1/3

Globale
Perspektiven
2021

COLUMBIA
THREADNEEDLE

INVESTMENTS

Ihr Erfolg. Unsere Prioritat.

Fixed Income: Wertpapierauswahl
als wichtiger Outperformance-Faktor

Gene Tannuzzo, Deputy Global Head of Fixed Income

Streben Sie nach Ertragen durch Kreditprodukte. Die
nachdrUckliche Reaktion der US-Notenbank (Fed) auf die
Coronavirus-Pandemie hat die Renditen sicherer Schuldtitel
nahezu auf null gedrlckt und ,risikoarme” Portfolios zunehmend
anfallig fir zinsbedingte Preisvolatilitat gemacht. Unseres
Erachtens wird die Fed ihre entgegenkommende Haltung

Uber viele Jahre beibehalten, was einen deutlichen Anstieg

der Renditen verhindern konnte. Damit ist jedoch auch nicht
garantiert, dass sie sinken werden, und das Risiko erscheint im
Hinblick darauf, dass geringe Renditen keinen Schutz vor selbst
geringflgig hoheren Zinsen bieten, unverhaltnismanig.

Infolgedessen sollten Anleger erwagen, ihr Zinsrisiko
auszugleichen, indem sie sich auf die starker kreditorientierten
Bereiche des Anleihenmarktes konzentrieren. Die
Bemuhungen der US-Notenbank, die Renditen fur hochwertige
Staatsanleihen nach unten zu dricken, schaffen eine

starke Nachfrage nach Kreditanlagen, da sie die Anleger zur
Erweiterung inres Risikospektrums zwingen, um Renditen zu
erzielen. Aus dieser Nachfrage, gekoppelt an die Aussicht auf
ein anhaltendes Wirtschaftswachstum, ergibt sich generell ein
positiver Ausblick fur Kreditanlagen.

Bleiben Sie flexibel und diversifiziert. Nach einer starken Rallye,
bei der sich die Preise um 20 % oder mehr erholten, liegt die
Vergutung des Risikos in den meisten Sektoren festverzinslicher
Wertpapiere gegenwartig unter dem langfristigen Durchschnitt.
Die Verhaltnisse zum relativen Wert erscheinen ebenfalls
angemessen, was darauf hindeutet, dass ein diversifizierter
Ansatz fUr die Sektorallokation bessere risikobereinigte
Ergebnisse erbringen konnte als ein enger Fokus.

Wir sehen Moglichkeiten fur eine Diversifizierung des
Kreditrisikos in den Bilanzen von Unternehmen, Privat- und
Staatshaushalten, die sich seit dem Hohepunkt der Krise alle
betrachtlich erholt haben. GleichermaRen wichtig ist, dass die
Anleger flexibel bleiben und auf eine Neugewichtung vorbereitet
sind, falls bzw. sobald der relative Wert sich andert. Beweglich zu
bleiben, wird wahrscheinlich ein wichtiger Faktor zur Steigerung
der Renditen fur 2021 sein, damit die Anleger das Gleichgewicht
zwischen Einkommen und Kapitalerhalt wahren konnen.

Rechnen Sie damit, dass die Wertpapierauswahl ein wichtiger
Faktor fUr die Erzielung einer Outperformance sein wird. In
unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich die
Wirtschaft 2021 weiter erholt, wenn auch mit einer grofleren
Differenzierung zwischen den wirtschaftlichen Gewinnern

und Verlierern der Pandemie. Veranderte Nachfragemuster
und Aussichten auf eine ungleichméafiige Konjunkturerholung
werden sich auf dramatisch unterschiedliche Weise auf die
verschiedenen Branchen und Emittenten auswirken. Anstatt
das Marktrisiko passiv zu halten, sollten sich Anleger nach
unserer Auffassung auf die Wertpapierauswahl konzentrieren,
um mogliche Abwartsszenarien zu meiden, die die Einkommens-
und Gesamtertragschancen erheblich beeintrachtigen kénnen.

Eine gute Kreditanalyse, anhand derer ermittelt wird, welche
Trends hdchstwahrscheinlich anhalten werden — besonders
diejenigen, die zu einer dauerhaft verminderten Nachfrage
flhren —, sollte in unserer heutigen Welt der niedrigeren
Renditen als ein unerlassliches Instrument betrachtet
werden. Die Kreditauswahl kdnnte sich im Jahr 2021 als das
wertvollste Risikomanagementinstrument fur festverzinsliche
Wertpapiere erweisen.
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Die nachdriickliche Reaktion der US-Notenbank (Fed) auf die Coronavirus-Pandemie hat die Renditen sicherer Schuldtitel nahezu
auf null gedriickt und ,risikoarme“ Portfolios zunehmend anfallig fiir zinsbedingte Preisvolatilitat gemacht.

Unseres Erachtens wird die Fed ihre entgegenkommende Haltung Uber viele
Jahre beibehalten, was einen deutlichen Anstieg der Renditen verhindern
konnte. Damit ist jedoch nicht garantiert, dass sie sinken werden, und das
Risiko erscheint im Hinblick darauf, dass geringe Renditen keinen Schutz vor
selbst geringfligig hoheren Zinsen bieten, unverhaltnismagig.

Infolgedessen sollten Anleger erwagen, ihr Zinsrisiko auszugleichen, indem
sie sich auf die starker kreditorientierten Bereiche des Anleihenmarktes
konzentrieren. Die Bemuhungen der US-Notenbank, die Renditen fur
hochwertige Staatsanleihen nach unten zu drlicken, schaffen eine starke
Nachfrage nach Kreditanlagen, da sie die Anleger zur Erweiterung ihres
Risikospektrums zwingen, um Renditen zu erzielen. Aus dieser Nachfrage,
gekoppelt an die Aussicht auf ein anhaltendes Wirtschaftswachstum, ergibt
sich generell ein positiver Ausblick fUr Kreditanlagen.

Anleger sollten flexibel und diversifiziert bleiben. Nach einer starken Rallye,
bei der sich die Preise um 20 % oder mehr erholten, liegt die Vergltung des
Risikos in den meisten Sektoren festverzinslicher Wertpapiere gegenwartig
unter dem langfristigen Durchschnitt. Die Verhaltnisse zum relativen

Wert erscheinen ebenfalls angemessen, was darauf hindeutet, dass ein
diversifizierter Ansatz fur die Sektorallokation bessere risikobereinigte
Ergebnisse erbringen konnte als ein enger Fokus.

Wir sehen Maoglichkeiten fur eine Diversifizierung des Kreditrisikos in den
Bilanzen von Unternehmen, Privat- und Staatshaushalten, die sich seit dem
Héhepunkt der Krise alle betrachtlich erholt haben. Gleichermaf3en wichtig

ist, dass die Anleger flexibel bleiben und auf eine Neugewichtung vorbereitet
sind, falls bzw. sobald der relative Wert sich andert. Beweglich zu bleiben, wird
wahrscheinlich ein wichtiger Faktor zur Steigerung der Renditen fir 2021 sein,
damit die Anleger das Gleichgewicht zwischen Einkommen und Kapitalerhalt
wahren konnen.

Rechnen Sie damit, dass die Wertpapierauswahl ein wichtiger Faktor fur die
Erzielung einer Outperformance sein wird. In unserem Basisszenario gehen
wir davon aus, dass sich die Wirtschaft 2021 weiter erholt, wenn auch mit
einer groReren Differenzierung zwischen den wirtschaftlichen Gewinnern
und Verlierern der Pandemie. Veranderte Nachfragemuster und Aussichten
auf eine ungleichmaRige Konjunkturerholung werden sich auf dramatisch
unterschiedliche Weise auf die verschiedenen Branchen und Emittenten
auswirken.

‘ ‘ Beweglich zu bleiben, wird wahrscheinlich ein wichtiger Faktor

zur Steigerung der Renditen fiir 2021 sein, damit die Anleger das
Gleichgewicht zwischen Einkommen und Kapitalerhalt wahren kbnnen

Anstatt das Marktrisiko passiv zu halten, sollten sich Anleger nach unserer
Auffassung auf die Wertpapierauswahl konzentrieren, um maogliche
Abwartsszenarien zu meiden, die die Einkommens- und Gesamtertragschancen
erheblich beeintrachtigen konnen.

Eine gute Kreditanalyse, anhand derer ermittelt wird, welche Trends
hochstwahrscheinlich anhalten werden — besonders diejenigen, die zu einer
dauerhaft verminderten Nachfrage fUhren —, sollte in unserer heutigen Welt
der niedrigeren Renditen als ein unerlassliches Instrument betrachtet werden.

Die Kreditauswahl kdnnte sich im Jahr 2021 als das wertvollste
Risikomanagementinstrument fur festverzinsliche Wertpapiere erweisen.
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Wichtige Informationen:

Nur fiir Anlageberater/professionelle Anleger (nicht fiir Privatkunden zu verwenden oder an diese weiterzugeben). Dies ist ein Werbedokument.

Dieses Dokument dient ausschlieflich Informationszwecken und sollte nicht als fiir eine bestimmte Anlage reprasentativ eingestuft werden. Diese Unterlagen 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. Anlagen sind mit Risiken verbunden, darunter auch das Risiko des Verlusts des eingesetzten Kapitals. Ihr Kapital ist nicht geschiitzt. Das Marktrisiko kann einen einzelnen Emittenten, einen Wirtschaftssektor, einen
Industriezweig oder den gesamten Markt betreffen. Der Wert der Anlagen ist nicht garantiert. Deshalb erhélt ein Anleger unter Umsténden den urspriinglich angelegten Betrag nicht zuriick. Internationale Anlagen bergen best|mmte Risiken und kénnen aufgrund mdoglicher Verdnderungen der
politischen oder wirtschaftlichen Verh&ltnisse oder Wahrungsschwankungen sowie unterschiedlicher Finanz- und Bilanzierungsstandards volatil sein. Die in diesem Dokument genannten Wertpapiere dienen nur zur Ver h ko sich dndern und sollten nicht als Kauf- oder
Verkaufsempfehlung verstanden werden. Die genannten Wertpapiere konnen sich als rentabel oder unrentabel erweisen. Die in diesem Dokument enthaltenen Meinungsduferungen entsprechen dem Stand am genannten Datum, konnen sich bei einer Verédnderung der Markt- oder sonstigen
Bedingungen &ndern und kénnen von den Meinungsauferungen anderer verbundener Unternehmen oder Tochtergesellschaften von Columbia Threadneedle Investments (Columbia Threadneedle) abweichen. Die tatsachlichen Anlagen oder Anlageentscheidungen von Columbia Threadneedle und
seinen Tochtergesellschaften, ob sie nun fiir die eigene Anlageverwaltungstatigkeit oderim Namen von Kunden getatigt werden, spiegeln die hierin ausgedriickten Meinungsauferungen nicht notwendigerweise wider. Diese Informationen stellen keine Anlageberatung dar und beriicksichtigen die
personlichen Umsténde eines Anlegers nicht. Anlageentscheidungen sollten immer auf Grundlage der konkreten finanziellen Bediirfnisse, der Ziele, des zeitlichen Horizonts und der Risikobereitschaft eines Anlegers getroffen werden. Die beschriebenen Anlageklassen eignen sich moglicherweise
nicht fiir alle Anleger. Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist keine Garantie fiir zukiinftige Ergebnisse und keine Prognose sollte als Garantie angesehen werden. Informationen und Einschatzungen, die von Dritten bezogen wurden, werden zwar als glaubwiirdig angesehen, fiir ihren
Wahrheitsgehalt und ihre Vollstandigkeit kann jedoch keine Garantie ibernommen werden. Dieses Dokument und sein Inhalt wurden von keiner Aufsichtsbehdrde Gberpriift.

Fiir Australien gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited [,TIS“], ARBN 600 027 414. TIS ist von der Auflage befreit, eine australische Finanzdienstleisterlizenz gemaR dem Corporations Act zu besitzen, und stiitzt sich bei der Vermarktung und Erbringung von
Finanzdienstleistungen fiir australische Wholesale-Kunden im Sinne von Section 761G des Corporations Act 2001 auf Class Order 03/1102. TIS wird in Singapur (Registernummer: 201101559W) von der Monetary Authority of Singapore gemaf dem Securities and Futures Act (Chapter 289)
reguliert, dervom australischen Recht abweicht.

Fiir Singapur gilt: Herausgegeben von Threadneedle Investments Singapore (Pte.) Limited, 3 Killiney Road, #07-07, Winsland House 1, Singapore 239519, die in Singapur der Aufsicht der Monetary Authority of Singapore gemafl dem Securities and Futures Act (Chapter 289) untersteht.
Registernummer: 201101559W. Dieses Dokument wurde nicht von der Monetary Authority of Singapore gepriift.

Fiir Hongkong gilt: Herausgegeben von Threadneedle Portfolio Services Hong Kong Limited K F3% & & & % A BR 2\ 5. Unit 3004, Two Exchange Square, 8 Connaught Place, Hongkong, die von der Securities and Futures Commission (,SFC*) zur Durchfiihrung regulierter Aktivitaten (Typ 1)
zugelassen ist (CE: AQA779). Eingetragen in Hongkong gemaf der Companies Ordinance (Chapter 622), Nr. 1173058.

Fiir die Region EMEA gilt: Herausgegeben von Threadneedle Asset Management Limited. Eingetragen in England und Wales unter der Registernummer 573204; Cannon Place, 78 Cannon Street, London, ECAN 6AG, GB. Im Vereinigten Konigreich zugelassen und reguliert von der Financial Conduct Authority.
Dieses Dokument wird von Columbia Threadneedle Investments (ME) Limited verbreitet, die der Aufsicht der Dubai Financial Services Authority (DFSA) untersteht. Fiir Vertriebsstellen: Dieses Dokument dient dazu, Vertriebsstellen Informationen (iber die Produkte und Dienstleistungen der Gruppe
bereitzustellen, und ist nicht zur Weitergabe bestimmt. Firinstitutionelle Kunden: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen stellen keine Finanzberatung dar und sind ausschlieflich fiir Personen mit entsprechenden Anlagekenntnissen bestimmt, welche die aufsichtsrechtlichen Kriterien
fiir professionelle Anleger oder Marktkontrahenten erfiillen; andere Personen sollten nicht auf Grundlage dieser Informationen handeln.
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