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In den letzten 40 Jahren, fast mein gesamtes bisheriges Berufsleben
lang, war es fir Anleger selbstverstéandlich, dass die Zinsen meist
fielen, die Inflation niedrig war und die Globalisierung grof3e
Fortschritte machte. Auch die Weltlage war seit dem Ende des
Kalten Krieges meist recht stabil.

Aber das andert sich. In den USA sind die Zinsen heute so hoch
wie seit 23 Jahren nicht mehr. Die Inflation fallt zwar, aber der
Rickgang gerét ins Stocken, und noch immer ist die Teuerung zu
hoch. Es gibt Anzeichen fiir eine Deglobalisierung, mit steigenden
Zollen und eskalierenden Handelskriegen. Die Beziehungen
zwischen den beiden gréBten Volkswirtschaften der Welt, den USA
und China, verschlechtern sich wieder. In der Ukraine und im
Nahen Osten herrscht Krieg, und in anderen Regionen ist die Lage
zumindest unsicher.

Um den Harvard Business Review zu zitieren: In Zeiten wie diesen
brauchen bdrsennotierte Unternehmen eine AuBenpolitik. Sie
mussen das Thema internationale Lieferketten strategischer
angehen und sich klarmachen, was die schwierigere Weltlage fiir
ihr Geschaft bedeutet. Als Investoren miissen wir Entwicklungen in
Betracht ziehen, an die wir in den letzten 40 Jahren kaum einen
Gedanken verschwenden mussten.

Was also bedeutet das fiir den Marktausblick? Ich halte es fir
unwahrscheinlicher, dass auch in den nachsten Jahren einige
wenige hoch bewertete Unternehmen die Markte bestimmen.
Amerikanische Aktien versprechen meiner Ansicht nach weiter
Gewinne, aber sie werden ihre Sonderstellung verlieren. Auch
Anleihen sind sehr viel attraktiver geworden, stellen sie doch wieder
laufende Ertrédge in Aussicht. Und obwohl der Ausblick vielleicht
etwas pessimistischer scheint, sehe ich Chancen auf ordentlichen
Mehrertrag durch Einzelwertauswahl.

GrolBe Veranderungen bedeuten grof3e Unsicherheit. Nach einer
Zeit der Stabilitat kdnnte die Marktvolatilitdt in den nachsten Jahren
kraftig zulegen. Aber das ist keine Katastrophe, denn genau fur ein
solches Umfeld sind wir da. Kurzfristige Irritationen ausblenden und
langfristig investieren - das ist unser Ziel. Noch immer fehlt es nicht
an spannenden Branchen, Unternehmen und Investmentthemen.
Das sind hervorragende Bedingungen fiir aktive Investoren.

Mehr dazu finden Sie in unserem Halbjahresausblick 2024.

Auf Seite 19 finden Sie ein Glossar mit Fachbegriffen, auf den einzelnen Seiten zuséatzliche Definitionen.
Dieses Dokument kann Prognosen, hypothetische Daten, Unternehmensbeispiele und Abschnitte enthalten, die nur zur lllustration dienen.
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Die USA stitzen weiterhin

die Weltwirtschaft

Einmal mehr zeigt die gréBte Volkswirtschaft der Welt, was in
ihr steckt, und bringt die Weltkonjunktur entscheidend voran.
Wahrend Europa und China mit einer schwachen Wirtschaft zu
kdmpfen haben, erweisen sich die USA, aber auch Indien und
Japan, als recht stabil.

Trotz hoher Zinsen und hoher Inflation wird die US-Wirtschaft
laut Internationalem Wé&hrungsfonds dieses Jahr mehr als
doppelt so stark wachsen wie andere wichtige Industrielander.
Gerade erst hat der IWF seine Prognose flr das amerikanische
Wirtschaftswachstum auf 2,7% angehoben, gegeniber 0,8%
flr Europa. Dabei sorgt die stabile, konsumgetriebene US-
Wirtschaft auch in anderen Regionen fur héheres Wachstum.

Wenn die USA niesen, bekommen andere Lander eine
Erkéltung, hiel es friher. Aber die USA kdnnen anderen
Landern auch niitzen”, sagt Capital-Group-Volkswirt Darrel
Spence. ,Eine starke US-Konjunktur kann fir export-orientierte
Lander nur gut sein.”

Spence glaubt, dass die US-Wirtschaft dieses Jahr eher um gut
3,0% wachst - weil die Verbraucher noch immer viel Geld
ausgeben, Arbeitskréfte knapp bleiben und die Industrie jetzt
in die Diversifikation der Lieferketten investiert. Unter den
Emerging Markets kénnte vor allem Indien stark davon
profitieren. Seit Corona erwégen viele Firmen, hier neue
Produktionskapazitdten aufzubauen, zumal Chinas Wirtschaft
zu reifen beginnt.

Die stabile US-Wirtschaft gleicht die Konjunkturschwiche in Europa und China aus
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Quelle: Capital Group. Schatzungen der Capital-Group-Volkswirte v

on Mai 2024 auf Basis mehrerer quantitativer und qualitativer

Indikatoren (in US-Dollar). Langfristig positiv oder negativ sind strukturelle Faktoren wie Verschuldung, Demografie und Innovationen,

kurzfristig positiv oder negativ sind konjunkturelle Faktoren wie die
Finanzstabilitdt. Die GréBe der Kreise steht fir die Wirtschaftsleistun

Lage am Arbeits- und Immobilienmarkt, Konsum, Investitionen und
g der einzelnen Volkswirtschaften. Nur zur lllustration.
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Die US-Leitzinsen passen
zum langsamen Inflationsriickgang

Inflation: Riickgang ja, aber langsamer

Inflation (Verdnderung z.Vj., Prozentpunkte)

11,1
otjtozlgzz Okt. 2022
Maximum 9.1 .. c
Jun. 2022
——
Aktuell 3.4
April 2024

USA Euroraum

Trotz der weiterhin eher hohen Inflation und des héchsten
US-Leitzinses seit 23 Jahren ist die US-Wirtschaft erstaunlich
stabil. Das gilt fir den Arbeitsmarkt ebenso wie fir den
Konsum und die Fundamentaldaten der Unternehmen.

,Das Wirtschaftswachstum lasst zwar nach, aber die USA
haben sich an die héheren Zinsen im Grunde gewdhnt.
Auch fir 2024 erwarte ich daher ein ordentliches Wachstum
von Uber 2%", sagt Portfoliomanager Pramod Atluri. Die
Anleger haben ihre Leitzinserwartungen an die stabile

Quellen: Capital Group, Bureau of Labor Statistics, Eurostat, FactSet, Japanese Statistics Bureau &
Statistics Center, UK Office for National Statistics. Inflation Stand 30. April 2024. Maximum: hdchste

Inflationsrate in der Zeit von Januar 2018 bis April 2024.

Grof3britannien

Zinssenkungen in Sicht

Federal Funds Rate — tatsachlich und erwartet (%)

6 Median-Projektionen der Fed
e |
5 e
4 Fed Funds Rate (Zielwert) Impliziter effektiver o
Leitzins
43 3 (Markterwartungen)
Jan. 2023
—— 2
2,5
1
0
Japan Jan. 22 Jan. 23 Jan. 24 Jan. 25 Jan. 26

Konjunktur angepasst. Zwar sind Zinssenkungen laut Atluri
jetzt nicht mehr so sicher, doch scheint die Fed grund-
satzlich nichts gegen niedrigere Leitzinsen zu haben.

Notenbankchef Jerome Powell nannte zwei mogliche
Grinde fur Zinssenkungen: einen Uberraschend schwachen
Arbeitsmarkt und eine Inflation von dauerhaft unter 2%. 2023
ging die Inflation zwar zurlick, doch Anfang 2024 geriet sie
bei gut 3% ins Stocken. Atluri ist optimistisch, dass die
Teuerung zum Jahresende naher am Notenbank-ziel liegt -

vor allem, weil der Mietpreisanstieg (ein wichtiger Grund fir
die noch immer hohe Kerninflation) weiter nachlasst.
AuBerdem koénnte die in diesem Jahr hohe Teuerung bei
manchen Gitern und Dienstleistungen Verzerrungen durch
die Saisonbereinigung geschuldet sein.

In anderen Landern sind die Inflations- und Wachstums-
erwartungen niedriger als in den USA. Generell durften
die Notenbanken ihre Zinsen hier schneller senken.

Quellen: Capital Group, Bloomberg, Federal Reserve. Der Zielwert der Federal Funds Rate ist die

Stand 12. Juni 2024.

Obergrenze der vom Offenmarktausschuss der Fed angestrebten Spanne fur den 1-Tages-Zins am
US-Interbankenmarkt. Medianprojektionen der Fed vom 12. Juni 2024. Aktuellste verfigbare Daten
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2024 und danach diirften
die Gewinne weiter steigen

Ein hoheres Gewinnwachstum wirkt sich positiv auf die Aktienbewertungen aus

Unternehmensgewinne in % z.Vj.

USA Europa Japan Emerging Markets
18,1
14,0 14,5
11,1 111
10,1 8,5 8,4
5,0
0,5 0,7
2023 2024 2025 2023 2024 2025 2023 2024 2025 2024 2025
KGV Aktuell | 10-Jahres- Aktuell | 1 O-Jahres- Aktuell | _0-Jahres- Aktuell | 10-Jahres-
(erwartet) 20.3 Durchschnitt 13.6 Durchschnitt 153 Durchschnitt 121 Durchschnitt
! 17,8 ! 14,3 ! 14,2 ! 12,2

Der erfreuliche Ausblick fur die Unternehmensgewinne
scheint noch besser zu werden. Fir Aktieninvestoren kann
das nur gut sein, zumal das Gewinnwachstum die Kurse
maBgeblich bestimmt.

Fir die USA erwarten die Wall-Street-Analysten, dass die
Gewinne der S&P-500-Unternehmen in der zweiten Jahreshalfte
um Uber 10% steigen und 2025 noch starker zulegen. ,Die
Rahmenbedingungen sprechen fir solides Umsatzwachstum
und stabile Margen”, sagt US-Volkswirt Jared Franz. ,Dieses Jahr

kdénnten die amerikanischen Unternehmensgewinne meiner
Meinung nach um 10% bis 15% steigen.”

Und das ist nicht alles. Trotz steigender Kurse scheinen
Aktien keineswegs besonders teuer. In den meisten
Regionen entsprachen die Kurs-Gewinn-Verhéltnisse am
31. Mai 2024 ihrem Zehnjahresdurchschnitt oder waren nur
wenig hoéher. Fiur Europa wird zwar weniger Wachstum
erwartet, doch durften die Unternehmensgewinne hier
ebenfalls zulegen.

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quellen: FactSet, MSCI, Standard & Poor's. Erwartetes jahrliches Gewinnwachstum gemessen am Mittelwert der Schatzungen fir den Gewinn je Aktie in den Jahren 2024 und 2025, fir den S&P 500 Index (USA),
den MSCI Europe Index (Europa), den MSCI Japan Index (Japan) und den MSCI Emerging Markets Index (Emerging Markets). Schatzungen vom 31. Mai 2024. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV) misst die

Bewertung eines Unternehmens. Berechnet wird es, indem der Aktienkurs durch den jahrlichen Gewinn je Aktie dividiert wird.

Fur die Emerging Markets erwarten Volkswirte nach dem
Ruckgang im letzten Jahr jetzt eine kraftige Erholung. Selbst
in China mit seiner schon langer schwachen Konjunktur gibt
es erste Anzeichen fur eine Stabilisierung einzelner Branchen.

Bei allem Optimismus gibt es aber auch Risiken. Der
Inflationsriickgang kénnte stocken, die Olpreise kénnten
kraftig steigen. Aus den weltweiten Konflikten kénnten
neue Handelskriege entstehen, oder wir erleben eine
andere Uberraschung.
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Wabhlen in den USA - und
mogliche Folgen fiir den Markt

Die Revanche steht ins Haus: Amtsinhaber Joe Biden und
Vorgédnger Donald Trump treten im November erneut

gegeneinander an. Vielleicht andert sich die politische Lage

dieses Jahr signifikant, und vielleicht hat das auch Folgen
fur Anleger.

Viel hdngt davon ab, ob der siegreiche Kandidat genigend
Unterstitzung bekommt, damit seine Partei auch im Senat
und im Reprasentantenhaus die Mehrheit holt. Man spricht
dann von einer ,roten” oder ,blauen” Welle. Wenn nicht,
droht eine Blockade, und es wird sich wohl nur wenig
andern. Wie auch immer: Anleger sollten in den Monaten
vor den Wahlen mit immer wieder aufflammender
Volatilitat rechnen.

Eine rote Welle, also ein Sieg Trumps mit republikanischen
Mehrheiten in beiden Kongresskammern, kénnte gut fur
Banken, Gesundheitsdienstleister sowie Ol- und
Gasunternehmen sein. Sie wiirden von verstérkter
Deregulierung profitieren, meint unser Night Watch Team,
ein Expertengremium aus Volkswirten, Analysten und
Portfoliomanagern von Capital Group. Bei einem klaren
demokratischen Sieg, ebenfalls mit Mehrheiten in beiden
Hausern, wirden die Anbieter erneuerbarer Energien
profitieren. AuBerdem ist mit mehr Subventionen fir die
Industrie und héheren Ausgaben fir Telekommunikation
zu rechnen, weil die Demokraten das Breitbandnetz
ausbauen wollen.

Die Prasidentschaftswahlen dirften so knapp ausgehen,
dass eine Prognose noch nicht méglich ist. ,Es gehen noch
einige Monate ins Land”, sagt Matt Miller, politischer
Volkswirt von Capital Group. ,Und in der Politik kann das
eine Ewigkeit sein.”

Wer profitiert von einer roten Welle - und wer von einer blauen?

Mégliche Gewinner einer ,roten Welle”

(klarer Sieg der Republikaner)

Mégliche Gewinner einer ,blauen Welle”
(klarer Sieg der Demokraten)

Banken/Finanzunternehmen
Weniger Regulierung, niedrigere
Kapitalanforderungen fir Banken

ZAN
O
N A

Luftfahrt/Verteidigung
Vermutlich héhere Ausgaben

Gesundheit

Mehr Wettbewerb und Effizienz
durch Deregulierung, vielleicht aber
auch niedrigere Preise und Gewinne

Ol und Gas

Mehr Bohr- und Forderprojekte
sowie Deregulierung, aber dadurch
vielleicht auch niedrigere Preise

je Barrel

2GS

Erneuerbare Energien/
Elektrofahrzeuge

Mehr Hilfen durch den Inflation
Reduction Act (IRA), strengere
Umweltvorschriften

Telekommunikation
Ausbau des Breitbandnetzes mit
staatlicher Férderung

/& Wohnungsbau/Industrie
y Niedrige Lohninflation durch mehr

Einwanderung

Technologie/

Verarbeitendes Gewerbe

Weitere Staatshilfen durch den IRA
und den CHIPS and Science Act

Quelle: Capital Group. IRA ist der amerikanische Inflation Reduction Act. Er enthalt steuerliche Anreize fur saubere Energien und das
Verarbeitende Gewerbe. Der CHIPS and Science Act (Creating Helpful Incentives to Produce Semiconductors Act) wurde 2022 vom
US-Kongress verabschiedet. Er soll die Herstellung von Computerchips in den USA férdern.

HALBJAHRESAUSBLICK 2024 - 5



WIRTSCHAFT

Man kann auch auf
einem Allzeithoch investieren

Aktien steigen haufiger, als dass sie fallen

10.000  S&P 500 Index

Seit 1950 ist der S&P 500 Index
1.434-mal auf neue Allzeithochs gestiegen

1.000
® Wenn der S&P 500 Index erstmals seit tiber
einem Jahr ein neues Allzeithoch erreichte, ist er
in den folgenden zwdlf Monaten
100
in 13 von 14 Fillen gestiegen.
Durchschnittlicher Ertrag dieser zwdlf Monate:
o,
17.1%
10
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020
Rekordhochs kénnen ein zweischneidiges Schwert sein. Vergangenheit, dass neue Hochststande oft ein guter .Deshalb interessieren mich Themen wie Globalisierung,
Einstiegszeitpunkt fur langfristige Anleger sind. Produktivitat und Innovation, die einfach enorme

Anleger kénnten dann glauben, dass sie zu spat kommen Wachstumstreiber sind”, sagt Aktienportfoliomanager Martin

und das Beste bereits verpasst haben. Aber so ist es nicht: Seit 1950 ist der S&P 500 Index in den zwdlf Monaten nach g . " N
. . . . . i ) T . ) Jacobs. ,Naturlich wird es Rickschlage geben, aber das
Langfristig legten die Kurse immer weiter zu, auf immer seinem ersten Allzeithoch seit mindestens einem Jahrim - . L .
) i ) ; andert nichts an der langfristigen Entwicklung. Deshalb setze
neue Allzeithochs. Schnitt um 17,1% gestiegen. AuBer zu Beginn der . . - . "
; ; i ; . o ich meist aus voller Uberzeugung auf steigende Kurse.
internationalen Finanzkrise 2007 h&tte man bei einem

Natirlich sind einzelne Rickschldge unvermeidbar, und die

) R . ) i Einstieg in den folgenden zwdlf Monaten also verdient. Unser Fazit? Bislang waren Haussen meist sehr viel langer als
Aktienkurse kénnen jederzeit fallen. Dennoch lehrt uns die

Baissen. Jeder Marktzyklus brachte ein neues Allzeithoch.

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Quellen: Capital Group, RIMES, Standard & Poor's. Auf Basis aller Tagesdaten vom 1. Januar 1950 bis zum 31. Mai 2024. Logarithmische Skala (um Daten mit einer groBen Spanne abzubilden). Die griinen Punkte
stehen fur Tage, an denen der S&P 500 Index erstmals seit mindestens einem Jahr ein Allzeithoch erreichte. Auch am 19. Januar 2024 stieg der S&P 500 Index erstmals seit mindestens einem Jahr wieder auf ein
Allzeithoch. Dieser Zeitraum ist in der Abbildung aber nicht enthalten, weil seitdem noch kein volles Jahr vergangen ist. Ertrédge in US-Dollar.
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Kl schafft neue Chancen
fliir Technologie- und Versorgerwerte

Das KI-Wettrennen nimmt immer mehr Fahrt auf. Technologien fiir Kiinstliche Intelligenz: Vier Segmente

Generative Kl ist eine enorme Anlagechance. Sie kann ganze
Branchen revolutionieren - und die Art, wie wir arbeiten.

~b
Wenn Investoren davon profitieren wollen, miissen sie die —lfn?:@ Anwendungen Meta Platforms Adobe Microsoft Salesforce
vier Technologiesegmente kennen, die fur Kiinstliche :@'-
Intelligenz wichtig sind. In jedem davon herrscht A

Wettbewerb: bei Halbleitern, bei der Infrastruktur, bei
Anwendungen und bei den KI-Modellen selbst.

N e
Alphabet, Meta und Microsoft investieren Milliarden von %a Modelle Alphabet Open Al (Microsoft)
US-Dollar, um in méglichst vielen dieser Segmente die '
Nase vorn zu haben. Auch wenn die groBBen Dreij in die A
Herstellung eigener Prozessoren investieren, durften
fihrende Chiphersteller wie NVIDIA, Broadcom und Micron
ihre beherrschende Marktposition auf Jahre sicher haben. Infrastruktur Microsoft Amazon Avrista Networks
.Wir analysieren alle vier Segmente, um die Unternehmen A
mit den groBten Erfolgsaussichten zu finden “, sagt Aktien-
portfoliomanager Mark Casey. ,In manchen Bereichen, etwa
bei Halbleitern, liegt das Ergebnis auf der Hand. Hier haben Halbleiter NVIDIA Broadcom TSMC ASML
wohl nur wenige Unternehmen die nétigen technischen
und finanziellen Ressourcen, um erfolgreich zu sein.” A

Weil KI-Datenzentren enorm viel Strom verbrauchen,
erfordert ihr Ausbau eine Vielzahl von Energiequellen,
einschlieBlich Kernenergie. Im Juni 2023 schloss Microsoft
einen Vertrag mit Constellation Energy zur Belieferung der
unternehmenseigenen Datenzentren mit Atomstrom.

Quelle: Analyse der fiir KI notwendigen Technologiesegmente durch Capital Group. Die genannten Unternehmen sind Beispiele fir
Marktfihrer in den einzelnen Segmenten.
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Technologieunternehmen zahlen
keine Dividenden? Ein Mythos

Der Markt fir dividendenstarke Aktien hat sich
sehr verandert.

Hohe Dividenden galten lange als Doméne reifer Branchen
mit geringen Wachstumsaussichten. Aber jetzt beginnen
auch die Technologieriesen mit Ausschittungen. In der
ersten Jahreshélfte 2024 fihrten Meta, Alphabet und
Salesforce Dividenden ein. Ein Paradigmenwechsel scheint
sich anzudeuten.

.Die Dividenden von Meta und Alphabet kénnen bedeuten,
dass jetzt auch innovative Technologieunternehmen
Finanzdisziplin Gben und ihre Aktionére ernst nehmen”,
sagt Aktienportfoliomanager Chris Buchbinder. 2023
entfielen 14,1% aller Bardividenden der S&P-500-
Unternehmen auf den Technologiesektor, der zweithdchste
Anteil aller Sektoren (gerechnet in US-Dollar).

.Die Dividendenrenditen vieler Technologieunternehmen
halten sich zwar noch in Grenzen, aber die absoluten
Ausschittungen sind enorm. AuBerdem rechne ich auch fur
dieses und nachstes Jahr mit hohem Gewinnwachstum”,
fugt Buchbinder hinzu. ,Wenn der Markt breiter wird,
dirften dividendenorientierte Strategien héhere laufende
Ertrdge ermdglichen - und dazu die Aussicht auf
Kursgewinne bieten.”

Wer Wert auf laufenden Ertrag legt, kann sich Gber die
neuen oder héheren Dividenden freuen - von Technologie-
unternehmen, aber auch von Firmen aus dem Luftfahrt-
sektor. Die Halbleiterhersteller Broadcom und Texas
Instruments und der Mischkonzern General Electric, der
Flugzeugtriebwerke herstellt und wartet, haben ihre
Dividenden seit Ende 2023 angehoben.

Platz 2 fiir den Technologiesektor bei den absoluten Ausschiittungen

Summe aller Bardividenden der S&P-500-Unternehmen (Mrd. USD)

600
GrofBte Dividendenzahler 2023 (Mrd. USD) 17,1% Finanzen
500 Microsoft uUsD 20,7
Apple 151 Informations-
Exxon Mobil 14,9 technologie
Kenvue 14,6
400 JPMorgan Chase 13,5 Konsumverbrauchs-
Johnson & Johnson 11,8 guter
Chevron 11,3
300 Verizon 11,0 13,4% Gesundheit
AbbVie 10,5
Pfizer 9,2
Energie
200
Industrie
5,7% Konsumgebrauchsgiiter
100 5,4% Immobilien
5,1% Versorger
4,3% Kommunikationsdienstl.
0 3,0% Grundstoffe
1999 2003 2023

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quellen: Capital Group, FactSet, Standard & Poor’s. Stand 31. Dezember 2023.
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Europaische Flugzeugbranche

im Hohenflug

Wenn Sie gerade lhren Urlaub planen, iberrascht es Sie
vielleicht nicht, dass wieder so viel geflogen wird wie vor
Corona. Steigende Passagierzahlen und die derzeitigen
Lieferengpasse kdnnten den Flugzeugherstellern ein
goldenes Zeitalter bescheren.

Wir gehen davon aus, dass die Nachfrage noch einige Jahre
lang tberdurchschnittlich wachst. Noch wichtiger dirfte
aber die Angebotsseite sein. Die Auftragsbiicher der
Flugzeughersteller sind bis 2030 gefillt. Auch Lander wie
Indien und China bestellen mehr Flugzeuge, da ihre
wachsende Mittelschicht immer mehr verreist. In einer
Branche, die von zwei Firmen beherrscht wird - Boeing und
Airbus -, fihrt das natlrlich zu Preismacht.

Der Mangel an Flugzeugen hat aber noch eine weitere
Folge: Die vorhandenen Maschinen fliegen langer und
mussen daher hdufiger gewartet werden. Fast 70% der
zurzeit eingesetzten Passagierflugzeuge sind Uber funf
Jahre alt, und 32% sind sogar élter als zwélIf Jahre.

Das durfte Wartungsfirmen helfen, deren Geschéft schon
jetzt attraktiv und margenstark ist. Zulieferer wie Safran und
Melrose Industries erzielen hohe regelmaBige Umsé&tze mit
der Wartung ihrer Bauteile. Oft wird mit Ersatzteilen mehr
verdient als mit dem Bauteil selbst - denn wéhrend der
Nutzungsdauer eines Flugzeugs stehen regelméfBige
Wartungen an. Die stetige Nachfrage verspricht Anlegern
ein hohes Langfristpotenzial.

Bei den heutigen Lieferzeiten sind erst in {iber zehn Jahren alle bestellten Flugzeuge ausgeliefert

Ein Flugzeug wird nur einmal ausgeliefert, erméglicht aber jahrzehntelange Gewinne durch Wartung

B Auslieferungen Boeing (links) 1 Auslieferungen Airbus (links) — Auftragsbestand Boeing und Airbus (rechts)

Auslieferungen Auftragsbestand
1.800 14.143 16.000
1.600 O 14.000
1.400 12.000
1.200
10.000
1.000
8.000
800
6.000
600
400 4.000

200 I I I I 2.000
0 0

‘00 '01 '02 '03 '04 '05 '06 '07 '08 '09 10 11 12 "13 '14 15 16 '17 '18 19 '20 '21 '22 '23 '24
Jan. bis Feb.

Quellen: Airbus, Boeing, Goldman Sachs. Stand 29. Februar 2024.
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In Japan nimmt die digitale
Revolution Fahrt auf

Japanische Aktien notieren so hoch wie seit 1989 nicht mehr Vielfiltige Digitalisierungschancen

MSCI Japan Index (kumulierter Kursgewinn, %)
600 Preisblase Erste Zinserhéhung \. .‘- IT-Infrastruktur O Cloud

Allzeithoch seit 17 Jahren .%6 NTT Hitachi
.......................................................................................................................... g Softbank OBIC

500

400 Abenomics: Corporate- Beginn der 2?9  Halbleiter- = FinTech

Governance-Reformen,  Negativzinspolitik o E o technik ¥ ) Money Forward

Asienkrise dadurch héhere Gewinne l 5&  Tokyo Electron
300 l
O  Personal- @ Bildung
200 O% management JustSystems
mm Visional -
100 Recruit Holdings
Unterhaltung
0 Sony Group
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009 2013 2017 2021

In Japan &ndert sich viel. Corporate-Governance-Reformen, Produktivitat. Dadurch steigt die Nachfrage etwa nach den Firmen in Japan produzieren, so etwa TSMC mit der Fabrik
steigende Loéhne und die digitale Revolution lduten das Produkten des Software-Dienstleisters OBIC und dem in Kumamoto.
Ende der jahrzehntelangen Deflation ein und lassen die Angebot von JustSystems, einem Spezialisten fir Onlinekurse. ) ) ) ) ) L
Kurse auf die héchsten Werte seit 1989 steigen. Unter- Portfoliomanager Akira Horiguchi meint, dass die wieder
nehmen werden angehalten, ihre Aktionare ernst zu Unterdessen locken die niedrigen Kosten auslandische hohﬁre(; In}:/esglfclol?éausgél?)en defr“UnjcernRehfjne‘n sowie
nehmen. Die Regierung hat eine Digitalagentur gegriindet, Direktinvestitionen ins Land. Japans Halbleiterbranche al;.s an |scFeb .|Ir(e tln;/_eST\t/:tClo'ne; ureine e'lat||onEs]:)rlgen.
um den Innovationsriickstand gegeniiber anderen erholt sich weiter, auch wenn sie weder fortschrittliche " '.T neu? a drIFvohnk <t |nVurrPamoto g! ;a s Dr'olglb "
Landern wettzumachen. Hersteller noch weltweite Foundries vorzuweisen hat. weil genugend Fachkrafte zur Vertugung stehen. Die Fabri

in Arizona leidet hingegen unter hohen Kosten, auch fir

Allerdings fertigen Firmen wie Tokyo Electron die ) ., ) ) ) . .
Ingenieure”, sagt er. ,Das zeigt, wie gut die Aussichten fur

Die D|g|ta!|5|erung ist entscheidend fir dle.Losur.wg erforderlichen Maschinen. AuBerdem lassen internationale ; . > ; o
demografischer Herausforderungen und die Steigerung der Direktinvestitionen in Japan sind.

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quellen links: Capital Group, MSCI, RIMES. Kumulierter Kursgewinn vom 31. Dezember 1980 bis zum 31. Mai 2024. Ertrdge in Yen. Der kumulierte Ertrag ist die gesamte Preisdnderung der Anlage im
angegebenen Zeitraum. Quelle rechts: Capital Group. FinTech: Finanztechnologie.
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AKTIEN

Kommt jetzt das
indische Jahrzehnt?

Dieses Jahrzehnt durfte fir die Emerging Markets anders
sein - und die Anlagechancen auch. Friher waren Chinas
rascher Aufstieg und die wachsende Bedeutung des Landes
fur die Weltwirtschaft das wichtigste Thema, und China
dominierte den Emerging-Market-Index. Jetzt fihrt die
weltweite Neuausrichtung der Lieferketten zu einem
Wandel. Fur Hersteller von Mobiltelefonen und
Haushaltsgerédten wird Indien zu einer echten Alternative.

Aber das ist nur ein Teil einer gréBeren Entwicklung. In
vielen Emerging Markets wird die Infrastruktur ausgebaut,
neue Fabriken stérken die Wirtschaft, und die weltweite
Energiewende fihrt zu Auslandsinvestitionen in vielen
Entwicklungsléandern. Sie dienen als Produktionsstandorte
und liefern wichtige Rohstoffe.

.Die Ausgangslage fir die Emerging Markets ist gut”, sagt
Portfoliomanager Brad Freer. ,Wenn internationale
Unternehmen ihre Beschaffung diversifizieren, ist das eine
groBe Chance fur Lander wie Indien, Mexiko und
Indonesien. Sie kommen als neue Standorte fir
amerikanische und européische Industrieunternehmen
infrage. Unterdessen hat der Ausverkauf in China fur neue,
interessante Anlagemdoglichkeiten in Unternehmen mit
hohen Cashflows und Marktanteilen gesorgt. Dazu zéhlen
auch einige Technologieriesen.”

Hinzu kommt, dass die meisten Emerging Markets gemessen
am Kurs-Gewinn-Verhéltnis heute so glinstig bewertet sind
wie seit zehn Jahren nicht mehr. Ihre Notenbanken haben
daher noch viel Spielraum fiir Zinssenkungen.

Indien und China: Eine Geschichte zweier aufstrebender Aktienmarkte

Landergewichte am MSCI Emerging Markets Index (%)

i Seit 2020 ist Chinas

45% i Indexanteil von 43% auf
| 27% geschrumpft ...
40%
35%
30%
China
25%
20%
Indien
15%
10% :
¥ . wahrend sich der
59% i Anteil Indiens auf 18%
i verdoppelt hat
0%
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Quellen: MSCI, RIMES. Daten vom 31. Januar 2002 bis zum 31. Mai 2024.
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ANLEIHEN

Zinspause oder Zinswende?
Anleiheninvestitionen fur unsichere Zeiten

Vielleicht sollte man ein Anleihenportfolio dieses Jahr auf
unterschiedliche Entwicklungen ausrichten. Die hohen
Renditen und das absehbare Ende der Zinserhéhungen in
den USA machen Anleihen fir Investoren wieder
interessant. Unsicherheit kann aber dadurch entstehen,
dass die Fed ihre Entscheidungen von den Daten abhéngig
machen will. Anleger sollten deshalb flexibel bleiben und
selektiv investieren.

Trotz der anhaltenden Volatilitat dirften sich die US-
Staatsanleihenrenditen weiter seitwérts bewegen, denn die
Konjunktur ist noch immer stark, und méglichen Zins-
senkungen steht ein hohes Haushaltsdefizit gegeniber.
Enden kdnnte die Seitwartsbewegung aber, wenn die
Konjunktur drastisch nachlasst und die Zinsen deshalb
starker gesenkt werden - oder wenn das Gegenteil
geschieht: ein heftiger Inflationsanstieg, sodass die
Notenbank die Zinsen erneut anheben muss.

Wahrscheinlich werden die Zinsen dieses Jahr nicht so oft
gesenkt, wie die Fed im Mérz prognostiziert hat. Die
Hirden fir Zinserhéhungen sind aber hoch, sodass sich der
Renditeanstieg in Grenzen halten dirfte. Andererseits
kénnten die Renditen kréftig fallen, wenn die Konjunktur
deutlich nachlasst”, sagt Anleihenportfoliomanager Tim Ng.

Wir bereiten uns daher auf eine steilere Zinsstrukturkurve
vor - also darauf, dass die Langfristrenditen starker steigen
oder weniger fallen als die Kurzfristrenditen. Viele
Mitglieder unseres Anleihenteams sind davon tberzeugt,
dass es so kommt.

Starkes Wachstum

e MASSIGE SENKUNGEN DER FED ENDE 2024 ZINSERHOHUNGEN DER FED e

A

Zinsstrukturkurve US-Renditen Zinsstrukturkurve US-Renditen
Unverandert oder Seitwarts Zunehmende Hoher
steiler Inversion

Nachlassende Hartnackige/

Inflation >  steigende
Inflation
STARKE ZINSSENKUNGEN DER FED VERZOGERTE ZINSSENKUNGEN DER FED
Zinsstrukturkurve US-Renditen Zinsstrukturkurve US-Renditen
Steiler Niedriger Unveréndert oder Hoher
zunehmende
Inversion

(C) v ©

Schwaches Wachstum

Quelle: Capital Group. Stand 31. Mai 2024.
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ANLEIHEN

Anleihenchancen bei
hoheren Zinsen

Die letzten Jahre waren fiir Anleihen nicht einfach. Die Fed
hat die Zinsen erh&ht, und die Renditen sind gestiegen.
Dennoch haben Credits - von Investmentgrade-
Unternehmensanleihen bis zu Mortgage-Backed Securities
(MBS) - Potenzial.

Wegen der soliden Konjunktur und der anhaltend hohen
Anlegernachfrage ist der Spread, also die Zinsdifferenz
zwischen Credits und US-Staatsanleihen, deutlich
zurlickgegangen. Weniger eine weitere Spreadverengung
als fallende Zinsen kénnten daher kiinftig fur Ertrag sorgen.

,Nach dem jingsten Rickgang der Unternehmensanleihen-
Spreads sind wir jetzt optimistischer fir Qualitatstitel mit
attraktiven Renditen, etwa Verbriefungen und Agency-
MBS”, sagt Portfoliomanager Vince Gonzales.

Die Aussichten fur Investmentgrade-Anleihen und MBS sind
gut. Im MBS-Bereich sind vor allem héher verzinsliche
Qualitdtsanleihen wie Agency-MBS interessant. Wegen der
zurzeit hohen Hypothekenzinsen sind vorzeitige
Ruckzahlungen der verbrieften Kredite unwahrscheinlich.
Auch die Angebotsseite spricht fir MBS. Es werden
weniger Immobilien verkauft, weil die Hausbesitzer an ihren
niedrigen Hypothekenzinsen aus der Coronazeit

festhalten wollen.

LAgency-MBS ermdglichen zusammen mit Credits ein
ausgewogenes Portfolio”, sagt Gonzales. Die Vergangen-
heit hat gezeigt, dass die Spreads lange auf dem der-
zeitigen Niveau verbleiben kénnen, vor allem, wenn der
Konjunkturausblick gut bleibt.

Enge Credit Spreads dank stabiler Konjunktur

Yield to Worst (%)

8,00

Spread to Worst

5,52

5,41

5,34

Zehnjahresanleihen Investmentgrade- Mortgage-Backed Asset-Backed High Yield USA
USA Anleihen USA Securities Securities
Duration
(Jahre) 6,9 6,1 2,7 3,2

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.

Quellen: Capital Group, Bloomberg Index Services Ltd. Yield to Worst: ein Mal3 fur die niedrigste mégliche Rendite fur den Fall, dass der
Emittent seine vertraglichen Verpflichtungen erfillt und ein Zahlungsausfall ausbleibt. Spread to Worst: Differenz zwischen der Yield to
Worst einer Anleihe und der Yield to Worst des Vergleichsmarktes. Indizes: Bloomberg US Corporate Investment Grade Index
(Investmentgrade-Anleihen USA), Bloomberg US Mortgage-Backed Securities (MBS) Index (Mortgage-Backed Securities), Bloomberg US
Asset-Backed Securities Index (Asset-Backed Securities) und Bloomberg US Corporate High Yield Index (High Yield USA).

Stand 31. Mai 2024.
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ANLEIHEN

Gute Fundamentaldaten
stutzen Unternehmensanleihen

Die derzeitigen Einstiegsrenditen sprechen fiir viel Potenzial von Investmentgrade- und High-Yield-Anleihen

Bloomberg US Investment Grade Corporate Index — Yield to Worst (%) Bloomberg US Corporate High Yield 2% Issuer Capped Index — Yield to Worst (%)

Durchschnittl. Durchschnittl.

2-Jahres-Ertrag Zéﬁttargs'
4. Quartil 10.99%
. Pyis 9%
4. Quartil 8,7% 7.4-9,7%
3,9-6,4%
3. Quartil
6,4-7,4% 7,3%
3. Quartil 3,3-3,9% 4,7% 47%
2,9-3,3% 3,6%
1. Quartil 1,7-2,9% -2,3% 1. Quartil 3,8-5,6% 0,9%
2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023
Der stabile Konsum und die gute Konjunktur sorgen 2024 Doch solange die US-Zehnjahresrendite nahe 5% liegt, sind ~ schwécheren Konjunktur zurechtkommen kénnen”, sagt
fur viel Ertragspotenzial von Investmentgrade-Anleihen (mit Risiken nicht auszuschlieBen - vor allem, wenn sich Portfoliomanager David Daigle.
Ratings von mindestens BBB/Baa) und High Yield. Unternehmen zu héheren Zinsen refinanzieren missen.

Das Ertragspotenzial von Anleihen ist heute so hoch wie seit

Das kéonnte wahrend d achst i Jah [Imahlich
as konnte wahrend der nachsten zwer Jahre aimantic 23 Jahren nicht mehr. Vielleicht erklart das die noch immer

Die hdheren Zinsen haben den meisten Unternehmens- .
nétig werden.

anleihenemittenten nicht geschadet. Meist hatten sie sich sehr engen Spreads. ,Die Einstiegsrenditen sind ein guter
wahrend Corona refinanziert, als die Zinsen kaum mehr als Die Risiken durch héhere Zinsen mahnen zur Vorsicht, vor Indikator fur kiinftige Ertrdge, und die heutigen Einstiegs-
null betrugen. Wegen der hohen Konsumnachfrage allem bei Anleihen mit schwécherem Rating. ,Im High- renditen sind im langfristigen Vergleich interessant”, so
konnten viele Emittenten auch die Preise fur Guter und Yield-Bereich versprechen manche defensive Sektoren wie Daigle abschlieBend.

Dienstleistungen erhéhen. Wahrscheinlich werden die Energie interessante Chancen. Die Finanzen der Emittenten

Unternehmensgewinne 2024 und 2025 weiter wachsen. sind stabil, sodass sie mit hdheren Zinsen und einer

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quellen: Capital Group, Bloomberg Index Services Ltd. Stand 31. Mai 2024. Durchschnittlicher annualisierter Ertrag der folgenden zwei Jahre auf Basis der Einstiegsrendite (Yield to Worst) des jeweiligen Quartils.

HALBJAHRESAUSBLICK 2024 - 14



ANLEIHEN

Nicht alle Anleihen sind gleich:
Regionen und Sektoren werden wichtiger

Optionsbereinigter Spread (OAS)* von Investmentgrade-Anleihen nach Regionen

M 10-J.-Durchschnitt W Aktuell
180 Basispunkte

160
140
120
100
80
60
40
20

0

USA

Wegen der hohen Ertrage ist die Nachfrage nach Anleihen
stark gestiegen. Dadurch sind aber auch die Investment-
grade-Spreads zurlickgegangen. Sie verengten sich aber
nicht Gberall gleich stark, sodass die Bewertungen jetzt
starker streuen.

Interessant ist vor allem die unterschiedliche Entwicklung
der einzelnen Regionen. In Europa und Asien liegen die
Spreads etwas unter ihren Vergangenheitsdurchschnitten,
aber noch immer Uber ihren Tiefststanden. In den USA
haben sie ihre alten Tiefststande hingegen fast erreicht.

Euroraum

Auffallig sind auch die groBBen Sektorunterschiede: So sind
die Spreads von Finanzanleihen weiter als die von Industrie-
anleihen. Das ist ungewdhnlich, vor allem in den USA.
Vermutlich wird der Abstand wieder schrumpfen, wenn sich
das Umfeld normalisiert.

GroBe sektorsperzifische und regionale Unterschiede
zeigen, dass man bei Investmentgrade-Anleihen mehr und
mehr auf die Emittenten achten muss. Man braucht
erfahrene Einzelwertanalysten, die erkennen, welche
Unternehmen Mehrwertpotenzial haben. Zugleich missen

GroBbritannien

Asien

sie Emittenten meiden, deren Spreads aus fundamentaler
Sicht vielleicht zu eng sind.

Auch glauben wir, dass Investoren, die mehr auf Einzelwert-
faktoren als auf die Konjunktur achten, unabhangiger von
bestimmten Wirtschaftsereignissen werden. lhnen fallt es
leichter, die noch immer enormen Chancen von
Investmentgrade-Titeln zu nutzen.

Quellen: Bloomberg, Barclays Live. Stand 31. Mai 2024. Bloomberg US IG Corporate Bond Index (USA), Bloomberg Euro IG Corporate Bond Index (Euroraum), Blomberg Sterling Corporate Bond Index
(GroBbritannien), JPMorgan JACI Investment Grade Index (Asien). * Optionsbereinigter Spread (OAS): die Renditedifferenz zwischen einer Anleihe (ggf. mit impliziter Option) und der Rendite von Staatsanleihen.
Implizite Option: das Recht eines Emittenten bzw. Anleihengldubigers zu einer bestimmten (Kapital-)MaBnahme zu einem spéateren Zeitpunkt.
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ANLEIHEN

Investmentgrade-Anleihen:
Interessanter, als man glaubt

OAS amerikanischer Finanz- und Industrieanleihen OAS amerikanischer Pharmazie- und Industrieanleihen
— USA (Finanz- minus Industrieanl.) — Europa (Finanz- minus Industrieanleihen) — Investmentgrade Welt (Pharmazie- minus Industrieanleihen) -+« Durchschnitt
100 Spreaddifferenz (Bp.) 0 Spreaddifferenz (Bp.)

80 -10

60 -20

o, W

0 \~\' '\J -50
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Mai. 14 Mai. 16 Mai. 18 Mai. 20 Mai. 22 Mai. 24 Mai. 14 Mai. 16 Mai. 18 Mai. 20 Mai. 22 Mai. 24

Auf den ersten Blick sind die Spreads internationaler USA sind die Fundamentaldaten des Bankensektors blieb er hinter dem Gesamtmarkt zurtck. Hinzu kamen das

Investmentgrade-Anleihen eng wie nie. Sieht man aber hingegen so gut wie seit Jahrzehnten nicht mehr. hohe erwartete Angebot, wachsende Fusions- und

genauer hin, findet man einzelne Titel mit weiteren AuBerdem haben sie meist von den Zinserhéhungen Ubernahmerisiken und Bedenken wegen auslaufender

Spreads, die die Fundamentaldaten nicht unbedingt profitiert. Patente. Wir glauben, dass diese Belastungsfaktoren jetzt

korrekt abbilden. ) ) wegfallen und die Rentabilitdt wieder steigt. AuBerdem

Mit Fundamentalanalysen kann man fehlbewertete Credits . . R .

o . : . werden neue Medikamente entwickelt. All das kénnte fir

Stark aus der Mode gekommen war beispielsweise der finden und attraktive Chancen nutzen.

engere Spreads sorgen.
Bankensektor - wegen hoher Emissionsvolumina (hohes g P d

Angebot), wachsender Zweifel nach der amerikanischen
Regionalbankenkrise Anfang 2023 und der Unsicherheit
Uber das kiinftige Wirtschaftswachstum. AuB3erhalb der

Interessante Einzeltitel finden sich auch im meist defensiven
Pharmasektor. Als die Renditen Anfang des Jahres fielen,
da man mit einem Ende der Zinserhéhungen rechnete,

Der Spreadriickgang der letzten Monate bedeutet nicht,
dass Investmentgrade-Anleihen nicht mehr interessant sind.
Die Einzelwertauswahl wird aber wichtiger.

Quellen: Bloomberg, Barclays Live. Stand 31. Mai 2024. Indizes: Bloomberg US Corporate Index, Bloomberg Euro Aggregate Corporate Index, Bloomberg Global Aggregate Corporate Index.
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ANLEIHEN

US-High-Yield: Achten Sie weiter

auf die Kreditqualitat

Da die Inflation langsamer fallt als vielfach erwartet und der
Zeitpunkt von Zinssenkungen unsicherer wird, kdnnte es fur
Anleiheninvestoren schwieriger werden. Amerikanische
High-Yield-Anleihen - also Titel mit héheren Renditen und
einer niedrigeren Duration - reagieren aber weniger stark
auf die Zinsentwicklung und dafiir umso mehr auf
Verédnderungen der Konjunktur und der Kreditqualitét.

Die gute Nachricht fur US-High-Yield ist, dass sich die
durchschnittliche Kreditqualitdt des Marktes in den letzten
Jahren deutlich verbessert hat. Heute entfallen etwa 50%
auf Titel mit BB-Rating, wéhrend es vor zehn Jahren weniger
als 40% waren. Ein Grund dafur ist, dass sich risikoreichere
Emittenten jetzt hdufiger mit Private Credit refinanzieren.

Vom Maximum 2020 hat die Kreditqualitdt am High-Yield-
Markt allerdings etwas nachgelassen, weil Unternehmen auf
BBB heraufgestuft wurden und damit jetzt zum
Investmentgrade-Markt zéhlen. Dennoch blieben die
Ausfallquoten mit etwa 1% bis 2% auBerordentlich niedrig.

Wichtig ist auch die Konjunktur. Fremdfinanzierte
Unternehmen brauchen meist ordentliches Wachstum, um
die fur den Schuldendienst nétigen Cashflows zu
erwirtschaften. Da die Konjunktur unsicherer wird, sollte
man analysieren, wie ein Emittent mit unterschiedlichen
Entwicklungen zurechtkommt. Dann l&sst sich das Risiko-
Ertrags-Profil der einzelnen Anlagen leichter einschéatzen.

Angesichts von Renditen nahe 8%, einer besseren
Kreditqualitdt und niedrigen Ausfallquoten besteht aber
jetzt die Moglichkeit, in hochwertige Credits zu investieren
und sich hohe laufende Ertrédge zu sichern. Hinzu kommt
die Aussicht auf steigende Kurse, wenn die Zinsen fallen.
Dennoch zahlt auch hier die Einzelwertauswahl, weil die
Spreads noch immer recht eng sind.

Wenn die Kreditqualitat nachlasst, wird die Einzelwertauswahl wichtiger

— Yield to Worst (%, links) == Anteil von BB-Titeln (%, rechts)
10

2014 2016 2018 2020

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Quelle: Bloomberg. Stand 31. Mai 2024. Index: Bloomberg US High Yield 2% Issuer Capped Index.
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ANLEIHEN

Unterschiedliche Geldpolitik in den Emerging Markets,
aber weiterhin attraktive Renditen

In vielen Emerging Markets ist die Inflation zuletzt etwas
gestiegen, aber die Kernrate bleibt niedrig - weil die
Geldpolitik zu Beginn des Inflationszyklus oft stark
gestrafft wurde.

Als die Inflation dann nachlief3, senkten viele Emerging-
Market-Notenbanken die Zinsen. Es gibt aber regionale
Unterschiede. Fur die meisten asiatischen Lander kdmen
Zinssenkungen noch zu frih, und Indonesien hat den
Leitzins zuletzt sogar erhéht. In vielen Landern Latein-
amerikas und Osteuropas haben die Zinssenkungen aber
schon langst begonnen. Auch Brasilien hat die Geldpolitik
stark gelockert. Hier werden die Zinsen jetzt wohl auf
absehbare Zeit unverandert bleiben oder vielleicht

sogar erhoht.

Allerdings bleibt der US-Dollar stark, und die Fed wird die
Zinsen vermutlich nicht so oft senken wie bislang erwartet.
Das schrankt den Zinssenkungsspielraum der Emerging-
Market-Notenbanken ein. Andererseits hilft der bessere
Weltwirtschaftsausblick den Emerging Markets, die héheren
US-Renditen abzufedern.

Viele Entwicklungsldnder wachsen noch immer schneller als
die Industrieldnder - und das bei dhnlich hohen Haushalts-
defiziten und meist niedrigeren Schuldenstandsquoten.

Fir Emerging-Market-Anleihen bleiben wir daher durchweg
optimistisch. ,Lokalwdhrungsanleihen sind angesichts der
hohen Realzinsen hinreichend attraktiv bewertet”, sagt
Portfoliomanagerin Kirstie Spence. ,Interessant sind auch
ausgewahlte héher verzinsliche US-dollardenominierte Titel,
deren hohere Spreads einen Bewertungspuffer bieten. Und
mit manchen Emerging-Market-Unternehmensanleihen kann
man sein Portfolio diversifizieren.”

Anlagechancen durch unterschiedliche Geldpolitik in den Emerging Markets

Leitzinsen (%)

13,75
°*

11,25 11,14
6 *
11‘00 ()

10,13 1050

8,25
® 8,25
7,00 °
Maximum PN 675 /.84 6,50
5,75 ® 6,50
5,25 o 6,46
Aktuell () M
5,38
In einem Jahr .
(Schatzung) 4,41
2,40
*
o 1,80
1,76
Mexiko Brasilien Tschechien Polen Stidafrika China Indien

Quelle: Bloomberg. Stand 31. Mai 2024. Schatzungen der Leitzinsen in einem Jahr. Das Maximum ist der hdchste Leitzins seit Januar 2020.
Fir China ist der 7-Tages-Reverse-Repo-Satz der People’s Bank of China angegeben.
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Glossar

Agency Mortgage-Backed Securities (Agency-MBS): Verbriefungen eines Hypothekenkredite-Pools;
emittiert und garantiert von Agenturen der US-Regierung

Ausfallquote: Von einem Zahlungsausfall (Default) einer Anleihe spricht man, wenn der Emittent eine
Couponzahlung nicht leistet oder den Nennwert bei Endfalligkeit nicht zurlickzahlt. Die Ausfallquote ist
definiert als Anteil der Emittenten im jeweiligen Anleihenmarktsegment, die diese Zahlungen in den
letzten zwolf Monaten nicht geleistet haben.

Bruttoinlandsprodukt (BIP): Der monetére Wert aller Endprodukte und Dienstleistungen einer
Volkswirtschaft, also jener Produkte und Dienstleistungen, die von Endnutzern gekauft werden und im
Betrachtungszeitraum im Berichtsland produziert wurden (beispielsweise in einem Quartal oder einem
Jahr). Beim realen BIP wird die Inflation herausgerechnet.

Coupon: RegelméBige Zinszahlung einer Anleihe, in der Regel angegeben in Prozent des Nennwerts.
Der Coupon wird vom Emissionsdatum bis zur Endfélligkeit gezahlt.

Credit Spread: Differenz zwischen der Rendite (dem Ertrag) zweier Schuldpapiere mit derselben
Falligkeit, aber unterschiedlichen Kreditratings. Wenn diese Differenz zurlickgeht, spricht man von
einer Spreadverengung, wenn sie steigt, von einer Spreadausweitung.

Deflation: Ein Riickgang der Preise von Gltern und Dienstleistungen in einer Volkswirtschaft

Dividende: Ein Geldbetrag, den ein Unternehmen regelmaBig an seine Aktiondre ausschittet.
Dividenden werden aus Gewinnen oder Ricklagen bezahlt.

Duration: Ein MaB fir die ungefahre Sensitivitat des Kurses einer Anleihe gegentiber Zinsénderungen
Endfalligkeit: Das Datum, zu dem der Nennwert einer Anleihe zurlickgezahlt werden muss

Federal (Fed) Funds Rate: Der Leitzins der Fed entspricht dem maximalen vom Federal Open Markets
Committee (FOMC) festgelegten Overnight-Zinssatz fir Interbankkredite unter US-Banken.

Foundry/Foundries: Fertigungsbetrieb(e) fiir Halbleiterprodukte

Geldpolitik: Eine Reihe von Instrumenten, mit denen die Notenbank die Geldmenge eines Landes
steuert und fur Wirtschaftswachstum sorgt. In einem Abschwung entscheidet sich eine Notenbank
gegebenenfalls fur eine expansive Geldpolitik, um die Volkswirtschaft zu stitzen. Sie kann
beispielsweise die Leitzinsen senken oder Wertpapiere kaufen (Quantitative Easing). Bei einer hohen
Inflation entscheidet sich die Notenbank gegebenenfalls fur eine restriktive Geldpolitik. Um das
Wachstum oder die Inflation zu bremsen, erhéht sie die Zinsen oder verkauft Wertpapiere (Quantitative
Tightening).

Gewinn je Aktie (EPS): Gewinn eines Unternehmens dividiert durch die Zahl der umlaufenden Aktien.
Die Kennzahl ist ein Indikator fiir die Rentabilitét eines Unternehmens.

Haushaltsdefizit: Die Differenz zwischen den Staatsausgaben und den staatlichen Einnahmen aus
Steuern und anderen Einkommensquellen

High-Yield-Anleihen: Eine High-Yield-Anleihe hat ein niedrigeres Kreditrating als eine
Investmentgrade-Anleihe. Meist bieten High-Yield-Anleihen aufgrund des héheren Ausfallrisikos
hohere Zinsen.

Inflation: Der Preisanstieg eines Warenkorbs aus Giitern und Dienstleistungen einschlieBlich Rohstoffen
wie Lebensmittel und Energie, die in der Regel volatiler sind (vgl. auch Kerninflation).

Investitionsausgaben (Capex): Ausgaben eines Unternehmens flr Erwerb, Ausbau und Unterhaltung
von Anlageinvestitionen wie Ausriistungen (Maschinen), Immobilien und Gebauden

Investmentgrade-Anleihen: Anleihen, denen eine hohe Kreditqualitat zugeschrieben wird. Sie haben
ein Kreditrating von BBB/Baa oder besser.

Kerninflation: Preisanstieg eines Warenkorbs aus Gutern und Dienstleistungen ohne Lebensmittel und
Energie. In der klassischen Inflationsrate (Gesamtinflation) werden die in der Regel volatileren Preise
von Rohstoffen wie Lebensmittel und Energie mit erfasst.

Konsens-Gewinnerwartungen: Der Durchschnitt der Gewinnerwartungen professioneller Analysten,
die eine Aktie beobachten

Kreditratings reichen im Allgemeinen von AAA/Aaa (héchstes Rating) bis D (niedrigstes Rating) und
werden von Ratingagenturen wie Standard & Poor’s, Moody's und/oder Fitch als Einstufung der
Kreditwirdigkeit eines Emittenten vergeben.

Kumulierter Kursgewinn: Der kumulierte Gewinn oder Verlust einer Aktie im Zeitablauf (ohne
Dividendenzahlung) unabhangig von der Lédnge des Zeitraums

Kurs-Gewinn-Verhéltnis (KGV): Ein Bewertungsmal fir Unternehmen; der aktuelle Aktienkurs geteilt
durch den Gewinn je Aktie (EPS)

Leitzinsen: Vom Leitzins der Notenbank héngt das gesamte Zinsniveau in einer Volkswirtschaft ab. Zum
Leitzins kdnnen sich nicht staatliche Wirtschaftssubjekte (in der Regel Banken) Geld von der Notenbank
leihen.

Lokalwdhrungsanleihen: Staats- oder Unternehmensanleihen, die in der Wahrung des Landes
begeben werden, in dem der Emittent seinen Sitz hat

Mortgage-Backed Securities (MBS): Wertpapiere &hnlich wie Anleihen, fir die zahlreiche Kredite, in
der Regel Immobilienkredite, gebindelt werden. Diese Kredite werden den kreditgebenden Banken
abgekauft.

Private Credit: Anlagen in nicht borsennotierte Fremdkapitalinstrumente
Realzins: Zins abziglich Inflation

Reflation: Die Riickkehr der Inflation (eines generellen Preisanstiegs) nach einer Zeit der Deflation, in
der die Preise generell fielen

Rendite: Laufender Ertrag eines Anlageinstruments, etwa Zinsen oder Dividenden einer Anlage. Die
Rendite wird in der Regel in % p.a. ausgedriickt; sie hangt vom Kaufkurs des Anlageinstruments und
der Marktentwicklung ab.

Rezession: Ein erheblicher Riickgang der Wirtschaftsaktivitét. In der Regel spricht man von einer
Rezession, wenn das BIP zwei Quartale in Folge fallt.

Staatsanleihen: Fremdkapitaltitel, mit denen der Staat Geld zur Finanzierung staatlicher Aufgaben, zur
Bedienung bereits umlaufender Staatsanleihen und fiir andere staatliche Aufgaben einwirbt

US-Staatsanleihen (US-Treasuries): Fremdkapitalinstrumente der amerikanischen Regierung

Yield to Worst: Maf3 flr die niedrigste mégliche Rendite, die in einem bestimmten Zeitraum fiir eine
Anleihe erzielt werden kann, die die Vertragsbedingungen vollsténdig erfillt, ohne auszufallen
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Stand aller Daten 31. Mai 2024 (falls nicht anders angegeben).

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Der Wert von Anlagen und Ertrdgen kann schwanken, sodass Anleger ihr
investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstédndig zuriickerhalten.

¢ Die Ergebnisse der Vergangenheit sind kein Hinweis auf kiinftige Ergebnisse.

® Wenn lhre Anlagewahrung gegeniiber der Wahrung aufwertet, in der die
Anlagen des Fonds denominiert sind, verliert Ihre Anlage an Wert. Durch
Wahrungsabsicherung wird versucht, dies zu begrenzen, aber es gibt keine
Garantie, dass die Absicherung vollstindig erfolgreich ist.

e Einige Portfolios kénnen zu Anlagezwecken, zur Absicherung und/oder zur
effizienten Portfolioverwaltung in derivative Finanzinstrumente investieren.

¢ Je nach Strategie kénnen Risiken bei Investitionen in festverzinslichen
Wertpapieren, Derivative, Emerging Markets und/oder High-Yield-Anleihen
auftreten. Emerging-Market-Anlagen sind volatil und ggf. auch illiquide.

Die Aussagen einer bestimmten Person geben deren personliche Einschatzung wieder. Sie
entspricht moglicherweise nicht der Meinung anderer Mitarbeiter der Capital Group oder
ihrer Tochtergesellschaften. Die zur Verfugung gestellten Informationen erheben keinen

Anspruch auf Vollstandigkeit und stellen keine Beratung dar. Diese Information ist fir den
internen und vertraulichen Gebrauch des Empfangers bestimmt und sollte nicht an Dritte
weitergegeben werden. Bei dem Dokument handelt es sich um allgemeine Informationen
und weder um Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung noch um eine Aufforderung,
irgendein Wertpapier zu kaufen oder zu verkaufen. Stand aller Informationen und
Einschatzungen ist das angegebene Datum. Quelle: Capital Group (falls nicht anders
angegeben). Die Capital Group trifft angemessene MalBnahmen, um Informationen von
Dritten zu erhalten, die sie fir korrekt halt. Dies kann jedoch nicht garantiert werden.

Falls nicht anders angegeben, wird dieses Dokument von Capital International
Management Company Sarl (CIMC) herausgegeben. CIMC ist von der Luxemburger
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) zugelassen und wird von
ihr beaufsichtigt.

In der Schweiz wird dieses Dokument von Capital International Sarl herausgegeben, einem
von der Schweizer Finanzmarktaufsicht (FINMA) genehmigten und regulierten Unternehmen.

Alle Handelsmarken von Capital Group sind Eigentum von The Capital Group Companies,
Inc. oder einer Tochtergesellschaft. Alle anderen genannten Unternehmensnamen sind
Eigentum der jeweiligen Unternehmen.

© 2024 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten. WF6190718 DE ALL
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