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Die Wirtschaft erholt sich und zyklische Aktien entwickeln sich
allmahlich Uberdurchschnittlich. Wie ist vor diesem Hintergrund die
Verbindung zwischen Aktien und den Renditen von US-
Staatsanleihen zu sehen?

Der zuletzt deutliche Renditeanstieg bei US-Staatsanleihen hat die Aktienmarkte in Unruhe
versetzt. Um diese kurzfristige Volatilitdt zu verstehen, missen wir auf das vierte Quartal 2020
zurUckblicken. In diesem Quartal kam es auf Sektorebene zu einer deutlichen Veranderung
der FUhrungspositionen am Markt: Waren zuvor die Unternehmen die Spitzenreiter gewesen,
die vom Wachstum konkreter Produkte und Dienstleistungen abhingen, so wurden sie plétzlich
von denjenigen Uberholt, die von einer generellen Konjunkturbelebung profitierten —
Unternehmen aus zyklischen Branchen wie Energie, Industrie, Metalle und Bergbau.

Zu Beginn der Coronavirus-Pandemie hatten wir die Ansicht vertreten, dass es — abhangig
vom Vorhandensein eines sicheren und wirksamen Impfstoffs — wahrscheinlich zehn Quartale
dauern wirde, bis die Wirtschaftsaktivitat in den USA wieder auf dem Vor-Covid-Niveau liegen
wirde. Dabei gingen wir davon aus, dass der Markt in diesen zehn Quartalen allmahlich auch
mdgliche Szenarien fur die Zeit nach der Pandemie analysieren wirde. Hier haben sich unsere
Erwartungen erflllt, auch wenn die Erholung friiher und starker einsetzte als von uns
angenommen. Passend zu unserer Einschatzung der Erholung haben zwei wichtige Faktoren
fur Aufwartsdynamik am Markt gesorgt:

B Unternehmen aus zyklischen Branchen entwickelten sich zunehmend besser als
Unternehmen, denen ein langfristiges Wachstum prognostiziert wird. Weltweit haben
Schwellenlander die Industrielander Gberflligelt, dies deutet normalerweise darauf hin,
dass Anleger von der Starke der Weltwirtschaft Giberzeugt sind.



® Die Renditen von US-Staatsanleihen stiegen. Daran zeigte sich die Sorge, dass
aufgrund der allgemeinen Wirtschaftstatigkeit eine hohere Inflation drohen kénnte —
auch wenn dieses Risiko nicht notwendigerweise tatsachlich auch Wirklichkeit wurde.
Aber wie kdnnen wir die Beziehung zwischen Renditen und Aktien verstehen?

Betrachten wir zunachst die Grundlagen. Zur Schatzung des Werts des Aktienmarktes werden
folgende Faktoren herangezogen: a) der aktuelle Gewinn/Cashflow; b) Schatzungen des
Wachstums dieses Gewinns/Cashflows; c) ein risikofreier Zinssatz zur Diskontierung
zuklnftiger Gewinne auf den gegenwartigen Wert und d) ein Unsicherheitsabschlag (die
sogenannte Risikopramie), mit der der Moglichkeit Rechnung getragen wird, dass die
Schatzungen nicht eintreffen. Dieser Abschlag wird zusatzlich zum risikofreien Zinssatz
angewandt.

Bei ansonsten gleichen Bedingungen gilt: Je héher der risikofreie Zinssatz und / oder der
Unsicherheitsabschlag steigen, desto starker sollte der Wert des Aktienmarktes sinken. Doch
die Bedingungen bleiben niemals gleich — und schon gar nicht in der jingsten Vergangenheit.
Ende 2020 schatzten die Anleger das Ausmald und das Tempo der weltweiten
Konjunkturerholung optimistischer ein. Damit ging auch der Unsicherheitsabschlag zurtick und
Aktien setzten zum Hohenflug an. Die Renditen von US-Staatsanleihen tendierten daraufhin
nach oben, hielten aber nicht mit dem Riickgang des Unsicherheitsabschlags Schritt, den der
Hohenflug der Aktien implizierte.

Die Beziehung zwischen den oben genannten Punkten a, b, ¢ und d lasst sich ganz einfach
rechnerisch erklaren. Aber wie bei allen Beziehungen spielen auch hier Emotionen eine groflie
Rolle, zumindest kurzfristig. Stellen Sie sich ein Gummiband vor, das aus den Renditen
zehnjahriger Staatsanleihen und den Aktienwerten besteht. Wenn Sie dieses Band dehnen,
verzerren Sie die Beziehung zwischen diesen beiden Komponenten. Um das Gleichgewicht in
der Beziehung wiederherzustellen, muss eine der Komponenten wieder in den
Ausgangszustand zurlickschnappen.

Folglich ,schnappten® die Renditen nach oben, um das Gleichgewicht wiederherzustellen, und
zeugten damit von der grofReren Zuversicht der Anleger, dass sich die Weltwirtschaft erholen
wird. Die Sektoren und Regionen, die am meisten von der Erholung profitieren werden, dirften
sich 2021 auch weiterhin am besten entwickeln. Allerdings diirfte diese positive Entwicklung
uneinheitlich verlaufen, da das steigende und sinkende Vertrauen in die Erholung die
kurzfristige Stimmung beeinflusst. Noch einmal: Aus mathematischer Sicht ist das alles sehr
einfach, wenn aber die Emotionen der Anleger ins Spiel kommen, dann wird es
unubersichtlich.

Und wie sieht es mit der Inflation aus?

Aus diesem Grund gibt es auch hdchst unterschiedliche Meinungen zur zukiinftigen
Inflationsentwicklung. Wirtschaftswissenschaftler und Anleger gliedern die Ertrage der
Vermogenswerte haufig nach Wachstums- und Inflationsregimen auf (Abbildung 1). In Zeiten
einer unsicheren Inflationsentwicklung darf man nicht vergessen, dass bei einer anhaltend
Uberdurchschnittlichen Wachstumsrate mit positiven Aktienertrdgen zu rechnen ist. Dies gilt
unabhangig davon, ob die Inflation Gber oder unter dem Trendniveau liegt. Natlrlich kénnen
eine extrem hohe Inflationsrate oder eine Ubermalig starke Deflation einer Volkswirtschaft und
ihrem Aktienmarkt erheblich schaden. Wir sehen jedoch nicht die Gefahr, dass eines dieser
beiden Szenarien eintritt.



Abbildung 1: Wachstums- und Inflationsregime

Uberschussertrag Uberschussertrag

des S&P 500 von US-
Wachstum Inflation Index Staatsanleihen

Uber dem Trend Uber dem Trend 6,10 % 1,00 %
Uber dem Trend Unter dem Trend 8,20 % 3,10 %
Unter dem Trend Uber dem Trend -1,80 % 3,90 %
Unter dem Trend Unter dem Trend 11,40 % 1,00 %

Quelle: Columbia Threadneedle, basierend auf dem Zeitraum 1. Januar bis 31. Januar 2021. Ohne Rezessionsphasen. US-
Staatsanleihen werden fiir den Zeitraum vom 1. Januar 1970 bis 31. Dezember 1972 durch den Ibbotson Intermediate
Government Index und fir den Zeitraum vom 1. Januar 1973 bis 31. Januar 2021 durch den Bloomberg Barclays Treasury Index
dargestellt. Beide Indizes sind Mafstabe flr den Markt fir US-Staatsanleihen. Wachstumsregime wurden anhand des Chicago Fed

National Activity Index (CFNAI) ermittelt. Dieser monatliche Index dient zur Messung der allgemeinen Wirtschaftsaktivitat und des damit
verbundenen Inflationsdrucks. Zur Ermittlung der Inflationsregime diente der gleitende 36-Monats-Durchschnitt der VPI-Inflation.

Falls die Konjunkturerholung stark ausfallt, die Lieferketten nach den Covid-19-bedingten
Lockdown-MalRnahmen jedoch weiterhin gestort sind, besteht das Risiko eines
Inflationsanstiegs. Allerdings kénnten die Zentralbanken dieses voribergehende Phanomen
auller Acht lassen und abwarten, welche strukturellen Trends sich abzeichnen. Verstarkt wird
diese Unsicherheit durch eine gewisse Sorge Uber die Aktienmarktbewertungen, denn seit den
Meldungen lber die Entwicklung wirksamer Impfstoffe haben die Markte massiv zugelegt. Ein
leichter Abverkauf kdnnte durchaus positiv sein, denn die hohen Erwartungen dirften dann
etwas gedampft werden.

Zusammenfassung

Ich bin nach wie vor lberzeugt, dass das Abwartsrisiko im Verhaltnis zu den jlingsten
Gewinnen relativ gering ist. Die Realitat einer weltweiten Konjunkturerholung im zweiten
Halbjahr 2021 wird die Beziehung zwischen den Erwartungen der Anleger und den
tatsachlichen Ergebnissen hdchstwahrscheinlich wieder ins Gleichgewicht bringen.
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Nur fiir Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fiir Privatkunden zu verwenden oder an diese weiterzugeben). Dies ist ein
Werbedokument.

Dieses Dokument dient ausschlieBlich Informationszwecken und sollte nicht als fiir eine bestimmte Anlage reprasentativ eingestuft werden.
Diese Unterlagen stellen kein Angebot und auch keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Verkauf von Wertpapieren oder anderen
Finanzinstrumenten dar, noch gelten sie als Anlageberatung oder sonstige Leistungen. Anlagen sind mit Risiken verbunden, darunter
auch das Risiko des Verlusts des eingesetzten Kapitals. Ihr Kapital ist nicht geschiitzt. Das Marktrisiko kann einen einzelnen
Emittenten, einen Wirtschaftssektor, einen Industriezweig oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert der Anlagen ist nicht garantiert.
Deshalb erhalt ein Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zurlick. Internationale Anlagen bergen bestimmte
Risiken und kénnen aufgrund mdglicher Veranderungen der politischen oder wirtschaftlichen Verhaltnisse oder Wahrungsschwankungen
sowie unterschiedlicher Finanz- und Bilanzierungsstandards volatil sein. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur zur
Veranschaulichung, kénnen sich dndern und sollten nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung verstanden werden. Die genannten
Wertpapiere konnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die in diesem Dokument enthaltenen MeinungsauRerungen entsprechen
dem Stand am genannten Datum, kénnen sich bei einer Veranderung der Markt- oder sonstigen Bedingungen andern und kénnen von den
Meinungsauferungen anderer verbundener Unternehmen oder Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia
Threadneedle) abweichen. Die tatsachlichen Anlagen oder Anlageentscheidungen von Columbia Threadneedle und seinen
Tochtergesellschaften, ob sie nun fir die eigene Anlageverwaltungstatigkeit oder im Namen von Kunden getatigt werden, spiegeln die hierin
ausgedrickten Meinungsauferungen nicht notwendigerweise wider. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung dar und
beriicksichtigen die personlichen Umsténde eines Anlegers nicht. Anlageentscheidungen sollten immer auf Grundlage der konkreten
finanziellen Bedurfnisse, der Ziele, des zeitlichen Horizonts und der Risikobereitschaft eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen
Anlageklassen eignen sich méglicherweise nicht fiir alle Anleger. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir
zukiinftige Ergebnisse und keine Prognose sollte als Garantie angesehen werden. Informationen und Einschatzungen, die von Dritten
bezogen wurden, werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie
Ubernommen werden. Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehérde tberprift.

Fiir Australien gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [,TIS*], ARBN 600 027 414. TIS ist von der
Auflage befreit, eine australische Finanzdienstleisterlizenz geman dem Corporations Act zu besitzen, und stltzt sich bei der Vermarktung und
Erbringung von Finanzdienstleistungen fiir australische Wholesale-Kunden im Sinne von Section 761G des Corporations Act 2001 auf Class
Order 03/1102. TIS wird in Singapur (Registernummer: 201101559W) von der Monetary Authority of Singapore gemaR dem Securities and
Futures Act (Chapter 289) reguliert, der vom australischen Recht abweicht.

Fiir Singapur gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1,
Singapore 239519, die in Singapur der Aufsicht der Monetary Authority of Singapore gemaf dem Securities and Futures Act (Chapter 289)
untersteht. Registernummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der Monetary Authority of Singapore geprtift.

Fiir Hongkong gilt: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited KF4% & & B & #E47 BRA . Unit 3004, Two
Exchange Square, 8 Connaught Place, Hongkong, die von der Securities and Futures Commission (,SFC*) zur Durchfiihrung regulierter
Aktivitaten (Typ 1) zugelassen ist (CE:AQA779). Eingetragen in Hongkong gemaR der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

Fiir das Vereinigte Konigreich gilt: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited, eingetragen in England und Wales unter
der Registernummer 573204. Eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London EC4N 6AG. Im Vereinigten Konigreich
zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority.

Fiir den EWR gilt: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A. Eingetragen im Registre de Commerce et des Sociétés
(Luxembourg), Registernummer B 110242; eingetragener Firmensitz: 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, GrofRherzogtum Luxemburg.

Fiir den Nahen Osten gilt: 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 Uber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe
bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt.

Fir institutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlieBlich fir
Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fir professionelle Anleger oder
Marktkontrahenten erfiillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln.

Fiir die Schweiz gilt: Threadneedle Asset Management Limited, eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204.
Eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London EC4N 6AG, Vereinigtes Konigreich. Im Vereinigten Konigreich
zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority. Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services AG, eingetragener
Firmensitz: Claridenstrasse 41, 8002 Zirich, Schweiz.

Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.
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