Blickpunkt threadneedie

US-amerikanische Aktien — Méarz 2015

Konjunkturerholung gewinnt dank der
Verbraucher an Fahrt

Im folgenden Interview geht Nadia Grant auf einige Fragen ein, die US-
Aktienanleger gegenwértig beschaftigen. Insgesamt, so glaubt sie, sind US-
Aktien im Vergleich zu anderen Markten sehr attraktiv bewertet und werden
durch eine wirtschaftliche Erholung auf breiter Basis an Unterstiitzung
Nadia Grant gewinnen.

Fondsmanagerin

Im vergangenen Jahr war in den USA ein verhaltnismaRig starkes
Wirtschaftswachstum zu beobachten, wahrend sich die Konjunktur in anderen
Landern abkiihlte. Inzwischen haben sich die Olpreise halbiert und der US-
Dollar legt kraftig an Wert zu. Wie nachhaltig ist die Konjunkturerholung in den
USA angesichts dieser Entwicklungen und werden diese Auswirkungen auf die
Form dieses Wachstums haben?

Unserer Auffassung nach stiitzt sich die wirtschaftliche Erholung in den USA auf eine
breite Grundlage. Fir 2015 prognostizieren wir ein BIP-Wachstum von ca. 3 %,
wodurch sich ein duRerst ginstiges Umfeld fir Aktien ergeben sollte. Wir gehen
davon aus, dass etwa zwei Drittel dieses Wachstums, d. h. rund zwei Prozentpunkte
und damit mehr als die 1,6 Prozentpunkte im Jahr 2014, den Verbrauchern zu
verdanken sein werden. Fir die Verbraucher in den USA bringt der Einbruch des
Olpreises enorme Vorteile mit sich. Anstatt 3,50 USD, wie vor dem Olpreisriickgang,
zahlen sie pro Gallone Kraftstoff jetzt im Durchschnitt 2,14 USD und in einigen US-
Bundesstaaten nur 1,80 USD. Das eingesparte Geld erhdht die Kaufkraft von
Arbeitnehmern mit niedrigerem Einkommen betrachtlich und diese haben eine starke
Konsumneigung. Somit wirkt der niedrigere Benzinpreis auferordentlich
stimulierend auf die Wirtschaft.

Abbildung 1: Konsum und Investitionen treiben 2015 das Wachstum voran
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Quelle: Threadneedle Investments per 31. Dezember 2014.

Wir rechnen damit, dass Investitionen rund einen Prozentpunkt zum
Gesamtwachstum beitragen. Das ist mehr als im vergangenen Jahr. Angesichts der
Schlagzeilen im Gefolge der Schieferdl-Energiewende und der Uberzeugung, dass
Investitionen in Erddl und -gas entscheidenden Anteil an der wirtschaftlichen
Erholung in den USA haben, iiberrascht das vielleicht. Viele Anleger fragen, ob der
Verfall des Olpreises die Investitionen und damit auch das Wachstum beeintrachtigt.
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Erd6l und -gas mdgen das am schnellsten wachsende Investitionssegment sein, aber nur 8 % aller Investitionen haben
einen Bezug zur Ol- und Gasbranche. Dariiber hinaus gehen wir von einem raschen Anstieg der Investitionen in
Betriebsanlagen aus, da sich die Kapazitatsauslastung auf 79 % belauft und dieses Auslastungsniveau in der Regel
Ausloser fur eine deutliche Erhdhung der Investitionsaufwendungen ist. AuRerdem sind wir der Meinung, dass der
Wohnungsbau — ein weiterer wichtiger Investitionsbereich — deutlich anziehen und zweistellige Wachstumsraten
erreichen wird. In den ersten Jahren der Wirtschaftserholung in den USA hatte dieser als erhebliche Konjunkturbremse
gewirkt.

Unser Optimismus grindet sich auf die zunehmende Hypothekenverfiigharkeit. Die Banken haben ihre Bilanzen
bereinigt, zeigen eine wesentlich héhere Bereitschaft zur Kreditvergabe und lockern auch ihre &uRerst strengen
Kreditrichtlinien. Letztlich sind wir liberzeugt, dass der staatliche Wachstumsbeitrag nicht negativ ausfallen wird, wie
in den vergangenen Jahren.

Die Zinssétze in den USA sind seit nahezu neun Jahren nicht gestiegen, aber die US-Notenbank bereitet die
Anleger auf eine Zinserhéhung im Laufe dieses Jahres vor. Meinen Sie, dass dies Anlegern in US-Aktien
Anlass zur Sorge gibt?

Nein, wir glauben nicht, dass die Anleger sich Sorgen machen mussen. Die Ankiindigung der US-Notenbank spiegelt
die im historischen Vergleich ungewdhnlich niedrigen Zinsen wieder. Noch wichtiger ist, dass die USA sich derzeit auf
Kurs zu einer tragfahigen Wirtschaftserholung befinden und damit auch eine Normalisierung der Zinssétze einhergeht.
Eine Anhebung der Zinssatze ware ein konkreter Beweis fiir das Vertrauen der US-Notenbank in den Aufschwung und
diese Auffassung sollte sich auch giinstig auf Aktien auswirken. Historisch betrachtet, nimmt der Markt den ersten
Zinsanstieg gewdhnlich sechs Monate im Voraus vorweg und reagiert wahrend dieses Zeitraums meist wesentlich
volatiler. Aus Vergangenheitsdaten I&sst sich jedoch ablesen, dass steigende Zinssétze sechs Monate bis zu einem
Jahr nach der ersten Zinserhdhung keine wesentlichen Auswirkungen auf den Markt haben.

2014 waren die Bewertungen auf dem US-Aktienmarkt flir viele Anleger von entscheidender Bedeutung. Wir
hielten die Bewertungen flr recht angemessen und gingen davon aus, dass die steigenden Ertrage fir
Kursgewinne sorgen wirden. Das erwies sich als weitgehend zutreffend. Wie sehen Sie die gegen wartigen
Bewertungen?

Der Markt wurde nicht neu bewertet, sondern wéachst einfach im gleichen MalRe wie die Ertrage und 2015 rechnen wir
mit einer Fortsetzung dieses Trends. Es wird einvernehmlich davon ausgegangen, dass die Aktien bis zum Jahresende
ein KGV von ungefahr 15 erreichen werden, wie es dem langfristigen historischen Marktdurchschnitt entspricht. Aus
diesem Grund halten wir US-Aktien weder fir teuer noch fir glinstig. Da die USA der weltweit einzige Wachstumsmotor
sind und es sich um einen soliden Aufschwung handelt, sind US-amerikanische Aktien unserer Auffassung nach, im
Verhaltnis zu anderen Mérkten, attraktiv bewertet.
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Abbildung 2: US-Aktienbewertungen liegen nahe ihrem historischen Durchschnitt
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Quelle: Bloomberg per 31. Dezember 2014,

Zudem bedeutet eine niedrige Inflation, dass auch Kapitalfliisse einem geringen Abzinsungssatz unterliegen. In der
Vergangenheit wirkte sich das sehr giinstig auf den Markt aus. Die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und
steigende Ertrage sollten unsere Erwartungen fiir 2015 untermauern. Wie bereits erwahnt, rechnen wir mit einem
BIP-Wachstum von 3 %. Das flihrt zu einer Ertragssteigerung, einer leichten Erhdhung der Gewinnspanne und
Rickkaufen von rund 1 %. Somit erwarten wir 2015 ein Ertragswachstum im mitleren bis zu hohem einstelligen
Bereich, einen im historischen Vergleich hohen Wert.

Wie stellen Sie den American Fund fiir 2015 auf? Kénnen Sie Beispiele fur Titel nennen, von denen Sie
besonders tiberzeugt sind?

Wir konzentrieren uns auf Unternehmen, die dank langfristiger Wachstumsfaktoren und ihrer Preissetzungsmacht
eine einzigartige Marktstellung besitzen. Dementsprechend sind der Technologie- und Gesundheitssektor im
American Fund uibergewichtet, denn in diesen Bereichen sind Unternehmen zu finden, die Uiber bahnbrechende
neue Technologien und Preismacht verfliigen. Energie- und Telekommunikationswerte hingegen sind innerhalb des
Fonds untergewichtet. Unserer Meinung nach haben die Energiepreise ihren tiefsten Punkt noch nicht erreicht und
die Aktienkurse der Unternehmen in diesem Sektor spiegeln den Verfall des Olpreises nicht wider. In der
Telekommunikationsbranche herrschen ein heftiger Wettbewerb und hoher Preisdruck — mit anderen Worten, das
genaue Gegenteil der von uns angestrebten Situation.

Was einzelne Unternehmen betrifft, so geféllt uns Electronic Arts im Technologiesektor. Dieser
Computerspielhersteller verflgt iiber langfristige Wachstumsfaktoren. Er profitiert vom Lebenszyklus der
Spielkonsolen, denn die Markteinfiihrung neuer Konsolen regt die Nachfrage nach Videospielen des Unternehmens
an. Gleichzeitig verzeichnen die mit mobilen Endgeraten, wie Smartphones und Tablet-PCs, erzielten Umsatzerlgse
einen deutlichen Anstieg. Mit digitalen Downloads fir Mobilgeréte werden wesentlich héhere Gewinnspannen als in
den traditionellen Geschéftsfeldern erzielt. Ferner favorisieren wir Vertex Pharmaceuticals im Gesundheitssektor.
Das Unternehmen entwickelt ein Medikament zur Behandlung von Mukoviszidose, das im letzten Jahr eine kritische
Phase der klinischen Priifung bestand. Zudem gilt dieses Medikament als sogenannte ,Orphan Drug" (Arzneimittel
gegen seltene Leiden) und mit diesem Status sind eine Reihe finanzieller Anreize sowie eine grofie
Preissetzungsmacht verknupft.
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Wichtiger Hinweis Nur zur internen Verwendung und fiir professionelle und/oder qualifizierte Anleger (Nutzung durch oder
Weitergabe an Privatkunden verboten). Alle Informationen haben, soweit nicht anders angegeben, den Stand vom 30.11.2014.
Die historische Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fiir die zukuinftige Wertentwicklung. Der Wert von Anlagen und etwaige
Ertrége sind nicht garantiert und kénnen sowohl fallen als auch steigen. Ein Anleger erhélt also den urspringlich investierten Betrag
unter Umsténden nicht zuriick. Threadneedle Specialist Investment Funds ICVC (,TSIF") ist eine offene Investmentgesellschaft mit
einer Umbrella-Struktur, wurde in England und Wales gegriindet und im Vereinigten Kénigreich von der Financial Conduct Authority
(FCA) als OGAW zugelassen und unterliegt deren Aufsicht. TSIF hat in Belgien, Deutschland, Frankreich, Hongkong (nur einige
Teilfonds), Italien, Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich, der Schweiz (nur einige Teilfonds), Spanien und dem Vereinigten
Konigreich die Zulassung, die eigenen Produkte offentlich anzubieten. Anteile an den Fonds diirfen in keinem anderen Land 6ffentlich
angeboten werden und dieses Dokument darf dort auRer in Féllen, die kein Angebot an die Offentlichkeit darstellen und der geltenden
drtlichen Gesetzgebung entsprechen, nicht herausgegeben, in Umlauf gebracht oder verbreitet werden. TSIF ist bei der dénischen
Finanzdienstleistungsaufsicht fir die ausschlieRliche Vermarktung an professionelle Anleger zugelassen. Die Fonds diirfen
Privatanlegern in Danemark weder angeboten noch verkauft werden. TSIF ist in Spanien von der Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) zugelassen und unter der Nummer 481 eingetragen. GeméaR Artikel 1:107 des niederléndischen Act of Financial
Supervision wurde der Teilfonds in das von der AFM gefilhrte Register aufgenommen. Anteile an den Fonds kénnen weder direkt
noch indirekt in den Vereinigten Staaten oder einer bzw. auf Rechnung oder zugunsten einer ,US-Person®, wie in Regulation S des
US-Wertpapiergesetzes von 1933 definiert, zum Kauf angeboten oder verkauft werden. Diese Verdffentlichungen dienen nur der
allgemeinen Information; sie beinhalten kein Angebot und keine Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren oder
sonstigen Finanzinstrumenten und stellen keine Empfehlungen oder Dienstleistungen dar. Lesen Sie vor einer Anlage bitte den
Verkaufsprospekt. Die Zeichnung von Anteilen am Fonds darf nur auf der Grundlage des aktuellen Verkaufsprospekts und der
wesentlichen  Anlegerinformationen sowie der letzten Jahres- oder Zwischenberichte und der geltenden Allgemeinen
Geschaftshedingungen erfolgen. Lesen Sie hitte den Abschnitt ,Risikofaktoren® im Verkaufsprospekt, um sich iber alle Risiken im
Zusammenhang mit einer Anlage in einem Fonds und insbesondere in diesem Fonds zu informieren. Die obengenannten Dokumente
sind in Englisch, Franzésisch, Deutsch, Portugiesisch, Italienisch, Spanisch und Niederléndisch (kein Prospekt in Niederlandisch)
verfiigbar und auf Anfrage kostenlos an folgenden Stellen erhltlich: Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG, Am Stadtpark 9, 1030
Wien, Osterreich; J. P. Morgan Chase Bank Brussels, 1, Boulevard du Roi Albert I, 1210 Briissel, Belgien; 1 BNP Paribas Securities
Services, 66 rue de la Victoire, 75009 Paris, Frankreich; JP Morgan AG, Junghofstr. 14, 60311 Frankfurt, Deutschland; J.P. Morgan
Bank Administration Services (Ireland) Limited, J.P. Morgan House International Financial Services Centre, Dublin 1, Irland; State
Street Bank S.p.A., via Col Moschin 16, 20136 Mailand, Italien; State Street Bank Luxembourg S.A., 49 Avenue J. F. Kennedy, 1855
Luxemburg; Fortis Intertrust, Rokin 55, 1012 KK Amsterdam, Niederlande; alle auf der Website der spanischen
Finanzaufsichtsbehdrde (www.cnmv.es) aufgefiihrten Vertriebsstellen oder Threadneedle Investments’ Client Services Department,
P.0. Box 10033, Chelmsford, Essex, CM99 2AL. Die vorstehend beschriebenen Fondsmerkmale stellen interne Leitlinien dar (und
keine Begrenzung oder Kontrolle). Sie sind kein Bestandteil des Anlageziels und der Anlagepolitik des Fonds und kénnen kiinftig
ohne Ankiindigung geandert werden. Die in diesem Dokument enthaltenen Untersuchungs- und Analyseergebnisse wurden von
Threadneedle Investments fiir die eigenen Anlageverwaltungstatigkeiten erstellt, wurden mdglicherweise bereits vor der
Verdffentlichung verwendet und werden hier lediglich als Hintergrundinformationen bereitgestellt. In diesem Dokument enthaltene
Ansichten entsprechen dem Stand zum Zeitpunkt der Verdffentlichung, kdnnen jedoch ohne Ankiindigung geéndert werden. Sie
stellen keine Anlageempfehlung dar. Aus externen Quellen bezogene Informationen werden als zuverldssig angesehen, ihre
Genauigkeit oder Vollstandigkeit kann jedoch nicht garantiert werden. Herausgegeben von Threadneedle Investment Services
Limited. Eingetragen in England und Wales, Eintragungsnummer 3701768, St Mary Axe, London EC3A 8JQ, Vereinigtes Kénigreich.
Von der Financial Conduct Authority im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert. Threadneedle Investments ist ein
Markenname; sowohl der Name Threadneedle Investments als auch das Logo sind Markenzeichen oder eingetragene
Markenzeichen des Threadneedle-Konzerns. threadneedle.com
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