MONITOR

Aktueller Marktkommentar

Der S&P 500 und der NASDAQ Index erreichten letzte Woche jeweils ein neues
Allzeithoch. Und auch europiische Indizes konnten zuletzt zulegen. Die Q2-
Berichtssaison in den USA und Europa ist, auch dank deutlicher Gewinnreduktio-
nen im Vorfeld, bisher besser als erwartet und die Zentralbanken machen Hoffnung
auf eine Konjunkturerholung durch eine lockere Geldpolitik. In Stdafrika, Russ-
land, Indien, Chile und Tirkei haben die Zentralbanken mit Zinssenkungen bereits
begonnen. Davon konnten besonders Wachstumstitel und Zykliker profitieren.
Aber auch Schwellenlinderwihrungen und -anleihen diirften ihren Vorteil daraus
ziehen. Von einer Konjunkturerholung ist jedoch noch wenig zu sehen. Die wirt-
schaftlichen Frihindikatoren verschlechterten sich jingst weiter, wie beispielsweise
der deutsche Ifo-Index. Bisher sind die Aktienmirkte davon unbeeindruckt. Wir
bleiben jedoch weiterhin vorsichtig, denn wenn die Konjunkturerholung ausbleibt,
durften deutliche Ricksetzer auf den Aktienmarkten nicht ausbleiben.

Kurzfristiger Ausblick

Diese Woche steht die US-Notenbank im Mittelpunkt. Marktteilnehmer erwarten
von der Fed eine Zinssenkung von 0,25 Prozentpunkten und haben in den nichsten
Monaten bereits weitere Zinssenkungen eingepreist. Neue Impulse kénnen auch
von den Handelsgesprichen zwischen den USA und China ausgehen. Zudem be-
findet sich die Unternehmensberichtssaison weiterhin in ihrer Hochphase. Wihrend
sowohl in den USA als auch in Europa die Unternechmen bislang positiv tiberrasch-
ten, hdufen sich zumindest in Europa die Senkung der Ausblicke.

Am Mittwoch werden in China die Einkaufsmanagerindizes Aufschluss geben, ob
die Stimulierungsmalinahmen fir die Konjunktur wirken. In den USA steht am
Mittwoch die Zinsentscheidung der Fed im Fokus. Am Donnerstag werden die EU
Einkaufsmanagerindizes fiir das verarbeitende Gewerbe und in den USA der ISM-
Index verdffentlicht. Am Freitag spiegeln in den USA die Arbeitsmarktdaten und
die Verbraucherstimmung der Universitit Michigan die Wirtschaftslage wider.

Aktienmarkte entkoppelt von der Wirtschaft?

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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Die US-Zinsentscheidung, die Handelsgespriche
und die Unternehmensberichtssaison stehen im
Fokus.

Diverse Einkanfsmanagerindizes, das US-
Verbranchervertranen und die US -
Avrbeitsmarfktdaten werden verdjfentlicht.
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Alle wichtigen Frithindikatoren zeigen
nach unten, doch globale Aktien halten
sich erstaunlich gut und koppeln sich
von der Wirtschaft ab. Der Markt setzt
auf eine Erholung der Konjunktur.

Die Hoffnung ist, dass eine Zinswende
der Fed, eine geldpolitische Lockerung
anderer Zentralbanken, eine Losung des
Handelskonfliktes und die Wirtschafts-
stimulierung durch China der globalen
Wirtschaft wieder Rickenwind gibt.
Kommt es anders, drohen deutliche
Riickschlige. Vorsicht bleibt vorerst an-
gebracht.

Erlauterungen siehe Seite 6.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2012 - 31.12.2019




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° feleo :
m4W (28.06.19 - 26.07.19) 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 25.07.14 Im RlSk On Umfeld der 1etZten vier
YTD (31.12.18 - 26.07.19) 26.07.19 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 Wochen Wiesen Aktlen der Fronder
Aktien Frontier Markets — T - 80 26 150 -100 17 . . .
) o b 3.9 Markets und der Industrienationen die
Aktien Industrienationen 226 9,6 11,9 10,8 -0,3 24,4 X
Globale Wandelanleihen —IE 56 8,4 7,6 91 -05 212 beste Wertentwicklung auf.
Industriemetalle =33 so 00 42 134 41 -102 * FEinzelne Industriemetalle profitierten
2,9 . . .
Gold = 140 21,4 -23 -106 201 2,8 von Nachrichten tber ein Angebotsde-
o 2,7 . . . .
REITs . 213 165 06 -113 158 223 fizit und spekulative Positionierungen.
USD/EUR-Wechselkurs —ag 46 08 64 00 223 . . . .
_ e 21 * Auch Anleihen entwickelten sich uber
Globale Unternehmensanleihen . 105 12,0 -0,5 -2,8 6,0 16,7 . . .
Aktien Emerging Markets 20 o 36 46 179 21 57 alle Segmente positiv, da sie angesichts
Globale Staatsanleihen =, 10,2 03 -82 109 114 der Aussicht auf eine weitere geldpoliti-
0,4
Brent 56 74 553 43 322 -455 sche Lockerung der EZB und der Fed
. 0,0 .
Eonia 02 04 04 04 02 00 weiter gesucht waren.

Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index;

Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR . os .
N y 9 g v aareg Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-

Globale Barclays Global Cq Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohél: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.07.2014 - 26.07.2019
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : : _
= 4W (28.06.19 - 26.07.19) 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 25.07.14 Auf SICht von vier WOChen haben Ak
YTD (31.%22.18- 26.07.19) 26.07.19 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 tlen global ihre pOSitiVC Entwlcklung Seit
S&P 500 fr— - 141 164 10,2 65 312
b 2.0 ' Jahresanfang dank der Zentralbanken,
Russell 2000 275 09 187 13,6 07 327
2,7 . .
Topix o " 23 120 118 49 325 erneuten Handelsgesprichen zwischen
Stoxx Europa Small 200 23 on 03 88 200 -96 209 den USA und China und guten Unter-
. 19 " .
MSCI EM Asien = 128 1,0 57 211 25 155 nehmensergebnissen fortgesetzt.
jm 16 . . . .
Euro Stoxx 50 L 202 82 32 202 -148 163 * Der S&P 500 fuhrt die Gewinnetliste an,
MSCI GroRbritannien == 1,6 6,8 83 -104 11,4 . .
b 11 L unterstitzt durch einen festen US-
Stoxx Europa 50 ! 19,2 55 39 12,3 -12,3 16,1 D I
09 r.
MSCI EM Osteuropa " 241 219 141 144 01 -85 ota
Stoxx Europa Defensiv m 09 133 55 7.6 18 6,9 16,3 * Der DAX entwickelte sich angesichts
0,9 .
toxx Europa Zyklisc 17,2 -2, , ) -1/, 1 €S rallenaen O-Index un nkKaufrs-
Stoxx Ei Zyklisch " ! 2,3 28 301 -178 154 des fallenden Ifo-Ind d Einkauf:
0,2 . . . .
DAX 176 80 4l 201 97 177 managerindex mit seiner zyklischen

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);
Stoxx Europa Small 200: Stoxx Europe Small 200 TR; Russell 2000: Russell 2000 TR (US Small Caps); Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR;
Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI Grofbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;

MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR. Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Dividenden) fiir
ausgewahlte Aktienindizes, in Euro und in Prozent, sortiert
nach 4-Wochen-Performance.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.07.2014 - 26.07.2019

Ausrichtung unterdurchschnittlich.

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : :
= 4W (28.06.19 - 26.07.19) 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 25.07.14 Dank der AuSSICht auf €ne eXPanSlvere
YTD (31.12.18 - 26.07.19) 26.07.19 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 Geldpohnk der Fed und der EZB uﬂd
Italienische S leihen i 6 104 1,7 32 6,6 7,0 berei fol. 7 I di
! ereits erfolgter Zinssenkungen diverser
EM-Staatsanleihen (lokal) rm— 3.0 os 127 18 02 58 5,0 g ] g )
EUR Inflationsind. Anleihen ~ [= 28 0 51 30 11 35 08 anderer Zentralbanken, hiclt die Jagd
USD Hochzinsanleihen frm— 2.6 we| 128 17 35 49 204 nach Rendite weiter an. Hiervon profi-
USD Unternehmensanleihen == 2 131 156 -13 36 7,7 233 tierten insbesondere Schwellenlinder-
: j— 19 . .
US-Staatsanleihen 76 12,5 -1,6 -7.4 53 25,8 und Hochzinsanleihen.
Britische Staatsanleihen — A 57 23 7.2 39 218 .. . .
1s 8 ¢ Italienische Staatsanleihen profitierten
EUR Nicht-Finanzanleihen i 71 6,0 1,0 -0,7 6,2 2,3 d d kei Reoi b h
EUR Finanzanleihen —1 4 o 54 05 2,1 44 2,2 avon, dass es keinen Regierungsbruc
EM-Staatsanleihen (hart) =09 o 72 24 24 100 05 gab und die EZB erneut Anleihen auf-
EUR Hochzinsanleihen —1a7 8 40 10 65 22 27 kaufen durfte.
Deutsche Staatsanleihen 05 46 5,8 1,9 -4,1 6,6 4,6
Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; ltalienische Staatsanleihen: Barclays Italy Govt All Bonds TR; US-Staatsanleihen: Barclays US Treasury TR;
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;
EUR Nicht-Finanzanleihen: IBOXX Euro Non-Fin. Overall TR; EUR Hochzinsanleihen: Markit iBoxx EUR Liquid HY TR; USD Unternehmensanl.: iBoxx USD Corporates TR; 4-Wochen-Performance.

USD Hochzinsanl.: 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: 25.07.2014 - 26.07.2019

wahlte Anleiheindizes, in Euro und in Prozent, sortiert nach
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe
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* Die spekulativen Anleger haben ihre
Positionen bei allen Edelmetallen noch
einmal ausbaut.

* Die Short-Positionen in VIX-Futures,
auf das Britische Pfund (GBP) und auf
US-Nebenwerte (Russell 2000) wurden
weiter erhoht.

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.

-6 o Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
E % 8 5) 8 g % § g % E g g,Z: 8 _g g g i g 8 9 E g 5 g g JC> 8 und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,,Non-Commercial
€882, 8 8 3 & 9 s FesgroT ® z © o9 Traders* gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
2 = = 58 fi o o § ; Traders“ sichern zugrundeliegende Geschéfte durch Futures
@ G S § 3 oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-

:"> & te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
= auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
§ Vor 4 Wochen & Aktuell 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: 23.07.2009 - 23.07.2019

Put-Call-Ratio

29 Euro Stoxx 50 * Fur die Eurozone waren die Anleger

2,6 . . .

03 zuletzt immer optimistischer gestimmit.

20 Die EZB konnte die hohen Erwartun-

17 - ‘ ! gen an eine expansivere Geldpolitik je-

14 A doch zuletzt nicht mehr erfillen.

11 Auch in den USA sind die Anleger nach

0,8 .o . .

den jingsten Allzeithoch beim S&P 500

2,6 L. . .

5, S&P 500 optimistischer gestimmt, sodass die Put-

22 Call-Ratio unter ihren historischen

i’g Durchschnitt gesunken ist.

16 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-

14 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen

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

1,0 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-

Jan 2017 Apr2017 Jul2017 Okt2017 Jan 2018 Apr2018 Jul2018 Okt2018 Jan 2019 Apr2019 Jul 2019
—— 1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt

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 - 26.07.2019

ETF-Flusse
8% 4% 0% 4% 8% 12% 16% 20% * In den letzten vier Wochen erzielen alle
Rohstoffe Anlageklassen ETF-Zuflisse mit Aus-
Eurozone-Anleihen ° nahme von Geldmarktinvestments, die
Anleihen ° insbesondere auf Sicht von zwei Wo-
US-Anleihen . chen Abfliissen verzeichneten.
Europaische Aktien ¢ * Seit Jahresanfang verzeichneten europii-
| M Asset N sche Aktien ETF-Abfliisse. Die groften
SChwe"enlande::f;:z: . ¢ ETF-Zufliisse verzeichneten Eurozone-
Aktien R Anleihen, die zuletzt nochmals von der
Japanische Aktien o Aussicht auf eine expansivere EZB-
Schwellenlander-Aktien ° Geldpolitik proﬁtierten.
Geldmarkt
-2,0% -1,0% 0,0% 1,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermégens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt @ Seit Jahresanfang (oben)
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2018 - 26.07.2019




SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

45

40 38,2
35,9 36,2 35,4

73 78

-0,3

Bullen Neutral Béaren Bull/Bar Spread

u Aktuell Vorwoche ® Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Unter US-Privatanlegern ist das Ver-
hiltnis von Optimisten (Bullen) zu Pes-
simisten (Biren) mit einem Bull/Bar
Spread nahe null ausgeglichen.

* Zuletzt ging der Anteil der Bullen leicht
zuriick, wihrend die Biren zunahmen.
Das Stimmungsbild ist bislang weder als
Impuls noch als Warnzeichen zu werten.

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.
Fiir 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 - 25.07.2019

Rohstoffe

Aktien Schwellenlénder

Aktien Industrielander

REITs

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Hochzinsanleihen

EUR Staatsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

0 5 10 15 20

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

Implizite Volatilitaten

25

° Die realisierten 60-Tages-Volatilititen
haben sich gegeniiber von vor zwei Wo-
chen kaum verdndert.

* Nur bei Rohstoffen, EUR Inflationslin-
kern und EUR Hochzinsanleihen liegen
die  Werte 5-Jahres-
Durchschnitt.

uber dem

° Auffallend gering ist die Volatilitit wei-
terhin bei den G10-Wihrungen. Neue

Impulse kénnen jedoch schon bald von
der Geldpolitik ausgehen.

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: 26.07.2014 - 26.07.2019
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* Uber die letzten zwei Wochen sind die
impliziten Volatilititen bei Ol und Wih-
rungen leicht gestiegen, wihrend sie bei
Aktien und Staatsanleihen weiter gesun-
ken sind.

* Die Aussicht auf eine expansivere Geld-
politik hat bei Aktien und Anleihen die
Abwirtsrisiken reduziert.

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 fir die
vorherrschende Unsicherheit an den Finanzmarkten. Aktien =
VIX Index, Ol = OVX Index, Staatsanleihen = MOVE Index,
Wahrungen = CVIX Index

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

60 Konjunkturiiberraschung * Der Trend von iberwiegend negativen
4 globalen Konjunkturiiberraschungen
0 scheint noch nicht gebrochen zu sein.

0 Auch wenn die Konjunkturdaten in den
-20 Schwellenldndern jlingst etwas besser
-40 ausgefallen sind. In China Uberstiegen
-60 Industrieproduktion (+6,3% YoY) und
30

Inflationsiberraschung Einzelhandelsumsitze (+9,8% YoY) im

20

10 Juni die Erwartungen. In Stdkorea stieg
0 —_— — das BIP im zweiten Quartal um 1,1%

-10 W gegentiber dem Vorquattal (erw. 0,9%).

-20

* Die Inflation ist global jingst schwicher

.40 ausgefallen als erwartet.
2014 2015 2016 2017 2018 2019

——Global G10 —— Schwellenlander Siehe Erlauterungen unten.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
Eurozone & USA
100 Konjunkturtiberraschung * Die Konjunkturdaten in den USA waren
75 .. ..
50 N J‘J\) jungst durchwachsen. Wihrend einige
25 A nl l Stimmungsindikatoren wie der Markit

0 ﬁbv - - WL\J : ‘ ATy PMI nach unten zeigen, haben die Ein-
22 V’ \4/ 'vr’] zelhandelsumsitze im Juni mit +0,4%

deutlich nach oben uberrascht und der

-100 Philadelphia Fed Index war mit 21,8
80
g  Mflationsiberraschung Punkten (Vormonat: 0,3) stark.
20 * In der Eurozone waren die Daten jiingst
20 wieder schlechter. Stimmungsindikato-
o B ‘ ‘ ¥ ren wie der Markit PMI, ZEW-Index
oS 5
20 7 \’\/\/ ;
40 \ oder Ifo-Index haben durch die Bank
-60 enttduscht. Die Frihindikatoren zeigen
2014 2015 2016 2017 2018 2019 . . .
— Eurozone Usa somit weiter deutlich nach unten.
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
GroBbritannien & Japan
iii Konjunkturiiberraschung * Die Einzelhandelsumsitze in GroB3bri-
75 tannien haben im Juni nach oben tber-
50 rascht. Die Kerninflation hat sich im
25 Wy . . .

0 # NZIVNAT #b‘qfﬂqLﬁ . 7L§T’Lﬁ)\7 A | Vergleich zum Vormonat leicht erhéht.
;2 WA It \ A \; * Japan ist eines der wenigen Linder mit
75 tberwiegend positiven Konjunkturiiber-

-100 raschungen. Die Industriestimmung

40 Inflationsiiberraschun . . sy
9 (PMI) hat sich im Juni leicht verbessert.
* /\ /-\ /\ Die Citi E ic S ise Indi ind definiert al
. \ ie Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als

v

0 T T / J, P’N ~[\ / \V/ . \QL gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
\/ (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber die
-20 ™\ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
4 darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
-40 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

——GroRbritannien Japan Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
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KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 100%
Globaler OECD Friihindikator:
« Expansion — tiber 100 und steigend
* Abschwung — tiber 100, aber fallend
« Verlangsamung — unter 100 und fallend
. Erholung unter 100, aber ansteigend
101 L] 75%
100 i 50%
99 - — 25%
98 - T T T T T T T T T 0%
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

——Globaler OECD-Friihindikator (LS)

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

Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie

° Die von vielen Okonomen erwartete
Konjunkturerholung im zweiten Halb-
jahr ldsst weiter auf sich warten. Neben
dem OECD-Frithindikator deuten wich-
tige Konjunkturindikatoren wie der glo-
bale Einkaufsmanagerindex, der ZEW-
Index und der Ifo-Index auf eine weitere
Konjunkturabschwichung hin.

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: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.05.2019

Globaler PMI

USA (ISM)
Kanada

2016 2017 2018 2019

AMJJASONDIJFMAMJJASOND'JFMAMJJASOND'JFMAM Jun  Jul

* Die PMIs fallen im Juli erneut. Mit 43,1
Punkten ist die Stimmung der deutschen
Industrie auf einem 7-Jahrestief. Dem

~
A
rs
Eurozone — 000000000090 _— - ) .
Deutschland | I B T S - kann sich auch die Eurozone als Ganzes
GroBbritannien T am Wm0 oL mo - . . .
Frankreich H 519 500| ¥ nicht entziehen und verzeichnet eben-
Niederlande - 202020 507 - )
Italien N e [ ] 484 - falls einen fallenden PMI.
Spanien I S R 19 v
schweden BN D D D b DR B 20 | v . ; i ei i i
Schweiz |1 By — - Japan konnte im Juli einen leicht stei
China (offiziell) 49,4 - genden PMI Verbuchen.
China Caixin 49,4 hd .
Japan | [0 | 493 496 a Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Stidkorea | | | 415 - iber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
N Taiwan [ | ] v PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
ustralin | [N I R L B 58| v c
srasiien |[[ I N BN 51,0 A jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Mexiko -.- | | 49,0 - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Russland 48,6 hd 5 i N 5 5
P, m u m m = = - Indikator fur ‘elne 'lstelgenfie undA em YVert von untgr ?0
Sudafrika ] S ] | . N - Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Kmak“m“ Wachem Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
24" 46" 48 a9' 50’ 51" 52' 54’ 56' 60! schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.08.2016 - 26.07.2019
Gesamtinflation
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 . . . . . . .
T T T T T T T T T Mai aun * Die Inflation in GrofB3britannien ist im
Global (IMF) B B I — | — PR p
oo | — — P Juni mit 2% auf dem Vormonatsniveau
Kanada | IR mE 2 20|~ verblieben. Sinkende Energiepreise wur-
Eurozone | [ || || 12 13| - . .
Deutschland | [ [] in 13 15| & de durch steigende Nahrungsmittel- und
GroBbritannien N | [ ol | I 20 20| — ) . )
Frankreich | I [ ] | | 1 14|~ Bekleidungspreise tiberkompensiert.
Niederlande [ [ | | | I | || [ 1] 23 27| ~ . . ;
talien | [ [ | | BT [ 1 09 08| ¥ * In Japan blieb die Inflation ebenfalls
Spanien | [ || | [y 09 (05| v
Schweden | 21 16| ¥ unverindert und betrug somit 0,7%.
schweiz | [ I § | 0p (08 | — g ’
china | I 1 D | WE 27 27| —
Japan | I O B [ | 1 1T 07 [o7]| —
Stidkorea 1 1. 07 07| —
Taiwan [N~ 1 | || [ 1 I oeos| v
Australien . -I 17 16| ¥ .
erasiien | N - Die Messung der Inflation (in %, ggil. Vorjahr) erfolgt anhand
LN § B D I A N Nl kU eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
russiand | [ D D N 1 1 | i diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
si Indien _ . Edl B2l gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
udafrika B -
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.06.2009 - 30.06.2019



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Die Kursauschlige an den Devisen-
01.01.2018 = 100 mirkten waren zuletzt vergleichsweise
105 gering,
* Der US-Dollar, der japanische Yen und
. Schwellenlinderwihrungen prisentier-
* ten sich auf handelsgewichteter Basis in
den letzten Wochen stabil.
% ° Der Euro kam aufgrund schwicherer
Konjunkturdaten, insbesondere  der
90 Einkaufsmanagerindizes, und der Et-
wartung einer noch expansiveren EZB-
85 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Geldpolitik unter Druck.
Jan 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den
——EUR usD —JPY ——EM effektiven Wert eines Wechselkurses gegeniiber einem

Wahrungskorb zu messen. Die Bedeutung anderer Wahrungen
hangt vom Anteil des Handels mit dem Land bzw. der Wah-
rungszone ab.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2018 - 29.07.2019

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

16 400 * Die jingste Schwiche des Euro zeigt

. sich gegeniiber fast allen Wihrungen,

12 300 egal ob es sich um Industrie- oder
s R A 200 Schwellenlinder handelt.

4 A N AL ‘ * Die Kombination aus enttiuschenden

4 R A Alg, s . @ Konjunkturdaten und der Erwartung ei-
A

o I .0an- | I I I s 10l.. I 1 I | o ner noch expansiveren EZB-Geldpolitik

lastet auf dem Euro.

-4 A A -100 * Nach teilweise starken Kursanstiegen
seit Jahresanfang, haben Kryptowdhrun-

-8 -200 . .
LY ¥ X ~ w - ) _
RN R - A R A FE I R gen in den letzten Wochen deutlich kor
D"’OU(ZUZU‘)DO——EU)x,_l—OCLIn:l—NCD(_)UEg_gg.Q8 L.
o g = rlglert.
m
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
) : dem Euro, in Prozent.
u Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 29.07.2019

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

15 00 * Der EUR/USD-Wechselkurs ist auf

1,11 Dollar je Euro gefallen. Die Signale

14 05 von EZB-Prisident Draghi, dass die

EZB eine anhaltend expansive Geldpoli-

13 10 tik verfolgen wird, spiegeln sich hier ne-
ben den Fundamentaldaten wider.

12 15 * Die Zinsdifferenz zwischen 10-jihrigen

PP US-Treasuries und Bundesanleihen ist

_ - - . . . . 0 . .

11 20 leicht in Richtung 2,5% gestiegen. Die

o7 jungste Ausweitung begrenzt wie die

o -7 . schwichere Konjunktur vorerst das

Aufwirtspotenzial des Euro.

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz (in Prozentpunkten)

09 - T T T T T T 3,0 von 10-jahrigen US-Staatsanleihen und 10-jéhrigend Bundesan-

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 leihen. Die Prognosen wurden von der Berenberg Volkswirt-

schaft erstellt.
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

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° : :
= 4W (28.06.19 - 26.07.19) 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 25.07.14 Dank der Aussicht auf eine lockere
YTD (31.12:;128- 26.07.19) 26.07.19 26.07.18 26.07.17 26.07.16 26.07.15 Geldpohtlk und der Hoffnung auf eine
Zyklische Konsumgiiter : 25,2 45 73 159 -158 275 Konjunk hol k ich i
onjunkturerholun onnten sic m
Basiskonsumgiter 32 233 118 02 35 56 240 ] ] )
Informationstechnologie 22 206 6,4 18,1 18,4 3,6 22,8 den letzten vier Wochen bCSOﬂdCtS Zyk'
Versorger 23 178 158 a4 01 -19 40 lische Konsumunternehmen gut entwi-
Growth a 0 75 72 99 64 243 ckeln.
. 2,1 . . .
Gesundheit - 180 83 39 07 95 317 * Verlierer waren Value-Titel insbesonde-
Industrie i 4,1 7,2 20,6 -33 14,5 . .
g 2l re aus dem Telekommunikations- und
Telekommunikation 30 1,8 -10,6 2,1 -18,7 30,9 .
Value - 12 23 204 -157 104 Energiesektor.
11,8 -1, s , -15, \
) Gesamtrendite europadischer Aktiensektoren und européaischer
0,6 . R -
Finanzen s 124 47 57 416 29,3 210 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Grundstoffe ' 17,1 -1,6 13,9 251 -8,7 0,0 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Energie -1.9 . 29 305 4.4 23 -151 liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,
’ ) weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Z}/kl\sche Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer l?lscretlonaw NR; Basiskonsumgiiter: M§C| Europe Cons. Staple‘s NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; . . A 5
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; tasie und sind niedriger bewertet.
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. Quelle: Bloomberg, Zeitraumé 25.07.2014 - 26.07.2019

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

* Nachdem die Unternehmen vermehrt
den Jahresausblick nach unten angepasst
haben, sind die Gewinnschitzungen so-

0
N I I wohl in den Schwellenlandern als auch

-2
in den Industrienationen nach unten re-
-4
vidiert worden. Lediglich Lateinamerika
-6 . .
und Osteuropa konnten sich der negati-
8 ven Revision entziehen.
10 * Die Regionen mit den stirksten negati-
12 . .. .
® < = c o @ o o c m > m o ven Gewinnrevisionen auf Monatssicht
z ¢ 2|/ &5 g 2 g & % s 2 s £ die E d Deutschland
= = g 2 2 z ] g S 3 S & waren die Eurozone und Deutschland.
b 3 2 = N S ® 2 S s
3 H 5] 2 B o ® 2
& 2 = 5 5 3 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
S % o 3 § Gewinnschatzungen fir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
- Bl APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
= 1M-Verénderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate Quelle: FactSet, Stand: 26.07.2019

Gewinnwachstum

* In 2019 erwartet der Markt ein Ge-
winnriickgang in Asien und fir die
Schwellenlinder als Ganzes. Lateiname-

10 rika hilt mit einem Gewinnwachstum
von Uber 15% fur 2019 dagegen.

° Laut den Analysten liegt das Gewinn-
wachstum in Furopa fir 2019 tber dem
der USA. Weitere Gewinnrevisionen

]

-5
kénnten diesen Vorsprung jedoch ein-
-10
5 = ) . ) m m o) o c o > < schmelzen lassen.
2 [o) S 2 S s s S 2 @ o 2 3
s = 2 o, 2 o o 2 =3 > @ > IS
a g 5 ?n N S =] @ c o 5 . . "
> = 2 S S o = S g o Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
H % ] o § ] 5] s ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
<) 2 3 5] = 3 Prozent. Dabei werden die Gewinnschatzungen der einzelnen
] e > Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
m2019-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Quelle: FactSet, Stand: 26.07.2019
: s :126.07.
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

80 . . .
i Stoxx Europe 50 * Die steigende Bewertung und Gewinne
von US-Unternehmen trieben den S&P
40
20 500 zuletzt auf immer neue Hochststin-
0 de. In der Spitze notierte er bei rund
20 3025 Punkten.
40 * Die jlingst positive Entwicklung europi-
-60 . . . .
ischer Aktien wurde iberwiegend durch
80
oo &P 500 eine steigende Bewertung getrieben. Das
40 Gewinnwachstum in Europa blieb wei-
20 terhin verhalten.
0
20
-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 ggu. Vorjahr, %) == KGV (A ggi. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %) Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2009 - 26.07.2019

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

28 ° In Europa ist die Bewertung in Form
des KGV in den letzten zwei Wochen
von 14,6 auf 14,8 gestiegen. Die Aus-

* sicht auf eine lockere Geldpolitik hat die
Mirkte befltgelt.

20 * In den USA ist das KGV mit 18,2 wei-
terhin deutlich Uber dem historischen

6 R Durchschnitt von 16,5.

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 - 26.07.2019

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 40 * Die Bewertungen sind in den vergange-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . .
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) nen vier Wochen vor allem in den USA
19 3,5 . .
. . und Europa weiter gestiegen. Erwartun-
17 30 gen einer lockeren Geldpolitik gepaart
15 A . a5 mit leicht negativen Gewinnrevisionen
* g .. . .
$ N fithrten zu einer weiteren Verteuerung.
18 & ¢ 2.0 * Die Bewertung von Schwellenlinderak-
A * . . .
. n N tien blieb nahezu unverindert.
1 i 15
* US-Aktien bleiben am teuersten.
9 1,0
7 0,5 Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
5 . . . . .00 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 * Aktuell Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 26.07.2019
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

45 * Die Renditen von europiischen Staats-
4,0 anleihen sind auch in den letzten zwei
35 Wochen weiter gefallen. Einer mogli-
20 chen Zinssenkung durch die EZB im
September sei Dank. Die Renditen von
25 L .
italienischen Staatsanleihen fielen jingst
US: 2,07% ) )
2.0 (+7Bp) auf den tiefsten Stand seit 2017.
15 '(T5 41135;;/0 * US-Staatsanleihen haben sich in den
10 A letzten zwei Wochen kaum bewegt. Die
05 (-15 Bp) Rendite verharrt nahe 2%.
00 ° Mit der Wahl von Boris Johnson zum
0 \f L . .. . . .
e (DE: —0),38% Premierminister  bleibt die  Brexit-
-0,5 -5 Bp . . . .
5014 2015 2016 2017 2018 2019 Unsicherheit hoch und die Renditen auf
— Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) — ltalien (EUR) —— GroRbritannien (GBP) —USA (USD) britische Gilts historisch niedrig.
Effektive Verzinsung 10-jdhriger Staatsanleihen sowie Veran-
derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Steilheit Renditestrukturkurve (lOJ -ZJ) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
. . L . )
350 100 20 Spread Mit der Eintriibung der Konjunkturda
DE  -0,38% -075% 37Bp ten in Deutschland und einer méglichen
300 US  207% 185% 22Bp

Zinssenkung durch die EZB hat sich die
Steilheit der deutschen Renditestruktur-
kurve auf 37 Basispunkte verringert.

150 L * Die Steilheit der US-

| V" Renditestrukturkurve verblieb mit 22
\ .
100 \ Basispunkten nahe der 20er-Schwelle.

50

0 " Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-

o ' ' ' ' ' 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

200

-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 - 26.07.2019

Implizite Wahrscheinlichkeiten fr Leitzinsveranderungen

00 - = = =~ = = 1 * An diesem Mittwoch dirfte die Fed die
A A . . .
90% A A 1 Zinsen zum ersten Mal seit 2008 wieder
- A A . ..
80% | ° § T u senken. Der Markt erwartet dies mit ei-
[ ]
70% ° = R ner Wahrscheinlichkeit von 100%. Le-
)0, . . . . . .
60% . diglich die GréBe des Zinsschrittes — ob
50% s . ..
° . * ° 25 oder 50 Basispunkte - ist im Markt
40% . .
5 noch umstritten.
30%
= | | 'Y . ..
0% L A * Nachdem die EZB jungst den Weg fir
A ° N . . .
10% . A eine Zinssenkung frei gemacht hat,
ow —o. 2 B B B B s ¢ % % ®% 9§ 9| 2 § 5 § & B preist der Markt eine Zinssenkung im
o ()] ()] (=) o o o o (o2} (=] o o o o (o2} o (=] (=] o o o . . .
s 2 28 8 8 8 8|lg 88 8 8 & 8(g g2 8 8 & & 8 September mit tber 80% Wahrschein-
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
5 o g N c© N 5|la g N c N 5 |l 2 2 N c N T : :
S 8§68 8 3 2|8 &S s 2 3|28 288 s 2 lichkeit.
Fed (25bp) EZB (10bp) BoE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures
- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
mWahrscheinlichkeit Zinsanhebung ... Zinssenkung =... vor 4 Wochen A ... zweite Zinssenkung @ ... dritte Zinssenkung Wahrscheinlichkeit einer Anderung des Leitzinses zu ermit-

teln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.06.2018 - 26.07.2019
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

250 * Neue Hochststinde auf den Aktien-
mirkten konnten die Anleihemarkt
kaum beeindrucken. Die Risikoaufschli-

200
ge auf Unternchmensanleihen haben
sich in den letzten zwei Wochen nur
150 USD Non-Fin.: leicht eingeengt.
134 Bp . .
USD Fin. * Auf der EUR-Seite haben in den letzten
100 1118p zwei Wochen Unternehmensanleihen
aus dem Versicherungssektor die groBte
EUR Non-Fin.: . .
61 Bp Spreadeinengung erfahren, wihrend es
50 . .
auf der USD-Seite Anleihen aus dem
Freizeitsektor waren.
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 - 26.07.2019
Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander
900 ° Bei Hochzinsanleihen gab es ebenfalls
nur leicht sinkende Risikoaufschlige. Bei
800 B
Schwellenlinder- und EUR-
700 Hochzinsanleihen betrug der Riickgang
unter finf Basispunkten in den letzten
600 . .. . ..
zwei Wochen, wihrend die Risikoauf-
500 schlige auf USD-Hochzinsanleihen mit
EM High Yield: . ..
444 Bp mehr als 10 Bp deutlich stirker gesun-
400 . . L
USD High Yield: ken sind. Dabei erlebte der Freizeitsek-
3518 . . ..
300 ’ tor die am stirksten fallenden Risikoauf-
schlige und der Energiesektor die am
200 EM High Grade: . )
164 Bp stirksten steigenden.
100 - T T T T T Wie hoch das mit der Unternehmensanleihe verbundene Risiko
2014 2015 2016 2017 2018 2019 ist, zeigt sich an ihrem Asset Swap Spread (in Bp). Dieser gibt
——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD) 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: 01.01.2014 - 26.07.2019
Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)
350 T " Rs | 1.050 * In den letzten vier Wochen sind die
Risikoaufschlige auf Unternchmensan-
300 900 . . . .
lethen leicht gefallen. Die deutlichste
250 750 Bewegung haben EUR-Finanzanleihen
verzeichnet, die besonders von einem
200 A 600 méglichen neuen QE-Programm und
Staffelzinsen von der EZB profitieren
150 ES 450 ..
& » o N dirften.
.
100 . A . 300 USD Financial = ICE BofAML US Financial; EUR Financial = ICE
A BofAML Euro Financial; USD Non-Financial = ICE BofAML US
* . A 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
0 o Plus; EM High Grade = ICE BofAML High Grade Emerging
USD EUR USDNon- EURNon- USDHigh 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: 26.07.2009 - 26.07.2019
Min/Max A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
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ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t)

Blei (US$/t)

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

Gold (US$/Unze)

Aluminium (US$/t)

e Uber die letzten vier Wochen waren die
Bewegungen an den Rohstoffmirkten
teilweise sehr grof3.

* Die Preise von Nickel und Blei gewan-
nen zuletzt deutlich an Wert. Preistrei-
bend wirkten jeweils ein Angebotsdefizit

Palladium (US$/Unze) o und ein starker Anstieg der spekulativen
Kupfer (US$/t; s : : :
upfer (LIS$) Positionierung von Finanzinvestoren.
Brent Rohol (US$/bbl) ° .
Zink (US$H) * Unter den Edelmetallen konnten insbe-
Gasol (US$/MT) sondere Silber und Platin hinzugewin-
WTI Rohél (US$/bbl) -3,8 ° nen. Als Nachzigler zu Gold konnten
Erdgas (USSIMMB) 6 Sie von einer hoheren Investorennach-
Zinn (US$/t) -6.0 .
frage profitieren.
-30 -20 -10 0 10 20 30 40
m Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Gesamtrendite (,,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 26.07.2019
Rohél
120 800 * Der Olpreis der Sorte Brent schwankte
100 350 zuletzt seitwirts und notiert derzeit bei
80 400 knapp 65 US-Dollar je Barrel. Die politi-
60 450 schen Spannungen mit dem Iran, inklu-
40 500 sive des Tankerstreits, und temporire
20 50 Nachfragesorgen hielten sich die Waage.
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) ° II'I den USA Sil’ld dlC Olproduktion und
13 2.000 o B )
die Ollagerbestinde deutlich gesunken.
12 1.700 .
Denn durch Hurrikan Barry mussten
11 1.400 . oo .
zahlreiche Olplattformen im Golf von
10 1.100 . . - . .
Mexiko die Olproduktion einstellen.
9 800 . . .
Zugleich war die US-Nachfrage mit der
8 500 ..
Driving Season recht robust.
7 T T T T T 200
2014 2015 2016 2017 2018 2019 Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
—— Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
Gold
1.500 9.000 * Der Goldpreis schwankt oberhalb der
1.400 8.000 Marke von 1.400 US-Dollar seitwirts.
1.300 7.000 * Die Aussicht auf eine expansivere Geld-
1.200 6.000 pO]itik der Fed und der EZB, sinkende
1100 5.000 Anleiherenditen und US-Realzinsen und
1000 4,000 eine rege Investorennachfrage haben
——Gold (USD pro Unze) —— Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) Gold unterstiitzt. Dank dieser Faktoren
0 75
hat Gold auch trotz des festen US-
50 80 . .
Dollars weiteres Kurspotenzial.
100 85
150 90 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
200 05 Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
250 100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
300 105 wirken. Das Gleiche gilt fir den US-Dollar. Die Entwicklung
2014 2015 2016 2017 2018 2019 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-

——US Realzins (invertiert, in Bp)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2014 - 26.07.2019
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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 Anlagestrategieempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veréffentlichung 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 persénlichen und
wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht berticksichtigt. Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese
Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind 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 konnen 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: 29. Juli 2019 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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