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Wirtschafts- und Marktkommentar

Die kirzlich veréffentlichten Wirtschaftsdaten deuten darauf hin, dass sich die Lage der
einzelnen Regionen voneinander unterscheidet. Einerseits halt die Krise im Euroraum
immer noch an. Dabei wird das Wachstumspotenzial durch SparmalRnhahmen sowie den
Schuldenabbau seitens der Banken beeintrachtigt. Deshalb haben wir unsere BIP-
Prognose fur das laufende Jahr um 1,0 Prozent gesenkt. Im Gegensatz dazu ist das
Wachstum in Asien und den Schwellenlander-Volkswirtschaften immer noch hoch. Die
Grunde dafur sind ein weiterhin robuster Konsum sowie nachlassende Inflationsangste,
die Spielrdume flir eine Lockerung der Geldmarktpolitik eréffnen. Irgendwo zwischen
diesen beiden Extremen liegen die USA. Dort sorgten die Wirtschaftsdaten zuletzt fir
positive Uberraschungen. Zugute kommen dieser Volkswirtschaft dabei ein im Vergleich
zum Euroraum starkerer Bankensektor, weniger einschneidende SparmalRnahmen sowie
ein kraftiger Schub infolge des zuletzt deutlichen Rickgangs der Erdgaspreise. Ganz
grundsatzlich gehen wir nach wie vor davon aus, dass die etablierten Volkswirtschaften
ein lediglich sehr maRiges Wachstum vorlegen werden, das hinter den allgemeinen
Erwartungen zuruckbleiben wird. Daruber hinaus haben wir uns intensiv mit der
Entwicklung der Geldmenge beschaftigt. Unserer Meinung nach sind die
Inflationsaussichten derzeit recht gunstig, weil die immens hohe Liquiditat, welche die
politischen Entscheidungstrager zur Verfligung gestellt haben, auch weiterhin kaum
Auswirkungen auf das Wachstum hat. AuRerdem gehen wir nicht davon aus, dass die
Rohstoffpreise deutlich ansteigen oder als wesentlicher Inflationstreiber fungieren werden.
Deshalb erwarten wir, dass die Teuerungsrate im Laufe dieses Jahres weltweit
zurtickgehen wird.

Die jungste Verbesserung der Wirtschaftsdaten — insbesondere in den USA und in den
Schwellenlander-Volkswirtschaften — sowie die hohe Liquiditat, die im Rahmen des
langfristig angelegten Refinanzierungsprogramms (LTRO) in Europa bereitgestellt wurde,
haben dazu gefuhrt, dass die Risikobereitschaft an den Aktienmarkten zuletzt wieder
spurbar angestiegen ist. Daraufhin hat auch die Nachfrage nach vergleichsweise
zyklischen und riskanten Branchen und Anlageformen, die sich im vergangenen Jahr
noch schlecht entwickelt hatten, angezogen. Bereits gegen Ende des letzten Jahres
haben wir unsere Portfolios dementsprechend umstrukturiert. So haben wir nach einem
fur die Wertentwicklung wirklich schrecklichen Jahr beispielsweise in Bankentiteln
zugekauft, weil wir diesen Sektor fur einen der grof3en Nutzniel3er des LTRO-Programms
halten. Auflerdem haben wir auch in Automobilaktien investiert, die wegen der
Besorgnisse um die Nachhaltigkeit der asiatischen Nachfrage jungst unter Druck geraten
waren. Erhéht haben wir ferner unsere Engagements in Firmen, die auf den US-
Wohnimmobilienmarkt ausgerichtet sind, da sich dieser nun endlich wieder etwas zu
stabilisieren scheint. Angesichts des momentan gedriickten Bewertungsniveaus dieser
Branchen sowie aufgrund der anhaltenden Liquiditatsspritzen gehen wir davon aus, dass
diese Segmente auf kurze Sicht erfreulich tendieren werden. Langfristig erwarten wir
jedoch, dass sich die einzelnen Industriezweige auf globaler Ebene nicht einheitlich
entwickeln werden. Der Grund daflr sind die unterschiedlichen Konjunkturaussichten. Vor
allem in den USA, wo sich das wirtschaftliche Umfeld zuletzt wieder etwas verbessert hat,
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sowie in Asien und in den Schwellenlander-Volkswirtschaften, die unserer Meinung nach
mittelfristig Uber ein solides Wachstumspotenzial verfligen, sollten ausgewahlte zyklische
Sektoren sowie Bankentitel unseres Erachtens nach zukiinftig eine wieder stabilere
Wertentwicklung verzeichnen. FlUr Europa gehen wir jedoch davon aus, dass die
Konjunkturaussichten auch in den nachsten Jahren dister bleiben werden. Deshalb sind
wir keineswegs ausschlielllich aus taktischen Griinden an diesen Markten immer noch
zurickhaltend positioniert.

GroRRe Aufmerksamkeit haben wir zuletzt auch der Energiebranche gewidmet. Unseren
Erwartungen zufolge wird der Olpreis mit 115 bis 120 USD auch 2012 hoch bleiben, weil
das Angebot nach wie vor knapp ist. Dartiber hinaus sind die Lagerbestdande momentan
gering, und es gibt eine Vielzahl geopolitischer Risiken. Aufierdem hat Saudi Arabien, das
groRen Einfluss auf die Entwicklung des Olpreises hat, als erklartes Ziel eine Untergrenze
von 100 USD ausgegeben. Aus diesem Grund gefallen uns Aktien von Explorations- und
Foérderunternehmen sowie von Oldienstleistern. Allerdings repréasentieren grofde, breit
aufgestellte Gesellschaften den Léwenanteil in diesem Sektor. Wir halten die Aussichten
fur das Produktionswachstum dieser Unternehmen im Allgemeinen aber fur lediglich
mafig und bleiben in diesem Segment deshalb untergewichtet. Darlber hinaus haben wir
uns auch mit der Grundstoffbranche auseinandergesetzt. Dort haben wir mittlerweile eine
taktische Ubergewichtung aufgebaut, weil wir die Aussichten von Bergbaufirmen
inzwischen wieder zuversichtlicher beurteilen. Die Grinde dafiir sind unsere Erwartungen
auf eine wieder steigende Nachfrage aus China, anhaltende Angebotsengpéasse, hohere
Gewinnmargen, ein gunstiges Bewertungsniveau sowie der Umstand, dass viele Anleger
in diesem Sektor derzeit in nur sehr begrenztem Malle engagiert sind.

Die Aktienmarkte haben gegen Ende des Jahres 2011 sowie Anfang 2012 eine
ausgepragte Kursrallye vorgelegt. Unserer Meinung nach bieten Aktien aber immer noch
gunstige Anlagechancen, so dass wir in diesen Papieren insgesamt Ubergewichtet
bleiben. Derweil kommt das LTRO-Programm der EZB dem europaischen Bankensektor
und damit auch anderen Anlageformen sehr zugute. Diese zusatzliche Liquiditat wird wohl
durch (wie auch immer geartete) quantitative Lockerungsmalinahmen diverser
Notenbanken noch erhdht werden. Wahrscheinlich wird dies auch die Wertentwicklung
risikobehafteter Anlageformen stitzen. Unsere zuversichtliche Einschatzung der
Aussichten fir die Aktienmarkte beruht jedoch hauptsachlich auf dem zurzeit glinstigen
Bewertungsniveau. Darin spiegelt sich das aktuell schwierige Wirtschaftsumfeld namlich
bereits mehr als angemessen wider. Allerdings kdnnten die Markte nach ihrem jlingsten
Aufwartstrend kurzfristig einen Rlckschlag erleiden. Deshalb haben wir einige Positionen
bei Kursstarke reduziert.

Im Gegensatz zu den ginstigen Bewertungen von Aktien bieten Staatsanleihen unserer
Auffassung nach derzeit kaum Anlagechancen. Uns ist jedoch bewusst, dass die
Renditen in den nachsten Monaten in etwa auf ihrem derzeit niedrigen Niveau verharren
konnten. Der Grund daflir sind die fortgesetzten MaflRnahmen der Notenbanken zur
Ankurbelung der Konjunktur. Bei Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen
identifizieren wir jedoch durchaus Anlagechancen, denn die Fundamentaldaten dieser
Papiere sind im Allgemeinen solide, wahrend die Zinsdifferenzen einen ansehnlichen
Mehrwert bieten.
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Derweil sind wir im Immobiliensektor neutral positioniert. Die laufenden Renditen sind
momentan zwar recht hoch, doch die Aussichten fir die Mietnachfrage und das
Mietniveau bei britischen Gewerbeimmobilien machen fir das Jahr 2012 einen derzeit
schwierigen Eindruck.
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Konjunkturprognosen

Zusammenfassung

Viele der Trends, die wir bereits bei unserer letzten Investmentstrategie im November
2011 identifiziert hatten, haben immer noch Bestand. Erfreulicherweise haben die US-
Wirtschaftsdaten die Erwartungen zuletzt jedoch grofitenteils weiter Gbertroffen. So waren
die Einzelhandelsumsatze zum Jahresende solide, und sogar am Wohnimmobilienmarkt
(den man eigentlich schon abgeschrieben hatte) zeichnete sich zuletzt eine eindeutige
Erholungstendenz ab. Derweil sind die Anleihenrenditen immer noch niedrig, was diesen
Prozess ebenso geférdert hat wie der Riickgang der Benzin- und Erdgaspreise. Positiv ist
auch, dass China mit einem nachhaltigen Wachstum von rund 8 Prozent pro Jahr eine
,sanfte Landung® seiner Konjunktur zu gelingen scheint. Dies ist eine gro3e Erleichterung
fur jene Anleger, die beflrchtet hatten, dass der Schuldenabbau westlicher Banken sowie
die enorme Staatsverschuldung durch ein deutlich schwacheres Wachstum in den
Schwellenlandern noch verschlimmert werden wirden.

Allerdings halt die Krise im Euroraum immer noch an, und die eingeleiteten
Sparmalnahmen belasten das Wachstumspotenzial der Peripheriestaaten. Mit besonders
grolier Sorge beobachten wir, welche Auswirkungen der Schuldenabbau in Verbindung
mit einer Haushaltskonsolidierung auf die Wirtschaft insgesamt hat. In mancherlei Hinsicht
treffen diese Besorgnisse eher auf GroRbritannien als auf die USA zu, doch angesichts
der weltweit engen Verzahnung der einzelnen Volkswirtschaften miteinander spricht
immer noch viel daflir, dass ein plotzlich auftauchendes, negatives Ereignis an den
Kreditmarkten zum jetzigen Zeitpunkt grof3e Verunsicherung auslésen wurde.

Ganz grundsatzlich gehen wir nach wie vor davon aus, dass die etablierten
Volkswirtschaften ein lediglich sehr mafiges Wachstum vorlegen werden, das hinter den
allgemeinen Erwartungen zurlckbleiben wird. Im Gegensatz dazu freuen wir uns, dass
unsere vergleichsweise zuversichtlichen Prognosen fur die Schwellenlander-
Volkswirtschaften insgesamt mit denen des breiten Marktes Ubereinstimmen.

Wir haben uns intensiv mit dem Prozess des Schuldenabbaus und der Entwicklung der
Geldmenge beschaftigt. Unserer Meinung nach sind die Inflationsaussichten derzeit recht
glnstig, weil es den politischen Entscheidungstragern mit der immens hohen Liquiditat,
die sie zur Verfigung gestellt haben, bisher nicht gelungen ist, das Wachstum
anzukurbeln. (Allerdings ist dadurch mdglicherweise ein wesentlich massiverer
Abschwung wegen der Kreditklemme verhindert worden.)
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Konjunkturprognosen

USA
(T) (Cons) (T) (Cons)
2009 2010 Aktuell | Ende 2011 Ende 2011 | Ende 2012 | Ende 2012

BIP (Jahr/Jahr) -3,5 3,0 1,5 1,8 1,5 2,2
Allgemeine Inflation 2,7 1,2 3,4 3,3 3,5 2,0 2,0
(Jahresende)
Kern-Inflation (Jahresende) 1,8 0,8 2,2 2,5 1,5
Leitzinsen' (Jahresende) 0,25 0,25 0-0,25 0-0,25 0,06’ 0,25 0,06'
Renditen 10-jahriger Anleihen 3,8 3,3 1,89 1,9 1,9/4,52 2,5 2,8 /4,52
EUR/USD (Jahresende) 1,43 1,34 1,29 1,3 1,30 1,25 1,30
USD/JPY (Jahresende) 93 81 77 77 77 82 78

Aktualitatsstand: 25. Januar

Anmerkungen: (T) = Prognose von Threadneedle; (Cons) = Consensus-Prognose, 'Consensus = 3-monatiger Interbankensatz. %Erste
Consensus-Prognose bei der Anleihenrendite stellt die Auffassung der Volkswirte, die zweite Zahl die Einschatzung des ,fairen Wertes® von
TAM dar.

Verénderungen der Threadneedle-Prognosen: Prognose fiir die Rendite 10-jahriger US-Anleihen fiir 2012 auf 2,5 Prozent festgelegt.

Ein bisschen besser

Obwohl wir unsere Wachstumsprognose flir das Jahr 2012 bisher nicht verandert haben —
wir mochten zunachst die BIP-Zahlen flr das IV. Quartal 2011 sowie weitere Daten
abwarten, die Hinweise auf das BIP-Wachstum im I. Quartal 2012 liefern — macht die US-
Wirtschaft inzwischen zweifellos kleine Fortschritte. So geht die Arbeitslosenquote weiter
zurick, wahrend der Konsum durch niedrigere Energiepreise gestitzt wird. Und selbst der
eigentlich dem Untergang geweihte Wohnimmobilienmarkt verzeichnet mittlerweile wieder
steigende Umsatze und einen gréReren Optimismus seitens der Bauunternehmen.

Derweil erlebt die Unabhangigkeit des US-Energiesektors eine Renaissance, weil die
Vereinigten Staaten inzwischen Uber eine Technologie zur Foérderung von Erdgas
verfligen, mit der nun Reserven ausgebeutet werden kénnen, die bis zu 100 Jahre
reichen kénnten. Dadurch ist die Gefahr eines ,Energie-Schocks® fir die USA unserer
Meinung nach gesunken (sofern es nicht zu einer groferen Auseinandersetzung im
Mittleren Osten kommt).

Gegenwartig halten wir nach weiteren guten Nachrichten aus der Immobilienbranche
sowie vom Arbeitsmarkt Ausschau, die uns ermutigen koénnten, unsere
Wachstumsprognose anzuheben.

Risiken fiir unsere Prognosen
Niedrigere Rohstoffpreise: positiv und mittlerweile deutlicher absehbar

Verzerrungen im Euroraum: kdnnten sehr negative Auswirkungen haben

Globale Handelsaussichten: leicht negativer Faktor, aber mittlerweile offenbar ein
nicht mehr so grof3es Problem

Jahr der Préasidentschaftswahl und Hangepartie bei der Schuldenfrage:
Verunsicherung ist nach wie vor grol}; dies kénnte sich aber andern, sobald der Markt
erkennt, welcher Kandidat die Nase vorn hat
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Mangelndes Vertrauen in kleinere und mittelgroRe Unternehmen: nach dem Verlust
der steuerlichen Vorteile nun ein leicht negativer Faktor
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Konjunkturprognosen

Euroraum
(T) (Cons) (T) (Cons)
2009 2010 Aktuell | Ende 2011 | Ende 2011 Ende 2012 | Ende 2012

BIP (Jahr/Jahr) -4,1 1,7 1,6 1,6 -1,0 -0,3
Allgemeine Inflation
(Jahresende) 0,9 2,2 2,7 2,7 2,7 2,0 1,5
Kern-Inflation (Jahresende) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 0,5 0,5’
Leitzinsen' (Jahresende) 3,4 3,0 1,8 1,8 1,8/4,0% 2,5 2,5/4,0?
Renditen 10-jahriger Anleihen 1,43 1,34 1,29 1,3 1,3 1,25 1,3
EUR/USD (Jahresende) 134 109 99 100 100 103 101

Aktualitatsstand: 25. Januar

Anmerkungen: (T) = Prognose von Threadneedle; (Cons) = Consensus-Prognose, 'Consensus = 3-monatiger Interbankensatz. *Erste
Consensus-Prognose bei der Anleihenrendite stellt die Auffassung der Volkswirte, die zweite Zahl die Einschatzung des ,fairen Wertes* von
TAM dar.

Veranderungen der Threadneedle-Prognosen: BIP-Prognose fiir 2012 von 0,0 auf -1,0 Prozent modifiziert.

Langfristig angelegtes Refinanzierungsprogramm

Bei unserer Auseinandersetzung mit dem Thema Schuldenabbau haben wir festgestellt,
dass im ersten Halbjahr 2012 die Gefahr eines betrachtlichen finanziellen Schadens
besteht, falls Griechenland seine Verbindlichkeiten nicht wird mehr bedienen kénnen und
das Bankensystem daraufhin in eine vollige Schockstarre verfallen sollte.
Glucklicherweise ist die EZB nicht nur zu demselben Schluss gelangt, sondern hat auch
bereits entsprechende Mallnahmen ergriffen. So schlugen die Wahrungshiter in der
Chronik dieser anhaltenden Finanzkrise ein neues Kapitel auf — das 3-jahrige LTRO-
Programm. Wir beflirchten jedoch auch weiterhin, dass die Bereitstellung zusatzlicher
Liquiditat fir ein sehr schwaches Bankensystem nicht gleichbedeutend ist mit einer
Rickkehr auf den Wachstumspfad. Und ohne ein kraftigeres Wachstum werden die
Volkswirtschaften mit ihrer Schuldenlast wohl kaum fertig werden. Dann wirde die Region
vermutlich von einer Krise in die nachste schlittern. Zum jetzigen Zeitpunkt steht
Griechenland immer noch am Rande der Zahlungsunfahigkeit, und Portugal scheint
mittlerweile auf demselben Weg zu sein.

Derweil Gben die EU (unter der Fiihrung Deutschlands), die EZB und der IWF weiterhin
Druck auf die Regierungen aus, ihre Staatshaushalte zu sanieren. Gleichzeitig scheint
den Landern mit dem hoéchsten Haushaltsdefizit mit an Sicherheit grenzender
Wahrscheinlichkeit erneut die bittere Phase eines extrem niedrigen Wachstums
bevorzustehen. Paradoxerweise kann dadurch der Eindruck entstehen, dass sich diese
Lander zwar extrem abmihen, aber trotzdem keinen Schritt nach vorne kommen. Deshalb
behalt man die soziale und politische Stabilitat in Staaten wie Griechenland weiterhin
genau im Auge.

Wir haben unsere Wachstumsprognose flr 2012 noch weiter nach unten korrigiert, um so
dem handfesten Abschwung im Euroraum, der von der sehr schwachen Tendenz ltaliens,
Spaniens und der Ubrigen Randstaaten angefihrt wird, Rechnung zu tragen. Gleichzeitig
verlauft die Entwicklung in Deutschland zwar nach wie vor stabil, doch als Exportnation
wird es die Schwache seiner Nachbarstaaten in Form riicklaufiger Ausfuhren zu spiren
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bekommen. Deshalb ist es auch so entscheidend, dass die Weltwirtschaft robust bleibt —
andernfalls kénnte sich die Lage fir den Euroraum namlich noch wesentlich verscharfen.

Risiken fiir unsere Prognosen
Quantitative Lockerung/ungefilterter Aufkauf von Anleihen: sehr positiv (und das
LTRO-Programm deutet in diese Richtung)

Konkrete Einigung auf einen gemeinsamen Ansatz bei der Fiskalpolitik: sehr positiv,
zeichnet sich momentan aber noch nicht ab

Globale Handelsaussichten: leicht negativ, aber inzwischen nicht mehr so klar zu
bestimmen

Ungeordnete Insolvenz oder Ausscheiden eines oder mehrerer Mitgliedsstaaten aus
dem Euroraum: sehr negativ

Anzeichen daflir, dass die erst kirzlich gebildeten Regierungen ihre Ziele nicht
erreichen kénnen: In Italien hat sich die Lage besser entwickelt als befiirchtet; dies
hat zur Stabilisierung des Anleihenmarktes beigetragen

Verzdgerung bei der Umsetzung der Basel llI-Richtlinie: lockerere Bankenaufsicht
ware ein positiver Faktor

Ein schwacherer EUR: ein hilfreicher Nebeneffekt der Angste im Euroraum auf die
Exporte; kdnnte negative Auswirkungen ausgleichen
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Konjunkturprognosen

Japan

(T) (Cons) (T) (Cons)

2009 2010 Aktuell ' Ende 2011  Ende 2011 | Ende 2012 | Ende 2012

BIP (Jahr/Jahr) -6,3 4,0 -0,8 -0,8 0,5-1,0 1,9
Allgemeine Inflation
(Jahresende) 1,7 0,0 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Kern-Inflation (Jahresende) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1' 0,1
Leitzinsen' (Jahresende) 1,3 1,1 1,0 1,0 1,0/2,02 1,2/2,0?
Renditen 10-jahriger Anleihen 93 81 77 77 78 82 78
EUR/USD (Jahresende) 134 109 99 100 100 103 101

Aktualitatsstand: 25. Januar

Anmerkungen: (T) = Prognose von Threadneedle; (Cons) = Consensus-Prognose, 'Consensus = 3-monatiger Interbankensatz. 2Erste
Consensus-Prognose bei der Anleihenrendite stellt die Auffassung der Volkswirte, die zweite Zahl die Einschatzung des ,fairen Wertes® von
TAM dar.

Veranderungen der Threadneedle-Prognosen: Keine.

Japan, ein Garant fir das Weltwirtschaftswachstum

Japan hat nach wie vor mit groRen Lieferschwierigkeiten zu kédmpfen, die Anfang 2011 zunachst von dem
schrecklichen Erdbeben und dann von der Flutkatastrophe in Thailand ausgelést worden waren. Die
Erholungstendenz nach diesen Ereignissen sowie der Wiederaufbau nach dem Erdbeben geben uns jedoch
die Zuversicht, trotz der anhaltenden Deflation fir 2012 ein positives BIP-Wachstum zu erwarten. Dariiber
hinaus sind eine ,sanfte Landung“ der chinesischen Konjunktur sowie ein moderates Anziehen der US-
Wirtschaft genau jene Entwicklungen, die Japan einen Aufwartstrend ermdglichen kénnten. Die Griinde daflr
sind die Bedeutung des Handels und der auslandischen Gewinne fir diese Volkswirtschaft.

Risiken fiir unsere Prognosen
Wachstumsaussichten fir China und die USA: mittlerweile neutral bis leicht positiv —
eine Verbesserung

Verzerrungen im Euroraum: negativ
JPY-Starke: negativ (wir gehen aber von einer moderaten Abwertung aus)

Politisches Umfeld: macht inzwischen wieder einen giinstigeren Eindruck
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Konjunkturprognosen

GroRbritannien

(T) (Cons) (T (Cons)
2009 2010 Aktuell | Ende 2011 Ende 2011 | Ende 2012 Ende 2012

BIP (Jahr/Jahr) -4,9 1,4 1,0 0,9 0,0 0,5
Allgemeine Inflation
(Jahresende) 2,9 3,7 4,2 42 42 2,3 2,0
Kern-Inflation (Jahresende) 2,0 0,5 0,5 0,5 0,5’ 0,5 0,5'
Leitzinsen' (Jahresende) 4.0 3,4 2,0 2,0 2,0/4,52 3,0 2,5/4,5%
Renditen 10-jdhriger Anleihen 1,61 1,55 1,54 1,49 1,61 1,52 1,63
EUR/USD (Jahresende) 0,89 0,86 0,84 0,88 0,82 0,85

Aktualitatsstand: 25. Januar

Anmerkungen: (T) = Prognose von Threadneedle; (Cons) = Consensus-Prognose, 'Consensus = 3-monatiger Interbankensatz. 2Erste
Consensus-Prognose bei der Anleihenrendite stellt die Auffassung der Volkswirte, die zweite Zahl die Einschatzung des ,fairen Wertes® von
TAM dar.

Veranderungen der Threadneedle-Prognosen: Keine.

Im Angesicht der Rezession

Erst kirzlich sind die BIP-Zahlen fir das IV. Quartal veroffentlich worden. Diese belegen,
dass die Wirtschaft erneut geschrumpft ist und nun am Rande einer Rezession steht. Die
ergriffenen Sparmallnahmen belasten die Beschéaftigungslage im offentlichen Sektor.
Obwohl dieser Effekt durch die Schaffung neuer Arbeitsplatze im Privatsektor teilweise
wieder ausgeglichen wird, lasst die steigende Zahl der beruflich selbststandig Tatigen
Zweifel am tatsachlichen Erfolg dieses Jobwachstums aufkommen. Gleichzeitig sinken die
realen Lohne. Obwohl die mittlerweile wieder glnstigeren Aussichten fir die
Energiepreise diesem Effekt etwas entgegenwirken koénnten, scheint sich ein
Lohnwachstum, das den Konsum stltzen wurde, zurzeit kaum abzuzeichnen.

Mit unseren Erwartungen auf ein Null-Wachstum im nachsten Jahr gehoren wir immer
noch eindeutig zu den Skeptikern. Die Haushaltskonsolidierung belastet das
Wirtschaftswachstum und treibt die Arbeitslosigkeit nach oben. Derweil stehen die grof3en
Einzelhandelsketten aufgrund eines veranderten Konsumverhaltens unter starkem Druck.
Aulerdem haben diese Unternehmen mit Refinanzierungsproblemen zu kdmpfen, weil die
Banken momentan Schulden abbauen und deshalb kaum gewillt sind, neue Projekte in
Angriff zu nehmen. Wenigstens hat Mervyn King zuletzt eine nachlassende Inflation
prognostiziert. Unter den aktuellen Bedingungen kdnnte sich diese Einschatzung
bewahrheiten.

Risiken fiir unsere Prognosen
Niedrigere Energiepreise: positiv und bereits absehbar, da die Versorgungskosten
sinken

Verzerrungen im Euroraum: kdnnten sehr negative Auswirkungen haben; wird nach
wie vor mit groter Aufmerksamkeit beobachtet

Weitere quantitative Lockerungsmalinahmen: sollten sich zwar als vorteilhaft
erweisen, es besteht allerdings die Mdglichkeit, dass solche MalRhahmen zukinftig
nicht mehr so positive Schiibe auslésen wie noch in der Vergangenheit
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Konjunkturprognosen

Schwellenlander

Brasilien 3,3 v3,0-3,3 4,3 »4,0-4,5
Mexiko 3,3 v3,0-3,3 34 »3,5
China 8,4 »8,0-8,5 8,6 A8,5-9,0
Indien 7,0 v7,0-7,5 7,3 A7,5-8,0
Siidkorea 34 A40 4,1 »4,0-4,5
Taiwan 3,3 »3,0-3,5 4,6 »4,5-4,8
Siidafrika 2,8 » n.v. 3,5-4,0
Russland 3,5 > 3,9 »3,5-4,0

"Abweichung von der allgemeinen Marktauffassung.
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Investmentthemen

Thema

These

Investment-Fazit

Das Streben
nach Rendite

Das deflationare Umfeld wird dazu
fuhren, dass die Renditen niedrig
bleiben.

Die Nachfrage nach
Uberdurchschnittlichen und
vergleichsweise sicheren Renditen
wird ansteigen.

Anleihen von Nicht-
Finanzunternehmen hoher Qualitat
bleiben ebenso attraktiv wie
Hochzinsanleihen.
Uberdurchschnittliche und/oder
steigende Renditen, vor allem von
Unternehmen mit stabilen
Gewinnen und Cashflows, werden
auch weiterhin nachgefragt werden.

Investitions-
ausgaben
steigen
weltweit an

Investitionen in Infrastruktur und
Anlagen in den Schwellenlander-
Volkswirtschaften werden anhalten
und haben fir die globale
Industrienachfrage ein viel
versprechendes Umfeld zur Folge.
AuRerdem wird auch weiterhin in eine
Steigerung der Produktivitat investiert
werden, weil sich der Wettbewerb
verscharft.

Thema 1 — Automatisierung:
Betrachtliche Investitionen in die
Verbesserung der
Produktionseffizienz, und zwar
insbesondere in den
Schwellenlandern.

Thema 2 — Unternehmen, die auf
steigende Investitionsausgaben in
Infrastrukturprojekte ausgerichtet
sind.

Thema 3 — Spezialfirmen mit
marktfihrenden Technologien oder
Produkten werden auch weiterhin
nachgefragt werden, da angesichts
eines sich abschwachenden
Weltwirtschaftswachstums nach wie
vor in eine Steigerung der
Wettbewerbsfahigkeit investiert
werden wird.

Wachstum in
Chinal/Asien

Das Wirtschaftswachstum bzw. die
Industrialisierung in China sind eine
langfristige Entwicklung, die das
Wachstum vieler Unternehmen aus
den Industriestaaten bestimmt.
Politische Aktivitaten werden zwar
immer wieder fiir Besorgnisse um das
Wachstum sorgen, den allgemeinen
Wachstumstrend aber nicht stoppen.
Das Wachstum wird zwar auch
weiterhin hauptsachlich auf
staatlichen Infrastrukturausgaben
beruhen, doch auch der Konsum in
den Schwellenlandern wird eine
groRe Rolle spielen.

Ausrichtung auf die
Infrastrukturausgaben
Industriesektor (siehe oben)
Konsum in den Schwellenlandern
und steigende Nachfrage nach
Luxusgltern

Branchen Grund- und Rohstoffe
Nachfrage nach Agrarrohstoffen
sowie deren Auswirkungen auf die
Preise bzw. die Produktionskosten.

Uber-
schuldung

Ein Risikofaktor, da Staaten,
Verbraucher (und Unternehmen) ihre
Schulden abbauen méchten.

AuBert sich zunéchst in Kiirzungen
der Investitionsausgaben und hat
dann schwache Nachfrageaussichten
zur Folge.

Gefahr einer Besteuerung
unbeweglicher Vermdgenswerte
(z.B. bei Versorgern).

Verbraucher mit niedrigen
Einkommen geraten unter Druck,
weil die Arbeitslosigkeit hoch bleibt
und die Léhne weiter sinken.
Méogliche Neubewertung von
Unternehmen, die nicht von den
Konsumausgaben abhangig sind.
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Anlagechancen
aufgrund des
nur maBigen
Wachstums in
den Industrie-

Wachstum wird durch den
Schuldenabbau sowie eine immer
alter werdende Bevdlkerung
beeintrachtigt.

Die schwache Asset-Qualitat, der

Thema 1 — Organisches/kraftiges
Wachstum wird ein
Bewertungsaufgeld erfordern.
Thema 2 — Erfolgreiche
Unternehmen und hoch rentierliche

werden, wahrend die Ausschuttungen
gleichzeitig weiter ansteigen, werden
die Dividenden wohl eine immer
wichtigere Komponente fur den
Gesamtertrag darstellen.
Unternehmen aus defensiven
Branchen, die Uber solide Bilanzen
verfiigen, sind vermutlich am
gunstigsten positioniert, um dem
erwarteten lediglich schleppenden
Wachstumsumfeld zu trotzen. Solche
Firmen werden tendenziell auch
héhere Renditen bieten.

Die niedrigen Zinsen und Renditen
von Staatsanleihen aus den
Kernstaaten haben zur Folge, dass
die Anleger auch weiterhin nach
alternativen Einnahmequellen
Ausschau halten werden.

staaten Umfang der Bankenbilanzen sowie Firmen werden einer Neubewertung
die neuen Kapitalanforderungen unterzogen, weil die Anleger fir die
werden das Angebot an Krediten, die Faktoren Qualitat und
zur Finanzierung eines Wachstums Verlasslichkeit ein Aufgeld zahlen.
bendtigt werden, begrenzen. Thema 3 — Unternehmen, die eine
Segmente mit einem vergleichsweise Trendwende vollziehen oder sich
kraftigen Wachstum (siehe oben) gerade wieder erholen (d.h. die
werden einer Neubewertung Ertrage steigen dort an), sind
unterzogen. attraktiv.
Thema 4 — Die M&A-Aktivitaten
sollten sich intensivieren. Deshalb
halten wir nach unterbewerteten
Firmen, Chancen fir eine
Marktkonsolidierung sowie
unterschatzten Cashflows
Ausschau.
Ein hoher Cashflow auf
Unternehmensebene wird das
Dividendenwachstum (nach
Ausgleich der jlingsten
Senkungen), M&A-Aktivitaten und
Aktienriickkaufe stiitzen.
Defensives Da das Wirtschaftswachstum niedrig Ertragsaktien werden sich
Wachstum und die Cashflows hoch bleiben wahrscheinlich besser entwickeln

als Wachstumswerte.
Die Nachfrage nach
Hochzinsanleihen wird anhalten.
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Asset Allocation

Aktien Anleihen Immobilien Liquiditat

tibergewichtet | untergewichtet neutral untergewichtet
Ubergewichtet USA Hochzinsanleihen

Asien (exkl. Schwellenlanderanleihen

Japan) Unternehmensanleihen

Lateinamerika mit Investmentstatus

Grolbritannien
Neutral Europa Britische

Immobilien

Untergewichtet Staatsanleihen Liquiditat

Wichtige Informationen

Diese Information ist fiir den professionellen Investor und nicht fiir den Privatanleger bestimmt
Zurlckliegende Wertentwicklung ist keine Garantie fiir zukiinftige Wertentwicklung. Der Wert von Investmentanteilen ist nicht garantiert und kann sowohl fallen
als auch steigen, und Wechselkursveranderungen unterliegen. Diese Verdffentlichung stellt kein Angebot zum Kauf von Anteilen dar. Das hier zugrundeliegende
Research und die Analysen sind von Threadneedle fir die eigenen Investmentaktivitaten erstellt worden. Aufgrund
dieser sind mdglicherweise bereits Entscheidungen noch vor dieser Publikation getroffen worden. Die Veréffentlichung zum jetzigen Zeitpunkt

geschieht zufallig. Aus externen Quellen bezogene Information werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren Wahrheitsgehalt und ihre

Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie tUbernommen werden. Alle enthaltenen MeinungsauRerungen entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der
Verdffentlichung, kdnnen jedoch ohne Ankiindigung gedndert werden. Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Im Vereinigten Konigreich
autorisiert und reguliert nach den Bestimmungen der 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
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