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Wenn bei einem Kartenspiel das urspringliche Blatt behalten wird, ohne weitere Karten zu
ziehen, so bezeichnet man dies als ,Standing Pat“. Dieser Begriff beschreibt auch gut, wie wir
unsere Vermdgensallokation in den letzten Monaten gesteuert und dabei nur wenige
Anderungen an unseren (ibergeordneten Praferenzen vorgenommen haben. Wir sind nach wie
vor der Ansicht, dass Aktien und Unternehmensanleihen in den néchsten zwdélf bis 18 Monaten
die beste risikobereinigte Rendite erbringen werden. Der Kernduration stehen wir weiterhin
vorsichtig gegenuber, wahrend unser Ausblick fir Kasse, Rohstoffe und britische
Gewerbeimmobilien neutral ist.

Abbildung 1: volatilitatsbereinigte Renditen, Januar 1998 — Mai 2021
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Die recht erratische Entwicklung an den Finanzmarkten in den ersten finf Monaten des Jahres
hat diese Positionierung weitgehend unterstiitzt. Wahrend die volatilitatsbereinigten Renditen
oder ,Sharpe Ratios” bei Aktien (und Rohstoffen) tGiberaus eindrucksvoll waren und dabei die
jeweiligen Mediane und Mittelwerte weit Ubertroffen haben, fielen sie bei Anleihen mit langer
Duration — und hier insbesondere Staatsanleihen — aulRerst durftig aus (Abbildung 1). Wir
haben ad nauseam daruber diskutiert, warum sich Staatsanleihen der Industrielander aus
unserer Sicht denkbar schlecht zur Renditediversifizierung eignen — und da die Zinsen immer
noch historisch niedrig sind, was mit ahnlich geringen Ertragschancen einhergeht, und die
fiskalische Verschwendung immer mehr um sich greift, gehen wir mit Durationsengagements in
unseren Multi-Asset-Fonds derzeit eher sparsam um.

Unsere Allokationen bei den tGibergeordneten Anlagekategorien waren in zwei wichtigen
Bereichen nicht so erfolgreich wie gewlinscht. Dies gilt zum einen fur unser zyklisches
Aktienengagement mit Schwerpunkt auf den asiatischen Schwellenlandern und Japan, die
deutlich hinter Grof3britannien und Europa zurtickgeblieben sind — und zum anderen flr unsere
anhaltende Praferenz fir hochverzinsliche wie auch fir erstklassige Unternehmensanleihen, die
erhebliche Performanceunterschiede gezeigt haben. Lassen Sie uns beides im Folgenden naher
beleuchten.

Aktienregionen unter der Lupe

Dass sich Japan und die aufstrebenden Lander Asiens so enttduschend entwickelt haben,
kommt angesichts der erhdhten Gewinnsensitivitat gegeniber der globalen Industrieproduktion
und der relativ hohen Abh&ngigkeit von zyklischen Branchen tberraschend. So reagieren zum
Beispiel die Unternehmensgewinne in beiden Regionen doppelt so stark auf Veranderungen der
Weltindustrieproduktion wie jene in Europa und GroRbritannien?, was nicht zuletzt daran liegt,
dass die asiatischen Méarkte im Vergleich zum Rest der Welt starker Zykliker-lastig sind. In allen
Fallen lasst sich jedoch die geringere Teilhabe an der zyklischen Rally durch idiosynkratische
Faktoren erklaren — eine Kombination aus neuen Corona-Infektionswellen, wenig hilfreichen
inlandischen Nachrichtenfliissen (untermauert durch eine typische saisonbedingte Vorsicht bei
japanischen Aktienanalysten) und in der zweiten Jahreshélfte 2020 der Sorge davor, dass China
einen deutlich restriktiveren geldpolitischen Kurs einschlagen kénnte.

1 Fur europaische und britische Aktien die besten seit Ende der 1990er-/Anfang der 2000er-Jahre; die schlechtesten in
diesem Zeitraum fiir européische Staatsanleihen, britische Gilts und US-Treasuries

2 sjeben- bis achtmal so hohe Sensitivitét (Beta-Faktor) in den asiatischen Schwellenlandern und Japan, verglichen mit
drei- bis viermal fiir Europa und GroRbritannien



Wahrend Letzteres mit an Sicherheit grenzender Wahrscheinlichkeit negativ fur risikoreichere
Anlagen ware, erwarten wir, dass die geldpolitischen Ziigel nur moderat angezogen werden.
Denn die chinesischen Behorden diirften ihre Lektion aus den Uberambitionierten Straffungen in
den Jahren 2017 und 2018 gelernt haben. Unsere asiatischen Aktienkollegen begrii3en
aul3erdem, dass die Wachstums- und Gewinnqualitat in China infolge der jingsten MalRnahmen
besser geworden ist. Da fur dieses und nachstes Jahr hohe, Giber dem Konsens liegende
Gewinne erwartet werden — Asien und Japan dirften zwischen 2020 und 2022 miihelos auf ein
zweistelliges durchschnittliches Gewinnwachstum kommen und dabei Europa und
Grol3britannien weit hinter sich lassen — und dies auch noch zu einem weltweit
wettbewerbsfahigen Preis, haben wir unser Engagement in den schwécheren Mérkten
beibehalten (Abbildung 2).

Konstruktiv gestimmt bleiben wir auch fur Aktien aus den USA, wo die Starke der Berichtssaison
im ersten Quartal doch recht erstaunlich war. Immerhin sind die Gewinne der Unternehmen im
S&P 500 um 50 % gegeniuber dem Vorjahr gestiegen — das ist mehr als doppelt so hoch wie der
(hdhere) erwartete Zuwachs von 24 %; ungewo6hnlich ist au3erdem, dass die Analysten im
Verlauf des Quartals ihre Prognosen angehoben haben. Diese Berichtssaison hat der Markt wie
schon im Vorquartal als Gelegenheit genutzt, um moderate Gesamtrendite-Gewinne zu
verbuchen, und auch fir ein sogenanntes ,Derating” (d. h. sinkende Kurs-Gewinn-Verhaltnisse).
Die Umsétze im S&P 500 fallen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 10 % hodher aus,
wahrend die Erwartungen bei lediglich 6 % lagen, und mit Blick auf das Gesamtjahr sehen
unsere US-Aktienkollegen Aufwartsrisiken sowohl fiir das Umsatz- als auch fir das
Gewinnwachstum.

Abbildung 2: Was kostet Gewinnwachstum?
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Quelle: Citi Research, Worldscope, MSCI, FactSet, 24. Mai 2021. Die roten Punkte markieren unsere bevorzugten
Regionen. Hinweis: Die vorstehenden Daten wurden auf der Grundlage von Unternehmen im MSCI AC World Index
erfasst. Die Marktkapitalisierung fur Regionen, Markte und Sektoren ist jeweils an den Streubesitz angepasst. KGV,
EPS-Wachstum, KBV, Dividendenrendite und Eigenkapitalrendite werden aus FactSet-Konsensdaten aggregiert.
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Tiefer bohren bei Bonitatsbewertungen

Auch bei hochverzinslichen Unternehmensanleihen und solchen mit Investment Grade sind die
Gesamtrenditen in diesem Jahr bisher deutlich auseinandergelaufen. Teilweise ist dies auf die
Duration zurtickzufthren, die sich schlecht entwickelt hat und qualitativ hochwertige Anleihen mit
langerer Restlaufzeit weit mehr beeinflusst als Hochzinspapiere mit kiirzerer Duration. Hinzu
kommen aber auch unterschiedliche zugrunde liegende Risikotrends. Skaliert man das
Exposure marktubergreifend fir dieselbe 12-Monats-Volatilitdt (z.B. des S&P 500), so zeigt sich,
dass Investment-Grade-Anleihen mit Abstand die héchsten risikobereinigten Renditen generiert
haben — hoher als bei Aktien und Hochzinsanleihen (Abbildung 3).

Abbildung 3: Gesamtrenditen, skaliert um die Volatilitdt der letzten 12 Monate, 2002-2021
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Quelle: Bloomberg, 24. Mai 2021. Fir die Erstellung von ,risikogleichen” Zeitreihen wird das Exposure
marktiibergreifend skaliert, sodass die Volatilitat der verschiedenen Anlageklassen jeweils der impliziten 12-Monats-
Volatilitat des S&P 500 (SPX) entspricht; dieser Vorgang muss jeden Monat wiederholt werden.
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Nach einem schwachen ersten Quartal treten hochwertige Anleihen jetzt auf der Stelle.
Angesichts der anhaltenden Unterstitzung durch Notenbanken und der erheblichen
Verbesserung der zugrunde liegenden Unternehmensfundamentaldaten behalten wir unser
Engagement aber unverandert bei. Dabei richten wir unsere Anlagen weiter auf den
Uberschuss-Spread von kiirzer laufenden Hochzinsanleihen in Europa aus, die sich angesichts
der politischen Unterstiitzung, des anhaltenden Konjunkturaufschwungs und der sich
verbessernden Bonitdtskennzahlen — ganz zu schweigen von den deutlich gesunkenen
Ausfallerwartungen fiir dieses und nachstes Jahr, bei auch noch héheren erwarteten
Erholungsraten — in einem Sweetspot befinden kénnten.



Abbildung 4: Uberblick liber die Asset Allocation
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Wichtige Informationen: Nur fur Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fur Privatkunden zu verwenden oder an diese
weiterzugeben). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Ihr Kapital ist nicht geschutzt.
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
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 Threadneedle Investments
konsultieren. Die hier zugrunde liegenden Analysen wurden von Columbia Threadneedle Investments flr die eigenen
Anlageverwaltungstatigkeiten erstellt. Sie wurden méglicherweise bereits vor der Veroffentlichung verwendet und werden hier lediglich als
Hintergrundinformationen bereitgestellt. Alle enthaltenen MeinungsaufRerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung,
koénnen jedoch ohne Benachrichtigung geéandert werden und sind nicht als Anlageberatung zu verstehen. Dieses Dokument enthalt
zukunftsgerichtete Aussagen wie etwa Prognosen Uber zukunftige Wirtschafts- und Finanzbedingungen. Weder Columbia Threadneedle
Investments noch deren Vorstand, Fuhrungskrafte oder Mitarbeiter geben Zusicherungen, Gewéhrleistungen, Garantien oder sonstige
Zusagen, dass sich diese zukunftsgerichteten Aussagen als richtig erweisen werden. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden
zwar als glaubwirdig angesehen, fir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstéandigkeit kann jedoch keine Garantie bernommen werden.
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 Luxembourg, GroBherzogtum Luxemburg. Im Vereinigten Kénigreich
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, GB. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert
von der Financial Conduct Authority. 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 ausschlief3lich fur
Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien fir professionelle Anleger oder
Marktkontrahenten erfiillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln. Columbia Threadneedle Investments
ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. Columbia Threadneedle Investments ist der globale
Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.

columbiathreadneedle.com Mai 2021 | 3607527



