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Aktueller Marktkommentar

Die Corona-Krise hat sich zuletzt vor allem in Europa verschirft. In Asien und
allen voran China sicht die Situation deutlich besser aus. Im dritten Quartal wuchs
die zweitgroBte Volkswirtschaft im Vergleich zum Vorjahr um 4,9 Prozent. Zeit-
gleich konnte Joe Biden in den Wahlumfragen tiber die letzten zwei Monaten zule-
gen, auch wenn sein Vorsprung gegeniiber Trump zuletzt leicht zuriickgegangen ist.
Profiteure dieser Entwicklung waren Schwellenlinder-Aktien, die sich in den letzten
vier Wochen deutlich besser als Industrienationen-Aktien entwickelten — auch ge-
trieben durch vermehrte Fondszuflisse. In den USA hat sich oberflichlich nicht
viel getan, jedoch entwickelten sich Nebenwerte nun seit langer Zeit mal wieder
deutlich besser als Blue Chips. Die US-Renditen stiegen ebenfalls an. Impfstoff-
und Infrastrukturprogramm-Hoffnungen im Falle eines Biden-Siegs halfen. Die
Volatilitit diirfte hoch bleiben. Die Historie lehrt allerdings, dass es nach den US-
Wahlen meistens doch hochgeht mit den Aktien, wenn die Unsicherheit abnimmt.

Kurzfristiger Ausblick

Die Q3-Berichtssaison ist in vollem Gange und die Zahlen schlagen bisher die
Erwartungen der Analysten. Diese Woche berichten knapp 40% der S&P 500- und
20% der STOXX 600-Unternehmen nach Marktkapitalisierung. Nichste Woche (3.
Nov.) findet die US-Prisidentschaftswahl statt. Laut Umfragen liegt Joe Biden vor-
ne, was historisch betrachtet jedoch kein Garant fiir den Wahlsieg war. Die Mirkte
preisen allerdings zunehmend den demokratischen Wahlsieg ein. Geldpolitisch wird
es ebenfalls spannend. Die EZB trifft sich am 29. Oktober und die Bank of Eng-
land sowie die US-Zentralbank am 5. November.

Diesen Dienstag werden fiir die USA der Auftragseingang langlebiger Giiter sowie
das Verbrauchervertrauen fir September veréffentlicht. Am Donnerstag folgen die
deutschen Arbeitsmarktdaten, das Eurozone-Wirtschaftsvertrauen, das US-Q3-
Wirtschaftswachstum und die deutschen Inflationszahlen (Okt). Das Q3-
Wirtschaftswachstum fir DE, FR, IT, ES und die Eurozone folgen am Freitag.

Markte entwickeln sich typischerweise positiv nach US-Wahl

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

US-Prisidentschaftswab! findet statt und die O3-

Berichtssaison ibren Hobepunft.

Zentralbantken treffen sich.

US- und Eurozone-Wirtschaftswachstum fiir O3
wird verdffentlicht.
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* Ob Prisidentschaftswahl oder nicht —
die amerikanischen Aktienmirkte entwi-
ckeln sich in den Monaten nach Anfang
November historisch betrachtet positiv.

* Uber die 270 Tage nach der US-Wahl
konnte sich der S&P 500 dabei im Me-
dian besser bei einem geteilten als bei
einem vereinigten Kongress entwickeln.

* Ob es diesmal auch so kime, darf ange-
sichts der geplanten massiven Infra-
struktur- und Fiskalprogramme der
Demokraten bezweifelt werden — auch
wenn die Steuern erhoht werden sollen.

Total Return Performance des S&P 500 normiert auf 100, 180
Tage vor dem durchschnittlichen Wahltermin seit 1928
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 10.05.1928 - 05.08.2017




PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre o T : :
=AW (25.09.20 - 23.10.20) 23.10.19 231018 23.10.17 23.10.16 23.10.15 Uber die letzten vier Wochen konnten
YTD (31.12.19 - 23.10.20) — 23.10.20 23.10.19 23.10.18 23.10.17 23.10.16 viele Anlageklassen zulegen. Die bis da-
Aktien Emerging Markets a5 ' 5,8 13,7 -9,8 15,9 8,8 .. . . . .

. 46 to positive Q3-Berichtssaison sowie die
Industriemetalle 13 -1,6 4,1 -6,5 27,3 0,9 Lo R
Globale Wandelanleihen 140 201 109 27 74 49 groBer gewordene Wahrscheinlichkeit
Aktien Industrienationen 0o P2° 51 144 44 126 31 eines Biden-Sieges laut Umfragen und

0,5 .

REITs 78 203 285 16 54 34 Wettquoten haben dazu beigetragen.
. . 03 . .
Aktien Frontier Markets 105 -6,0 14,6 -11,3 19,0 0,3 Insbesondere Schwellenlander~Aktlen

0,2
Gold : 19,6 25,0 -1,7 -6,2 10,1 .
0o a5 und Industriemetalle konnten davon
Eonia o 05 04 04 04 03 .
. 0o profitieren.
Globale Unternehmensanleihen 0,9 0,9 13,5 0,1 -3,5 6,8
Globale Staatsanleihen Rl 01 120 11 87 91 ° Brent6l war hingegen der Verlierer und
USD/EUR-Wechselkurs 55° 62 31 24 74 12 bleibt mit Abstand die schlechteste An-
36 .
Brent 465 409 115 453 69 79 lageklasse seit Jahresanfang.
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITS Index; Gesamtrendite (,,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale Unternehmensanleihen: Bloomberg Barclays Global Aggregate Credit TR . . .
Globale Barclays Global C Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Industriemetalle: Bloomberg Industrial Metals Subindex TR; Eonia: Eonia Capitalizaiton Index; USDEUR: Preis von 1 USD in EUR. Performance.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.10.2015 - 23.10.2020
Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° - :
= 4W (25.09.20 - 23.10.20) 231019 231018 23.10.17 23.10.16 23.10.15 US Small Caps kénnen sich doch noch
YTD (31.12.19 - 23.10.20) 23.10.20 23.10.19 23.10.18 23.10.17 23.10.16 besser als der S&P 500 entwickeln! Uber
MSCI USA Small Caps 52 ' 0,7 9,1 6,3 14,0 7,6 . . .
. ' die letzten vier Wochen schlugen sie
MSCI EM Asien 16,9 14,0 -11,2 19,6 7,3
. o .
Stoxx Europa Zyklisch 24 69 131 116 250 66 Large Caps um beinahe 6%. Dabei diirf-
Stoxx Europa Small 200 s 03 140 -66 205 37 te auch die Hoffnung auf einen Biden-
S&P 500 104 155 11,4 132 68 Sieg und auf eine baldige Corona-
Buro Stoxx 50 129 94 180 -106 203 75 Zulassung eine Rolle gespielt haben.
DAX -1,2 13,5 -13,3 21,4 -0,8 . . .
6 * Auch in Europa entwickelten sich Small
MSCI GroRbritannien 26,9 -22,4 11,0 -2,8 11,3 -8,8 C d lich b Is L C
-0, 1 T T .
Stoxx Europa 50 gy 0P 95 162 63 150 -83 aps deutlich besser als Large Laps
) 08
Topix 50 -1,0 8,5 0,1 10,5 6,6
MSCI EM Osteuropa 20 a2 275 287 23 180 72
. -1,2
Stoxx Europa Defensiv 12,2 84 153 -0.8 8.9 75 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; MSCI USA Small Caps: MSCI USA Small Caps TR; Stoxx Europa Zyklisch: Stoxx Europe Cyclicals TR; nach 4-Wochen-Performance.

Stoxx Europa Defensiv: Stoxx Europe Defensives TR; DAX: DAX TR; MSCI GroBRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.10.2015 - 23.10.2020

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° - : : : :
= 4W (25.09.20 - 23.10.20) 23.10.19 23.10.18 23.10.17 23.10.16 23.10.15 Hoher verzinsliche \Wertpaplere bleiben
YTD (31.12.19 - 23.10.20) 231020 23.10.19 23.10.18 23.10.17 23.10.16 im Niedrigzinsumfeld gefragt. EUR-

EUR Hochzinsanleihen
EUR Inflationsind. Anleihen

-0,3 4,8 -0,9 6,0 5,6
0,5 7,7 -0,7 -0,5 33
17 5,9 -0,5 0,4 6,6

und USD-Hochzinsanleihen gehdrten

EUR Nicht-Finanzanleihen zu den relativen Gewinnern der letzten

Italienische Staatsanleihen s 35 196 -68 -12 31 Wochen. Seit Jahresbeginn sind beide
EUR Finanzanleihen 11 85 07 24 47 Anleihesegmente hingegen noch negativ.
USD Hochzinsanleinen 48 36 125 33 08 108 * US-Staatsanleihen waren zuletzt die
EM-Staatsanleihen (lokal) 48 -3,6 13,8 -1,3 -3,4 10,7

relativen Verlierer. Ein fallender Dollar
Deutsche Staatsanleihen

13 6,0 11 27 a7
0,4 83 65 26 101
02 131 13 09 -98 lasteten.
12 177 03 51 8,6

0,9 14,0 0,5 -8,5 4,9

) sowie steigende US-Anleiherenditen be-
EM-Staatsanleihen (hart) g

Britische Staatsanleihen
USD Unternehmensanleihen

US-Staatsanleihen

Gesamtrendite (inklusive reinvestierter Kupons) fiir ausge-

Deutsche Staatsanleihen: Barclays Germany Govt All Bonds TR; Italienische Staatsanleihen: Barclays ltaly 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-Staatsanl. (hart): Barcl. EM Hard Currency Agg Govt Related TR; EM-Staatsanl. (lokal): Barcl. EM Local Currency Govt TR. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.10.2015 - 23.10.2020
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wahrungen ° Hedge Fonds setzen nach wie vor auf

4 1 fallenden US-Anleihekurse, sprich stei-
l ) gende US-Renditen. Bei Aktien gibt es

z | l + | I || | | | hingegen zurzeit keine groBe Uberzeu-

o‘l‘l‘l“‘-ﬂ ‘ || - |1 IT"l i gung. Die hochste Conviction haben sie
I l I l | | | Il ‘ | | | l momentan fur Kupfer (long), den Euro

2 | | I I I ' (long) und den USD (short).

-4 Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-

licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*

-6
Jccccolgpzcz<(DZzoz@IImoog IO RC und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
s 0008 § 5 %’_ g 5 = gg E'G; g 5 g % % S P E<522858 Traders* gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
%-' « =28 3(g 8 3 B g = = = Traders“ sichern zugrundeliegende Geschifte durch Futures
2 g e 2 g 3 < oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
» e 2 e te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
?_? @ & auf die Netto-Future-Position (Long-Positionen minus Short-
% Positionen) von ,,Non-Commercial Traders“ und gibt so an, wie
%1 Vor 4 Wochen & Aktuell sich spekulative Anleger positioniert haben.
*Gewichtet mit der Duration des jeweiligen Futures.
Quelle: Bloomberg, CFTC, Zeitraum: 20.10.2010 - 20.10.2020
Put-Call-Ratio
2% Euro Stoxx 50 * Die Put-Call-Ratios haben sich zuletzt
2,6 .. . .
bs normalisiert. Das koénnte daran liegen,
20 h dass sich momentan die Chancen (z.B.
1.7 J\ Impfstoff-Zulassung) und die Risiken
14 _P('ﬂ | d “ (z.B. zweite Corona-Welle) die Waage
11 halten. Zudem will man vor den US-
08 Wahlen vielleicht keine groflen Wetten
2,6 .
' S&P 500 .
24 eingehen
2,2
2,0
18 Die Put-Call-Ratio gibt das Verhaltnis von gehandelten Put-
1'6 Optionen (Spekulation auf fallende Kurse) zu Call-Optionen
’ (Spekulation auf steigende Kurse) iiber alle Laufzeiten an. Je
14 hoher (niedriger) das Ratio ist, desto vorsichtiger (optimisti-
12 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 2018 Apr 2018 Jul 2018 Okt 2018 Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Okt 2019 Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Okt 2020 verfiigbar.
——1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt ——— Historischer Durchschnitt Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 23.10.2020
ETF-Flusse
20% 10% 0% 10% 20% 30% 40% ° Vor dem Ereignisrisiko US-Wahlen

werden wieder vermehrt Mittel in
Geldmarkt-ETFs geparkt. Schwellenlin-
der-Vehikel haben zudem auch starke
Zuflisse gesehen.

Geldmarkt
Schwellenléander-Anleihen
Anleihen

Schwellenlander-Aktien

US-Anleihen * Die zweite Corona-Welle in Europa
Multi Asset .. . el .
uiAsse tribt hingegen die Stimmung gegeniiber
Aktien . . .
Europa. Aktien und Anleihen mit Euro-
US-Aktien

Japanische Aktien pa-Fokus werden verkauft.

Rohstoffe °
Eurozone-Anleihen
Europaische Aktien
2% 1% 0% 1% 2% 3% 4% Geschatzte ETF-Fliisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
A _ . sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 23.10.2020
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SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten

40 37,9
35,8 34,8 35,8
35 33,0
sz o 318 306
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0 ‘ ‘ ||

-1,0
-5
Bullen Neutral Baren Bull/Béar Spread
= Aktuell Vorwoche = Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Die Stimmung der US-Privatanleger hat
sich nun schon die vierte Woche in Fol-
ge verbessert. Erstmals seit Mitte Febru-
ar iiberwiegen die Optimisten die Pes-
simisten. Allerdings liegt der Bull/Bit-
Spread mit 2,7 Pp immer noch unter
dem historischen Durchschnitt. Eupho-
rie herrscht somit noch nicht.

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, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 22.10.2020

Rohstoffe

REITs

Aktien Industrielander

Aktien Schwellenléander

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Hochzinsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15 20

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

Implizite Volatilitaten

25

* Die realisierte Volatilitit ist in den letz-
ten zwei Wochen in den meisten Anla-
geklassen leicht zuriickgegangen.

* Einzig bei Rohstoffen und Aktien der
Industrielinder war ein Anstieg zu be-
obachten. Schwellenlinderaktien zeigten
sich hingegen zuletzt weniger schwan-
kungsanfallig.

* REITs und Aktien der Industrielinder
bleiben die einzigen Anlageklassen, wel-
che in den letzten 60 Tagen eine hohere
realisierte Volatilitit aufwiesen als in ih-
rem 5-Jahres-Durchschnitt.

Die realisierte Volatilitdt (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: 23.10.2015 - 23.10.2020
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* Die impliziten Volatilititen sind tber die
letzten zwei Wochen in allen hier darge-
stellten Anlageklassen leicht angestiegen.

* Wihrend die Aktienmirkte unter Unsi-
cherheit durch steigende Infektionszah-
len litten, war die implizite Volatilitit bei
US-Staatsanleihen durch steigende Infla-
tionserwartungen getrieben.

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: 01.01.2015 - 23.10.2020




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 Konjunkturiiberraschung * Die Konjunkturdaten auf globaler Ebe-
150 ne waren zuletzt weniger Uberzeugend.
100

Inflationsuberraschung

2015 2016 2017 2018 2019 2020
~——Global G10 ~——Schwellenlander

Eurozone & USA

Insbesondere die Konjunkturdaten fiir
die Industrielinder (G10) lagen unter
den Erwartungen der Okonomen.

° Etwas besser sicht das Bild fir die
Schwellenlinder aus. China konnte im
September mit einem deutlichen Wachs-
tum der Industrieproduktion und der
Einzelhandelsumsitze Uberzeugen. Das
Q3-Wirtschaftswachstum  enttduschte
jedoch leicht mit 4,9% (erw. 5,2% YoY).

Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020

300 onjunkturaberraschung * In den USA und in der Eurozone haben
200 die Konjunkturiiberraschungen zuletzt
100 .
- MP:MM, ~ eher enttiuscht. In Deutschland haben
- O A —— A S )
o v v i /”+‘\WR" A/ *‘1 die ZEW-Konjunkturerwartungen und
-100 1 ] g .
200 das Verbrauchervertrauen negativ tiber-
2300 rascht. Der Industrie-Einkaufsmanager-
-400 index (PMI) fiir Oktober hat hingegen
80 Inflationsuberraschung pOSitiV ﬁberraSCht'
60
0 * In den USA haben das Verbraucherver-
20 /\/\ trauen, die Einzelhandelsumsitze, der
0 7 \¥i ‘ \,\ ‘ Philadelphia Fed Index positiv und die
20 M ~ Industrieproduktion der Markit-
o\ W B Var \ lep %, _
o Industrie-PMI sowie der Empire Manu-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 facturing Index negativ tiberrascht.
= Eurozone USA
Siehe Erlauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020
GroBbritannien & Japan
250 K onjunkturGberraschung * In GrofB3britannien lagen sowohl die
200 . . ..
150 Einzelhandelsumsitze fiir September als
100 auch der Industrie-PMI tber den Erwar-
50 M —~ ﬂ f" tungen. Das Konsumentenvertrauen im
e A A . — 4 LS o 1 . . .
0 #MW L WY Oktober hat hingegen enttiuscht.
-50 Y L
100 ’ ° In Japan lagen die Maschinenauftrige
-150 (Aug.) tiber den Erwartungen. Die Ex-
40 Inflationsiiberraschung porte haben enttauscht.
20 /\ /-\ ; /\ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
N A P./\/ . /\/ v \ / \ gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
0 " /\/JV j T \%4 j N (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) iiber die
20 - \/\/_ letzten drei Monate. Ein positiver Wert des Index deutet
\ darauf hin, dass die Wirtschaftsdaten per Saldo den Konsens
40 \' ubertroffen haben. Die Indizes werden té&glich in einem
rollierenden  Dreimonatsfenster berechnet. Die Indizes
-60 verwenden eine Zeitzerfallsfunktion, um das begrenzte
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Gedachtnis der Markte zu replizieren, d.h. das Gewicht einer
—— GroRbritannien Japan Datentiiberraschung verringert sich iiber die Zeit.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

102 Globaler OECD Frihindikator 100% * Die globale Konjunktur befindet sich
o e o e, weiter in der Erholungsphase. Diese hat
[ ertangsamung - unter padund faller jedoch an Tempo verloren. Der globale
100 75% OECD-Fruhindikator konnte sich im
September nur leicht verbessern und nur
noch knapp 75% der erfassten Linder
98 50% verzeichneten eine Verbesserung des
Frihindikators gegeniiber August.
Der OECD Friihindikator setzt sich aus einer Reihe ausgewahl-
96 25% 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
94 y } ' y ' ' y ' ' ' ' ' 0% Wendepunkte werden nicht immer richtig erkannt
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 p . R 2 :
—— Globaler OECD-Frithindikator ~ —— Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 30.09.2020
Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie
2016 2017 2018 2019 . . .
I sep Okt ° Trotz der wirtschaftlichen Sorgen im
Globaler PMI T m 523 a .
BTy e Zuge der zweiten Corona-Welle konnte
E.,K,:::: — = sich der Industrie-PMI der Eurozone im
oeusehiand - Oktober weiter verbessern. Insbesonde-
Lankelon e re der positive Wert in Deutschland mit
Itali rs .
Spanin N 58 Punkten hat dazu beigetragen.
Schweden -~
Schweiz - Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
C"é’r “"glie”) : tiber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
'"aJ:':a': m - PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Siidkorea a jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
Taiwen I - von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Australien | ] a . . . . .
Srasilien . Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Mexiko H B B a Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Russland | ] e Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
indien u [ nu - hnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti
sudatrika | I n E oE B ] mEmE § N schnitt einen Vorlauf vor der tatsichlichen Industrieprodukti-
e ——— T s on von drei bis sechs Monaten. Basis des PMI ist die Befragung
40 44 46 48 49’ 50 51' 52 54 56 60 einer relevanten Auswahl von Einkaufsmanagern nach der
Entwicklung von KenngroBen wie Auftragseingangen.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2015 - 23.10.2020
Gesamtinflation
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . .
T T T T T T T T T T Aug Sep * In den USA ist die Inflation im Septem-
Aggregation* - 1.2 ~ . . .
— = - - ber auf 1,4% gestiegen und ist somit
Kanada mE el leicht hoher als im August. Die Preise
Eurozone - - A . . .
Deutschland [] 1] - auf Gebrauchtwagen sind dabei deutlich
GroBbritannien | [ I HIN 1 -~ . L.
Frankreich [ ] [ | v angesprungen. Die Nahrungsmittelinfla-
Niederlande [ | | 1 | || [ 1] a A . A .
Halien I BT 1] - tion blieb ebenfalls deutlich erhoht.
Spanien | [ | [y | - . . . . .
Schweden ﬁ : - * In China ist die Inflation hingegen ge-
Schweiz e B e -~ . . . . K
china | 1 B 2 sunken. Mit 1,70/0 hegt die Inflation im
Japan | I | 1 T A H
S |. ImE : 5 Y . September deutlich unter dem August-
Taiwan - h 0
nustraten | IR _ Wert von 2,4%.
erasitien | I Il E N -~
LCENY N W B [l N hEa | I Die Messung der Inflation (in %, ggii. Vorjahr) erfolgt anhand
russiand | [N -~ i isindi
ndien IS BN BN $$Z20 B N ellnes Verbraucherpr-e-mndlze'sf auch Vl/arenkorb ‘genanr?t. In
sudairica | L S S v diesem Warenkorb sind anteilg alle Giter und Dienstleistun-
nfaton Deriation gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
90 60 40 30 25 20 15 10 00 10 20 erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 30.09.2010 - 31.09.2020
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WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 * Der ,Risk-On“-Trend der Vorwochen
31.12.2018 = 100 setzte sich auch zuletzt weiter fort am
105 Wihrungsmarkt.
* Waihrend insbesondere der US-Dollar
100 und insbesondere der japanische Yen
nachgeben mussten, konnten sich
% Schwellenlinder-Wihrungen nach einem
% kurzen Riicksetzer weiter erholen.
* Der Euro zeigte auf handelsgewichteter
g5 Basis auch in den letzten zwei Wochen
keine klare Tendenz.
?2n 2019 Apr2019 Jul 2019 Okt2019  Jan2020  Apr2020 Jul 2020 Okt 2020 Ein handelsgewichteter Index wird verwendet, um den

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: 01.01.2019 - 23.10.2020

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

33 180 * Der Euro konnte in den letzten vier
Wochen gegeniiber den meisten hier
22 120 .. . .
dargestellten Wihrungen leichte Gewin-
1 A 60 ne verzeichnen.
2 A A * Unter den G10-Wihrungen konnten die
| - . . .
0 TW'T'T*A [T T T T I B I | 0 norwegische und die schwedische Krone
A A . .
At N Lo A hinzugewinnen.
-11 A A A . -60
A . e
N N ° Krypto-Wihrungen legten kriftig zu,
-22 A -120 nachdem der Bezahldienstleister Paypal
N verkiindete, dass Kunden in Zukunft
-33 A -180 L .
%E%Q%E}%éﬁ§§%%5850%55%§Egn‘:‘5%§5%%§% auch mit Bitcoin bezahlen konnten.
D"’(Do<ZoztnOo——§u)¥EI—UQ-In:l— mUuEag&-gg
o L =
<
fin} Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.10.2020

= Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro)

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 * In den letzten zwei Wochen weitete sich
die Zinsdifferenz  zwischen  US-
Treasuries und Bundesanleihen um wei-

. . tere 10 Basispunkte auf 1,4% aus.
ST L * Grund waren auf der einen Seite ein
2 - b Renditeanstieg in den USA aufgrund ge-
stiegener Inflationserwartungen und ei-
11 20 ner moglichen Einigung um ein weiteres
Fiskalpaket und auf der Anderen gesun-
10 25 kene Renditen in Europa, da Investoren
aufgrund gestiegener Infektionszahlen
oo a0 vermehrt sichere Papiere nachfragten.

2015 2616 2617 2(;18 2619 2(;20 2621 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: 01.01.2015 - 31.12.2021

—— 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 (25.09.20 - 23.10.20) 231019 23.10.18 231017 23.10.16 23.10.15 In Europa bleiben Zykhker gefragt. Zu
YTD (31.12.19 - 23.10.20) - 2310.20 23.10.19 231018 23.10.17 23.10.16 den besten Sektoren der letzten vier
Finanzen 29,4 i 264 105 -150 271 -152 . . .
. . 52 Wochen gehorten zyklische Konsumgii-
Zyklische Konsumguter 76 i -1,6 18,4 -9,1 16,7 -9,9 i . R
— JSEE 17 204 103 219 39 ter, Industrie und Finanzen. Die Anleger
Versorger & 75 297 57 121 69 preisen vermehrt eine wirtschaftliche
Telekommunikation 109 ® 232 143 -130 2,7 -165 Erholung nichstes Jahr ein. Der Ener-
27 . . .
Value 238 218 87 12 183 67 giesektor bleibt hingegen unter Druck.
. . 2,0
Informationstechnologie ! 14,0 20,6 -3,6 26,1 4,4 S : .
9 o Der Olpreis bewegt sich kaum von der
Grundstoffe 31 ' 43 114 -66 247 7,9 . .
13 Stelle, zudem investieren Anleger vet-
Growth 04 65 194 -62 146 52 T >
Basiskonsumgiter o107 20 152 35 63 .02 mehrt nach ESG-Kriterien. Oluntet-
Energie 400 E2 48,9 01 133 118 58 nehmen sind da weniger nachgefragt.
Gesundheit e 57 171 18 89 -107
-3,3 i B -4y i -1y,
Gesamtrendite europaischer Aktiensektoren und europaischer
Zyklische Konsumgiiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiiter: 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; Style-lndles’ in Euro und in FrozenF’ sortiert naCh 4-WOChen-
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; T MSCI Europe T Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Eurape Growth NR. liegt in der Bewertung. Ein Wachstumstitel ist hoch bewertet,

weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
tasie und sind niedriger bewertet.

.. . .. Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 23.10.2015 - 23.10.2020
Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

8 * Die Q3-Berichtssaison fillt bisher deut-
. lich besser als erwartet aus. Allein in den
USA konnten 84% der Unternehmen
4 . . . ..
bisher die Gewinnerwartungen tbertref-
2 fen. Das verleitet die Analysten dazu ih-
0 re Gewinnschitzungen nach oben anzu-
assen.
2 p
* Die positivsten Gewinnrevisionen haben
-4 . ..
die Schwellenlinder zuletzt gesehen, al-
-6 H +
” < = - o > o c o m o " m len voran Lateinamerika. Innerhalb der
s @ 2 3 2 3 S % 2 s ] S = : . .
g = % e g P 2 > = S g H g Industrienationen wurden die Analysten
[cX =4 o 3 @ = S ® N S .. . . .
g S 3 S % 5 g N @ nun vor allem fir GroBbritannien, die
s = = 1] 3. a . ..
2 ] 5 i g USA und Deutschland optimistischer.
= =1
= 1M-Verénderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate 1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-
Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 23.10.2020
Gewinnwachstum
200 * Das erwartete Gewinnwachstum ist
nach wie vor fiir alle Regionen negativ
150 ) ] )
dieses Jahr. Jedoch kratzt Asien Pazifik
100 ex Japan nun an der Nulllinie. Und auch
50 fur die Schweiz diirfte der Gewinnein-

bruch eher verhalten ausfallen.

Der Konsensus ist optimistischer fiir die
Schwellenlinder. Fir 2020 wird ein ge-
ringerer Gewinneinbruch und far 2021

j

-100
7] 5 > (%] c o] < m ® m o - . . . .
s E 2 3 s o o g s S s 2 2 ein stirkeres Gewinnwachstum als bei
@2 o @ 5 ° & N c =1
@ = @ g H] . .
5 g 2 N s ® 5 3 g g den Industrienationen erwartet.
=]
= o] [ 5 =] o @
o = ) a =) =
§ S B o 5 Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
= 3 ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
m2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggu. Vorjahr, in %) Prozent. Dabei werden die Gewinnschétzungen der einzelnen

Unternehmen anhand der Indexgewichte hochaggregiert
(,Bottom-Up“). APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 23.10.2020
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

0 sioxx Europe 50 e Uber die letzten 12 Monate konnten

40 US-Aktien sich mal wieder deutlich bes-
20 ser als europiische Aktien entwickeln.
o Wihrend europiische Aktien trotz mas-
siver KGV-Ausweitung niedriger als vor
2 einem Jahr stehen, sind US-Aktien
-40 schon wieder deutlich im Plus. Die rela-
% sepsoo tiv bessere Gewinnentwicklung der US-
%0 Unternehmen ist dafiir hauptsichlich
“ verantwortlich.
20
0
-20 Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung uber die
40 letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
2010 2012 2014 2016 2018 2020 schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-

Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share

EPS (A ggu. Vorjahr, %) . KGV (A ggu. Vorjahr, %) —— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)
Quelle: Factset, Zeitraum: 01.01.2010 - 23.10.2020

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

28 ° Jungst sind die KGV-Bewertungen fir
US- und europiische Aktien gefallen.
Das hat zwei Griinde: Zum einen haben
die Aktienindizes von ihren Nach-
Corona-Hochststinden — nachgegeben.
Zum anderen sind die Gewinnerwartun-
gen im Rahmen der positiven Q3-
Berichtssaison gestiegen.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir 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, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 23.10.2020

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

30 4,0 * Zur eigenen Historie sind die Aktienin-
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit . . L
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) . a5 dizes nach wie vor ambitioniert bewer-
25 . tet. Schwellenlinder-Aktien sind gegen-
30 tiber allen anderen Regionen am giins-
. . . .
2 . A 25 tigsten auf KGV-Basis bewertet. Zur ei-
. genen Historie sind Schwellenlinder-
2,0 L. . .
A . . . Aktien jedoch mittlerweile am teuersten
15 * .
N A A O 15 gepreist.
A
1,0
10
05
Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
5 . : : : : 00 wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
Euro Stoxx  Stoxx 600  S&P 500  MSCIEM  Euro Stoxx Stoxx 600  S&P 500  MSCI EM aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
50 50 historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Min/Max-Spanne AMedian Vor 4 Wochen » Aktuell Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 23.10.2020
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STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Waihrend in der Eurozone die Renditen
35 weiter gefallen sind, sind sie in den USA
30 gestiegen. In de Eurozone bleibt Sicher-
o5 heit im Umfeld von steigenden Corona-
20 Infektionszahlen gefragt. Bei 10-jdhrigen
deutschen Staatsanleihen betrug der
15 . L . .
(U+Slé Oé%‘;% Renditeriickgang in den letzten vier Wo-
10 IT: 0,76% chen 4 Basispunkte. Die Rendite auf
(-13 Bp) .. . .
05 GB: 0.28% US-Treasuries ist hingegen um 19 Basis-
00 (+98p) punkte gestiegen. Dort haben die Infla-
05 tionssorgen der Anleger dominiert.
’ DE: -0,57%
10 (-4 Bp) Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Verin-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——Italien (EUR) ——GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
. . e . .
350 100 20 Spread Die Sorgen um zukinftig weiter stei
200 US  084% 016% 69 Bp gende Inflation ldsst die Steilheit der US-
DE  -0,57% -0,76% 18B .
P Renditestrukturkurve auf nahezu 70 Ba-
250 sispunkte ansteigen.
200 ‘ * In der Eurozone kann man hingegen
AN keine ausgeprigten Inflationssorgen be-
150 ‘ . I
| - obachten. Die Steilheit der deutschen
i .
100 R Renditestrukturkurve verharrt unter 20
50 ‘W Basispunkten.
0 o 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
-100 durch die Zentralbanken, sondern durch Inflationserwartun-
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 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 - 23.10.2020
Implizite Leitzinsveranderungen
1,0 * Der Markt erwartet mit einer Waht-
0,9 _ scheinlichkeit von rund 80% eine Zins-
0,8 senkung in der Furozone bis Juli 2021.
07 E ° In den USA bleibt eine Zinssenkung
0,6 - . L .
- hingegen unwahrscheinlich. Die Wahrt-
0,5 Lo . . . .
- scheinlichkeit einer Zinssenkung bis
0,4 - .. .
03 . - September 2021 ist in den letzten zwei
02 _ - - Wochen zwar leicht gestiegen, befindet
o1 _ - - | sich aber weiterhin unter 15%.
00 —r———— E 5§ W8 - = 8 6§ 8 6 8 * Die Brexit-Sorge lisst die Wahrschein-
O O d d d d d|lo o d d d d d]lo o d oA «od o o . . . . .
S 8 8 8 8 8 8|8 8 8 8 8 8 8l8s8 &8 8 8 &8 &8 & lichkeit einer Zinssenkung durch die
N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N N
> N N = = o < N N = = > N el N =1 . . e
¢ 88 £ 23 8|38 8 5 3 53|88 s &35 7?2 BoE in 2021 bei tiber 40% verharren.
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssatzen - wie die Fed Funds Futures

® Eingepreiste Zinsanhebungen

... Zinssenkungen

—... Zinsschritte vor 4 Wochen
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- konnen verwendet werden, um die vom Markt gepreiste
Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2020 - 23.10.2020



UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400

350

300

250

200

150

100

50

0

USD Non-Fin
149 Bp

USD Fin.:

122 Bp

EUR Non-Fin.:
80 Bp

2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

——EUR Non-Financial

* Die Risikoaufschlige auf Investment-
Grade-Unternehmensanleihen sind in
den letzten zwei Wochen leicht gesun-
ken. Die hohe Nachfrage nach sicheren
Unternehmensanleihen und das be-
grenzte Angebot an Neuemissionen hal-
fen dabei. Die groBte Spreadeinengung
sahen dabei EUR-Nicht-Finanzanleihen
(-5 Bp) und USD-Nicht-Finanzanleihen
(-5 Bp). Auf Sektorebene sahen EUR-
Dienstleistungs- und USD-Automobil-
unternehmen die gréfite Spreadeinen-
gung.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020

1300

1100

900

700

500

300

100 - T T T T T
2015 2016 2017 2018 2019 2020

——USD High Yield EUR High Yield ——EM High Yield (USD)

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

EM High Yield
602 Bp

USD High Yield:
442 Bp

EM High Grade:
188 Bp

——EM High Grade (USD)

° Im Gegensatz zu IG-Unternehmens-
anleihen sahen Hochzinsanleihen leicht
steigende Risikoaufschlige. Die wirt-
schaftlichen Risiken im Zuge der zwei-
ten Corona-Welle lieBen die Anleger
vorsichtiger werden. Der Anstieg der Ri-
sikoaufschlige war jedoch begrenzt.
EM-Hochzinsanleihen
Spreadausweitung von 2 Basispunkten

sahen eine

in den letzten zwei Wochen.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020

350 1.050
300 900
250 750
200 x 600
150 450
t t s
$ A
100 300
$ *
4
50 150
0 - T T T T 1 0
UsD EUR USDNon- EURNon- USDHigh EURHigh EMHigh  EM High
Financial Financial Financial Financial Yield Yield Yield Grade
Min/Max A Median Vor 4 Wochen  Aktuell
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* Die Risikoaufschlige der meisten Seg-
mente sind aus historischer Sicht nun
fair und teilweise wieder auf Niveaus
von vor der Corona-Krise. Die Risiko-
aufschlige bieten somit nur noch be-
grenztes Einengungspotenzial.

* Die grofite Spreadeinengung in den

letzten vier Wochen sahen USD-

Hochzinsanleihen.

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-
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
Markets Corporate Plus. Die hier dargestellten EM-Indizes sind
Hartwahrungsanleihen.

Quelle: FactSet, Zeitraum: 23.10.2010 - 23.10.2020



ROHSTOFFE

Performance Rohstoffe

Nickel (US$/t)

* In den letzten vier Wochen konnten
insbesondere Industriemetalle sowie Pal-

Palladium (US$/Unze) °
Zink (USS$/t) ladium wund Platin, welche ebenfalls
Zinn (US$/t; .. . . .
(Lssn hauptsichlich in der Industrie Verwen-
Silber (US$/Unze) ° . .
Platin (USS/Unze) N dung finden, Gewinne verzeichnen.
Aluminium (US$/t) * Die relativen Verlierer waren dieses Mal
Kupfer (US$/) eine ungewdhnliche Kombination aus
Gold (US$/U ° .
old (US$lUnze) dem sicheren Hafen Gold und den zyk-
Gasol (US$/MT) ° lisch B . h ff Wih d
Gold (EUR/Unze) schen nergierohstoffen. ahren
Brent Rohél (USS/bbl) ° 18 Gold durch steigende Renditen ge-
WTI Rohdl (US$/bbl) @ -1,8 bremst wurde, setzten Nachfragesorgen
Blei (USS/t) e2.7 den Olmarkt unter Druck.
Erdgas (US$/MMBtu) -3,3
60 40 0 20 40 60 Ggsamjtrendite (,,Tota! Return®) von ausgewdhlten Rohstoffin-
. dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
= Seit 4 Wochen ® Seit Jahresanfang
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 23.10.2020
Rohol
100 350 ° Rohél schwankte in den vergangenen
80 400 Wochen seitwirts. Wihrend steigende
Infektionszahlen in Europa erneut
60 450
Nachfragesorgen schirten, erwog die
40 500 OPEC+ die noch bis Ende des Jahres
20 550 geltenden Produktionskiirzungen zu ver-
——Brent Rohél (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) lﬁngern um ein Uberangebot zu Vefhin‘
3
14 1.900 . .
dern. Trotzdem reichten die demonstra-
13 1.600 . .
tive Geschlossenheit des Kartells und
12 1.300 . . . . .
die Aussicht auf ein weiteres Konjunk-
11 1.000 . .
turprogramm in den USA nicht aus, um
10 700 ~~ . . .
dem Olpreis Auftrieb zu verleihen.
9 400
Eine hohere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
8 T T T T T 100 tendenziell dlpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
2015 2016 2017 2018 2019 2020 der aktiven Olbohrldcher indiziert eine zukiinftig hdhere
—— Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Olproduktion.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020
Gold
2:000 140 * Gold konnte in den vergangenen zwel
1.800 120 Wochen trotz der US-Dollar-Abwertung
1.600 100 nicht nennenswert  zulegen  und
1.400 80 schwankt weiter um die Marke von
1.200 60 1.900 US-Dollar je Unze.
1,000 0 * Schuld dirften die steigenden Realzin-
——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) sen in den USA sein ETF—Investoren
-150 80
100 haben ihre Bestinde zuletzt nicht weiter
85
-50 aufgestockt.
0 90
50
100 95 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
Zinssatz zahlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
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der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 23.10.2020
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WICHTIGE HINWEISE

Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referenzen zu Emitten-
ten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung 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
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Anlageempfehlungen und Anlagestrategieempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich selbst ein Bild
iber 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 beriicksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb verfiigbar. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsan-
gehorige der USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige
Wirtschaftsprifungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift.

Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich
zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informationsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen
Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen kénnen in diesem Dokument nicht beriicksichtigt werden. Angaben
kénnen 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 aktuali-
sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein
verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick-
lung mindern.

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