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KAPITALMARKTERWARTUNGEN
~UR DIE NACHSTEN FUNF JAHRE

Zweimal jahrlich nehmen wir eine umfassende Aktualisierung
unserer Renditeprognosen fiir die nachsten flinf Jahre vor. Mit
dieser Vorgehensweise verfolgen wir zwei Ziele:

Erstens ist ein langerfristiger Ausblick fiir eine strategische
Vermogensallokation und die Zusammenstellung von Portfolios
furverschiedene Anlageziele hilfreich.

Der zweite und nicht minder wichtige Aspekt ist, dass sich durch
Jeff Knight langfristige Prognosen niitzliche Zusammenhénge ableiten
Global Head of Investment lassen, um umsichtig auf die taglichen Schwankungen der

Solutions und Co-Head of Global

: Marktpreise reagieren zu konnen.
Asset Allocation

WORAUF BASIEREN UNSERE KAPITALMARKTERWARTUNGEN?

FuUr dieses Update haben wir nach der Wahl von Prasident Trump zunachst unsere Konjunktur- und
Zinsprognosen vollstandig Uberarbeitet. Die neue Regierung plant einen wirtschaftspolitischen
Kurswechsel, und die voraussichtlichen Maf3nahmen wie Steuersenkungen, Deregulierung und
fiskalpolitische Anreize werden sowohl dem Wirtschaftswachstum als auch der Inflationsentwicklung
eine neue und starkere Dynamik verleihen. Das nominale Wirtschaftswachstum setzt sich aus

der realen Wachstumsrate und der Inflation zusammen. Unser Basisszenario konzentriert sich
darauf, welche Auswirkungen auf die Kapitalmarkte durch diese positive Wendung fUr das nominale
Wirtschaftswachstum als weltweites Phanomen zu erwarten sind. Ein dynamischeres nominales
Wirtschaftswachstum durfte wiederum zu einer Normalisierung der Geldpolitik flihren. Da unser
Basisszenario unter Umstanden nicht wie beschrieben eintreffen wird, missen wir auch andere
Szenarien in Betracht ziehen, um fUr alle Falle gewappnet zu sein.

UNSER BASISSZENARIO UND ZWEI ALTERNATIVE SZENARIEN

In unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich die Phase der ,sakularen Stagnation®, die
viele Jahre lang die Finanznachrichten beherrscht hat, dem Ende zuneigt. Wir sind zu dem Schluss
gekommen, dass es zu zwei wichtigen Abweichungen von unserem Basisszenario kommen konnte.
Ausgehend von diesen Annahmen haben wir alternative Szenarien erstellt. In unseren alternativen
Szenarien berUcksichtigen wir ein Umfeld, in dem politische MaRnahmen entweder keine Wirkung
zeigen oder sich —im anderen Fall — als kontraproduktiv erweisen. Daraus ergibt sich die besondere
Situation, dass unser Basisszenario flr Anleger das Best-Case-Szenario darstellt.

B Hochste Wahrscheinlichkeit: In unserem Basisszenario rechnen wir mit positiven Auswirkungen
auf das weltweite nominale Wachstum. Diese Entwicklung durfte unseren Erwartungen zufolge den
Aktienmarkten zugutekommen, fur die Anleihenmarkte jedoch ein schwieriges Umfeld darstellen.
Unsere Einschatzung deckt sich mit den Marktreaktionen, die wir in den vergangenen Quartalen



beobachtet haben. Weitere Annahmen unseres Basisszenarios gehen in die gleiche Richtung: Ein
wichtiger Punkt ist die Erwartung, dass diese beiden Trends schlieflich weltweit zu beobachten
sein werden. Fur die Aktienmarkte durfte dabei noch mehr Bewertungsspielraum bestehen als fur
die Anleihenrenditen. In diesem Szenario rechnen wir mit einer Normalisierung der Leitzinsen und
einer recht guten Wertentwicklung von inflationssensitiven Anlagen.

B Geringere Wahrscheinlichkeit: Das erste alternative Szenario (Unwirksamkeit der politischen
Mafnahmen) berlcksichtigt die Moglichkeit, dass die Wirtschaftsreformen die deflationdren Krafte
nicht aushebeln konnen. Bei diesem Szenario wlrde das altbekannte Umfeld mit schwachem
Wachstum, niedriger Inflation und umfangreicher geldpolitischer Unterstitzung vorherrschen.
Innerhalb eines Prognosezeitraums von funf Jahren ware auRerdem eine Rezession wahrscheinlich.

B Geringste Wahrscheinlichkeit: Das zweite alternative Szenario (weltweite Abwartsspirale)
zieht die Maglichkeit in Betracht, dass die politischen Kursanderungen zu Isolationismus und
Protektionismus fuhren, den Welthandel hemmen und eine Reihe von Reaktionen ausldsen,
durch die sich die geopolitischen Spannungen weltweit verscharfen. In diesem Szenario ist eine
Rezession duf3erst wahrscheinlich, und die Finanzmarkte wirden eine schwache Entwicklung
zeigen. Die Wahrscheinlichkeit, dass dieses Szenario eintritt, ist unserer Einschatzung nach derzeit
gering. Dennoch achten wir weiterhin auf Hinweise, die auf eine steigende Wahrscheinlichkeit
dieses Szenarios hindeuten.

Unsere endgultigen Prognosen entsprechen dem gewichteten Durchschnitt der erwarteten
Anlageklassen-Performance in allen drei Szenarien. Die folgende Grafik zeigt die auf diese Weise
ermittelten gewichteten durchschnittlichen erwarteten Jahresrenditen. Die Graphik zeigt ebenso
unsere Prognosen vom Juli 2016.

Prognostizierte durchschnittliche Gesamtrenditen (in %) iiber fiinf Jahre
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Renditeprognosen per Juli 2016

Quelle: Columbia Threadneedle Investments. Das Balkendiagramm stellt die prognostizierten durchschnittlichen Gesamtrenditen iiber 5 Jahre dar (Stand: Januar 2017).
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse.



BEOBACHTUNGEN UND WICHTIGE ERKENNTNISSE

Die erwarteten Renditen sind nominal seit der Mitte 2016 erstellten Prognose gestiegen.

Dennoch liegen die erwarteten Renditen fur alle wichtigen Anlageklassen weiterhin unterhalb
der historischen Durchschnittswerte.

Aktien haben im Hinblick auf die erwartete Rendite gegentber Anleihen im Allgemeinen weiterhin
einen Vorsprung, der sich noch vergrofert hat.

Es dUrfte nicht Uberraschen, dass die erwarteten Renditen bei denjenigen Anlagen am hochsten
sind, deren Entwicklung am starksten vom Wirtschaftswachstum beeinflusst wird.

Bei Aktien sind hohere erwartete Renditen auf eine Verbesserung der Unternehmensgewinne
zurlickzufUhren, die wiederum von einem starkeren Wirtschaftswachstum profitieren durften.

Bei Anleihen resultieren hohere erwartete Renditen aus hoheren Zinsen und besseren
Maoglichkeiten, die Zinsertrage innerhalb der nachsten funf Jahre wieder anzulegen.

EINE SENSITIVITATSANALYSE DIESER DREI SZENARIEN
LIEFERT WEITERE ERKENNTNISSE

Aktien sind hoch bewertet. Sollte unser drittes Szenario eintreten, ist bei Aktienanlagen
moglicherweise mit einem hohen Verlust zu rechnen.

Anleihen haben in unseren Szenarien generell weniger Abwartsrisiken. Die verbesserte
Wiederanlagerendite wirkt sich maf3geblich auf unsere Renditeprognose fur den
Flnfjahreszeitraum aus.

Wir geben zwar keine ausdrucklichen Prognosen zu Sektorrenditen oder Faktoreffekten ab, gehen
jedoch davon aus, dass es entweder im ersten oder im dritten Szenario deutlich groRere Gewinner
und Verlierer geben wirde, sodass eine geringere Korrelation zwischen den Anlageklassen und
auf Einzeltitelebene zu erwarten ist. In diesen Szenarien konnten aktive Investmentstrategien
erfolgreicher sein als in den letzten Jahren.

Portfolios, deren Aktien-Exposure ausgepragter ist als das Anleihen-Exposure, werden in
den kommenden flinf Jahren im Durchschnitt mit héherer Wahrscheinlichkeit erfolgreich
sein. Wir erwarten, dass sich diese Trends auf kurze Sicht klar abzeichnen und intensivieren
werden. In einem Umfeld anziehender Zinsen werden die Renditen am Rentenmarkt jedoch
voraussichtlich steigen und besser mit den Aktienmarktrenditen mithalten kdnnen. Zu

guter Letzt deutet unsere Szenarioanalyse auf eine breitere Verteilung der Marktergebnisse
als gewdhnlich hin, mit héheren Verlustrisiken als Gewinnchancen. Daher wird es in den
kommenden Jahren unbedingt erforderlich sein, den Erfolg oder Misserfolg politischer
Kursanderungen fortlaufend zu analysieren.
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Wichtige Informationen: Nur fiir professionelle und/oder qualifizierte Anleger (Nutzung durch oder Weitergahe an Privatkunden verboten). Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Wertentwicklung. Der
Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen sowie von Wech &nderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein Anleger unter Umsténden den urspriinglich
angelegten Betrag nicht zuriickerhélt. Diese Verdffentlichung dient lediglich der Information und stellt kein Angebot zum Kauf von Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten noch eine Anlageberatung und eine Investmentdienstleistung dar.
Das Research sowie die Analysen, auf die hier Bezug genommen wird, wurden von Columbia Threadneedle Investments im Rahmen des eigenen Anlagenverwaltungsgeschafts durchgefiihrt, und die Ergebnisse derselben sind mdglicherweise bereits
vor der Verdffentlichung dieser Informationen genutzt worden und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen zur Verfiigung gestellt. Alle zum Ausdruck gebrachten Meinungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung,
kdnnen jedoch ohne Benachrichtigung gedndert werden. Informationen aus externen Quellen werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollsténdigkeit besteht jedoch keine Gewahr. Diese Présentation beinhaltet
Aussagen, die die Zukunft betreffen, so auch Projektionen kiinftiger 6konomischer und finanzieller Verhaltnisse. Keiner von Columbia Threadneedle Investments, seinen Direktoren, Fiihrungskréften oder Mitarbeitern, macht irgend eine Aussage,
Zusicherung, Garantie oder anderes Versprechen, dass eine dieser zukunftsgerichteten Aussagen sich als zutreffend herausstellt. Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited (,,TAML®). Eingetragen in England und Wales unter
der Nr. 573204; eingetragener Firmensitz: Cannon Place, 78 Cannon Street, London ECAN 6AG. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority. Columhbia Threadneedle Investments ist der glohale
Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe. columbiathreadneedle.com Herausgegeben im Mérz 2017 | Gilltig bis Juni 2017 | J26302




