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“Es gibt immer mehr Hinweise
darauf, dass die Konjunktur
weltweit Fahrt aufnimmt und
wir einen selbsttragenden
Aufschwung erleben, vor allem
in Europa. Dank der synchronen
Weltkonjunktur kann das noch
einige Zeit so bleiben.”

ROBERT LIND
EUROPA-VOLKSWIRT

Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschéatzung zum Zeitpunkt der
Veréffentlichung wieder. Sie entsprechen
moglicherweise nicht der Meinung der Capital
Group oder ihrer Tochtergesellschaften.

BIP-Daten vom 30. Juni 2017.

Die Positionen der Lander im Konjunkturzyklus
sind Schatzungen von Volkswirten der Capital
Group. Quellen: Capital Group, FactSet
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Die Weltwirtschaft macht weiter Fortschritte

Die Erholung begann in den USA. Jetzt kommt der US-Konjunkturzyklus in seine Spatphase

Die meisten groBBen Volkswirtschaften stehen noch am Anfang oder in der Mitte des Zyklus
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« Zunehmendes Wachstum
» Immobilienmarktbelebung
« Lockerere Geldpolitik

Anfang 2018 besteht fir Investoren nahezu
Uberall Grund zum Optimismus, denn der
synchrone Aufschwung der Weltwirtschaft
halt an. Nach acht Jahren Wachstum in

den USA kdnnte man befiirchten, dass

hier das Ende des Konjunkturzyklus

droht. Aber noch ist es nicht so weit. Die
Unternehmensgewinne legen weiter stark
zu, und die Inflation ist noch immer recht
maBvoll. Allerdings steigen die Lohne, sodass
auch die Inflation im weiteren Jahresverlauf
anziehen kénnte.

« Vollbeschftigung
« Zunehmender Lohnanstieg
« Hochststand der Gewinnmargen

« Riickgang der Gewinnmargen
« Geringere Kreditvergabe
« Straffere Geldpolitik

Die meisten anderen Volkswirtschaften
befinden sich erst am Anfang oder in der
Mitte des Konjunkturzyklus. In Europa
scheint ein langer Aufschwung begonnen
zu haben; die Euroraum-Wirtschaft wird
nach Schatzungen des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) 2018 um fast 2%
wachsen. Fir GroBbritannien erwartet der
IWF 1,5% Wachstum.

Insgesamt geht der IWF davon aus, dass das
Welt-BIP im neuen Jahr um 3,7% wachst, nach
3,6% im Jahr 2017. Fir alle wichtigen Lénder
erwartet er ein ordentliches Plus.



“Ich flrchte, dass man zu sorglos ist,
wenn man mit einer Fortsetzung
des niedrigen Wachstums bei
niedriger Volatilitat rechnet. Je
langer dies anhalt, desto groBer
werden meiner Meinung nach
die Extremrisiken. Ich werde
deshalb vorsichtiger und setze
auf bislang vernachlassigte
Anlageideen: auf Aktien mit
geringem Kursmomentum bei
hohen Cashflows und attraktiven
Bewertungen.”

LISA THOMPSON
PORTFOLIOMANAGERIN

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fiir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen mdglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewahlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung.

Stand 30. September 2017. Marktkapitalisierung
der Ladnder oder Regionen gemessen an ihren

Anteilen am MSCI All Country World Index (ACWI).

BIP der Ladnder oder Regionen gemessen an ihren
Anteilen am nominalen Welt-BIP. Kurs-Gewinn-
Verhéltnisse (KGV): Stand 30. September 2017.
Quellen: Capital Group, FactSet, MSCI, RIMES

Die US-Bewertungen sprechen fiir bessere Chancen in

anderen Landern

Attraktivere Moglichkeiten auBerhalb der USA

Anteil an der weltweiten Marktkapitalisierung und am Welt-BIP

MARKT-
KAPITALISIERUNG

KGV (erw. 12-Monats-

Gewinne) USA
30/9/17 17,9
10-Jahres-Durchschnitt 14,4

Weltweit sind die meisten Aktienindizes
2017 auf Mehrjahreshochs gestiegen

oder kamen ihnen zumindest nahe. Die
Investoren machten sich keine Sorgen mehr
um die Politik und setzten stattdessen auf
die zunehmende Breite des Aufschwungs.
Europaische Aktien setzten zum Hohenflug
an. Sie stiegen um 23% und lieBen US-
Aktien erstmals seit 2012 hinter sich. Auch
Emerging-Market-Aktien lagen mit 32%
Wertzuwachs vor den USA.

US-Marktkapitalisierung nahe Allzeithoch

EUROPA JAPAN
14,9 14,3
12,3 14,8

Bei den derzeitigen Kursen spricht einiges
fur bessere Chancen auBerhalb der USA.
Heute entfallen 52% der weltweiten
Marktkapitalisierung auf die USA, fast

ein Allzeithoch, und die amerikanische
Marktkapitalisierung betragt 106% des

BIP. Sicher rechtfertigen eine Reihe von
Faktoren den recht hohen Anteil von
US-Unternehmen; schlieBlich sind viele
fuhrende Unternehmen in den USA notiert,
und die Unternehmen des Standard & Poor's
500 Composite Index erzielen etwa 40%
ihrer Gewinne im Ausland.

Emerging-Market-Aktien gemessen
am BIP weiter unterreprasentiert

BRUTTO-
INLANDS-
PRODUKT
(BIP)

11,6%

EMERGING MARKETS
12,4
11,0

Hinzu kommt, dass das KGV auf Basis der
erwarteten Gewinne in den USA mit 17,9
deutlich héher ist als in anderen groBen
Landern. Im Gegensatz dazu scheint

der Anteil der Emerging Markets an der
weltweiten Marktkapitalisierung recht
niedrig, jedenfalls im Vergleich zum Anteil
am Welt-BIP. 2021 durfte etwa die Halfte des
Welt-BIP auf die Schwellenlander entfallen.
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“Die US-Wirtschaft kommt gut voran.

Ich sehe kaum Grund zur Sorge,
einmal abgesehen von den hohen
Aktienbewertungen. Seit fast zehn
Jahren steigen jetzt die Kurse,
sodass die Einzelwertauswahl
meiner Ansicht nach immer
wichtiger wird.”

HILDA APPLBAUM
PORTFOLIOMANAGERIN

Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen mdglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewéhlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie

sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwadhnten Wertpapiere.

BIP-Wachstum in Prozent zum Vorjahrim

3. Quartal 2016 und 3. Quartal 2017. Inflation
und Einzelhandelsumsétze: Verdnderung vom

30. September 2016 bis zum 30. September
2017. Inflation: Veranderung des Verbraucher-
preisindex. Neue Stellen: Monatliche Veréanderung
der Beschéftigtenstatistik vom 31. Oktober 2016
bis zum 31. Oktober 2017. Industriekonjunktur:
Industriekomponente des Einkaufsmanagerindex
(PMI) des Institute of Supply Management (ISM)
vom 30. September 2016 und 30. September
2017. Quellen: Bureau of Economic Analysis,
Bureau of Labor Statistics, Thomson Reuters
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Die US-Konjunktur beschleunigt weiter

Hoher Konsum und moderate Inflation sprechen fir einen langeren Aufschwung

Die US-Wirtschaft ist aus mehreren Griinden stark

AKTUELLE WERTE
LETZTES JAHR

BIP INFLATION
(WACHSTUM)

Nach Gber 100 Monaten Aufschwung
scheint die US-Wirtschaft jetzt in einem
selbsttragenden Gleichgewicht zu

sein. Der Arbeitsmarkt ist stabil, das
Verbrauchervertrauen steigt kraftig, und die
Einzelhandelsumsétze legen immer mehr
zu. Die amerikanische Arbeitslosenquote
istim Oktober auf 4,1% gefallen, ein
17-Jahres-Tief. Die Lohne sind daher
gestiegen; im Oktober um 2,4%. Bis jetzt
halt sich der Lohnanstieg zwar in Grenzen,
was die Inflation dédmpft. Angesichts der
Arbeitsmarktbelebung und der starkeren

EINZELHANDELSUMSATZE
(WACHSTUM)

Konjunktur durfte sich das im neuen Jahr
aber dandern.

Im 3. Quartal stiegen die Verbraucher-
ausgaben fur langlebige Glter um 8,3%
(annualisiert), und die Investitionen legten
um 7,4% zu. Beides dirfte der Wirtschaft
nitzen. Die Unternehmensgewinne

stiegen im 3. Quartal um 5,8%, und die
Aussicht auf niedrigere Unternehmen- und
Einkommensteuern dirfte den Aufschwung
weiter stltzen.

NEUE STELLEN
(MONATLICH, IN 1.000) (PMI)

INDUSTRIEKONJUNKTUR

Angesichts der hohen Konsumausgaben
und steigenden Lohne sind die Aussichten
fir Konsumguterunternehmen jetzt gut.
Unternehmen aus zahlreichen Branchen
profitieren vom steigenden Konsum, etwa
Baumarkte wie The Home Depot, der
Online-Einzelhandler Amazon und der
Emerging-Market-Riese Alibaba.



“Meiner Ansicht nach ist das
aktuelle Kursniveau in den USA nur
gerechtfertigt, wenn alles perfekt
ist. Ich werde daher vorsichtiger
und setze auf Marktsegmente,
die unruhigen Zeiten mehr ent-
gegenzusetzen haben, etwa auf
ausgewahlte Finanzunternehmen.
Der Finanzsektor hat seine Kapital-
decke deutlich gestarkt und
Kredite nur sehr zurtickhaltend
vergeben. AuBerdem profitiert er
von der Zinsentwicklung.”

GREG JOHNSON
PORTFOLIOMANAGER

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie firr kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person zuge-
schrieben werden, geben deren persénliche Ein-
schatzung zum Zeitpunkt der Veroffentlichung
wieder. Sie entsprechen méglicherweise nicht der
Meinung der Capital Group oder ihrer Tochter-
gesellschaften. Die Inhalte auf dieser Seite sollen
auf ausgewahlte Themen hinweisen; sie erheben
keinen Anspruch auf Vollsténdigkeit und sind auch
keine Anlageberatung. Diese Angaben dienen nur
der Information. Sie sind kein Angebot, keine Auf-
forderung und keine Empfehlung zum Kauf oder
zum Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

Stand 30. September 2017. Bewertungen von Large
Caps und Small Caps: IBES-Daten fiir den S&P 500
Index und den Russel 2000 Index. Bewertungen von
Investmentgrade- und High-Yield-Unternehmen-
sanleihen: Optionsbereinigte Spreads gegentiber
Treasuries nach Angaben von Bloomberg Index
Services Ltd. fur den Bloomberg Barclays Cor-
porate Bond Index und den Bloomberg Barclays
High Yield Corporate Index. Ertréage in US-Dollar.
Quellen: Bloomberg Index Services Ltd., MSCI,
RIMES, Standard & Poor’s, Thomson Reuters

US-Titel sind teuer geworden

Research ist unumgéanglich, um angesichts des enormen Kursanstiegs Mehrwert zu erzielen

Aktien und Anleihen haben Allzeit-
hochs erreicht ...

400% Kumulierter Gesamtertrag seit dem Tiefpunkt
der Rezession

300 = Aktueller Wert
200
100
0
Aktien Aktien Unternehmens- High-Yield-

anleihen Anleihen

(Large Caps) (Small Caps)

KGV (erw. 12-Monats-Gewinne) Spread ggii. US-Staatsanl.

30/9117 17,9 27,0 101 347
10-Jahres- 14,4 21,2 188 611
Durchschn.

Seit dem Ende der internationalen
Finanzkrise hat der US-Aktienmarkt
deutlich zugelegt. Im Jahr 2012 hatte er
seinen bisherigen Hochststand wieder
erreicht, und seitdem hat er sich mehr als
verdoppelt. Die Bewertungen sind also
gestiegen. Aber nicht nur Aktien sind teuer:
Auch High-Yield- und Investmentgrade-
Unternehmensanleihen verzeichneten hohe
Ertrage, sodass die Credit Spreads heute
so eng sind wie seit Jahren nicht mehr. Das
Umfeld bleibt aber ginstig, und weil die
Belastungsfaktoren ausgeblendet werden,
kdnnte die Rallye anhalten. Aber nicht alle

... aber der Durchschnitt verdeckt einige unterschiedliche Entwicklungen

200% Kumulierter Gesamtertrag seit dem Hochststand vor der Rezession

100
HOCHSTSTAND VOR
. DER REZESSION
(100)
2007 2009 2011

Kurse kdnnen ewig steigen. In dieser Phase
des Marktzyklus muss man vorsichtig und
wahlerisch sein.

Tatsachlich sind nicht alle Marktsegmente
synchron auf neue Hochs gestiegen.
Finanzwerte haben ihren Hochststand aus
der Vorkrisenzeit erst nach zehn Jahren
erreicht, vor wenigen Monaten, und
Energiewerte notieren gerade einmal

auf ihrem Stand von 2007. Hier sehen wir
noch Potenzial, doch dirften nicht alle
Unternehmen gleichermaBen erfolgreich
sein. Um mogliche Gewinner zu finden, sind
Fundamentalanalysen nétig.

technologie

Finanzen
Energie

2013 2015 2017

Die Gewinne von Banken kénnten
wieder starker steigen, wenn die
ordentliche Konsumnachfrage und die
Aussicht auf steigende Zinsen zu einer
héheren Kreditvergabe fiihren. Beispiele
fur Unternehmen mit erfolgreichen
Kreditkarten- und Firmenkundensparten
sind die Regionalbank PNC Financial
Services sowie die Finanzkonzerne
JPMorgan Chase und Wells Fargo.

OUTLOOK 2018 -
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“Die fur Investoren attraktivsten
Industrielander scheinen zurzeit

in Europa zu liegen. Hier erholt
sich die Wirtschaft auf breiter
Front und in nahezu allen Landern,
insbesondere dort, wo in den
letzten Jahren Finanzreformen
stattgefunden haben.”

MARK DENNING
PORTFOLIOMANAGER

Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Verdffentlichung
wieder. Sie entsprechen méglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewéhlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie

sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

Stand 30. September 2017. Der
Einkaufsmanagerindex (PMI) misst anhand
zahlreicher Indikatoren, ob sich das
Geschaftsumfeld im verarbeitenden Gewerbe
gegenlber dem Vormonat verbessert oder
verschlechtert hat. Indexwerte iber 50 stehen
fur Expansion, Werte unter 50 fir Kontraktion.
Der PMI berticksichtigt 32 Lander. Jeder Punkt
in der Abbildung steht fir eines der 31 Lander
mit einem PMI Gber 50. Die einzige Ausnahme ist
Sudafrika mit einem PMI von 44,9.

Quellen: Capital Group, Haver
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Europa und seine Fabriken sind wieder im Geschaft

Der Aufschwung Europas und die steigende Nachfrage bringen die Industrie weltweit voran

31 von 32 Landern wachsen

Industrie-PMI
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® EXPANSION
50

Europa hat sich in den letzten Monaten in
beeindruckender Weise erholt, dank der
sehr wirksamen Kombination aus expansiver
Geldpolitik, extrem niedrigen Zinsen und
héherem Wachstum. Im 3. Quartal ist das
BIP des 19 Mitglieder zéhlenden Euroraums
um 2,5% gestiegen (annualisiert), und die
Arbeitslosenquote ist auf 8,9% zurlickgegan-
gen, den niedrigsten Wert seit 2009. AuB3er-
dem sind die Unternehmensgewinne durch-
weg gestiegen, nicht zuletzt aufgrund der
starken Erholung in den Sektoren Energie,
Bergbau und Finanzen. Daran hatte die gute
Weltkonjunktur einen wesentlichen Anteil.

KONTRAKTION

Stabilisiert hat sich auch die politische Situa-
tion. In Kontinentaleuropa wird die Européi-
sche Union durchweg wieder unterstitzt.

Die europaische Industriekonjunktur - bis-
lang ein Schwachpunkt auf dem Weg zur
Erholung - hat sich deutlich verbessert.
MaBgeblich dazu beigetragen haben die hé-
heren Auftragseingénge fir die unterschied-
lichsten Industrieprodukte - von Flugzeugen
bis zu hoch entwickelten technischen Bau-
elementen. Viele Firmen aus dem Euroraum
berichten Uber Arbeitskraftemangel auf-
grund der steigenden Nachfrage.

Asien/Pazifik

Japan

Indien China

Dank der besseren Weltkonjunktur ma-
chen manche europaische Unternehmen
groBe Fortschritte, insbesondere weltweit
tatige Firmen. So Ubertreffen die Gewinne
des niederlandischen Halbleiterherstellers
ASML regelmaBig die Erwartungen; das
Unternehmen profitiert von der wachsenden
Nachfrage nach Computerchips in mobilen
Endgeréaten. In Europa bleibt das Internet
der Dinge ein wichtiges Investmentthema,
nicht zuletzt aufgrund technischer Innovatio-
nen in den Niederlanden.



“Kurzfristig konnte der US-Dollar
immer wieder einmal aufwerten.
Grundsatzlich dirfte aber sein
Abwartstrend 2018 und Anfang
2019 anhalten, was internationale
Anlagen aus US-Sicht noch
attraktiver machen wirde.”

JENS SONDERGAARD
WAHRUNGSANALYST

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie firr kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschatzung zum Zeitpunkt der
Veroéffentlichung wieder. Sie entsprechen
mdglicherweise nicht der Meinung der Capital
Group oder ihrer Tochtergesellschaften.

Die Inhalte auf dieser Seite sollen auf
ausgewahlte Themen hinweisen; sie erheben
keinen Anspruch auf Vollstdndigkeit und

sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie
sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

Stand 31. Oktober 2017.
Quellen: RIMES, Thomson Reuters

Ist die Dollar-Hausse vorbei?

Auf lange Sicht konnten andere Wahrungen deutlich aufwerten

2017 sorgte der schwéachere US-Dollar aus Sicht der USA fiir h6here Gewinne nicht amerikanischer Anlagen
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Nach dem Dollarhoch Anfang 2017
hat die US-Wahrung gegenlber Euro
und Yen abgewertet.

Investoren sollten dies genau im Blick
behalten. Die bessere US-Konjunktur, die
allmahlich steigenden US-Zinsen und die
Verlangerung der EZB-Wertpapierkaufe
trieben den US-Dollar im September und
Oktober aber wieder nach oben. Capital-
Group-Wahrungsanalyst Jens Sendergaard
glaubt, dass diese voribergehende Dollar-
starke bald nachlédsst und die US-Wahrung

ihren Abwartstrend 2018 und 2019 fortsetzt.

/

1988 1993 1998

Es istimmer schwierig, ein Maximum
vorherzusagen. Fest steht aber, dass viele
gute Nachrichten aus den USA im der-

zeitigen Dollarkurs schon beriicksichtigt sind.

Gesamtertrage seit Jahresbeginn,
Stand 31. Oktober 2017

in lokaler Wahrung in USD
Europa 14,0% 23,4%
Emerging Markets ~ 28,3% 32,3%

/

2008 2013 3171017

Im Finanzsektor und der Industrie hat

sich zwischen einigen europaischen

und amerikanischen Unternehmen eine
Bewertungsliicke aufgetan. So notierten Airbus
und Barclays zuletzt mit hohen Abschlagen
gegenlber vergleichbaren US-Unternehmen.
In anderen Sektoren schlieBt sich die Liicke
allmahlich, da européische Aktien stark
gestiegen sind. In der Industrie gibt es noch
immer Chancen fur Value-Investoren.
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"Die Stabilitdt und die Reformen,
etwa in China und Indien, fihren
zu neuen Anlagechancen.

Damit meine ich nicht nur

so naheliegende Dinge wie
indische Banken und chinesische
Internetfirmen. Mich interessieren
auch binnenorientierte

Branchen wie Zement und
Elektrizitatsversorgung sowie
der Einzelhandel und andere
Konsumgtterbranchen.”

CHRIS THOMSEN
PORTFOLIOMANAGER

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen méglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewahlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie

sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

Kumulierte rollierende Dreijahresertrage des
MSCI Emerging Markets Index ggu. dem MSCI
World Index bis 30. September 2017. Ertrége in
US-Dollar. Quellen: Capital Group, MSCI, RIMES
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Die Erholung der Emerging Markets hat gerade erst begonnen

Die wachsende Mittelschicht, der zunehmende Konsum und die Fabrikautomatisierung sprechen

fur weiteres Potenzial

Bis vor Kurzem lagen Emerging-Market-Aktien jahrelang hinter Industrielanderaktien zuriick - und das seit Jahren

200% Emerging Markets ggii. Industrielandern: Rollierende 3-Jahres-Ertrage
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Die Rallye der Emerging-Market-Aktien
dauert jetzt schon 20 Monate; seit dem
Tiefpunkt Anfang 2016 legten sie 70% zu.
Kommt die Erholung in die Jahre? Oder hat
sie vielleicht gerade erst begonnen?

Die gute Weltkonjunktur, Wahrungs-
aufwertungen und die hohe Nachfrage nach
technischen Bauelementen kommen den
Emerging Markets gelegen. Ein synchroner
Aufschwung der Weltwirtschaft ist fur sie
ideal, so wie in den Jahren 2003 bis 2007.

HOHERE
Ertrége der Emerging Markets

ggu. Industrielandern

2001 2003 2005 2007

Trotz der allgemeinen Erholung sind die
Bewertungen im Vergangenheitsvergleich,
aber auch gegenlber den Industrieldandern
noch immer attraktiv. Beispielsweise
notieren chinesische, taiwanesische und
brasilianische Aktien zum 13-fachen der fur
das kommende Jahr erwarteten Gewinne.
Beim MSCI World Index betréagt das KGV
hingegen 17. Auch die Cashflows der
Unternehmen legen zu, was zu besseren
Gewinnrevisionen fihren kénnte. Fir 2018
wird ein Anstieg der Unternehmensgewinne
um 13% erwartet - und steigende Gewinne
waren schon immer gut fur Aktien.

NIEDRIGERE

Ertrdge der Emerging Markets
9gd. Industrieldndern

2011 2013 2015 2017

Die bessere Weltkonjunktur und der schwa-
che US-Dollar kénnen Unternehmen aus
vielen Branchen helfen, von der Informa-
tionstechnologie tiber Konsumglter und
Finanzwerte bis zu Rohstoffexporteuren.
So kénnten die chinesischen Internetriesen
Tencent und Alibaba vom starken Wachs-
tum des Onlinehandels und der Finanz-
dienstleistungen profitieren. Und auch
Banken mit einem guten Konsumentenkre-
ditgeschaft kdnnte das héhere Weltwirt-
schaftswachstum niitzen.



“Heute finden sich in den Emerging
Markets viele sehr erfolgreiche
Technologieunternehmen, die
duBerst effizient E-Commerce
anbieten und neue
Technologien einsetzen. An
der Spitze der Innovationen im
Finanzdienstleistungssektor, aber
auch in anderen Branchen, stehen
heute chinesische Internetfirmen.
Was fur eine Entwicklung!”

SHAW WAGENER
PORTFOLIOMANAGER

Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren
personliche Einschéatzung zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung wieder. Sie entsprechen
mdglicherweise nicht der Meinung der Capital
Group oder ihrer Tochtergesellschaften.

Die Inhalte auf dieser Seite sollen auf
ausgewahlte Themen hinweisen; sie erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und

sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie
sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwahnten Wertpapiere.

Stand 30. September 2017. Rohstoffe definiert
als Energie- und Grundstoffe. Technologie
definiert als Informationstechnologie.
Quellen: Morningstar, MSCI, RIMES

Anzeichen dafiir, dass die Emerging Markets reifer werden

Mit der Verschiebung von Rohstoffen zu Technologie ist die Volatilitat zuriickgegangen

Immer mehr fiihrende Technologieunternehmen haben ihren Sitz in einem Schwellenland
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Von der Schwerindustrie zu Smartphones -
so |asst sich die Entwicklung der Emerging
Markets beschreiben. Noch 2008
dominierten mit 38% Anteil Energie- und
Grundstoffwerte den MSCI Emerging
Markets Index. Oft handelte es sich

dabei um Staatsunternehmen, die von
Infrastrukturinvestitionen abhéngig und
entsprechend volatil waren.

Heute sind die nach Marktkapitalisierung
gréBten Emerging-Market-Unternehmen
chinesische Technologiekonzerne. Die

2012 2013 2014

Mobiltelefonie nimmt zu, und immer mehr
Menschen in den Schwellenlandern nutzen
das Internet. Hinzu kommt das Wachstum
der Mittelschicht. All dies veréndert die
Verbrauchsmuster und den Zugang zu
Finanzdienstleistungen.

Dieser “tech-tonische” Wandel in den
letzten zehn Jahren - mit der Folge, dass
heute 28% des Index auf IT-Werte entfallen -
hat auch die Volatilitat zuriickgehen lassen.
Die rohstoffabhéngigen Zykliker sind nicht
mehr die Schwergewichte.

25,5%
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24,5
STANDARD-
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‘ ' ‘ 23,0
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Die steigende Nachfrage der bevél-
kerungsstarken Lander China und

Indien nach mobilen Endgeréten (und
Dienstleistungen) kénnte fir weiteres
Wachstum im Technologiesektor sorgen.
Asiatische Unternehmen wie Taiwan
Semiconductor und Samsung Electronics
haben spezielles Know-how im Halb-
leiterbereich aufgebaut. Sie nehmen

in der Lieferkette fir Technologie
Schlusselpositionen ein.
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“Die US-Langfristzinsen dirften sich
weiter seitwarts bewegen - es sei
denn, es kommt zu einer weltpoliti-
schen Krise, etwa durch Nordkorea,
oder die Inflation legt unerwartet
kraftig zu.”

PRAMOD ATLURI
PORTFOLIOMANAGER

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren personliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen mdglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewé&hlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie

sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwadhnten Wertpapiere.

Stand 31. Oktober 2017. Quelle: Thomson Reuters
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Trotz besserer Konjunktur bleiben die Zinsen wohl weltweit

niedrig

Im internationalen Vergleich hohe Renditen dirften die Nachfrage nach US-Anleihen stiitzen

US-Zinsen weiter hoher als die Zinsen anderer Industrieldnder

3,5% Renditen 10-jahriger Staatsanleihen
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

-0,5

12/2011 12/2012

Viele Faktoren haben fir niedrige

Renditen gesorgt, etwa das moderate
Wirtschaftswachstum in den USA, die
anhaltend niedrige Inflation und die

hohe internationale Nachfrage nach US-
Anleihen. Die Langfristrenditen kénnten
aber leicht zulegen, wenn die US-Wirtschaft
weiter ordentlich wachst und die Fed ihre
Bilanzsumme allmahlich verringert, sie also
nicht mehr der groBte Anleihenkaufer sein
wird. Das Anleihenteam der Capital Group
rechnet damit, dass die amerikanische Zehn-
jahres-Benchmarkrendite weiter zwischen
2,25% und 3% liegt, trotz hdherer Leitzinsen.

USA

GROBBRITANNIEN

DEUTSCHLAND

JAPAN S

122013 122014

Die Renditen mdgen in den USA zwar niedrig
sein, aber sie sind noch immer hoher als

in den meisten anderen Industrieléndern.
Das liegt nicht zuletzt am deutlich héheren
Wirtschaftswachstum in den USA. Die
héheren US-Renditen durften die Nachfrage
nach amerikanischen Staatsanleihen weiter
stutzen. Stark gestiegen ist auch das Interesse
an héherverzinslichen Emerging-Market-
Anleihen. Unser Anleihenteam rechnet
damit, dass dies so bleibt. Viele Emerging-
Market-Lander wachsen stetig, ohne grof3e
wirtschaftliche Ungleichgewichte.

12/2015

122016 10/2017

Interessant kénnten breit diversifizierte Anlei-
henportfolios ohne zu starke Ubergewichtung
von Kredit- oder Zinsrisiken sein. Trotz der
hohen Bewertungen bieten Credits und Mort-
gage-Backed Securities noch immer einen
Zinsaufschlag gegenlber US-Staatsanleihen,
der auf Dauer einen ordentlichen Mehrertrag
bringt. Andererseits bieten US-Staatsanleihen
und Municipals eine interessante Diversifikati-
onsméglichkeit fiir Aktien- und Credit-Investo-
ren. Recht glinstig bewertet sind noch immer
Emerging-Market-Anleihen, nicht zuletzt
wegen besserer Fundamentaldaten.



“Im Oktober hat die Fed begonnen,

ihre Bilanzsumme zu verringern.
Es wlrde mich nicht wundern,

wenn die US-Finanzbedingungen

dadurch straffer werden. Da die
Notenbankbilanzen Ende 2019
wohl insgesamt schrumpfen, ist
es flr mich nur eine Frage der
Zeit, bis man sich an den Markten
allméahlich Sorgen macht.”

RITCHIE TUAZON
PORTFOLIOMANAGER

Nur zur Illustration. Aussagen, die einer
bestimmten Person zugeschrieben werden,
geben deren personliche Einschatzung
zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder.
Sie entsprechen méglicherweise nicht

der Meinung der Capital Group oder

ihrer Tochtergesellschaften. Die Inhalte

auf dieser Seite sollen auf ausgewéhlte
Themen hinweisen; sie erheben keinen
Anspruch auf Vollstandigkeit und sind auch
keine Anlageberatung. Diese Angaben
dienen nur der Information. Sie sind kein
Angebot, keine Aufforderung und keine
Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf
der hier erwdhnten Wertpapiere.

Stand 30. September 2017. Européische

Zentralbank (EZB), Bank of Japan (BoJ), Bank

of England (BoE), US Federal Reserve (Fed).
Quellen: Capital Group, Thomson Reuters

Notenbanken lassen das Tapering langsam angehen

Die Finanzbedingungen duirften nicht wesentlich straffer werden

Nach Jahren mit wachsender Bilanzsumme verringert die Fed jetzt ihre Wertpapierbestinde

18 Notenbankaktiva (Bio. USD)
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Seit der internationalen Finanzkrise haben
die Notenbanken ihre Bilanzsummen auf
bislang beispiellose Niveaus aufgeblaht.

Die Banken wurden zu den gréBten Kaufern
von Anleihen und anderen Wertpapieren,
um durch eine héhere Geldmenge die
schwache Konjunktur zu beleben. Insgesamt
steigerten die vier fihrenden Notenbanken
ihre Wertpapierbestdande von etwa 4 Billionen
US-Dollar im Jahr 2007 auf etwa 15 Billionen
im Jahr 2017. Da sich die Weltwirtschaft jetzt
belebt, andern einige Notenbanken

die Richtung.

09 1 13

Die Fed begann im Oktober, ihre Bilanzsumme
zu verringern. Die Européische Zentralbank hat
signalisiert, dass sie ab Januar zumindest das
Kaufvolumen senken will. Wenn die Fed nicht
mehr der gréBte Wertpapierkaufer ist, ist ein
leichter Renditeanstieg nicht auszuschliefen.
Die Bank of Japan dirfte ihre Zinsen im neuen
Jahr ebenfalls anheben, doch ist eine echte
Zinsnormalisierung wohl noch Jahre entfernt.

Projektion

Wenn die Finanzbedingungen straffer
werden, bleiben Credits und Mortgage-
Backed Securities anfallig. Investoren sollten
auf ein Gleichgewicht zwischen Zins- und
Kreditrisiken setzen. Im Credit-Bereich scheint
eine héhere Kreditqualitat erstrebenswert,
sodass die Portfolios der Marktvolatilitt etwas
entgegenzusetzen haben.
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"Wenn die Inflation unter dem
Zielwert der Fed liegt und die
Wirtschaft moderat wachst, erwarte
ich, dass die Notenbank bei ihren
Zinserhohungen Maf3 halt.”

JOHN QUEEN
PORTFOLIOMANAGER

Die Ergebnisse der Vergangenheit sind
keine Garantie fir kiinftige Ergebnisse.
Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen méglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewé&hlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung.

Stand 30. September 2017. Vor 1994
stehen keine Tagesertrage des Index zur
Verfugung. Bis dahin wurden die Ertrage
vom ersten Tag des Monats mit dem ersten
Zinsschritt bis zum letzten Tag des Monats
mit dem letzten Zinsschritt berechnet.
Ertrége in US-Dollar. Quellen: Bloomberg
Index Services Ltd., US Federal Reserve
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Zinserh6hungen der Fed miissen bei Anleihen nicht zu

Verlusten fuhren

Wenn die Zinsen steigen, konnen hohere Coupons dennoch fiir Gewinne sorgen

In fiinf der letzten sieben Zinserh6hungszyklen der Fed verzeichneten US-Anleihen Gewinne

10%

111187-3019/87

1/4/83-31/7/84

+3,00% +1,44%

Da die Fed die Zinsen weiter mafBvoll erhoht,
schichten viele Investoren in Barmittel,
Kurzldufer und variabel verzinsliche
Anleihen um. Wer aber glaubt, dass
Anleihen bei steigenden Kurzfristzinsen
zwangslaufig verlieren, liegt falsch. Wahrend
der letzten sieben Zinserhéhungszyklen
(einschlieBlich des aktuellen) verzeichneten
Investmentgrade-Anleihen (mit Ratings von
BBB, BBa und mehr) meist Gewinne, wie

ein Blick auf den Bloomberg Barclays US
Aggregate Index zeigt.

Durchschnittsertrag: +3,73%

———
1/4/88-31/5/89 42194-112195 30/6/99-16/5/00
+3,31% +3,00% +1,75%

Anstieg der Federal Funds Rate

Wenn die Zinsen nur maBvoll erhéht
werden, kdnnen die Zinsertréage die
Kursverluste mehr als ausgleichen. Seit die
Fed begonnen hat, die Zinsen anzuheben,
hat der Index fast 6% zugelegt - und das,
obwohl die Federal Funds Target Rate um
100 Basispunkte gestiegen ist. Die Fed

hat signalisiert, dass sie die Zinsen auch
weiterhin nur mafBvoll erhéhen und die
Geldpolitik nur maBvoll straffen will. Viel
spricht deshalb dafir, dass sich die Renditen
auch weiterhin eher seitwarts bewegen.

16/12/15-3/917

30/6/04-29/6/06

+4,25% +1,00%

Die Spreads von Investmentgrade- und
High-Yield-Anleihen sind noch immer nur we-
nig von ihren Allzeittiefs entfernt - und damit
so eng wie zuletzt vor der Finanzkrise im Jahr
2007. Weil sich die Langfristzinsen seitwarts
bewegen und die Credit-Spreads eng sind,
sollten Investoren tber gut diversifizierte
Anleihenportfolios nachdenken, die an den
Hauptmarkten investieren und nur begrenzt
Kreditrisiken eingehen. So lange die Aktien-
kurse steigen, zahlen sich Kreditrisiken meist
aus. Doch wenn die Aktienmarkte drehen,
kénnte es auch hier zu Verlusten kommen.



“Mit dem klaren Mandat fur
Premierminister Shinzo Abe haben
sich die Aussichten auf ernsthafte
Strukturreformen verbessert - ein
deutlicher Fortschritt gegentber
den letzten zehn Jahren mit ihren
kurzlebigen Regierungen.”

SEUNG KWAK
PORTFOLIOMANAGER

Aussagen, die einer bestimmten Person
zugeschrieben werden, geben deren persénliche
Einschatzung zum Zeitpunkt der Veréffentlichung
wieder. Sie entsprechen mdglicherweise nicht
der Meinung der Capital Group oder ihrer
Tochtergesellschaften. Die Inhalte auf dieser
Seite sollen auf ausgewéhlte Themen hinweisen;
sie erheben keinen Anspruch auf Vollstandigkeit
und sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie

sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.

Jahresdaten, Stand 31. Dezember 2016.
Quelle: Japan National Tourism
Organization (JNTO)

* Das Reformprogramm von Premierminister
Shinzo Abe mit seinen drei ,Pfeilen”:
Lockerung der Geldpolitik, expansive
Fiskalpolitik und Strukturreformen.

Japans Wirtschaft setzt ihren langsamen, aber stetigen

Aufschwung fort

Strukturreformen und eine starkere Weltkonjunktur diirften weiter helfen

Die Lockerung der Visa-Bedingungen, insbesondere fiir asiatische Touristen, hat den Tourismus boomen lassen
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Nicht zuletzt durch die Olympischen Spiele
1964 hat sich Japan nach den Zerstérungen
des Zweiten Weltkriegs in ein dynamisches
Land verwandelt. Werden die Olympischen
Spiele in Tokio im Jahr 2020 dhnliche Auswir-
kungen haben? Manche nennen die Spiele
schon den “vierten Pfeil” der Abenomics”. Ob
es so kommt, bleibt abzuwarten. Doch es gibt
deutliche Hinweise darauf, dass die Abeno-
mics ihre Ziele erreichen.

Betrachten wir etwa den japanischen Touris-
musboom. 2014 hat sich die Regierung zum
Ziel gesetzt, spatestens im Jahr 2020 20
Millionen ausléndische Touristen im Land

Japaner, die ins Ausland reisen

84 88 92 96 00

willkommen zu heiBen. Das Ziel wurde schon
2016 erreicht, sodass ein neues Ziel von 40
Millionen festgesetzt wurde. Der Tourismus-
boom und die Ausgaben der auslandischen
Besucher haben den Konsum steigen lassen.

Fortschritte gibt es auch bei der Corporate
Governance und den Arbeitsmarktreformen.
Premierminister Abes hoher Wahlsieg im
Oktober gibt ihm ein klares Mandat zur Fort-
setzung seiner Reformen. Die gemeinsamen
Anstrengungen von Politik und Geldpolitik
duirften die Inflation irgendwann steigen las-
sen. Hinzu kommen héhere Investitionen und
eine steigende Exportnachfrage.

Auslandische Besucher Japans

04 08 12 16

Regierungsziel fiir 2020’

20 (Ifd. Jahr)

All dies diirfte gut fur die Unternehmens-
gewinne sein. Viele japanische Unternehmen,
etwa der Pneumatikmarktfihrer SMC und
Murata Manufacturing, ein Hersteller elek-
tronischer Bauelemente, werden wohl vom
Wachstum des Internets der Dinge und der
Fabrikautomatisierung profitieren. Unter-
nehmen wie Daiwa House Industry stellen
sich neu auf, um die Rentabilitat zu steigern
und stérker zu wachsen. Die Resona-Banken-
gruppe, die ausschlieBlich im Inland tatig ist,
profitiert von der Reflation.

OUTLOOK 2018 - 12



Was ist die Portfolio Strategy Group?
Die Portfolio Strategy Group (PSG)
des Capital Group-Anleihenteams
trifft sich regelmalig zu ausfihrlichen
Diskussionen Uber Konjunktur und
Anleihenmarkte. Die Abbildung
rechts zeigt die jiingsten Ergebnisse.
Sie sind eine Leitlinie fir unsere
Anleihenportfoliomanager.

Die Inhalte auf dieser Seite sollen auf
ausgewahlte Themen hinweisen; sie erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit und
sind auch keine Anlageberatung. Diese
Angaben dienen nur der Information. Sie
sind kein Angebot, keine Aufforderung

und keine Empfehlung zum Kauf oder zum
Verkauf der hier erwdhnten Wertpapiere.
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Core-Anleihenportfolios: Auf eine hohere Volatilitat vorbereiten

Das Weltwirtschaftswachstum steigt, aber Unsicherheiten und mogliche Schocks kénnten

unterschatzt werden

Bei den derzeitigen Wirtschafts- und Marktverhaltnissen ist Vorsicht angeraten

US-ANLEIHEN

Credits

GEWIC

Duration: Die Portfolio Strategy Group
erwartet noch immer, dass die Zinsen
niedrig bleiben. Daflr sorgen nicht zuletzt
das moderate Weltwirtschaftswachstum, die
maBige Inflation und die im internationalen
Vergleich attraktiven US-Zinsen. Die
aktuellen Konsenserwartungen fir die
Kurzfristzinsen sind aber konservativer als
die PSG-Einschétzung.

Zinsstrukturkurve: Auch wenn die Fed die
Geldpolitik strafft, férdert die Notenbank
tendenziell weiter das Wirtschaftswachstum.
In diesem Umfeld hélt die PSG eine

Zinsstrukturkurve

Mortgage-Backed
Securities

Anleihen

GEWIC

steilere Zinsstrukturkurve fur denkbar.
Moglicherweise steigen die Langfristzinsen
starker als die Kurzfristzinsen.

Inflation: Angesichts der Einschatzung, dass
die Inflation (insbesondere in den USA)
weiter moderat steigt, empfiehlt die PSG,
Uber Treasury Inflation-Protected Securities
(TIPS, sogenannte Linker) nachzudenken.
Sie sind im Verhaltnis zur erwarteten
Inflation attraktiv bewertet.

(ohne USA)

TIPS

Wahrungen
(ohne USD)

Credits: Die hohen Bewertungen von
Credits mahnen zur Vorsicht, da die
Fundamentaldaten gleich bleiben oder
sich verschlechtern. Auch wenn das
Anleihenteam keinen massiven Anstieg
der Zahlungsausfélle von High-Yield-
Emittenten erwartet, sind in Core-
Anleihenportfolios nur sehr kleine
High-Yield-Positionen angeraten.



Ausblick 2018: Zeit fiir Ausgewogenheit und Flexibilitat

Themen

Wichtige
Ergebnisse

Mégliche
Konsequenzen
fiir Investoren

Gesamtbild

Die Bewertungen sprechen fiir
Ausgewogenheit und Flexibilitat.

Der Weltwirtschaftsaufschwung
gewinnt an Dynamik, da die USA
kraftig wachsen und sich die Lage in
Europa verbessert. Niedrige Zinsen
und eine geringe Inflation weltweit
sorgen fiir ein giinstiges Konjunk-
turumfeld. Weil sich die Volatilitat
auf einem Mehrjahrestief befindet,
werden die Anleger aber sorglos.

In dieser Phase des Konjunkturzy-
klus ist eine gute Portfoliodiversifi-
kation wichtig - mit der Mdglichkeit,
ausgewdhlte Chancen zu nutzen.

Aktien USA

Die US-Wirtschaft ist stark, aber die
Markte sind recht hoch bewertet.

Der Optimismus der Verbraucher
und die steigenden Lohne haben
den US-Aufschwung weiter gestarkt.
Die Bewertungen vieler Assetklassen
sind so hoch wie seit mehreren Jah-
ren nicht. Wer aber nicht allein die
Durchschnittswerte betrachtet, findet
ausgewahlte Chancen.

Eine Investition in US-Aktien ist wei-
ter sinnvoll, jedoch sollten Investo-
ren wahlerisch sein und tber inter-
nationale Aktien nachdenken.

Aktien Europa

Die Kurse nicht amerikanischer
Aktien knnen weiter zulegen.

Nachdem die europdischen Markte
US-Aktien 2017 hinter sich gelassen
haben, sind sie, wenigstens zum Teil,
noch immer recht attraktiv bewertet.
Die bessere Konjunktur, der schwa-
chere US-Dollar und das steigende
Gewinnwachstum sorgen fiir einen
ermutigenden Ausblick fiir nicht
amerikanische Aktien.

In groBem Umfang auf die Erholung
Europas setzen.

Emerging Markets

Die Emerging Markets bieten vielfal-
tige Aussichten auf laufenden Ertrag
und hohes Diversifikationspotenzial.

Die Weltwirtschaft wéchst, die Emer-
ging-Market-Wahrungen werten auf
und die Nachfrage nach technischen
Bauteilen bleibt hoch. All dies spricht
fiir die Emerging Markets. Weil die
Aktienmarkte der Schwellenlander
reifen, nimmt die Volatilitét ab.

Es kann sinnvoll sein, auf die
wachsende Kaufkraft der Verbraucher
in den Emerging Markets zu setzen
und eine moderate Anleihenquote
zZu erwagen.

Anleihen Welt

Vielleicht ist der Zeitpunkt zum
Risikoabbau im Core-Anleihenport-
folio gekommen.

Nahezu alle Anleihenmarktsegmente
sind recht hoch bewertet, da weiter
mit giinstigen Finanzbedingungen
gerechnet wird. Obwohl die Noten-
banken die Geldpolitik straffen,
fordern sie weiter das Wirtschafts-
wachstum. Angesichts der geringen
Inflation und des moderaten Wachs-
tums glauben wir, dass die Fed maB-
voll und schrittweise vorgehen wird.

Anleihenportfolios sollten gut di-
versifiziert sein und sich die Risiken
somit in Grenzen halten. Investo-
ren sollten in ausgewahlte Credits
investieren und keine Angst vor eine
gewissen Duration haben.
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Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie fuir zukinftige Ertrage. Die Aussagen einer bestimmten Person geben deren persénliche Einschatzung wieder. Sie entspricht méglicherweise nicht der Meinung anderer
Mitarbeiter der Capital Group oder ihrer Tochtergesellschaften. Diese Angaben dienen nur der Information. Sie sind kein Angebot, keine Aufforderung und keine Empfehlung zum Kauf oder zum Verkauf der hier erwédhnten
Wertpapiere.

Risikofaktoren, die vor einer Anlage zu beachten sind:

¢ Diese Prasentation ist keine Investmentberatung oder persénliche Empfehlung.

e Wert und Ertrag von Anlagen kénnen schwanken, sodass Anleger ihr investiertes Kapital méglicherweise nicht oder nicht vollstandig zurtickerhalten.

¢ 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.

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

Dieses Dokument wurde von Capital International Limited, einem von der UK Financial Conduct Authority genehmigten und regulierten Unternehmen, erstellt. Capital International Limited ist eine Tochtergesellschaft von Capital
Group Companies, Inc. (Capital Group). Das Dokument richtet sich ausschlieBlich an professionelle Investoren und bildet keine Grundlage fur Privatanleger. Die Capital Group trifft angemessene MaBnahmen, um Informationen aus
Quellen zu beziehen, die sie fur verlasslich halt. Das Unternehmen gibt aber keine Garantie und Gbernimmt keine Verantwortung fur die Richtigkeit, Verlasslichkeit oder Vollstandigkeit der Informationen. Sie sind weder umfassend
noch eine Anlage-, Steuer- oder sonstige Beratung.

Fur Deutschland: Capital International Limited ist in Deutschland Gber ihre Niederlassung der Aufsicht der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt.
© 2018 Capital Group. Alle Rechte vorbehalten CR-316343 STR DE (DE AT)



