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Unser Ausblick fiir 2020: Mit nachhaltigen Strategien durch volatile Mdrkte

Kernbotschaften flr Anleger

— Stellen Sie sich darauf ein, dass die Mdrkte die
Entwicklungen im US-Prdsidentschaftswahlkampf, die
Nachrichtenlage im US-chinesischen Handelskonflikt
und die Liquiditatsflutung der Notenbanken mit
ausgepragten Schwankungen zwischen Risikofreude
und Risikoscheu (,Risk-on/Risk-off”) quittieren kénnen;
Risikomanagement ist Trumpf

- Stérungen der Olversorgung, Sorgen um die
Sicherstellung der Nahrungsmittelversorgung sowie der
zunehmende Wettbewerb zwischen den USA und China
konnen zusdtzliche Risiken fUr Portfolios darstellen

- Richten Sie Ihren Fokus auf die langfristige
Nachhaltigkeit von Unternehmen, indem Sie ESG-
Faktoren in Ihre Anlageentscheidungen einbeziehen

— Gehen Sie am hoch bewerteten US-Aktienmarkt
umsichtig und selektiv vor; werfen Sie einen Blick auf
unterbewertete europdische Aktien und Schwellen-
landanleihen; mischen Sie Alternative Investments bei,
deren Renditen weniger mit anderen Assetklassen
korreliert sind; setzen Sie angesichts anhaltend niedriger
Renditen die Jagd nach Einkommen fort

— Themeninvestments ermoglichen Zugang zu
Investmentstories mit langfristigem Wachstumspotenzial
(z. B. KUnstliche Intelligenz) — sie kdnnen einen Beitrag
zur Wertschopfung leisten und die Werte und Interessen
der Anleger im Portfolio abbilden.

Fir 2020 rechnen wir mit einem Hin und Her zwischen
Risikofreude und Risikoscheu (,Risk-on/Risk-off"), wenn die
Madarkte schwaches Wirtschaftswachstum, niedrige Zinsen und
erhohte politische Unsicherheit einpreisen. In diesem Umfeld
kénnte es sich auszahlen, auf aktives Risikomanagement zu
setzen (anstatt sich mit volatilen Indexrenditen zu begniigen)
und einen Blick tGiber den Benchmark-Tellerrand hinaus auf
nachhaltige und themenbezogene Investments zu richten.

Nach unserer Einschdatzung wird das Jahr 2020 durch schwaches
globales Wachstum, nachlassende Dynamik der US-Wirtschaft
und anhaltende Unsicherheit Uber den weiteren Markteinfluss
politischer und geldpolitischer MaBnahmen geprdgt sein. In
diesem Umfeld sollten Anleger ihre Portfolios auf Kurs halten,
indem sie auf Uberzeugungsbasierte Anlagen setzen und Risiken
aktiv managen, anstatt sie zu vermeiden.

Bedeutende politische Ereignisse wie die Prasidentschaftswahlen
in den USA (und der Kampf Donald Trumps um eine

zweite Amtszeit) werfen ihre Schatten voraus. Dies durfte

zu ausgepragten Stimmungsschwankungen zwischen
Risikofreude (,Risk-on”) und Risikoscheu (,Risk-off")

fUhren, wenn die Marktteilnehmer mal risikoreichere, mal
risikodrmere Assetklassen favorisieren. Wir rechnen mit

niedrigen Gesamtmarktrenditen (Beta), wodurch die Jagd nach

Uberrenditen gegeniiber dem Markt (Alpha) umso wichtiger wird.

Auch 2020 werden die Notenbanken ein wichtiger Taktgeber
der Kapitalmarkte bleiben, selbst wenn ihre MaBnahmen
zur Ankurbelung des Wirtschaftswachstums an Wirkung
verlieren und das aktuelle Umfeld ultraniedriger Zinsen den
Handlungsspielraum einengt. In Europa und Japan befinden
sich die Zinsen bereits seit langerer Zeit in negativem Terrain,
und auch die US-Notenbank (Fed) hat das bereits niedrige
Leitzinsniveau zuletzt weiter abgesenkt. Dies hat Aktien

Neil Dwane
Global Strategist

Implikationen fiir die Anlagestrategie

1 Aktive Investments und gutes Risikomanagement
werden 2020 von entscheidender Bedeutung
sein, da wir mit ausgeprdgten ,Risk-on/Risk-off"-
Marktschwankungen rechnen.

Fokus auf nachhaltige Investments, um zur langfristigen

2 Sicherung unser aller Zukunft beizutragen; integriertes
ESG, SRI, auf die UN-Nachhaltigkeitsziele ausgerichtete
Anlagen und wirkungsorientiertes Investieren (Impact
Investing) konnen einen Beitrag zur Verbesserung von
Rendite-Risiko-Profilen leisten.

Einsatz von Themeninvestments, um das Portfolio auf

3 sich verdndernde gesellschaftliche Herausforderungen
auszurichten und Verdnderungen in der Welt
mitzugestalten.

4 Sorgfdltige Auswahl von US-Aktien. Der hoch bewertete
Technologiesektor konnte unter Druck geraten;
Erholungspotenzial bei Value- oder Dividendenaktien.

Werfen Sie einen Blick auf unterbewertete,
weniger beliebte Papiere — europdische Aktien und
Schwellenlandanleihen — und geringer korrelierte
Ertragsquellen wie Alternative Investments.

Setzen Sie die Jagd nach Einkommen fort. Angesichts

6 der negativen/niedrigen Renditen traditioneller
Anleihen kdnnten Anleger auf hoher rentierliche
Anleihen aus den USA und Asien sowie auf
Dividendenaktien ausweichen.



und andere finanzielle Assets gestUtzt, zugleich jedoch ihre

Preise kinstlich aufgebldht und so zur Ungleichheit der
Vermogensverteilung beigetragen, ohne im Gegenzug das
Wirtschaftswachstum ausreichend stark anzukurbeln. Angesichts
schwindender Optionen werden die Notenbanken wahrscheinlich
an ihrem Kurs geldpolitischer Stimulierung mit begrenzter
Wirkung festhalten. Nun wdre es an der Fiskalpolitik, durch
Erhohung von Staatsausgaben und/oder Steuersenkungen
Verantwortung zu Ubernehmen.

Wollen Anleger in diesem volatilen Umfeld nicht lediglich der
Wertentwicklung eines Index nachjogen, mussen sie Risiken auf
einer tieferen Ebene ganzheitlich adressieren — beispielsweise
durch Fokussierung auf den Klimawandel oder andere Risiken,
denen Unternehmen im Zuge ihrer Geschdaftstdtigkeit ausgesetzt
sind. Durch Einbeziehung okologischer, sozialer und Governance
(Gute Unternehmensfihrung)-Faktoren (ESG-Kriterien) in die
Anlageentscheidungen kann das Risikomanagement unterstitzt
und das Ertragspotenzial verbessert werden. Die Uberzeugungen
der Anleger, etwa inwieweit tiefgreifende langfristige (durch
Innovation oder Regulierung ausgeloste) Verdnderungen neue
Investmentchancen eroffnen, lassen sich mithilfe thematischer
Strategien in Portfolios abbilden.

Finf Schwerpunktbereiche fir 2020

1. ,Risk-on/Risk-off“-Marktschwankungen kénnten in
stagnierenden Beta-Renditen resultieren

In den vergangenen Jahren haben Nachrichten rund um
Zinsen, Politik, Handel, Klimawandel und andere zentrale
Themen zu teils heftigen Marktschwankungen gefthrt. Wir
gehen davon aus, dass die Mdrkte vor dem Hintergrund

der US-Prasidentschaftswahlen 2020, der schwelenden
Handelskonflikte und der spatzyklischen Konjunkturdynamik

Das ,Risk-on/Risk-off“-Muster ist wieder stdrker ausgepragt
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der Weltwirtschaft noch sensibler auf die Nachrichtenlage
reagieren konnten. So wirde bei einer Verbesserung konjunk-
tureller und politischer Indikatoren wahrscheinlich der Appetit
auf risikoreichere Investments zunehmen (,Risk on”), wahrend
eine Verschlechterung dieser Indikatoren eine Bewegung hin zu
sicherheitsorientierten Investments ausldsen durfte (,Risk off”).
Dies konnte in einem niedrigen und volatilen Beta resultieren,
weshalb eine aktive Vermdgensverwaltung und Asset-Allokation
nach unserer Uberzeugung zunehmend wichtiger wird.

Kernbotschaften flir Anleger

- Selektive Vorgehensweise auf hoch bewerteten Mdarkten bei
gleichzeitiger Suche nach chancenreichen Titeln auf glnstiger
bewerteten Mdrkten, die auch Ertragspotenzial u. a. aus
Dividenden bieten. Wir rechnen mit attraktiven Ertrdgen aus
weniger volatilen Dividendenaktien in Value-Sektoren wie
Energie und bei Themen rund um globale ,Megatrends” — starke
transformative Krafte, die unsere Lebensweise pragen und
verdndern kdnnen.

— Beimischung alternativer Anlagen wie Private Credit, Fremd- und
Eigenkapitalinvestitionen in Infrastruktur und Absolute-Return-
Chancen. Diese Investments weisen langfristig eine tendenziell
geringere Korrelation gegentber Aktien auf und eroffnen
zusdtzliches Diversifikationspotenzial.

- Passive, indexbasierte Investments sind vergangenheits-
orientiert — sie bilden die Welt von gestern ab — und kénnen unter
dem Einfluss von Nachrichten auf und ab schwanken. Anstatt
den breiten Marktausschldgen passiv zu folgen, empfiehlt
sich ein aktives Management, um Uberzeugungsbasiert zu
investieren und Alpha-Potenzial zu erschlieBen — mit dem
Ziel, chancenreiche Titel mit einem Vorsprung vor dem Markt
aufzuspulren.

Starker ausgeprdgtes ,Risk-on/Risk-off”-Muster
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Quellen: Allianz Global Investors Economics & Strategy, Bloomberg, Refinitiv, HSBC; Stand der Daten: 25.10.2019. Risk-on/Risk-off-Index
= durchschnittliche Korrelation zwischen risikoreichen Assets + durchschnittliche Korrelation zwischen sicheren Assets — durchschnittliche
Korrelation zwischen risikoreichen und sicheren Assets (rollierende 180-Tage-Korrelationen).
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2. Nachhaltiges Investieren als Kernelement des
Investmentansatzes

Nach unserer Uberzeugung befindet sich die Investmentbranche
an einem Wendepunkt: Nachhaltige Investments werden nicht
langer nur als Trend, sondern als wesentliches Element des
Portfoliomanagements betrachtet. Nachhaltiges Investieren
bezieht nicht-finanzielle Faktoren (wie ESG-Faktoren) ein, um
nachhaltige Ergebnisse bei zugleich attraktiver finanzieller
Rendite zu erzielen. Nachhaltiges Investieren wird sowohl fir
Vermogensverwalter als auch fir Unternehmen und Anleger
immer wichtiger:

- Vermogensverwalter lenken Kapital in Richtung nachhaltiger
Unternehmen und Projekte, die sich mit den aus Anlegersicht
drangendsten Herausforderungen der Welt befassen.

— Unternehmen erkennen, dass sie durch die ernsthafte
Beschdaftigung mit Themen wie Klimawandel und
ManagervergUtung ihre Wettbewerbsposition starken konnen.

— Anleger kdnnen in der Praxis beobachten, wie ESG-Investments
dabei behilflich sein kdnnen, Risiken zu managen und das
Ertragspotenzial zu verbessern.

Die breite Anerkennung der Bedeutung nachhaltiger
Investments spiegelt sich auch in den Mittelzuflissen wider:
Nach Angaben des Forum for Sustainable and Responsible
Investment flossen in den USA im Jahr 2018 12 Billionen USD in
nachhaltige Assets — ein Anstieg von 38 % gegenuber 2016.

Kernbotschaften flr Anleger

— Es gibt mehrere Moglichkeiten, wie Sie nachhaltiges
Investieren zu einem Kernelement lhres Investmentansatzes
machen konnen: a) Integration von ESG-Risikofaktoren

in lhre Entscheidungsfindung, b) Fokus auf nachhaltige

und verantwortungsbewusste Anlagen (SRI) oder ¢)
wirkungsorientiertes Investieren (Impact Investing), um Kapital
zur L6sung von realen Problemen unserer Welt zu mobilisieren.

- Auf wachsendes Anlegerinteresse stoBen auch Investments
im Einklang mit den UN-Nachhaltigkeitszielen (Sustainable
Development Goals, SDGs) — darunter die Sicherung
von sauberem Wasser, die Entwicklung von sauberen
Energiequellen sowie die Bekdmpfung von Armut. Anleger
konnen in Unternehmen und Regierungen investieren, die sich
den UN-Nachhaltigkeitszielen verpflichtet fihlen.

- ,Grune” Anleihen (Green Bonds) dienen zur Finanzierung
von Projekten rund um erneuerbare Energien, offentliche
Verkehrsmittel und andere Bereiche, die einen Beitrag im
Kampf gegen die Folgen des Klimawandels leisten. In der
Vergangenheit zeichneten sich griine Anleihen neben ihrem
Renditepotenzial auch durch eine niedrige Korrelation mit
dem breiten Staatsanleihemarkt aus, d. h. beide Assetklassen
entwickelten sich nicht im Gleichschritt in dieselbe Richtung. Dies
kann sich in einer insgesamt besseren Portfoliodiversifikation
niederschlagen.

3. Der strategische Wettbewerb zwischen den USA und
China nimmt an Schdrfe zu

Der Handelskonflikt zwischen den USA und China hat

bereits einen ,technologischen Kalten Krieg” entfacht, der

die Entwicklung eigenstandiger, miteinander konkurrierender
Okosysteme vorantreibt. Auch an anderen Fronten nehmen
die Spannungen zwischen beiden Nationen zu: Neben wieder-
holten Vorwdirfen der Wahrungsmanipulation an die Adresse
Chinas wird in den USA auch Uber eine Beschrdnkung der

Nachhaltigkeit und gutes Wertentwicklungspotenzial miissen sich nicht ausschlieBen

MSCI World SRI Index ggii. MSCI World (9/2007-10/2019)
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Quellen: MSCI; Stand der Daten: 31.10.2019. Das Anfangsdatum entspricht den dltesten verfigbaren Daten des MSCI World SRI Index, einem
kapitalisierungsgewichteten Index, in dem Unternehmen mit herausragenden ESG-Ratings enthalten sind, wahrend Unternehmen mit negativen
sozialen oder dkologischen Auswirkungen ausgeschlossen werden. Das obige Schaubild dient lediglich der Veranschaulichung und stellt keine
Empfehlung zum Erwerb oder zur VerduBerung eines Wertpapiers, einer Strategie oder eines Anlageprodukts dar. Die frihere Wertentwicklung ist
kein verldsslicher Indikator fir kiinftige Ergebnisse. Indizes stehen fir Direktanlagen nicht zur Verfigung.



Aufnahme chinesischer Unternehmen in globale Benchmarks
von US-Indexunternehmen nachgedacht. Die wachsende
Rivalitat zwischen den beiden Supermadchten konnte letztlich
dazu flhren, dass Unternehmen weltweit gezwungen wdren,
sich fUr die eine oder andere Seite zu entscheiden. Dies hdtte
womoglich weitere Beeintrdchtigungen der Lieferketten
globaler Technologie- und Konsumguterkonzerne zur Folge,
von denen viele bereits unter verscharfter Beobachtung der
Aufsichtsbehorden stehen. Sollten die Handelsstreitigkeiten
anhalten und China seine Abhdngigkeit von westlicher
Technologie verringern, dann kénnten die Markte fir den
Westen bereits innerhalb der ndchsten flnf Jahre nicht

mehr zugdnglich sein. Dies wirde die Geschdftsmodelle der
Unternehmen aus dem Silicon Valley existenziell verdndern, die
bislang auf die kostengUnstige Produktion in China und anderen
asiatischen Ldndern angewiesen sind.

Kernbotschaften flir Anleger

- Der ,technologische Kalte Krieg” und weitere Spannungen
zwischen den USA und China konnten erhebliche disruptive
Auswirkungen auf die Konsumgttermdrkte und die globalen
Lieferketten der Technologiekonzerne haben, wobei es sowohl
Verlierer als auch neue Gewinner gdbe. Wdhrend sich diese
Veranderungen nur langsam in den Indexgewichtungen
niederschlagen wirden, konnen sich aktive Manager auf die
hierdurch entstehenden Chancen konzentrieren und die damit
verbundenen Risiken begrenzen.
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Der Ubergang zu einer emissions-
armen Wirtschaft konnte jahrliche
Neuinvestitionen in Hohe von

1 Billion USD notwendig machen

Quelle: Internationale Energieagentur (IEA)

— einschlieBlich Lebensmittelpreisinflation — einstellen,

indem sie ihre Verkaufspreise dynamisch an gestiegene
Inputkosten anpassen. Fur die Geschdftsmodelle mancher
Nahrungsmittelhersteller ware dies vielleicht eine Losung, nicht
jedoch fur Millionen von Menschen, deren Existenz von der
Erschwinglichkeit von Lebensmitteln abhdngig ist.

5. Themeninvestments unterstlitzen Anleger dabei,
tiefgreifende langfristige Verdnderungen in ihren
Portfolios abzubilden

Anleger interessieren sich zunehmend fUr Bereiche der Wirtschaft,

die ihren eigenen Werten und Interessen entsprechen — etwa die
Entwicklung neuer Technologien auf Basis Kinstlicher Intelligenz
oder das Management knapper Ressourcen. Die Uberzeugungen

— Die groBen Technologiekonzerne stehen zudem u. a. wegen
ihres laxen Umgangs mit privaten Daten und ihrer Praxis der
Steuervermeidung in der Kritik. Mogliche Rechtsstreitigkeiten
und strengere Regulierungsvorgaben wirden die Aktienkurse
der Tech-Giganten belasten.

4. Wachsende Sorgen um die Sicherstellung der
Versorgung mit Erdol und Nahrungsmitteln

Zuletzt waren die Olpreise zwar relativ stabil (im bisherigen
Jahresverlauf pendelten sie meist in einer Spanne zwischen 50
und 70 USD/Barrel), die geopolitischen Spannungen in Nahost
kénnten jedoch auf das Olangebot durchschlagen — man den-
ke nur an die jungsten Drohnenangriffe auf Produktionsstatten
des staatlichen saudischen Olkonzerns. Gleichzeitig sorgt der
Klimawandel dafir, dass sich Anleger zunehmend von fossilen
Energietrdgern abwenden, wodurch der Branche potenziell
weniger Kapital fur Wachstum und Investitionen zur Verfligung
stinde.

Auch die Lebensmittelversorgungskette ist anfdlliger, als es
vielen bewusst ist — sei es durch Handelsstreitigkeiten, extreme
Wetterverhdltnisse oder den Ausbruch von Tierseuchen. Die
Lebensmittelpreisinflation zahlt zu den ernsteren Varianten
des Preisauftriebs: in einigen Fallen fUhrt sie durch Steigerung
der Lohninflation (Zweitrundeneffekte) zu einer Abschwdchung
des Wirtschaftswachstums; in den schwerwiegendsten Fdllen
gefdhrdet sie das Leben von Menschen.

Kernbotschaften flir Anleger

— Erneuerbare Energien erfreuen sich bei Unternehmen und
Anlegern groBer Popularitdt. Es besteht jedoch eine Licke
zwischen dem weltweit erzeugbaren Volumen nicht-fossiler
Energietrdger und dem Bedarf des bislang auf fossile
Energietrager angewiesenen globalen Geschdftsmodells.
Neue Losungen wie die Wasserstoffbrennstoffzelle und
Kernfusionsreaktoren kdnnten diese Liicke schlieBen; hierbei
handelt es sich bislang allerdings um Investitionen mit hohen
Risiken —auch wenn die potenziellen Renditechancen ebenso
hoch sein kdnnten.

— Aktien kommen im Allgemeinen gut mit niedrigen bis
moderaten Inflationsraten zurecht, wahrend sie in Phasen
hoher Inflation und Deflation in der Regel starker leiden.
Viele Unternehmen konnen sich auf hohere Inflation

der Anleger — etwa inwieweit tiefgreifende langfristige (durch
Innovation oder Regulierung ausgeldste) Verdanderungen

nicht nur Investmentchancen eréffnen, sondern auch fir neues
Wirtschaftswachstum sorgen kdnnen — lassen sich mithilfe von
Themeninvestments in Portfolios abbilden. Dabei beschrdnken sich
Themeninvestments nicht auf eine bestimmte Branche, Region,
Marktkapitalisierung oder Benchmark. Mit ihrer Hilfe kdnnen
Anleger effektiv an disruptiven Unternehmen und Trends partizipie-
ren, die die Welt von morgen prdgten konnten — mit dem Ziel, eine
Uber dem Markt liegende Rendite (Alpha) zu generieren.

Kernbotschaften fir Anleger

Wasser ist ein essentiell wichtiges Anlagethema. Das
globale Angebot an sauberem Trinkwasser ist mehr oder
weniger unverdnderlich, wahrend die Wassernachfrage
kontinuierlich zunimmt. Chancen bieten beispielsweise
Unternehmen, deren Produkte und Dienstleistungen das
Wasserressourcenmanagement optimieren und den Zugang
zu sauberem Wasser verbessern.

Das wachsende Segment der Kunstlichen Intelligenz (KI)
stellt ein breites Anlagethema dar. Anleger kbnnen sich auf
Unternehmen des Technologiesektors konzentrieren, die
Kl-Infrastruktur bereitstellen, aber auch in andere Branchen
—von Landwirtschaft bis Pharma — investieren, in denen neue
Anwendungsmaoglichkeiten der KI zum Einsatz kommen.

Das emotional ansprechende Thema Haustiere und Tierwohl
lasst sich Uber mehrere Branchen abbilden — von Finanzen
(Haustierversicherung) bis hin zu Konsumgutern (Tiernahrung
und Zubehor).

Der Jahresumsatz der globalen
Haustierbranche wird Prognosen
zufolge von 132 Mrd. USD im Jahr
2016 auf 203 Mrd. USD im Jahr 2025
steigen

Quelle: Grand View Research
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Regionale Ausblicke fur 2020

Vereinigte Staaten

Die US-Prdsidentschaftswahlen 2020 werden von Anlegern
weltweit mit Spannung verfolgt, da der Wahlausgang weit-
reichende Auswirkungen auf Mdarkte und Politik des
kommenden Jahrzehnts haben wird. Sollte Prdsident Trump
ein mogliches Amtsenthebungsverfahren Uberstehen und
wiedergewdhlt werden, gehen wir mit Blick auf die Mdrkte von
einer Fortsetzung des Status Quo aus. Sollten die Demokraten
die Wahl fir sich entscheiden, rechnen wir mit insgesamt rick-
lGufigen Kursen und Gewinnen, da die AuBerungen fiihrender
Prasidentschaftsbewerber der Demokraten auf schrumpfende
Unternehmensgewinne durch Steuererhéhungen hindeuten.
Einige Bewerber des Kandidatenfelds haben zudem bestimmte
Branchen ins Visier genommen, etwa mit Forderungen nach
einer gesetzlichen Krankenversicherung fur alle (,Medicare for
all”), einer starkeren Regulierung von Technologie- und Social
Media-Konzernen sowie nach einem hoheren gesetzlichen
Mindestlohn.

Einer der wichtigsten Faktoren bei friheren
Prasidentschaftswahlen war der Zustand der US-Wirtschaft.
Nach dem Abklingen der von Prdsident Trump gesetzten
fiskalpolitischen Impulse hat sich die Wirtschaftsdynamik bereits
abgeschwdcht. Nach unserer Einschdtzung steigt das Risiko,
dass die Wirtschaft in den kommenden 12-24 Monaten in eine
Rezession abgleitet, womadglich gegen Ende 2020, wenn die
US-Wahler zum Urnengang aufgerufen sind.

Daneben beobachten wir zunehmende Sorgen bezlglich

der Liquiditat des US-Dollars — ein Thema, Uber das bislang
wenig gesprochen wird, das jedoch die globalen Kapital- und
Investitionsstrome stark beeintrachtigen konnte. Die US-Dollar-
Liquiditat hat sich im Jahresverlauf 2019 spUrbar verschlechtert,
nachdem die Fed ihre Bilanz im Rahmen ihrer ,quantitativen
Straffung” (Abbau der Anleihebestdnde) verkirzte. Die

In der Vergangenheit haben sich US-Aktien

im letzten Amtsjahr eines US-Prdsidenten gut
entwickelt, wenn auch nicht so gut wie im dritten
Amtsjahr.

Wertentwicklung des S&P 500 nach dem Amtsjahr des
US-Prdsidenten (seit 1936)
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Ligquiditatslage verbesserte sich, als die Fed intervenierte und
den Banken mittels Repo-Geschdften kurzfristig zusatzliche
Ligquiditat zur Verflgung stellte. Dies zeigt, dass die Mdrkte ein
Uberraschend hohes Volumen an US-Dollar zur Finanzierung
und zur Unterstltzung von Devisen-Swaps bendtigen. Nach
Angaben der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

(BIZ) ist der US-Dollar an 88 % aller Devisentransaktionen
beteiligt, und die Dollar-Nachfrage ist weiterhin hoher als es die
Liquiditatsreserven des US-Bankensystems zulassen.

China

Seit einigen Jahren baut China seine auf den Export von
IndustriegUtern ausgerichtete Okonomie zu einer dienstleis-
tungs- und konsumorientierten Volkswirtschaft um. Fir die chi-
nesische Wirtschaft ist diese ,Neuausrichtung” einschneidender
als der Handelskonflikt mit den USA. Im bisherigen Jahresverlauf
2019 hat sich das Wachstum spUrbar verringert. Ungeachtet des
Trends zur Deglobalisierung ist die globale Wirtschaft weiterhin
eng vernetzt, und so haben auch die Probleme Chinas ihren
Anteil am mageren Wachstum der Weltwirtschaft, was groRe
Exportlander wie Deutschland, Japan und Sudkorea in Gestalt
schwdcherer Nachfragedynamik zu splren bekommen. Die
Regierung in Peking scheint entschlossen, ihre MaBnahmen
lediglich so zu dosieren, dass die chinesische Wirtschaft auf Kurs
bleibt und ein Wachstum von 5-6 % gehalten wird. Im kommen-
den Jahr werden im Rahmen des Flnfjahresplans 2020-2025
neue Wachstumsziele verklndet. Trotz des schwelenden
Handelskonflikts und des anhaltenden ,technologischen

Kalten Krieges” wird China an seiner industriepolitischen
Strategie ,Made in China 2025" festhalten, um durch

Steigerung der Wertschopfung des verarbeitenden Gewerbes
in den Bereichen Kinstliche Intelligenz, Robotik und anderen
Hochtechnologiesektoren in den Kreis der weltweit fihrenden
Nationen aufzusteigen. Wir rechnen damit, dass China seine
Investitionen in Gesundheits- und Technologiebranchen massiv
ausweiten wird, um die Abhdngigkeit von westlichen Zulieferern

Wachsende Abhdngigkeit der chinesischen
Wirtschaft von Hochtechnologiebranchen
Bedeutung von Hochtechnologiebranchen fiir die
Wertschopfung sowie Abhdngigkeit Chinas vom
verarbeitenden Gewerbe; die GroBe der Kreise entspricht
dem jeweiligen Volumen der inléndischen F&E-Ausgaben
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Anteil von Hochtechnologiebranchen an der Wertschopfung
im verarbeitenden Gewerbe (in %)

Quelle fur die Daten zum verarbeitenden Gewerbe: Allianz Global Investors
Economics & Strategy; Europdische Handelskammer in China: China
Manufacturing 2025 (Stand der Daten: Mdrz 2017). Die GroBe der Kreise
entspricht den jahrlichen inldndischen Bruttoausgaben fir Forschung und
Entwicklung (F&E) des jeweiligen Landes (Quelle: OECD; Daten per 2017, mit
Ausnahme von Irland (2016), Portugal (2018) und Schweden (2018).



zu verringern. Durch Investition in A-Aktien (ausldndischen
Anlegern zugdngliche Aktien chinesischer Unternehmen, die

an den Festlandsborsen Shanghai und Shenzhen gehandelt
werden) konnen Anleger an der Entwicklung in diesen Bereichen
partizipieren.

Kontinentaleuropa

Europa steht vor einem schwierigen Jahr. Die Politik dirfte

fUr zahlreiche Schlagzeilen sorgen, nicht zuletzt angesichts
politischer Spannungen in Ldndern wie Spanien und Italien.

In den Kernldndern der Europdischen Union (EU) wachst
derweil die Sorge Uber Negativzinsen und weitere quantitative
LockerungsmaRnahmen der Europdischen Zentralbank.
Angesichts anhaltend negativer Renditen mussen sich eu-
ropdische Anleiheinvestoren auf der Suche nach auskommlichen
Ertrégen anderswo umsehen, etwa in den USA oder in Asien
—und vielleicht auch bei den wenig geliebten (aber renditestdrk-
eren) Aktien. Da Europa die Spdtphase des Konjunkturzyklus
durchlauft, durfte sich an den europdischen Mdarkten das ,Risk-
on/Risk-off"-Muster fortsetzen; die von Anlegern vergleichsweise
stiefmutterlich behandelten Aktien der Region kdnnten eine at-
traktive, gegen den Marktkonsens gerichtete Anlagemaoglichkeit
darstellen. Das Abwenden eines ,ungeordneten” Brexit konnte
zum Abbau wirtschaftlicher Unsicherheit in Europa beitragen
und es der EU ermdoglichen, ihre eigene Agenda voranzutreiben
und mit Blick auf die schwdchelnde Weltwirtschaft auch den
EU-Binnenmarkt zu fordern.

UK

Seit sich die Briten im Frihsommer 2016 in einem Referendum fur
den Austritt aus der EU ausgesprochen haben, beschdftigt der
Brexit die britische und europdische Politik. Mit jeder weiteren
Verschiebung des Austritttermins wirden wahrscheinlich weitere
Unternehmensinvestitionen auf Eis gelegt. Und auch das britische
Pfund durfte sensibel auf die Details der Brexit-Losung reagieren.
Sollte die britische Wahrung drastisch an Wert verlieren,
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konnten darunter — angesichts der Bedeutung des Landes als
Exportmarkt — groBe Exportnationen leiden (u. a. Deutschland
mit seiner exportorientierten Automobilindustrie). Selbst wenn
nach den britischen Parlamentswahlen im Dezember 2019 ein
Brexit-Deal Anfang 2020 zustande kdme, blieben weiterhin

viele offene Fragen Uber die zukinftigen Handelsbeziehungen
mit dem Vereinigten Kénigreich — auch wenn dieses Szenario
letztlich positiv fur britische und ausldndische Anleger ware, die
um GroBbritannien aufgrund der jahrelangen Unsicherheit einen
groBen Bogen gemacht haben. Die britischen Mdrkte kdnnten zur
Erholung ansetzen, wenn bislang zurtckgehaltene Investitionen
nachgeholt werden, auch wenn viele Anleger mit Blick auf die
spdtzyklische Phase der britischen Wirtschaft nicht sonderlich
optimistisch sind.

Asien-Pazifik

FlUr den Asien-Pazifik-Raum (ohne China) erwarten wir ein
insgesamt akzeptables Wirtschaftswachstumspotenzial,
insbesondere, da Indien und Indonesien mit Wirtschaftsreformen
und neuen Investitionsprogrammen fur Impulse sorgen. Der
GroBteil der Region leidet allerdings unter den Verwerfungen

im Zuge von Handelskonflikten — zum einen zwischen den

USA und China, mittlerweile aber auch zwischen Japan und
Sludkorea. Japan hat sich bis heute nicht von der Finanz- und
Wirtschaftskrise nach dem Platzen der Immobilienblase 1990
erholt. Das Land leidet seit 30 Jahren unter niedrigen Zinsen,
schwachem Wachstum und geringer Inflation — und diese
Japanifizierung” konnte auch Europa und moglicherweise den
USA drohen. Insgesamt rechnen wir damit, dass die asiatischen
Volkswirtschaften weitere Anstrengungen zur Diversifizierung
unternehmen werden, um ihre Abhdngigkeit vom Handel mit
China und den USA zu verringern. Flr Anleger kdnnte sich ein
Blick auf potenzielle Wachstumsbereiche lohnen, etwa in der
stdkoreanischen Kosmetikbranche, im thailéndischen Tourismus-
und Gesundheitssektor, im philippinischen Dienstleistungssektor
und im vietnamesischen Technologiesektor.

Die Anleiherenditen in Deutschland und den USA entwickeln sich seit der Finanzkrise dhnlich wie ihre japanischen

Pendants nach 1993

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen: USA und Deutschland ab 2007 (Beginn der Finanzkrise); Japan ab 1993 (erste Rezession nach dem

Platzen der japanischen Immobilienblase)
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Soweit wir in diesem Dokument Prognosen oder Erwartungen duBern oder die Zukunft betreffende Aussagen machen, kénnen diese Aussagen mit
bekannten und unbekannten Risiken und Ungewissheiten verbunden sein. Die tatsdchlichen Ergebnisse und Entwicklungen konnen daher wesentlich
von den geduBerten Erwartungen und Annahmen abweichen. Es besteht unsererseits keine Verpflichtung, Zukunftsaussagen zu aktualisieren.

Die friihere Wertentwicklung ist kein verlasslicher Indikator fur kiinftige Ergebnisse.

Investieren birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und Ertrége daraus kénnen sinken oder steigen. Investoren erhalten den investierten Betrag
gegebenenfalls nicht in voller Héhe zurlick.

Die dargestellten Einschdtzungen und Meinungen sind die des Herausgebers und/oder verbundener Unternehmen zum Veroffentlichungszeitpunkt
und koénnen sich — ohne Mitteilung dartber — dndern. Die verwendeten Daten stammen aus verschiedenen Quellen und wurden als korrekt und
verldsslich bewertet, jedoch nicht unabhdngig Uberprift; inre Vollstandigkeit und Richtigkeit sind nicht garantiert. Es wird keine Haftung fur direkte
oder indirekte Schaden aus deren Verwendung Gbernommen, soweit nicht grob fahrldssig oder vorsatzlich verursacht. Bestehende oder zuklnftige
Angebots- oder Vertragsbedingungen genieBen Vorrang. Die Vervielfdltigung, Veroffentlichung sowie die Weitergabe des Inhalts in jedweder Form
ist nicht gestattet; es sei denn dies wurde durch Allianz Global Investors GmbH explizit gestattet.
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mit beschrdnkter Haftung, gegriindet in Deutschland; Sitz: Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt/M., Handelsregister des Amtsgerichts
Frankfurt/M., HRB 9340; zugelassen von der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). Allianz Global Investors GmbH hat
eine Zweigniederlassung errichtet in GroBbritannien, Frankreich, Italien, Spanien, Luxemburg und in den Niederlanden. Die Kontaktdaten sowie
Informationen zur lokalen Regulierung sind hier (www.allianzgi.com/Info) verfligbar.
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