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Halbjahresausblick 2018: Zusammenfassung

Mitte 2018 befinden sich fast alle Lander im Aufschwung. Aber die drohende Straffung der Geldpolitik, Handelskonflikte, steigende
Volatilitdt und hohe Bewertungen kdnnten die Investoren verunsichern. Was nun? Wir stellen drei Thesen und sieben Anlageideen vor,
mit denen sich die Herausforderungen vielleicht meistern lassen, sodass man langfristig erfolgreich investiert.
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Konjunktur

Chancen mit Aktien

Chancen mit Anleihen

- OUTLOOK HALBJAHRESAUSBLICK 2018

THESEN

Das Blatt wendet sich: von QE zu QT.

Rechnen Sie mit mehr Volatilitat, weil die Geldpolitik vom
Quantitative Easing zum Quantitative Tightening wechselt.

Die Welt ist kleiner, als Sie denken.

Strukturelle Veranderungen der Méarkte und des AuBBenhandels
erfordern die Notwendigkeit weltweit verfligbare
Anlagemaglichkeiten zu ergreifen.

Die Zeit ist reif fiir Anleihenportfolios mit mehr Qualitat.

Angesichts der unruhigen Aktienmarkte muissen
Anleihenstrategien laufenden Ertrag bieten und
Aktienanlagen diversifizieren.

FOLGERUNGEN

Das synchrone Weltwirtschaftswachstum stutzt Aktien kurzfristig,
doch hohe Bewertungen und steigende Volatilitdt sprechen fur
Ausgewogenheit und Diversifikation.

Stabiles Wachstum, attraktive relative Bewertungen,
steigender Konsum und die Chance auf eine giinstige
Wechselkursentwicklung sprechen weiterhin fir Anlagen
aufBerhalb der USA.

Setzen Sie bei lhren Kerninvestments mehr auf Qualitat, und
vergessen Sie nicht, dass groBe High-Yield-Unternehmensanleihen
Portfolios anféllig machen.




KONJUNKTUR

Schétzungen und Unternehmensbeispiele
nur zur lllustration. Diese Angaben dienen
nur der Information. Sie sind kein Angebot,
keine Aufforderung und keine Empfehlung
zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwdhnten Wertpapiere.

QUELLE: Internationaler Wahrungsfonds, World
Economic Outlook Database, April 2018.

Auch 2019 diirfte die Weltwirtschaft synchron wachsen

Viele Lander haben Anteil am hochsten Weltwirtschaftswachstum seit 2011

BIP-Wachstum, 2009 bis 2019 (Schatzung)
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BIP-Wachstum <0%

Von den USA bis zum Euroraum zieht das
Wachstum synchron und sektoriibergreifend
an. Industrieproduktion, AuBenhandel,
Konsumklima und andere Indikatoren
verbessern sich meist, und viele wichtige
Lander befinden sich im Aufschwung. Trotz
einzelner Schwachezeichen, etwa in Japan,
bleibt die Weltwirtschaft insgesamt in

einer guten Verfassung und macht

weitere Fortschritte.

2011 2012 2013 2014 2015

3,5 3,5
1%-2% (Industrielander); 1%-4% (EMs) B ab 2% (Industrieldnder); ab 4% (EMs)

0%-1%

Insgesamt erwartet der Internationale
Wahrungsfonds fiir 2018 ein Weltwirtschafts-
wachstum von 3,9%, so viel wie seit 2011
nicht mehr. Er figt hinzu, dass sich die
Weltwirtschaft heute so stark erholt wie
zuletzt vor sieben Jahren - und dass die
Lander mit steigendem Wachstum 75% zum
Welt-BIP beitragen. Die Weltkonjunktur
profitiert von einer hohen Dynamik, guter
Marktstimmung, lockeren Finanzbedingun-
gen sowie den weltweiten Auswirkungen der
expansiven Fiskalpolitik in den USA.

2016 2017

2018P 2019P

Vom Bau bis zu Computerchips bietet
die wachsende Weltwirtschaft Chancen
fur ausgewahlte Unternehmen. So lassen
héhere Bau- und Infrastrukturausgaben
die Nachfrage nach den Schwermaschi-
nen von Caterpillar steigen, dem welt-
gréBten Maschinenbauunternehmen.
Am anderen Ende des Produktspektrums
sorgt die Weltnachfrage nach Chips bei
Firmen wie Intel und Samsung Electronics
fir Wachstum.
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KONJUNKTUR

Projektionen nur zur lllustration.

QE: Quantitative Easing.

QT: Quantitative Tightening.

QUELLEN: Capital Group, Federal Reserve,
Thomson Reuters. Aktiva der People’s Bank
of China: Stand 30. April 2018. Ubrige Daten
und Projektionen: Stand 31. Mai 2018.
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Die nicht mehr so lockere Geldpolitik: von QE zu QT

Rechnen Sie mit mehr Volatilitat, wenn die Fed ihre gewaltige Bilanzsumme abbaut

Notenbankaktiva (Bio. USD)

People’s Bank
of China

Europaische Zentralbank Il 03/18

Bank of Japan

US Federal Reserve

Lockerung
2014 2015 2016 2017 2018

2009 2010 2011 2012

Seit fast einem Jahrzehnt definieren

die fiihrenden Notenbanken der Welt
den Begriff ,expansiv” neu. Nach der
internationalen Finanzkrise haben sie ihre
Zinsen gesenkt, um eine Weltwirtschaft
am Rande der Depression mit Liquiditat
zu versorgen. Die Fed war die erste
Zentralbank, die sich zur Nullzinspolitik
entschied - und als das nicht reichte,
um das Wachstum anzukurbeln, griff sie
zu massiven Wertpapierkaufen, um die
Wirtschaft noch mehr zu stiitzen.

Die Abbildung zeigt, dass sich die
Notenbanken jetzt am Wendepunkt
befinden. 2015 begann die Fed mit
Zinserhéhungen, 2017 mit Verkaufen
von Aktiva. Die EZB und die Bank of
Japan verringern ihre Wertpapierkaufe,
auch wenn beide ihre Zinsen noch nicht
erhéhen und auch ihre Bilanzsummen
noch nicht verringern. Die Aktiva dieser
drei Notenbanken betragen zusammen
noch immer etwa 15 Billionen US-Dollar. Im
November 2017 hat die Bank of England

erstmals seit zehn Jahren die Zinsen erhdht.

Abbau der
Bilanzsumme

der Fed nach
Quartalen (in USD)
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Die expansive Geldpolitik hat den
Wertpapierkursen sehr genutzt, aber
jetzt wird sie gestrafft. Die Weltwirtschaft
betritt damit Neuland. Wie sehr wird
das den Markten schaden? Diese Frage
wird in den nachsten Jahren von groB3er
Bedeutung sein, wenn die Notenbanken
ihre beispiellos lockere Geldpolitik
allmahlich abwickeln. Sie hatte die
Markte weltweit seit 2009 maBgeblich
bestimmt.



KONJUNKTUR

Vom Quantitative Easing haben die meisten Assetklassen profitiert

Aber jetzt mussen die Investoren ihre Ertragserwartungen tberdenken

.Das Gute an diesem schwierigen Indikator Aktueller Wert im Vergleich zu den letzten 15 Jahren
Umfeld mit hohen Bewertungen Minimum Maximum
und gelegentlicher Volatilitat ist,
dass wir jetzt wieder das tun kénnen’ US-Aktien: KGV (erwartete Gewinne) 10 o, '_O 19
worin wir am besten sind: auf Basis
unserer Fundamentalanalysen in Intern. Aktien: KGV (erwartete Gewinne) 8 (o] ‘ O 17
ausgewahlte Unternehmen mit £ Market. Ak KGY G ‘ ‘ .

.. . ing- t-Aktien: rtet i
dem hochsten Ertragspotenzial zu merging-iiarke ren (erwartete Gewinne) © ©
in ieren.”
investiere US-Unternehmensanleihen: optionsber. Spread 618 o . O 76
HILDA APPLBAUM
PORTFOLIOMANAGERIN US-High-Yield-Anleihen: optionsber. Spread 1.971 o ‘ o) 233
Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine - .

Garantie fiir kiinftige Ergebnisse. Aussagen, Intern. Credits: optionsber. Spread 570 o ‘ o 86
die einer bestimmten Person zugeschrieben
werden, geben deren persénliche Einschét- US-Immobilienmarktindex 346 o .-o 2.081
zung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung

wieder. Sie entsprechen méglicherweise
nicht der Meinung der Capital Group oder
ihrer Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgewé&hlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch auf
Vollstandigkeit und sind auch keine Anlage-
beratung.

QE: Quantitative Easing.

QUELLEN: Bloomberg Index Services Ltd., IBES,
MSCI, Standard & Poor’s, Thomson Reuters.
Benchmarks: S&P 500 Index, MSCIl World ex
USA Index, MSCI Emerging Markets Index,
Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Corporate
Index, Bloomberg Barclays U.S. High Yield 2%
Issuer Cap Index, Bloomberg Barclays Global
Aggregate Corporate Index und MSCI US REIT
Index. Angaben fir Immobilien auf Basis der
Total-Return-Indizes. Die Skalen zeigen die
Minima und Maxima der jeweiligen Indizes in
den letzten 15 Jahren. Stand 31. Mai 2018.

Wenn Sie alles fir teuer halten, sind Sie
damit nicht allein. Die Preise scheinen hoch,
von Immobilien bis Kunst. Das Gleiche gilt
fur die Finanzméarkte: Nach Jahren der ex-
pansiven Geldpolitik sind Aktien, Anleihen,
Immobilien und auch so gut wie alle ande-
ren Assetklassen enorm gestiegen. Gerade
erst waren US-Aktien so teuer wie seit 15
Jahren nicht mehr, bevor die KGV dann zu-
rickgingen, weil die Unternehmensgewinne
durch die niedrigeren Unternehmenssteu-
ern stiegen. Auch Anleihen sind teuer; die
Credit-Spreads sind so eng wie seit Jahren
nicht mehr.

Jetzt beginnt die Fed, ihre Bilanzsumme

zu verringern. Fur viele Assetklassen, die
von der beispiellos lockeren Geldpolitik
profitiert haben, kénnte es jetzt schwieriger
werden. Investoren sollten sich auch darauf
vorbereiten, dass die Volatilitat immer
wieder einmal steigt - denn parallel zur
Verringerung ihrer 4 Billionen US-Dollar
schweren Bilanzsumme hebt die Fed auch
die Zinsen an. Die Bank of Japan und die
EZB durften diesem Beispiel folgen und die
Geldpolitik ebenfalls straffen.

Der Wirtschaftsaufschwung ist ein
Grund dafir, dass US-Aktien seit dem
Ende der internationalen Finanzkrise
so stark zugelegt haben. Einige
Unternehmen und Sektoren kénnen
daher recht hoch bewertet sein,
sodass man unbedingt wahlerisch
sein muss. Einzelwertorientierte
Fundamentalanalysen kénnen helfen,
interessante Anlagemaoglichkeiten

zu finden und die bisherigen
Investmentargumente zu hinterfragen.
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CHANCEN MIT AKTIEN

,Durch Veranderungen von
Wirtschaft und Handel und Trend-
wenden an den Mérkten kénnen
Manager wie wir kurzfristige
Kursverzerrungen nutzen und in
attraktive Unternehmen investieren,
die wir fir die Gewinner von
morgen halten.”

ROB LOVELACE
AKTIENPORTFOLIOMANAGER

Aussagen, die einer bestimmten

Person zugeschrieben werden, geben
deren persdnliche Einschatzung zum
Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder.

Sie entsprechen méglicherweise

nicht der Meinung der Capital Group

oder ihrer Tochtergesellschaften.
Unternehmensbeispiele nur zur lllustration.
Die Inhalte auf dieser Seite sollen auf
ausgewdhlte Themen hinweisen; sie
erheben keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie
sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

QuEeLLE: Capital Group, ,Neue
Chancen durch Verénderungen des
Welthandels”, Whitepaper Mai 2017.
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Neue Chancen durch Veranderungen des Welthandels

Neue Strukturen verandern den Warenaustausch: von der Old Economy zum digitalen Zeitalter

Frither

X@ Uberwiegend Austausch physischer Giiter

54 Industrie- und Konsumgiiterunternehmen
B Verkehrsinfrastruktur als Basis

= Arbeitskosten als Entscheidungsgrundlage

@ Der Westen dominiert den Welthandel

|i| Produktion dort, wo Arbeit billig ist

Der Welthandel sorgt erneut fir Schlag-
zeilen. Der Handelskonflikt zwischen den
USA und China eskaliert, man spricht
Uber eine Neuverhandlung der NAFTA,
und GroBbritannien tritt aus der EU aus.
Viele Veranderungen stehen an, und die
Folgen sind unklar. Doch in den letzten
beiden Jahrzehnten haben viel gréBere
Verédnderungen den Welthandel viel
grundlegender verandert, und das ist
vermutlich unumkehrbar.

Heute

—> Immer mehr Daten- und Informationsaustausch o

% Intern. Unternehmen der Knowledge Economy

% Schwerpunkt digitale Infrastruktur

Typisch fir das 20. Jahrhundert war der
enorme Anstieg des Handels mit Gutern
und Industrierohstoffen. Jetzt, im 21. Jahr-
hundert, steht die rasche Digitalisierung
von Dienstleistungen an. Moglich wird dies
durch innovative Technologieplattformen
aus der Knowledge Economy. Mit klassi-
schen AuBenhandelskennziffern ist diese
Entwicklung nicht leicht zu erfassen, und
sie entzieht sich auch weitgehend der
staatlichen Regulierung. Der Daten- und
Kapitalaustausch tber digitale Netze |&sst
sich nur schwer beschréanken.

% Abnehmende Bedeutung dank Automatisierung
% China wird zu einem wichtigen Akteur

% Produktion ndher an den Verbrauchern

Beispiele fir Unternehmen, die vom
digitalen Handel profitieren, sind
Alphabet (Google), das gemeinsam mit
Facebook die Online-Werbung dominiert,
Amazon, das sowohl den Einzelhandel
als auch cloudbasierte Hosting-Dienste
revolutioniert, und Priceline, das welt-
groBte Online-Reiseburo. An ihrem
eigenen Markt sind viele chinesische
Unternehmen ebenso dominant, unter
anderem Alibaba und Tencent.



CHANCEN MIT AKTIEN

,2018 und 2019 durfte die
Steuerreform Konsum- und
Unternehmensausgaben steigen
lassen und damit fir mehr
Wachstum sorgen. Ich glaube,
dass das BIP dieses Jahr um etwa
3% zunimmt.”

JARED FRANZ
VOLKSWIRT

Schéatzungen nur zur lllustration.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschdtzung zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung wieder. Sie
entsprechen méglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgew&hlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit und sind auch keine
Anlageberatung. Diese Angaben dienen
nur der Information. Sie sind kein Angebot,
keine Aufforderung und keine Empfehlung
zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwéhnten Wertpapiere.

aueLLEn: Capital Group, Bureau of
Economic Analysis, FactSet, Internationaler
Wahrungsfonds, World Economic Outlook
Database, April 2018 und Thomson
Reuters. Unternehmensinvestitionen:
Stand 31. Marz 2018.

Die expansive Fiskalpolitik niitzt der US-Wirtschaft

2018 sind die Investitionen enorm gestiegen, auf einen Rekordwert fiir ein 1. Quartal

SCHATZUNGEN
DER CAPITAL
GROUP

FUR 2018

2017 213%

11,3%

BIP- GEWINN-
WACHSTUM WACHSTUM

Die Rede ist von einem Wendepunkt. Mit
der Verabschiedung des Tax Cuts and Jobs
Act 2017, der Steuerreform, steht US-
Unternehmen mehr Geld zur Verfiigung. Sie
haben daraufhin ihre Investitionen so stark
angehoben wie seit Jahren nicht mehr. Die
Investitionen der S&P-500-Unternehmen,
also ihre Ausgaben fir Fabriken, Ausris-
tungen und andere Kapitalguter, betrugen
im 1. Quartal 2018 etwa 167 Milliarden US-
Dollar. Das ist der héchste Wert seit sieben
Jahren und ein Rekord fir ein 1. Quartal.

25 Verénderung in % z.Vj.

20

167 Mrd
USD

15 I Unternehmensinvestitionen

Investitionen in IT-Ausriistung

-10

-15

04/14 Q1715 Q2/15 Q3/15 Q4/15 Q1/16 Q2/16 Q3/16 Q4/16 Q1/17 Q2/17 Q3/17 Q4/17 Q1/18

Die héheren Ausgaben fur Technologie,
Ausristungen und Fabriken kénnten die
Sorge dampfen, dass das Gewinnwachstum
seinen Gipfel erreicht hat. Die Unter-
nehmensinvestitionen kénnten die US-
Wirtschaft weiter stlitzen, sodass der
mittlerweile fast zehnjahrige Aufschwung
weitergehen kann. Daneben sprechen auch
der stabile Arbeitsmarkt, die steigenden
Unternehmensgewinne und die boomende
Industrieproduktion dafir, dass die US-
Wirtschaft dieses Jahr und wohl auch
danach weiter wéchst.

Beim derzeitigen Investitionsboom
zahlen Technologieunternehmen zu
den ausgabefreudigsten Firmen - und
zugleich zu denen, die am starksten
vom Boom profitieren. Im 1. Quartal
stand Google mit Investitionen von 7,3
Milliarden US-Dollar an der Spitze, und
Apple sowie Microsoft zdhlten zu den
Top Ten. lhnen kam der Ausbau der
Technologieinfrastruktur zugute. Die IT-
Investitionen waren dieses Jahr so hoch
wie seit 2010 nicht mehr.

OUTLOOK HALBJAHRESAUSBLICK 2018 - 6



CHANCEN MIT AKTIEN

.Die wichtigste Frage ist, ob nicht
amerikanische Aktien interessant
sein kdnnen, Zohne dass die USA
den Takt vorgeben. Ich glaube, ja,
da viele andere Méarkte glinstiger
bewertet sind als die USA."

LISA THOMPSON
AKTIENPORTFOLIOMANAGERIN

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind

keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten

Person zugeschrieben werden, geben

deren persénliche Einschatzung zum
Zeitpunkt der Veréffentlichung wieder.

Sie entsprechen méglicherweise

nicht der Meinung der Capital Group

oder ihrer Tochtergesellschaften.
Unternehmensbeispiele nur zur lllustration.
Die Inhalte auf dieser Seite sollen auf
ausgewahlte Themen hinweisen; sie erheben
keinen Anspruch auf Vollstéandigkeit und sind
auch keine Anlageberatung. Diese Angaben
dienen nur der Information. Sie sind kein
Angebot, keine Aufforderung und keine
Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der
hier erwdhnten Wertpapiere.

QUELLEN: IBES, MSCI, Standard & Poor's,
Thomson Reuters. Stand 31. Mai 2018.
KGV auf Basis der erwarteten Gewinne
fiir den S&P 500, den MSCI World ex USA
und den MSCI Emerging Markets Index.
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Reichlich attraktive Bewertungen au3erhalb der USA

Viele nicht amerikanische Unternehmen sind deutlich billiger als ihre US-Pendants

Kurs-Gewinn-Verhéltnisse (erwartete Gewinne)

JPMORGAN CHASE

BANKEN
UNICREDIT
. EXXONMOBIL
OL UND GAS
TOTAL
ACTIVISION BLIZZARD
VIDEOSPIELE
NINTENDO
BOEING
LUFTFAHRT
AIRBUS
APPLE
ELEKTRONIK

SAMSUNG
ELECTRONICS

Nicht amerikanische Aktien bleiben
attraktiv, da sowohl in Europa als auch in
Japan die Wirtschaft stabil wachst, die
Notenbankpolitik expansiv bleibt und die
Bewertungen glnstiger sind als in den
USA. Hinzu kommt, dass sich die EU nach
den Wahlen im letzten Jahr allmé&hlich
politisch stabilisiert. Die Investorenstim-
mung kann sich weiter verbessern, da der
franzdsische Prasident Emmanuel Macron
und Bundeskanzlerin Angela Merkel ihre
Macht konsolidieren und ihre beiden Lén-
der nach dem fiir Marz 2019 geplanten
Brexit die EU wohl dominieren werden.

Aktuell 15-Jahres-

Durchschnitt
USA 16,6 14,8
Industrielander ohne USA 14,3 13,5
Emerging Markets 11,8 11,0

Noch immer ist die Geldpolitik in Eu-
ropa und Japan dhnlich wie wahrend
der Krisenzeit, auch wenn zuletzt erste
Normalisierungsschritte eingeleitet
wurden. Die EZB méchte ihre expansive
Geldpolitik dieses Jahr abwickeln, wird
die Zinsen aber wohl nicht vor Mitte bis
Ende 2019 erhohen. Die Bank of Japan
hat keinen solchen Zeitplan. AuBerhalb
der USA bleibt die Geldpolitik also noch
léanger expansiv. AuBerdem kénnten die
jingsten Zeichen fir einen Abschwung
beider Volkswirtschaften zu neuen expan-
siven MaBnahmen fihren.

® US-Unternehmen
® Andere Unternehmen

Der europaische Finanzsektor bietet
eine Reihe potenziell attraktiv bewerteter
Titel. Vielen Euroraum-Banken machten
die strengen Regulierungen und die
niedrigen Zinsen in den letzten Jahren
Probleme. Das Wirtschaftswachstum
und die Aussichten auf hdhere Zinsen
im nachsten Jahr lassen ausgewéhlte
Banken jetzt recht attraktiv erscheinen,
etwa Barclays, Credit Suisse und
UniCredit.



CHANCEN MIT AKTIEN

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschdtzung zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung wieder. Sie
entsprechen mdglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgewahlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit und sind auch keine
Anlageberatung.

1 Stand 31. Mai 2018.
PMI = Einkaufsmanagerindex.

2 Stand 31. Méarz 2018.
Quelle: Thomson Reuters Database

Trotz schwacherem Wachstum halt der Aufschwung in Europa an

Aus Bewertungssicht scheinen europaische Aktien interessant

Industrie- und Dienstleistungs-PMIs im Euroraum’

— Industrie —— Dienstleistungen — MSCI Europe
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Konjunkturbereinigtes Kurs-Gewinn-Verhaltnis?

—— MSCI United States

30
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Nachdem der Industrie-PMI im Euroraum
in der zweiten Jahreshélfte 2017 gestiegen
war, wurde er in der ersten Halfte 2018
wieder schwacher. In allen wichtigen
Landern ging der Index zurlck, besonders
stark aber in Frankreich und Italien. Dies
l&sst sich groBtenteils mit dem unerwartet
schlechten Wetter, dem starkeren Euro und
der nachlassenden Industrieproduktion

in China erklaren. Es Uberrascht nicht,

dass sich die européaischen Aktienmarkte
im ersten Quartal aufgrund erneuter
Konjunktursorgen abschwachten, bevor

sie im zweiten Quartal in Euro wieder

an Boden gewannen. Vielleicht haben

sie aber Uberreagiert: Europa bleibt
attraktiv bewertet, und gemessen am
konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-
Verhaltnis scheinen die USA im Vergleich
dazu teuer. Die Bewertungen der meisten
europaischen Sektoren liegen unter ihrem
Langfristdurchschnitt.

Wenn die Wirtschaft bis zum Jahresende
weiter stabil wachst, die Geldpolitik sie
weiter stutzt und der Euro abwertet,
kénnen europaische Aktien weiter zulegen.

1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017

Italien: Droht eine Haushaltskrise?

Mit dem Amtsantritt der neuen Regie-
rung furchtet man bisweilen eine Staats-
schuldenkrise nach griechischem Muster.
Unser Europa-Volkswirt Robert Lind sieht
das anders, da das politische System
Italiens und die EU-Haushaltsregeln den
Spielraum der neuen Regierung ein-
schréanken und die italienischen Staats-
finanzen zurzeit recht gut sind. Dennoch
kénnten italienische Aktien nach ihren
hohen Gewinnen im Jahr 2017 unter
fiskalischen und politischen Risiken lei-
den. Daher muss man wahlerisch sein.

OUTLOOK HALBJAHRESAUSBLICK 2018 - 8



CHANCEN MIT AKTIEN

.Der Gewinnausblick ist gut - dank
hohem Wachstum in Japan und
weltweit sowie steigender Margen.”

SEUNG KWAK
PORTFOLIOMANAGER

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
persénliche Einschdtzung zum Zeitpunkt
der Veréffentlichung wieder. Sie
entsprechen méglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgewahlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit und sind auch keine
Anlageberatung.

QUELLEN: Bloomberg, Capital Group.
Stand 28. Mai 2018.

Gewinne je Aktie: 4. Quartal 2007 bis 1. Quartal
2019 (jeweils Uber vier Quartale aggregiert).
Ab dem 2. Quartal 2018 Prognosen von
Bloomberg. TOPIX: Tokyo Stock Price Index.
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Die japanischen Unternehmensgewinne diirften weiter steigen

Optimismus, da die Unternehmen auf ihre Eigenkapitalrenditen und den Shareholder-Value achten

Steigendes Gewinnwachstum diirfte japanische Aktien weiter voranbringen

(Yen) mmm Gewinne je Aktie (TOPIX, links) —— TOPIX (rechts) (Punkte)
120 2.000
80 1.500
40 1.000
0 | 500
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Bei der Japan Inc. tut sich etwas. Im Fiskal-
jahr, das im Mérz endete, verzeichneten
japanische Industrieunternehmen ein hohes
Gewinnwachstum - vor allem dank der
besseren Weltkonjunktur. Hilfreich war auch,
dass der Yen gegeniiber dem US-Dollar
recht stabil war. Dennoch waren die Gewinn-
prognosen vieler Unternehmen sehr
konservativ. Dies liegt vor allem daran, dass
man eine Reihe von Risiken flrchtet.

Dazu zéhlen Handelskonflikte und politische
Instabilitdten in Europa. Die steigenden
US-Zinsen konnten den Emerging Markets
schaden, und fur Japan selbst sind politische
Turbulenzen nicht auszuschlieBen. All dies
kann zu neuer Risikoaversion fiihren, sodass
der Yen steigt - denn er gilt als sicherer
Hafen. Dennoch: Im letzten Jahr waren die
Prognosen ahnlich konservativ, doch dann
legten die Gewinne ordentlich zu. Vielleicht
wiederholt sich das, da die Wirtschaft
sowohl in Japan als auch weltweit stark
wachst und die Rentabilitat steigt.

Die japanische Regierung bemiiht sich
um eine bessere Corporate Governan-
ce, und sowohl Unternehmen als auch
Assetmanager winschen sich mehr
Kapitaleffizienz. Das ist erfreulich. Die
hohere Rentabilitat, steigende Aktionar-
sertrage und eine bessere Kapitalstruktur
der Unternehmen kénnten zu héheren
Eigenkapitalrenditen fihren und die Akti-
enkurse steigen lassen. Japanische Unter-
nehmen und die japanische Wirtschaft
kénnten dann nachhaltiger wachsen.



CHANCEN MIT AKTIEN

Schatzungen und Unternehmensbeispiele
nur zur lllustration. Diese Angaben dienen
nur der Information. Sie sind kein Angebot,
keine Aufforderung und keine Empfehlung
zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwdhnten Wertpapiere.

QUELLEN: Capital Group, Euromonitor.
Stand 30. September 2017.

Die Verbraucher der Emerging Markets machen enorme Fortschritte

Unternehmen profitieren von der wachsenden Smartphone-Nutzung und dem Internethandel

Gesamtwert der Giiter, die iber mobile Endgerate gekauft wurden (Mrd. USD)

1.200

900

x7

600

300

USA

Die wachsende Verbreitung mobiler
Endgeréate wie Smartphones und Tablets

bestimmt die Konsumentwicklung weltweit.

Besonders gro3e Auswirkungen hat sie
aber in China, Indien und Brasilien. Viele
Verbraucher in den Emerging Markets
kaufen wesentlich mehr online, als es

in den Industrielandern Ublich ist. Auch
andere Online-Dienste nutzen sie
wesentlich intensiver.

x4

Industrielander ohne USA

In manchen Bereichen, etwa bei mobilen
Zahlungsplattformen, wachsen chinesische
Technologieunternehmen enorm und lassen
das Silicon Valley hinter sich. Unterdessen
steigen in ganz Asien die Venture-Capital-
Investitionen, da Investoren auf der Suche
nach dem nachsten Quantensprung sind.
Indien ist zwischen amerikanischen und
chinesischen Internetriesen stark umkampft:
Beim E-Commerce, bei Finanzdienstleis-
tungen und Ride-Hailing (z.B. buchen und
zahlen von Taxifahrten durch eine Smartpho-
ne-App) konkurrieren sie um Marktanteile.

x16 M 2013
M 2015
M 2017 (Schatzung)
I 2019 (Prognose)

Emerging Markets

Wer an den Emerging Markets investiert,
setzt nicht mehr nur auf Rohstoffe.

Heute zahlen Technologieunternehmen
zu den am hochsten kapitalisierten
Unternehmen der EM-Léndern. Beispiele
fur Firmen, die von der zunehmenden
Verbreitung mobiler Endgerate
profitieren, sind Samsung Electronics
aus Stdkorea, Reliance Industries aus
Indien und Ctrip aus China.
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Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Diese Angaben dienen nur der Information.
Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung
und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

QUELLEN: Bloomberg Index Services Ltd.,
Thomson Reuters. Stand 31. Mai 2018.
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Es gibt wieder laufenden Ertrag

Erstmals seit fast zehn Jahren liegen Kurzlaufer wieder vorn

Die Renditen zweijahriger US-Staatsanleihen liegen liber der Dividendenrendite des S&P 500

5%

N

0

2,93%

Rendite des Bloomberg
Barclays Intermediate
Government/Credit
Index

ﬁ2,40%

Rendite zweijahriger
US-Staatsanleihen

1,95%
Dividendenrendite
des S&P 500
Composite Index

I T
Juni 2008 Juni 2010

Willkommen zuriick, laufender Ertrag!

Ende 2017 stieg die Rendite zweijéhriger
US-Staatsanleihen erstmals seit fast zehn
Jahren Uber die Dividendenrendite des S&P
500 Composite Index. Seit Jahresbeginn
haben die Kurzlduferrenditen zugelegt, da
die Fed allmahlich die Leitzinsen anhebit.

T
Juni 2012

T T
Juni 2014 Juni 2016

Dies ist eine enorme Verbesserung fir
Investoren, die laufenden Ertrag wiinschen.
In den Jahren der extrem niedrigen
Anleihenrenditen mussten sie auf Aktien
setzen. Jetzt steigen die Zinsen, und

die Lage bessert sich. Recht attraktive
Qualitatsanleihen kénnen die Dividenden
ergéanzen, zumal die Dividendenrenditen
insgesamt nicht mehr gestiegen sind.

1
Juni 2018

Hohere Renditen machen Anleihen
wieder attraktiv fir Investoren, die
laufenden Ertrag wiinschen. Interessant
konnten Mischfonds sein, aber auch
Kurzlduferstrategien. Sie setzen auf kurz
laufende Qualitatsanleihen und kdonnen
eine attraktive Erganzung zu Aktien sein.
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Wenn es etwas gibt, auf das die
Méarkte in der zweiten Jahreshalfte
wesentlich starker achten
sollten, ist es ob es angebracht
ist einen relativ optimistischen
Inflationsausblick zu haben.”

DARRELL SPENCE
VOLKSWIRT

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschatzung zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung wieder. Sie
entsprechen méglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgewé&hlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit und sind auch keine
Anlageberatung. Diese Angaben dienen
nur der Information. Sie sind kein Angebot,
keine Aufforderung und keine Empfehlung
zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwdhnten Wertpapiere.

QUELLEN: Federal Reserve Economic Data,
Thomson Reuters. Stand 31. Mai 2018.
Kerninflation gemessen an der prozentualen
Verénderung des Consumer Price Index for
All Urban Consumers in den letzten zwolf
Monaten (ohne Energie und Nahrungsmittel).
* Erwartungen gemessen an der Break-
even-Inflation von Treasury Inflation
Protected Securities (TIPS). Dies ist die
jéhrliche durchschnittliche Inflationsrate
in den nachsten zehn Jahren, bei der
nominal verzinsliche US-Staatsanleihen
und TIPS die gleiche Rendite erreichen.

Die Inflation steigt und kénnte die Erwartungen iibertreffen

Investoren sollten tber einen gewissen Inflationsschutz nachdenken

Inflation und Inflationserwartungen sind gestiegen

US-Zehn-
jahresrendite

2,3% —

Inflations-
erwartungen*
(auf Basis von TIPS)

1,7%

Kerninflation

1,7%1

2,8%

2.2%
2,1%

Juni 2017

Die Inflation steigt. In den USA betrug die
Kerninflation (also die Teuerung ohne die
volatilen Energie- und Nahrungsmittelpreise)
im Mai 2,2%. Viel deutet darauf hin, dass

die Inflation stabil bleibt oder etwas

steigt. Dafur sprechen Knappheiten am
Arbeitsmarkt, hohere Energiepreise, die
weltweite Erholung der Industrie und die

Dezember 2017

Spatfolgen der frilheren Dollarschwache fur
die Importpreise. Investoren, die laufenden
Ertrag bendtigen - etwa weil sie bald in
Ruhestand gehen - missen daher unbedingt
ihre Kaufkraft sichern. Doch die Frage bleibt:
Wie schitzt man sich am besten vor der
Inflation?

|
Juni 2018

Ein verlasslicher Indikator fir die zu
erwartende Inflation ist die Kapazitats-
auslastung. Je hoher sie ist, desto weni-
ger Uberkapazitaten gibt es und desto
starker ist der mogliche Inflationsdruck.
Wenn die Kapazitatsauslastung deutliche
Hinweise auf eine hohere US-Inflation
gibt, kénnte sich ein Inflationsschutz fur
das Portfolio anbieten.
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.So lange der Anstieg der
US-Zinsen den Markterwartungen
und den AuBerungen der Fed
entspricht, dirften Emerging-
Market-Anleihen keine Probleme
bekommen.”

KIRSTIE SPENCE
PORTFOLIOMANAGERIN

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschdtzung zum Zeitpunkt
der Verdffentlichung wieder. Sie
entsprechen méglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf
dieser Seite sollen auf ausgewahlte Themen
hinweisen; sie erheben keinen Anspruch
auf Vollstandigkeit und sind auch keine
Anlageberatung.

QuELLEN: JPMorgan und FactSet.
Stand 31. Dezember 2017

oder 31. Mérz 2018, je nach
Datenverfligbarkeit am 6. Juni 2018.

13 - OUTLOOK HALBJAHRESAUSBLICK 2018

Der Ausblick fiir Emerging-Market-Anleihen bleibt gut

Landerspezifische Probleme dirften nicht auf andere Markte Gbergreifen

Nachhaltigere Finanzierung der Emerging Markets
Schuldenstandsquote (Schulden/BIP in %)
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GrofB3-
britannien

USA Euroraum

Die Kombination aus einem stérkeren
US-Dollar, héheren US-Zinsen und
landerspezifischen Problemen hat die

Lage fir Emerging-Market-Anleihen im
Frihjahr nicht gerade einfacher gemacht.
Letztlich ist es den Méarkten aber gelungen,
landerspezifische Schwéchen zu erkennen.
Beispielsweise scheinen in Argentinien und
der Turkei héhere Renditen gerechtfertigt,
denn beide Lander haben hohe kurzfristige
Schulden. Es herrscht Inflationsdruck, und
die Wéahrungen sind gegentiber dem US-
Dollar recht hoch bewertet.

Japan

Emerging

Markets

Brasilien = Mexiko

Bis jetzt hat es Argentinien, die Turkei

und Brasilien am stérksten getroffen. Es
kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die negative Stimmung auch auf andere
Emerging Markets Gbergreift. Zunehmende
Handelskonflikte, die Zwischenwahlen in
den USA, der starke US-Dollar sowie die
Présidentschaftswahlen in Brasilien kénnen
fur Volatilitét sorgen, sodass wir all dies
genau im Auge behalten.

Indien Chile

Kolumbien

Sud- Polen
afrika

Es gibt viele Grinde fur eine optimistische
Einschatzung von Emerging-Market-An-
leihen:

¢ Die Fundamentaldaten der meisten
Schwellenlénder bleiben gut.

e Dank ihrer heute besseren Schulden-
struktur kdnnen sie héheren Renditen
einiges entgegensetzen.

¢ Das synchrone Weltwirtschaftswachs-
tum durfte ebenfalls helfen.

¢ Die Rohstoffpreise sind stabil.

¢ In manchem Schwellenland ist die
Schuldenlast deutlich niedriger als in
vielen groBen Industrielandern.
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Themen Weltwirtschaft Aktien USA Aktien Europa Japan Emerging Markets Anleihen Welt
Die Bewertungen Die US-Wirtschaft ist Aus Bewertungssicht Optimismus, da die Viele Chancen Vielleicht ist die Zeit
sprechen fiir stark, aber die Méarkte scheinen européische Unternehmen auf auf laufenden gekommen, um in
Ausgewogenheit und sind recht hoch bewertet  Aktien interessant Eigenkapitalrenditen und  Ertrag und groBes Anleihenportfolios
Flexibilitat Shareholder-Value achten  Diversifikationspotenzial Risiken abzubauen

Im Uberblick Die Weltwirtschaft wéachst ~ Optimistische Verbrau- Europaische Aktien Die Eigenkapitalrenditen Die wachsende Welt- Anleihen sind unabhén-

starker, dank hohen
Wachstums in den USA
und Fortschritten in Euro-
pa. Recht niedrige Zinsen
und die weltweit niedrige
Inflation tragen ebenfalls
zum glinstigen Umfeld
bei - doch die Volatilitat
ist zurlick, und die Bewer-
tungen bleiben hoch.

cher und steigende Léhne
haben die US-Wirtschaft
weiter gestarkt. Doch in
den letzten Jahren waren
die Bewertungen vieler
Assetklassen selten hoher
als heute. Wer aber nicht
allein auf den Markt-
durchschnitt achtet und
wahlerisch ist, findet inte-
ressante Moglichkeiten.

bleiben attraktiv bewer-
tet. Gemessen an den
konjunkturbereinigten
Kurs-Gewinn-Verhéltnis-
sen scheinen die USA im
Vergleich zu Europa teuer.
Die Bewertungen der
meisten Sektoren des eu-
ropaischen Marktes liegen
unter ihren Langfristdurch-
schnitten.

japanischer Unterneh-

men dirften weiter stei-
gen, denn man bemiht
sich um mehr Kapitalef-
fizienz und eine bessere
Corporate Governance.

wirtschaft, Wahrungsauf-
wertungen und die hohe
Nachfrage nach techno-
logischen Bauelementen
kénnen fur die Emerging
Markets nur gut sein.

gig vom Marktsegment
recht teuer, da weiter
mit glinstigen Finanzbe-
dingungen gerechnet
wird. Auch wenn die
Notenbanken ihre Geld-
politik straffen, stitzen
sie tendenziell weiter
die Konjunktur.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:
e Diese Préasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.
e Wert und Ertrag von Anlagen kdnnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollsténdig zuriickerhalten.

¢ Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

* Wenn lhre Anlagewdhrung gegeniiber der Wahrung aufwertet, in der die Anlagen des Fonds denominiert sind, verliert lhre Anlage an Wert.
¢ Je nach Strategie kdnnen Risiken bei Investitionen in Emerging Markets und/oder High-Yield-Anleihen auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide.
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