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Die Politik ist nicht das einzige Risiko am Horizont

Diesen Monat jahrte sich die globale Finanzkrise zum zehnten
Mal und unser Blick richtete sich auf die weiterhin verhaltene
Volatilitat an den Finanzmarkten. Das ,Goldléckchen“-Umfeld mit
anziehendem Wachstum ohne Preisdruck ist zwar eher ein
Uberraschendes Phdnomen, scheint jedoch zunehmend in den
Erwartungen der Analysten und Investoren eingepreist zu sein.
Die Situation mag zwar glnstig erscheinen, doch da die
Bewertungen in vielen Anlageklassen ausgereizt sein kénnten
(ganz zu schweigen von den negativen Laufzeitpramien fur
Anleihen), steigen die potenziellen Risiken.

Zu den sich abzeichnenden Risiken zahlen unseres Erachtens die
geopolitischen Entwicklungen, Fiihrungswechsel bei
Zentralbanken, Uberreaktionen der Méarkte auf eine mégliche
Straffung der Geldpolitik (,Taper Tantrum®) sowie der US-Dollar
und die Schwellenmaérkte.

Das politische Risiko ist in den Vereinigten Staaten nach wie vor
erhoht. Doch auch in Japan ist das Risiko gestiegen, denn
Umfragen zufolge ist die Beliebtheit von Premierminister Shinzo
Abe bei den japanischen Wahlern gesunken. Da Japan bei der
Aktienallokation in unseren verwalteten Fonds zu unseren
bevorzugten Engagements zahlt, waren wir etwas in Sorge, dass
Abes Position bedroht sein kdnnte. Die panische Stimmung
scheint sich jedoch gelegt zu haben — zumindest bis auf Weiteres.
Die besseren Daten zum Wirtschaftswachstum und die weniger
feindselige Haltung der Offentlichkeit nach den jiingsten
Skandalen dtrften Abe vor einer politischen Krise bewahrt haben.
Besonders erfreulich ist auch, dass vor Kurzem zwei neue
Mitglieder in das Kabinett berufen wurden, die als potenzielle
Gegner Abes wichtige Positionen innerhalb seiner
Liberaldemokratischen Partei (LDP) erhalten haben und somit fir
den Premier vermutlich keine Gefahr darstellen werden. In
unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass Abe diese
bedrohliche Situation tiberstehen wird und bis mindestens 2021
mit politischer Stabilitét zu rechnen ist.

Ein Fuhrungswechsel in einigen Zentralbanken kénnte eine
Infragestellung der lockeren Geldpolitik, von der Risikoanlagen in
den letzten Jahren profitierten, zur Folge haben und das durch
langfristig niedrige Zinsen gekennzeichnete Umfeld gefahrden. In
Europa endet die Amtszeit von Mario Draghi im Oktober 2019,
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doch er kdénnte im kommenden Jahr die Fihrung Italiens anvisieren. Die Amtszeit von Janet
Yellen lauft im Januar 2018 aus, ihre Position ist indes bis zu einem gewissen Grad von
Prasident Trump abhangig. In Japan ist Notenbankchef Haruhiko Kuroda noch bis April im Amt.
Es besteht die Mdglichkeit, dass er durch einen Traditionalisten der Bank of Japan abgeldst
wird, der zuigig zu einer Normalisierung der Geldpolitik bergehen kénnte. Wir sind uns
bewusst, dass eine beschleunigte geldpolitische Normalisierung seitens der Zentralbanken
ernsthafte Auswirkungen auf globale Risikoanlagen haben kdnnte.

In Europa sind Taper Tantrums nicht ausgeschlossen, wenn die Europaische Zentralbank ihre
expansive Geldpolitik zurtickfahrt, vor allem da die EZB Grenzkaufer von Bundesanleihen ist.
Mario Draghi sieht eine Festigung und Verbreiterung der Erholung im Euroraum und hat far
2018 eine weitere Drosselung des Programms der quantitativen Lockerung signalisiert. Dies gilt
auch fir die Fed in den USA, wo die Laufzeitpramien fiir US-Papiere erneut in den negativen
Bereich gesunken sind. Da die Aktienriickkéufe drastisch zurtickgegangen sind, kdnnten sich
Aktien als anfallig erweisen. Allerdings sind in Aktien hohere Risikopramien eingepreist als in
Anlagen wie Unternehmensanleihen. Der US-Dollar war in letzter Zeit schwach, wovon
insbesondere Schwellenlanderanleihen und Risikoanlagen im Allgemeinen profitiert haben.
Sollte sich die Entwicklung des Dollars jedoch umkehren, kénnte dies erhebliche Auswirkungen
auf andere Asset-Markte haben.

Des Weiteren haben wir die Stabilitat der Schwellenmérkte (ohne Asien) beobachtet, die bei
uns neutral gewichtet sind. Lander wie Brasilien, Mexiko, Russland und Sudafrika, die 2013
vom Taper Tantrum stark in Mitleidenschaft gezogen wurden, haben wichtige Reformen
umgesetzt und daraufhin ein kréaftigeres hochwertiges Wachstum erzielt. Russland ist weiterhin
stark vom Olpreis abhangig, doch ein Preis von 50 US-Dollar pro Barrel diirfte weder der
russischen Wirtschaft noch den Olgesellschaften gréRere Probleme bereiten. Siidafrika ist
vermutlich das schwéchste Land unter den Schwellenlandern (ohne Asien). Das Wachstum ist
flau, das politische Risiko steigt, und der Spielraum flr geldpolitische Anreize ist angesichts
niedriger Realzinsen begrenzt. In Mexiko bot die Schwachephase vor dem Hintergrund der US-
Wabhlen eine Gelegenheit flir Engagements in gut unterstttzten Unternehmen, wahrend der
gute Ausblick fur die Konsumentwicklung durch eine Lockerung der Geldpolitik beglnstigt
werden kénnte, wenn die Inflation wieder abflaut. Die Stimmung der Unternehmen in Mexiko ist
positiv — ungeachtet der zukunftigen US-Handelspolitik und des Zeitplans fur weitere
Zinsanhebungen in den USA.

Unter Bertcksichtigung all dieser Faktoren haben wir beschlossen, unsere
Vermdgensallokation in diesem Monat im Wesentlichen nicht zu verandern. Unser globales
Aktienteam hat jedoch drei Sektoren herabgestuft: Der Industrie- und der Finanzsektor wurden
von ,bevorzugt® auf ,neutral“ gesetzt und der Technologiesektor wurde von ,stark bevorzugt®
auf ,bevorzugt” zurtickgestuft. Wir nehmen gegeniiber Technologiewerten nach wie vor eine
positive Haltung ein. Mit Blick auf die Bewertungen hielten wir es jedoch fir verniinftig, unser
Engagement in diesem Sektor zu reduzieren.
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Uberblick iiber die Asset Allocation

Abgeneigt Stark bevorzugt
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Quelle: Columbia Threadneedle Investments (Stand: 31. August 2017).

Wichtige Informationen: Nur fiir professionelle und/oder qualifizierte Anleger (Nutzung durch oder Weitergabe 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 Wechselkursveranderungen beeinflusst werden. Das bedeutet, dass ein
Anleger unter Umstanden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zurlickerhalt. Diese Veréffentlichung 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 Veréffentlichung 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 geandert werden. Informationen
aus externen Quellen werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit besteht jedoch keine Gewéhr.
Diese Présentation beinhaltet Aussagen, die die Zukunft betreffen, so auch Projektionen kiinftiger 5konomischer und finanzieller Verhéltnisse.
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 EC4N 6AG. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority.

Columbia Threadneedle Investments ist der globale Markenname der Columbia- und Threadneedle-Unternehmensgruppe.

columbiathreadneedle.com
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