INFORMATIONEN FUR PROFESSIONELLE ANLEGER COLUMBU\

THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Your success. Our priority.

Asset Allocation Update:
Selektiv gegen den Strom
schwimmen

Multi-Asset | September 2020

Maya Bhandari
Fondsmanagerin

Die Renditen der Assetmarkte lassen sich meist auf zwei Grundfaktoren zuriickflihren: die
Entwicklung der Cashflows und der Abzinsungsséatze. Ungeféhr im vergangenen Monat haben
sich beide Faktoren bei risikoreichen Anlagen wie Aktien im Wesentlichen giinstig entwickelt.
Die Erwartungen fir die Gewinne — die dominante Cashflow-Quelle fiir Aktienanleger —
durchschritten bei globalen Aktien Mitte Mai die Talsohle, und im Laufe der Berichtssaison
schatzten die Analysten die zuknftige Gewinnentwicklung zunehmend optimistisch ein.
Ungeachtet des dramatischen Riickgangs der ausgewiesenen Gewinne im zweiten Quartal
haben sich die erwarteten zuktinftigen Gewinne des MSCI All Country World Index dahingehend
entwickelt, dass die Gewinne jetzt Ende nachsten Jahres geringfligig oberhalb ihres Niveaus
vom letzten Dezember erwartet werden.

Die Geldpolitik ist indes ultraexpansiv. Auchwenn sich Kernlanderstaatsanleihen im August
schlecht entwickelten, gehen die Markte davon aus, dass die kurzfristigen Abzinsungssétze in
den Industrielandern mindestens in den né&chsten flunf Jahren sehr niedrig (in den USA) oder
negativ (in Europa) bleiben. Das neue geldpolitische Konzept der US-Notenbank Fed kénnte
diese expansiven Trends weiter verfestigen.

Gewinne, Konjunkturumfeld und Bewertungen

Warum also haben wir dann begonnen, selektiv gegen den Strom zu schwimmen? Aus drei
wesentlichen und miteinander zusammenhangenden Griinden: weniger positive regionale
Gewinntrends (oder Cashflow-Trends), auch wenn die globalen Aggregate dies vielleicht
verschleiern; unsere im Allgemeinen vorsichtige Konjunktureinschétzung, wonach das
Wirtschaftswachstum in diesem Jahr in den meisten Regionen im oder nahe am untersten Dezil
der Konsenserwartungen liegen dirfte; und héhere Bewertungen nach einer Periode mit
auRergewdhnlich hohen Renditen, zum Beispiel in manchen Bereichen festverzinslicher
Anlagen.



Aggregate verschleiern oft zugrunde liegende Trends. Die Gewinnerwartungen fur die USA, die
die globalen Indizes dominieren, haben sich zwar kraftig erholt, doch mit Ausnahme der
asiatischen Schwellenlander ist das in keinem anderen regionalen Block der Fall1.

Gewiss, die asiatischen Schwellenlander ragen als die einzige Region heraus, fur die
Gewinnsteigerungen in den Jahren 2020 und 2021 erwartet werden (Abbildung 1, links). Sie
sind zusammen mit den USA auch die Region, auf die wir unser Aktienrisiko konzentrieren2. In
Grofbritannien und, in geringerem Mal3e, Europa ohne Grof3britannien sind die Gewinne dieses
Jahr kraftig gefallen und die Gewinnerwartungen fir Ende 2021 haben sich ricklaufig und
entgegengesetzt zu den USA und den asiatischen Schwellenlandern entwickelt (Abbildung 1,
rechts). Zu dieser Konstellation gesellen sich verschiedene Herausforderungen: der Brexit; ein
voraussichtlicher Anstieg der Arbeitslosigkeit im Oktober, wenn Urlaubsarrangements auslaufen;
und ein Markt, dessen Zusammensetzung zu einer Indexausrichtung auf Substanzfaktoren fiihtt,
die sich in dem von uns erwarteten Umfeld schwertun werden — mehr dazu weiter unten.

Insgesamt bewogen uns diese Entwicklungen, in der dritten Juliwoche unser Engagement in
britischen Aktien auf eine im Rahmen unserer Vermégensallokation untergewichtete Position zu
verringern. Wegen des schwachen erwarteten Gewinnwachstums und erneuter Covid-Sorgen
hiiteten wir uns auch davor, Uber européische Aktien ein zyklisches Engagement einzugehen.
Stattdessen bevorzugen wir eine Long-Position im Euro, der von bedeutenden politischen
Anderungen wie dem EU-Wiederaufbaufonds und der weltweit ultraexpansiven Geldpolitik
profitieren durfte, ohne jedoch die Konjunktursensitivitat von Aktien aufzuweisen.

Abbildung 1: Eine bunte Mischung von Gewinnen...
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L Technologie- und Kommunikationstitel haben unverhéltnisméaRig viel zu den Gewinnen und Renditen in den USA beigetragen. Diese
zwei Sektoren bevorzugen wir auch am stérksten.

2 Eine ,Barbell“-Aktienstrategie in einem weiterhin unsicheren Umfeld, Natasha Ebtehadj/Felicity Long, Columbia Threadneedle

Investments, 6/20.
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Konjunkturprognosen

Unsere derzeitige Abneigung gegen breitere zyklische, substanzorientierte oder sogar Small-
Cap-Engagements stitzt sich auf unsere eindeutig vorsichtigen Konjunktureinschétzungen.
Obwohl die weitreichende Stilllegung der Wirtschaft das Bruttoinlandsprodukt (BIP) im zweiten
Quartal nicht so stark sinken liel3 wie von uns beflrchtet (weshalb wir letzte Woche unsere
Wachstumsprognose fir das US-BIP 2020 von -7,5 % auf -5,5 % anhoben), bleiben unsere
Konjunkturprognosen eindeutig vorsichtig. Tatsachlich ging unsere Aufwértsrevisiondes US-
Wachstums 2020 mit einer Abwartsrevision unserer Erwartung fir 2021 einher. In Europa,
GroRRbritannien und Japan liegen wir mit unserer Wachstumserwartung fir 2020 im oder sehr
nahe am untersten Dezil und erwarten, dass das reale BIP irgendwann nach dem Dezember
2021 wieder das Niveau von Ende 2019 erreicht (ein Mittelweg zwischen einer U- und einer L-
férmigen Erholung nach dem Sprachgebrauch von heute). Risiken gibt es zuhauf, von starken
Beschaftigungsriickgangen infolge des Auslaufens von Urlaubsarrangements tber die
Unsicherheit im Zusammenhang mit den US-Préasidentschaftswahlen bis zur Beflirchtung neuer
Lockdowns bei einer zweiten Covid-Welle.

Ein Finanzmarktsegment, das seit der ersten Covid-Welle stark zugelegt hat, sind
Unternehmensanleihen, insbesondere solche mit Investment-Grade-Rating. Bei den
Hochststanden der Kreditaufschlage im Mérz entschadigten Investment-Grade-
Unternehmensanleihen die Anleger fiir das 50-Fache der normalen Ausfallquote und notierten
rund 2,5 Standardabweichungen unterhalb der langfristigen Durchschnitte®.

Nach einer rasanten Rallye liegen die Bewertungen jetzt leicht Uiber den langfristigen
Durchschnitten. Bonitatsstarkere Unternehmensanleihen sind zwar rund 60 % der Zeit
Uberbewertet, haben robustere Bilanzen als andere Segmente des Unternehmensanleihemarkts
und profitieren weiterhin erheblich von der Zentralbankpolitik, doch die abnormalen
Wertzuwéachse, die wir bei Vermdgensallokationsportfolios vereinnahmen wollten, sind jetzt
verschwunden. Deshalb haben wir in der letzten Augustwoche unsere Einstufung
bonitatsstarkerer Unternehmensanleihen auf ,bevorzugt‘ gesenkt —was der Einstufung
hochverzinslicher Unternehmensanleihen entspricht. Wir sind jedoch Kernlanderstaatsanleihen,
deren Risiko-Ertrags-Verhdltnis bei den derzeitigen Bewertungen sehr schlecht ist, weiterhin
abgeneigt.

Wie zuvor schalten wir mit diesen Veranderungen nicht auf einen defensiven Modus um.
Vielmehr gehen wir weiterhin erhebliche Aktien- wie auch Kreditrisiken ein. Niedrigere effektive

Abzinsungssatze sind bei einer Erholung der Volkswirtschaften sehr hilfreich. Wir streben Long-
Positionen in Vermdgenswerten an, die davon am starksten profitieren. Da sich jedoch die

Markte erholt haben und sich die Risiken verlagert haben, schwimmen wir in eher zyklischen
Bereichen selektiv gegen den Strom.

3 Asset Allocation Update: Unsere Einschétzung der derzeitigen Lage, Maya Bhandari/Felicity Long, Columbia Threadneedle Investments,
5/20.



Abbildung 2: Uberblick tiber die Asset Allocation
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments, 2. September 2020.
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Wichtige Informationen: Nur fir Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fur Privatkunden zu verwenden oder an diese
weiterzugeben). Die Wertentwicklung in der Vergangenheitist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Ihr Kapital ist nicht geschiitz.
Der Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl steigen als auch fallen sowie von
Wechselkursveranderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag
nicht zurlickerhalt. Dieses Dokument ist 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 Threadneede
Investments konsultieren. Die hier zugrunde liegenden Analysen wurden von Columbia Threadneedle Investments fur die eigenen
Anlageverwaltungstétigkeiten erstellt. Sie wurdenmoglicherweise bereits vor der Veréffentlichung verwendet und werden hier lediglich als
Hintergrundinformationen bereitgestellt. Alle enthaltenen MeinungsauBerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung, kénnen jedoch ohne Benachrichtigung geandert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Dieses
Dokument enthélt zukunftsgerichtete Aussagen wie etwa Prognosen Uber zukunftige Wirtschafts- und Finanzbedingungen. Weder
Columbia Threadneedle Investments noch deren Vorstand, Fuhrungskréfte oder Mitarbeiter geben Zusicherungen, Gewahrleistungen,
Garantien oder sonstige Zusagen, dass sich diese zukunftsgerichteten Aussagen als richtig erweisen werden. Aus externen Quelen
bezogene Informationen werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine
Garantie ibernommen werden. Herausgegebenvon Threadneedle 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
Koénigreich 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 (DF SA) untersteht. Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument
dient dazu, Vertriebsstellen Informationen Gber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weite rgabe
bestimmt. Fur institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und s ind
ausschliel3lich fur Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fur professionele
Anleger oder Marktkontrahenten erfullen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln. C olumbia
Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. Columbia Threadneede
Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.
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