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Auf niedrige Abzinsungssatze vertrauen

Als der durch Covid-19 verursachte dramatische globale
Konjunkturschock Uberall auf der Welt mit ebenso
umfassenden politischen MaRnahmen gekontert wurde,
schraubten wir unsere Erwartungen fur das Wachstum der
Wirtschaft und der Unternehmensgewinne im Jahr 2020 —
wie die meisten anderen auch — deutlich herunter.

Seither haben drei Entwicklungen das Gleichgewicht erneut
gekippt, dieses Mal jedoch zugunsten einer selektiven
Zyklizitat mit neutralerem Risikobudget: ein relativ positives
Ergebnis der US-Wahl, bedeutend mehr und weitaus
wirksamere Corona-Impfstoffe als erwartet und geringere
Konjunktureinbriche im Jahr 2020 als befurchtet, was

zu V-formigeren Prognosen fur das Wirtschafts- und
Gewinnwachstum gefuhrt hat.
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Wir haben uns darauf konzentriert, Engagements in
japanischen Aktien und Aktien asiatischer Schwellenlander
aufzubauen, die wir zusammen mit US-Aktien halten.

Auch die Unternehmensanleihemarkte sind fir uns nach
wie vor interessant. Da die Kreditaufschlage jedoch wieder
ein normales Niveau erreicht haben, investieren wir unser
zusatzliches Pfund oder unseren zusatzlichen Dollar in
hoherverzinsliche Unternehmensanleihen, die ebenfalls von
dem besseren konjunkturellen Umfeld und der weiterhin

ultralockeren Geldpolitik profitieren sollten. Dies sind Bereiche,

in denen wir in den nachsten 12-18 Monaten die besten
risikobereinigten Renditen erwarten.

Columbia Threadneedle geht in seinem Basisszenario von
Renditen von hochstens 2 % fur 30-jahrige US-Anleihen
und 1 % fur 10-jahrige Anleihen aus. Dies sollte gunstige
Bedingungen fur eine nachhaltigere Rally von Risikoanlagen
schaffen.
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Zwischen den diisteren Tagen im Friihling und den etwas freundlicheren Tagen im Winter (was fiir diese Jahreszeit eigentlich
ungewdhnlich ist) hat sich viel getan, sowohl an den Finanzmarkten als auch bei uns. Als im Marz der durch Covid-19 verursachte
dramatische globale Konjunkturschock® iiberall auf der Welt mit ebenso umfassenden politischen Mafinahmen gekontert wurde,
schraubten wir unsere Erwartungen fiir das Wachstum der Wirtschaft und der Unternehmensgewinne im Jahr 2020 - wie die meisten

anderen auch - deutlich herunter.

Trotz der Konjunkturpakete rechnete man damit, dass der kurzfristige
Schock durch den plotzlichen Stillstand der Wirtschaft katastrophal werden
wurde. Wir erhdhten aber auch deutlich unser Engagement in hochwertigen
Risikoanlagen in den Multi-Asset-Fonds, die wir bis zum Spatsommer hielten,
um in Bereichen, die aus unserer Sicht starke Verzerrungen? aufwiesen

und am meisten von der ultralockeren Geldpolitik profitieren wirden

(z. B. hochwertige Investment-Grade-Anleihen und Aktien hoherer Qualitat)
Uberdurchschnittliche Gewinne mitzunehmen.

Wir haben uns darauf konzentriert, Engagements in japanischen Aktien
und Aktien asiatischer Schwellenlander aufzubauen, die wir zusammen mit
US-Aktien halten. Auch die Unternehmensanleihemérkte sind fiir uns nach
wie vor interessant

Mit Blick auf die freundlicheren Zeiten im November haben drei Entwicklungen
das Gleichgewicht erneut gekippt, dieses Mal jedoch zugunsten einer
selektiven Zyklizitat mit neutralerem Risikobudget. Erstens hat das relativ
positive Ergebnis der US-Wahl die Extremrisiken abgebaut und eine
unerwartete fiskalische Atempause mit sich gebracht. Zweitens gibt es
bedeutend mehr und weitaus wirksamere Corona-Impfstoffe, als wir und

die meisten anderen erwartet hatten. Und nicht zuletzt schrumpft die
Wirtschaftsleistung im Jahr 2020 nicht so stark wie beflrchtet, was Regionen
wie die USA und Japan zu V-formigeren Prognosen fur das Wirtschafts- und
Gewinnwachstum veranlasst hat, wobei die asiatischen Schwellenlander

die Beeintrachtigungen durch Covid-19 besonders gut Uberstanden haben.
Letzteres mag zwar fUr zukunftsorientierte Markte, die auch die zweite

* Die Eir indizes fielen beispi

21m Marz entschadigten globale 1G-Anleihen die Anleger fiir das 50-Fache der historischen Ausfallquote und profitierten gleichzeitig unmittelbar von der Buchstabensuppe geldpolitischer

waren somit auf den realisierbaren Wert der Vermégenswerte im Liquidationsfall reduziert.
3 Bloomberg/Analyse von Columbia Threadneedle, Dezember 2020.

Welle des Virus und die damit verbundenen strengeren Einschrankungen
unbeeindruckt lief3, eine untergeordnete Rolle spielen, bildet aber die
Grundlage fur eine nachhaltigere Erholung.

Wir haben uns darauf konzentriert, Engagements in japanischen Aktien

und Aktien asiatischer Schwellenlander aufzubauen, die wir zusammen mit
US-Aktien halten. Auch die Unternehmensanleihemarkte sind fUr uns nach
wie vor interessant. Da die Kreditaufschlage jedoch wieder ein normales
Niveau erreicht haben, investieren wir unser zusatzliches Pfund oder unseren
zusatzlichen Dollar in hdherverzinsliche Unternehmensanleinen, die ebenfalls
von dem besseren konjunkturellen Umfeld und der weiterhin ultralockeren
Geldpolitik profitieren sollten. In diesen Bereichen erwarten wir in den
nachsten 12-18 Monaten die besten risikobereinigten Renditen. Doch man
muss auf niedrige Abzinsungssatze vertrauen, um die aktuellen Marktpreise
zu rechtfertigen, selbst vor dem Hintergrund der vorstehend beschriebenen
positiven Faktoren.

Auf der einen Seite kdbnnen wir mit der Kombination aus hochwertigen
US-Wachstumstiteln und asiatischen Qualitatszyklikern in den nachsten
Jahren an steigenden Gewinnen partizipieren. Dies trifft besonders

auf Asien zu, das einen hohen operativen Leverage aufweist. Bis 2022
durften die Gewinne in Japan um insgesamt 10 % und in den asiatischen
Schwellenlandern um mehr als 17 % steigen — bei gleichem Forward-KGV wie
Grof3britannien, wo ein Gewinnwachstum von 0,25 % erwartet wird. Asien hat
auRerdem den zusatzlichen Vorteil lockerer monetarer Rahmenbedingungen:
So hat der Kreditimpuls in China kirzlich seinen Hochststand von 2016
Ubertroffen und ist fast auf dem Niveau von 2012/13.2

€€

ise auf noch nie zuvor beobachtete Niveaus (auch nicht 2008-2009); die Arbeitslosenquote in den USA stieg in nur zwei Monaten von einem 50-Jahres-Tief auf ein fast 80-Jahres-Hoch; und die britische Wirtschaft wird 2020 so stark schrumpfen wie seit 300 Jahren nicht mehr.

der USA, GroRbri iens und Europas. Viele Aktienindizes wurden zum oder nahe dem Buchwert gehandelt und
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Auf der anderen Seite sind die Bewertungen hoch: 40 % der Assetmarkte
notieren derzeit mehr als ein Sigma Uber ihrem langfristigen Durchschnitt* —
dies ist der Hauptgrund, weshalb wir das Risiko-Ertrags-Verhaltnis nicht
mehr so optimistisch einschatzen wie Anfang des Jahres. Die Aktienindizes
sind gemessen an unterschiedlichen Kennzahlen im Vergleich zu ihrer
vergangenen Entwicklung extrem hoch bewertet, wahrend sich die Yield-to-
Worst hochverzinslicher Unternehmensanleihen Allzeittiefs annahert.
Anders ausgedruckt: Die Finanzierungskosten der Unternehmen waren
selten so gut wie jetzt.

In unserem Basisszenario gehen wir von Renditen von hochstens

2 % fiir 30-jahrige US-Anleihen und 1 % fiir 10-jahrige Anleihen aus.
Dies sollte glinstige Bedingungen fiir eine nachhaltigere Rally von
Risikoanlagen schaffen

Columbia Threadneedle geht in ihrem Basisszenario von Renditen von
hochstens 2 % fur 30-jahrige US-Anleihen und 1 % fUr 10-jahrige Anleihen
aus. Dies sollte gunstige Bedingungen fur eine nachhaltigere Rally von
Risikoanlagen schaffen. Gleichermafien ist eine Loslosung der Renditen am
langen Ende eines der grofdten Risiken.

“Analyse von Columbia Threadneedle, Dezember 2020.
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Abbildung 1: Uberblick iiber die Asset Allocation mit Hervorhebung der

wichtigsten Anderungen
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments, 8. Dezember 2020.
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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 ausschlieflich 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 erhélt ein Anleger unter Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriick. Internationale Anlagen bergen best|mmte Risiken und kénnen aufgrund mdoglicher Verdnderungen der
politischen oder wirtschaftlichen Verh&ltnisse oder Wahrungsschwankungen sowie unterschiedlicher Finanz- und Bilanzierungsstandards volatil sein. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur zur Ver h ko 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 Meinungsduferungen entsprechen dem Stand am genannten Datum, konnen sich bei einer Verédnderung der Markt- oder sonstigen
Bedingungen &ndern 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 fiir die eigene Anlageverwaltungstatigkeit oderim Namen von Kunden getatigt werden, spiegeln die hierin ausgedriickten 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 Bediirfnisse, der Ziele, des zeitlichen Horizonts und der Risikobereitschaft eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen eignen sich moglicherweise
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 Vollstdndigkeit kann jedoch keine Garantie ibernommen werden. Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehdrde Gberpriift.

Fiir Australien gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [,TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Auflage befreit, eine australische Finanzdienstleisterlizenz gemaR dem Corporations Act zu besitzen, und stiitzt 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 gemaf dem Securities and Futures Act (Chapter 289)
reguliert, dervom 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 gemafl dem Securities and Futures Act (Chapter 289) untersteht.
Registernummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der Monetary Authority of Singapore gepriift.

Fiir Hongkong gilt: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited K F3% & & & % A BR 2\ 5. 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 gemaf der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

Fiir die Region EMEA gilt: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204; Cannon Place, 78 Cannon Street, London, ECAN 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. Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen (iber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe
bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Firinstitutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlieflich fiir Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien
fiir professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfiillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln.
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