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Vor ein paar Jahren erorterten wir die Ahnlichkeiten zwischen Vermogensverwaltung und
FuRball (Investing? It's a funny old game, Juli 2018). In den letzten zwolf Monaten, als sich
Covid-19 Uber die ganze Welt ausbreitete, kamen uns diese Parallelen wieder in den Sinn.

Investieren im Vereinigten Konigreich kam einem im Jahr 2020 manchmal ein bisschen wie das
FuRballerlebnis im vergangenen Jahr vor: Ohne Zuschauer war es wirklich ein einsames Spiel!
Im Mérz letzten Jahres gab die Pandemie der Lebensfreude, die die sich hinziehenden Brexit-
Verhandlungen und die daraus resultierende Unsicherheit ohnehin bereits gedampft hatten, den
Rest. Die Anleger nahmen Reif3aus und preisten wenig Hoffnung in die Aktienkurse ein. Nach
dem Motto ,Jetzt handeln, spater fragen®“ dachten sie gar nicht daran, dass diese Unternehmen
Uberleben kdnnten. So brachen britische Aktien um rund 20 % ein.*

In einem anderen friheren Blickpunkt schrieben wir, dass die beste Zeit zum Investieren jene
Phasen sein kdnnen, in denen man sich am unwohlsten dabei fiihlt (UK equities: in need of a
vaccine!, Oktober 2020). Schlie3lich kennen wir die Gefahren des Market Timing —
insbesondere, wenn man falsch liegt (Abbildung 1). Wir sind froh, dass wir die Nerven behielten,
uns hineinknieten und mehr in diese offensichtlich gebeutelten Unternehmen investierten.

Abbildung 1: Die Angst, etwas zu verpassen — kumulierte Gesamtrendite (1998-2021) des
FTSE All-Share
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If you missed the 30 best days between 1998 | Ohne die besten 30 Tage zwischen 1998 und
and 2021, an index fund would have fallen by | 2021 wére ein Indexfonds um 21 % gefallen,
21% instead of rising by 241% statt um 241 % zu steigen.
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Ein Spiel mit zwei Halbzeiten

Bisher haben wir wirklich ein Spiel mit zwei Halbzeiten gesehen. Der Markt steckt die Anleger
gern in eine Schublade: Entweder ist man Value-Anhénger oder Growth-Verfechter. Unserer
Meinung nach sind die Dinge aber differenzierter: Hochwertige Wachstumstitel entwickelten sich
im letzten Frihjahr gut, wéhrend Substanzwerte abverkauft wurden. Doch seit der Anklindigung
von Impfstoffen im November und der darauf folgenden erfolgreichen Impfkampagne im
Vereinigten Konigreich haben Substanzwerte méchtig aufgeholt! Innerhalb eines Tages gaben
Wachstumsaktien ihre Uber viele Monate aufgebaute Outperformance wieder ab. Covid-
Gewinner wurden zu Covid-Verlierern und umgekehrt. Viele Aktien aus beiden Lagern gelangten
an ihren Ausgangspunkt zurtick — wenn auch auf verschiedenen Wegen.

Zum Beispiel schnitt Morrisons? aufgrund des schieren Geschaftsvolumens zunachst sehr gut
ab, als Toilettenpapier zum neuen Goldstandard avancierte.® Doch nachdem das Unternehmen
zusatzliche Kosten eingegangen ist, um wettbewerbsfahig zu bleiben, und lockdownbedingt
keine Kunden bedienen konnte, notiert die Aktie jetzt wieder ungefahr da, wo sie vor Covid
stand. Auf der anderen Seite haben wir Unternehmen wie Wetherspoons: Als die Pubs
schlossen, stiirzte der Aktienkurs zunachst ab. Doch jetzt, nachdem das Unternehmen erneut
Kapital beschafft hat und die Pubs die Aussicht erhalten haben, die Innengastronomie wieder zu
offnen, liegt der Aktienkurs wieder fast genau auf dem Niveau vor einem Jahr.* Zwei
Unternehmen, die unterschiedliche Wege gingen, aber, wie Lachse, wieder an ihren
Ausgangspunkt zurtickkehrten.

Verldngerung ...

Jetzt, Uber ein Jahr nach dem Ausbruch von Covid, gehen wir in die Verlangerung. Doch wie
wird sie ausgehen?! Die starke Zunahme von quantitativen Anlegern, ETF-Korbtransaktionen
und faktorbasiertem Investieren bringt einige interessante Themen und Unternehmen ins Spiel,
die nicht in das enge Growth/Value-Schema passen. Sie sind dazwischen angesiedelt. Kommen
wir auf Morrisons zuriick: Das Unternehmen gehért nicht wirklich zu den Offnungsgewinnern und
entwickelte sich vom Ausbruch der Krise bis Ende 2020 auch nicht besonders gut. Doch zu
Beginn der Pandemie steigerte es seinen Umsatz kréftig und jetzt ist es starker als vor der
Pandemie — der Aktienkurs spiegelt das nur nicht wider. Bei Pearson und Tate & Lyle ist es
ahnlich: Die Bewertungen spiegeln das Potenzial dieser Unternehmen nicht wider.

Wir halten britische Aktien nach wie vor fir ginstig bewertet. Das liegt daran, dass Geld aus
dieser Anlageklasse abgezogen wurde und zuletzt der Brexit und Covid fir Unsicherheit
sorgten. Doch diese Unsicherheit ist jetzt vorbei. Zudem bietet der Markt globales Engagement,
eine attraktive Wahrung und eine gute Governance. Nach wie vor besteht eine
Bewertungsdiskrepanz, denn im Vereinigten Kdnigreich notierte globale Unternehmen werden
zu einem deutlich niedrigeren Kurs-Gewinn-Verhéltnis gehandelt als auslandische
Wettbewerber. Infolgedessen liegt die Fusions- und Ubernahmetatigkeit auf Rekordniveau. Das
gilt zumindest fur Nebenwerte am britischen Aktienmarkt, wie in letzter Zeit Aggreko, RSA, G4S,
William Hill und Signature Aviation.5 Wir rechnen mit weiteren Ubernahmeangeboten.

2 Die Nennung spezifischer Aktien sollte nicht als Empfehlung verstanden werden

3 https://news.sky.com/story/morrisons-sees-sales-boost-from-coronavirus-lockdown-11986845, 12. Mai 2020
4 Bloomberg, Januar 2021

5 Bloomberg, April 2021




Préasident Biden und die USA wollen einen tber 1 Billion US-Dollar schweren Ausgabenplan
auflegen und die Zentralbanken schauen ruhig zu, wie die Volkswirtschaften heil3 laufen. Das
hat das Inflationsgespenst auf den Plan gerufen. Es hat einen Run auf Rohstoffe und Banken
gegeben. Das deutet auf eine Neuauflage der Goldenen Zwanziger hin, in denen die
Nachkriegsstimmung das globale Wachstum befliigelte. Unklar ist jedoch, ob dies eine
vorubergehende Verzerrung ist, fir die pandemiebedingt ungewthnliche Nachfragetrends oder
eine Angebotsstorung, die kurzfristige Preisspriinge verursacht hat, verantwortlich sind.

Abbildung 2: Die internationalen Vermdégensallokationsstrategen haben die Untergewichtung

britischer Aktien widerwillig aufgehoben
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So wie sich die FuRRballstadien wieder flllen, kehren jetzt die Anleger an den britischen Markt
zuriick. Um bei FuBballmetaphern zu bleiben: In den letzten Jahren schmachtete das Vereinigte
Kdnigreich in der roten Abstiegszone von Abbildung 2, doch jetzt wird es von ausléndischen




Vermogensallokationsstrategen weniger verschmaht, klettert die Tabelle hoch und konkurriert
um einen Platz in Europa. Das ist die Ironie: Diese neuen Gesichter in der Anlegerschaft —
auslandische Anleger, die vielleicht keine emotionalen Wunden von einem Engagement im
Vereinigten Koénigreich in den letzten Jahren davongetragen haben — dirften die Friichte ernten,
nicht britische Anleger — oder, wenn Sie so wollen, traditionelle Saisonkartenbesitzer —, die
befiirchten, dass eine weitere ,Erholung” verpufft, und stattdessen globale Wachstumsprodukte
kaufen. Vielleicht haben sie nicht mitbekommen, dass sich die Globalisierung umkehrt?
SchlieBlich ist das Vereinigte Konigreich, wie es im Zeitraum 2000—-2007 bewiesen hat, sehr
wohl in der Lage, die USA zu ubertreffen (Abbildung 3).

Abbildung 3: Britische Aktienmarkte gegenliber den USA (abgebildet mit dem GBP/USD-
Kassakurs)
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Doch statt einfach in Substanzwerte umzuschichten, auf Reflation zu setzen oder uns auf
Finanzwerte, Banken und Bergbaugesellschaften zu stiirzen (wir glauben nicht, dass wir uns am
Anfang eines Superzyklus befinden), bevorzugen wir eine bedéchtigere Neueinschétzung
samtlicher Segmente des britischen Markts. Es geht am britischen Aktienmarkt nicht nur um
starke Unterbewertung oder hochwertiges Wachstum, sondern um mehr — wir méchten weiterhin
Wahlmdéglichkeiten haben, um verschiedene Szenarien abzudecken. Einen Mittelfeldregisseur
sozusagen, der gut in der Defensive ist, aber auch Tore schiel3en kann.

... und Elfmeter?

Die weitere Entwicklung wird sicherlich interessant und halt eine Reihe von Diskussionspunkten
bereit. Die Menschen haben Mut geschdpft, aber was kommt nach dem fiskalpolitischen Impuls
und den Zwangsurlauben? Bedauerlicherweise wird es Insolvenzen geben, mehr als nach der
Weltfinanzkrise, da die Banken mehr Kapital haben und es sich leisten kénnen, faule Kredite zu
kiindigen. Eine langere Phase wirklich steigender Inflation, die Uber Zufallsschwankungen und
leichte Anstiege hinausgeht, wiirde das Verhalten der US-Notenbank Fed einschranken. Wird es
sich ihr Vorsitzender Jerome Powell wirklich erlauben kdnnen, die Wirtschaft heil? laufen zu



lassen, und wie lange koénnen die Zentralbanken weltweit die Markte noch kontrollieren?
Innerhalb von drei Monaten hat die Fed das US-Defizit starker ausgeweitet als in den finf
vorangegangenen Rezessionen 1974, 1982, Anfang der 1990er-Jahre sowie in den Jahren 2000
und 2008 zusammen.® Wie all dies ausgeht, wird entscheidend sein.

Blick in die Zukunft

Der britische Aktienmarkt ist nach wie vor eine reichhaltige Fundgrube. In einigen besonders
unter Druck geratenen Bereichen hat er sich kréftig erholt, doch unseres Erachtens gibt es
immer noch ein grol3es Aufwartspotenzial. Fir uns als aktive Manager geht es nicht nur um die
Erholung der Substanztitel oder die Inflationsgefahr, sondern um eine breitere Neubewertung
von am britischen Aktienmarkt notierten britischen Unternehmen. Wir sind erfahren, haben
schon einige Abschwiinge durchgemacht und wissen, dass wir gut beraten sind, diese
WahImoglichkeit zu wahren und weiterhin flr unter Druck geratene Marktsektoren offen zu sein.

Es ware kiihn gewesen, alles auf Lockdown-Lockerungs-Gewinner zu setzen, auch wenn dies
im Ruckblick das Richtige war. Doch glicklicherweise haben wir in beachtlichem Mal3e an der
Rallye dieser Titel partizipiert. Genauso, wie es falsch gewesen ware, alles auf Resilienz zu
setzen, ist es jetzt vielleicht zu simpel, immer mehr Banken und Rohstoffe zu kaufen und sich
weiter auf Reflation auszurichten.

Der britische Markt wird facettenreicher sein. Er ist ein Markt fir einzelwertorientierte Anleger,
und wir haben das Team und die Struktur, um Einzeltitel auswéhlen zu kdnnen. Wir verfiigen
Uber einen fundamentalen Researchprozess, mit dem wir versteckte Edelsteine entdecken
kdnnen, haben ein Auge auf unbeliebte Aktien, die enttauscht haben, aber immer noch gute
Unternehmen mit hemmenden Faktoren sind, und wir engagieren uns aktiv bei
Geschaftsleitungen, um den Ursachen fir ihre Performance auf den Grund zu gehen.

Wir haben auch bei den Themen Stewardship und Governance etwas zu sagen, was — um ein
letztes Mal auf den Fuf3ball zuriickzukommen — die sechs groRen FulZballclubs vor dem
ungliickseligen Sonderweg European Super League vielleicht hatten bedenken sollen!” Kurz:
Wir haben alles, was aktives Management vorteilhaft macht. Wir werden pragmatisch und
geduldig sein, wahrend das sich erholende Vereinigte Konigreich versucht, die Chancen zu
bieten, die es seit fast einem Jahrzehnt verspricht.

5 Longview, Dezember 2020
7 FT.com, Super League would break football's essential promise, 19. April 2021
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Wichtige Informationen: Nur fiir professionelle Anleger und/oder entsprechende Investorentypen in
Ihrem Rechtsgebiet (nicht fur Privatkunden zu verwenden oder an diese weiterzugeben). Dies ist ein
Werbedokument.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Der Wert der
Anlagen und etwaige Einkunfte daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl steigen als auch fallen
sowie von Wechselkursveréanderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein Anleger unter
Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriickerhdlt. Ihr Kapital ist nicht geschitzt.

Die hier zugrunde liegenden Analysen wurden von Columbia Threadneedle Investments fiir die eigenen
Anlageverwaltungstatigkeiten erstellt. Sie wurden moglicherweise bereits vor der Veroffentlichung
verwendet und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen bereitgestellt. Alle enthaltenen
MeinungsauRerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, kénnen jedoch ohne
Benachrichtigung gedndert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Aus externen Quellen
bezogene Informationen werden zwar als glaubwirdig angesehen, fur ihren Wahrheitsgehalt und ihre
Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie Ubernommen werden. Dieses Dokument beinhaltet
zukunftsgerichtete Aussagen, unter anderem Prognosen zur kiinftigen Wirtschafts- und Finanzlage. Weder
Columbia Threadneedle Investments noch deren Vorstand, Fihrungskrafte oder Mitarbeiter geben
Zusicherungen, Gewabhrleistungen, Garantien oder sonstige Zusagen, dass sich diese zukunftsgerichteten
Aussagen als richtig erweisen werden.

Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen sollte nicht als Handelsempfehlung verstanden werden.
Diese Unterlagen dienen ausschlie3lich Informationszwecken und 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. 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 Threadneedle
Investments konsultieren.

Fur 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.

Fir den EWR gilt: Herausgegeben von Threadneedle Management Luxembourg S.A., eingetragen im
Registre de Commerce et des Sociétés (Luxembourg) unter der Registernummer B 110242. Eingetragener
Firmensitz: 44, rue de la Vallée, L-2661 Luxemburg, Gro3herzogtum Luxemburg.

Fur den Nahen Osten gilt: Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited
verbreitet, die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority (DFSA) untersteht. Fur Vertriebsstellen:
Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen tber die Produkte und Dienstleistungen der
Gruppe bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Fur institutionelle Kunden: Die in diesem
Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlief3lich fur
Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fiir
professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser
Informationen handeln.

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