Positionierung in einem neuen
Wirtschaftsumfeld | T. Rowe Price

Die wirtschaftliche Erholung von der Corona-Pandemie durfte in der
zweiten Jahreshalfte in den meisten Landern und Regionen an Kraft
und Breite gewinnen, unterstutzt durch Fortschritte bei den
Impfkampagnen, eine anhaltend expansive Geld- und
Haushaltspolitik sowie den Nachholbedarf der Konsumenten.

Fur Anleger stellen sich in dem neuen Wirtschaftsumfeld jedoch eine
Reihe wichtiger Fragen. Von zentraler Bedeutung ist insbesondere,
ob das Wachstum so kraftig sein wird, dass optimistische
Gewinnerwartungen nicht enttauscht werden, ohne dass zugleich
ein dauerhafter Inflationsdruck entfacht wird. Letzterer konnte die
amerikanische Fed und andere Notenbanken zwingen, zugiger auf
einen weniger expansiven geldpolitischen Kurs einzuschwenken.

,Um von generell attraktiven Aktienbewertungen sprechen zu
konnen, musste man argumentieren, dass eine praktische Alternative
nicht existiert” sagt Robert Sharps, Head of Investments und Group
Chief Investment Officer (ClIO). Eine solche Argumentation wurde
sich auf die Annahme stutzen, dass Zinsen und Inflation niedrig
bleiben.

Justin Thomson, Head of International Equity und CIO Equity, ist der
Auffassung, dass die Aktienmarkte mit einem moderaten Anstieg der
Inflationsraten gut zurechtkamen, nicht aber mit einer signifikanten
Beschleunigung. ,Im langfristigen Ruckblick waren Phasen der
Inflation fur die Aktienkurse alles in allem eher gunstig — allerdings
nur bis zu einem gewissen Punkt. Sobald die Teuerungsraten 3%
oder 4% Uberstiegen, haben die Renditen meist deutlich darunter
gelitten!



Fur Anleiheinvestoren bergen steigende Renditen offensichtliche
Risiken, es konnen sich jedoch auch Chancen eroffnen, bemerkt
Mark Vaselkiv, CIO Fixed Income. Einige Kreditmarktsegmente
konnten durch einen Anstieg der Renditen gegenuber Aktien an
Attraktivitat gewinnen, so Vaselkiv. Das wurde zu Veranderungen bei
der Asset-Allokation fuhren.

.Viele Aktienanleger werden fruher oder spater versuchen wollen,
ihre wahrend der Aktienhausse erzielten Gewinne in Sicherheit zu
bringen” gibt Vaselkiv zu bedenken. ,In dem Fall kdonnten wir eine
Rotation zuruck in den festverzinslichen Bereich erleben

Eine dauerhafte Erholung

Beschleunigte Impfkampagnen in den Industrielandern, zusatzliche
stimulative MaBnahmen und eine kraftige Konjunkturbelebung
angesichts der Wiederoffnung der Wirtschaft in vielen Bereichen
lassen ein robustes globales Wachstum im zweiten Halbjahr 2021
erwarten (Abbildung 1).

Die aufgestaute Nachfrage und eine expansive Geld- und
Finanzpolitik sollten dazu beitragen, dass die Wachstumsraten noch
bis weit ins Jahr 2022 uberdurchschnittlich hoch bleiben werden,
glaubt Sharps. Die jungsten Wachstumsprognosen der OECD, so
Sharps, signalisieren ein mogliches globales BIP-Wachstum von fast
6% im Jahr 2021 und von 4-5% in 2022.

Wenn die Verbrauchernachfrage in der zweiten Jahreshalfte 2021
weiter anzieht, fuhrt Sharps aus, ,konnte uns das einen
Konjunkturboom bescheren, wie wir ihn lange nicht erlebt haben

"Man sollte dann wohl besser von einem
sequenziellen als von einem synchronen



globalen Aufschwung sprechen.”

Nachdem bisher China und die USA die wirtschaftliche Erholung
angefuhrt haben, wird die Wachstumsbelebung im Laufe des Jahres
2021 auch auf andere Volkswirtschaften ubergreifen, prophezeit
Sharps. ,Man sollte dann wohl besser von einem sequenziellen als
von einem synchronen globalen Aufschwung sprechen”, fugt er
hinzu. Der zeitliche Verlauf der Erholung durfte uneinheitlich bleiben,
da einige Lander und Regionen, wie Indien und Lateinamerika, immer
noch stark von der Pandemie betroffen sind.

Eine Fahrt aufnehmende wirtschaftliche Erholung verandert die
Nachfrage in verschiedener Weise, und fur Anleger konnten sich
dadurch sowohl kurz- als auch langfristige Chancen eroffnen, so
Sharps weiter. Zu den moglichen NutznieBern gehoren etwa die
Reisebranche und die Hotellerie, die Fluggesellschaften, die
Gastronomie und die Gesundheitsdienstleister.

Durch eine beschleunigte Einfuhrung effizienterer Technologien und
Geschaftsmodelle konnte die Pandemie uberdies kunftigen
Produktivitatssteigerungen den Weg ebnen, argumentiert Sharps.
Dem langfristigen globalen Potenzial fur das Wirtschafts- und
Gewinnwachstum konnte dies zugute kommen.

Die Debatte um die Inflation

Obwohl Anzeichen von Inflationsdruck — wie der kraftige Anstieg der
Rohstoffpreise und die weltweite Halbleiterknappheit — die Markte in
der ersten Jahreshalfte wiederholt in Unruhe versetzten, reagierten
Notenbanken und Finanzpolitiker vergleichsweise gelassen, bemerkt
Thomson. ,Gemeinhin wird angenommen, dass die verantwortlichen
Geldpolitiker etwas von Inflation verstehen und die Instrumente
besitzen, um sie im Zaum zu halten”, fugt er hinzu.



Unter optimistischen Annahmen, so Thomson, ist der Anstieg der
Inflation ein vorubergehender Effekt, der sich wieder legen wird,
sobald die Engpasse auf der Angebotsseite Uberwunden sind und
nach dem postpandemischen Nachfrageschub eine Normalisierung
einsetzt. Thomson verweist jedoch auf mehrere langerfristige
Trends, die seiner Ansicht nach zu einem strukturellen Anstieg der
Inflationsraten fuhren konnten:

e Dramatisch gestiegene US-Haushaltsdefizite infolge der
Ausgaben im Kampf gegen die Folgen der Pandemie.

e Demografische Entwicklung: Die geburtenstarken Jahrgange
sind in den Ruhestand getreten und leben von ihren
Ersparnissen, und Arbeitskraftemangel treibt die Lohne nach
oben.

e  Deglobalisierung”: Trend zu hoheren Zollen, Hurden gegen
Einwanderung, Ruckverlagerung der Produktion ins eigene
Land.

Laut Vaselkiv zeugen Lohnerhohungen bei fuhrenden US-
Unternehmen davon, dass sich das Krafteverhaltnis zugunsten der
Arbeitnehmer verschoben hat, woran sich wohl so schnell nichts
andern werde. Dies hat jedoch auch positive Seiten: Nach dem
Auslaufen der geld- und finanzpolitischen Hilfsprogramme konnten
steigende Verbrauchereinkommen den Aufschwung in Gang halten.

Sharps verweist auf eine weitere potenzielle Inflationsgefahr, der
allerdings keinerlei positive Seiten abzugewinnen seien: den
Cyberterrorismus. Die erpresserischen Hackerangriffe auf eine
wichtige Pipeline in den USA und einen grof3en Fleischproduzenten
zeigen, wie fragil die globalen Lieferketten im Zeitalter der weltweiten
Vernetzung sein konnen. ,Man mag argumentieren, es habe sich um
einmalige Ereignisse gehandelt”, so Sharps, ,doch momentan
scheinen sich solche singularen Ereignisse zu haufen.



Wachstumsschub lasst Inflationserwartungen steigen

(Abb. 1) Reales BIP-Wachstum im Vorjahresvergleich und Rendite 10-jahriger Anleihen
minus Rendite 7-10-jahriger inflationsgebundener Anleihen*

*Bei der Break-Even-Berechnung wird flur jedes Land die Rendite der 10-jahrigen
Benchmark-Staatsanleihe minus der Rendite des Bloomberg Barclays Government
Inflation-Linked (7-10 Year) Index zugrunde gelegt."

Quellen: Bloomberg Finance L.P., Datenanalyse von T. Rowe Price, Haver Analytics
(siehe ,Zusatzliche Informationen”). Berechnungen von T. Rowe Price auf der Basis von
Daten von FactSet Research Systems Inc. Alle Rechte vorbehalten.

Gewinnwachstum im Fokus

Die Erwartungen fur die Unternehmensgewinne und das
Gewinnwachstum schnellten im ersten Quartal in die Hohe,
besonders in den USA. Unterdessen stiegen die Aktienkurse noch
schneller, und die Bewertungen erreichten an vielen Markten
historische Hochststande (Abbildung 2). Je weiter die
Volkswirtschaften die schlimmste Phase der pandemiebedingten
Rezession hinter sich lassen, desto schwieriger wird es fur die
Unternehmen, mit ihren Zahlen im Vorjahresvergleich zu
beeindrucken.

In Bereichen wie Kryptowahrungen, SPACs (Zweckgesellschaften)
und Elektrofahrzeuge sowie bei einigen von Kleinanlegern stark
gehandelten Titeln ist es sicher zu spekulativen Ubertreibungen
gekommen, doch insgesamt durften wir es an den weltweiten
Aktienmarkten noch nicht mit einer Blasenbildung zu tun haben, sagt
Sharps.

Dessen ungeachtet notieren viele breit gefasste Aktienindizes selbst
unter Berucksichtigung der extrem niedrigen Zinsen auf
uberzogenem Niveau, flugt er hinzu. Fur Aktienanleger konnten sich
demnach auch bei einem weiterhin relativ hohen
Wirtschaftswachstum die Aussichten fur die kunftigen Renditen
eintriben.



,Die Bewertungen waren in der Vergangenheit kein gutes taktisches
Timing-Kriterium®, erlautert Sharps. ,Sie sind jedoch normalerweise
ein guter Indikator fur das Renditepotenzial verglichen mit dem
langerfristigen Durchschnitt. Ich denke nicht, dass aktuell ein
besonders gunstiger Ausgangspunkt fur robuste kunftige Ertrage
ist!

"Das Thema wirtschaftliche Erholung wirkt sich
besonders positiv auf zyklische Bereiche aus,
und die [Nicht-US-] Markte haben tendenziell
einen zyklischeren Charakter. "

Thomson stimmt zu, dass die wirtschaftliche Erholung in die Kurse
am US-Aktienmarkt weitgehend eingepreist ist. An vielen anderen
Markten haben sich die Gewinne pro Aktie (GpA) jedoch noch nicht
so schnell beziehungsweise so deutlich erholt wie im S&P 500 Index.
Von daher besteht Potenzial fur eine Outperformance der Markte
auBerhalb der USA, sobald der Aufschwung an Breite gewinnt, hebt
er hervor. ,Das Thema wirtschaftliche Erholung wirkt sich besonders
positiv auf zyklische Bereiche aus, und die [Nicht-US-] Markte
haben tendenziell einen zyklischeren Charakter.”

Die Gewinnprognosen sind gestiegen, aber die Bewertungen sind
hoch

(Abb. 2) Konsensschatzungen flur das GpA-Wachstum in den nachsten beiden
Geschaftsjahren vs. jeweils zuruckliegende 12 Monate, Bewertungsperzentile vs. letzte
15 Jahre*

*Die Perzentile der relativen Bewertung verglichen mit den letzten 15 Jahren basieren
auf dem gleichgewichteten Durchschnitt des Kurs-Gewinn-, Kurs-Buchwert und Kurs-
Cashflow-Verhaltnisses flr die nachsten zwolf Monate.

Quellen: MSCI und FTSE/Russell (siehe ,Zusatzliche Informationen”). Analyse von T.
Rowe Price auf der Basis von Daten von FactSet Research Systems Inc. Alle Rechte
vorbehalten.

Indizes: US-Large-Cap Growth: Russell 1000 Growth Index; US-Large-Cap ,Value":



Russell 1000 Value Index; US-Small-Cap: Russell 2000 Index; Aktien global: MSCI All
Country World Index; Aktien Schwellenlander: MSCI Emerging Markets Index; Aktien
Japan: MSCI Japan Index; Aktien Europa ohne GB: MSCI Europe ex UK Index; Aktien
GroBbritannien: MSCI UK Index.

Eine solche Verschiebung wurde der seit zwolf Jahren andauernden
Outperformance der US-Borse ein Ende setzen. Thomson nennt
mehrere Faktoren, von denen er glaubt, dass sie eine Trendumkehr
herbeifuhren konnten:

e Branchenrotation: Technologieaktien haben maBgeblich zum
Performance-Vorsprung der USA beigetragen. Eine
Verlangsamung der Einfuhrung neuer Technologien sowie das
Risiko einer scharferen Regulierung und hoherer Steuern
konnten diesen Vorteil jedoch zunichte machen.

e Hohere Zinsen: Anders als an der von Technologiewerten
dominierten US-Borse spielen in wichtigen europaischen
Benchmarks die Banken eine fuhrende Rolle. Hohere Zinsen und
steilere Renditekurven konnten die Ertragskraft der Geldinstitute
starken.

e Attraktive Schwellenlander-Wahrungen: Viele Schwellenlander-
Wahrungen erscheinen gegenuber dem US-Dollar und anderen
bedeutenden Wahrungen unterbewertet, findet Thomson. In der
Vergangenheit waren Anlagen in den Emerging Markets (EM), so
Thomson weiter, immer dann besonders attraktiv, wenn die
Wahrungen dieser Lander sehr niedrig notierten. Das sei sowohl
bei Aktien als auch bei Anleihen zu beobachten gewesen.

Zyklische Erholung treibt Favoritenwechsel

Wie kraftvoll die Konjunkturerholung ausfallt, konnte auch mit Gber
den weiteren Verlauf der Stilrotation von Wachstum zu ,Value"
entscheiden.



Seit Ende 2020 sind Value-Titel deutlich besser gelaufen als
Wachstumswerte, erlautert Thomson. Der relative Vorteil des Value-
Stils konnte zwar im zweiten Halbjahr schrumpfen, doch das Thema
Konjunkturerholung wird noch langer eine Rolle spielen, flgt er
hinzu. Das globale Small-Cap-Segment sollte davon profitieren
konnen, ebenso wie viele Aktienmarkte in Schwellenlandern.

Aus Sicht von Thomson kam die relative Underperformance
japanischer Aktien in den ersten funf Monaten des Jahres 2021
etwas uberraschend. Die Gewinne vieler Unternehmen hatten die
Erwartungen Ubertroffen, und Firmenmanager in Japan neigen dazu,
gegenuber Analysten realistische Gewinnprognosen abzugeben.

Im zweiten Halbjahr durften die Gewinnzahlen der Unternehmen in
den breit gefassten japanischen Aktienindizes erfreulich bleiben,
prophezeit Thomson. In der Vergangenheit hatten
Konjunkturerholungsphasen vielen japanischen Unternehmen
kraftigen Ruckenwind beschert, da hohe Fixkosten bewirken, dass
sich Umsatzsteigerungen direkt im Gewinn widerspiegeln.

Kreativitit in einer Ara steigender Renditen

Bei Anlagen in erstklassigen festverzinslichen Wertpapieren bestand
die richtige Strategie in der ersten Jahreshalfte 2021 darin, die
Duration? kurz zu halten, sagt Vaselkiv. Das kénne in der zweiten
Jahreshalfte anders werden, fugt er hinzu — aber nur, wenn die
Nachfrage groBer institutioneller Investoren, besonders aus Japan,
nicht weiter dafur sorgen werde, dass die Renditen von US-
Staatsanleihen niedrig bleiben.

Aus Vaselkivs Sicht sind die Renditen von US-Treasurys und von
Unternehmensanleihen mit Investmentqualitat weiterhin
uberraschend niedrig, wenn man bedenkt, wie kraftvoll der



Aufschwung bisher verlaufen ist. Die durchschnittlichen
Restlaufzeiten sind immer noch extrem lang (Abbildung 3), was nicht
von ubergroBer Sorge der Marktteilnehmer Uber das Zinsrisiko
zeugt.

Ein Teil der Erklarung liegt in den auBerst niedrigen beziehungsweise
negativen Renditen japanischer und deutscher Staatsanleihen, so
Vaselkiv. Diese haben zu einer entsprechend starkeren Nachfrage
nach US-Treasurys von Seiten institutioneller, auf hohe laufende
Ertrage angewiesener, zugleich aber risikoscheuer Investoren
gefuhrt.

Nach Vaselkivs Einschatzung wurden viele Portfoliomanager ihre
Duration erhohen, sollte die Rendite 10-jahriger US-Treasurys auf
uber 2,00% oder 2,25% steigen — positiv wurde sich dies auch auf
das Ertragspotenzial von Hypothekenwertpapieren und
Unternehmensanleihen auswirken. Eine solche Entwicklung konnte
die institutionelle Nachfrage allerdings zusatzlich starken und die
Renditen erneut drucken.

Spreads von Unternehmensanleihen: eng, aber wohl
angemessen

Anleiheinvestoren, die nach interessanten Moglichkeiten suchen,
sollten den Blick im zweiten Halbjahr moglicherweise auf
risikoreichere Segmente des Anleihemarkts richten, etwa auf US-
amerikanische und globale Hochzinspapiere, Bank Loans und
Unternehmensanleihen aus Schwellenlandern, glaubt Vaselkiv.

Der Zinsdruck steigt, und einige Sektoren sind davon potenziell
betroffen

(Abb. 3) Duration und Renditen in den verschiedenen Anleihe-Segmenten

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind kein verlasslicher Indikator fiir
zukiunftige Ertrage.



Stand 31. Mai 2021

Quellen: Bloomberg Finance LP, J.P. Morgan Chase (siehe ,Zusatzliche Informationen”),
und Datenanalyse von T. Rowe Price.

Verwendete Indizes: US-Staatsanleihen: Bloomberg Barclays U.S. Treasury Index;
Investment-Grade-Unternehmensanleihen USA: Bloomberg Barclays U.S. Corporate IG
Index; U.S. Aggregate: Bloomberg Barclays U.S. Aggregate Index; US-Hochzinsanleihen:
Bloomberg Barclays U.S. High Yield Index; Schwellenlander-Staatsanleihen (USD): J.P.
Morgan EMBI Global Diversified Index; Schwellenlander-Staatsanleihen (Lokalwahrung):
J.P. Morgan GBI EM GD Index; Schwellenlander-Unternehmensanleihen: J.P. Morgan
CEMBI Broad Diversified Index; japanische Staatsanleihen: Bloomberg Barclays Asian
Pacific Japan Index; deutsche Bundesanleihen: Bloomberg Barclays Global Treasury
Germany Index; globale Hochzinsanleihen: Bloomberg Barclays Global High Yield Index;
Global Aggregate USD Hedged: Bloomberg Barclays Global Aggregate Index USD
Hedged; Bank Loans: J.P. Morgan Levered Loan Index; U.S. Short-Term Gov/Credit:
Bloomberg Barclays Short-Term Government/Corporate Total Return Index Value
Unhedged USD.

"Die Zahlungsausfalle bei
Unternehmensanleihen sind stark
zuruckgegangen, und ... es gibt im High-Yield-
Segment nur noch relativ wenige finanziell
angeschlagene Unternehmen.”

Einige Analysten, so Vaselkiv, haben darauf hingewiesen, dass die
Credit Spreads - also die Differenz zwischen den Renditen von
Anleihen, die Ausfallrisiken unterliegen, und denen sicherer
Staatsanleihen mit vergleichbarer Laufzeit — im langfristigen
Vergleich extrem klein sind, was auf eine Blasenbildung hindeuten
konne. Vaselkiv vertritt eine abweichende Position und argumentiert,
schmale Spreads seien der angemessene Ausdruck gunstiger
Aussichten fur die Kreditmarkte:

e Die Zahlungsausfalle bei Unternehmensanleihen sind stark
zuruckgegangen, und selbst in der Energiebranche gibt es im
High-Yield-Segment nur noch relativ wenige finanziell



angeschlagene Emittenten.

¢ Die Unternehmen haben ihre Bilanzen in Ordnung gebracht.
Wesentlichen Anteil daran hatte ein Emissionsvolumen bei US-
Unternehmensanleihen von fast 2,8 Billionen USD im Jahr 2020
und von weiteren 1,4 Billionen USD in den ersten funf Monaten
des Jahres 2021.3

¢ Im ersten Halbjahr 2021 war die Zahl der Rating-
Heraufstufungen groBer als die der Herabstufungen?®, und nach
Vaselkivs Ansicht wird dieser Trend vorerst andauern.

Variabel verzinsliche Bank Loans, so Vaselkiv weiter, bieten derzeit
eine besonders attraktive Kombination von relativ hohen Renditen
und sehr kurzer Duration (im Durchschnitt 90 Tage). Sie konnten
sich noch im gesamten nachsten US-Zinserhohungszyklus als
vorteilhaftes Investment erweisen, argumentiert er.

Anleger mussen moglicherweise auch einen schwacheren US-Dollar
in ihre Uberlegungen einbeziehen, gibt Sharps zu bedenken. Die
riesigen Haushalts- und Handelsdefizite der USA sowie die
anhaltend expansive Geldpolitik der Fed schaffen Voraussetzungen
fur eine allmahliche Abschwachung des Dollars, fugt er hinzu. Wenn
infolgedessen die Preise von Rohstoffen steigen, die in Dollar bezahlt
werden mussen, konnte der Inflationsdruck zunehmen.

Die Konsequenzen sind jedoch nicht nur negativ. Risikoreiche
Anlagen haben in fruheren Phasen der Dollarschwache eine gute
Performance gezeigt, merkt Sharps an. Ein schwacherer Dollar
konnte auch US-Unternehmen, die einen groBBen Teil ihrer Erlose im
Ausland erwirtschaften, hohere Gewinnen bescheren und die
Kreditwurdigkeit von Unternehmen aus Schwellenlandern starken,
die sich in Dollar refinanzieren.

China: Zu gro3 um ignoriert zu werden



Chinas wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung scheint sich im
Zuge der Pandemie noch zu beschleunigen. Dies hat betrachtliche
Auswirkungen sowohl auf die Weltwirtschaft als auch auf das
geopolitische Krafteverhaltnis. Trotzdem sind viele Anleger in dem
Land, das zweifellos zu den globalen wirtschaftlichen Kraftzentren
gehort, vergleichsweise schwach engagiert.

Nach dem Regierungswechsel in Washington sind die Spannungen
zwischen China und den USA zwar etwas abgeflaut, doch das
Verhaltnis durfte auch kunftig von Gegensatzen gepragt sein,
prognostiziert Sharps. Eine Zusammenarbeit bei bestimmten
Themen wie dem Klimawandel schlie3t das nicht aus, flgt er hinzu.
Die Entscheidung der Biden-Administration, einige der von der
Vorgangerregierung verhangten Zolle beizubehalten, zeigt jedoch,
dass sich das Verhaltnis dauerhaft verandert hat.

,Chinas wirtschaftlicher Einfluss ist unbestreitbar. Er hat sich
allerdings anders entwickelt, als es die meisten westlichen Politiker
bei Chinas Aufnahme in die Welthandelsorganisation erwartet
hatten”, fuhrt Sharps aus. ,China ist dadurch nicht zwangslaufig zu
einer offeneren Gesellschaft geworden

Trotz der Spannungen setzt die Volksrepublik ihren Kurs fort und
erlaubt in einigen Wirtschaftsbereichen — etwa im
Finanzdienstleistungssektor — eine starkere Beteiligung
auslandischer Unternehmen, so Sharps weiter. Auslandischen
Investoren sollte jedoch bewusst sein, dass China entschlossen ist,
die Bedingungen dafur selbst zu bestimmen. ,Meines Erachtens will
Peking seine Vorstellungen mit Macht durchsetzen und nach eigenen
Regeln spielen, die aber im Detail noch gar nicht genau feststehen!”

Wahrend sich die kurzfristigen Zinsen in vielen Industriestaaten nahe
Null bewegen, bieten Chinas Kreditmarkte das Potenzial fur



attraktive laufende Ertrage”, argumentiert Vaselkiv. Und weiter: ,Bei
einer Rendite 10-jahriger chinesischer Staatsanleihen von rund 3%
plus einem angemessenen Spread sollten sich fur selektive
Investoren interessante Moglichkeiten eroffnen!” Entscheidend fur
den Erfolg konnte jedoch ein aktiver, auf lokale Analysekapazitaten
gestutzter Anlagestil sein.

Obwohl die Bemuhungen der chinesischen Aufsichtsbehorden, das
Kreditwachstum zu bremsen, im Verein mit mehreren
Zahlungsausfallen, uber die in den Medien grof3 berichtet wurde,
Zweifel an der Finanzstabilitat besonders im chinesischen
Immobiliensektor geweckt haben, betrachtet Vaselkiv eine striktere
Marktdisziplin als langfristig positiven Faktor und sagt: , Auf diese
Weise gewinnen die Kreditmarkte im Laufe der Zeit an Reife".

Chinas Aktienmarkt hat mehr zu bieten, als viele
Anleger realisieren

Chinesische Aktien bilden ein rasch wachsendes Anlageuniversum
fur internationale Investoren, das aber laut Thomson moglicherweise
unterschatzt wird. Wahrend Chinas Anteil an der globalen
Wirtschaftsleistung rasant steigt, sind chinesische Aktien im All
Country World Index von Morgan Stanley Capital International immer
noch eher schwach reprasentiert (Abbildung 4). Thomson nennt
mehrere Grunde, warum eine Beschrankung des Engagements in
China auf die Gewichtung chinesischer Aktien in den Benchmarks
aus seiner Sicht ein Fehler sein konnte.

e Bessere Unternehmensfuhrung und Kapitalallokation. ,China ist
noch langst nicht da, wo es sein sollte, aber es geht voran”, sagt
Thomson.

e Marktbreite. Mehr als 5.200 Unternehmen sind inzwischen an
Chinas Bdrsen notiert — mehr als in den USA®



e Borsengange (IPOs). Von Ende 2018 bis Mai 2021 sind fast 900
chinesische Unternehmen an die Borse gegangen.®

Dennoch richten die meisten internationalen Investoren den Blick
immer noch vornehmlich auf eine kleine Zahl bekannter Titel des
chinesischen E-Commerce- und Technologiesektors”, erlautert
Thomson. Seiner Ansicht nach konnten in Bereichen wie
Biotechnologie, Gesundheit und Finanztechnologie die
interessanteren Chancen winken. ,Aus China kommen in diesen
Bereichen viele Innovationen, und die Gesamtausgaben des Landes
fur Forschung und Entwicklung sind gestiegen”, so Thomson weiter.

Chinaist in den globalen Aktienindizes unterreprasentiert

(Abb. 4) Entwicklung des chinesischen Anteils am globalen BIP und an der
Marktkapitalisierung des MSCI ACWI*

Stand 31. Dezember 2020

*Die Aktien des MSCI ACWI konnen bei der Aufsummierung rundungsbedingt von 100%
abweichen.

Quellen: Internationaler Wahrungsfonds, MSCI und FactSet (siehe ,Zusatzliche
Informationen”).

Fazit

Die Erholung der Weltwirtschaft verlief im ersten Halbjahr 2021 zwar
schwungvoller als zu Beginn des Jahres erwartet, doch fuhrende
Investmentexperten von T. Rowe Price sehen auch potenzielle
Risiken fur das Wachstum und werden diese in den nachsten
Monaten genau im Blick behalten. Dazu zahlen:

e Das Coronavirus. Wahrend die Impfkampagnen in einigen
Industrielandern Fahrt aufgenommen haben, geht es in anderen
Teilen der Welt langsamer voran. Eine potenzielle Gefahr stellen
weiterhin neue Varianten dar.

e Haushaltspolitik der USA. Die Biden-Regierung strebt zwar eine
Erhohung der Unternehmenssteuern an, doch Sharps erwartet



nur einen moderaten, fur die US-Aktienmarkte aus seiner Sicht
neutralen Anstieg. Die geplante Anhebung der
Kapitalertragssteuer hatte jedoch, wenn sie kommt, in den
meisten Anlageklassen einen negativen Effekt auf die Renditen
nach Steuern.

e Bewertungen. In einigen Branchen implizieren die Kurs-Gewinn-
Verhaltnisse zum Teil uberzogene Erwartungen fur das
Gewinnwachstum, bekraftigt Sharps. Selbst vergleichsweise
gute Ergebnisse fur das zweite Halbjahr konnten hinter diesen
Erwartungen zuruckbleiben und Marktschwankungen auslosen.

¢ Politische Instabilitat. In Lateinamerika, Osteuropa und im Nahen
Osten gibt es mogliche Krisenherde, die einen disruptiven Effekt
auf die globale Erholung haben konnten, warnt Vaselkiv.

Dessen ungeachtet schafft ein verandertes globales
Wirtschaftsumfeld sowohl Chancen als auch Risiken, stellen die CIOs
klar. Die Entwicklungen nach der Pandemie haben das Potenzial,
Gewinner ebenso wie Verlierer hervorzubringen. Dadurch bieten sich
fir aktive Portfoliomanager mehr Moglichkeiten, Uberrenditen zu
generieren.

Kompetente Fundamentalanalysen, gestutzt auf adaquate globale
Ressourcen, sind bei der Suche nach chancenreichen Investments
von entscheidender Bedeutung, hebt Vaselkiv hervor. ,Fur mich
heil3t das, auf der ganzen Welt Analysten zu haben, die mit
Firmenleitungen zusammentreffen und uber die Strategie und die
Kapitalstruktur kommunizieren konnen!



