z 72 ;Z_ ; 2 EgEOQOZQ g 52 8 9 K g § 2 Q )c> g licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
f.l‘ Nos Y 4 g :’.)_ § 3 3 o0 =% E = g T v m<®wz - 0OOO0 Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
S c o« % 8 =8 3 S - c 5 und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
& c § =4 3 %_ Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
g ° @ Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
% = oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
r? Vor 4 Wochen -+ Aktuell te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
3 auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
Positionen) von ,,Non-Commercial Traders“ und gibt so an, wie
sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
. Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 21.05.2009 - 21.05.2019
Put-Call-Ratio
2% Euro Stoxx 50 * Beim S&P 500 wurden die Absiche-
25 rungsquoten zuletzt hochgefahren. Nach
22 A‘ A der starken YTD-Performance ist es
19 ’L ) " auch nicht verwunderlich, dass einige
i | . . . .
16 |1 ’ ‘ﬂ.p% Marktteilnehmer ihre Gewinne absi-
13 VU\' chern wollen. Zumal die 200-Tage-Linie
1o beim S&P 500 nicht mehr weit von den
2,6 .
54 S&P500 aktuellen Levels entfernt ist.
2,2
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
’ Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
16 (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
14 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
1.2 scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
1,0 500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006

Jan 2017 Apr2017 Jul 2017
—— 1-Wochen-Durchschnitt

Okt 2017 Jan 2018 Apr2018 Jul 2018
3-Wochen-Durchschnitt

——Historischer Durchschnitt

Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 24.05.2019

ETF-Flusse
8% 4% 0% 4% 8% 12% 16% * In dem aktuellen Marktumfeld werden
Geldmarkt Geldmarkt-ETFs wieder stark nachge-
Europaische Aktien fragt. Européische Aktien-ETFs konn-
Multi Asset ten ebenfalls Mittelzuflisse in den letz-
Eurozone-Anleihen ° ten beiden Wochen verbuchen.
US-Anleihen * Investoren trennten sich aktuell hinge-
Anle'hen gen von Schwellenldnder-Aktien und —
Us-it::: Anleihen sowie Rohstoffen. Die Zoll-
R diskussion sowie damit einhergehende
Rohstoffe o Wachstumssorgen belasten.
Schwellenlander-Aktien
Schwellenlénder-Anleihen
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% Geschatzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermogens,

= 2-Wochen-Durchschnitt

4-Wochen-Durchschnitt

® Seit Jahresanfang (oben)
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sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2017 - 24.05.2019



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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Realisierte Volatilitaten

° Von den US-Privatanlegern sind nur
noch knapp 25% optimistisch gestimmt
(Bullen). Dies ist ein deutlicher Riick-
gang gegentber dem Bullen-Anteil von
43% von vor zwei Wochen. Die Eskala-
tion des Handelskriegs stimmt die Anle-
ger vorsichtiger.

* Der Bull/Bir Spread ist auf -11,4%
gefallen. Die Pessimisten iberwiegen.

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, AAIl, Zeitraum: 23.07.1987 - 23.05.2019

* Die Kursverluste der letzten Wochen

Rohstoffe [J . 3 L.
haben dafiir gesorgt, dass die realisierte
Aktien Schwellenlander Volatilitit bei  Schwellenlinderaktien
Aktien Industrielander deutlich angestiegen ist. Rohstoffe blei-
ben jedoch die volatilste Anlageklasse.
REITs
* Auch bei den Aktien der Industrielinder
G10-wahrungen ist die realisierte 60-Tages-Volatilitit
EUR Inflationslinker Spﬁfbaf angezogen.
) ) * Noch liegen die die realisierten Volatili-
EUR Hochzinsanleihen . A .
titen allerdings bei allen dargestellten
EUR Staatsanleihen Anlageklassen unter ihrem jeweiligen 5-
EUR Unternehmensanleihen Jahres-Durchschnitt.
0 5 10 15 20 Die realisi atilitit (i isst die Schwank
= Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) @ 5-Jahres-Durchschnitt ]e4rea ]?erte V,O at,] itat (m Prozént) mIS‘St‘ 1€ 5 wa‘n ungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der taglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 24.05.2014 - 24.05.2019
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* Auf den Anstieg der impliziten Volatili-
titen Anfang Mai folgte zunichst eine
Beruhigung, bevor zuletzt bei allen An-
lageklassen ein erneuter Anstieg beo-
bachtet werden konnte.

* Noch sind die Niveaus in allen Anlage-
klassen jedoch weit von den Héhepunk-
ten von Februar oder Dezember 2018
entfernt.

Der Preis von Optionen héangt von der Schwankungsbreite, d.h.
der Volatilitat des Basisinstruments ab. Die implizite Volatili-
tat lasst sich entsprechend als MaB fiir die aktuell am Markt
erwartete Schwankungsbreite des Basiswertes iber die
Restlaufzeit der Option interpretieren. Sie ist ein MaB fiir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN
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G10 ——Schwellenlander

* Das Bild der Schwellenlinder hat sich
weiter eingetriibt, denn das Momentum
von negativen Konjunkturiberraschun-
gen hat sich fortgesetzt. Zuletzt hatten
Schwellenlinder in 2013 so strak ent-
tduscht. In China z.B. lag die Industrie-
produktion im April mit 5,4% im Jah-
resvergleich deutlich unter dem Konsens
von 6,5%.

* Die globalen Konjunkturiiberraschun-
gen konnten sich dank besserer Werte in
den Industrienationen (G10) nahe dem

Niveau von vor zwei Wochen halten.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
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* Sowohl fiir Europa als auch fiir die USA
sind die Konjunkturdaten zuletzt weni-
ger negativ ausgefallen als noch vor zwei
Wochen. Nichtsdestotrotz ist der Index
weiterhin negativ. In den USA hat der

(Markit)

fir die Industrie deutlich negativ iber-

rascht und die Industrieproduktion

(MoM) ist das dritte Mal seit Jahresan-

fang gefallen. In der Eurozone ist der

aggregierte

Industrie im Mai mit 47,7 schlechter als

April-FEinkaufsmanagerindex

Einkaufsmanagerindex der

erwartet ausgefallen.

Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
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* Die
Grof3britannien watren weniger stark po-

Konjunkturtiberraschungen  in

sitiv. Die Einzelhandelsumsitze im April
waten jedoch besser als erwartet.

° In Japan hat das Wirtschaftswachstum
fur Q1 mit annualisiert 2,1% positiv
Uberrascht, wihrend die Exporte ent-
tduscht haben.

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 iiber die Zeit.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019




KONJUNKTUR

OECD Friuhindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend
+ Abschwung — tiber 100, aber fallend
« Verlangsamung — unter 100 und fallend
N Erholung unter 100, aber ansteigend
101 S T5%
100 i 50%
99 | ] — 25%
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
——OECD-Frihindikator (LS) Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS)

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

* Im Mirz verzeichneten mehr als 35%
der Linder einen besseren OECD-
Fruhindikator als noch im Februar.

* Sollten sich die geopolitischen Spannun-
gen beruhigen, durfte sich der globale
Fruhindikator erholen und die Wirt-
schaft wieder an Schwung gewinnen.

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
Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und
Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.01.2000 - 31.03.2019
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* Der Industrie-PMI in Deutschland hat
sich jingst leicht verschlechtert und ist
auf 44,3 Punkte gefallen.

* Frankreich konnte im Gegensatz dazu
einen besseren PMI im Vergleich zum
Vormonat verzeichnen. Der PMI ist das
zweite Mal in Folge gestiegen.

Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick

China Caixin uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
s_djk"“’a" | — . — :g'z 496 PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
udkorea s .
Taiwan = e o I S . o as2 jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien L | ] 500 [52,2 von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
srasilien [N BN 515 Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
R“”g;xa':z -.- u u :ig Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitit in der Industrie im
indien [ ] [ ] [ ] || || 518 Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
sudafrika | [ H B H B (] [ ] | ] . W a2 schnitt einen Vorlauf vor der tatséchlichen Industrieprodukti-
Konvakion IR S vachstum on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
a4 a9’ o' 51! 2! 0l 56! 0 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.02.2016 - 24.05.2018
Gesamtinflation
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 . . . . . o
T T T T T T T T T T~ wrz Apr * In GrofB3britannien ist die Inflation im
Global (IMF) S I .= - . . 0/ = . : :
vor | o — — s April mit 2,1% tber die wichtige Marke
Kanada | IR iy i von 2% gestiegen. Haupttreiber der In-
Eurozone || [ 14 17| & . . . .
Deutschiand || [ 14 21| & flation waren gestiegene Energiepreise.
GroBbritannien 1 1 19 21| & 3 N .
Frankreich | [ 13 15 | ~ Der April war in Europa ein Monat der
Niederlande . . -. 29 30| =~ . R
nalien | —— 11 (11| — steigenden Preise.
spanien | [ || [ | | 13 16| =
Schweden 18 21| & * Auch in Asien sind die Preise im April
Schweiz | I | 07 07 . X
china | I 7 T 1 mm 23 25| = gestiegen. China, Japan, Sidkorea und
Japan | N W | 05 09| = . . . .
Stdkorea | [ T _- T 1N Taiwan sahen eine hohere Inflation als
Taiwan | [0 1 1 1 1 I 06 07| ~ . ..
Australien (0 1l 21 18| ¥ im Mirz.
grasiiien | [ - -
wexico | IS s ) I o B - Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [ R — HEEEE - eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
i f—— L, &S, PR diesem Watenkorb sind antellg alle Guter und Dienstieistun-
o P gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
R ———T JF R Oetaton .
90 60 40 30 25' 20" 15' 10’ 0010 20 erwirbt.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2009 - 30.04.2019



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110

01.01.2018 = 100

* Der japanische Yen bleibt in Risk-Off-
Phasen gesucht. Im Mai konnte er auf
handelsgewichteter Basis aufwerten.

* Der US-Dollar konnte ebenfalls leicht
an Wert gewinnen, wihrend der Euro
sich vergleichsweise stabil prasentierte.

* Aufgrund der Unsicherheit durch den
Handelskrieg und erneute Wachstums-
sorgen haben die Schwellenlinderwih-
rungen weiter abgewertet.

85 i T T T T T Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
Jan 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019 effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
——EUR usD —JpY —EM Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 24.05.2019
Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro
16 300 *  Auf 4-Wochen-Sicht haben insbesonde-
N re der japanische Yen und der Schweizer
12 225 ..
R Franken gegeniiber dem Euro aufgewer-
8 R 150 tet. In beide Wihrungen fliichten sich
A . . .
4 " A A 75 Anleger in unsicheren Zeiten.
A A A A A A 4
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A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

Bitcoin

3

-150

-225

Ripple

Ethereum
Litecoin

Krypto (RS)

* Gegentiber den meisten asiatischen und
Schwellenlinderwihrungen konnte der
Euro an Wert gewinnen. Die indische
Rupie stellt aufgrund der Wiederwahl
von Prisident Modi eine Ausnahme dar.

* Kryptowdhrungen waren zuletzt stark
gesucht. Der Bitcoin konnte seit Jahres-
anfang bereits mehr als 100% zulegen.

Wertentwicklung von ausgewdhlten Wahrungen gegeniiber

dem Euro, in Prozent.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 24.05.2019

15
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A' e
1,1 “// 2,0
I

0,0

0,5

1,0

- 15

1,0 2,5
0,9 T T T T T T 3,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
—— EUR/USD = = = Prognose EUR/USD 10J Zinsdifferenz (inv., RS) Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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* Der EUR/USD-Wechselkurs hat seinen
Abwirtstrend fortgesetzt und notiert
derzeit bei 1,12 Dollar je Euro.

* Der US-Dollar profitiert von der Eskala-
tion des Handelskriegs mit China. Auf
dem FEuro lasten hingegen gemischte
Konjunkturdaten und politische Unsi-
cherheiten in diversen Lindern der Eu-
rozone. Unsere Okonomen erwarten

zum Jahresende mit einer Konjunk-

turerholung im Euroraum einen Wech-

selkurs von 1,18 EUR/USD.

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: 01.01.2014 - 30.06.2020




AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
= 4W (26.04.19 - 24.05.19) 24.05.18 240517 24.0516 24.05.15 23.05.14 Defensive  Scktoren wie  Gesundheit,
: YTD (31.12112‘;7- 24.05.19) 24.05.19 24.05.18 24.05.17 24.05.16 24.05.15 Versorger und Basmkonsumgﬁter entwi-
Gesundheit 12,2 111 -8,0 106 -14,6 33,8 .
ckelten sich am besten und konnten so-
Versorger 121 10,9 0,7 86 -108 13,3 R K
Basiskonsumgiiter o 124 71 110 15 247 gar in den letzten vier Wochen zulegen.
Growth 176 38 27 145 96 265 * Die gefallenen Anleiherenditen lasteten
Energie 101 25 210 218 160 32 jedoch mal wieder auf dem europii-
Informationstechnologie 213 3,8 12,1 29,7 -8,6 33,6 schen Finanzsektor. Dieser gab in den
Value -5,2 1,8 20,9 -18,4 16,7 .
89 letzten vier Wochen um mehr als 5%
Industrie 16,3 -1,9 4,6 22,7 -7,6 18,0 h G d ff d kli he K.
Telekommunikation -30 -124 05 -123 30,3 hach. tundstoite und zyklische on-
Finanzen 104 97 04 244 223 222 sumgiiter verloren ebenfalls kriftig.
NS DI & <k GO T N0 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und européischer
Grundstoffe 126 7,2 17,2 31,8 -219 12,8 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

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; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. . N N .

P P wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-

tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.05.2014 - 24.05.2019

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

1 ° Die Analysten haben iber den letzten
0 Monat ihre Gewinnschitzungen fir Un-
. ternehmen der Industrienationen fiir die
nichsten zwolf Monate leicht nach oben
2 . . . ..
angehoben. Dies geht alleine auf die ho-
heren Gewinnschitzungen fiir die USA
-4 und Grofbritannien zurlick.
5 * Der negative Gewinnrevisionstrend far
6 die Schwellenlinder hilt hingegen an.
5 [%] ® C (7] m m & o o > - . . .
2 5 &8 g g 5 s 3B g 2 T B Alleine im letzten Monat wurden die
2 S g 5 3 5 3 5 g b 3 . - 0 ;
T 5 5 N 3 S z 2 2 Schitzungen um dber 2% reduziert.
51 = =1 o 5 o ] . . .
g E} 5 & < 5 Uber die letzten drei Monate waren es
[} @ =1
> sogar mehr als 5%.
® 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der néchsten 12 Monate
1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 24.05.2019
Gewinnwachstum
20 * Das vom Konsensus geschitzte 2019er-
Gewinnwachstum fiir Unternehmen der
15 Schwellenlinder ist nun nur noch mat-

ginal positiv. Vor allem fiir asiatische
Schwellenlinder sind die Analysten
skeptisch.

I I * Hilt die Unsicherheit um den Handels-
0 krieg an, durfte sich dies auf die Real-
wirtschaft negativ auswirken und somit

weitere negative Gewinnrevisionen nach

M
edoing
vsn
ueder

sich ziehen.

ZIaMyos
auozoing
puejyasinag
edoinalso

Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
m2019-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) 2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 24.05.2019
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

Zg Stoxx Europe 50 * Die jungste Korrektur an den. Mirkten
0 hat dafiir gesorgt, dass europiische Ak-
20 tien im Vergleich zum Vorjahr nahezu
0 unverdndert tendieren. Die KGV-
-20 Bewertung sowie die europidischen Un-
0 ternchmensgewinne haben sich ebenfalls
:s kaum verindert.
60 4P 50 * In den USA sieht das Bild anders aus.
40 Sowohl die Gewinne also auch die Be-
22 wertungen sind im Vergleich zum Vor-
20 jahr gestiegen. Folglich konnte der S&P
-40 500 zulegen.
_602009 2011 2013 2015 2017 2019 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die

EPS (A ggil. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2009 - 24.05.2019

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

28 * Das Kurs-Gewinn-Verhiltnis fur euro-
péische und US-Aktien kam jingst zu-
rick. Insbesondere flir den S&P 500 ist

= das KGV stirker gefallen. Wihrend die
Gewinnschitzungen zuletzt gestiegen

20 sind, gab der S&P 500 nach.
* Die KGV-Bewertung fiir den Stoxx 600
16 422 steht bei 14 und ist somit im Vergleich

zum historischen Durchschnitt seit 1987
fair.

12 /_;
/"\M KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
8 . . i i i : : nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018 jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1987 - 24.05.2019

—— S&P 500 — = — Durchschnitt S&P 500 Stoxx 600* Durchschnitt Stoxx 600*

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

21 _ - - - 40 * Uber alle Aktienregionen hinweg sind
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . . .
10 01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) .5 die Bewertungen jingst glnstiger ge-
’ worden.

7 C y 3.0 * Im Vergleich zur eigenen Historie und

1 A N 25 zu allen anderen Regionen sind die USA

$ ¢ allerdings weiterhin am teuersten bewer-

18 O 2.0 tet. Schwellenlinder-Aktien sind am

1 . 3 ¢ s 15 glinstigsten bewertet. Jedoch kénnte die

jungste Eskalation im Handelskonflikt

* 1o zu weiteren negativen Gewinnrevisionen
7 05 bei EM-Unternehmen fithren.

5 : : : : . 0,0 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-

Euro Stoxx  Stoxx600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem

50 50 aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem

Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen o Aktuell historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen

Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 24.05.2019
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,5
4,0
35
3,0
IT: 2,55%
25 (-3Bp)
US: 2,32%
2,0 (-18 Bp)
15
GB: 0,96%
1,0 (-19 Bp)
0,5
00 N . DE:-0,12%
0 - T T et — T — ¥ (10 Bp)
-0,5
2014 2015 2016 2017 2018 2019
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD)

Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)

* In den letzten zwei Wochen haben die
Anleger vermehrt Schutz in sicheren
Staatsanleihen gesucht. US-Treasuries
rentieren nahe von 2,3% und somit so
niedrig wie seit 2017 nicht mehr. Deut-
sche Bundesanleihen verharren weiter-
hin unter der 0%-Renditemarke.
Britische Gilts bieten nur noch eine
Rendite von unter 1%, nachdem die
Sorgen eines chaotischen Brexits auf-
grund der Nachfolgespekulation von
Theresa May zunahmen.

Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-

derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019

350 10J 2] Spread
DE  -0,12% -0,63% 51Bp
300 US  232% 2,16% 16Bp

Die deutsche Renditestrukturkurve hat
sich jingst auf 51 Basispunkte etwas
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verflacht. Gleiches gilt fiir die Steilheit
250 der US-Renditestrukturkurve. Diese hat
200 sich auf 16 Basispunkte eingeengt. Die
A Sorgen um eine Ausweitung des Han-
150 . .
1 e delskonflikts und dessen negative Fol-
100 \\ gen auf die Konjunktur lisst die Anleger
5 langlaufige Anleihen bevorzugen.
0 Ay 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-
-50 ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 gen, Angebot, Nachfrage und Risikopramien beeinflusst.
——US Treasury-Steilheit (10J-2J, in Bp) DE Bund-Steilheit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 24.05.2019
Implizite Wahrscheinlichkeiten fur Leitzinsveranderungen
100% * Nachdem die Fed jingst bestitigt hat,
90% dass sie ecine geringe Inflation erwartet
80% und auch bei einer besseren Konjunktur
70% I besonnen reagiert, preist der Markt nun

0, . . .

60% _ eine Zinssenkung bis zum Jahresende
50% = . .. . .

° mit knapp 80% Wahrscheinlichkeit ein.
40% . . .
000 - * Im Zuge des Brexit-Chaos scheint die

o - - - .

o = I . Bank of England, trotz gestiegener In-
10% flation und starker Konjunktur, wie ge-
% & a2 0 o 8 o 0" o & & & oo v & 0 lihmt. Es werden weder cine Zinsanhe-
(=2} o (=2} (=] o o o o o (=2} (<2} o (=2} (=2} o (=2} (=2} o o . .
g 8 8 8 8 8§ §8§|g 8 8 8 e8|lg 8 8 8 8 8§ § bung noch eine Zinssenkung erwartet.
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
s 3 § 2 3 § |53 § £ 2|ls 28 3 3 5 ¢
S ~ » ¢} o) s = S i 1) (e} [a) S b %) b4 [a) '—> = Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) - kénnen‘vgrwerfdetAwerqen, um die vom Markt gepreisFe
Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Leitzinses zu ermit-
m Wabhrscheinlichkeit Zinsanhebung ... Zinssenkung =... vor 4 Wochen A ... zweiter Zinsschritt @ ... dritter Zinsschritt

teln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 26.04.2019 - 24.05.2019



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

250 ° Anleger trennten sich vom Kreditrisiko.
Die Risikoaufschlige auf USD- und
EUR-Unternehmensanleihen sind weiter

200
gestiegen. Die Spreadausweitung betrug
im Zwei-Wochen-Vergleich ca. 10 Ba-
150 USD Non-Fin sispunkte.
145 Bp - ) )
USD Fin- * Bei EUR-Unternehmensanleihen litt vor
100 122Bp allem der Immobilien-, Retail- und Ban-
kensektor. Bei USD-Unternehmens-
EUR Non-Fin.: . .
77 Bp anleihen verzeichneten besonders der
50 .
Grundstoff-, Automobil- und Unterhal-
tungssektor steigende Risikoaufschlige.
0 ; ; ; ; ;
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Erlauterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
900 * Auch im Hochzinsanleihemarkt sind die
Risikoaufschlige weiter gestiegen. Hier-
800
von waren besonders EM- und USD-
700 Hochzinsanleihen  betroffen. EUR-
Hochzinsanleihen konnten sich im
600 . . . .
Zwei-Wochen-Vergleich  relativ  stabil
500 halten. Die Differenz zwischen USD-
EM High Yield . . .
469 Bp und EUR-Hochzinsanleihen ist nun auf
400 . .
USD High Yield: knapp 40 Basispunkte gestiegen.
380 Bp .
300 * Der USD-Energiesektor war aufgrund
) des sinkenden Rohélpreises besonders
200 EM High Grade: .
170 Bp von steigenden Spreads belastet.
100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ , ) ) B
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
——USD High Yield EUR High Yield —— EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) 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 Erlauterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
450 T CRs | 1.350 e USD-Nicht-Finanzanleihen verzeichnen
400 1200 nun einen Risikoaufschlag leicht ober-
halb des 10-Jahres-Median und scheinen
350 1.050 . .
nun fair bewertet zu sein. Aber auch
300 900 EUR-Nicht-Finanzanleihen sind nahe
250 750 des 10-Jahres-Median. Die niedrigen
Zinsen an den Mirkten belasten den
200 A 600 )
Banken- und Versicherungssektor.
150 A 2 A $ 450 o o o
o . ‘ USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
100 A 300 BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
* 4 Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
0 A 150 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
o 0 Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
usD EUR USDNon- EURNon-  USD High EUR High EM High EM High Marke'Es Corporatg Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Financial ~ Financial ~ Financial  Financial Yield Yield Yield Grade Hartwahrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 24.05.2009 - 24.05.2019
Min/Max AMedian Vor 4 Wochen + Aktuell
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ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

Gold (US$/Unze)

* Im letzten Monat waren Rohstoffe
verbreitet unter Druck. Die Kombinati-

Nickel (US$/t) °
Erdgas (US$/MMBtu) e on aus einem eskalierenden Handels-
Gold (EUR/Unze; . . .
¢ ) krieg zwischen den USA und China,
Aluminium (US$/t) . .
Zinn (USSH) verstirkten Wachstumssorgen und einer
Silber (US$/Unze) Aufwertung des US-Dollars sorgten fiir
Gasol (US$/MT) ° Gegenwind.
Brent Rohdl (US$/bbl . . .
rent Rohdl (US$/bb) * Gold konnte sich in dem Risk-Off-
Zink (US$/) ° Umfeld leichswei beh
Blei (USSH) mfeld vergleichsweise gut behaupten,
Kupfer (USS/) gab aber auch leicht nach.
WTI Rohl (US$/bbl) * Der Olpreis und die Industriemetalle
Palladium (US$/Unze) ° verzeichneten aufgrund von Nachfrage-
Platin (US$/Unze) -11,0 . .
sorgen die grofiten Verluste.
-20 -10 0 10 20 30
m Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang 3 . )
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 24.05.2019
Rohol
120 800 * Der Olpreis ist in den letzten Tagen
100 350 deutlich gefallen. Der starke Anstieg der
80 400 US-Rohollagerbestinde und der Ben-
60 450 zinbestinde belasteten. Zusitzlich haben
40 500 Nachfragesorgen und vermutlich ein
20 550 Riickgang der spekulativen Netto-Long-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Positionierung den Preis gedrﬁckt.
13 2.000 . . .
* Die Auswirkungen der US-Sanktionen
12 1.700 .
gegen den Iran sind noch schwer abzu-
11 1.400 . . . .
schitzen. Die Tturkei und auch einzelne
10 1.100 . .
chinesische Raffinerien haben zuletzt
9 800 . . .
ihre Olimporte aus dem Iran eingestellt.
8 500 o . -
Das Olangebot bleibt somit knapp.
7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 200
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestinde wirken
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 24.05.2019
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WICHTIGE HINWEISE

Bei den hier dargestellten Informationen handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Es handelt sich nicht um eine Anlage-
strategicempfehlung im Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlage-
empfehlung 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 gentigen diese Informationen nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihr-
leistung der Unvoreingenommenheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und untetliegen keinem
Verbot des Handels vor der Veréffentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen.

Diese Informationen sollen Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild tiber eine Kapitalanlagemdglichkeit zu machen. Es
ersetzt jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse sind ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass die Inhalte
keine individuelle Anlageberatung darstellen.

Diese Informationen wurden weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige
Experten gepriift.

Die vorliegenden Aussagen basieren entweder auf eigenen oder allgemein zuginglichen Quellen Dritter und beriicksichtigen
den Stand zum Datum der Erstellung dieser Information. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen nicht beriicksichtigt
werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer
Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernechmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen
und/oder eine aktualisierte Untetlage zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass friihere Wertentwicklungen, Simulationen oder
Prognosen kein verlisslicher Indikator fiir die zukunftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die
die Wertentwicklung mindern.

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar ein Online-Glossar zur Verfiigung.
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