Schroders Multi-Asset Investments Nur fur professionelle Anleger und Finanzberater

Schroders Multi-Asset Investments
Sichtweisen und Einschatzungen

Aktien Staatsanleihen Investment-Grade- Hochzins- Rohstoffe
Unternehmensanleihen anleihen
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Wir haben unsere neutrale Position beibehalten und sind weiterhin der Ansicht,
dass sich globale Aktien innerhalb einer breiten, volatilen Handelsspanne bewegen
werden. Unsere zyklischen Modelle deuten auf eine sich abschwachende

Aktien 0 Wachstumsdynamik hin. Zudem wird die jetzt schon schwache Weltwirtschaft vom
aktuellen politischen Klima bedroht. Wahrend wir beim Wachstum der
Weltwirtschaft von konservativen Annahmen ausgehen, legt unsere Kennzahi
fur Aktien-Risikoprémien nahe, dass Aktien angemessen bewertet sind.

Unseres Erachtens ist das ,Goldléckchen“-Szenario — niedriges Wachstum und
niedrige Zinsen — in den Bewertungen inzwischen vollstéandig eingepreist. Auch der
sich verschlechternde Gewinnausblick ist vor dem Hintergrund des aktuellen
Niveaus der Bewertungsmultiplikatoren nicht gerade ermutigend. Zudem glauben
wir nicht, dass die Kurse der héheren Unsicherheit gerecht werden, die mit einer

USA o) / datenabhéngigen US-Notenbank und den anstehenden Prasidentschaftswahlen
einhergeht. Aus diesem Grund haben wir US-Aktien auf neutral herabgestuft,
jedoch nicht auf negativ. Ausschlaggebend hierfiir waren die makro6konomische
Unsicherheit und die zuverléassigen, defensiven Eigenschaften des Marktes, die in
den USA - verglichen mit dem Rest der Welt — eine Giberdurchschnittliche
Bewertung unterstiitzen.

Der britische Aktienmarkt ist in den letzten Jahren hinter weltweiten Aktien
zurlickgeblieben, was auf die hohe Konzentration von Rohstoffen und defensiven
Sektoren zurlickzufiihren war. Im aktuellen Umfeld, das von niedrigen Zinsen,
einem schwachen Wachstum und einem stabilen US-Dollar gepragt ist, sind wir
jedoch der Ansicht, dass die Ausrichtung auf den defensiven Sektor eher fir als
gegen den Markt arbeiten wird. Insgesamt diirfte es auf dem britischen Aktienmarkt
noch grofen Spielraum geben, um verlorenen Boden wieder gutzumachen.
Deshalb haben wir unsere Einschatzung in diesem Monat auf positiv hochgestuft.

GroRbritannien + AN

Wir halten an unserer negativen Einschatzung bei européischen Aktien fest. Die
Bewertungen sind zwar allgemein attraktiv, wenn man jedoch genauer hinschaut,
wird deutlich, dass das ,Wert-Szenario” fir Europa im Finanzsektor angesiedelt ist,
der mit einem Anteil von tiber 20 % am Index ein wichtiger Renditetreiber ist. Da
sich die Renditekurve in der Eurozone kontinuierlich abflacht und die Margen der
Banken beeintrachtigt, wird es sich fir die Banken und den Finanzsektor
angesichts des aktuellen Umfelds als schwierig erweisen, den Markt nach oben zu
leiten.

Europa
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Japan

In unserem quantitativen Modell fir das Lander-Ranking schneidet Japan nach wie
vor am schlechtesten ab. Aufgrund der deutlichen Aufwertung des japanischen Yen
haben sich zudem unsere Gewinnprognosen weiter eingetriibt: Deshalb haben wir
Japan in diesem Monat herabgestuft. Wir verfolgen jedoch genau, ob die
japanische Notenbank weitere Signale fir eine zuséatzliche geldpolitische
Lockerung verlauten I&sst.

Pazifikraum ohne
Japan

Fur den Pazifikraum ohne Japan bleiben wir weiterhin neutral eingestellt. Wir
behalten unsere negative Einschatzung hinsichtlich Singapurs bei, da die dortigen
Unternehmen sowohl im Inland als auch extern mit einem schwierigen Umfeld zu
kampfen haben. Dies wird durch unsere positive Einstellung gegeniiber Australien
wieder ausgeglichen. Das Land zeichnet sich durch attraktive Bewertungen, hohe
Dividendenrenditen und eine Zentralbank aus, die derzeit auf eine geldpolitische
Lockerung ausgerichtet ist.

Schwellenlander

Nach einer Uber funf Jahre anhaltenden Underperformance sind wir der Ansicht,
dass die Kennzahlen fiir die Schwellenlander bescheiden sind und nach einem
langeren Anpassungszeitraum nun den gedampften Ausblick fur die Weltwirtschaft
widerspiegeln. Da Schwellenlanderaktien die Entwicklung der Weltwirtschaft
Uberproportional stark widerspiegeln, sollte man nicht ignorieren, dass in den
Schwellenlandern ein Riickgang der Exporte, des weltweiten Handelsvolumens
und der Importe aus den gro3ten Volkswirtschaften zu verzeichnen ist, der eine
triibe Botschaft aussendet. Deshalb halten wir vorerst an unserer neutralen
Einschéatzung fest und warten ab, ob zyklische Katalysatoren eine Neubewertung
rechtfertigen.

Staatsanleihen

Bei der allgemeinen Duration bleiben wir neutral eingestellt, da die sich
verschlechternden Bewertungen derzeit von einer starken positiven Dynamik
ausgeglichen werden. Der zyklische Ausblick ist nach wie vor unklar, da nach dem
Brexit-Referendum die Unsicherheit beziiglich des Wachstums gestiegen und die
Marktstimmung gedampft ist.

USA

0 A

Wir haben die US-Duration im Monatsverlauf auf neutral hochgestuft.
Ausschlaggebend hierfiir war die gestiegene Unsicherheit nach dem Brexit-
Referendum, wonach die Erwartungen einer Zinserh6hung hinausgeschoben
wurden. Die Bewertungen 2-jahriger US-Staatsanleihen haben extreme Niveaus
erreicht. Aus diesem Grund sind wir fir eine Abflachung der Zinskurve im
Verhéltnis zu 30-jahrigen Staatsanleihen positioniert.

GrofRbritannien

Wir haben in diesem Monat an unserer neutralen Einstellung gegentiber britischen
Staatsanleihen festgehalten, denn wir sind der Ansicht, dass die politische und
wirtschaftliche Unsicherheit nach dem Referendum inzwischen weitgehend
eingepreist ist.

Deutschland

Wir bleiben gegenliber der deutschen Duration in diesem Monat positiv eingestellt.
Diese wird weiterhin von der lockeren Geldpolitik der Européischen Zentralbank
und vom stagnierenden Wachstum in der Eurozone gestutzt.

Japan

Im Hinblick auf japanische Staatsanleihen behalten wir unsere neutrale
Einschéatzung bei, da die Bank of Japan aggressiv Unterstitzung leistet und die
Inflationserwartungen trotz des negativen Zinsumfelds gering sind.

Inflations-
gebundene US-
Anleihen

+ A

Wir haben die realen US-Renditen hochgestuft. Ursachlich hierfiir war der
anhaltende Druck, den die unsicheren Wachstumsaussichten und der schwachere
US-Dollar ausiiben.

Schwellenlander

Angesichts des attraktiven Carry im Verhaltnis zu anderen Anlageklassen behalten
wir unsere neutrale Einstellung gegeniuiber auf US-Dollar lautenden Schwellen-
landeranleihen bei. Zudem halten wir an unserer positiven Bewertung von auf
Lokalwahrung lautenden Schwellenl&nderanleihen fest, da wir hier positive
Realrenditen und bei Devisen eine Stabilisierung der Volatilitat feststellen kénnen.
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Investment-
Grade- 0
Unternehmens-
anleihen
Die Bewertungen von US-Unternehmensanleihen mit Investment Grade sind nicht
mehr Uberzeugend. Deshalb gehen wir davon aus, dass der Grof3teil der Renditen
USA 0 durch Carry und nicht durch eine weitere Verengung der Spreads erzielt werden

wird. Wir halten in diesem Monat an unserer neutralen Bewertung fest, da das
starke technische Umfeld durch neutrale Bewertungen und Fundamentaldaten
wieder ausgeglichen wird.

Europdische Spreads profitieren nach wie vor vom Programm der Europaischen
Zentralbank zum Ankauf von Unternehmensanleihen (Corporate Sector Purchase
Programme — CSPP). Dadurch wurden die Bewertungen weniger attraktiv als zu

Europa 0 Beginn des Jahres. Auch wenn wir der Ansicht sind, dass das CSPP der
Ausweitung der Spreads Grenzen setzt, halten wir vorerst an unserer neutralen
Einstellung fest. Den Ausschlag hierfir geben die weniger attraktiven Bewertungen
sowie die anhaltende Schwéche des Bankensektors.

Hochzins-
anleihen

Nachdem wir die Spreads von US-Hochzinsanleihen im Vormonat herabgestuft
haben, halten wir im Juli an unserer neutralen Bewertung fest. Die von Rohstoffen

USA 0 angetriebene Rallye im zweiten Quartal hat die Bewertungen ausgehohlt.
Gleichzeitig erwarten wir nicht nur hdéhere Ausfélle, sondern verzeichnen auch
schwéachere Fundamentaldaten.

Wir halten in diesem Monat an unserer neutralen Einstellung gegenuber den
Spreads europaischer Hochzinsanleihen fest, da sich die Bewertungen ihrem

Europa 0 langfristigen Durchschnitt nédhern. Die Fundamentaldaten sind weiterhin neutral,
denn die negativen Trends bei Fremdfinanzierung und Ertrdgen halten an, auch
wenn die Kennzahlen zur Deckung insgesamt nach wie vor positiv sind.

Die Preise haben Niveaus erreicht, die aus unserer Sicht belegen, dass es in
einigen Markten zu einer deutlichen Korrektur des Angebots gekommen ist. Dartiber
hinaus lieBen sich die Preise im bisherigen Jahresverlauf nicht von Phasen der

Rohstoffe + Risikoaversion beeindrucken, und die Anleger bauen nach wie vor Positionen in
dieser Anlageklasse auf. Dies dirfte die allgemeinen Rohstoffpreise unterstiitzen,
weshalb wir eine positive Haltung einnehmen.

Da sich die Bestandsdynamik verbessert und die Angebotssteigerung nachlasst,

Energie + halten wir an unserer positiven Einschatzung des Energiesektors fest. In Anbetracht

deutlich zuriickgegangener Investitionsausgaben scheinen die Preise langfristig
noch zu pessimistisch.

Wir halten an unserer positiven Einstellung gegentber Gold fest. Dieses dirfte von
Gold + der geldpolitischen Unsicherheit und den anhaltenden Risiken eines schwécheren
globalen Wachstums profitieren.

Bei Industriemetallen bleiben wir in diesem Monat bei unserer neutralen
Einschatzung mit negativer Tendenz. Am Markt herrscht weiterhin ein Uberangebot

Industriemetalle 0 und die Preise liegen nach wie vor Uber den Grenzkosten der Produktion. Da sich
die wirtschaftliche Lage in China verbessert, durften die Preise kurzfristig wohl
gestitzt werden.

Wir haben unsere Einschatzung der Landwirtschaft in diesem Monat auf neutral
herabgestuft. Die Wetterprognosen waren besser als erwartet und die
Angebotszahlen bei den wichtigsten Getreidesorten sorgten fur eine positive
Uberraschung. Dadurch wurde die Wetterpramie ausgehohlt, die kirzlich in die
Preise integriert worden war. Trotz problematischer Fundamentaldaten sind wir der
Ansicht, dass die Preise nach wie vor davon unterstiitzt werden, dass Ende des
Sommers mit einer Wahrscheinlichkeit von 50 % bis 75 % ein La-Nifa-Effekt
eintreten wird.

Landwirtschaft oK /
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Wéahrungen

US-Dollar

+ A

Im Monatsverlauf haben wir unsere Beurteilung des US-Dollar hochgestuft, denn
unseres Erachtens kénnte die Wahrung entweder aufgrund der globalen
Risikoaversion oder aufgrund eines stéarkeren Binnenwachstums in den USA
gegeniuber dem Rest der Welt aufwerten. Derzeit halten wir letztere Option fiir am
wahrscheinlichsten. Beim US-Dollar sehen wir ein starkes Aufwertungspotenzial
gegeniber den Industrienationen, beispielsweise dem Euro, dem britischen Pfund
und dem japanischen Yen. Im Verhéltnis zu Schwellenlanderwahrungen bleiben wir
hier jedoch neutral eingestellt, was in erster Linie auf ihren Renditevorteil
zurtickzufuihren ist.

Britisches
Pfund

Nachdem Grofbritannien fir den Austritt aus der EU gestimmt hat, halten wir an
unserer neutralen Einstellung gegeniiber dem britischen Pfund fest. Die politische
Unsicherheit, der schwachere Wirtschaftsausblick und geldpolitische Impulse
haben dazu gefuhrt, dass das britische Pfund auf den tiefsten Stand seit 31 Jahren
gefallen ist. Hinzu kamen die anhaltenden Schwierigkeiten, die mit einem grof3en
Leistungsbilanzdefizit einhergehen. In den ndchsten Monaten werden in erster
Linie die makrookonomischen Daten darlber Aufschluss geben, wie hoch der
Schaden ist, den die britische Wirtschaft durch die Brexit-Entscheidung erlitten hat.
Dariiber hinaus wird die Wertentwicklung auch von den politischen Entwicklungen
im Zuge der EU-Verhandlungen bestimmt.

Euro

Wir bleiben diesen Monat gegeniiber dem Euro neutral eingestellt. Die Entwicklung
des Euro dirfte maf3geblich davon bestimmt werden, wie sich der Brexit auf die
Fundamentaldaten auswirkt. So kdnnte die politische Ansteckungsgefahr die
Marktstimmung, den Handel und Investitionen beeintréachtigen oder weitere
Konjunkturanreize vorgenommen werden. Die Lage der italienischen Banken ist
derzeit besonders wichtig, da sie als Indikator fiir das systemische Risiko in Europa
fungiert.

Japanischer
Yen

Wir schatzen den japanischen Yen diesen Monat weiterhin neutral ein. Einerseits
verschlechtert sich das Wirtschaftsumfeld in Japan, wodurch die Regierung
zunehmend unter den Handlungsdruck gerat, ein detailliertes Konjunkturpaket
anzukindigen. Zusammen mit dem Potenzial einer weiteren geldpolitischen
Lockerung der japanischen Notenbank durfte dies dazu fuhren, dass sich der Yen
abschwacht. Dagegen treibt die globale Unsicherheit die Zuflisse in ,sichere
Hafen" an und der Leistungsbilanziiberschuss steigt kontinuierlich.

Schweizer
Franken

Wir bleiben gegeniiber dem Schweizer Franken neutral eingestellt. Die
Schweizerische Nationalbank ergreift weiterhin MaBnahmen, um die Wahrung zur
Unterstltzung von Exportunternehmen zu schwéachen. Die Inflation liegt nach wie
vor unter Null, doch die jingsten makroékonomischen Daten haben sich leicht
verbessert. Unseres Erachtens ist die zukiinftige Geldpolitik ungewiss.

Quelle: Schroders, Juli 2016. Die Einschatzungen zu Unternehmens- und Hochzinsanleihen basieren auf den Kreditspreads (mit Durationsabsicherung). Die
Einschatzungen zu Wahrungen stehen im Bezug zum US-Dollar. Der US-Dollar selbst wird an einem handelsgewichteten Wahrungskorb gemessen.
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