threadneedie

Investmentstrategie investments

Marz 2014

Mark Burgess
Chief Investment Officer

Wirtschafts- und Marktkommentar

Der Februar war fiir Aktien ein positiver Monat, der Marz erweist sich dagegen bisher als schwieriger. Die
Anleger richten ihre Aufmerksamkeit verstarkt auf die politische Krise in der Ukraine, die fir den Rest des
Jahres die Risikobereitschaft bestimmen kénnte. Bisher haben sich die Auswirkungen der Krise
groBtenteils auf die Méarkte flr Anleihen und Aktien aus Schwellenlandern sowie auf die Rohstoffméarkte
beschrankt. Beim derzeitigen Niveau scheinen Lokalwahrungsanleihen aus Schwellenlandern Wert zu
bieten, und wir bleiben bei unserer Ubergewichtung dieser Papiere in unserem Asset-Allocation-Modell.
Allerdings gehen wir davon aus, dass sowohl die Hart- als auch die Lokalwahrungsmarkte kurzfristig
volatil bleiben. Aktien aus Schwellenlandern spiegeln die Sorgen nicht nur (iber Russland und die
Ukraine, sondern auch iiber die schlechteren Wachstumsaussichten in Brasilien und China wider. Bei
Rohstoffen ist Russland ein wichtiger Energielieferant und deckt etwa 30 % des européischen
Gasbedarfs, wovon 50 % (ber die Ukraine geleitet werden. Sollte die EU versuchen, russische Olexporte
zu begrenzen, dann kénnte der Preis fir Rohdl der Sorte Brent leicht in den Bereich von 140-160 USD je
Barrel steigen. Daher behalten wir die weiteren Entwicklungen genau im Auge.

Die Markte fiir Investment-Grade- und Hochzinspapiere zeigen sich von der Krise in der Ukraine bisher
weitgehend unbeeindruckt. Auch auf den Devisenmarkten kam es — von offensichtlichen Ausnahmen wie
dem Rubel abgesehen - bisher zu keinerlei Auswirkungen. Die Entwicklung an den Aktien- und
Anleihemarkten in Industrielandern wurde in letzter Zeit von anderen Faktoren bestimmt, darunter die
negativen Folgen eines stérkeren Pfunds fir britische Aktien und die anschliefenden
wechselkursbedingten Herabstufungen der Gewinnprognosen, das schlechte Wetter in den USA sowie
die angesichts der kontinuierlichen Anzeichen einer gesamtwirtschaftlichen Erholung Uberraschend
schwachen Zahlen einiger européischer Unternehmen. Bei Staatsanleihen aus Kernléndern
konzentrieren sich Anleger auf die schwacheren makrodkonomischen US-Daten; dies kam der
Anlageklasse zugute, obwohl die quantitativen LockerungsmaRnahmen (QE) unveréndert
zurlickgefahren werden.

Bei unserer Positionierung favorisieren wir immer noch Aktien (insbesondere aus Grofbritannien und
Japan) in unserem Asset-Allocation-Modell. Wir wissen jedoch, dass Unternehmen in diesem Jahr ein
gewisses Gewinnwachstum vorweisen miissen, denn in den letzten Jahren war eine Neubewertung von
Aktien zu verzeichnen und das Auslaufen des QE-Programms in den USA lasst die
Liquiditatsuntersttitzung fiir Aktien abflauen. Unternehmen, die in den letzten Wochen die
Gewinnerwartungen nicht erflillten, wurden abgestraft, denn die Bewertungen lassen nur wenig oder gar
keinen Spielraum fir Enttduschungen. Auf den Anleihemérkten bevorzugen wir nach wie vor
Unternehmensanleihen gegentiber Staatsanleihen von Kernlandern, allerdings dirften die
Gesamtrenditen sowohl bei Hochzins- als auch bei Investment-Grade-Titeln dieses Jahr verhalten
ausfallen. Wir stehen britischen Gewerbeimmobilien weiterhin positiv gegeniber, denn sie bieten eine
attraktive reale Rendite und wecken aufgrund der kontinuierlichen makro6konomischen Erholung im
Inland das Interesse der Anleger.
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