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Britische Aktien:
Wiederauferstehung der bedauernswerten Anlageklasse!

Richard Colwell, Head of UK Equities

Grofbritannien ist bei Anlegern weiterhin auerst unbeliebt.
Nur Russland und Brasilien haben sich seit Jahresbeginn
schlechter entwickelt, und obwohl britische Aktien sogar noch
gunstiger sind als vor einem Jahr, stehen Investoren ihnen
weiterhin ablehnend gegenuber. Internationale Unternehmen,
die in Grof3britannien bdérsennotiert sind, werden mit doppelt
so hohen Abschlagen gehandelt als wenn sie in Europa oder
den USA notiert waren und mit einem durchschnittlichen
Abschlag von 40 % gegenuber dem World MSCI.

Die unverandert ablehnende Haltung gegenuber
Grof3britannien zeugt vom starken Konsensdenken an

den Markten. Wir sind von Grof3britannien weiterhin fest
Uberzeugt, aber Trends dauern oft langer an als ursprunglich
angenommen. Daraus ergeben sich die Moglichkeiten, die
wir heute sehen, denn wenn sich die Dynamik schlielich ins
Gegenteil verkehrt, ist die Wirkung umso starker.

Allerdings schlief3t sich das Fenster zur ErschlieBung dieses
Wertpotenzials allmahlich. Deshalb werden nach wie vor
zahlreiche Fusionen und Ubernahmen getétigt, und das Tempo
beschleunigt sich sogar noch, weil es eine grofRe Bereitschaft
gibt, die kurzfristigen Turbulenzen zu ignorieren und sich

auf die Bewertungen zu konzentrieren — nicht vonseiten der
Marktteilnehmer, sondern vielmehr seitens der Private-Equity-
und US-Unternehmen, die erkennen, dass die Zeit knapp wird.

Die Marktteilnehmer sind weiterhin zu angstlich, um diese
Bewertungsunterschiede auszunutzen. Wer jedoch noch langer
auf mehr Klarheit wartet, um davon ausgehend zu handeln,
wird die Chance verpassen.

Dividenden spielen eine wichtige Rolle fur die
Ruhestandsgelder, Ersparnisse und Einkommen der
britischen Bevolkerung. Der beispiellose Charakter der
Pandemie und die daraus resultierende Notwendigkeit flr
Unternehmen, ihre Liquiditat wiederherzustellen, fihrten
im April und Mai zu einem der schnellsten, starksten und
umfassendsten Ruckgange von Dividendenzahlungen, die
jemals verzeichnet wurden. Dieser Prozess ist am Ende
jedes Konjunkturzyklus zu beobachten, doch aufgrund der
Covid-19-Pandemie vollzog er sich innerhalb von gerade
einmal drei Wochen. Seitdem haben sich die Bedingungen
allerdings stabilisiert. Damit hat sich das Blatt gewendet, und
60 Unternehmen haben ihre Dividendenzahlungen wieder
aufgenommen. Weitere werden folgen.

FUr die Zukunft erwarten wir eine vorsichtigere Politik und eine
bessere Absicherung. Selbst im Worst-Case-Szenario dirfte
der britische Markt nachstes Jahr noch immer eine gesunde
Renditepramie fur Anleihen bieten. Vorerst sind jedoch die
Bilanzen und die Liquiditat entscheidend.
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Der britische Aktienmarkt war schon zu Jahresbeginn 2020 unpopular und ist inzwischen noch mehr in Ungnade gefallen. Als gegen
Ende des Jahres die Meldung iiber drei Impfstoffe fiir groRe Begeisterung am Markt sorgte, hatten sich britische Aktien bereits um
etwa 20 % verbilligt. Nur die Aktienmarkte Russlands und Brasiliens entwickelten sich noch schlechter. Investoren stehen britischen
Aktien weiterhin ablehnend gegeniiber,! obwohl die Papiere inzwischen sogar noch giinstiger sind als vor einem Jahr.

Bei fruheren Borsencrashs sind die Aktien, die in den vorangegangenen guten
Jahren am besten abgeschnitten haben, dann auch am starksten abgesturzt.
Dies wurde bedeuten, dass Technologiewerte aus den USA oder chinesische
Aktien dieses Jahr die NachzUgler sein mussten, doch sie sind 2020 die
Uberflieger an den globalen Markten. Unterdessen werden internationale
Unternehmen, die in Grof3britannien bérsennotiert sind, mit doppelt so hohen
Abschlagen gehandelt als wenn sie in Europa oder den USA notiert waren.

Im Durchschnitt betragt der Abschlag gegentber dem World MSCI ganze 40 %!

Abbildung 1: FTSE All Share / S&P 500 Composite
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Quelle: Refinitiv Datastream.

! Bloomberg, Morgan Stanley, Stand: 30. September 2020.
2Morgan Stanley, Stand: 30. September 2020.
3FT.com, ,Sunak warns of ,economic emergency‘ as borrowing hits record £394bn*, 25. November.

Bipolarer Markt

Die Aktienmarkte sind inzwischen bipolar, der US-Aktienmarkt hat

seine starke Performance vor allem den Aktien der funf groen US-
Technologieunternehmen Facebook, Apple, Alphabet, Amazon und Microsoft
zu verdanken. Es ist jedoch mit Uberraschenden Wendungen zu rechnen.
Der britische Finanzminister Rishi Sunak erklarte bei der Prasentation der
Ausgabenbilanz fur November, der RUckgang des britischen BIP um 11,3 %
im Jahr 2020 sei der starkste Einbruch seit 300 Jahren.® Zwar wird fir 2021
und 2022 eine Konjunkturerholung prognostiziert, dem Land stehen aber
trotzdem hdchst unruhige Zeiten bevor.

Wir sind von Grof3britannien weiterhin fest (iberzeugt, aber Trends
dauern oft langer an als urspriinglich angenommen. Daraus ergeben sich
die Maglichkeiten, die wir heute sehen, denn wenn sich die Dynamik
schlieBBlich ins Gegenteil verkehrt, ist die Wirkung umso starker

Man denke nur daran, wie schnell sich die Entwicklungen am britischen
Aktienmarkt ins Gegenteil verkehrten, nachdem Pfizer und BioNTech Mitte
November erfolgreiche Daten zu ihren Covid-19-Impfstoffen prasentierten.
Die monatelange Outperformance von Wachstumsaktien wurde an einem
einzigen Tag zunichtegemacht. Damit wurde offenbar, dass viele Anleger
ahnliche Positionen haben. Die starke Zunahme von quantitativen Investoren,
ETFs und faktorbasiertem Anlegen hat dazu geflihrt, dass der Markt

nicht mehr im Gleichgewicht ist, und zeigt deutlich das hohe Maf des
Konsensdenkens an den Markten.

Wir sind von Grof3britannien weiterhin fest Uberzeugt, aber Trends dauern
oft langer an als ursprunglich angenommen. Daraus ergeben sich die
Moglichkeiten, die wir heute sehen, denn wenn sich die Dynamik schlief3lich
ins Gegenteil verkehrt, ist die Wirkung umso starker.



Globale Perspektiven 2021 | Britische Aktien: Wiederauferstehung der bedauernswerten Anlageklasse! | Richard Colwell, Head of UK Equities

3/4

Das Fenster schlief3t sich allmahlich

Allerdings schliefdt sich das Fenster zur ErschlieBung dieses Wertpotenzials
allmahlich. Sowohl Covid-19 als auch der Brexit haben die Stimmung
gegenuber der britischen Wirtschaft erheblich eingetrtbt, doch der
Aktienmarkt benotigt flr eine bessere Performance keine starke Erholung.

Der Brexit wird kommen, in welcher Form auch immer. Zwar war zum Zeitpunkt
der Erstellung dieses Dokuments noch keine Vereinbarung getroffen, doch der
Markt hatte vier Jahre Zeit, um die Risiken eines harten Brexits abzuwagen.
Niemals ist wirklich alles eingepreist, doch viele dieser Risiken sind in den
niedrigen Bewertungen und der schwachen Performance, die wir bereits
beobachten mussten, berlcksichtigt. Wie auch immer die Verhandlungen
ausgehen werden, 2021 werden wir dann wenigstens Gewissheit haben.

Bis Ende 2021 durften dann die Investitionen wieder zunehmen, und
Unternehmen sollten wieder auf die Beine kommen. Bedauerlicherweise
wird es mehr Insolvenzen geben als nach der weltweiten Finanzkrise, denn
die Banken haben inzwischen mehr Kapital und kénnen es sich leisten,
notleidende Kredite fallig zu stellen. Die Arbeitslosenzahlen kdnnten auf ein
ahnliches Niveau wie in den 1980ern steigen, als drei Millionen Menschen
keine Arbeit hatten.

Doch die Bewertungen am britischen Aktienmarkt sind bereits sehr niedrig.
Deshalb werden nach wie vor zahlreiche Fusionen und Ubernahmen getétigt,
und das Tempo beschleunigt sich sogar noch, weil es eine groRe Bereitschaft
gibt, die kurzfristigen Turbulenzen zu ignorieren und sich auf die Bewertungen
zu konzentrieren — nicht vonseiten der Marktteilnehmer, sondern vielmehr
seitens der Private-Equity- und US-Unternehmen. Sie erkennen, dass die

Zeit knapp wird. Die Marktteilnehmer sind weiterhin zu angstlich, um diese
Bewertungsunterschiede auszunutzen. Wer jedoch noch langer auf mehr
Klarheit wartet, um davon ausgehend zu handeln, konnte die Chance verpassen.

Dividenden kommen zuriick

Dividenden spielen eine wichtige Rolle fir die Ruhestandsgelder, Ersparnisse
und Einkommen der britischen Bevolkerung. Die DividendenkUrzungen

am britischen Markt fanden auf breiter Basis und in erheblichem Umfang
statt, niemand blieb davon verschont. Dieser Prozess ist am Ende jedes
Konjunkturzyklus zu beobachten, doch aufgrund der Covid-19-Pandemie

“Badon Hill Asset Management/Columbia Threadneedle, November 2020.

vollzog er sich innerhalb von gerade einmal drei Wochen. Inzwischen haben
60 Unternehmen die Dividendenzahlungen bereits wieder aufgenommen.*
Weitere werden folgen.

Fur die Zukunft erwarten wir jedoch eine vorsichtigere Politik und eine bessere
Absicherung. Selbst im Worst-Case-Szenario durfte der britische Markt
nachstes Jahr noch immer eine gesunde Renditepramie fur Anleihen bieten.
Vorerst sind jedoch die Bilanzen und die Liquiditat entscheidend.

Die besten Chancen seit zehn Jahren

Die Klarheit, die sich mit dem Brexit einstellen durfte, und die Fortschritte in der
Impfstoffentwicklung durften dazu fuhren, dass sich die zweistelligen Abschlage,
zu denen britische Aktien gehandelt werden, allmahlich verringern. Dann konnte
der britische Aktienmarkt 2021 und zu Jahresbeginn 2022 duferst interessant
sein. Selbst hochwertige britische Wachstumsunternehmen wie Unilever sind
aktuell deutlich billiger als ihre internationalen Konkurrenten. Unseres Erachtens
sind nicht nur einige wenige Segmente des britischen Marktes glnstig, sondern
der gesamte Markt ist gunstig!

Fortschritte in der Impfstoffentwicklung diirften dazu fiihren, dass sich
die zweistelligen Abschlage, zu denen britische Aktien gehandelt werden,
allméhlich verringern. Dann kénnte der britische Aktienmarkt 2021 und

‘ ‘ | Die Klarheit, die sich mit dem Brexit einstellen diirfte, und die

zu Jahresbeginn 2022 dufSerst interessant sein

Der beste Zeitpunkt zum Investieren ist, wenn es sich unangenehm anfuhlt.
Sicher, Gro3britannien steht in der Gunst der Anleger unverandert weit unten,
aber drei Viertel der britischen Unternehmen erwirtschaften ihre Gewinne im
Ausland, der Markt durfte also vom weltweiten BIP Auftrieb erhalten.

Als aktive Manager stehen wir dem britischen Markt auRerst positiv gegentber.
Bei notleidenden Unternehmen sehen wir einige der besten Chancen seit

zehn Jahren. Wahrend sich das quantitative und das faktorbasierte Investieren
darauf konzentrieren, welchen Gruppen Aktien zuzuordnen sind — quasi eine
Form von Malen nach Zahlen —, setzen aktive Manager den Wert, den eine
Aktie bietet, in eine logische Relation zu ihrem Kurs. Wir freuen uns schon auf
die Erholung des britischen Marktes und seiner ungeliebten Unternehmen.
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Wichtige Informationen:

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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