MONITOR

Markte
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Aktueller Marktkommentar

Die Volatilitit an den Aktienmadrkten ist zuletzt angestiegen. Die amerikanische
Zentralbank hilt die FuBe still und verweist darauf, dass nun Impulse fiir die US-
Konjunktur von der Fiskalpolitik kommen sollten. Demokraten und Republikaner
kénnen sich jedoch nicht auf ein weiteres Stimulierungspaket einigen. Ein Kom-
promiss vor den US-Wahlen scheint nun immer unwahrscheinlicher. Die sogenann-
ten Superforecaster beziffern die Wahrscheinlichkeit eines Deals vor den Wahlen
auf weniger als 20%. Zudem haben sie ihre Prognosen fiir eine schnelle Impfstoftf-
zulassung und -verteilung etwas nach hinten verschoben. Dies gemeinsam mit den
gestiegenen Corona-Zahlen in Europa hat die Mirkte zusitzlich verunsichert. Der
Markt wird sich nun neben der anstehenden Q3-Berichtssaison vor allem auf die
heifle Phase des US-Wahlkampfs fokussieren. Die Volatilitit diirfte erhéht bleiben.
Wir bleiben trotzdem konstruktiv, da Skepsis bereits dominiert und eine Impfstoff-

zulassung und weitere Konjunkturerholung nur eine Frage der Zeit sein dirften.

Kurzfristiger Ausblick

Mit der ersten TV-Debatte zwischen Trump und Biden am 29. September geht der
US-Prisidentschaftswahlkampf in die heile Phase iber. Am 7. Oktober folgt dann
die TV-Debatte der Vizeprisidentschaftskandidaten. Der urspriinglich fiir Septem-
ber geplante EU-Sondergipfel (Binnenmarkt, Industriepolitik, digitale Transforma-
tion, AuBlenpolitik) wurde Corona-bedingt auf den 1./2. Oktober verschoben.

Am morgigen Dienstag wird das Wirtschaftsvertrauen (Eurozone), die Inflations-
zahlen fir Deutschland (Sep.) und das US-Verbrauchervertrauen (Conference
Board) veréffentlicht. Am Mittwoch folgen die Einkaufsmanagerindizes (PMI) fiir
China, die Industrieproduktionsdaten (Aug.) fiir Japan, die Einzelhandelsumsitze
(Aug.) und Arbeitsmarktdaten fiir Deutschland sowie der Chicago PMI fir die
USA. Am 1. Oktober werden die Industrie-PMIs fiir Spanien, Italien, Grof3britanni-
en und die USA (ISM-Index) sowie die Eurozonen-Arbeitslosenquote publiziert.
Die Arbeitsmarktzahlen sowie die Auftragseinginge fir die USA folgen am Freitag.

Wahrscheinlichkeit schneller, breiter Impfstoff-Verfiigbarkeit etwas gesunken

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-Prasidentschafiswablkanmpf gebt in die heifSe
Phase iiber.

Viele Konjunfkturdaten: Einkaufsmanagerindizes
und Arbeitsmarktdaten bestimmen die Woche.

100
% Wann werden in den USA gentigend
Dosen eines FDA-zugelassenen COVID-
80 19-Impfstoffs verteilt sein, um 25
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* Die Superforecaster sind etwas skepti-
scher bzgl. einer schnellen, breiten Ver-
figbarkeit eines COVID-19-Impfstoffs
geworden. Die Wahrscheinlichkeit dafiir
bis Ende Q1 2021 ist von in der Spitze
71% auf nun 52% gefallen.

* Dies und die wieder steigenden Neuin-
fektionszahlen haben die besonders von
der Coronakrise betroffenen Unterneh-
men wieder schwicheln lassen. Eine Zu-
lassung ist aber nur eine Frage der Zeit,
sodass wir weiter mit einer Rotation in
diese Segmente rechnen.

Superforecaster-Wahrscheinlichkeit in Prozent
Quelle: Good Judgment Project, Stand: 27.09.2020



PERFORMANCE

Multi-Asset

Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitraume der letzten 5 Jahre ° _ : : :
=AW (28.08.20 - 25.09.20) 250919 25.09.18 25.09.17 25.09.16 25.09.15 FM-Aktien waren die grOBen Gewinner
YTD (31.12.19 - 25.09.20) 25.09.20 25.09.19 25.09.18 25.09.17 25.09.16 iber die letzten vier Wochen. Sie erhol-
57 .
Aktien Frontier Markets 107 ' -7,6 12,6 -4,9 19,3 -1,7 . . .
24 ten sich 522%, sind aber immer noch
USD/EUR-Wechselkurs 36 -5,9 7,5 0,7 -5,3 -0,2
0/ : . .
Globale Staatsanleihen > 07 159 -10 81 108 mehr als 10% im Minus seit Jahresbe-
Globale Unternehmensanleihen ijg 1,1 16,3 -0,9 2,4 7,1 ginn und stehen damit schlechter als
) 00 . . .
Eonia &8 05 -04 04 04 03 EM- oder Industrienationen-Aktien da.
: 0.2 . . .
Globale Wandelanleihen L 114 15,1 9,4 8,1 6,9 6,5 ° Dle Rlsk—Off—Bewegung im September
Industriemetalle 31 -6,3 58 -1,9 19,5 4,0 .
=L hat zu einer Dollar-Aufwertung und
REITs JP— 199 260 06 -89 152 venden S leih Gih
] stelgenden Staatsanleithen geruhrt.
Aktien Industrienationen = 20 93 131 112 103 g g
Gold 30 165 165 2346 77 72 164 * Brentdl gab am meisten nach und verlor
3.2
Aktien Emerging Markets a6 1,5 65 -14 150 185 knapp 7%.
69
Brent 44,5 393 -135 495 81 213 Gesamtrendite (,Total Return®) fiir ausgewahlte Anlageklas-
Aktien Industrienationen: MSCI World; Aktien Emerging Markets: MSCI Emerging Markets; Aktien Frontier Markets: MSCI Frontier Markets; REITs: MSCI World REITs Index; sen, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Globale Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Global Agg Treasuries TR; Globale { Barclays Global Aggregate Credit TR Performance.
Globale Barclays Global Ct Composite TR; Gold: Gold US Dollar Spot; Brent Rohdl: Bloomberg Brent Crude Subindex TR;

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2015 - 25.09.2020

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

Aktien
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° : : : _
= 4W (28.08.20 - 25.09.20) 25.09.19 25.09.18 25.09.17 25.09.16 25.09.15 JapamSChe Aktlen und defenSIVC euro
YTD (31.12.19 - 25.09.20) 25.09.20 25.09.19 25.09.18 25.09.17 25.09.16 péjsche Aknen geh(")rten ZuletZt zu deﬂ
Topix an 0 05 26 106 87 129 ] .
) 21 relativen Gewinnern.

Stoxx Europa Defensiv 111 -6,7 9,7 4,5 7,2 0,4 .

-3,0 1 1
MSCI EM Asien 15 112 42 09 160 190 * Uber die letzten vier Wochen hatten US-
Stoxx Europa 50 o 77 81 10 130 07 Aktien gegentber europiischen Akten

T 37

S&P 500 01 61 124 198 11,6 141 trotz der USD-Aufwertung das Nachse-

338 . . .
MSCI USA Small Caps 31 ma 93 27 194 106 124 hen, da vor allem Technologieaktien, die
DAX iy 1,9 1,1 -1,7 185 9,7 . . .

=5 hoch im S&P 500 gewichtet sind, unter
MSCI GroRbritannien 276 ! -21,4 2,4 5,0 8,0 0,1 D K .

4, ruck gerieten.
Stoxx Europa Small 200 g 45 03 52 188 31 g

-53
Euro Stoxx 50 146 -8,8 55 -0,8 19,7 0,3
Stoxx Europa Zyklisch a6 2 69 38 21 239 02

-8.3

MSCI EM Osteuropa -31.4 -24.1 206 68 19.6 141 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 GroRbritannnien: MSCI UK TR; MSCI EM Asien: MSCI EM Asia TR;
MSCI EM Osteuropa: MSCI EM Eastern Europe TR.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2015 - 25.09.2020

Anleihen
Seit 4 Wochen & Jahresanfang (YTD) 12-Monats-Zeitrdume der letzten 5 Jahre ° :
= 4W (28.08.20 - 25.09.20) 25.09.19 25.09.18 25.09.17 25.09.16 25.09.15 Iﬂnerhalb der Anlelhesegﬂlente gabeﬂ
YTD (31.12.19 - 25.09.20) 25.09.20 25.09.19 25.09.18 25.09.17 25.09.16 vor allem dle riskanteren Zinspapiere
US-Staatsanleihen — & 25 186  -1,7  -65 41 . .
, 2z nach. Schwellenlinder- und Hochzins-
USD Unternehmensanleihen '2 s 1,8 21,2 -1,2 -3,0 79 R i .
EM-Staatsanleihen (lokal) . o 1.8 38 173 51 09 153 anleihen schnitten deutlich schlechter ab
Italienische Staatsanleinen =15 18 158 -20 33 61 als sichere Hifen wie US-Staats- oder
Deutsche Staatsanleihen —a 0,7 8,7 0,1 32 6,3 Bundesanleihen.
EUR Nicht-Finanzanleihen FoSs 03 66 04 02 79
USD Hochzinsanleihen 9 03 52 153 36 23 96
EUR Finanzanleihen & 02 58 05 19 59
EUR Inflationsind. Anleihen W 1,7 7.5 12 11 56
Britische Staatsanleihen il 09 161 -1,7 58 -24
EUR Hochzinsanleihen a5 1,9 3,8 0,7 6,1 6,3
N -1,3 |
EM-Staatsanleihen (hart) 11 04 7.0 5.2 18 132 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; 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-W0chen-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: 25.09.2015 - 25.09.2020
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POSITIONIERUNG

Spekulative Positionierung

6 Anleihen Aktien Rohstoffe Wéhrungen

* Die spekulativen Anleger sind zuletzt
deutlich vorsichtiger geworden. So ha-
ben sie beispielsweise ihre Long-
Positionen in Kupfer-Futures reduziert,
wihrend sie ihre Short-Positionen in
Nasdaqg-Futures erhdht haben. EUR-
Longs wurden zudem abgebaut.

-4
Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) veroffent-
-6 licht jeden Freitag den “Commitments of Traders”-Bericht.
E 555G 928 § S 2 ; § § 8 g ‘g § g pu 8 Q E 2 § 29 z S Dabei wird zwischen den Positionen von ,,Non-Commercial*
R SO =S - S 9 3 3 g g asg|POT w =z ™ 0OOoO und ,,Commercial Traders“ unterschieden. ,Non-Commercial
g_ & <« % S .I_ll ?_; & - S 5 Traders“ gehen rein spekulative Positionen ein. ,,Commercial
@ c 5] o % Traders“ sichern zugrundeliegende Geschafte durch Futures
g § PR oder Optionen ab. Der Chart zeigt die historische, normalisier-
% = te Verteilung in Standardabweichungen und konzentriert sich
3 Vor 4 Wochen & Aktuell auf'téhe Netto-Future-Position '(Long-Posmonen 'mmus ShorF-
3 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: 22.09.2010 - 22.09.2020
Put-Call-Ratio
29 Euro Stoxx 50 * Die Optionsmarktteilnehmer haben ihre
2,6 .. . .
a3 Put-Positionen tiber die letzten Wochen
20 h ethoht. Die Put-Call-Ratio notiert nun
17 /tv nf J m M’ }\ J\ fiir Eurozonen-Aktien deutlich und fiir
14 Af *A,*]‘ _('V | ﬂ US-Aktien knapp unterhalb des histori-
11 schen Durchschnitts. Die Vorsicht hat
08 unter den Anlegern entsprechend zuge-
2,6 . .
54 S&P500 l nommen. Ein gutes Zeichen!
2,2 ﬁ K‘
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 fir 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
——1-Wochen-Durchschnitt 3-Wochen-Durchschnitt —— Historischer Durchschnitt

verfiigbar.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 20.12.1993 - 25.09.2020

ETF-Flisse
-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% ° Die ETF-Anleger haben im FEinklang
Geldmarkt mit einem fallenden Euro zuletzt vor al-
Multi Asset lem europiische Finanzanlagen reduziert
Aktien — sowohl Anleihen als auch Aktien.
US-Aktien

Japanische Aktien
Schwellenlander-Aktien
Rohstoffe

Anleihen

US-Anleihen

Europaische Aktien
Schwellenlander-Anleihen

Eurozone-Anleihen

-2% -1% 0% 1% 2% 3% 4%

m 2-Wochen-Durchschnitt 4-Wochen-Durchschnitt ® Seit Jahresanfang (oben)

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

* Gelder flossen hingegen in Multi-Asset-
Produkte, Geldmarkt-Vehikel und US-
Aktien.

Geschatzte ETF-Flisse in Prozent des verwalteten Vermogens,
sortiert nach dem 2-Wochen-Durchschnitt
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.12.2019 - 25.09.2020



SENTIMENT

AAIl Markt-Optimisten gegentiber Markt-Pessimisten
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u Aktuell Vorwoche w Historischer Durchschnitt

Realisierte Volatilitaten

* Die US-Privatanleger sind zuletzt wieder
deutlich pessimistischer geworden. Mit
-21,1 Pp ist der Bull-Bir Spread nun
schon die 31. Woche infolge negativ.

* Die gesunde Skepsis zeigt, dass trotz der
rasanten Erholung der Aktienmirkte in
den USA weiteres Potenzial besteht,
wenn weitere Investoren zurlick in den
Markt kommen.

Die von der American Association of Individual Investors
durchgefiihrte Sentiment-Umfrage ermittelt den prozentualen
Anteil der jeweiligen Privatanleger, die auf Sicht von sechs
Monaten optimistisch, pessimistisch oder neutral fiir den US-
Aktienmarkt gestimmt sind. Sie wird seit 1987 durchgefiihrt.
Die Umfrage wird von Donnerstag bis Mittwoch durchgefiihrt,
und die Ergebnisse werden jeden Donnerstag veroffentlicht.
Fir den Aktienmarkt ist es tendenziell unterstiitzend, wenn es
einen hohen Anteil an Baren und einen geringen Anteil an
Bullen gibt. Tendenziell negativ ist es hingegen, wenn deut-
lich mehr Optimisten als Pessimisten vorhanden sind.

Quelle: Bloomberg, AAll, Zeitraum: 23.07.1987 - 24.09.2020

Rohstoffe

Aktien Schwellenléander

REITs

Aktien Industrielander

G10-Wahrungen

EUR Inflationslinker

EUR Hochzinsanleihen

EUR Unternehmensanleihen

EUR Staatsanleihen

0 5 10 15
m Realisierte 60-Tages-Volatilitat (annualisiert) ®5-Jahres-Durchschnitt

Implizite Volatilitaten

20

25

* Die realisierte Volatilitit tiber die letzten
60 Tage ist Gber die letzten zwei Wo-
chen vor allem in den risikobehafteten
Anlageklassen leicht angestiegen.

° Einzig Aktien der Industrielinder konn-
ten einen moderaten Rickgang ver-
zeichnen. Im historischen Vergleich liegt
die realisierte Volatilitit nun nahe dem
Durchschnitt der letzten 5 Jahre.

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 Volatilitdt dient haufig als RisikomaB.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2015 - 25.09.2020
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2020
——Waéhrungen (%, RS)

* Die implizite Volatilitit bei Aktien und
Wihrungen ist Uber die letzten zwei
Wochen gestiegen, wihrend sie bei Ol
und Anleihen wieder etwas gefallen ist.

* Der VIX notiert mit 26 deutlich tber
seinem historischen Durchschnitt. Im
Vorfeld der US-Prisidentschaftswahlen
durfte die Volatilitit auch weiterhin et-
hoht bleiben.

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: 01.01.2015 - 25.09.2020




UBERRASCHUNGSINDIKATOREN

Global

200 Konjunkturiiberraschung ° Die Welle der positiven Konjunktu-

150 B .
riberraschungen scheint abzuflachen. In

100

Inflationstiberraschung

2015 2016 2017 2018 2019 2020
== Global G10 == Schwellenlander

Eurozone & USA

den G10-Lindern - insbesondere in der
Eurozone und den USA - nehmen die
positiven  Konjunkturiiberraschungen
deutlich ab.

* Die Schwellenlinder konnten sich hin-
gegen besser halten. In China sind im
August die Industrieproduktionsdaten
um 5,6% (YoY) und die Einzelhandel-
sumsitze um 0,5% (YoY) gestiegen. In
Stdafrika sind die Einzelhandelsumsitze
im Juli hingegen stirker als erwartet ein-

oebrochen.
Siehe Erldauterungen unten.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020

800 onjunkturiberraschung * In der Eurozone konnten die jlingsten
200 . . .
Konjunkturdaten die Erwartungen nicht
100
PN LN schlagen. Wihrend die Einkaufsmana-
0~ A ,w:\v,%w Attt L\ /qﬂ ) g ‘
100 % M AN | gerindizes (PMI) der Industrie noch po-
200 sitiv iiberraschten, haben die des Dienst-
300 leistungssektors deutlich enttduscht. In
400 Decutschland folgte auf eine positive
80 — Uberraschung des ZEW-Index ein leicht
60 Inflationstiberraschung N
20 enttiuschender Ifo-Index.
20 ,\f\ * In den USA haben der Empire Manu-
0 - : 7 / AV : \,\ : facturing-Index und das Verbraucher-
AN ) )
-20 2y M WV \/v’\/ \ vertrauen (U. of Mich.) die Erwatrtungen
-40 .. . .
I geschlagen, wihrend die Einzelhandel-
2015 2016 2017 2018 2019 2020 sumsitze und die Industrieproduktions-
— s R
Eurozone USA daten enttiuschten.
Siehe Erlauterungen unten.
. . Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020
GroRbritannien & Japan
200 onjunkturiberraschung * In GroB3britannien waren die August-
1! . .
S0 Einzelhandelsumsiatze und das GfK-
100
W\ Verbrauchervertrauen besser als erwat-
50 . .
o . M LN 'h%V ) A { / te.t. Enttiuscht haw.t hmgegen der Service-
e/l H \ \ A Einkaufsmanagerindex fiir September.
-50 v/ 4
-100 * In Japan ging die Industrieproduktion
-150 im August weiter zuriick. Der Industrie-
40 Inflationsiiberraschung PMI ist hingegen leicht gestiegen.
20 /\ /-\ ) /\ Die Citigroup Economic Surprise Indizes sind definiert als
0 N 2 h./\/ . /\/ "\ / gewichtete historische, normalisierte Dateniiberraschungen
' ) /\// V T \%d ) N (Ist-Releases vs. Bloomberg-Erhebungsmedian) Uber 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 téaglich 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
= Grof3britannien Japan Datentiiberraschung verringert sich uiber die Zeit.
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Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020




KONJUNKTUR

OECD Frihindikator

Die Messung der Inflation (in %, ggli. Vorjahr) erfolgt anhand

102 o 100% * Auch im August ist der OECD-
Globaler OECD Frihindikator:
* Expansion — liber 100 und steigend Frihindikator mit 98,3 Punkten weiter
« Abschwung — tiber 100, aber fallend 2
« Verlangsamung — unter und fallen| o H H H
« Erholung — unter 100, r afsteigend angestlegen und Zelgt somit eine fOI’t-
100 75% schreitende Erholung der globalen Wirt-
schaft an.
* Schaut man auf die einzelnen Linder,
9 50% konnten im August knapp 90% einen
besseren Wert des Frihindikators errei-
chen als noch im Juli.

9% 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

o4 0% Konjunkturzyklus in 6-9 Monaten. Allerdings liegen die

r T T T T T T T T T T T T T 0 . . .
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 Xf”;“fze“ke" mZ”Chm,alh ?”“erha,lbh _d‘esis Bereichs  und
——Globaler OECD-Friihindikator ——Anteil der Lander mit einer monatlichen Verbesserung im OECD-Indikator (RS) endepunkte werden nicht 1rT1mer richtig erkannt.
Quelle: OECD, Bloomberg, Zeitraum: 31.01.1994 - 31.08.2020
Einkaufsmanagerindex (Purchasing Managers Index) der Industrie
2016 2017 2018 2019 2020 e
T T T T T Aug Sep ° Im Gegensatz zum europiischen
Globaler PMI || " sis a . . . .
YT - O N » EEEE |- Dienstleistungssektor erholte sich die
Kanad ] I BB . . . .
e = - i, Stimmung in der Industrie auch im Sep-
Eurozone s 00909090 e [T I s 57| e
Deutschland Bl i h TN BN 522 B - i i
cramrmaomon |1 - e T Bl tember weiter. In Deutschland ist der
Nesence  — i R Industrie-PMI um tiber 4 Punkte auf
Ital [ | T H I [ ] Iy B - : : .
spanien | e I S 0 ma - 56,6 gestiegen. In Frankreich ging es
Schweden | [ N IR 50 N | - . .
Schweiz ] — = N Il . - hlngegen nur leicht nach oben.
hi ffiziell] {l
¢ é"f.nf clz:i.: || = : Der PMI ist ein Gesamtindex, der einen allgemeinen Uberblick
Japan ] — [ | S | - liber die konjunkturelle Lage in der Industrie ermoglicht. Der
Sudkorea _ a . s N T . .
m - ] B PMI leitet sich aus insgesamt elf Teilindizes ab, die die
Au;:,l\;z: = [ | _- _. me N : jeweilige Veranderung zum Vormonat wiedergeben. Ein Wert
srasiien |0 ' B BB [ B a von 50 wird als neutral, ein Wert von iiber 50 Punkten als ein
Ru“::g:‘; ..- | =? T Indikator fiir eine steigende und ein Wert von unter 50
Indien 1 [ ] B | H . ~ Punkten fiir eine riicklaufige Aktivitat in der Industrie im
Siidafrika HE | H R [ ] ] 'HR W a Vergleich zum Vormonat angesehen. Der Index hat im Durch-
Kontraktion I W achstum schnitt einen Vorlauf vor der tatsachlichen Industrieprodukti-
40 44 46 48 49 50 51 52 54 56 60 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: 30.09.2015 - 30.09.2020
Gesamtinflation
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 . . . . .
|I T T T T T T T T i A | * In GroBbritannien sank die Inflation im
Aggregation* - 14 rs 0
= — - i August auf 0,2%. Das ,,Fat Out to Help
Kanada mE - B O | Out“-Programm fiihrte zu einem Preis-
Eurozone v
Deutschiand [] - rickgang bei den Restaurants und Cafés.
GroRbritannien [ | - ) ) . A
Frankreich ] - * Die Preise in der Eurozone bleiben
Niederlande - . ) .
Halien v gedeckelt. In Deutschland sind diese im
Spanien a )
Schweden a August sogar leicht gefallen.
Schweiz -
China ~ * In den USA zeigt sich ein etwas anderes
Japan v . . . . .
Sudkorea " Bild. Dort ist die Inflation im August
Tai a . .
austraten - auf 1,3% gestiegen - insbesondere dank
Brasili a . . .
Weiko N stark steigender Lebensmittelpreise.
Russland a
Indien b4
ry

Sudafrika

fation I R o<etion

[N
90 60 40 30 25 20 15 10 00 -1,0 20
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eines Verbraucherpreisindizes, auch Warenkorb genannt. In
diesem Warenkorb sind anteilig alle Giiter und Dienstleistun-
gen enthalten, die ein Haushalt im Durchschnitt pro Jahr
erwirbt. * = Gewichtung nach Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 31.08.2010 - 31.08.2020



WAHRUNGEN

Entwicklung handelsgewichteter Wahrungsindizes

110 ° Am Wihrungsmarkt war ein deutliches
31.12.2018 = 100 ,,Risk-Off* zu erkennen. Die Gewinner

k waren der japanische Yen und insbe-
sondere der US-Dollar.

* Der Euro musste hingegen etwas nach-
geben. Die stirksten Verluste verzeich-
neten allerdings Schwellenlinder-
Wihrungen. Auf handelsgewichteter Ba-
sis notieren sie nun wieder auf den Tiefs
von Ende Juni und Mitte August.

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-

80 T T T T T T
Jan 2019 Apr 2019 Jul 2019 Okt 2019 Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020

——EUR usD —JPY —EM rungszone ab.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2019 - 25.09.2020

Wahrungsentwicklungen gegeniiber dem Euro

33 180 ° Die Waihrungsentwicklung gegeniiber
A . .
dem Euro zeigte im vergangenen Monat
22 120 .
keinen klaren Trend.
1 60 * Sichere Hifen wie der US-Dollar und
A . . . .
R der japanische Yen aber auch asiatische
Il m _om . BN - A . . .
0 W n A AT e g 0 Wihrungen konnten sich gegentiber
A
A A A A A A A A R
em Euro behaupten.
11 A A 4 A -60 d b p
L] a1 a -
L Osteuropdische Wihrungen und Kryp
-22 P -120 to-Wihrungen hatten hingegen das
A
A Nachsehen.

-33 -180
Rre9g9gtspslzesenzoyassrylzaszalsass
D"’(Do<ZUZt/)Do——§8§ED—Oﬂ-Iml—NﬂlOUED..ggg8

o L =
£
w Wertentwicklung von ausgewahlten Wahrungen gegeniiber
G10 Asien EMEA LatAm Krypto (RS) dem Euro, in Prozent.

& Seit 4 Wochen (vs. Euro) A Seit Jahresanfang (vs. Euro) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.09.2020

EUR/USD-Wechselkurs und Zinsdifferenz 10-jahriger Anleihen

14 05 ° Mit steigenden Infektionszahlen in Eu-
ropa musste die Gemeinschaftswihrung
gegentiber dem US-Dollar in den ver-

13 1,0
“T sl gangenen zwei Wochen ca. 2% nachge-
- gen und notiert somit aktuell wieder bei
L2 T 1,16 EUR/USD.

° Der Anstieg der Zinsdifferenz auf
11 2,0 1,18% ist vor allem auf die gefallenen
Renditen deutscher Staatsanleihen zu-
10 25 ruckzufihren. Die Renditen von US-

Treasuries blieben weitgehend stabil.
09 . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 30 EUR/USR—W{echselkurs und Zir\sdifferenz (1n I?rozentpunkten)

—— EUR/USD - = = Prognose EUR/USD ———10J Zinsdifferenz (inv., RS) - = = Prognose Zinsdiff. (inv., RS) schaft erstellt.

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 30.06.2021
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AKTIEN — PERFORMANCE UND GEWINNE

Sektor- und Styleperformance in Europa

S G B T 10 St th Spsar BontE R0 * Auch wenn der IT-Sektor zuletzt in
v YTD (31.12.19 - 25.09.20) , 25.098.2‘(1) 25.(;;12 25.09]..13 25.0521; 25.0511; Europa etwas unter Druck kam, konnte
Zyklische Konsumgter . 51 34 15 162 -0 Growth den Investmentstil Value tUber
S 57 177 06 11 128 die letzten vier Wochen deutlich schla-
Grundstoffe 57 35 93 227 178 gen. Das lag insbesondere daran, dass
Growth 51 91 48 98 49 die Value-Sektoren Finanzen und Ener-
versorger 45 255 26 94 39 gie zu den groBten relativen Verlieren
Industrie 101 0235 37 181 138 gehorten. Beide Sektoren haben nun

Informationstechnologie 14,7 4,1 14,5 17,9 17,9

mehr als 30% seit Jahresanfang verloren.

Telekommunikation 227 -23,3 88 -12,2 0,4 -9,0
Value 258 203  -1,0 06 189  -1,0

. -11,9 Gesamtrendite europdischer Aktiensektoren und europdischer
Energie -47.6 120 -46.6 9.3 25,7 184 130 Style-Indies, in Euro und in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-
Finanzen 336 ’ -26,8 -6,0 -3,3 29,3 -123 Performance. Der Unterschied zwischen Value und Growth

Zyklische Konsumgiter: MSCI Europe Consumer Discretionary NR; Basiskonsumgiter: MSCI Europe Cons. Staples NR; Energie: MSCI Europe Energy NR; llegt in der Bewertung. Ein Wa(?hstumstltel ist hoch bewertet,
Finanzen: MSCI Europe Financials NR; Gesundheit: MSCI Europe Health Care NR; Industrie: MSCI Europe Industrials NR; IT: MSCI Europe Inform. Techn. NR; weil von dem Unternehmen ein starkes Wachstum erwartet
Grundstoffe: MSCI Europe Materials NR; MSCI Europe T i Services NR; Versorger: MSCI Europe Utilities NR; wird. Valuetitel haben in der Regel weniger Wachstumsphan-
Value: MSCI Europe Value NR; Growth: MSCI Europe Growth NR. tasie und sind niedriger bewertet

Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 25.09.2015 - 25.09.2020

Veranderungen der Konsensus-Gewinnschatzungen

6 * Die Analysten haben ihre Gewinnschit-
4 zungen im Einklang mit den besseren
, Konjunkturdaten zuletzt teilweise nach
oben angepasst, insbesondere fiir die
O T Schwellenlinder und Grof3britannien.
-2 * Die nun anstehende Q3-Berichtssaison
4 gibt einen Einblick in die Verfassung der
5 Unternehmen. Neben der Gewinnent-
. wicklung in Q3 stehen vor allem die Un-

ternehmensausblicke im Fokus.
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1-Monats- und 3-Monats-Veranderungen der Konsensus-

® 1M-Veranderungen ... 3M-Veranderungen der Konsensusgewinnschatzungen der nachsten 12 Monate Gewinnschatzungen fiir die nachsten 12 Monate, in Prozent.
APAC ex Japan = Asien Pazifik ohne Japan
Quelle: FactSet, Stand: 25.09.2020

Gewinnwachstum

200 * Der Konsensus erwartet einen Gewinn-
einbruch von 20% fur die Industrienati-

150

onen — die Spreizung zwischen den Re-
100 gionen ist jedoch enorm. Fir die
50 Schweiz rechnen die Analysten mit ei-

nem Gewinnriickgang von weniger als
10%, fir GroBbritannien von tber 40%.

Fir nichstes Jahr wird dann eine syn-

j

chrone Wirtschaftserholung antizipiert,

-100
7] 5 > (7] c o o m [0) m o - . . . . . .
&€ 5 2/ 3 ¢ g g & £ § &£ 8 & die sich in zweistelligen Gewinnwachs-
: - 8| & % §F &8 £ & § & ¢ ) B}
= 3 2 ~ S 2 E S 3 2 tumsraten niederschlagen durfte.
@ < = S 3
] S 5 ] o 5] @
& 8| g 2 3 g
§ % § o B Vom Konsensus erwartetes Kalenderjahr-Gewinnwachstum fiir
= S ausgewahlte Aktienregionen, gegeniiber Vorjahr und in
m2020-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. Vorjahr, in %) 2021-Konsensus-Gewinnwachstum (ggii. 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: 25.09.2020
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AKTIEN - BEWERTUNG

Kontributionsanalyse

60

Stoxx Europe 50

40

20

S&P 500

2010 2012 2014 2016 2018
EPS (A ggt. Vorjahr, %) = KGV (A ggti. Vorjahr, %)

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

—— Index-Wertentwicklung (A ggu. Vorjahr, %)

* Nachdem ecuropiische Aktien noch vor
ein paar Wochen im Jahresvergleich an
der Nulllinie geschnuppert hatten, sind
die nun wieder deutlich negativ.

* US-Aktien sind hingegen immer noch
im Plus verglichen mit dem Vorjahr, be-
ginstigt durch eine massive KGV-
Ausweitung aufgrund der gefallenen

Zinsen.

Analyse der Treiber der Aktienmarktentwicklung iiber die
letzten 12 Monate. Dabei wird die Veranderung der Gewinn-
schatzungen sowie die Veranderung der Bewertung (Kurs-
Gewinn-Verhaltnisses) beriicksichtigt. EPS = earnings per share
Quelle: Factset Zeitraum: 01.01.2010 - 25.09.2020

28

8

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

* Der stirkere Abverkauf hatte auch was
Gutes. Die teilweise ambitionierten Be-
wertungen vor allem im Technologiebe-
reich kamen herunter. Der S&P 500
handelt nun mit einem KGV von 25,1,
der Stoxx 600 mit einem KGV von 21,7.
In diesem Sinne war die jingste Korrek-
tur sogar gesund, da die Aktienmirkte
viel stirker als die Unternechmensgewin-
ne angestiegen waren.

KGV-Bewertung auf Basis der Gewinnschatzungen fir die
nachsten zwolf Monate europdischer und US-Aktien sowie der
jeweilige KGV-Durchschnitt seit 1988. *Fir den Stoxx 600
wurde die Historie vor 2000 vom MSCI Europa iibernommen.
Quelle: Bloomberg, IBES, Zeitraum: 31.12.1987 - 25.09.2020

30
KGV-Verteilung seit KBV-Verteilung seit
01.01.2006 (LS) 01.01.2006 (RS) X
25 *
*
* A
20
*
A
15 ® " be
A A
A
A
10
5 T T T T T T
Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCIEM  Euro Stoxx  Stoxx 600 S&P 500 MSCI EM
50 50
Min/Max-Spanne A Median Vor 4 Wochen + Aktuell
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15
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* Trotz der Verbilligung der Aktienkurse
sind die regionalen Aktienindizes immer
noch ambitioniert zur eigenen Historie,
allen voran auf KGV-Basis, bewertet.

° Auf KBV-Basis sind nur US-Aktien

historisch teuer bewertet.

Historische Verteilung von Bewertungskennziffern fiir ausge-
wahlte Aktienregionen seit 2006. Gezeigt werden neben dem
aktuellen Wert, der Beobachtung vor vier Wochen und dem
historischen Median das Maximum (obere Grenze des grauen
Balkens) sowie Minimum (untere Grenze des grauen Balkens).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2006 - 25.09.2020



STAATSANLEIHEN & ZENTRALBANKEN

Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

40 * Mit der steigenden Cotrona-Angst und
35 den Wabhlrisiken in den USA sind die
30 Renditen auf Staatsanleihen wieder deut-
. lich gefallen. Die Renditen auf 10-jihrige
20 deutsche Staatsanleihen sind in den letz-
ten vier Wochen um 12 Bp gesunken.
15 IT: 0,89% ) .. .
(-16 Bp) ° Weniger ausgeprigt war hingegen der
o (U7S¢B%§35% Rendite-Rickgang  bei ~ US-Staats-
05 GB: 0.19% anleihen. Neben der jingst etwas ent-
12 B ..
00 A ey~ " (12 Bn) tiuschenden US-Zentralbank Fed sorg-
05 ten die aufkommenden Inflationssorgen
DE: -0,53% . . .
10 (12 Bp) fiir weniger stark fallende Renditen.
2015 2016 2017 2018 2019 2020
Effektive Verzinsung 10-jahriger Staatsanleihen sowie Veran-
——Deutschland (EUR) Frankreich (EUR) ——ltalien (EUR) — GroRbritannien (GBP) ——USA (USD) derung in den letzten vier Wochen in Basispunkten (in Klam-
mern).
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020
Steilheit Renditestrukturkurve (10J-2J)
350 100 20 Spread * Die Steilheit der deutschen und US-
Us  065% 013% 53Bp Renditestrukturkurve hat sich auch in
300 DE  -053% -0,71% 18Bp . . ..
den letzten zwei Wochen wenig verin-
250 dert. Sollte die Inflation in den USA
200 ; weiter anziehen, dirfte die dortige Ren-
,',‘\ : ditestrukturkurve wieder an Steilheit zu-
150 . . .
i ¢ legen. In Europa scheint die Inflation
100 \ mit im August cher fallenden Preisen
50 ’W noch kein Thema zu sein.
0 A . . . . . W, Die Zinsstrukturkurve unterscheidet zwischen dem so genann-
ten kurzen und dem langen Ende. Der Grund dafiir liegt in der
50 Art, welche Faktoren die Renditen beeinflussen. Zentralban-
ken steuern durch ihre Geldpolitik und die Leitzinsen das
kurze Ende der Kurve. Dagegen wird das lange Ende weniger
-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 - 25.09.2020
Implizite Leitzinsveranderungen
10 * Mit den Angsten iiber die Folgen der
09 zweiten Corona-Welle steigt auch die
08 Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung
07 durch die EZB. Der Markt preist bereits
06 g eine Zinssenkung bis Mitte 2020 zu 90%
05 .
1 ein.
0’4 | | . .
03 B s * Nach der jingst etwas enttduschenden
o2 . - - | Fed-Sitzung preist der Markt einen Ne-
01 - = E B I gativzins in den USA mit nun deutlich

00 r——r——————t 4 8 8§ 8 § - unter 20% Wahrscheinlichkeit.

o o - — - - L=l o o — - — - I o o — - - - i . .
S 8 8 8 & 8 8l 8 8 8§ &8 8 8] &8 8 & 8 8 8 * Die Bank of England denkt hingegen
N N N N N N N N N N N N (39 N N N N N N N N
> N = N = =4 =1 < N c N = c = > N Qo N ‘s c [=2] . . . .
2 2 8 s & 3 3|6 & 8 s % 3 3|8 & ¢ s & 35 2 nun tber negative Zinssitze nach.
Fed (25bp) EZB (10bp) BOE (25bp) Derivate auf Geldmarktzinssitzen - wie die Fed Funds Futures
¥ Eingepreiste Zinsanhebungen ... Zinssenkungen = ... Zinsschritte vor 4 Wochen - kdnnen verwendet Werden’ um die vom Markt gepreiste

Anderung (Anzahl der Schritte) des Leitzinses zu ermitteln.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 28.08.2020 - 25.09.2020
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UNTERNEHMENSANLEIHEN

Risikoaufschlage Finanzwerte und Nicht-Finanzwerte

400
350
300
250
200 USD Non-Fin.:
165 Bp
150 USD Fin.:
140 Bp
EUR Non-Fin.:
100 93 Bp
50
0 - . . . . .
2015 2016 2017 2018 2019 2020

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

Risikoaufschlage High-Yield und Schwellenlander

°  Qualitit war jingst wieder gefragt. Wih-
rend es zu einem breiten Abverkauf auf
den Mirkten kam, sind die Risikoauf-
schlige bei IG-Unternehmensanleihen
kaum gestiegen. Finanzanleihen sahen
einen vergleichsweisen stirkeren An-
stieg, da insbesondere in den USA neue
Geldwischevorwiirfe gegeniiber Banken
bekannt wurden und mit hohen Geld-
strafen zu rechnen ist.

Erlduterungen siehe mittlere und untere Abbildung.
Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020

1300

1100

EM High Yield:
631 Bp

USD High Yield:
514 Bp

EM High Grade:
203 Bp

100 - T T T T

2015 2016 2017 2018 2019 2020
——USD High Yield EUR High Yield ~——EM High Yield (USD) ——EM High Grade (USD)

Historische Verteilung der Credit-Spreads (in Bp)

* Bei den riskanteren Hochzinsanleihen
sind die Risikoaufschlige hingegen stir-
ker gestiegen. Mit 41 Basispunkten sa-
hen EUR-Hochzinsanleihen in den letz-
ten zwei Wochen die gréBte Spreadaus-
weitung. Bei EM-Hochzinsanleihen ging
es mit 37 Basispunkten hingegen etwas
weniger stark nach oben.

* Bei USD-Hochzinsanleihen auf Sekto-
rebene sahen der Medien- und Energie-
sektor die groBten Spreadausweitungen.

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

Quelle: FactSet, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020

350 1.050

300 900

250 750
*

200 600
A

. *
150 . A A * 450
o A
100 * * 300
A
&
50 150
0 - T T T T T T 0
usD EUR USD Non- 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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* USD-Hochzinsanleihen bieten nach der
jungsten Spreadausweitung historisch
wieder attraktivere Risikoprimien. An-
dere Segmente wie EUR- und USD-
Nicht-Finanzanleihen sowie EUR- und
EM-Hochzinsanleihen handelt ebenfalls

Gber dem  historischen  10-Jahres-

Median.

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: 25.09.2010 - 25.09.2020



ROHST

OFFE

Performance Rohstoffe

* Die Rohstoffmirkte verzeichneten Uber

Palladium (US$/Unze) °
Kupfer (US$/t) die letzten vier Wochen fast ausnahms-
Erdgas (USSMMBIL) los Verluste. Sowohl zyklische Rohstoffe
Zinn (US$/t; . .
(LS$h wie Ol und Industriemetalle als auch der
Aluminium (US$/t) .
Gold (EUR/UNZe) o sichere Hafen Gold wurden verkauft.
Zink (US$/) * Schlusslicht bildet mit einem Verlust
Gold (USs$/Unze) ® von uber 16% uber den letzten Monat
Nickel (US$/t . .
ickel (US$/) Silber. War der kleine Bruder von Gold
Blei (US$/t) sch itlich iiber 60% im Pl ind
WTI Rohol (USS/bbl) zwischenzeitlich tber 60% im Plus, sin
Brent Rohol (US$/bbl) ° es nun ,,nur” noch ca. 25% seit Jahres-
Platin (US$/Unze) anfang,
Gasol (US$/MT) °
Silber (US$/Unze) o Gesamtrendite (,Total Return“) von ausgewahlten Rohstoffin-
60 40 20 40 60 dizes, in Prozent, sortiert nach 4-Wochen-Performance.
 Seit 4 Wochen o Seit Jahresanfang Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2020 - 25.09.2020
Rohol
100 350 * Nachdem Rohél (Brent) aufgrund zu-
80 400 nehmender Nachfragesorgen sogar un-
o . ter die Marke von 40 US-Dollar je Barrel
45
gefallen war, zwang Prinz Abdulaziz bin
40 500 Salman, Energieminister Saudi Arabiens,
20 50 beim Treffen der OPEC+ ,,Quoten-
——Brent Rohdl (USD/Barrel) ——Us-Ollagerbestand (in Tsd. Barrel, invers, RS) Brecher“ ihre Kiirzungen nachzuholen.
14 1.900 . .
Diese Machtdemonstration wurde vom
13 1.600 .. ..
Markt positiv aufgenommen und Rohél
12 1.300 . .
konnte sich zuletzt bei ca. 42 US-Dollar
11 1.000 . .
je Barrel einpendeln.
10 700
Eine héhere Olproduktion und héhere Lagerbestinde wirken
9 400 tendenziell Olpreisbelastend und umgekehrt. Eine Zunahme
8 . . . . . . 100 der aktiven Olbohrlécher indiziert eine zukiinftig hdhere
2015 2016 2017 2018 2019 2020 Olproduktion.
——Us-Olproduktion (in Mio. Barrel pro Tag) —— Anzahl US-Olbohrlécher (RS) Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020
Gold
2.000 M 140 * Gold verzeichnete mit ca. 5% den
1.800 120 stirksten Riicksetzer seit Anfang August
1.600 100 und notiert aktuell wieder deutlich unter
1.400 80 der Marke von 1.900 US-Dollar je Unze.
1.200 60 * Ein Grund fur die Korrektur war der
1.000 20 erstarkte US-Dollar. Allerdings wurde
150 ——Gold (USD pro Unze) ——Gold ETF-Bestande (Mio. Feinunzen, RS) % der Abverkauf HiCht durch ETF—
-100 Investoren getrieben.
85
-50
0 90 . o .
50 Der US-Dollar sowie der reale, d. h. inflationsbereinigte
100 95 Zinssatz zdhlen zu den fundamentalen Preisfaktoren des
150 Goldpreises. Steigende Realzinsen belasten tendenziell den
100 Goldpreis, wahrend sinkende Realzinsen unterstiitzend
. wirken. Das Gleiche gilt fiir den US-Dollar. Die Entwicklung
250 ' ' ' ' ' 105 der Gold-ETF-Bestande spiegelt die Nachfrage von Finanzanle-
2015 2016 2017 2018 2019 2020

——US Realzins (invertiert, in Bp)

——USD handelsgewichtet (invertiert, RS)
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gern nach Gold wider.
Quelle: Bloomberg, Zeitraum: 01.01.2015 - 25.09.2020
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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 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
geniigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihtleistung der Unvoreingenommenheit von Anla-
geempfehlungen und Anlagestrategicempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Veroffentlichung von
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 berticksichtigt.

Wir weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell
beschriebenen Produkte oder Wertpapiere sind moglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien
zum Erwerb 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

konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher, politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, auf solche Anderungen hinzuweisen und/oder eine aktuali- Neuer Jungfernstieg 20

sierte Information zu erstellen. Wir weisen darauf hin, dass frihere Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen kein 20354 Hamburg

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung sind und dass Depotkosten entstehen kénnen, die die Wertentwick- Telefon +49 40 350 60-0

lung 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

Datum: 28. September 2020 MultiAssetStrategyResearch@berenberg.de
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