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Wir alle kennen Warren Buffet — oder, besser gesagt, haben schon von ihm gehort. Eines seiner
bekanntesten Mantras besagt: Um reich zu werden, muss man angstlich sein, wenn andere
gierig sind, und gierig, wenn andere angstlich sind. Das klingt naturlich viel einfacher, als es ist,
insbesondere Uber einen langen Zeitraum. Aber es driickt sehr gut aus, wie wir uns in der
jungsten, sehr unruhigen Vergangenheit an den Anlagemarkten verhalten haben: In der Nahe
der Markttiefs im Marz wurden wir risikobereiter, Ende Juni kehrten wir dann wieder zu einer
neutralen Risikoallokation zurtick.

Der Begriff ,Risikoappetit* kann mit vielen Konnotationen behaftet sein. Kurz gesagt ist er ein
Ausdruck fur die Erwartungen, inwieweit man fur das Halten volatiler Vermdgenswerte
entschadigt werden kdnnte. Dabei werden hohe potenzielle Ertrage je Risikoeinheit mit einer
groeren Risikobereitschaft assoziiert und umgekehrt.

Als zahlreiche Lander im Méarz Lockdown-Maf3nahmen verhangten, um die Ausbreitung des
Covid-19-Virus einzudammen, und daraufhin die einzelnen Volkswirtschaften durch ,abrupte
Stopps" der Wirtschaftstatigkeit gebeutelt wurden, schlug sich die daraus resultierende Angstin
den Bewertungen praktisch aller Anlageklassen nieder. Investment-Grade-
Unternehmensanleihen entschadigten Anleger beispielsweise fir das 50-Fache der historischen
Ausfallguote. Verschiedene Aktienindizes notierten zum oder in etwa zum Buchwert, die
Bewertungen waren also auf den realisierbaren Wert der Aktiva bei einer Liquidation reduziert.
Gleichzeitig wurden die Kredit- und Arbeitsmaérkte aber auch mit beispiellosen weltweiten
StimulierungsmaflRnahmen gesttitzt. Wir vertraten die Auffassung, dass massive Rezessionen —
die weitaus schwersten der Nachkriegsgeschichte — zwar wahrscheinlich waren, sich dies
jedoch letztlich nur als temporarer Schock erweisen und beispielsweise die US-Wirtschaft bis
Ende des Jahres 2022 das Niveau des 4. Quartals 2019 erreichen wiirde.

Im Mérz und April neigten wir daher zu der Ansicht, dass sich an ausgewahlten Risikomarkten,
die gut aufgestellt schienen, um von den Gegebenheiten zu profitieren, auRergewdhnlich hohe
Ertrage erzielen lieRen. Durch Investitionen in bonitatsstarke Unternehmensanleihen und durch
die Verstarkung und Umschichtung unseres Aktienengagements zugunsten von US -Papieren



und zulasten zyklischer Segmente des japanischen und des britischen Aktienmarktes erhdhten
wir gleichzeitig sowohl die Qualitat als auch die Quantitat des Risikos bei Total-Return-Multi-
Asset-Portfolios.

Aktuell macht die weltweite Situation auf uns einen ganz anderen Eindruck. Es scheint uns
daher angebracht, die Risiken etwas zu verringern und wieder zu einer neutralen Allokation
zuriickzukehren. Die Aktienméarkte und die Kreditaufschldge haben die Verluste vom Méarz
weitgehend wettgemacht, die Bewertungen sind dadurch wieder gesunken (Abbildung 1). Die
Erwartungen hinsichtlich der Belohnungen — oder der Anlageertrage — sind folglich niedriger als
noch im Marz. Andererseits nimmt die Unsicherheit wieder zu — ausgeldst durch zweite
Infektionswellen und die Handelsspannungen bzw. die chinesische Geopolitik, die US-
Prasidentschaftswahl und die Frage, wie die Lage an den Arbeitsméarkten sein wird, wenn
Kurzarbeitsmodelle und Unterstiitzungsprogramme langsam auslaufen.

Abbildung 1: Das Jahr bisher: Viele Anlageméarkte sind wieder an den Ausgangspunkt
zurtckgekehrt (1. Januar = 100)
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Wir wechseln mit diesem Schritt nicht in einen defensiven Modus. Vielmehr gehen wir durchaus
sowohl Aktien- als auch Kreditrisiken ein, die wir im Rahmen unserer insgesamt neutralen
Risikoallokation weiterhin bevorzugen. Nach wie vor werden aul3ergewdhnliche geldpolitische
LockerungsmalRnahmen umgesetzt: China, Japan und Europa gehoéren zu den Regionen, die
ihre Anstrengungen noch verstarken. In den USA drften unserer Einschatzung nach Ende Juli
oder Anfang August weitere fiskalpolitische Impulse beschlossen werden. Niedrigere effektive



Diskontierungssatze leisten bei einer Erholung der Volkswirtschaften hé chst wirksame
Unterstlitzung. Wir streben Long-Positionenin Vermogenswerten an, die davon am starksten
beeinflusst werden, beispielsweise Investment-Grade-Unternehmensanleihen. Wenn sich die
Volkswirtschaften in den Frihphasen der Erholung wieder neu ausrichten, dann ist
wahrscheinlich auch mit hdheren Aktienbewertungen zu rechnen.

Zudem haben Anleger nach der Marktbereinigung vom Méarz zwar wieder Positionen aufgebaut,
trotzdem scheint es noch grof3e Spielrdume fir weitere Zuwachse zu geben: So bewegen sich
die Aktienengagements von Nicht-Banken beispielsweise nach wie vor am unteren Ende ihrer
Bandbreite nach der Lehman-Krise und liegen unter dem historischen Durchschnitt. Gleichzeitig
sind die Kassenbestande entsprechend erhoht.

Wir sind nicht &ngstlich — nur etwas weniger gierig.

Abbildung 2: Uberblick Giber die Asset Allocation
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments, 3. Juli2020. Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen sollte nicht
als Handelsempfehlung verstanden werden.
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Wichtigelnformationen: Nur fur Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fir Privatkunden zuverwenden oder an diese
weiterzugeben). Die Wertentwicklung in der Vergangenheitistkein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. |hr Kapital ist nicht
geschutzt. Der Wertder Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen sowie von
Wechselkursverdnderungen beeinflusstwerden. Das bedeutet, dass ein Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag
nicht zuriickerhalt. Dieses Dokumentist keine Anlage-, Rechts-, Steuer- oder Bilanzierungsberatung. Anleger sollten ihre eigenen
professionellen Berater zu Anlage-, Rechts-, Steuer- oder Bilanzierungsfragen in Bezug auf eine Anlage bei Columbia Threadneedle
Investments konsultieren. Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen sollte nichtals Handelsempfehlung verstanden werden. Die
hier zugrunde liegenden Analysen wurdenvon Columbia Threadneedle Investments fiir die eigenen Anlageverwaltungstéatigkeiten
erstellt. Sie wurdenmaglicherweise bereits vorder Veroffentlichung verwendet und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen
bereitgestellt. Alle enthaltenen Meinungséuf3erungen entsprechendem Stand zum Zeitpunkt der Verdéffentichung, kénnen jedoch ohne
Benachrichtigung geandert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Dieses Dokument enthalt zukunftsgerichtete
Aussagen wie etwaPrognosen tber zukiinftige Wirtschafts- und Finanzbedingungen. Weder Columbia Threadneedle Investmentsnoch
deren Vorstand, Fuhrungskrafte oder Mitarbeiter geben Zusicherungen, Gewahrleistungen, Garantien oder sonstige Zusagen, dass sich
diese zukunftsgerichteten Aussagen als richtig erweisenwerden. Aus externen Quellen bezogenelnformationen werden zwar als
glaubwiirdig angesehen, fir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie ilbernommen werden.
Herausgegeben von Threadneede Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204;
eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London, EC4N 6AG, GB. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und
reguliert von der Financial Conduct Authority. Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verbreitet,
die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority (DFSA) untersteht. Fir Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu,
Vertriebsstellen Informationen tiber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt.
Fr institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlielich
fur Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fir professionelle Anleger oder
Marktkontrahenten erfillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln. Columbia Threadneedle
Investmentsistder globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. Columbia Threadneedle Investme nts
ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.
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