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Die Anleger sind mit vielfaltigen Veranderungen konfrontiert.
Disruptive Innovationen und Ungewissheit Uber die Geldpolitik
kdnnten an einigen Mérkten fiir Uberraschungen sorgen. Das
richtige Verhalten bei Volatilitat und das Aufspuren von
Gelegenheiten erfordern bei der Geldanlage einen
aktiven Ansatz. Der globale Marktausblick 2018 von
T. Rowe Price vermittelt strategische Einsichten,
die Anlegern helfen konnen, auf Veranderungen
und disruptive Entwicklungen geschickt
ZU reagieren.
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WELTWIRTSCHAFT

Breiter Aufschwung
begleitet Ausstieg aus
lockerer Geldpolitik

Eine Belebung der Investitionstatigkeit hat der

Weltwirtschaft neuen Schwung verliehen und
sollte auch 2018 weiter fur Impulse sorgen.

Nikolaj Schmidt
Chief International
Economist

Globales Wachstum gewinnt
an Soliditat
Nikolaj Schmidt

Das globale Wachstum ist 2017
solider geworden. Zum ersten Mal
seit fast einem Jahrzehnt nahm

die Konjunktur in allen grof3en
Wirtschaftsregionen gleichzeitig
Fahrt auf. Am imposantesten war
die Beschleunigung des Wachstums

in rohstoffexportierenden Landern

wie Brasilien, Mexiko und Russland.

Doch auch Japan und mehrere
wichtige Volkswirtschaften in
Europa zeigten sich in guter
Verfassung — besonders gemessen
an den Erfahrungen der jiingsten
Vergangenheit. Das Wachstum
wird sich 2018 zwar nach unserer
Einschitzung verlangsamen, doch
einen grof3en Teil ihrer derzeitigen
Dynamik diirfte die Weltwirtschaft

ins neue Jahr mitnehmen.

Mafigeblichen Anteil an der
positiven Entwicklung hatte am
Jahresanfang zunéchst die robuste
chinesische Wirtschaft. In den
letzten Monaten waren die guten
Zahlen der Weltwirtschaft jedoch
groflenteils auf eine Erholung der
Investitionstitigkeit zurtickzufithren
(Abbildung 1, Seite 2). Besonders
die Investitionen im Energie-

und Metallbereich haben fiir
wichtige Impulse gesorgt und
nicht nur exportorientierten
Schwellenlédndern, sondern auch
Deutschland, den USA und
anderen wichtigen Industriestaaten
Riickenwind verschafft. Parallel
zur Investitionstatigkeit hat auch
der Welthandel an Schwung
gewonnen, was davon zeugt, dass der
Aufschwung eine breite Basis hat.

Alan Levenson
Chief U.S. Economist

Abbau von Ungleichgewichten
schafft Grundlage fiir
nachhaltiges Wachstum

Besonders ermutigend ist das
Wachstum in Europa, das inzwischen
nachhaltiger und weniger anfillig
fiir Ungleichgewichte ist. Vor

dem Hintergrund niedrigerer
Arbeitslosenzahlen und
steigender Einkommen beginnen
die kontinentaleuropéischen
Verbraucher, ihren Nachholbedarf
zu decken, nachdem sie
Konsumwiinsche mehrere Jahre
lang zurtickgestellt hatten.
Insofern befindet sich die Region
eindeutig im ersten Stadium

einer konjunkturellen Erholung.
Die européischen Konsumenten

haben in der Vergangenheit relativ

“Besonders ermutigend
ist das Wachstum in
Europa, das inzwischen
nachhaltiger und
weniger anfallig fur
Ungleichgewichte ist.”

- NIKOLAJ SCHMIDT, CHIEF
INTERNATIONAL ECONOMIST

ABBILDUNG 1: Investitionstatigkeit als Treiber des globalen

Aufschwungs

Endnachfrage: Umsétze und Investitionsaufwand, Stand 31.8.2017.
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empfindlich auf Olpreissteigerungen
reagiert. Allerdings ist die Situation
im Energiebereich weiterhin deutlich

glinstiger als im ersten Teil der Dekade.

In Japan lasst die Wirtschaftspolitik
des Regierungschefs (,, Abenomics®)
weitere Fortschritte erkennen. Am
japanischen Arbeitsmarkt zeigen sich
bereits Knappheitserscheinungen.

So ist die Arbeitslosenquote in dem
Land auf den niedrigsten Stand

seit 23 Jahren gesunken, und das
Verhiltnis der Zahl offener Stellen
zur Zahl der Bewerber ist so giinstig
(aus Bewerbersicht) wie zuletzt 1974.
Allgemeine Lohnerhdhungen fallen
zwar immer noch bescheiden aus,
doch haufig wechseln Beschiftigte in
besser bezahle Positionen, besonders

im Teilzeitbereich.

In China erwarten wir fiir 2018 eine
Abschwichung der Konjunktur. Wir
sind jedoch zuversichtlich, dass Peking
das Wachstum auf einem Niveau halten
kann, das die Handelspartner nicht

in Bedrangnis bringt. Die politische
Fihrung des Landes, in der Président
Xi Jinping nun eine auflergewdhnlich
starke Machtposition hat, legt den
Schwerpunkt seit kurzem statt auf
hohe Wachstumsraten auf eine bessere
Lebensqualitit der Biirger. Wichtigster
Aspekt ist dabei die Verringerung der
Umweltverschmutzung. Wahrend

- ALAN LEVENSON,
CHIEF U.S. ECONOMIST

die Verantwortlichen diesen neuen
»chinesischen Traum® zu verwirklichen
suchen, diirften sie jedoch bei

Bedarf auch kiinftig zu expansiven
Mafinahmen greifen, um auch ihr
anderes Versprechen zu erfiillen: die
Verdoppelung der Einkommen bis zum
Ende des Jahrzehnts. Dies wiirde ein
durchschnittliches jahrliches Wachstum
von 6,3% bis 2020 erfordern.

Bisher haben es die
Verantwortlichen in China
erfolgreich verstanden, die
Regulierung im Finanzsektor

zu verschirfen, ohne das
Kreditwachstum in der
Realwirtschaft abzuwiirgen. Die
Moglichkeit eines zu aggressiven
Vorgehens stellt dennoch eines
der grof3en Risiken in unserem
Ausblick dar. Da Prasident Xi
wahrscheinlich noch weit iiber
den bisher iiblichen Zeitraum von
zwei Amtsperioden hinaus an der
Spitze von Staat und Partei stehen
wird, liegt es in seinem eigenen
Interesse, dem Finanzsystem

ein solides und dauerhaftes

Fundament zu verschaffen.

Die Abkehr der Notenbanken von
der expansiven Geldpolitik wird
eine Herausforderung sein, die
aber beherrschbar ist

Das Umschwenken der
internationalen Notenbanken

auf einen weniger expansiven
geldpolitischen Kurs wird 2018
moglicherweise zum grofiten

Test fiir die Finanzmarkte. Bisher
haben zwar erst die amerikanische
Federal Reserve, die Bank of
England und die Bank of Canada
mit Zinserhohungen begonnen,
doch einige weitere bedeutende
Notenbanken werden zumindest
erste Schritte zum Ausstieg aus der

lockeren Geldpolitik unternehmen.

Zurzeit gehen wir davon aus, dass

die Europiische Zentralbank ihre
Anleihekdufe bis Ende 2018 reduzieren
und dann wahrscheinlich 2019 die
Zinsen anheben wird. Wann die Bank
of Japan (BoJ) die Abkehr von ihrer
expansiven Politik vollziehen wird,
bleibt weiter ungewiss, doch wir
erwarten fiir das nichste Jahr eine
Abnahme der Intensitit, mit der Geld
in die japanische Wirtschaft gepumpt
wird. Die BoJ diirfte schon relativ bald
das Ende der Deflation verkiinden
und anschlieflend vermutlich

auch das Volumen ihrer Kiufe
borsengehandelter Fonds verringern.
Uberdies wird sie wahrscheinlich
Anderungen an ihrer Politik der
Einflussnahme auf die Renditekurve
bekannt geben. So diirfte die BoJ den
Zielwert fiir die 10-jahrige Rendite auf
tiber 0% anheben und maéglicherweise
auch Ziele fiir andere Punkte der

Kurve festlegen.

Die Verringerung der aufgeblahten
Bilanzen der Notenbanken sollte

fiir das globale Wachstum nicht
zwangsldufig ein grofieres Problem
darstellen. Weltweit wird die
Geldmengenlockerung — nicht die
Straffung der Geldpolitik - wohl

auch 2018 weitergehen, allerdings in
reduziertem Tempo: statt von rund

2 Billionen USD im Jahr 2017 diirfte
es um etwa 500 Milliarden USD im
Jahr 2018 gehen. Diese Entwicklung
wird sich zudem vor dem Hintergrund
einer sehr viel ausgewogeneren
Weltwirtschaft abspielen. Die
haushaltspolitischen Bedingungen in
den Peripheriestaaten der Eurozone
haben sich ebenso verbessert wie die
Leistungsbilanzen der Schwellenldnder.
Des Weiteren ist das Kreditwachstum

deutlich moderater.
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Vollbeschiftigung in den
USA erreicht

Nach kleineren Schwankungen in der
ersten Jahreshilfte 2017 scheint die
US-Wirtschaft zu einem moderaten
Wachstum zuriickzukehren, wie wir
es aus den letzten Jahren kennen.
Fiir Anfang 2018 erwarten wir ein
annualisiertes Wachstum von etwa
2-2,25%, gestiitzt auf einen leichten
Anstieg der Nominallohne und die
jiingste Zunahme der Investitionen.
Zugleich scheint die Inflationsrate
bei rund 2% zu verharren, sodass die
Federal Reserve an ihrem Kurs einer
schrittweisen Anhebung der Zinsen
festhalten diirfte.

In den Wachstumsdaten fiir das
dritte Quartal 2017 spiegelten

sich offenbar nur geringe
Auswirkungen der Hurrikane vom
August und September wider.

Das annualisierte BIP-Wachstum

lag mit 3,0% fast auf dem Niveau

des zweiten Quartals. Durch die
Aufstockung der Lagervorrite

und hohere Nettoexporte wurde

der negative Effekt der Hurrikane
auf die Fertigungsbranche und

die Verbraucherausgaben in den
betroffenen Regionen teilweise
wettgemacht. Erwahnenswert ist auch,
dass bei den Lageraufstockungen
insgesamt ein Anstieg zu verzeichnen
war, ungeachtet der gegenteiligen
Entwicklung im Autohandel - die
Verkaufszahlen bei Leichtfahrzeugen
erreichten ndmlich im September
einen zyklischen Hochststand,

da viele Verbraucher Ersatzkiufe
tatigten, nachdem sie ihre Fahrzeuge
durch Uberschwemmungen,
verursacht durch Hurrikan Harvey,
verloren hatten. Unerfreulicher war,
dass fiir diese Neuwagenkaufe auf
Ersparnisse zuriickgegriffen werden
musste, sodass die Sparquote auf
einen zyklischen Tiefstand fiel.
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Die Kerninflation verharrt bei rund 1.5%

PCE-Kernindex, Oktober 2015 bis Oktober 2017
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Noch tiefer diirfte die Quote in
den néchsten Monaten allerdings
nicht sinken, und die Auszahlung
von Versicherungsleistungen

fiir Hurrikanschéiden sollte den
Verbraucherausgaben einige

zusétzliche Impulse verleihen.

Warum die US-Notenbank
(Fed) die Zinsen trotz niedriger
Inflation weiter anheben diirfte

Die Kommunikation mit den
Mirkten wird fiir die Geldpolitiker
sicher nicht einfacher, falls die
Inflationszahlen weiter enttduschen
sollten. Wir glauben allerdings
nicht, dass die Fed in diesem Fall

die Zinserhohungen stoppen wiirde.

Ein Grund dafiir ist, dass wir
wissen, wie wichtig fir die Fed ihr
Eintreten fiir moderate langfristige
Zinsen ist — das wenig diskutierte
dritte Ziel neben Preisstabilitdt und
grofitmoglicher Beschiftigung.

Bei der Fed ist man sich dariiber

im Klaren, dass aufSergewohnlich

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

niedrige langfristige Zinsen
iiberh6hte Vermogenspreise

féordern und die finanzielle Stabilitat
gefihrden, falls sie dauerhaft auf
diesem Niveau bleiben. Insofern
wird die Fed wahrscheinlich eine
Inflationsrate von unter 2% in Kauf
nehmen, wihrend sie die Zinsen
langsam anhebt — zumindest bis sich

die Arbeitslosenquote stabilisiert.

Die Nominierung von Jerome Powell
als neuer Notenbankchef signalisiert,
dass sich in der Zinspolitik wenig
andern diirfte. Wir werden jedoch
genau darauf achten, ob die Fed
unter Powells Fithrung beim

Thema Bankenregulierung eine
etwas andere Haltung einnimmt.
Moglicherweise wird der neue Fed-
Vorsitzende die Vorschriften fiir
kleinere Banken lockern - allerdings
mochten wir davor warnen, Powell
als Befiirworter einer umfassenden

Deregulierung anzusehen.

Die Weltwirtschaft dirfte ihren jingsten Schwung weitgehend ins Jahr 2018 mit-
nehmen. Allerdings wird das Wachstum wohl insgesamt schwécher sein als Mitte 2017.
Die Investitionstatigkeit ist zum wichtigsten Wachstumstreiber geworden.

Eine ausgewogenere Weltwirtschaft schafft gute Voraussetzungen fur einen
schrittweisen Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik.

Die angespannte Lage auf den Arbeitsmérkten der USA und anderer Industrie-
staaten durfte das Lohnwachstum starken und einem allmahlichen Anstieg der

Inflation forderlich sein.



GLOBALE AKTIEN

Immer mehr Branchen
erleben disruptive
Veranderungen

durch Innovation

Von rasanter Innovation und neuen Geschaftsmodellen

Rob Sharps
Group Chief
Investment Officer

profitiert nur eine kleine Zahl von Mega-Unternehmen
im Technologiesektor. Das dUrfte vorerst so bleiben.

Fir Anfang 2018 erwarten

wir eine weitere Zunahme
disruptiver Tendenzen, die an den
internationalen Aktienmarkten

in Form einer machtvollen
Kombination von technologischer
Innovation, sich wandelnden
Priferenzen der Verbraucher

und neuen Geschiftsmodellen
sichtbar werden. Diese Krifte

heben in bestehenden Branchen das
Wettbewerbsgleichgewicht aus den
Angeln und sorgen zugleich bei neuen
Produkten und Dienstleistungen fiir

ein rapides Wachstum.

Von den rasanten
Verdnderungsprozessen diirften
weiterhin nur eine kleine Zahl

von “Mega-Cap“-Unternehmen
profitieren, die marktbeherrschende
technologische Plattformen in
Bereichen wie E-Commerce,
soziale Medien, mobile Gerite

und Internet-Suchmaschinen
geschaffen haben. Entscheidende
Vorteile wie hohe Nutzerzahlen,
enorme Rechenleistung, gut
qualifizierte Mitarbeiter und
iippige Finanzressourcen haben es
diesen Unternehmen ermdglicht,
erhebliche Skalenvorteile und hohe

Wachstumsraten zu erzielen, die

angesichts ihrer derzeitigen Grofie

fast beispiellos sind.

Unseres Erachtens rechtfertigt

das Wachstumspotenzial dieser
Unternehmen die hohen Kurs-
Gewinn-Verhiltnisse, mit denen
einige aktuell an den Borsen
gehandelt werden. Allerdings

sehen wir auch die Notwendigkeit
zur Differenzierung zwischen
Unternehmen mit hohem Cashflow
und hohen Gewinnen und solchen,
die den grofiten Teil ihrer Erldse ins
eigene Geschift reinvestieren. Zwei
wesentliche Trends werden wir 2018

genau beobachten:

= Von Disruption werden immer
mehr Bereiche erfasst. Bisher
waren Einzelhandel, Werbung

und Verbraucherelektronik am
sichtbarsten betroffen. Aber es

gibt noch andere Gebiete, auf
denen sich viel tut. So fithren
Fortschritte bei der Entschliisselung
des menschlichen Erbguts zur
Entwicklung neuer Medikamente,
und die Horizontalbohrtechnik hat
die Olpreise weltweit stark unter
Druck gesetzt. Technologien wie
Elektrofahrzeuge und autonomes

Fahren lassen vermuten, dass dem

Justin Thomson
Chief Investment
Officer, Equity

Transport- und Verkehrswesen als
néchstes eine rapide Transformation

bevorstehen kénnte.

= Politische Einstellungen dndern
sich: Bis vor kurzem genossen

die Technologieriesen wegen der
Vorteile, die sie Verbrauchern in
Form von verbesserter Auswahl,
mehr Komfort und niedrigen Preisen
bescheren, allgemeine Anerkennung

oder sogar Bewunderung.

FUr Anfang 2018
erwarten wir eine weitere
Zunahme disruptiver
Tendenzen, die an

den internationalen
Aktienmarkten in Form
einer machtvollen
Kombination von tech-
nologischer Innovation,
sich wandelnden
Praferenzen der
Verbraucher und neuen
Geschaftsmodellen
sichtbar werden.
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ABBILDUNG 1: Synchroner weltweiter Aufschwung befliigelt die
Erholung der Unternehmensgewinne
Entwicklung des Gewinns pro Aktie in lokaler Wahrung, bis 31.10.2017
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Finanzprodukte verwendet werden. Der vorliegende Bericht wurde von MSCI weder genehmigt

noch gepruft oder erstellt.

Inzwischen sind jedoch Themen wie
Datenschutz, Sicherheitsprobleme
und Kontroversen um die Rolle der
sozialen Medien bei den jiingsten
Wahlen in den Fokus geriickt und
haben Fragen danach aufgeworfen, wie
diese Unternehmen ihre wirtschaftliche
Macht nutzen und wie es um ihre
Corporate Governance bestellt ist. Das
koénnte die Aufsichtsbehdrden auf den
Plan rufen und zu strengen Reaktionen

veranlassen.

Wir glauben, diesen ,,Gewinnern®
werden sich auch kiinftig noch
reichlich Gelegenheiten zu
profitablem Wachstum - organisch

und durch Akquisitionen -

Zu einem betrachtlichen
Teil hing der
Aufwartstrend an

den Aktienmarkten

im Jahr 2017 mit

der breiten Erholung
von der weltweiten
Gewinnrezession
zusammen, die in der
ersten Jahreshalfte 2014
begonnen hatte.
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bieten, unter anderem durch die
Ausdehnung ihrer Marken- und
Vertriebsmacht auf weitere Markte
und Regionen. Man sollte allerdings
beobachten, wie sich das politische
Klima fiir diese Unternehmen 2018

entwickeln wird.

Wirtschaftlicher Ausblick

Zum ersten Mal seit der
Finanzkrise von 2008-2009 findet
seit einiger Zeit anscheinend ein
weltweit synchroner Aufschwung
statt. Ein kréftiges Wachstum,
reichlich Liquiditdt und niedrige
Inflationsraten haben zu einer
langeren Periode auflergewohnlich
niedriger Volatilitit gefiihrt -
nicht nur an den internationalen
Aktienmirkten, sondern auch an
den Kredit- und Devisenmérkten.
Es bleibt abzuwarten, ob es 2018 so

ruhig weitergehen wird.

Allerdings wiirden wir darin nicht
zwangsldufig einen Vorboten einer
Korrektur sehen. Nach unserer
Erfahrung und unseren Analysen
koénnen Phasen geringer Marktvolatilitat
sowohl in eine Auf- als auch in eine

Abwirtsbewegung miinden.

Der Umstand, dass die Kurs-

Gewinn-Verhiltnisse in den meisten

Industrieldndern zurzeit iiber dem
langfristigen Durchschnitt liegen,
muss nicht unbedingt bedeuten, dass
Aktien weltweit iiberbewertet sind.
Angesichts der niedrigen Zinsen und
Inflationsraten sind die Risikoprimien
auf Aktien an vielen Mérkten aus

unserer Sicht noch angemessen.

Eine entscheidende Frage wird in
néchster Zeit sein, ob durch hohes
Wirtschaftswachstum und eine
zunehmend angespannte Lage auf
den Arbeitsmirkten der typische
spatzyklische Druck entsteht, der

die wichtigsten Notenbanken zu
einer energischeren Abkehr von der
lockeren Geldpolitik zwingen konnte.
Momentan gehen die Mirkte davon
aus, dass die US-Notenbank (Fed) die
Zinsziigel behutsam anziehen und die
Europiische Zentralbank (EZB) 2018
mit einer moderaten Reduzierung
ihrer Anleihekiufe beginnen wird.
Die Bank of Japan (BoJ) scheint
immer noch unbeirrt an ihrer ganz
eigenen Variante der quantitativen
Lockerung festzuhalten. Aus unserer
Sicht wire all dies positiv fir Aktien.
In Anbetracht der Moglichkeit einer
weiteren Wachstumsbelebung und
einer noch angespannteren Lage

an den Arbeitsmérkten werden

wir jedoch das Risiko stets im

Blick behalten, dass die Inflation

iiberraschend deutlich steigen konnte.

Aussichten fur die
Unternehmensgewinne

Zu einem betrichtlichen Teil

hing der Aufwirtstrend an den
Aktienmirkten im Jahr 2017

mit der breiten Erholung von

der weltweiten Gewinnrezession
zusammen, die in der ersten
Jahreshilfte 2014 begonnen hatte
(Abbildung 1). In Europa waren die
Gewinnrevisionen zum ersten Mal
seit 2012 positiv. Auch in den USA

schien sich das Ertragsmomentum



wieder zu verstirken. Unterdessen
verdffentlichten die meisten
japanischen Unternehmen trotz des

stabilen bis festeren Yen gute Zahlen.

Das tiberraschend kriftige Wachstum
in China - trotz der restriktiveren
Geld- und Kreditpolitik, mit der
Peking versucht, das Problem der
faulen Kredite in den Griff zu
bekommen - war in vieler Hinsicht
die wirtschaftliche Uberraschung
des Jahres 2017. Da China in Asien
die Rolle der Konjunkturlokomotive
spielt, beschleunigte sich

die Gewinnerholung in den

Schwellenlindern ebenfalls.

Sofern unvorhersehbare politische oder
wirtschaftliche Schocks ausbleiben,
diirfte die weltweite Erholung

der Unternehmensgewinne 2018
weitergehen - allerdings wird es fiir die
Firmen sicher schwieriger, im Vorjahres-
vergleich mit glinzenden Zahlen zu
beeindrucken. Die Mérkte werden

eine schwichere Gewinndynamik
wohl verkraften, solange die Anleger
die allgemeinen Wachstumstrends als
positiv beurteilen und glauben, dass

sie im weiteren Verlauf des nicht mehr
ganz jungen Konjunkturzyklus erhalten
bleiben kénnen.

Steuerreform in den USA
Nachdem die Steuerreform Ende

2017 ziigig den amerikanischen
Kongress passierte, schienen sich

viele multinationale Unternehmen

mit der Frage zu beschiftigen, welche
Auswirkungen die Anderung der
Unternehmensbesteuerung wohl fiir

sie konkret haben kénnte. Auf3er zu
héheren Nachsteuergewinnen kann

eine deutliche Senkung der Steuersatze
unseres Erachtens zu mehr Investitionen
und der Schaffung neuer Arbeitsplétze
fithren. Dadurch kénnte das
Ertragswachstum neue Impulse erhalten.

Schwellenlanderaktien gehen 2017 in Filihrung und die
USA hinken den anderen Industriestaaten hinterher
Kumulative Performance, 31.12.2016 bis 31.10.2017, in USD

140
= MSCI USA Index

117,0

Dez.16 Jan.17 Feb.17 Méarz 17 Apr.17 Mai 17 Juni 17 Juli17 Aug.17 Sep.17 Okt.17

=] MSCI EAFE Index
‘; MSCI Emerging Markets Index
© 120
o
N
5}
Qo
[S
& 100
[a]
)
80
Quelle: MSCI.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir

zukiinftige Ertrage.

‘Was Marktkapitalisierungssegmente,
Anlagestile und die kiinftige
Entwicklung in den einzelnen Branchen
betrifft, hingt vieles davon ab, ob

eine expansive US-Haushaltspolitik
der Weltwirtschaft 2018 zusitzliche
Impulse geben kann. Falls ja, wire
moglicherweise eine Wiederbelebung
des ,,Reflation Trade” die Folge, bei
dem Anleger konjunkturabhingige
»Value“-Titel favorisieren. Zinssensitive
Bereiche wie Real Estate Investment
Trusts (REITs), Versorger und
Basiskonsumwerte konnten dann
allerdings unter Druck geraten. Sollte
die Konjunktur dagegen an Schwung
verlieren, konnten Titel der Kategorie
»langfristiges Wachstum® in der Gunst

der Anleger wieder steigen.

Die groBen Anlageregionen
im Uberblick

Die Aktienmérkte der
Schwellenldnder lieferten in den
ersten zehn Monaten des Jahres 2017
tiberdurchschnittliche Ergebnisse,
wihrend die Industriestaaten
(ohne USA), gemessen am Europe,
Australasia, Far East (EAFE)

Index von Morgan Stanley Capital
International, den US-Aktienmarkt
auf Dollarbasis tiberfliigelten
(Abbildung 2). Lesen Sie im

Folgenden unsere Einschitzungen zu

den verschiedenen Anlageregionen.

USA: Aktien aus zyklischen
Branchen zeigten sich in der
zweiten Jahreshilfte in etwas
besserer Verfassung, nachdem
sie seit Jahresbeginn die meiste
Zeit schlechter abgeschnitten
hatten als Titel der Kategorie
»langfristiges Wachstum®. Vielleicht
spiegelten sich darin wachsende
Hoftnungen auf haushaltspolitische
Stimuli, verabreicht von der US-
Regierung, wider. Eine Senkung der
Unternehmenssteuern in den USA
kdame vor allem den Aktien kleinerer
US-Unternehmen zugute, da diese
starker auf die Binnenwirtschaft
ausgerichtet sind und im
Durchschnitt eine hohere Steuerlast

tragen als Groflunternehmen.

Kontinentaleuropa: Finanz-,
Energie- und Roh-/Werkstoffwerte
sind in den groflen europdischen
Aktienindizes stark gewichtet. Hohere
Zinsen, eine steilere Renditekurve
und/oder eine nachhaltigere Erholung
der Rohstoftpreise wiren positiv fiir
die Gewinne dieser Unternehmen.
Die Krise um die katalonischen
Unabhingigkeitsbestrebungen ist zwar

negativ flir spanische Aktien, doch wir

INVEST WITH CONFIDENCE™ 7



sehen keinen Ansteckungseftekt, der
dem Vertrauen in Europa als Ganzem

schaden konnte.

GrofSbritannien: Die Ausnahme
von dem allgemein positiven
Bild, das Europa derzeit bietet, ist
Grof3britannien. Dort nehmen die
Stresssignale an den Finanzmérkten
zu — der Londoner Immobilienmarkt ist
nur ein Beispiel. Je linger die Brexit-
Verhandlungen ohne nennenswerte
Fortschritte andauern, desto mehr
Entscheidungen iiber Neueinstellungen
oder geplante Investitionen werden
von Unternehmen aufgeschoben.
Dadurch erhoht sich die Gefahr eines
Konjunktureinbruchs.

Japan: Der japanische Aktienmarkt
hat in der Vergangenheit sehr
empfindlich auf den globalen
Konjunkturzyklus reagiert. Wahrend
die BoJ bemiiht ist, das lange Ende der

8 | Globaler Marktausblick 2018

Renditekurve im gewtiinschten Sinne zu
beeinflussen, kénnte eine Kombination
von hoher Exportnachfrage und
schwicherem Yen sehr vorteilhaft fiir
japanische Aktien sein. Anhaltende
Reformen im Unternehmenssektor
und ein Wandel hin zu einer

starkeren Berticksichtigung der
Aktionarsinteressen sind

weitere Faktoren, die sich positiv

auswirken sollten.

China: Wir legen den
Schwerpunkt in China weiter
auf die ortlichen Technologie-
Titanen, auf die sich die Aktien-
performance in letzter Zeit noch
starker konzentriert hat als an der
US-Borse. Durch Strukturreformen
bei den chinesischen Staatsbetrieben
konnten sich in Zukunft jedoch
auch interessante Moglichkeiten in
Grundindustrien wie Kohle und
Stahl er6ffnen.

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

Andere Schwellenlinder:
Wirtschaftlich schwichelnde
Staaten wie Brasilien und Russland
haben sich stabilisiert, und die
Vermdogenspreise zeigen eine feste
Tendenz. Die einzige grofiere
negative Uberraschung war 2017
Indien, wo die ,Demonetisation®
(Ungultigerklarung grofler
Geldscheine) voriibergehende
Schocks ausloste — hinzu kamen
Probleme mit notleidenden Krediten.
Mafinahmen, die kiirzlich gegen die
Schuldensituation ergriffen wurden,
diirften Wirkung zeigen. Wir sehen
in bestimmten Bereichen potenzielle
Schwierigkeiten fiir den Fall, dass
der US-Dollar 2018 steigen sollte
- insbesondere denken wir dabei
an die Tiirkei und einige Lander
in Mittel- und Osteuropa. Diese
Probleme sind jedoch aus unserer
Sicht nicht bedeutend genug, um
systemische Risiken von breiter

Relevanz hervorzurufen.

Nach wie vor profitiert nur eine relativ kleine Zahl von ,Mega-Cap“-Unternehmen
von Innovation und disruptivem Wandel. Die Bewertungen dieser Titel erscheinen
trotz der jungsten Kurssteigerungen immer noch angemessen.

Zum ersten Mal seit der globalen Finanzkrise erlebt die Weltwirtschaft einen

synchronen Aufschwung, und in den meisten Landern verzeichnen die

Unternehmen ein stetiges Ertragswachstum.

Sofern unvorhersehbare politische oder wirtschaftliche Schocks ausbleiben, durfte
die weltweite Erholung der Unternehmensgewinne 2018 andauern. Es wird fur
die Firmen allerdings schwieriger werden, im Vorjahresvergleich mit glanzenden

Zahlen zu beeindrucken.

Ob die geringe Volatilitat der letzten Zeit 2018 ebenfalls andauern wird, bleibt
abzuwarten. Wir glauben jedoch nicht, dass eine niedrige Volatilitdt an sich schon
signalisiert, dass eine groBere Korrektur unmittelbar bevorsteht.



GLOBALE ANLEIHEN

Fir Anleihen beginnt eine neue Ara

Die Ungewissheit daruber, in welchem Tempo die Notenbanken
die Zinsen anheben und den Markten Liquiditat entziehen werden,
verdeutlicht, wie wichtig ein globaler Ansatz bei festverzinslichen

Anlagen ist.

Wir glauben, dass 2018 fiir
Rentenanleger der Beginn einer
neuen Ara wird. Die Notenbanken
werden den langwierigen Ausstieg
aus der Politik der quantitativen
Lockerung einleiten, die kurz nach
der globalen Finanzkrise begonnen
hatte. Einige Geldpolitiker sind
auch fest entschlossen, die Zinsen
anzuheben. Diese MafSnahmen
fallen in eine Zeit, in der die
Renditen von Staatsanleihen

in den Industrielandern sehr

niedrig und die Spreads von

Unternehmensanleihen schmal sind.

Unterdessen ist die Weltwirtschaft
mit Ungewissheit iiber die kiinftigen
Handelsbeziehungen, einem
moglichen Comeback der Inflation
und diversen geopolitischen Risiken
konfrontiert. Wir gehen jedoch
davon aus, dass die wirtschaftliche
Entwicklung in vielen Teilen der
Welt weiter solide verlaufen wird
und sich dadurch interessante
Chancen in ausgewdhlten Bereichen

der Kreditmarkte er6ffnen werden.

Rentenanleger werden ihre Netze
in dieser Situation weiter auswerfen
miissen. Eine gute Diversifikation
ist die Voraussetzung dafiir, dass die

angestrebten Risiko-Rendite-Ziele

erreicht werden konnen. Von grofler
Bedeutung sind detaillierte Analysen,
eine aktive Wertpapierauswahl und
gezielte Umschichtungen zwischen

einzelnen Branchen.

Notenbanken als Hauptakteure
Das Jahr 2017 begann mit hohen
Erwartungen: Die von dem

neu gewahlten US-Présidenten

Donald Trump angekiindigten
Infrastrukturausgaben, Steuersenkungen
und aufsichtsrechtlichen Reformen
sollten in den USA zu mehr Wachstum
und Inflation fithren. Es dauerte nicht
lange, bis diese Hoffnungen verflogen.
Als sich zeigte, dass die Vorhaben

von Président Trump wesentlich
schwerer umzusetzen sein wiirden

als angenommen, fielen die Renditen
wieder auf das Niveau, auf dem sie

vor den Wahlen gelegen hatten, die
Zinsen gaben nach und der US-Dollar
verlor gegeniiber dem Euro deutlich an
Wert. Seitdem ist in die Inflationsrate
etwas Bewegung gekommen, und der
Dollar hat leicht zugelegt, doch es bleibt
ungewiss, wie viel Prisident Trump von
dem, was er im Wahlkampf versprochen

hatte, am Ende umsetzen kann.

Grofleren Einfluss auf die Mirkte als die

politische Fortiine von Président Trump

Mark Vaselkiv
Chief Investment
Officer, Fixed Income

wird 2018 jedoch haben, in welchem
Ausmaf’ und Tempo die Notenbanken
ihre Geldpolitik straffen. Nach fast
einem Jahrzehnt einer beispiellosen
geldpolitischen Lockerung beliefen sich
die Vermdgenswerte in den Bilanzen der
Notenbanken Ende September auf rund
40% der weltweiten Wirtschaftsleistung
— unmittelbar vor der Finanzkrise

von 2008 waren es noch rund 20%
(Abbildung 1). Diese Zahl wird wieder
sinken, wenn die Notenbanken mit

dem langen Prozess des Abschmelzens
ihrer Bilanzen beginnen, doch noch ist
unklar, wie schnell dies geschehen und
wie der kumulative Effekt auf die Markte

sein wird.

Wir erwarten auch, dass einige
Notenbanken 2018 die Zinsen anheben
werden — moglicherweise energischer
als aktuell von den Mirkten
eingepreist. Die US-Notenbank

(Fed) hat signalisiert, dass sie ihren
Leitzins im nichsten Jahr dreimal
erhohen will. Der Tagesgeldsatz wiirde
dann auf 2,25% steigen, und die
Renditekurve von US-Staatsanleihen
wiirde - stabile langfristige Zinsen
vorausgesetzt — flacher werden. Sollte
die Fed die Zinsen noch deutlicher
anheben oder ihre Bilanzsumme noch

schneller reduzieren als erwartet,

INVEST WITH CONFIDENCE™ 9
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ABBILDUNG 1: Notenbanken planen Abkehr von expansiver Geldpolitik
Bilanzsummen der Notenbanken in % der globalen Wirtschaftsleistung, Stand 30.9.2017
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konnte die Renditekurve sogar eine
inverse Gestalt annehmen. Der US-
Wirtschaft wiirde dies wohl nichts
Gutes verheiflen, wie die Erfahrung
lehrt. Werfen Wertpapiere mit ldngerer
Laufzeit geringere Ertrige ab als solche
mit kiirzerer Laufzeit, geht der Anreiz
verloren, neue Kredite zu vergeben,
und der Wirtschaft wird eine wichtige
Finanzierungsquelle entzogen. Falls die
Fed behutsamer vorgeht, sollte jedoch
ein passables Wirtschaftswachstum

erreichbar sein.

Kontinentaleuropa befindet sich
immer noch in einer fritheren

Phase des Kreditzyklus als die USA
und hat fiir 2018 recht giinstige
Wachstumsperspektiven. Die
Européische Zentralbank (EZB) hat die
Absicht signalisiert, im néchsten Jahr
mit der schrittweisen Reduzierung ihres
Anleihekaufprogramms zu beginnen.
Eine erste Zinserhohung wird aber
wohl nicht vor 2019 erfolgen. Auch in
der Eurozone diirfte die Renditekurve
flacher werden - eine inverse Struktur
ist jedoch unwahrscheinlich. Anders
ist das Bild in GrofSbritannien, wo
zunehmend davon ausgegangen wird,
dass die Bank of England (BOE) ihren
Leitzins schneller als noch vor kurzem
angenommen heraufsetzen wird, um
die Inflation unter Kontrolle zu halten.

Auch in Kanada sieht es so aus, als

10 | Globaler Marktausblick 2018

wiirde die Bank of Canada die Zinsen

schon bald energisch anheben.

Eine Straffung der Geldpolitik durch
eine einzelne Notenbank wire
wahrscheinlich kein Grund zu grof3er
Sorge, doch wenn mehrere Banken
gleichzeitig diesen Kurs einschlagen,

ist die Situation eine v6llig andere. In
den Industrielindern bewegen sich

die Renditen weiter in der Nahe von
Rekordtiefstdnden, und die Spreads
von Unternehmensanleihen sind nach
Jahren einer expansiven Geldpolitik
und angesichts des freundlichen
wirtschaftlichen Umfelds relativ schmal.
Eine synchrone Beendigung der
quantitativen Lockerung kénnte vor
diesem Hintergrund disruptive Folgen
haben. Da die Banken eher behutsam
vorgehen diirften, wird Liquiditit jedoch
mit grofler Wahrscheinlichkeit noch
lingere Zeit im Uberfluss vorhanden
sein. Die entscheidende Frage lautet
deshalb: Welcher Faktor ist wichtiger

- die negative Liquiditatswirkung,

die der Ausstieg aus der expansiven
Geldpolitik sicher haben wird, oder

die noch verbliebene Liquiditit an den
Mirkten (die immer noch betrichtliche
Dimensionen haben sollte)? Wie die
Borsen diese Frage beantworten, wird
aus unserer Sicht mafigeblich dariiber
entscheiden, ob wir 2018 eine Riickkehr
der Volatilitat oder ein Anhalten der
Stabilitdt erleben werden.

Unklarheit Giber
Handelsbeziehungen und
geopolitische Risiken stellt
Weltwirtschaft vor Probleme

Die unsichere Zukunft des globalen
Handels und der ungewisse
Konjunkturverlauf in China sind
ebenfalls Herausforderungen.

Sollten die Brexit-Verhandlungen
zwischen Grof3britannien und

der EU scheitern oder sollte US-
Président Trump seine Drohung wahr
machen, das nordamerikanische
Freihandelsabkommen NAFTA
aufzukiindigen, kénnten die

daraus sicher resultierenden
Handelsbeschriankungen die
Weltwirtschaft belasten. Nach dem
19. Parteitag der Kommunistischen
Partei Chinas im Oktober werden
noch intensivere Bemithungen
Pekings erwartet, die Staatsbetriebe
des Landes zu reformieren und die
Unternehmensschulden abzubauen.
Das konnte 2018 einen Bremseffekt
auf die chinesische Wirtschaft haben.
Dennoch wird weiterhin erwartet,
dass China ein Wachstum von iiber
6% erzielen kann. Unangenehme
Uberraschungen kénnten wegen der
Bedeutung des Landes als zweitgrofite
Volkswirtschaft der Welt erhebliche

negative Auswirkungen haben.

Auch geopolitische Risiken spielen
nach wie vor eine Rolle. Nichts deutet
darauf hin, dass die Spannungen
zwischen den USA und Nordkorea
abnehmen. Ein offener Krieg ist zwar
unwahrscheinlich, da die Kosten fiir
beide Seiten so enorm hoch wiren,
doch die moglichen Auswirkungen der
verfahrenen diplomatischen Situation
auf das Verhiltnis zwischen den

USA und China sind beunruhigend.
In Europa ist die Gefahr fiir die
europdische Einheit etwas in den
Hintergrund getreten, nachdem
populistische, einwanderungsfeindliche
Parteien bei den Wahlen in den



Niederlanden, Frankreich und
Deutschland nicht so gut abgeschnitten
haben wie befiirchtet. Die katalanische
Unabhingigkeitsbewegung und die
andauernden Brexit-Verhandlungen
bergen jedoch das Potenzial fiir weitere
Volatilitat. Das Gleiche gilt fiir die
demnéchst anstehenden Wahlen

in Italien.

Daneben wird 2018 moglicherweise
die Inflation ein Comeback

erleben, nachdem sie einige

Jahre unter Kontrolle war. Das
allgemeine wirtschaftliche Umfeld
entwickelt sich weiter positiv, und
es ist nicht auszuschliefen, dass die
Notenbanken die Inflationssignale

falsch interpretieren.

Warum es wichtig ist,
unkorreliert zu sein

Im zuriickliegenden Jahr ging es an den
Mirkten auffallend ruhig zu - schlechte
Nachrichten kamen und gingen, ohne
wirklich grofen Schaden anzurichten.
Mafinahmen zur Absicherung von
Anlageportfolios gegen Risiken

zahlten sich meist nicht aus, sondern
schmalerten nur die Ertrdge der
vorsichtigen Akteure. Ob die Stimmung
an den Mirkten 2018 weiter so gelost
sein wird, hangt wie gesagt groflenteils
davon ab, wie die Anleger auf den
Beginn der Abkehr von der lockeren
Geldpolitik reagieren werden. Wir
halten es fiir sehr gut moglich, dass

ein bestimmtes Risikoereignis oder
eine Kombination solcher Ereignisse
betrachtliche Volatilitét hervorrufen
konnte. Fiir Anleger wire es deshalb
Klug, ihr Risiko durch untergewichtete
Positionen oder ein Engagement in
risikolosen Vermogenswerten wie US-

Staatsanleihen zu steuern.

Eine entscheidende Rolle spielt
auch die Diversifikation. Wihrend
die Renditen von Staatsanleihen
in den Industrieldndern niedrig

sind, befinden sich eine Reihe von

lllustrativer Zinszyklus
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t _ Siidafrika

o
Brasilien
[

@ Peru
Kolumbien
@!ndonesien
® Indien
Russland
e Serbien
Malaysia

@_ Thailand
[ ]

Israel
Australien
Eurozone

@ Schwellenlander
Industrielander

ZINSEN FALLEN

ZINSEN STABIL

Argentinien

pe o Agypten
Mexiko

Tlrkei

@ China
USA
Hongkong

Kanada
GB

Schweden @ Tschechische Republik

Ungarn

® Philippinen
Polen

ZINSEN STEIGEN

Quellen: CRB Rates und T. Rowe Price.

Schwellenldndern in unterschiedlichen
Phasen ihres Zinszyklus und offerieren
hohere Renditen auf Staatsanleihen.
Hochzinsanleihen und Bankkredite
bieten, wie es aussieht, ein besseres
Renditepotenzial und eine geringere
Duration als Staatsanleihen aus
Industrielandern. Sie erscheinen im
derzeitigen Umfeld allerdings nicht
billig und korrelieren tiberdies stark
mit Aktien — was sie im Fall einer
Marktkorrektur unter Druck

bringen kénnte.

Eine zweigleisige Strategie, die
Positionen in Kreditinstrumenten
auf der einen Seite und
forderungsbesicherten Wertpapieren
oder Staatsanleihen (die in der
Vergangenheit weniger stark mit
Aktien korreliert haben) auf der

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

anderen kombiniert, konnte sich 2018
unseres Erachtens als zweckmaf3ig
erweisen. Ein weiterer moglicherweise
vielversprechender Ansatz bestiinde
darin, in Staaten anzulegen, in

denen sich tiefgreifende positive
Verinderungen vollziehen. Wir
glauben, dass Argentinien, Indien
und Indonesien in diese Kategorie
fallen; die Aussichten fiir die Tiirkei
und Stidafrika schétzen wir dagegen

weniger giinstig ein.

In Anbetracht des potenziell
volatilen Charakters der Markte
konnte die Bereitschaft zu einer
aktiven Wertpapierauswahl und,

falls erforderlich, zur gezielten
Umschichtung zwischen einzelnen
Branchen fiir Rentenanleger 2018 der

richtige Weg sein.

Alles deutet darauf hin, dass die Notenbanken der Industrielander 2018 ernsthaft
beginnen werden, die geldpolitischen Zigel anzuziehen. Damit endet eine Phase der
expansiven Geldpolitik, die fast ein Jahrzehnt lang angedauert hat.

Die Straffung der Geldpolitik erfolgt vor dem Hintergrund niedriger Renditen,
schmaler Spreads, der Aussicht auf steigende Inflationsraten und verschiedener
geopolitischer Risiken.

Wir gehen jedoch davon aus, dass die wirtschaftliche Entwicklung in vielen Teilen
der Welt weiter solide verlaufen wird und sich dadurch interessante Chancen in
ausgewahlten Bereichen der Kreditmarkte erdffnen werden.

In diesem Umfeld kénnte es lohnend sein, zweigleisig zu fahren und einerseits in
héher rentierliche Papiere, andererseits in Vermbgenswerte mit geringerer Korrelation
mit Aktien zu investieren..

INVEST WITH CONFIDENCE™ 11
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Hohe Bewertungen
mahnen zu Vorsicht

L

Ein synchrones globales \Wachstum
schafft glinstige Bedingungen
fur risikotrachtige Anlagen. Die
Markte sind wegen der hohen
Bewertungen jedoch anfalliger

L

Charles Shriver
Portfolio Manager,
Global Allocation,
Balanced, and
Target Allocation

David Giroux
Chief Investment
Officer, Equity and
Multi-Asset

Sébastien Page
Head of Global
Multi-Asset

fur geopolitische Schocks, eine
schneller als erwartete Straffung

der Geldpolitik und andere
mégliche Uberraschungen.

Die immer breitere Erholung der
Weltwirtschaft sollte risikotridchtigen
Wertpapieren 2018 weiter Auftrieb
geben. Allerdings bieten die

relativ hohen Aktienbewertungen
und die schmalen Spreads von
Unternehmensanleihen an vielen
wichtigen Markten aus unserer Sicht
nur relativ wenig Unterstiitzung im
Falle unerwarteter Marktereignisse.
Vor diesem Hintergrund kénnen
Anleihen in einem Portfolio als
Ausgleichsfaktor wirken, wenn es

an den Aktienmirkten zu Phasen

erhohter Schwankungen kommt.

Angesichts der vergleichsweise
hohen Bewertungen diirften die
Aktienrenditen im kommenden
Jahr vor allem davon bestimmt
werden, wie sich die Unternehmens-
gewinne entwickeln. Sollte das
weltweite Wirtschafts- und
Gewinnwachstum die momentanen
Erwartungen tibertreffen, konnen
Anleger in den Industrie- wie auch
in den Schwellenlidndern sicher mit
positiven Ergebnissen rechnen. Fiir
Unterstiitzung konnte sorgen, dass
weitreichende Steuersenkungen in den

USA den Unternehmen zusitzliche

12 | Globaler Marktausblick 2018

Gewinnsteigerungen bescheren
diirften. Ein anderer positiver Faktor
ist die Moglichkeit, dass das Wachstum
in Europa und Japan kiinftig starker
auf einer nachhaltigen wirtschaftlichen
Erholung als auf einer stimulativen
Geldpolitik basiert. Risiken liegen

in einer moglichen Zunahme von
geopolitischen Spannungen oder
Handelsproblemen, aber auch in
Fehlentscheidungen von Notenbanken
- Zinsen und Inflation sind
anscheinend im Begriff, ihr momentan

niedriges Niveau zu verlassen.

Unsere relative Préferenz fiir Anleihen
bedeutet nicht, dass wir die Aussichten
fiir die internationalen Anleihemarkte
rosig einschdtzen. Wir gehen davon
aus, dass niedrige Renditen, schmale
Spreads und eine weniger expansive
Geldpolitik der Federal Reserve

und der Europiischen Zentralbank
(EZB) keiner der verschiedenen
Anleihekategorien viel Luft nach oben
lassen. In Anbetracht der derzeitigen
Aktienbewertungen konzentrieren
wir uns jedoch auf die Rolle, die
Anleihen in der Vergangenheit als
volatilititsddmpfender Faktor in
Portfolios gespielt haben.

Unsere Multi-Asset-Portfolios

sind so konzipiert dass sie von
einer breiten Diversifikation

tiber Anlageklassen und Sub-
Anlageklassen hinweg profitieren
konnen. Normalerweise werden
bestimmte Segmente des Markts,
die wir auf Sicht von 6-18 Monaten
fiir vergleichsweise attraktiv

oder unattraktiv halten, tiber-
beziehungsweise untergewichtet.
Dabei beriicksichtigen wir
verschiedene Faktoren wie die
Bewertungen, wirtschaftliche
Entwicklungen und Trends bei den

Unternehmensgewinnen.

Angesichts der
vergleichsweise hohen
Bewertungen durften
die Aktienrenditen im
kommenden Jahr vor
allem davon bestimmt
werden, wie sich die
Unternehmensgewinne
entwickeln.




ABBILDUNG 1: Die Aktienbewertungen liegen an den meisten
wichtigen Markten iiber dem langfristigen Durchschnitt
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf Basis der Gewinnschatzungen flr die ndchsten 12 Monate,

Dezember 2001 bis Oktober 2017
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Die Abbildung dient nur zu lllustrationszwecken und gibt nicht die Performance eines
bestimmten Wertpapiers wieder. MSCI gibt keine ausdriicklichen oder konkludenten
Gewabhrleistungen oder Zusicherungen und ist in keinerlei Weise haftbar in Bezug auf hierin
angefihrte MSCI-Daten. Die MSCI-Daten durfen nicht weiterverbreitet oder als Grundlage fur
andere Indizes, Wertpapiere oder Finanzprodukte verwendet werden. Der vorliegende Bericht
wurde von MSCI weder genehmigt noch gepruft oder erstellt.

Aktien weltweit

Unter den Aktienmirkten der
Industrieldnder sind Europa und
Japan aus unserer Sicht attraktiver
als die USA. Zu dieser Einschitzung
veranlassen uns vorteilhaftere
wirtschaftliche Rahmenbedingungen,
gesunkene politische Risiken

und die Aussicht auf steigende
Unternehmensgewinne. Auch die
Bewertungen sind in Europa etwas
glinstiger als in den USA (Abbildung 1).

m Der jiingste Aufwirtstrend bei
den Unternehmensgewinnen in
Europa scheint nachhaltig zu sein.
In der Regel profitieren europdische
Unternehmen vom globalen
Handel, mit entsprechend positiven
Auswirkungen auf ihre Margen

und Gewinne. Fiir Banken und
andere Finanzunternehmen in den
Peripheriestaaten der Eurozone wird
das Umfeld freundlicher.

= Japan weist unter den grofien
Industrielindern die attraktivsten
Bewertungen auf. Weitere
Pluspunkte sind eine expansive
Geldpolitik und die wichtige Rolle
des Landes im globalen Handel.

Obendrein verbessern sich die

Qualitdt der Unternehmensfithrung
(Corporate Governance) und

die Beriicksichtigung der
Aktionérsinteressen, wenn auch nicht

gerade rasant.

= In den USA weist der Trend

bei den Unternehmensgewinnen
nach oben, allerdings liegen

die Erwartungen auf so hohem
Niveau, dass wenig Spielraum fiir
positive Uberraschungen bleibt.
Die Bewertungen sind hoher als
im langfristigen Durchschnitt.

Ein schwicherer US-Dollar ist fiir
multinationale Unternehmen mit
Sitz in den USA von Vorteil, kénnte
sich jedoch in Zukunft als weniger

segensreich erweisen.

Unsere Einschitzung zu
Schwellenldnderaktien hat sich leicht
verdndert. Das Ertragswachstum
entwickelt sich in diesen Staaten
positiv, und die kurzfristige

Gefahr einer protektionistischeren
Handelspolitik ist gesunken. Die
Aktienbewertungen liegen in den
Emerging Markets zwar etwas iiber
dem langfristigen Durchschnitt,
sind jedoch niedriger als in den

Industriestaaten. Ein Risiko ist

indessen die Moglichkeit eines
erneuten Preisriickgangs bei Energie-

und anderen Rohstoffen.

Wachstum und ,Value*

An der US-Borse haben die
Bewertungen von Wachstumsaktien
nach der guten Performance von
2017 an Attraktivitat verloren.

Sie entsprechen jetzt eher dem
historischen Durchschnitt relativ

zu Value-Titeln. Die Aussicht

auf Steuersenkungen und
Deregulierung kénnte positiv fiir
konjunkturabhingige Value-Sektoren
und insbesondere Finanzwerte

sein. Wir gehen davon aus, dass
grofle Technologie- und Nicht-
Basiskonsumwerte, die den Markt
2017 angefiihrt haben, weiter von
guten langfristigen Wachstumschancen
profitieren werden. Unsere Allokation
in Wachstumsaktien haben wir aber
dennoch verringert — Grund dafiir ist
das Konzentrationsrisiko in diesem

Segment mit seinem engen Spitzenfeld.

Auflerhalb der USA haben wir
die Ubergewichtung von Value-
gegenitber Wachstumswerten
verstirkt. Dazu veranlasst sahen
wir uns insbesondere wegen der
Bewertungen, der Aussicht auf
nachhaltiges Wachstum und der
Moglichkeit, dass hohere Zinsen
bestimmten zyklischen Sektoren
wie etwa den europdischen
Banken zugutekommen werden.
In vielen Wachstumsbranchen
auflerhalb der USA, unter anderem
im Basiskonsumsektor, liegen
die Bewertungen {iber dem

langfristigen Durchschnitt.

Standard- und Nebenwerte
Nach einer Phase der
Underperformance der Nebenwerte
im Jahr 2017 nihern sich die
Bewertungen verglichen mit US-

INVEST WITH CONFIDENCE™ 13



Standardwerten inzwischen wieder
dem langfristigen Durchschnitt,
wenngleich sie absolut gesehen
immer noch relativ hoch sind. Eine
Senkung der Unternehmenssteuern
und ein kriftigeres Wachstum der
US-Wirtschaft sind potenzielle
Katalysatoren, von denen die
kleineren Unternehmen wegen
ihrer hoheren Steuerlast und der
starkeren Ausrichtung auf die
Inlandsnachfrage tiberproportional
profitieren konnten. Ein moglicher
Dollaranstieg wire vor allem fiir
grofle multinationale US-Konzerne
ein Problem. Denkbar ist eine
Underperformance der Nebenwerte
allerdings, falls die zurzeit sehr

geringe Volatilitdt zunimmt.

In Kontinentaleuropa und Japan
erscheinen Nebenwerte attraktiver

als in den USA. Sie sind dort stirker
auf die Binnenwirtschaft ausgerichtet,
die sich in beiden Regionen noch in
einem fritheren Stadium der Erholung
befindet. Ein weiterer Vorteil ist die
weiterhin expansive Geldpolitik

der Notenbanken.

Immobilienaktien

Immobilienaktien sind in der
Vergangenheit meist besser gelaufen
als der breite Markt, wenn die Inflation
hoch war oder gerade stieg (besonders,
wenn der Anstieg unerwartet kam).
Infolgedessen dient der Sektor in
unseren Portfolios zur Absicherung
gegen die Inflation. Wir bleiben in
Immobilienaktien untergewichtet, da
ein Anstieg der Inflation vom aktuell
niedrigen Niveau aus zwar moglich
erscheint, wir jedoch fiir 2018 nicht
von einer deutlich beschleunigten

Teuerung ausgehen.

Im Rohstoffsektor iiben wir weiter
Zuriickhaltung, da die Energiepreise
weltweit nach wie vor unter

Druck stehen - Griinde daftir
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ABBILDUNG 2: Die Spreads haben sich verengt und sind mittlerweile
so schmal wie zuletzt vor der globalen Finanzkrise
Option-Adjusted Spreads gegentber US-Treasuries, bis 31. Oktober 2017
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Hochzinsanleihen global = BofA Merrill Lynch Global High Yield Index; EM-IG-Staatsanleihen =
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Global Investment Grade.

sind die anhaltende Steigerung

der Férdermengen und sinkende
Kosten der amerikanischen
Schieferdlproduzenten. Ahnlich
erwarten wir eine eher schwache
Nachfrageentwicklung bei
Industriemetallen. Hier liegt der
Grund im Umbau der chinesischen
Wirtschaft. Statt auf die Produktion
von einfachen Industrieerzeugnissen
konzentrieren sich Wachstum und
Investitionen in China zunehmend
auf konsumorientierte Bereiche und

Dienstleistungsbranchen.

Theoretisch kénnen
Immobilienaktien 2018 von einem
wirtschaftlichen Aufschwung
profitieren, doch der
US-Immobiliensektor scheint

sich bereits in einer spéten
Konjunkturphase zu befinden - die
Fundamentaldaten verschlechtern
sich, und die Aussicht auf steigende

Zinsen ist auch nicht hilfreich.

Anleihen

Die Renditen von Staatsanleihen
sind in den Industrieldndern
extrem niedrig. Hintergrund ist die
anhaltende Politik der quantitativen
Lockerung von EZB, Bank of

Japan und (bis vor kurzem) Bank

of England. Schwellenldnder- und
Hochzinsanleihen bieten potenziell
attraktivere Renditen und eine
geringere Duration. Dagegen sind die
Spreads von Unternehmensanleihen
im langfristigen Vergleich schmal
(Abbildung 2).

In den Industrielandern bevorzugen
wir zurzeit Investment-Grade-
Anleihen aus den USA gegentiber
solchen aus anderen Regionen. Fiir
amerikanische IG-Papiere sprechen
attraktivere Bewertungen, eine kiirzere
Duration und dass der US-Dollar
nach der relativen Schwiche des Jahres
2017 wieder steigen konnte, was die
Renditen von Anleihen in anderen

Wihrungen schmilern wiirde.

m Die Renditen von US-Treasuries
sind attraktiver als die von
Staatsanleihen aus anderen
Industrieldndern, und wir gehen
davon aus, dass die US-Notenbank
(Fed) die Zinsen in moderatem

Tempo anheben wird.

® In der Eurozone konnten die
Anleihekurse 2018 unter Druck
geraten, wenn die EZB ihr
Anleihekaufprogramm schrittweise
zuriickfihrt. Der Euro wird

moglicherweise kurzfristig Gegenwind



verspiiren, da der Zinsanstieg in

den USA den Dollar stirkt, doch

auf mittlere Sicht sprechen die
Fundamentaldaten unseres Erachtens

tir die européische Wihrung.

In Japan driicken ein schwaches
Lohnwachstum, eine geringe Inflation
und demografische Probleme auf die
Renditen von Anleihen mit langen
Laufzeiten. Da die Renditekurve von
der Bank of Japan stabilisiert wird,
diirften Kursbewegungen des Yen
vom Verhalten anderer wichtiger
internationaler Notenbanken
sowie von den Auswirkungen einer
moglichen ,, Flucht in Sicherheit®

beeinflusst werden.

Hochzinsanleihen und Bankkredite
High-Yield-Unternehmensanleihen
erscheinen weniger attraktiv als
US-Anleihen mit Investment-Grade-
Status. Die Bewertungen sind im
langfristigen Vergleich hoch, nachdem
der Sektor eine sehr gute Performance

gezeigt hat. Trotz des freundlichen

wirtschaftlichen Umfelds und der
niedrigen Ausfallquoten sehen wir
beim derzeitigen Niveau der Renditen
nur geringe Chancen auf weitere

Zuwichse.

Ein erneuter Riickgang der
Energiepreise stellt ein potenzielles
Risiko fiir Hochzinsanleihen dar,
weil der Energiesektor im High-
Yield-Universum starker vertreten ist
als im IG-Segment. Hinzu kommt,
dass die Anleihe-Covenants (vom
Emittenten gegebene Versprechen),
die Anleger schiitzen sollen, bei
Neuemissionen neuerdings meist
schwicher formuliert sind. Die
aktuellen Renditen bieten nur
einen begrenzten ,,Puffer gegen
Kapitalverluste, sollte sich das
Umfeld an den Kreditmérkten

eintriiben.

Schwellenlanderanleihen
In der Frage der Attraktivitit
von Schwellenlinderanleihen

im Vergleich zu US-Anleihen

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

mit Investmentqualitdt sind wir
neutral, da die Bewertungen in
vielen Emerging Markets nach der
guten Performance des Jahres 2017

inzwischen weniger verlockend sind.

Besonders niedrig erscheinen

die Renditen von Staatsanleihen
aus Schwellenldndern, die in US-
Dollar denominiert sind. Diese
Papiere konnten zudem unter
Druck geraten, wenn wichtige
internationale Notenbanken einen
weniger expansiven geldpolitischen
Kurs einschlagen. Auch die Renditen
von Lokalwdhrungsanleihen aus
Schwellenldndern sind seit der
Rally von 2017 weniger interessant.
Aus unserer Sicht bieten sich fur
aktive Fonds jedoch Moglichkeiten,
eine Mehrrendite zu erzielen und
Alpha zu generieren, da manche
Wihrungen immer noch billig

sind und einige EM-Notenbanken
in einem von geringer Inflation
gepragten Umfeld die Zinsen
weiter senken.

Das an Breite gewinnende globale Wachstum sollte sich 2018 positiv auf die
Unternehmensgewinne auswirken. Wir haben unser Aktienengagement allerdings
wegen der hohen Bewertungen zurlickgefahren.

Auch Anleihen wirken nicht billig. Sie kdnnen jedoch eine wichtige Rolle als
Diversifikatoren spielen, falls geopolitische Ereignisse fur Gegenwind sorgen oder

Konjunkturdaten enttauschen.

In den Industrielandern werfen Staatsanleihen nur geringe Renditen ab. US-Anleihen
mit Investment-Grade-Status (IG) erscheinen ebenso wie Hochzinsanleihen von US-
Unternehmen im langfristigen Vergleich teuer.

Die meisten Schwellenlander haben heute solidere Staatsfinanzen als vor dem ,Taper
Tantrum* von 2013 (damals sprach der ehemalige US-Notenbankchef Ben Bernanke
erstmals Uber die Mdglichkeit eines Auslaufens der quantitativen Lockerung).

Allerdings sind Schwellenlanderanleihen mittlerweile nicht mehr so attraktiv bewertet.

INVEST WITH CONFIDENCE™ 15



SCHWELLENLANDER

Trotz der hoheren
Bewertungen lassen sich
noch interessante
Moglichkeiten finden

In vielen Schwellenlandern sind die relativen

Bewertungen attraktiv, die Konjunktur zieht an und
die Gewinne der Unternehmen steigen. Restriktive
HandelsmaBnahmen, fallende Energiepreise und
geopolitische Risiken konnten den Fortschritt

allerdings bremsen.

Aus unserer Sicht bieten die
Schwellenldnder auch nach der

guten Performance von 2017

noch interessante Moglichkeiten.
Viele Emerging Markets befinden
sich heute in weitaus besserer
Verfassung als vor einigen Jahren.

Sie profitieren von Fortschritten, die
wichtige Schwellenldnder derzeit mit
Reformen in Wirtschaft und Politik
machen. Bei vielen traditionellen
Schwichen dieser Staaten, wie hohen
Leistungsbilanzdefiziten und niedrigen
inflationsbereinigten Zinsen, sind die

Verbesserungen uniibersehbar.

Nach der starken Performance des
Jahres 2017 sind die Bewertungen
sowohl bei Aktien als auch bei
Anleihen nicht mehr so verlockend
wie vor einem Jahr. Langfristig
gesehen und auch verglichen mit
den meisten Industrielindern sind
sie aber nach wie vor attraktiv. Ein
wichtiger Punkt ist, dass sich der
Beitrag der Schwellenldnder zur
Weltwirtschaft und zum globalen
Wachstum in den Bewertungen
nicht angemessen widerspiegelt.
Wir wiirden eine Schieflage bei

den Kursen, ausgeldst durch
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Ereignisse in den Industrieldndern,
deshalb als Gelegenheit nutzen,
um unser Engagement in
Schwellenlinderanleihen auf

ermifligtem Niveau auszubauen.

Schwellenldnder haben beim
Wachstum weiter die Nase vorn

Die Emerging Markets haben

2017 insgesamt ein hoheres
Wirtschaftswachstum erzielt als die
Industrieldnder. Diese Entwicklung
sollte 2018 andauern, da sich auch

Gonzalo Pangaro
Portfolio Manager,
Emerging Markets
Equity

Samy Muaddi
Portfolio Manager,

Emerging Markets
Corporate Bond

die wirtschaftlichen Aussichten von
Staaten wie Brasilien, Russland und
Indien verbessern. Der Vorsprung
der Schwellen- gegeniiber den
Industrielindern diirfte dadurch

noch grofler werden.

Dieses giinstige wirtschaftliche
Umfeld sollte einen weiteren Anstieg
der Unternehmensgewinne nach der
deutlichen Erholung des Jahres 2017
ermoglichen. Zudem bemiihen sich

viele Unternehmen um eine bessere

ABBILDUNG 1: Aktienbewertungen in den Schwellenldndern

weiterhin attraktiv

Kurs-Gewinn-Verhéltnisse in den Emerging Markets verglichen mit den Industrielandern.

Stand 31.10.2017
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Kostenkontrolle und eine Ausweitung
ihrer Gewinnmargen. Bei den Margen
besteht durchaus Spielraum fiir
Verbesserungen, denn in den meisten
Schwellenlédndern liegen sie weiterhin
unter dem langfristigen Durchschnitt.
Uberdies trigt mehr Disziplin bei

den Investitionen zu einer deutlichen
Erholung der Cashflows bei,

was Dividendenanhebungen

ermoglichen sollte.

Die Aktienbewertungen in den
Emerging Markets, gemessen anhand
der Kurs-Gewinn-Verhiltnisse, sind
immer noch giinstig, sowohl verglichen
mit den Industrieldndern als auch im
langfristigen Riickblick - selbst wenn
sie nicht mehr durchweg so niedrig sind

wie vor einem Jahr (Abbildung 1).

Schwellenlander in Asien gehen
bei Reformen voran

Die Schwellenlidnder in Stidostasien
sind Spitzenreiter bei der Umsetzung
von Reformen und der Behebung
fundamentaler Ungleichgewichte,
die sie in den Finanzkrisen der
Vergangenheit besonders anfillig
gemacht hatten. Beachtliche
Fortschritte bei der Verwirklichung
notwendiger Reformen kénnen

vor allem Indien und Indonesien

vorweisen. Die Kapitalzufliisse in

Die Emerging

Markets haben 2017
insgesamt ein hoheres
Wirtschaftswachstum
erzielt als die
Industrielander. Diese
Entwicklung sollte 2018
andauern, da sich auch
die wirtschaftlichen
Aussichten von Staaten
wie Brasilien, Russland
und Indien verbessern.

ABBILDUNG 2: Verbesserte Leistungsbilanzen der

) Schwellenlénder
Durch die Uberschisse asiatischer Schwellenlander haben sich die Leistungsbilanzen der

Emerging Markets insgesamt verbessert (Stand 30.6.2017).
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diese Staaten erreichten 2017 ein
unerwartet hohes Niveau, wihrend
die Inflation eingeddmmt blieb.
Dies wirkte sich positiv auf die
Leistungsbilanzen aus und hob
auch den Durchschnittswert fiir die
Gruppe der Schwellenldnder, was
diesen zu einem nachhaltigeren
Wachstum verhelfen sollte
(Abbildung 2).

Die Spannungen mit Nordkorea
stellen weiterhin ein Risiko dar,
doch das stabile Wachstum in
China wirkt als entscheidender
Faktor, der auch den tibrigen
Schwellenldndern zugutekommt.
Dies gilt besonders fiir die
asiatischen Volkswirtschaften, die
fest in die chinesischen Lieferketten
eingebunden sind. Wahrend China
das Problem der Uberkapazititen
in mehreren Industriezweigen
anpackt, echte Reformen seiner
Staatsbetriebe in Angriff nimmt, das
Thema Lebensqualitit in den Fokus
riickt und sich um den Abbau der
hohen Schulden bemiiht, kénnte
das Wachstum seiner Wirtschaft
zwar an Schwung verlieren, doch
ein scharfer Einbruch droht nicht.
Auch die Angste vor potenzieller

Instabilitdt im chinesischen

Finanzsektor, bedingt durch
wachsende Schuldenstinde, sind in

den Hintergrund getreten.

Politischer Wandel
in Lateinamerika

Auf kurze bis mittlere Sicht

diirfte die Volatilitt in einigen
lateinamerikanischen Landern
andauern, doch wir sehen in der
Region auch nach den Zuwichsen
des vergangenen Jahres noch
interessante langfristige Chancen
fiir Aktienanleger. Viele dieser
Staaten profitieren vom Trend

zur Abkehr von populistischen
Politikern, die in den vergangenen
Jahren eine beherrschende Rolle in
der Region gespielt haben und nun
von Verfechtern einer wirtschafts-
und anlegerfreundlicheren Politik
abgeldst werden. Ein Beispiel ist
Argentiniens Prisident Mauricio
Macri, der 2015 ins Amt gewihlt
wurde und seitdem bedeutende
Fortschritte bei wichtigen Reformen
erzielt hat. Seine Chancen, 2019
wiedergewihlt zu werden, stehen

anscheinend gut.

Zuriickhaltend beurteilen wir
dagegen weiterhin Mexiko, wo
wir zwei Hauptrisiken sehen:

die mogliche Neuaushandlung
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des nordamerikanischen
Freihandelsabkommens NAFTA
auf Druck der USA und einen
moglichen Wahlsieg des
linksgerichteten Kandidaten Andrés
Manuel Lépez Obrador bei den
Prisidentschaftswahlen im Juli
2018. In Brasilien haben anhaltende
Korruptionsskandale den Reformen
den Wind aus den Segeln genommen.
Die Hoftnung, die Regierung von
Michel Temer werde am Ende doch
noch wichtige Strukturreformen
zustande bringen, hat indessen zu
einer imposanten Rally beigetragen.
Wie es scheint, beginnt sich die
brasilianische Wirtschaft von der
schwersten Rezession seit hundert

Jahren zu erholen.

Mangelnder Reformwille in
europdischen Schwellenlandern

Die européischen Schwellenlédnder
hinken den anderen Regionen in
ihrer Bereitschaft und Fihigkeit
hinterher, wichtige Reformen
umzusetzen. Weit abgeschlagen
sind insbesondere Russland und die
Tiirkei. Russland verzeichnete 2017
allerdings ein beeindruckendes, von
der Inlandsnachfrage getragenes
Wachstum. Die russische Notenbank
hat angesichts einer moderaten
Inflation noch Spielraum fiir
Zinssenkungen, mit denen sie

die Konjunktur stiitzen konnte.

Das kdme auch den Anleihe- und

Aktienmdrkten zugute.

Die groBten Risiken drohen den
Schwellenldndern von auBBen

Anders als frither, als meist interne
politische oder wirtschaftliche
Probleme die AuslGser waren, die

in den Emerging Markets die Kurse

Hauptrisiken

ins Rutschen brachten, sind die
Hauptrisiken fiir diese Lander heute
iiberwiegend externer Natur. Eine
unerwartet drastische Straffung der
Geldpolitik in den Industriestaaten
wiirde wahrscheinlich zu einiger
Volatilitit fihren. Unseres Erachtens
haben die Schwellenldnder jedoch
recht gute Voraussetzungen —
hauptsichlich in Form soliderer
Leistungsbilanzen und geordneterer
Staatsfinanzen -, um in einem
Umfeld schrittweise steigender
Zinsen ihre Stabilitdt zu behaupten.
Zudem sind die inflationsbereinigten
Zinsen in einigen dieser Staaten
immer noch hoch, sodass die
Notenbanken Spielrdume haben, um

die Zinsen nétigenfalls zu senken.

Ein erneuter Einbruch der
Rohstoffpreise konnte einen
gewissen Verkaufsdruck erzeugen,
wobei innerhalb der Gruppe

der Schwellenldnder heute ein
ausgewogeneres Verhiltnis

zwischen Rohstoffimporteuren

und -exporteuren besteht als in der
Vergangenheit. Die Angste vor einem
scharfen Abschwung in China haben
sich gelegt. Wir beobachten den
Umbau der chinesischen Wirtschaft
zu einem auf den Inlandskonsum
gestiitzten Modell dennoch

sehr genau - unser besonderes
Augenmerk gilt dabei der Verfassung

des Finanzsystems.

Auf rigorose Fundamentalanalysen
kommt es an

Nach unserer Einschitzung
werden sich die Aktienmarkte
der Schwellenldnder kiinftig
weniger homogen entwickeln

als in einer Phase, in der die

Rohstoftpreise stiegen, die
weltweiten Handelsstrome
anschwollen und Chinas Wirtschaft
Jahr fiir Jahr Wachstumsraten von
iiber 10% verzeichnete. Daraus
folgt, dass die griindliche Analyse
der Fundamentaldaten von
Unternehmen 2018 bedeutsamer
sein wird als je zuvor. Proaktives
Handeln wird gefragt sein, um die
attraktivsten Chancen an diesen
duflerst vielfiltigen Mirkten

aufzuspiiren und zu nutzen.

Eine Korrektur, ausgelost durch
externe Faktoren, konnte eine
Kaufgelegenheit sein

Wir wiirden eine Korrektur bei
Schwellenldnderanleihen auf
Grund externer Ereignisse — wie
einer weiteren Eskalation der
Spannungen mit Nordkorea,
politischer Instabilitdt in den
Industrieldndern oder einer
protektionistischen Handelspolitik
der USA - als mogliche Gelegenheit
nutzen, um unsere bevorzugten

Positionen auszubauen. Favorisiert

Nach unserer
Einschatzung werden
sich die Aktienmarkte der
Schwellenlander kunftig
weniger homogen ent-
wickeln als in einer Phase,
in der die Rohstoffpreise
stiegen, die weltweiten
Handelsstrome
anschwollen und Chinas
Wirtschaft Jahr far Jahr
Wachstumsraten von Uber
10% verzeichnete.

Die folgenden Risiken sind fur die Strategien, um die es hierin geht, von erheblicher Relevanz. Transaktionen mit Wertpapieren, die

in Fremdwahrungen denominiert sind, unterliegen Wechselkursschwankungen, die den Wert einer Anlage beeinflussen konnen. Die
Ertrage konnen volatiler sein als die an anderen, etablierteren Markten, bedingt durch Veranderungen des Marktumfelds oder der
politischen und wirtschaftlichen Bedingungen. Bei Schuldtiteln konnte sich die finanzielle Situation (des Emittenten) durch eine Rating-
Herabstufung oder einen Zahlungsausfall verschlechtern, was den Wert einer Anlage beeinflussen kénnte.
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werden von uns (Stand Ende

2017) Lokalwidhrungsanleihen aus
Schwellenlédndern gegeniiber in
US-Dollar denominierten Anleihen,
da einige wichtige Schwellenldnder-
Wihrungen offenbar im Begriff sind,

gegeniiber dem Dollar aufzuwerten.

Aktive Suche nach Chancen in
“Frontier Markets”

Interessante Gelegenheiten sehen wir
auch bei Anleihen aus so genannten
,Frontier Markets“ An diesen Mirkten
haben linderspezifische Faktoren

oft mehr Gewicht als in etablierteren
Schwellenldndern. So bieten etwa
Lokalwahrungsanleihen aus Sri Lanka
gegenwirtig inflationsbereinigte

Renditen, die zu den hochsten der

Welt zahlen. Dies und die verbesserte
haushaltspolitische Lage in dem Land
sowie eine Finanzierungsvereinbarung
mit dem Internationalen
Wihrungsfonds machen die Papiere

fiir uns interessant.

Argentinien erscheint uns weiterhin
attraktiv, und wir haben die
Ubergewichtung argentinischer
Aktien und Anleihen verstirkt,
nachdem die Reformagenda

von Président Macri bei den
jingsten Zwischenwahlen solide
Unterstiitzung erhalten hat. Die
Moglichkeit, in Lindern wie den
»Frontier Markets“ zu investieren,
die in den Standardindizes fir

Schwellenldnder nicht enthalten

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

sind, ist aus unserer Sicht ein
wichtiger Vorteil des aktiven

Portfoliomanagements.

Daneben erlaubt ein

aktives Management von
Schwellenlinderanleihen auch die
Ubergewichtung von Lindern wie
Brasilien, die ihre Geldpolitik lockern,
und den Aufbau von Allokationen auf
der Basis fundamentaler Gegebenheiten
statt der Hohe der ausstehenden
Schulden eines Emittenten. Bei Aktien
setzen wir gezielt auf gut gefiihrte
Unternehmen, die das Potenzial
haben, Chancen zu nutzen, um passive

Benchmarks zu iibertreffen.

Die Bewertungen an den Aktienméarkten der Schwellenlander kénnen sich
gegeniber denen in den Industrielandern, aber auch im langfristigen Vergleich
sehen lassen, selbst wenn sie nicht so niedrig sind wie noch vor einem Jahr.

Die Renditen von Schwellenlanderanleihen sind zwar gesunken, doch die
Anlageklasse wartet nach wie vor mit soliden Fundamentaldaten auf, und gemessen
an der historischen Volatilitat sind die Renditen attraktiv.

Zu den externen Risiken fur die Emerging Markets zahlen 2018 auBer einem
Konjunktureinbruch in China und einem kriegerischen Konflikt auf der
koreanischen Halbinsel das Ende der quantitativen Lockerung und ein moglicher

Preisverfall bei Rohstoffen.

Aktives Management bedeutet, dass sich Aktienanleger in den Schwellenlandern auf
attraktive Wachstumsnischen konzentrieren kdnnen. Rentenanleger haben unterdessen
die Moglichkeit, in L&nder zu gehen, die gar nicht zu ihrer Benchmark gehoéren.
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EUROPA

Die Erholung gent weiter,
doch es drohen auch Risiken
Der schrittweise Ausstieg aus der lockeren

Geldpolitik kdnnte zu Phasen der Instabilitat fhren.
Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen sind in

Kontinentaleuropa allerdings nach wie vor gunstig
und stutzen die Aktien- und Anleihemarkte.

Giinstige Fundamentaldaten
signalisieren, dass der Aufschwung in
Kontinentaleuropa 2018 weitergehen
und den Aktien- und Anleihemérkten
der Region Riickenwind verschaffen
kann. Phasen der Volatilitit sind

vor dem Hintergrund anhaltender
politischer Risiken, der Aussicht

auf eine straffere Geldpolitik und
ausgereizter Bewertungen jedoch

nicht auszuschlieflen. Vorteilhaft

fiir Anleger wire unseres Erachtens

ein hochselektiver Ansatz, dessen
Schwerpunkt auf der Suche nach
erfolgreichen Unternehmen in Branchen
liegt, die vom Konjunkturaufschwung
in Europa profitieren, zugleich aber

von Phasen der Instabilitit an den
europiischen Borsen potenziell weniger

stark betroffen wiren.

Populistische Gefahr vorerst
gebannt, aber nicht tiberwunden

Nach dem Votum der Briten fiir einen
EU-Austritt schien die bestehende
Ordnung in Europa 2017 durch
populistische Bewegungen in mehreren
Landern bedroht zu sein. Die Wahlen
in den Niederlanden, Frankreich und
Deutschland - sowie das inoffizielle
Referendum {iber eine Abspaltung

Kataloniens von Spanien — wurden als
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potenzielle Krisenherde empfunden,
die die Bemiihungen in der EU um
ein engeres Zusammenriicken

gefdhrden konnten.

Am Ende siegten die etablierten
Parteien in den Niederlanden und
Frankreich, doch in Deutschland
und bei den vorgezogenen Wahlen
in Osterreich erzielten einwande-
rungs- und EU-feindliche Parteien
betrachtliche Stimmengewinne. Das
Ja-Votum bei dem Referendum in
Katalonien vom Oktober war eher
Ausdruck einer lange gehegten
Unzufriedenheit mit der spanischen
Regierung als einwanderungs-

oder EU-feindlicher Stimmungen.
Dennoch kénnte die Frage der
katalonischen Unabhangigkeit auch
andere separatistische Bestrebungen

in Europa maf3geblich beeinflussen.

Trotz dieser Risiken verzeichnete
die Eurozone im Jahresverlauf ein
solides Wachstum - dhnlich wie
Volkswirtschaften in anderen Teilen
der Welt, die sich von negativen
geopolitischen Ereignissen ebenso
wenig beeindrucken lieen. Die
grofle Frage lautet, ob es 2018 bei
dieser robusten Verfassung bleiben

wird. In fundamentaler Hinsicht

Dean Tenerelli
Portfolio Manager,
European Equity

Mike Della Vedova
Portfolio Manager,
European High
Yield Bond

sind die Perspektiven giinstig: Die
Eurozone befindet sich in einer
fritheren Phase des Kreditzyklus als
die USA, die Unternehmensgewinne
sprudeln und der Aufschwung
scheint eine geniigend breite Basis zu

haben, um sich selbst zu tragen.

Es gibt aber nach wie vor auch
Risiken. Die Gefahr, die von EU-
feindlichen und separatistischen
Kriften ausgeht, ist zwar geringer
geworden, aber noch nicht
tiberwunden. Die Lage in Katalonien
konnte uns noch eine Weile
beschiftigen, und bei den Wahlen
in Italien im Mirz wird die Finf-
Sterne-Bewegung wohl ebenso wie
die Lega Nord ein gutes Ergebnis
erzielen. Die Brexit-Verhandlungen
koénnten unterdessen immer

noch scheitern. Auszuschliefien

ist auch nicht, dass noch weitere
Mitgliedsstaaten einen Austritt

aus der EU anstreben oder dass
populistische Bewegungen mehr
Sitze in den nationalen Parlamenten
erlangen und Einfluss auf die
Politik gewinnen. Jede solcher
Entwicklungen wiirde als Gefahr fiir
die Einheit der Européischen Union

betrachtet werden.



Zentrale Rolle der EZB

Die Aussicht auf eine Straffung der
Geldpolitik stellt fiir 2018 ein weiteres
potenzielles Risiko dar. Im Oktober

gab die Europdische Zentralbank

(EZB) Pline bekannt, wonach sie

ihre Anleihekdufe ab Anfang 2018

von monatlich 60 Milliarden auf 30
Milliarden Euro verringern will. Sie
stellte jedoch Kklar, dass sie die Erlose
weiter ,,s0 lange wie nétig” reinvestieren
werde, um die Konjunktur zu stiitzen,
und dass sie die Zinsen nicht erhdhen
werde, bevor ihr Anleihekaufprogramm

beendet sei.

Wir lesen aus der Mitteilung der

EZB heraus, dass die Geldpolitik in

der Eurozone mindestens noch die
nichsten Jahre sehr expansiv bleiben
wird. Fiir Anleger, die sich um den
wirtschaftlichen Aufschwung in
Europa Sorgen machen, ist das eine
gute Nachricht. Sollte die Konjunktur
in der Eurozone stirker in Schwung
kommen als erwartet, konnte die

EZB allerdings gezwungen sein, ihre
Geldpolitik energischer zu straffen. Das
hitte moglicherweise einen Anstieg der
Spreads von Unternehmensanleihen

zur Folge.

Fiir 2018 wird erwartet, dass die US-
Notenbank (Fed) die Zinsen dreimal
anheben und bei der Verringerung
ihrer Bilanzsumme eher behutsam
vorgehen wird - allerdings konnte
sich das Tempo je nach Entwicklung
der Konjunktur- und Inflationsdaten
andern. Sollte die Fed die Borsen mit
einer energischeren Straffung ihrer
Geldpolitik iiberraschen, konnte ein
deutlicher Anstieg der Volatilitit, der
daraus moglicherweise resultieren
wiirde, auch Auswirkungen auf den

Aufschwung in Europa haben.

Entwicklung der Gewinnerwartungen je Aktie in Europa

Stand 3. Oktober 2017
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Aktien wachstumsstarker
Unternehmen konnten die
Gewinner sein

Aktienanleger profitierten in Europa
das ganze Jahr tiber von steigenden
Unternehmensgewinnen, bedingt
durch giinstige Rahmenbedingungen
und sinkende politische Risiken.

Fiir 2018 und 2019 rechnen wir mit
einem schwicheren Ertragswachstum
(Abbildung 1). Hauptgriinde dafiir
sind ein voraussichtlich festerer

Euro und die Probleme, die es
manchen Unternehmen bereiten
kénnte, den Kostendruck durch
hohere Rohstoffpreise aufzufangen.
Da die Bewertungen in vielen
anderen Anlageklassen ausgereizt

zu sein scheinen, halten wir

weitere Kurssteigerungen an den
europdischen Aktienmirkten jedoch
fiir moglich, sofern die Unternehmen
an ihr solides Wachstum der letzten

Zeit anknupfen.

Die besten Chancen diirften

sich 2018 in Europa bei
erstklassigen, wachstumsstarken
Unternehmen finden lassen, die
gute Voraussetzungen haben, um
vom Aufschwung zu profitieren.

Die Telekommunikationsbranche

ist in dieser Hinsicht besonders
interessant, da Wettbewerb und
Gewinnmargen in dem Sektor durch

Konsolidierung gestédrkt werden.

Europiische Banken sind generell
unterbewertet und sollten vom
schrittweisen Ausstieg der EZB

aus der ultralockeren Geldpolitik
profitieren. Wir erwarten allerdings
nicht, dass die Finanzwerte den
Gesamtmarkt 2018 deutlich
uberfliigeln werden, da nicht von
einem merklichen Zinsanstieg

auszugehen ist.

Potenzielle Gelegenheiten sehen
wir auch in der Softwarebranche,
wo einige innovative Unternehmen
fiir Umwélzungen sorgen und
dabei exzellente Wachstumsraten
erzielen. Die Autobauer schitzen
wir normalerweise nicht
sonderlich (Griinde dafiir sind
hohe Bewertungen, Probleme mit
Aufsichtsbehorden und komplizierte
Finanzierungsstrukturen), doch
unter den Zulieferern lassen sich
interessante Titel finden. Das gilt
besonders fiir Erstausriister, die
mit innovativen Technologien

unersetzliche Bauteile entwickeln.

Bedingt durch unseren Schwerpunkt
auf Wachstum haben uns defensive
Branchen wie Basiskonsumgiiter, die in
der Gunst der meisten Marktteilnehmer
gefallen sind, weniger interessiert.
Allerdings sind diese Sektoren in letzter
Zeit billiger geworden, und falls die

Bewertungen weiter zuriickgehen,
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konnten sich hier Gelegenheiten
erdffnen. Einige dieser Unternehmen
haben ein recht ordentliches
Ertragswachstum, hohe Renditen und

solide Dividenden vorzuweisen.

Angesichts niedriger Renditen sind
“gute Storys” umso wichtiger

Dank der guten Fundamentaldaten
der Unternehmen lieferten auch
die europdischen Kreditmarkte
2017 eine erfreuliche Performance.
Das gigantische monetire
Konjunkturprogramm der

EZB spielte bei der Rally eine
bedeutende Rolle. Es hatte den
Effekt, dass sich Unternehmen
billiger denn je Geld leihen konnten
und das Zahlungsausfallrisiko

auf ein Rekordtief sank, was die

Investitionstétigkeit forderte.

Die gesunkenen Risiken haben
jedoch auch die Renditen fallen
lassen, wobei an den européischen
Kreditmérkten zurzeit noch
lohnendere Ertrége offeriert werden
als an vielen anderen Mirkten. Unter
der Annahme, dass die EZB ihr
Versprechen hilt und die Abkehr
von der lockeren Geldpolitik in
behutsamen Schritten vollzieht,
werden die europédischen Markte
fir Unternehmensanleihen wohl
eher schrumpfen als bersten, und
die Renditekurven diirften im
kommenden Jahr auch nur langsam
nach oben streben (Abbildung 2).

Die Gefahr, die angesichts politischer
Risiken und der angestrebten

Abkehr der Notenbanken von

der ultralockeren Geldpolitik mit
dem Halten niedrig rentierender
Wertpapiere verbunden ist, lasst es
fir Anleger verniinftig erscheinen
nach Emittenten zu fahnden, die eine
positive Entwicklung unabhingig
von der Richtung der Kreditindizes

erwarten lassen. Eine solche Strategie
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ABBILDUNG 2: Renditekurven italienischer und deutscher
Staatsanleihen, aktuell und vorhergesagt
Stand 10. November 2017
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Quellen: Prognosen von Bloomberg Finance LP und T. Rowe Price European Fixed Income Team.
Die Prognosen basieren auf aktuellen Daten (Stand siehe angegebenes Datum) und
Vorhersagen Uber die wirtschaftlichen/politischen Bedingungen. Die Informationen hierin sind
hypothetischer Natur und dienen ausschlieBlich zu Informations- und lllustrationszwecken. Sie
sind nicht als Anlageberatung beziehungsweise Empfehlung fir Anleger zu einem bestimmten
Handeln zu verstehen. Es sollen keine Ereignisse in der Zukunft vorhergesagt werden und es
wird auch keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse ibernommen. Anderungen sind jederzeit
ohne vorherige Mitteilung moglich.

kann zur Underperformance in Sicht die vielversprechendsten

Phasen allgemein steigender Kurse Gelegenheiten im Wesentlichen in
fithren, doch auf langere Sicht den gleichen Bereichen, aber auch
diirfte sie in Zeiten einer strafferen im Finanzsektor zu finden, der im
Geldpolitik und volatiler Mirkte der

erfolgreichere Weg sein.

Investment-Grade-Universum viel
starker gewichtet ist. Die neuen
Kapitalanforderungen, die nach der
Finanzkrise von 2008-2009 festgelegt

wurden, erleben gerade ihren Test,

Attraktive europdische Emittenten
von Hochzinsanleihen sind

momentan Medien-, Kabel-, ]
o scheinen den Erwartungen aber
Telekommunikations- und ]
) bislang gerecht zu werden. Wenn
Verpackungsunternehmen, die . ) i
) dies so bleibt, kénnten europidische
alle sowohl zyklisch als auch ] ]

o L Finanzanleihen 2018 nach unserer
langfristig gesehen gut positioniert ) . .
. Einschitzung erneut eine gute
sein sollten. Im Investment- )
. Performance liefern.
Grade-Segment sind aus unserer

DIE WICHTIGSTEN PUNKTE

= Wir erwarten fuir 2018 eine Fortdauer des Aufschwungs in Kontinentaleuropa.
Davon sollten auch die Anleihe- und Aktienmarkte profitieren.

= Anhaltende politische Risiken, die Aussicht auf eine straffere Geldpolitik der EZB
und Uberzogene Bewertungen an den Kreditmarkten lassen Phasen der Volatilitat
jedoch moglich erscheinen.

= Am Aktienmarkt sehen wir potenzielle Gelegenheiten in Form erstklassiger,
wachstumsstarker Unternehmen, die gut aufgestellt sind, um von Europas
wirtschaftlicher Erholung zu profitieren.

= Bei der aktiven Anleihenselektion besteht der effektivste Ansatz moglicherweise
im Aufsplren von Emittenten, die eine positive Entwicklung unabhangig davon
erwarten lassen, in welche Richtung die Kreditindizes tendieren.
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