MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Die aus Marktsicht enttduschende Kommunikation der amerikanischen Zentral-
bank, die Verschirfung des Handelskonflikts zwischen China und den USA und
miBige Konjunkturdaten haben fiir einen deutlichen Riicksetzer bei Aktien gesorgt.
Insbesondere asiatische Schwellenlinder kamen unter die Rider. Auch Ol gab krif-
tig nach, wihrend Gold sich prichtig entwickelte und die Rendite 10-jahriger Bun-
desanleihen auf ein neues Rekordtief fiel. Von den Tiefstinden erholten sich die
Aktienmirkte wieder etwas, auch weil die michtigen Aktienriickkaufprogramme der
US-Unternehmen nach der Q2-Berichtssaison wieder angelaufen sind. Wir rechnen
weiterhin mit einer volatilen Seitwirtsbewegung in den nichsten Wochen. Auf der
einen Seite unterstitzen die lockere Zentralbankpolitik und die relative Unattraktivi-
tit von Anleihen die Aktienmirkte. Auf der anderen Seite zeichnet sich keine baldi-
ge Konjunkturerholung ab und die letzten Worte im Handelsstreit sowie beim
Brexit sind auch noch nicht gesprochen. Vorsicht bleibt angebracht.

Kurzfristiger Ausblick

Die bisher besser als befiirchtete US- und Europa-Berichtssaisson fiir Q2 geht am
15. August zu Ende. Somit kommen von Unternehmensseite vorerst kaum neue
Impulse und ein neues Treffen zwischen China und USA ist erst fiir September
geplant. Die spannende Frage ist jedoch, ob Donald Trump seiner Ankiindigung
Taten Folgen ldsst und wirklich weitere Z6lle auf chinesische Waren ab 1. Septem-
ber ertheben wird. Diese dirften dann auch den US-Konsumenten belasten. Die
G7-Staaten werden sich am 24.-26.08. in Frankreich treffen und Themen wie Wirt-
schaft, AuBBenpolitik und Umweltschutz besprechen.

An diesem Dienstag werden die ZEW-Konjunkturerwartungen und am Mittwoch
die Q2-Wachstumszahlen der Eurozone und Deutschland bekanntgegeben. Am
Donnerstag werden die US-Einzelhandelsumsitze, US-Industrieproduktionsdaten
sowie die Wirtschafskonditionen (Empire State Index) und am Freitag das US-

Konsumentenvertrauen (University of Michigan) veréffentlicht.

Attraktivitat von Gold steigt mit zunehmender Negativverzinsung

Markte

12. August 2019

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

Ende der Q2-Berichtssaison stebt bevor.

G7-Gipfel in Frankreich und der Handelsstreit
diirften fiir erbobte 1 olatilitit anf den
Aktienmdrkten sorgen.
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* Wihrend die Zinsen immer weiter fallen
und damit einhergehend das Anleihevo-
lumen mit negativer Verzinsung steigt,
gewinnt der Goldpreis an Wert hinzu.

° Mittlerweile werden in Deutschland
selbst  Staatsanlethen mit 30-jahriger
Laufzeit negativ verzinst. Entsprechend
sinken die Opportunititskosten.

* Gold profitiert auch von der gestiegenen
politischen Unsicherheit sowie der ho-
heren Nachfrage von Zentralbanken, die
eine Diversifikation ihrer Beteiligungen
abseits des US-Dollars anstreben.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.08.2015 - 09.08.2019




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : :
HAW (12.07.19 - 09.08.19) 09.08.18 09.08.17 09.08.16 09.08.15 08.08.14 Fallende Anleiherenditen und gestiegene
YTD (31.12.18-09.08.19) 09.08.19 09.08.18 09.08.17 09.08.16 09.08.15 Unsicherheiten waren die perfekte Un-
Gold I — . 271 32 99 209 21 . B
. b 2.7 terstiitzung fir Gold, welches das erste
Globale Staatsanleihen 87 11,4 0,4 -8,1 10,7 11,4 K .
Globale Unternehmensanleihen —ed 12 11,9 0,7 -2,9 52 17,2 Mal seit 2013 die 1.500er-Marke (USD)
REITs m L7 26 15,9 33 -111 11,8 26,2 uberschritten hat. Seit ]ahresbeginn hat
USD/EUR-Wechselkurs e 29 20 55 13 223 Gold nun um 20% in Euro zugelegt —
) 00
Eonia 02 04 04 04 02 00 nur globale REITs haben besser abge-
Aktien Frontier Markets ~ES B4 74 45 135 -105 07 schnitten
Industriemetalle o4 o6 29 24 172 19 -115 Frontier Mark hab bl
-0, ' ° rontier r n st Z VA
Globale Wandelanleihen o7 - 57 98 72 -03 232 ontie arktes  haben  sic uletzt
Aktien Industrienationen 29 173 38 142 94 03 289 deutlich besser als Emerging Markets
59 : : : :
Aktien Emerging Markets — e 38 49 149 2.8 6.1 entwickelt. Seit Jahresbeginn haben die
11,2 p— .. .
Brent 153 12,3 482 <12 260 -49.7 »ochwellenlinder von morgen” die
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; n
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale U i Barclays Global Aggregate Credit TR Schwellenlinder um 10Pp gCSChlagen‘
Globale i Barclays Global C: ibles Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; i e .
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Gesamtrendite (,Total Return®) fur ausgewahlte Anlageklas-
sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.08.2014 - 09.08.2019
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : :
= 4W (12.07.19 - 09.08.19) 09.08.18 09.0817 09.08.16 09.08.15 08.08.14 Uber die letzten vier Wochen haben alle
YTD (_301.912 18 - 09.08.19) 09.08.19 09.08.18 09.08.17 09.08.16 09.08.15 Aktienregionen an Wert verloren. De-
Stoxx Europa Defensiv = 107 2,6 8,6 2,5 -8,5 23,1 . . .
. 19 ml fensive europiische Aktien entwickelten
Topix 8,9 -4,1 10,6 10,0 -3,6 39,8 . i
25 a 1 1a-
P = 204 76 105 05 60 344 sich dabei am besten, wahrend sich asia
Russell 2000 31 - 155 6,4 246 8,7 23 323 tische Schwellenlander (Handelskrieg,
36 ' . .. .
Stoxx Europa 50 = 138 08 47 112 132 224 Konjunktursorgen) und britische Aktien
-4,3 m— . . . .
Stoxx Europa Small 200 12,9 -4.8 89 173 68 284 (Brexit) unterdurchschnittlich entwickel-
Euro Stoxx 50 W 137 49 34 175 143 241 ten
DAX 51— 107 77 43 137 69 275 S B b . haben US-Ake
5,3 ° 1 by nran n - 1en am
MSCI EM Osteuropa >3 - 173 105 134 46 49 eit Jahresanfang habe tien a
MSCI EM Asien 5O m— 70 65 184 21 144 besten und asiatische Schellenlinder am
MSCI Grobritannien 63 78 53 79 76 -124 185 schlechtesten abgeschnitten.
. 6.9 m—
Stoxx Eurapa Zyklisch 87 -9.2 34 255 -158 222 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 GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.08.2014 - 09.08.2019

Anleihen

_Sat et & e (10) | totoratZewsumeer i sate . Die posidve Fnovicklung viler Aol
— YTD (31.1229.;&;19) 09.087.12 09.081,1: 09.0&;1; 09.05;,1;5 09.084.'13 hen hielt iber die letzten vier Wochen
Uzu;:lafsa::::: emen 2o " N 13:1 o:o :710 3:5 26:2 an. US-Treasuries und deutsche Bundes-
USD Unternehmensanleihen —c v 138 15,0 0,9 -3.8 6,5 23,9 anlichen konnten alleine ca. 3 Prozent
EUR Nicht-Finanzanleihen o 16 s 61 06 04 63 22 zulegen, getrieben durch eine Nachfrage
EM-Staatsanleihen (hart) 16 103 90 -39 17 11,3 1,0 nach sicheren Hafen.
EUR Inflationsind. Anleihen o 1.6 67 5,3 1,4 -0,9 4,6 1,1 ° Dle riskanteren Segmente wie lokale
EUR Finanzanleihen — aa 54 02 20 47 25 EM-Staatsanleihen und EUR-
USD Hochzinsanleihen o1 123 9,4 49 2,1 48 214 ] ] )
EM-Staatsanleihen (lokal) e 78 ’ 11,0 05 31 8,9 5,9 Hochzinsanlethen  traten hingegen auf
Britische Staatsanleihen 0o 56 6,2 07 -86 38 229 der Stelle.
EUR Hochzinsanleihen o a0 3,2 1,0 6,2 3,5 32
Italienische Staatsanleihen e 7.0 10,0 35 36 74 78 Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-
Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleinen: 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'Perf0rmanCe.

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

USD Hochzinsanl.: IBOXX USD Liquid HY TR; EM-Staatsan!. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.08.2014 - 09.08.2019
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6

Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen * In den letzten Wochen haben die speku—
4 | % : lativen Anleger ihre Positionen in Edel-
metallen weiter erhoht und vor allem
2 . .
| | | | 1 | | | T | | | T l l Silber und Platin gekauft.
o4t HE T 5 ‘I‘l‘ ii = Illl * Die Short-Positionen in GBP wurden
I | | l l I | I | | weiter ausgebaut, nachdem ein harter
2 . . .
T | 1 : l Brexit zuletzt immer wahrscheinlicher
|| .
-4 I geworden ist.
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
-6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
265666 g 2 &Z, g A g g9 Z 2 s 5|2 9 2 E 2EFES Dabei wird zwischen den Positionen von ,Non-Commercial®
R gBs gy g g 2 3 a3 g g e s g0 =z~ 0LUoOoO und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
§_ e < % S a 5 & - S 5 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
o 8 8 S %_ Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
> e @ oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
% te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
E_g‘ Vor 4 Wochen & Aktuell 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: 06.08.2009 - 06.08.2019
Put-Call-Ratio
2% Euro Stoxx 50 * Die Absicherungen sind in den letzten
2,6 .
”s Tagen in Europa und den USA gesun-
20 ken. Die Put-Call-Ratio befindet sich fiir
17 . den Euro Stoxx 50 unterhalb und fir
Ll
14 den S&P 500 oberhalb des historischen
11 Durchschnitts.
0,8 . . . . .
* Folglich durfte das Abwirtspotenzial bei
2,6 . .
., S&PS500 US-Aktien nach dem starken Riicksetzer
22 begrenzt sein, weil eine steigende Anzahl
2,0 . . ..
an Anlegern schon vorsichtig positio-
18 . .
1,6 niert 1st.
1,4
12 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1’0 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen

(Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je

Jan 2017 Apr2017 Jul2017 OKt2017 Jan 2018 Apr2018 Jul2018 Okt2018 Jan 2019 Apr2019 Jul 2019 o Hon | c 0 - o
—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wachen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
scher) sind die Marktteilnehmer. Die Daten sind fiir den S&P
500 seit 20.12.1993 und fiir den Euro Stoxx 50 seit 24.02.2006
verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 09.08.2019
ETF-Flusse
-8% -4% 0% 4% 8% 12% 16% 20% * Zuletzt haben die Anleger vor allem
Rohstoffe Rohstoff-ETFs nachgefragt. Insbeson-
Multi Asset . dere Gold profitierte von der erhShten
Eurozone-Anleihen ° politischen Unsicherheit. Aber auch
Japanische Aktien d Multi-Asset-ETFs sahen Zufliisse.
) o ] )
Anleinen * FBurozone-Anleihen-ETFs haben seit
US-Anleihen [ . . .
Jahresanfang die grofiten Zuflisse rela-
US-Aktien . ..
A tiv zum verwalteten Vermogen erfahren.
tien
. . . .
Européische Aktien Die Verschirfung des Handelskonflikts
Schwellenlander-Anleinen o hat hingegen zu einem nachlassenden
Geldmarkt Interesse bei Schwellenldnderanlagen ge-
Schwellenlander-Aktien ° fihrt.
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben) Geschatzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermdgens,

3/13 Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG « Berenberg Markte - Monitor

sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2018 - 09.08.2019



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

60
50 48,2

40 384 38,1 37,5
30,3

302 315
% 21,7 241
20 14,4
10 7.8

-10
-20
-30 -26,5
-40
Bullen Neutral Béaren Bull/Bar Spread
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

° Das Stimmungsbild der US-Privat-
anleger hat sich zuletzt so drastisch ge-
dreht wie seit April 2013 nicht mehr.

° War das Bild vor zwei Wochen noch
ausgeglichen, Uberwiegen die Biren die
Bullen nun mit 26,5%. Die Skepsis ge-
gentliber einer baldigen Einigung im
Handelskrieg mit China ist mittlerweile
allgegenwiirtig.

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 - 08.08.2019

Rohstoffe

Aktien Schwellenléander [}
Aktien Industrielander

REITs (]
G10-Wahrungen [ ]

EUR Inflationslinker
EUR Hochzinsanleihen
EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

0 5 10 15 20 25

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

Implizite Volatilitaten

° Die realisierten 60-Tages-Volatilititen
sind gegentiber von vor zwei Wochen in
fast allen Anlageklassen gestiegen.

° Besonders Rohstoffe waren betroffen
und weisen nun eine Volatilitit weit
iber dem 5-Jahre-Durchschnitt auf.

* Die Volatlitit an den Aktienmirkten
liegt nun nahe ihrem Durchschnitt.

° Die Yuan-Abwertung und Waihrungs-
manipulationsvorwirfe seitens der USA
sorgten flir erhohte Volatilitit bei den
G-10 Wihrungen.

Die realisierte Volatilitat (in Prozent) misst die Schwankungs-
breite einer Zeitreihe und ist hier definiert als die Stan-
dardabweichung der téaglichen Rendite iiber die letzten 60
Handelstage. Die Volatilitat dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 09.08.2014 - 09.08.2019
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* Die Turbulenz auf dem politischen
Parkett zeigt sich in allen Anlageklassen.
Die impliziten Volatilititen sind teils
dramatisch ~ gestiegen. So bewegt sich
die Volatilitit in Staatsanleihen wieder
auf den Niveaus vom Juni.

° An den Aktienmirkten kam es zu gro-
Ben Abverkiufen. Der VIX legte in den
letzten zwei Wochen um tber 40% zu.

Der Preis von Optionen hangt 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 - 09.08.2019




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

60 Konjunkturiberraschung * Die globale Wirtschaft kimpft zuneh-
mend mit negativen Konjunkturiiberra-
schungen. Sowohl die Industrienation
als auch die Schwellenlinder enttiusch-
ten im Durchschnitt. China konnte je-

doch zuletzt mit einer leicht verbesser-
-60 ten Industriestimmung (PMI) und ge-
Inflationstiberraschung stiegenen Exporte im Juli (+3,3% YoY)

20 . .

10 leicht positiv tiberraschen.

0 —Z —— * Im Juli hat die Inflation auf allen Ebe-
o W nen nach untern Uberrascht. Dies ldsst
-20

den Zentralbanken weiteren Spielraum

-30
40 fur Zinssenkungen.
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Siehe Erléuterungen unten.

~——Global G10 — Schwellenlander Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019

Eurozone & USA

100 Konjunkturiiberraschung * Die USA hielten sich konjunkturell
75
50 ﬂ.\ W) jungst besser als die Eurozone. Die Ar-
25 A 5l o 'l beitsmarktzahlen waren robust und die
0 =N ! jH‘L\l ) AV, Konsumentenstimmung war im Juli bes-
-25 1 .
0 Vy v’ ||. ser als erwartet. Auf der anderen Seite
75 haben die Industrieauftrige enttiuscht.

-100 ° In der Eurozone haben die Konjunktur-
80 . .
60 Inflationsiiberraschung daten enttauscht. Der Industrie-PMI
40 und das Q2-Wirtschaftswachstum in
20 Frankreich haben nach unten ibet-
o N, / ¥ rascht. Das Wirtschaftsvertrauen in der
20 v/ \,\/\/ £
40 \ FEurozone fiel auf den Stand von 2016
-60 und das vorldufige Q2-Waschtum lag le-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 o . .
—— Eurozone UsA diglich bei 0,2% ggti. dem Vorquartal.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019
GroBbritannien & Japan
123 Konjunkturiiberraschung * Die Industrieproduktion in GrofB3britan-
75 nien fiel im Juni um 0,2% im Vergleich
50 zum Mai und die Wirtschaft schrumpfte
25 W

In Japan ist die Industrieproduktion im
Juni um 3,6% MoM gefallen. Die Ar-

A RN U0 e 0 kLD in Q2 d Mal seit 2012.
_22 #ﬁ\lﬁ/&‘;fha AqL T"% in Q2 (QoQ) das erste Mal seit

=
<

-75
-100 beitslosenquote sank auf 2,3% und das
40 Inflationsiiberraschun . .
¢ Q2-BIP ist um 0,4% (QoQ) gestiegen.
20 /\ /'\ /\
. \ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
S
0 /\ /- P’N ‘-[\ /‘ \\/ T \/\/- gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
4 (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
-20 N, letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
0 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
60 rollierenden Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
2014 2015 2016 2017 2018 2019 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte

——GroBbritannien Japan Gedéchtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100% * Unsere Okonomen haben die konjunk-
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend 11hi
o ot 200 A, turelle Erholung jiingst auf das Frihjahr
« Verlangsamung — unter 100 und fallend H _
-Erholung Aoy 100, aber ankteigond 2020 verschoben. Und auch die kon
101 ' 75% junkturellen Frihindikatoren lassen bis-
lang keine Erholung im zweiten Halb-
jahr 2019 erwarten. Nur rund 25% der
100 A 50% erfassten Linder verzeichneten im Juni
eine Verbesserung des Frihindikators
gegentiber dem Vormonat.

99 r S 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

98 J J J J J J ' ' ! 0% Vorlaufzeiten manchmal auBerhalb dieses Bereichs und

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt.

——Globaler OECD-Friihindikator (LS) —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.06.2019

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

2016 2017 2018 2019 . . .
AMJJASON DIJ FMAMJJASON D|J FMAMIJJASON Dl.! FMAM Jun Jul ° Der glObale PMI ISt m Juh auf 49’3
 Sobaer M — i A gefallen und lisst die Hoffnung auf eine
USA (ISM) I IS 517 512| ¥
Kanada | 492 502| & I{on]unkturerholung schwinden. Neben
Eurozone . 2092909 °3° e v : . . .
Dewtschiand | I S S T - den USA ist der PMI im Juli auch in
GroRbritannien a0 P F H B - . . .
Frankreich H 519 497| ¥ Deutschland, Frankreich, Schweiz, Std-
Niederlande -m 2 2 202020202020 507 507 | = . .
ttalien I H [ | 484 485 | ~ korea, Australien und Brasilien gefallen.
Spanien I BN R 82| - . . .
Schweden . 0000000090 9494000 2 e s 520 520| In China hat er sich leicht verbessert.
Schweiz | [l [ ™ I an7 hd
China (offiziell) 494 497 | =~ Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
China Caixin 494 499 & uber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermdglicht. Der
s_djk"“’a" | — . — ﬁﬁ : PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
udkorea
Taiwan N e I S . . 81| - jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Australien | D T ] 525 [521| ¥ von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
srasilien | [N "IN D 510 499| ¥ Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
R“”g;xa':z -.- u ] :g'; :Z: : Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitdt in der Industrie im
Indien H B | | | | H 52:1 525 | « Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Siidafrika H B | B ] [ ] | ] T W %2 521| -~ schnitt einen Vorlauf vor der tatsdchlichen Industrieprodukti-
Kontrakucm“ S vachstum on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
aa' a5 an’ ! 50! 1! w2l 54l o6 00 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.04.2016 - 31.07.2019
Gesamtinflation
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 . . .
T T T T T T T T ™ sun dul * Der Trend von ciner sinkenden Inflati-
Aggregation* || [ | | 18 R . . .
oy e P - — on hat sich auch im Juli fortgesetzt. In
Kanada | [ 2 x Deutschland und der Eurozone ist die
Eurozone | [0 || || 13 11| ¥ . .
Deutschland | [ [ ] ] ] 15 11| ¥ Inflation deutlich auf 1,1% gefallen. In
GroBbritannien 1l HIN | 20 o L . .
Frankreich | [N [ ] [ | 14 13| ¥ Frankreich ist die Inflation auf 1,3% zu-
Niederlande | [ [ | | 1 | || [ 1] 27 26| ¥ .
talien | [ | | W1 . | 08 (03| ¥ rickgegangen.
Spanien | [T || [ | [ e 06 07 [ = . X . X
Schweden 1 16 v * Lediglich China, Spanien und Australien
Schweiz | [IIEET . mi | 06 03/ . K K
crine | 7 (10 1 BN 27 (28 | = sahen eine steigende Inflationsrate.
Japan | T T B | 1 1 07 =
Stidkorea 1 . 1mn 07 06| *
Taiwan | I 1 I 11 | | | | 09 (04| ¥
Australien . -I 16 18| = ) ) . . .
srasitien | W s ez v Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
] 0 O DS I BN B ~ I W 40 38| v eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ D -|=- e diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
Indien [ T N e - e ei i i
susarice | I P B N | gen enuhaiten, die ein Haushalt m Durchschnitt pro. Jahr
erwirbt.
Inflation “ F Deflation
90 60 40 30 25 20'15' 10 00 10 20 Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.07.2009 - 31.07.2019
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

115 ¢ Schwellenlinderwihrungen haben in
01.01.2018 = 100 den letzten Wochen deutlich verloren.
China fixierte erstmals seit 2008 den
Renminbi iiber der wichtigen Marke von

7 Yuan je US-Dollar.

* Der japanische Yen hingegen stand in
der Gunst der Investoren und konnte
hinzugewinnen.

* Der Euro und der US-Dollar prisentier-
ten sich ebenfalls stabil.

Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem
Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-

——EUR usb —JPY ——EM rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 09.08.2019

85 -

Jan 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

16 400 * Der Euro konnte im letzten Monat
gegentiber fast allen Wihrungen spiirbar
12 300 . . .
aufwerten. Einzig der japanische Yen
s R A A 200 und der Schweizer Franken waren als si-
A - . .
A, chere Hifen in den letzten zwei Wochen
4 N N A 100 noch gefragter.
A A A . . .
A A A ° Die Zinssenkungen in Neuseeland,
0 — g O _ i )
A Indien und Thailand gaben Aussicht auf
-4 N -100 eine expansivere Geldpolitik benachbar-
: ter Staaten, sodass asiatische Wihrungen
N 200 in den letzt i Wochen durch di
O>0o000L XXX >rrxrozQoolxzuom>g|ldaooZzZse gL n den letzten zwel ochen qurc 1€
8583205288622 382FE0222EN|50324[8283 8
A Bank weg abwerteten.
i Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 09.08.2019

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

15 00 * Die falkenhafte Zinssenkung der Fed
lieB den Euro zunichst auf ein neues
14 05 Zwei-Jahrestief fallen. In der Folge
konnte er sich jedoch wieder erholen
13 10 und notiert mit 1,12 Dollar je Euro nun
etwas hoher als noch vor zwei Wochen.
12 15 * Die Zinsdifferenz zwischen 10-jihrigen
Treasuries und Bundesanleihen ist dank
der Zinssenkung etwas gesunken und

11 2,0
bewegt sich aktuell bei ca. 2,3%.

1,0 2,5
EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)
von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

0,9 - . . . . . . 3,0 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 schaft erstellt.
. ) o Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 30.06.2020
—— EUR/USD - - - Prognose EUR/USD —— 10J Zinsdifferenz (inv., RS) Prognose Zinsdiff. (inv., RS)
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

T o T G313 05557 050516 05055 08051 * Defensive Sektoren sowie Wachstums-
v T —— R T aktien entwickelren sich tiber die letzten
Besiskonsumgtter 00 e 69 26 34 30 306 vier Wochen deutlich besser als zykli-
— 15 u w0 42 80 84 64 309 sche Sektoren und Value-Aktien. Die
Versorger 16 = 154 14.4 1,6 42 52 123 europiischen Sektoren Gesundheit und
Telekommunikation =L -35 -10,0 21 -183 386 Basiskonsumgiiter outperformten.
Industrie ::: 167 A7 82 163 28 241l * Finanzen (fallende Zinsen) und Energie
Infor.matlonstechnol?gle .4,;; - 215 1,1 17,3 16,7 7,3 23,7 (fallender Olpreis) Verloren hingegen
Zyklische Konsumgiiter 17,4 -1,9 7.4 12,6 -14,4 37,1 . .
Value o5 m— 80 30 184 455 175 mehr als 8 Prozent in den letzten vier
Grundstoffe T4 — 77 83 131 203 69 7,3 Wochen.
Finanzen i 41 -11,9 -5,0 36,2 -26,5 26,8 Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europdischer
o — w7 me ma ds qp el s o i b oo
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
well Yo dem Untmetmen in stares Wactstum arwartet

wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 08.08.2014 - 09.08.2019

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

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

4 * Die Gewinnschitzungen kennen mo-

mentan nur eine Richtung: runter. Wih-

Z rend die Analysten ihre Prognosen fur

0 britische Unternechmen halbwegs stabil

5 gelassen haben, gab es kriftige Abwirts-
revisionen fiir Lateinamerika, Deutsch-

-4 land und Asien.

. * Die schwachen Konjunkturdaten, vor-
sichtige Unternehmensausblicke sowie

8 die Verschirfung des Handelsstreits be-

19

vsn
ueder

lasten weiterhin.

Iapue|UB|IPMYIS
usluueNqgolD
ZI9My9s
edoinalso
edoing
auozoing

ueder xa Jvdv
puejyosinag
eyjllaweursie]

1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
®1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschétzungen der nachsten 12 Monate APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan

Quelle: FactSet, Stand: 09.08.2019

uauoleUaLISNPU|

Gewinnwachstum

20 * Von Gewinnwachstum kann man kaum

noch reden. Fir die Industrienationen

15
erwartet der Konsensus mittlerweile nur
10 noch ein 2019er-Gewinnwachstum von
s 1,5%. Fir die Schwellenlinder, insbe-
sondere Asien, wird hingegen mit einer
0 Gewinnrezession in 2019 gerechnet.
5 e Fiar 2020 sind die Gewinnerwartungen
um die 10%. Diese dirften allerdings
-10
5 s 0 c 0 ) m m o c o > g auch zunehmend nach unten angepasst
=4 5 o ) o) = c c I} 7] @ o k]
< = 2 e ) S S S =4 > I b3 I
& H : H g g s g 2 o 2 wetden.
g s | 3 N~ § 3 E: g s
2 o % 3 2 ® 5 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
% § o ) ? ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
S = Prozent. Dabei werden die Gewinnschadtzungen der einzelnen
m2019-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert

(,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 09.08.2019
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

:Z Stoxx Europe 50 . Eu‘ropéiische Akti?n haben sich im Ver-
0 gleich zu vor zwdlf Monaten kaum be-
20 wegt. Weder die Gewinne noch die Be-
0 wertung haben sich tiber das letzte Jahre
20 wesentlich veridndert.
-40 * In die USA sieht das Bild anders aus.
-863 Zwar ist das KGV auch nahezu unver-
o 3P 500 dndert im Vergleich zu vor zwélf Mona-
40 ten, allerdings sind die Gewinne in die-
20 sem Zeitraum gestiegen. Entsprechend
22 konnte auch der S&P 500 zulegen.
-40 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
-60 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2009 2011 2013 2015 2017 2019 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-

EPS (A ggii. Vorjahr, %) = KGV (A ggii. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggii. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2009 - 09.08.2019

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

28 ° Aufgrund der starken negativen Ge-
winnrevisionen haben die KGVs zuletzt
etwas zugelegt, trotz fallender Mirkte.

24
* US-Aktien sind immer noch etwas teu-
rer als im historischen Durchschnitt be-
20 wettet, wihrend europiische Aktien mit
einem leichten Abschlag bewertet sind.
16,5
6

Y

v KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fiir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fiir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.1987 - 09.08.2019

8 T T T T T T
1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

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

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

21 4c * Im Vergleich zu vor vier Wochen kamen
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) hingegen die Bewertungen im Zuge des
19 3, . ..
s Abverkaufs an den Aktienmirkten her-
.
17 3C unter.
A . 8 : H H _
15 N 25 Uber alle Regionen hinweg sind US
b 1 Aktien am teuersten bewertet, insbeson-
13 o . 2 dere auf Preis-Buchwert-Basis.
A ®
11 b+ » 15
9 1.C
7 0,f Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
5 . . i i i i . 0C aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
Euro Stoxx ~ Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx ~ Stoxx 600  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 - 09.08.2019
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

4,5

* Die jungste Eskalation im Handelsstreit

4,0 hat zu einem Risk-Off in den Mirkten
35 und zu einer Rally von sicheren Staats-
20 anleihen gefiihrt. Die Renditen sind um
knapp 30 Bp zuriickgegangen. Auller in
2,5 . .
. Italien, wo es jiingst zu einer neuen Re-
1 1,81%
2,0 (+7 Bp) glerungskrise kam.
15 v © US-S leihen befind ich mi
' (-38 Bp) -Staatsanleihen befinden sich mit
10 einer Rendite von unter 1,8% auf dem
05 GB: 0,48% niedrigsten Stand seit 2016 und die Ren-
' (-35 Bp) .
. diten von deutschen Bunds befanden
0,0 A b2 e . .. . .
vy \J\ sich jingst auf einem Rekordtief von
05 DE: -0,58% 0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 (-37 Bp) unter -0,61%.

——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) —— ltalien (EUR) —— Grofbritannien (GBP) ——USA (USD) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Vern-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 103 20 Spread * Die Steilheit der deutschen und US-
200 DE  -0,58% -0,86% 29Bp Renditestrukturkurve hat sich in den
US  1,74% 1,65% 10 Bp . . .
letzten zwei Wochen deutlich verringert.
250 Bei der US-Kurve liegt sie nun in der
200 Nihe von 10 Basispunkten. Sollte die
(§ . P . . .
ﬁ\ ) Steilheit in den negativen Bereich abdrif-
150 ‘ . . . . .
Vv ten, konnte dies ein Anzeichen fur eine
100 \\ global anstehende Rezession sein.
50
0 Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
' ' ' ' ' ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafir 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-Steilneit (10J-2J, in Bp) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.1998 - 09.08.2019
Implizite Wahrscheinlichkeiten fr Leitzinsveranderungen
100% "BE B * Nachdem jiingst die Fed und auch eini-
A A .
90% = i1 5 & ge Zentralbanken aus den Schwellenlin-
| ° - A . .

80% N . ° = A dern die Zinsen gesenkt haben, erwartet
70% . A s ° der Markt nun mit 100% Wahrschein-
0, . . . . .
60% | | lichkeit eine Zinssenkung durch die

50% = . . .
’ . - § EZB und eine weitere Zinssenkung
40% o . .
A ° | N durch die Fed im September.
30% A
20% . A * Die Wahrscheinlichkeit einer Zinssen-
10% . - A kung durch die Bank of Englend bis
o - . . .
ow —o. -2 0 B B B g .1 0 B § 8 e b o o * zum Jahresende ist im Zuge der Brexit-
2 2 3 2 8 R R[22 2 2 2 83 8 8!8 3 2 8 & 8 8 : ; 0 :
3 2 2 9% 2 2 2|l g2 832 2 2 2 3lg g3 29 g g g Unsicherheit auf knapp 60% gestiegen.
S 2 ¥ 5 Y 5 s|s 2 % g & 5 s|g 3z % 5 ¥ B oS A . o
$ 0 8 8 5 <« 3| o & S 5 << 3|l% 2 88 = = 3 Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) - konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste

m Wahrscheinlichkeit Zinsanhebung

... Zinssenkung

=... vor 4 Wochen

>

... zweite Zinssenkung
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@ .. dritte Zinssenkung

Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Leitzinses zu ermit-
teln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 12.07.2019 - 09.08.2019



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

250 * Im aktuellen Risk-Off-Umfeld haben
sich die Anleger vermehrt aus dem Kre-
ditrisiko verabschiedet. Folglich sind die

200
Risikoaufschlige deutlich gestiegen.
USD Non-Fin.: * In den letzten zwei Wochen sahen USD
154 Bp . . . .
150 USD Fin- —Finanzanleihen eine Ausweitung um 16
1278p Bp und Nicht-Finanzanleihen um 10
100 Bp. Die grofite Spreadausweitung sah
der Telekommunikationssektor.
EUR Non-Fin.: . . .

s 69 Bp * EUR-Anleihen wurden mit einer Sprea-
dausweitung von rund 8 Basispunkten
weniger stark abgestraft. Der Versiche-

0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ rungssektor war jedoch tberdurch-
2014 2015 2016 2017 2018 2019 o ]
——USD Financial EUR Financial ——USD Non-Financial ——EUR Non-Financial SChnltthCh betrOffen, denn cr leldet be'
sonders unter den niedrigen Zinsen.
Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
- . . . . Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
900 ° Hochzinsanleihen sahen im Zuge des
Risk-Off und den Abverkiufen auf dem
800 . . .
Aktienmarkt jingst eine deutliche
700 Spreadausweitung. Die Risikoaufschlige
auf USD- und EM High Yield sind um
600 . .
iber 40 Basispunkte und auf EUR High
EM High Yield : . : :
500 503 By Yield um tiber 30 Basispunkte gestiegen.
100 USD High Yield: * Innerhalb der USD-Hochzinsanleihen
416 Bp haben besonders der Service- und Luft-
300 fahrtsektor gelitten.
200 Eg’;/lg HBigh Grade: Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
P ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
100 . : : : ‘ : die Rendite an, die der Emittent zusatzlich zum Swapsatz fir
2014 2015 2016 2017 2018 2019 die jeweilige Laufzeit als Ausgleich fir sein Bonitatsrisiko
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) zahlen muss. Siehe weitere Erlduterungen unten.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

350 s RS 1.050 * Nach dem jiingsten Anstieg der Risiko-
aufschldge ist USD High Yield und EM

300 900 : . - .

High Grade nun historisch fair bewertet.

250 750 USD Non-Finanicals wirken leicht teuer

und die restlichen Segment noch giins-
200 A 600 tig. Bei einem anhaltenden Risk-Off-
Umfeld hitten die Risikoaufschlige so-

150 .
mit noch Platz nach oben.

450

* >

>e

o>
*>

100 A 300 USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US

‘ Non-Financial; EUR Non-Financial = ICE BofAML Euro Non-
50 150 Financial; USD High Yield = ICE BofAML US High Yield; EM High
Yield = ICE BofAML High Yield Emerging Markets Corporate
Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging

0 USD ' EUR ' USD Non- ' EURNon- USD High ' EUR High ' EM High ' EM High ' 0 Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind

Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade Hartwéhrungsanleihen.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 09.08.2009 - 09.08.2019

*>

Min/Max AMedian Vor 4 Wochen  Aktuell
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ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

* Die Volatilitit an den Rohstoffmirkten
hat in den letzten Wochen noch einmal

Nickel (US$/t)

Silber (US$/Unze)
Gold (EUR/Unze)
Gold (US$/Unze)

Blei (US$/t)

Platin (US$/Unze)
Kupfer (US$/t)
Aluminium (US$/t)
Zinn (US$/t)

Zink (US$/t)
Palladium (US$/Unze)
Gasol (US$/MT)

WTI Rohdl (US$/bbl) -9.6 bot verhingen, stieg der Preis fiir Nickel
Brent Rohol (US$/bbl) -11,5
Erdgas (US$/MMBtu) @ -11,7

erheblich zugenommen.

° Im Zuge der Eskalation des Handels-
krieges und schwichelnder Konjunktur
verloren Ol und Gas am stirksten. Die
grolen Gewinner waren hingegen die
Edelmetalle als sichere Hifen.

* Unter anderem befeuert durch das Ge-
richt Indonesien wiirde ein Exportver-

um fast 19% im letzten Monat.

Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-

-30 20 -10 0 10 20 30 40 esamt ‘
; X dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
m Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 09.08.2019
Rohél
120 s00 * Der Olpreis ist in den letzten zwei Wo-
100 350 chen um fast 10% gefallen und befindet
80 400 sich mittlerweile im Birenmarkt nach
60 450 dem Jahreshoch im April.
40 500 * Die Olproduktion in den USA konnte
20 550 nach Hurrikan Barry wieder hochgefah-
——Brent Rohdél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) ren Werden Saudi Arabien hat hingegen
13 2.000 ] ] -
angekiindigt die Exporte zu reduzieren,
12 1.700 . e
um den Preis zu stabilisieren.
11 1.400 . .
* Weitere Drohungen Irans, die Strafle
10 1.100 .
von Hormus zu blockieren, konnten
9 800 .. . .
dem Abwirtstrend nicht entgegenwir-
8 500
ken.
7 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 200 .
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Eine hohere Olproduktion und hohere Lagerbestande 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 - 09.08.2019
Gold
1550 9.000 * Gold uberschritt zeitweise erstmals seit
1.450 8.000 2013 wieder die Marke von 1.500 US-
1.350 7.000 Dollar. Die Nachfrage ist ungebrochen;
1.250 6.000 neben Privatanlegern stockten auch
1.150 5.000 China und Russland ihre Reserven auf.
1.050 4.000 * Nicht nur die lockere Geldpolitik der
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS)
0 75 Fed und anderer Zentralbanken, son-
50 80 dern vor allem der Handelskrieg macht
100 85 Gold aktuell zu einem attraktiven In-
150 90 vestment und befligelt so den Preis.
200 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
250 100 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
300 - " " " " " 105 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
2014 2015 2016 2017 2018 2019

wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 09.08.2019

——US Realzins (invertiert, in Bp) ——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emittenten,
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 Anlagestrategiecempfehlungen.

Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild iiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt
jedoch keine rechtliche, steuerliche oder individuelle finanzielle Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre personlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese
Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriecbenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicher-
weise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb verfigbar. Diese Information darf nur im
Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt
werden.

Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftspriiffungsgesellschaft noch durch andere unabhingige
Experten geprift. Die in dieser Information enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen oder allgemein zuginglichen

Quellen Dritter und berticksichtigen den unten angegebenen Stand zum Datum der Erstellung. Nachtriglich eintretende

Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben kénnen sich durch Zeitablauf und/oder Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG
infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iiberneh- Neuer Jungfernstieg 20

men keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. 20354 Hamburg

Wir weisen darauf hin, dass frithere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein verlisslicher Indikator fiir die Telefon +49 40 350 60-0

kunftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwicklung mindern. Telefax +49 40 350 60-900

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

Stand: 12. August 2019 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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