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PRESSEMITTEILUNG

AUSBLICK AUF 2015: DIE POLITIK DER NOTENBANKEN WIRD IN EINER WELT
MIT AUSSERST GERINGER INFLATION WEITER AUSEINANDER DRIFTEN

LONDON, 8. DEZEMBER 2014: Mark Burgess, Chief Investment Officer von
Threadneedle Investments (Threadneedle) und das Investment-Team von
Threadneedle blicken voraus auf das Jahr 2015:

Vor einem Jahr haben wir prognostiziert, dass die Finanzmarkte einen langen und
teilweise schwierigen Weg in Richtung Normalisierung vor sich haben. Das war in
diesem Jahr zweifellos der Fall, da Befurchtungen eines enttauschenden
Wirtschaftswachstums 2015 die Volatilitdt Ende 2014 an die Kapitalmarkte
zuriickkehren lie3en. Die Renditen der Staatsanleihen von Kernlandern blieben
unterdessen sehr niedrig. Dies geschah trotz der Erwartung, dass das Auslaufen der
MalRnahmen zur quantitativen Lockerung in den USA die Preise fur Staatsanleihen
dricken und die Renditen erhéhen wirden.

Die wichtigste Entwicklung in diesem Jahr — und eine, die erhebliche Auswirkungen
auf 2015 haben kdnnte — ist die Tatsache, dass der Inflationsdruck in fast allen
bedeutenden Industrielandern mehr oder weniger fehlt und die tatséchlichen
Verbraucherpreis-Indizes zuriickgegangen sind. Diese verbreitete Tendenz hin zu
einer aufRerst geringen Inflation bedeutet, dass es bei einer expansiven Geldpolitik
bleiben dirfte. Dies sollte wiederum risikobehaftete Anlagen unterstiitzen.
Angesichts der sehr hohen Staatsschuldenquoten, die in einem Grol3teil der
Industriestaaten bestehen, ist es jedoch entscheidend, eine echte Deflation zu
vermeiden.

Politik der Notenbanken driftet auseinander

Ein Thema, mit dem sich Anleger im Jahr 2015 auseinandersetzen durften, wird das
der abweichenden Notenbank-Strategien sein. Japan hat vor Kurzem sein Programm
zur quantitativen Lockerung aufgestockt und die zweite Erhéhung der
Verbrauchssteuer verschoben. Die EZB hat den Kauf gedeckter
Schuldverschreibungen und forderungsbesicherter Wertpapiere ankiindigt. Im
Gegensatz dazu hat die Federal Reserve (Fed) in den USA die quantitative
Lockerung beendet. 2015 kénnte das Jahr sein, in dem die Fed sich von ihrer Quasi-
Nullzinspolitik entfernt, auch wenn die Zinserh6hungen wahrscheinlich bescheiden
ausfallen werden. Ebenso wird erwartet, dass die Bank of England irgendwann in der
zweiten Halfte 2015 die Zinssatze im Vereinigten Konigreich erhdht. In Europa und
Japan werden die Zinsen sehr niedrig bleiben, was mogliche Anstiege der
Anleihenrenditen begrenzen sollte. Dies gilt insbesondere in einem Umfeld, in dem
das BIP-Wachstum insgesamt vermutlich weiterhin schleppend verlaufen wird.
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Die vielleicht gro3te Herausforderung fiir die Entscheidungstrager der Industrielander
wird sein zu entscheiden, was bei einem weiterhin schwachen wirtschaftlichen
Wachstum zu tun ist. Wenn wir die USA aufRen vor lassen, gab es bislang wenige
Anzeichen einer echten konjunkturellen Verbesserung. Die Kapitalmarkte haben sich
in den vergangenen Jahren in der Erwartung darauf erholt, dass sich ein
Wirtschaftsaufschwung zeigen wirde. Aber im Grof3en und Ganzen hat dieser
Aufschwung sich als fllichtig erwiesen. Das Problem fiir die Entscheidungstrager ist
nun, dass sie relativ wenig tun kénnen, um das Wachstum zu stimulieren: Die
Ublichen geldpolitischen MaRRnahmen sind erschopft. Hinzu kommt, dass die meisten
Regierungen keine noch lockerere Finanzpolitik zur Unterstiitzung des Wachstums
umsetzen kdnnen, da ihre Finanzsituation prekar ist. Daher ist es wichtig, dass der in
den USA beobachtete Aufschwung sich im nachsten Jahr fortsetzt und auf weitere
Volkswirtschaften ausweitet. Auch wenn die USA es 2015 im Alleingang schaffen
konnten, ist es unwahrscheinlich, dass sie dies fir unbestimmte Zeit konnen.

Eines der grofdten Extremrisiken fir das nachste Jahr ist, dass die auferst geringe
Inflation, die wir in den vergangenen Monaten erlebt haben, sich in eine echte
Deflation verwandelt. Die mégliche ,Japanisierung” der entwickelten Welt ist ein
Risiko, das wir seit einiger Zeit beobachten und welches wir auch 2015 weiter im
Auge behalten werden. Europa befindet sich im Zentrum der Deflationssorgen. Wir
sind nicht Gberzeugt davon, dass geringere Anleiherenditen Europa bei einer
Erholung helfen werden, sollte die EZB tatséachlich beschlieRen, irgendeine Form der
guantitativen Lockerung mithilfe von Staatsanleihen umzusetzen. In den
vergangenen Jahren waren die Anleihenrenditen bereits sehr niedrig, und dennoch
haben die Wachstumsaussichten in Europa sich verschlechtert. Sollten die
Staatsanleihenkaufe in Europa jedoch Realitat werden, kénnte dies den Kurs des
Euro driicken. Eine solche Entwicklung kénnte dem Export in Europa helfen und die
derzeitigen Deflationssorgen um einiges mindern.

Hinsichtlich der wichtigsten Anlageklassen bleiben wir bei Aktien im Vergleich zu
Staatsanleihen von Kernlandern weiterhin zuversichtlich. Allerdings sind wir davon
weniger uberzeugt als zuvor. Denn das oben beschriebene Szenario eines
Aufschwungs ohne Aufschwung lasst uns daran zweifeln, ob die Gewinnerwartungen
fur das nachste Jahr angemessen sind. Um unser Engagement in Aktien im gleichen
Umfang wie bisher zu erhéhen, missten die Bewertungen etwas ginstiger werden,
oder wir brauchten mehr Klarheit in Bezug auf die Gewinnaussichten fiir 2015.

Regional betrachtet glauben wir, dass japanische Aktien attraktiv bleiben. Denn ein
schwécherer Yen durfte helfen, die Gewinne japanischer Unternehmen und
besonders die der Exporteure zu steigern. Der Umfang des Programms zur
guantitativen Lockerung in Japan ist — in Bezug auf das BIP — imposant und
untermauert das Engagement der Behérden, die Deflationssorgen zu zerstreuen. Es
gibt noch weitere wichtige Entwicklungen. Dazu gehort die Verpflichtung einer Reihe
von Unternehmen, die Eigenkapitalrendite zu verbessern, sowie Anderungen beim
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grofRen staatlichen Pensionsfonds GPIF, der sich weg von Staatsanleihen und hin zu
Aktien und anderen Anlagen orientiert. Dies sind langfristige Einflussfaktoren, die
den japanischen Aktienmarkt unterstiitzen sollten.

Zudem bevorzugen wir weiterhin Aktien aus dem Vereinigten Kénigreich. Denn wir
sind unter anderem der Meinung, dass der Dividendenertrag des britischen
Aktienindex FTSE in Hohe von 3,3 % in einer Welt, in der zehnjahrige deutsche
Staatsanleihen nur 0,70 % Rendite einbringen, weiterhin attraktiv ist. Gegenwind
konnte der Aktienmarkt des Vereinigten Konigreichs angesichts der aktuellen
Schwiéche bei Ol- und Rohstoffpreisen spiiren. Denn ein Schwerpunkt des Marktes
liegt auf Bereichen wie Energie und Bergbau. Wir denken jedoch, dass Anleger, die
ihre Dividendeneinnahmen reinvestieren, um vom Zinseszinseffekt zu profitieren, im
Verlauf der Zeit im Vergleich zu anderen Vermégenswerten angemessene Ertrage
erzielen sollten. Wichtig ist auch, dass wir Aktien aus den USA positiv bewerten.
Denn die Gewinne der US-Unternehmen haben sich auRergewdhnlich gut entwickelt,
und genau das hat den Markt in diesem Jahr vorangebracht hat — eher als eine
Neubewertung.

Die Aussichten fir die Anleihenmaérkte im Jahr 2015 sind um einiges schwerer zu
beurteilen. Auf dem Papier sind die Renditen von Staatsanleihen nicht viel wert, was
beispielsweise der Chart unten zeigt. Dieser veranschaulicht die
Ruckzahlungsrendite (RY) zehnjéhriger britischer Staatsanleihen (BMUK10Y)
gegenuber der Dividendenrendite (DY) des FTSE All-Share-Index (FTALLSH) im
Verlauf der vergangenen 20 Jahre.
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Quelle: Thomson Reuters Datastream. Daten bis 21.11.14.

Charts wie der obige wurden dazu genutzt, um Staatsanleihen statt als risikolose
Vermoégenswerte als renditefreie Risikoanlagen zu bezeichnen. Nach historischen
Maf3staben und im Vergleich zu anderen Vermogenswerten sind die Renditen auf
Staatsanleihen nach wie vor sehr niedrig und auf Basis des Gesamtertrags
unattraktiv. Dennoch erwarten wir fir das nachste Jahr keine Schlappe fur den
Anleihenmarkt. Das liegt teilweise an den sehr gedampften Inflationserwartungen,
schlie3lich befinden einige Teile Europas sich in einer echten Deflation. Zudem ist es
sehr unwahrscheinlich, dass irgendeine der wichtigen Zentralbanken in den
Industriestaaten ihre Politik 2015 energisch verscharfen wird. Allgemein betrachtet,
bleibt die Nachfrage nach hochwertigen Ertragsquellen stark, was in einer Nullzins-
Welt vielleicht nicht Uberraschend ist. Diese Entwicklung wird sich aufgrund der
alternden Bevdlkerung in Grof3teilen der Industriestaaten voraussichtlich nicht
andern. Gleichzeitig sorgen steigende Einkommen in Schwellenlandern wie China fir
hohere Sparquoten. In Anleihenmaérkten wie dem Vereinigten Koénigreich gibt es bei
steigenden Renditen am langen Ende immer eine starke technische Nachfrage
vonseiten der institutionellen Anleger, die ihre langfristigen Verbindlichkeiten
absichern wollen. Ein weiteres, eher fundamentales Argument dafir, dass die
Renditen von Staatsanleihen nicht ins Bodenlose fallen dirften, ist: Viele
Regierungen sind mittlerweile so verschuldet, dass sie einen starken Anstieg ihrer
Kreditkosten nicht tolerieren kdnnen.

Bei Unternehmensanleihen wird die Entwicklung 2015 bis zu einem gewissen Grad
davon abhéangen, was auf den Staatsanleihemarkten passiert. Schlief3lich dient die
Ertragskurve von Staatsanleihen als Richtgré3e bei der Bewertung von
Unternehmensanleihen. Der Renditeaufschlag oder Spead gegeniiber
Staatsanleihen guter Qualitéat und entsprechender Falligkeit entschadigt Investoren
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fur die Ubernahme des Kreditrisikos. Im Allgemeinen sind wir der Ansicht, dass 2015
ein Jahr werden kénnte, in dem Investmentgrade-Anleihen sich verniinftig
entwickeln. Denn diese Papiere bilden eine Anlageklasse, die an ein Umfeld mit
geringem Wachstum und niedrigen Renditen angepasst ist. Zudem bleiben die
Unternehmensbilanzen verglichen mit denen vieler Regierungen gesund. Denn weil
eine spurbare wirtschaftliche Erholung aufRerhalb der USA ausgeblieben ist, waren
viele Unternehmen hinsichtlich ihrer Ausgaben und Investitionen vorsichtig, sprich
kreditmarktfreundlich. Dennoch wirden wir sagen, dass die Zeit starker
Uberschussrenditen bei Unternehmensanleihen vorbei ist. Denn das derzeitige
Rendite-Niveau und die aktuellen Spreads gegeniber Staatsanleihen legen nahe,
dass die Papiere die herausragenden Renditen der vergangenen Jahre nicht mehr
liefern kénnen.

Die erwéhnten Fakten bringen eines hoffentlich klar zum Ausdruck: Die Suche nach
Ertragen, die wir bereits in den vergangenen Jahren immer wieder betont haben,
durfte sich 2015 unvermindert fortsetzen. In diesem Umfeld sollten Vermdgenswerte
mit hohen Realrenditen gefragt bleiben. Daher schatzen wir die Aussichten fur
Gewerbeimmobilien auch 2015 positiv ein. Immobilien haben aulerdem folgende
Vorteile: Sie sind Sachwerte, was vielen Anlegern nach der Finanzkrise wichtig ist,
und sie kénnen dazu beitragen, Risiken zu streuen. Denn die Renditen von
Immobilien bewegen sich im Allgemeinen nicht im Gleichschritt mit denen der
allgemeinen Renten- und Aktienmérkte.

ANLAGETHEMEN FUR 2015

Koénnen die Vereinigten Staaten es 2015 im Alleingang schaffen? Dies ist in
vielerlei Hinsicht die wichtigste Frage fir das nachste Jahr, denn ohne die USA
sehen die globalen Wachstumsaussichten fir 2015 nicht gerade erbaulich aus.
Wenn die USA ihren Alleingang fortsetzen, sollten wir von US-Vermdgenswerten —
Aktien, Unternehmensanleihen und Dollar — gute Ergebnisse erwarten konnen.

Wird die Fed in einer Welt mit &ul3erst geringer Inflation die Zinssatze erhéhen?
Wir glauben, dass die Fed im n&chsten Jahr ihre Politik, wenn auch langsam,
normalisieren wird. Das geldpolitische Umfeld sollte insgesamt sehr expansiv
bleiben. Es besteht ein qualitativer Unterschied zwischen der auf3erst geringen
Inflation in den USA, die von niedrigeren Preise fur Energie und Nahrungsmittel
herrihrt und den Verbrauchern hilft, und der allgemeinen Preisschwache anderswo
auf der Welt, die gré3tenteils die verhaltene wirtschaftliche Erholung und eine
entsprechend schwache Nachfrage widerspiegelt.

An welchem Punkt werden die Renditen von Staatsanleihen wieder attraktiv?
Viele Marktteilnehmer haben bei Staatsanleihen auf kurze Laufzeiten gesetzt und tun
dies weiterhin. Sollten die Inflationsdaten sich verschlechtern, kénnten
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Staatsanleihen aufgrund der globalen Suche nach Ertragen aber wieder attraktiver
werden. Eine Nominalrendite von 2,5 % konnte bei einer Inflationsrate von 0 bis1 %
und Zinsen von immer noch nahezu Null wieder deutlich verlockender aussehen.

In einer Welt mit niedriger Inflation, geringem Wachstum und niedrigen Zinsen
sollten Vermdgenswerte mit hohen Realrenditen weiterhin attraktiv bleiben.
Gewerbeimmobilien sind einer der gré3ten NutznielRer dieses Themas. Die
institutionelle Nachfrage nach Ertragen wird vermutlich weiter stark sein, was die
Markte fur Unternehmensanleihen weltweit unterstiitzen sollte. Die Zeiten sehr hoher
Uberschussrenditen aus Anleihen sind jedoch vorbei. Das ist keine Meinungsfrage,
sondern eine Frage der Mathematik. Anders formuliert: Das aktuelle Niveau der
Renditen und Credit-Spreads erlaubt keine Wiederholung der auf3ergewdhnlich
hohen Ertrage der Vergangenheit.

Der Zinseszinseffekt reinvestierter Dividendenertrdge — insbesondere aus
Hochzins-/Total-Return-Strategien — sollte Rentenpapieren aufgrund der
aktuellen Bewertungen langfristig Gberlegen sein: In einer Welt mit niedrigen
Ertragen bendtigen die Anleger die Kraft des Zinseszinses. Qualitativ gute
Unternehmen werden ihre Dividenden im Laufe der Zeit steigern. Anleger konnen
diese wachsenden Einnahmen reinvestieren, um ihre Ertrage zu erhéhen. Wir sind
seit Langem Verfechter reinvestierter Ertrage als Haupttreiber der Gesamtrendite in
Markten wie dem Vereinigten Konigreich. Und wir haben keinen Grund zu der
Annahme, dass langfristig orientierte Anleger sich 2015 von dieser Strategie
abwenden sollten — besonders in einem Umfeld, in dem das Wachstum verhalten
bleiben durfte.

Es wird voraussichtlich ausgewahlte Chancen in den globalen
Schwellenlander-Markten geben: Die Differenzierung zwischen den Landern durfte
dabei sehr wichtig sein. Das Jahr 2014 hat wieder einmal in Erinnerung gerufen —
falls das Uberhaupt nétig war — dass Schwellenléander nicht als eine homogene
Gruppe anzusehen sind. Abhangig vom Land diirfte es gute Chancen geben, da
einige Staaten ihre Wirtschaftssysteme reformieren, wohingegen andere versuchen,
auf ihren kaputten Wachstumsmodellen zu beharren. Ein Schritt in Richtung eines
langsameren, nachhaltigeren Wachstums in China sollte sich langfristig positiv
auswirken. Zudem sind die Bewertungen in den Schwellenl&andern im Vergleich mit
den Aktienmarkten der Industriestaaten attraktiv. Wir weisen jedoch darauf hin, dass
ein starker Dollar historisch gesehen Gegenwind fir die Anlageklasse bedeutet hat.

Extremrisiken:

Eine echte Deflation kdnnte angesichts des Ausmal3es der Staatsverschuldung in
den Industrielandern grof3en Schaden anrichten. Wahrungsschwankungen sind ein
weiteres Risiko, das es zu beachten gilt. Schlie3lich dirfte Japan seine
geldpolitische Lockerung fortsetzen und die EZB eine lockerere Gangart einlegen.
Dabei bleibt der Kauf von Staatsanleihen zusétzlich zu den kirzlich angekiindigten
MaRRnahmen fir 2015 im Rahmen des Méglichen.
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Fir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an:

Nicolas Duperrier
+44 20 74 64 59 40
nicolas.duperrier@threadneedle.com

Ursula Brodnik
+49 69 29 72 99 65
ursula.brodnik@threadneedle.com

Carsten Lootze, NewMark
+49 69 94 41 80 32
carsten.lootze@newmark.de

Anmerkungen fur Journalisten
Uber Threadneedle

Threadneedle ist ein fihrender internationaler Investment-Manager, der regelméRig und tber
Anlageklassen hinweg Mehrwert erwirtschaftet. Er verwaltet ein Vermdgen in Hohe von 118,8
Mrd. Euro (Stand: 30. Sept. 2014) im Auftrag einzelner Investoren, von Pensionsfonds,
Versicherern und Unternehmen. Threadneedle ist der viertgrof3te Manager von
Publikumsfonds® und der elftgréRte Fondsmanager im Vereinigten K(‘jnigreichl, gemessen am
verwalteten Vermogen. In Europa gehort die Fondsgesellschaft zu den Top 502 der Branche.
Threadneedle wurde 1994 in London gegriindet und ist in 17 Landern tatig.

Der Investmentansatz, der Threadneedle auszeichnet, basiert auf kreativem Denken,
Ideenaustausch und intensiven Diskussionen. Rund 160 Investmentexperten investieren in
Aktien aus Industrie- und Schwellenlandern sowie in Anleihen, Rohstoffe und britische
Immobilien. Zum Stichtag 30. September 2014 haben 57 Prozent der Threadneedle-Fonds
Uber einen Zeitraum von einem Jahr hinweg héhere Renditen erzielt als ihre
Vergleichsindizes. Uber einen Zeitraum von drei Jahren hinweg war dies bei 68 Prozent der
Fall und Gber fiinf Jahre bei 83 Prozent®. Im Jahr 2014 hat Threadneedle weltweit tiber 70
hochkaratige Auszeichnungen der Fondsbranche gewonnen4.

Threadneedle gehort zu Ameriprise Financial (NYSE: AMP), einem fuhrenden diversifizierten
US-Finanzdienstleister mit einem verwalteten und gemanagten Vermdgen in Héhe von 797
Mrd. Dollar (Stand: 30. September 2014). Als internationale Investmentplattform bietet
Threadneedle Ameriprise sowie den privaten und institutionellen Kunden der Gesellschaft
erstklassige Anlageldsungen.

1 UK IMA Ranking, Aug 2014, siehe www.investmentfunds.org.uk

2 Europa-Ranking, Morningstar Rankings ohne Geldmarktfonds, Dachfonds und Master/Feeder, Aug 2014

3 Alle Fonds, die von Threadneedle verwaltet werden, einschlieBlich getrennter Konten/Portfolios. Die Daten
enthalten keine Fonds, die von anderen Anbietern oder Gastfonds auf einer Threadneedle-Plattform weiterempfohlen
wurden. Alle Daten zum 30. September 2014 und in GBP, sofern nicht anders angegeben. Gesamtwert der ihre
jeweilige Benchmark ibertreffenden Fonds angegeben als Prozentsatz aller verwalteten Vermogenswerte. Das Ziel
dieser Informationen ist die Darstellung der gesamten Performance-Mdglichkeiten des Asset-Management-Teams
von Threadneedle. Es ist nicht beabsichtigt, die Performance einzelner Fonds oder Produkte darzustellen. Bezlglich
einzelner Fonds lesen Sie bitte die produktspezifische Dokumentation. Der Wert von Kapitalanlagen und die Ertrage
daraus sind nicht garantiert und kdnnen sowohl steigen als auch fallen.

*Weitere Informationen dazu unter http://www.threadneedle.com/en/About-us/Awards/
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Wichtige Informationen
Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein Hinweis auf die kiinftige Entwicklung.

Der Wert der Anlagen und etwaige Einkiinfte daraus sind nicht garantiert und kénnen sowohl
steigen als auch fallen sowie von Wechselkursveranderungen beeinflusst werden. Das
bedeutet, dass ein Anleger unter Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht
zurtickerhalt.

Die in diesem Dokument enthaltenen Hinweise dienen ausschlief3lich der Information und
stellen kein Angebot und auch keine Aufforderung zur Zeichnung oder zum Verkauf von
Wertpapieren oder anderen Finanzinstrumenten dar, noch gelten sie als Anlageberatung oder
sonstige Leistungen.

Das hier zugrundeliegende Research und die Analysen sind von Threadneedle fiir die
eigenen Investmentaktivitaten erstellt worden. Aufgrund dieser sind méglicherweise bereits
Entscheidungen noch vor dieser Publikation getroffen worden. Die Veroffentlichung zum
jetzigen Zeitpunkt geschieht zufallig. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden
zwar als glaubwirdig angesehen, fur inren Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann
jedoch keine Garantie ibernommen werden. Alle enthaltenen MeinungséulRerungen
entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung, kdnnen jedoch ohne
Benachrichtigung geandert werden.

Die in dieser Pressemitteilung enthaltenen Informationen dirfen von Journalisten fur ihre
Berichterstattung verwendet werden, einschlie3lich abgebildeter Grafiken und Zitaten aus
dem Dokument. Threadneedle Investments ist nicht verantwortlich fur die Einhaltung
gesetzlicher Anforderungen, die sich aus der Nutzung der hierin enthaltenen Informationen
ergeben.

Die Nennung spezifischer Aktien oder Anleihen sollte nicht als Handelsempfehlung
verstanden werden. Dieses Dokument stellt keine Anlageberatung, rechtliche, steuerliche
oder buchhalterische Beratung dar. Bei Beratungsbedarf zu Anlagefragen, rechtlichen,
steuerlichen oder buchhalterischen Fragen beziglich einer Anlage bei Threadneedle sollten
Anleger ihre eigenen qualifizierten Berater hinzuziehen.

Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und
Wales, Nr. 573204. Eingetragener Firmensitz: 60 St Mary Axe, London EC3A 8JQ. Im
Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority.

Threadneedle Investments ist ein Markenname. Sowohl der Name Threadneedle Investments
als auch das Logo sind Markenzeichen oder eingetragene Markenzeichen der Threadneedle
Unternehmensgruppe.



