[

CAPITAL
GROUP®

Multiple Perspectives. One Approach:”

Dreimal jahrlich findet das zwei-
tagige Portfolio Strategy Group
Forum der Capital Group statt.

Dazu treffen sich alle Mitglieder

des weltweiten Anleihenteams zu
einer ausfihrlichen Diskussion Uber
Wirtschaft und Anleihenmérkte.
Grundlage der Diskussionen und
der Empfehlungen fir unsere
Investmentexperten sind eigene
Fundamentalanalysen. Im Folgenden
fassen wir die Ergebnisse der letzten
Sitzung Ende Februar zusammen.

Wir gehen vor allem Positionen an

den Kernmérkten ein, um Mehrertrag
gegenlber dem Bloomberg Barclays
U.S. Aggregate Index zu erzielen.
Unsere Einschatzungen versuchen wir
so effizient wie moglich umzusetzen.
Risikokonzentrationen sollen dabei
vermieden werden: Alle Positionen
sollen sich in einem bestimmten Umfeld
nicht &hnlich gut oder dhnlich schwach
entwickeln.

Abbildung nur zur lllustration.

Anleihen im Fokus
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NUR FUR PROFESSIONELLE INVESTOREN

Unsere Anleihenpositionierung:
Vermutlich mehr Volatilitat durch

expansivere Fiskalpolitik und straffere
Geldpolitik

Die Weltwirtschaft befindet sich weiter im Goldilocks-Szenario: In den meisten
Regionen liegt das Wachstum leicht iber dem Langfristtrend; die Inflation steigt
allmahlich, bleibt aber niedrig. Allerdings gibt es Risiken, da die Notenbanken
weltweit die Geldpolitik allmahlich straffen und der US-Kongress eine sehr expansive
Fiskalpolitik plant, mit Steuersenkungen und héheren Ausgaben.

e Der Nettoeffekt der strafferen Geldpolitik und der expansiveren Fiskalpolitik
kénnte zu einer hoheren Marktvolatilitat fihren.

e Die Inflation war in den letzten Jahren moderat, kdnnte aber bei einer steigenden
Kapazitdtsauslastung zunehmen.

e Traditionell bedeuteten enge Credit-Spreads asymmetrische Verlustrisiken, selbst
im Aufschwung.

Konsequenzen fiir die Portfoliopositionierung

Spanne
Kurz ' US-Anleihen Lang
Flacher Zinsstrukturkurven ‘ Steiler

Kurz TIPS ' Lang
Untergewichtet ‘ MBS Ubergewichtet
Untergewichtet ‘ Credits Ubergewichtet
Untergewichtet ‘ Anleihen (ohne USA) Ubergewichtet
Untergewichtet ‘ Wahrungen (ohne USD) Ubergewichtet

Skalen: Duration bei US-Anleihen, Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) und Anleihen
(ohne USA). Steigung bei der Zinsstrukturkurve. Anteil am Marktwert des Portfolios bei
Mortgage-Backed Securities (MBS) und Wahrungen (ohne USD). Duration Times Spread (DTS)
bei Credits. Die Spannen der Skalen geben die fiir das Team maximal méglichen Uber- und
Untergewichtungen an.

1 Im Goldilocks-Szenario ist die Konjunktur weder zu stark noch zu schwach. Es handelt sich um eine Phase mit moderatem Wirtschaftswachstum und
niedriger Inflation, die eine marktfreundliche Geldpolitik erméglicht.
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Ausblick und Positionierung

Der Konjunkturausblick ist gut. Fiir 2018 erwarten wir in den USA Uber 2,5% Wachstum, fir 2019 eine anhaltend gute Entwicklung.
In Europa gewinnt der Aufschwung an Breite, mit Wachstum nicht nur in den Kernléndern. Fir die kommenden zwei Jahre rechnen
wir hier mit jeweils etwa 2%. China durfte auch 2018 um Uber 6% wachsen. Im kommenden Jahr dirfte sich die Wirtschaft aber
abschwéchen, da die Regierung gréoBere Wirtschafts- und Kreditreformen umsetzt.

Trotz der stérkeren Weltkonjunktur lag die Kerninflation bislang unter den Notenbankzielen. Doch nach Jahren des moderaten,

aber stetigen Wachstums sind die Kapazitatsauslastungen gestiegen, sodass der Inflationsdruck zunehmen dirfte. Die jingste

Dollarschwéche und die steigenden Wohnungskosten, eine wichtige Komponente des Verbraucherpreisindex, treiben ebenfalls
die Preise.

Durch die Steuerreform und den Haushaltskompromiss dirfte sich die US-Wirtschaft weiter vom Gleichgewicht entfernen; das
Haushaltsdefizit durfte steigen. Niedrigere Unternehmenssteuern werden wohl zu héheren Investitionen fihren, sodass die
Kapazitatsauslastung weiter steigt. Noch ist aber nicht klar, ob die Produktivitat ebenfalls zulegt.

In den USA andert sich die Geldpolitik bereits, und in Europa wird sie sich 2018 dndern. Aus Quantitative Easing wird in den
USA Quantitative Tightening. Die Wertpapierkdufe der europaischen Zentralbank diirften im 3. Quartal zurlickgehen. Wenn die
Geldpolitik straffer wird, erwarten wir eine hohere Marktvolatilitat.

Die Portfolio Strategy Group gibt den Portfoliomanagern Empfehlungen, fir die sie ihre Bewertungseinschatzungen fir Anleihen
weltweit mit den Anleihen- und Konjunkturanalysen der Capital Group zusammenfihrt. Die klarsten Positionen bezieht sie zur
erwarteten Kursentwicklung.

Credits

Trotz der guten Konjunktur haben sich die Unternehmen aufgrund der niedrigen Zinsen und des Bedarfs der Investoren an
héheren Renditen héher verschuldet. Die Risiken von Investmentgrade- und High-Yield-Anleihen sind in der aktuellen Zyklusphase
asymmetrisch, da sich die Spreads nur noch begrenzt verengen kénnen und eine hohere Volatilitdt sowie weitere Spreads recht
wahrscheinlich sind. Auch wenn wir fiir das kommende Jahr keine deutlich héheren Ausfallquoten von High Yield erwarten,
mussen sich die Unternehmen vor der ndchsten Rezession mit ihrer Fremdkapitalstruktur befassen. Daher bevorzugen wir eine
Untergewichtung von Credits.

Duration

Die Durationspositionierung héangt von vielen Faktoren ab, etwa dem Verlauf der Zinsstrukturkurve und der Terminkurve, unserem
Konjunkturausblick und der erwarteten Geldpolitik. Auch wenn das Wirtschaftswachstum steigt und die Notenbanken allmé&hlich
reagieren, handeln sie angesichts der anhaltend starken Konjunktur vielleicht zu langsam. Die Renditen wiirden dann starker steigen
als die Terminkurve impliziert. Die Laufzeitpramien (also der Ausgleich, den Investoren flr langere Laufzeiten verlangen) scheinen
angesichts des moglichen Volatilitdtsanstiegs niedrig. Fur Core-Anleihenportfolios kénnte sich daher eine leicht unterdurchschnittliche
Duration anbieten - und eine Positionierung, die zu einer erwarteten Versteilung der Zinsstrukturkurve passt.

Zinsstrukturkurve

In den letzten zwolf Monaten ist die US-Zinsstrukturkurve deutlich flacher geworden, da die Investoren von einer weiteren
Straffung der Geldpolitik ausgehen. Laufzeiten von etwa finf Jahren sind daher recht attraktiv. Die Zinsstrukturkurve kénnte zwar
noch flacher werden, doch ist dies zu einem GroBteil schon in der Terminkurve bertcksichtigt. Wenn mehr US-Staatsanleihen
begeben werden und die Fed die Geldpolitik weiter strafft, konnte dies langer laufende Titel unter Druck setzen. Die
Portfoliomanager kénnten daher auf eine weitere Versteilung der Zinsstrukturkurve setzen - durch eine Long-Position in
Finfjahresanleihen und eine Untergewichtung von Zehn- und DreiBigjéhrigen.

Inflation

Auch wenn die Break-even-Inflation schon gestiegen ist, besteht noch immer das Risiko einer héheren Inflation, da die
Kapazitdtsauslastung in den USA steigt. Die Kernrate konnte durchaus 2,5% erreichen. Wenn Credits weiter zulegen, kdnnten
Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) einen Ausgleich zu Core-Unternehmensanleihen bieten. In 2018 kénnte sich in
einem Anleihenportfolio eine Gberdurchschnittliche Gewichtung von US-TIPS auszahlen.

Hypothekenanleihen

Die Spreads von Hypothekenanleihen bleiben eng; die Zinsvolatilitat ist noch immer niedrig. Die Spreads kénnen sich kaum noch
weiter verengen. Im 2. Quartal 2018 wird die Fed ihr Quantitative Tightening beschleunigen, sodass das Angebot steigen wird.
Dann kénnte sich eine unterdurchschnittliche Gewichtung von Hypothekenanleihen in Core-Anleihenportfolios auszahlen.



Die Aussagen einer bestimmten Person geben deren persénliche Einschdtzung am Tag der Veréffentlichung wieder. Sie entspricht
moglicherweise nicht der Meinung anderer Mitarbeiter der Capital Group oder ihrer Tochtergesellschaften. Diese Angaben dienen
nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der hier
erwahnten Wertpapiere.

Der Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index bildet festverzinsliche amerikanische Investmentgrade-Anleihen ab. Der Index ist kein gemanagtes Portfolio. Berticksichtigt
wird die Wiederanlage von Coupons und Ausschittungen, nicht berlcksichtigt werden die Auswirkungen von Ausgabeaufschlagen, Kommissionen, Depotgebthren,
Kosten und amerikanischen Bundessteuern.

Bloomberg® ist eine Handelsmarke von Bloomberg Finance L.P. (zusammen mit den Tochtergesellschaften als ,Bloomberg” bezeichnet). Barclays® ist eine Handelsmarke
der Barclays Bank PLC (zusammen mit den Tochtergesellschaften als ,Barclays” bezeichnet), die in Lizenz verwendet wird. Weder Bloomberg noch Barclays genehmigen
oder empfehlen diese Ausarbeitung und garantieren auch nicht die Genauigkeit oder Vollstandigkeit der in ihr enthaltenen Informationen. Bloomberg und Barclays haften
nicht fur Schaden und Kosten in Verbindung mit diesen Informationen, in dem MaBe, wie ein solcher Haftungsausschluss gesetzlich zuléssig ist.

Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fir zukinftige Ertrége. Die Aussagen einer bestimmten Person geben deren personliche
Einschatzung am Tag der Ver&ffentlichung wieder. Sie entspricht méglicherweise nicht der Meinung anderer Mitarbeiter der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Diese Angaben dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwahnten Wertpapiere.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Wert und Ertrag von Anlagen kénnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder
nicht vollstandig 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.

Dieses Dokument wurde von Capital International Limited, einem von der UK Financial Conduct Authority genehmigten und regulierten Unternehmen,
erstellt. Capital International Limited ist eine Tochtergesellschaft von Capital Group Companies, Inc. (Capital Group), die in Deutschland Uber ihre
Niederlassung der Aufsicht der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt. Das Dokument richtet sich ausschlieBlich an
professionelle Investoren und bildet keine Grundlage fir Privatanleger. Die Capital Group trifft angemessene MaBnahmen, um Informationen aus Quellen
zu beziehen, die sie fir verlasslich hélt. Das Unternehmen gibt aber keine Garantie und Ubernimmt keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit
oder Vollstandigkeit der Informationen. Sie sind weder umfassend noch eine Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung.
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