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Wirtschafts- und Marktkommentar

Mehr denn je richten die Anleger ihre Aufmerksamkeit zurzeit auf die US-Wirtschaft. Der Grund dafir
sind die jingsten AuRerungen der US-Notenbank, in denen angedeutet wurde, dass die quantitativen
LockerungsmaBnahmen von derzeit 85 Mrd. USD pro Monat ,zurlickgefahren” werden kénnten, falls sich
abzeichnen sollte, dass die Konjunkturerholung Fahrt aufnimmt. So fielen sowohl das
Verbrauchervertrauen als auch die Konsumausgaben zuletzt recht solide aus, wahrend der
Wohnimmobilienmarkt wieder kréftig angezogen hat. Dieser Aufwartstrend war allerdings eher auf rege
Investitionsaktivitaten als auf eine héhere Zahl von Immobilienkaufen zuriickzufiihren. Gleichzeitig steigt
die Zahl der Beschaftigten kontinuierlich an, und obwohl die Investitionsausgaben der Unternehmen
jlingst fir Enttduschung sorgten, gehen wir davon aus, dass sie im zweiten Halbjahr wieder etwas
anziehen werden. Dementsprechend sind wir fiir die US-Konjunkturerholung zunehmend optimistisch
gestimmt.

Im Gegensatz zu den USA gibt es in der Eurozone bisher kaum Anzeichen fiir eine Verbesserung. So hat
sich die franzdsische Wirtschaft zuletzt sogar unerwartet deutlich abgeschwacht. AuRerdem wird die
jingste Abwertung des JPY den Exportsektor — insbesondere in Deutschland - belasten.

Fur GroBbritannien erwarten wir in diesem Jahr ein lediglich méRiges Wachstum von 1 Prozent.
Allerdings ist dort ein recht ordentliches Beschaftigungswachstum zu beobachten. Auch die Lage am
Wohnimmobilienmarkt verbessert sich wieder, wahrend sich der Konsum trotz des Drucks auf die realen
verfiigbaren Einkommen ebenfalls zufrieden stellend entwickelt. Das grote Problem, mit dem diese
Volkswirtschaft zu k&mpfen hat, sind die Exporte, da diese in hohem MaRe auf die schwéchelnden
Absatzmérkte des Euroraums ausgerichtet sind. Dies wird die konjunkturelle Entwicklung
GroRbritanniens auch weiterhin beeintréchtigen.

Derweil reagiert die japanische Wirtschaft bereits auf das umfassende Paket aus quantitativen
LockerungsmaBnahmen, Finanzspritzen und anderen Initiativen, mittels derer die deflationdre Phase
beendet und das Wachstum angekurbelt werden sollen. So hat der Konsum zuletzt schon wieder
angezogen, wahrend die aktuelle Schwéche des JPY den Exporten zugute kommen wird. Dariiber
hinaus sollte die Handelsbilanz von einem Wiedereinstieg in die Atomenergie profitieren, der mittlerweile
immer wahrscheinlicher wird. Deshalb liegen unsere Prognosen flr das japanische BIP-Wachstum in
diesem sowie im nachsten Jahr Uber den allgemeinen Erwartungen.

Angesichts derart unterschiedlicher konjunktureller Bedingungen weltweit setzen wir bei Aktien
inzwischen eine starker regional ausgerichtete Anlagestrategie um als zuletzt. So haben wir in den USA
in zyklischen Firmen, die auf den Binnenmarkt ausgerichtet sind, zugekauft. Dazu zahlten insbesondere
Titel aus dem Immobilienumfeld. Gleichzeitig beurteilen wir viele defensive Sektoren wie etwa das
Segment Versorger mittlerweile wieder zuriickhaltender. In GroRbritannien und Europa sind wir fiir
zyklische Branchen insgesamt abwartender gestimmt und setzen stattdessen auf Unternehmen mit
einem stetigen Wachstum (z.B. aus der Sparte Konsumgiiter), die wahrend der jlingsten Kurskorrektur
am Markt noch unter Druck geraten sind. In Asien wiederum bevorzugen wir zyklische Werte, die auf den
US-Markt ausgerichtet sind, wie beispielsweise Technologiefirmen, wéhrend wir zyklische Unternehmen,
die von der chinesischen Konjunktur abhéngig sind (z.B. Stahlkonzerne) meiden. Grundsatzlich werden
die Anleger aber wohl in allen Marktsegmenten nach erfolgreichen Wachstumsunternehmen sowie nach
Firmen Ausschau halten, die hohe und noch weiter steigende Dividenden bieten.

Die jlingsten Gerlchte um eine Beendigung der ,QE*-Politik der US-Notenbank haben in sé&mtlichen
Anlageklassen zu einer Intensivierung der Wertschwankungen geflihrt. SchlieRlich hatten die
quantitativen Lockerungsmanahmen den Mérkten zuletzt einen enormen Schub gegeben. Aufierdem ist
der Beginn einer monetéren Verschérfungsphase fiir die Anleger seit jeher eine schwierige Zeit. In
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diesem Fall wiirde die US-Notenbank im Gegensatz zu einer traditionellen Verschérfungsstrategie jedoch
lediglich ihre geldmarktpolitischen AnkurbelungsmaBnahmen zurlickfahren. Deshalb gehen wir davon
aus, dass die Leitzinsen noch langere Zeit extrem niedrig bleiben werden. Aulerdem bedarf es fir eine
solche Vorgehensweise seitens der Notenbank einer wieder besseren konjunkturellen Tendenz.
Gleichzeitig erwarten wir, dass der Inflationsdruck auf kurze Sicht sehr moderat bleiben wird. In
Kombination mit einem kréftigeren Wirtschaftswachstum sowie einer niedrigen Inflation sollte eine
letztlich immer noch ankurbelnde Geldmarktpolitik den Aktienmarkten aber zugute kommen. Aus diesem
Grund bleiben wir in Aktien Ubergewichtet. Dariiber hinaus haben wir die jlingste Kurskorrektur in Japan
genutzt, um unser Engagement an diesem Markt zu erhdhen, so dass wir dort mittlerweile Gbergewichtet
sind. Damit tragen wir neben den ,Abenomics” auch dem Erholungspotenzial Rechnung, das wir fir die
Unternehmensgewinne in der ,neuen Welt* sehen.

Im Gegensatz dazu bieten die Markte fir Staatsanleihen sowie fiir Unternehmensanleihen mit
Investmentstatus auf lange Sicht derzeit lediglich méRige Anlagechancen und machen einen anfélligen
Eindruck, falls sich die Wachstumsaussichten wieder verbessern sollten. Wahrend wir in Staatsanleihen
bereits seit einer Weile stark untergewichtet sind, haben wir kiirzlich auch unser Engagement in
Unternehmensanleihen mit Investmentstatus verringert, weil die Spreads in diesem Segment inzwischen
nur noch einen begrenzten Schutz vor steigenden Staatsanleihenrenditen bieten.

Wir gehen davon aus, dass ,ertragshungrige“ Anleger auch weiterhin nach Rendite sowie nach
Wertpapieren Ausschau halten werden, die in den letzten Jahren hinter anderen Markten
zurlickgeblieben sind. Darliber hinaus ist die Losung der Refinanzierungsprobleme, die den britischen
Immobiliensektor lange Zeit belastet haben, mittlerweile in Gang kommen. Deshalb haben wir zuletzt in
britischen Gewerbeimmobilien zugekauft, so dass wir in diesem Segment auf mittlere Sicht leicht
Ubergewichtet sind.

Die oben zum Ausdruck gebrachten Auffassungen entsprechen unseren Einschétzungen mit Stand 18.
Juni 2013
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Diese Information ist fiir den professionellen Investor und nicht fiir den Privatanleger bestimmt.

Zuriickliegende Wertentwicklung ist keine Garantie fir zukinftige Wertentwicklung. Der Wert von Investments ist nicht garantiert und kann sowohl fallen als auch steigen und
Wechselkursveranderungen unterliegen. Diese Veroffentlichung stellt keine Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren dar. Das hier zugrundeliegende Research und die Analysen sind von
Threadneedle fiir die eigenen Investmentaktivitaten erstellt worden. Aufgrund dieser sind mdglicherweise bereits Entscheidungen noch vor dieser Publikation getroffen worden. Die Veréffentlichung
zum jetzigen Zeitpunkt geschieht zuféllig. Aus externen Quellen bezogene Information werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollsténdigkeit kann jedoch keine
Garantie Ubernommen werden. Alle enthaltenen MeinungsduRerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Veroffentlichung, kdnnen jedoch ohne Benachrichtigung geandert werden.
Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Im Vereinigten Kénigreich zugelassen und reguliert durch die Financial Services Authority. Registriert in England und Wales, 60 St Mary
Axe, London EC3A 8JQ. Registriernummer 573204. Threadneedle ist ein Handelsname. Sowohl der Threadneedle-Name als auch das Logo sind Schutzmarken oder eingetragene Schutzmarken der
Threadneedle-Unternehmensgruppe. Threadneedle.com

T13632 Issued 06/13 | Valid to end September 2013 2



