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Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

Der heikle Weg zur Normalisierung

Trotz des Zitterns an den Kapitalmarkten in diesem Sommer rechnen wir
mit einer vorsichtigen Normalisierung der Geldpolitik und einer anhaltend
robusten Weltkonjunktur. Unseres Erachtens birgt der Aktienmarkt immer noch
Aufwartspotenzial. Das gilt besonders flir zyklische Sektoren mit der Aussicht,

von der Wiedereroffnung der Wirtschaft zu profitieren

Paul Doyle (Head of Europe ex-UK Equities)

Wenn die
Zentralbanken

nun behutsam die
Normalisierung

der Geldpolitik in
Angriff nehmen,
bewegen sie sich auf
einem schmalen Grat. Eine Straffung

ist unausweichlich, darf aber nicht zu
frith und nicht zu schnell kommen.
Tatsachlich zeugte die Abflachung der US-
Zinsstrukturkurve in den USA im Juni von
der Angst, dass die US-Zentralbank (Fed)
die Geldpolitik zu schnell straffen und
damit die Konjunktur abwiirgen kénnte.

Diese Angste sind jedoch Ubertrieben
und der Ruckgang der langfristigen
Anleiherenditen durfte ein
vorUbergehendes Phanomen sein.

Die Kapitalmarkte befinden sich in einer
Ubergangsphase zwischen der geld- und
haushaltspolitischen Ausnahmesituation
der letzten 18 Monate und der Ruckkehr
zur Normalitat.

Das Wirtschaftswachstum kdnnte zwar

in den USA seinen Hohepunkt erreichen,
wird aber wohl weltweit in der zweiten
Jahreshalfte anziehen, weil die Nachzugler
einen Wachstumsschub erleben. Nur

in China kuhlt sich die Konjunktur nach
einer Straffung der Geldpolitik im friheren
Jahresverlauf ab. Eine weitere Drosselung
des Kreditwachstums in China ist jedoch
unwahrscheinlich. Allerdings wird die
bereits erfolgte Straffung die Konjunktur
noch mehrere Monate lang bremsen.

Zogerliche Schritte

Bis Mitte des Sommers 2022 wird

sich das BIP-Wachstum in den grofRen
Volkswirtschaften vermutlich wieder auf

rund 5 % eingependelt haben, was immer
noch ein hoher Wert ist. Der Konsum
wird stark bleiben, da die Haushalte
beginnen, die Ersparnisse auszugeben,
die sie wahrend der Lockdowns
gebildet haben. Dabei wird sich die
Konjunkturdynamik von Produkten zu
Dienstleistungen verschieben. Alleine in
den USA haben die Haushalte seit Marz
2020 SparUberschisse in Hohe von
USD 2,6 Bio. aufgebaut.*

Um die steigende Nachfrage zu

bedienen, werden die Unternehmen die
Investitionsausgaben hochfahren missen.
Derweil werden die USA die Staatsausgaben
weiter erhdhen,? wahrend die Européische
Union (EU) ihren Aufbaufonds und ihr
Programm ,Next Generation EU* auf den
Weg bringen wird.® In den USA konnte das
Wachstum gegentber dem derzeitigen
hohen Niveau zurlickgehen, aber eine
globale Rezession ist in absehbarer
Zukunft kaum zu erwarten.
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Eine weitere Sorge lautet, dass die
Deltavariante des Coronavirus die
Wiederer6ffnung der Wirtschaft verzogern
kdonnte. Doch angesichts steigender
Impfquoten schlagt sie sich bisher

nicht in den Krankenhauseinweisungen
und Todesfallen nieder. Das Vereinigte
Kdnigreich ist der Testfall fir andere
Lander, und dort driften die Neuinfektionen
und Sterbefallzahlen auseinander. Zudem
werden bis Ende 2021 zehn Milliarden
Impfdosen produziert,* die gentigen
werden, um bis Anfang 2022 den Grof3teil
der Weltbevolkerung zu schitzen. Damit
sinkt die Gefahr weiterer Lockdowns.

Die Inflation wurde durch die Preise fur
Gebrauchtwagen, Hotellbernachtungen
und Flugtickets in die Hohe getrieben.

Der Inflationssockel ist jedoch derzeit kein
Problem: In den USA betragt der Index
der personlichen Konsumausgaben im
Jahresvergleich lediglich 1,8 % und die
Breakeven-Inflationsrate der zehnjahrigen



Staatsanleihen 2,3 %, wahrend der
Lohnzuwachsindikator (Wage Tracker)

der Zentralbank von Atlanta sinkt, was
bedeutet, dass die Preiserhdhungen nicht
auf die Léhne durchschlagen.®

Dennoch fahren die kleineren
Zentralbanken Norwegens, Kanadas und
des Vereinigten Konigreichs bereits ihre
Anleihekaufe zurlick® und sprechen Uber
Zinserhéhungen. Die Fed verfolgt von allen
Zentralbanken den lockersten Kurs, denn
sie wird die Zinsen erst erndhen, wenn am
Arbeitsmarkt Vollbeschaftigung herrscht.

Eine weltweit restriktivere Geldpolitik

fUhrt nicht zwangslaufig zur Verscharfung
der wirtschaftlichen Bedingungen, da die
Haushaltspolitik locker bleiben wird. Der
Internationale Wahrungsfonds erwartet in
den hoéher entwickelten Volkswirtschaften
zwischen 2022 und 2026 zyklusbereinigte
Haushaltsdefizite von 2,6 %. Dem steht ein
Wert von 1,1 % flr die Zeit von 2014 bis
zum Beginn der Pandemie gegenuber.”

Die Riickkehr der Reflationsthese
Was bedeutet also ein starkeres
Wachstum der Weltwirtschaft in

den verbleibenden Monaten des
laufenden Jahres fur die Kapitalmarkte?
Steigende Konsumausgaben und die
zunehmende Diskrepanz zwischen
hohen Gewinnen und stagnierenden
Bewertungskennzahlen verheien Gutes
fur die Aktienmarktentwicklung. Dies

gilt besonders fur zyklische Sektoren.
Seit dem Jahresbeginn wurden die
Gewinnprognosen fur die bedeutendsten
Wirtschaftsraume insgesamt um 11 %
nach oben korrigiert. Das ist der hochste
bisher verzeichnete Wert.® Trotz starker
Aktienmarkte gingen Rekordgewinne mit
sinkenden Kurs-Gewinn-Verhaltnissen
einher. Die Gewinnprognosen sind fur
Zykliker gestiegen, fur defensive Aktien
dagegen gesunken. Dadurch hat sich
eine Gelegenheit zum Kauf zyklischer
Aktien erdffnet.

Europaische Aktien erscheinen relativ
vielversprechend, unter anderem weil

sie aufgrund ihrer klrzeren Duration

und des vergleichsweise geringen

Anteils an Wachstumswerten zu einer
Outperformance neigen, wenn die
Anleiherenditen steigen. Das Wachstum
der Unternehmensgewinne konnte in
Europa unsere derzeitige Prognose von
35 % Ubertreffen und Ende 2021 wieder
das Vorpandemieniveau erreichen. Dies
ware im Vergleich zu friheren Rezessionen
eine sehr kraftige Erholung. Nach der
globalen Finanzkrise dauerte es elf Jahre,
bis die Gewinne in Europa wieder so hoch
waren wie 2007. Als Covid-19 ausbrach,
Ubertrafen sie das Niveau von 2007
lediglich um 2 %.° Doch nun prognostiziert
beispielsweise Goldman Sachs fir Europa
ab 2023 einen jahrlichen Gewinnanstieg
um 4 %, ein Wert, der sich sehr positiv von
den 0,1 % abhebt, die zwischen 2007 und
2019 zu verzeichnen waren.

All dies lasst darauf schlieen, dass
die Wachstumsangste dieses Sommers
und deren Auswirkungen auf die Markte
Ubertrieben sind. Ein Blick auf den Markt
sagt uns, dass die Sparquoten immer
noch hoch, die Unternehmensbilanzen
solide und die Immobilienmarkte in
guter Verfassung sind, wahrend sich die
Arbeitsmarktlage verbessert. Zudem
erholen sich die Unternehmensgewinne
ebenso wie die Investitionsausgaben.
Die Investitionsprogramme im
Infrastrukturbereich sind ein enormer
Pluspunkt. Warum sollte sich die
Konjunktur also abkihlen?

Wir rechnen in den nachsten zwolf
Monaten mit einem ungebrochenen
Wachstum bei allméhlicher Normalisierung
der Geld- und Haushaltspolitik. Aktien
werden dabei vermutlich trotz ihrer nicht
eben glnstigen Preise Anleihen weiterhin
Ubertreffen.
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&b Steigende Konsumausgaben
und die zunehmende
Diskrepanz zwischen hohen
Gewinnen und stagnierenden
Bewertungskennzahlen
verheien Gutes fiir die
Aktienmarktentwicklung
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Wichtige Informationen: Nur fiir professionelle Kunden und/oder entsprechende Investorentypen in lhrem Rechtsgebiet (nicht fiir Privatkunden zu verwenden
oder an diese weiterzugehen). Fiir Marketingzwecke.

Dieses Dokument dient ausschliefilich Informationszwecken und sollte nicht als fiir eine bestimmte Anlage représentativ eingestuft werden. Es stellt kein Angebot
und auch keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Verkauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch gilt es als Anlageberatung oder sonstige
Leistung. 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 Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriick. Internationale Anlagen bergen bestimmte Risiken und kdnnen aufgrund
moglicher Veranderungen der politischen oder wirtschaftlichen Verhdltnisse oder Wahrungsschwankungen sowie unterschiedlicher Finanz- und Bilanzierungsstandards
volatil sein. Die genannten Wertpapiere dienen nur zur Veranschaulichung, konnen sich dndern und sollten nicht als Kauf- oder Verkaufsempfehlung verstanden
werden. Die genannten Wertpapiere kdnnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die MeinungsduRerungen entsprechen dem Stand am genannten Datum,
konnen sich bei einer Verdnderung der Markt- oder sonstigen Bedingungen dndern und konnen von den Meinungsduferungen anderer verbundener Unternehmen
oder Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) abweichen. Die tatséchlichen Anlagen oder Anlageentscheidungen von
Columbia Threadneedle und seinen Tochtergesellschaften, ob sie nun fiir die eigene Anlageverwaltungstétigkeit oder im Namen von Kunden getétigt werden, spiegeln die
hierin ausgedriickten Meinungsauferungen nicht notwendigerweise wider. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung dar und beriicksichtigen die persdnlichen
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 mdglicherweise nicht fir alle Anleger. Die Wertentwicklung in der
Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse und keine Prognose sollte als Garantie angesehen werden. Informationen und Einschétzungen, die von
Dritten bezogen wurden, werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollsténdigkeit kann jedoch keine Garantie ibernommen werden.
Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehdrde iiberpriift.

Fiir Australien gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [, TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Auflage befreit, eine australische
Finanzdienstleisterlizenz gem&® 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, der vom australischen Recht abweicht.

Fiir Singapur gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapur 239519, die in Singapur
der Aufsicht der Monetary Authority of Singapore geméf 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 3% & & 2 & "8 B PR 22 &1 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 gemé&R 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) unter der
Registernummer B 110242. Eingetragener Firmensitz: 44, rue de la Vallée, 1-2661 Luxemburg, GroBherzogtum Luxemburg. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte
ist auf unserer Website in englischer Sprache verfiigbar.

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.

Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen Giber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe bereitzustellen, und ist nicht
zur Weitergabe bestimmt.

Fiir institutionelle 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.

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, GB. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority. Herausgegeben von
Threadneedle Portfolio Services AG, eingetragener Firmensitz: Claridenstrasse 41, 8002 Ziirich, Schweiz. Die Zusammenfassung der Anlegerrechte ist auf unserer
Website in englischer Sprache verfiigbar.

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