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Einfiihrung

Im Jahr 2020 wurde die
Weltwirtschaft von schweren
Turbulenzen erfasst. Anders als
viele Krisen der Vergangenheit war
diese insofern einzigartig, als sie
keine wirtschaftlichen Ursachen
hatte, sondern als Gesundheitskrise
begann. Die COVID-19-Pandemie
hatte sehr schnell auch gravierende
wirtschaftliche Folgen, da die
weltweiten Lockdowns die Wirtschaft
[ahmten und zu einem beispiellosen
Nachfrageeinbruch fiihrten. Vor
diesem Hintergrund ist uns bewusst,
dass der Wachstumsausblick fur
die nachsten zwolf Monate von
vielen Faktoren abhangt: zum
Beispiel den Infektionsraten, der
Fiskalpolitik, der Geldpolitik, der
staatlichen Gesundheitspolitik und
dem Ausmaf} der Lockdowns, den
Fortschritten bei der Entwicklung
von COVID-19-Medikamenten und
-Impfstoffen und dem Verbraucher-
und Geschaftsvertrauen.

Um die entsprechende Vielzahl
mdglicher Entwicklungspfade
bestmdglich zu beurteilen, haben
wir bei Invesco einige unserer
erfahrensten Investmentexperten und
.Vordenker" zusammengebracht,
um einen Ausblick fir 2021 zu
entwickeln - ein Basisszenario, ein
Upside-Szenario und ein Downside-
Szenario. Damit méchten wir lhnen
mehrere mdgliche Entwicklungspfade
vorstellen und Ihnen die Méglichkeit
geben, das Szenario auszuwdhlen,
das Ihren Erwartungen an das
kommende Jahr am ndchsten
kommt. FUr eine breitere Perspektive
prasentieren wir sowohl globale
Szenarien als auch Szenarien fr
einzelne Volkswirtschaften

- die USA, die Eurozone und China.
Wir beginnen mit einer Bewertung
des makrodkonomischen Ausblicks
und skizzieren im Anschluss die
Implikationen fur Investoren, die

wir aus diesem Ausblick ableiten.

Was wir wissen

Die Erholung einer Wirtschaft hangt
mapgeblich davon ab, wie gut es
gelingt, das Virus durch den Impfstoff
einzudammen. Ostasien - vor allem
China, Japan und Stidkorea - hat
den Virusausbruch durch gezielte
Lockdowns und koordinierte soziale
Eingriffe unter Kontrolle bekommen.
Ein Gropteil der Industrieldnder

und viele Schwellenlander tun

sich dagegen schwer damit, die
Pandemie einzudammen. Dieser
Unterschied spiegelt sich auch in der
Wirtschaftsaktivitat wider: In den
Landern, die das Virus erfolgreich
unter Kontrolle bekommen haben,
hat auch die Wirtschaft weniger
gelitten. Zu beachten ist dabei, dass
die Wirtschaftsaktivitdt auch ohne
Lockdowns durch einen Anstieg

der Infektionen gehemmt werden
kann, da dies zu Verunsicherung und
einem entsprechend veranderten
Konsumverhalten flhren kann.

Auperdem haben wir gelernt, dass die
Pandemie den Dienstleistungssektor
aufgrund von Kontaktbeschrankungen
und Verhaltensanderungen erheblich
schwerer getroffen hat als die
produzierende Industrie. Wir gehen
davon aus, dass es dabei bleiben wird,
bis ein Impfstoff zur Verfligung steht.

Diese Erholung hat auch gezeigt,
wie wichtig die entschlossene geld-
und fiskalpolitische Unterstitzung
far Wirtschaft und Markte in dieser
Krise war. Uberall auf der Welt
wurden umfangreiche staatliche
Hilfsprogramme aufgelegt. Dadurch
haben sich einige Volkswirtschaften
relativ kraftig erholt. Einige haben
dagegen mdglicherweise zu wenig
getan. Das betrifft insbesondere eine
Reihe von Schwellenlandern.

Die gropen globalen Notenbanken
haben noch starker interveniert und
die Wirtschaft mit unterschiedlichen
Instrumenten, darunter einer
massiven Ausweitung ihrer Bilanzen
durch umfangreiche Anleihenkdufe,
gestarkt. Das ist nicht nur der
Wirtschaft zugutegekommen,
sondern in besonderem Mape

auch den Kapitalmarkten.



Unser Basisszenario

Unser Basisszenario flr die Weltwirtschaft prognostiziert
eine fortschreitende, allerdings holprige und langsamere
Erholung. COVID-19 hatte extrem negative Auswirkungen
auf die chinesische Wirtschaft; inzwischen befindet

sich diese aber ganz klar auf dem Erholungspfad. Dank
seiner erfolgreicheren Einddmmung des Virus wird sich
China unserer Ansicht nach besser entwickeln als die
USA und die Eurozone, die weiter durch Teil-Lockdowns
belastet werden diirften - wobei gewisse fiskalpolitischen
Impulse die Wirtschaft weiter stlitzen werden. Diesem
Szenario liegt die Annahme zugrunde, dass in der
zweiten Jahreshalfte 2021 ein Impfstoff zur Verfligung
stehen wird. In diesem Umfeld rechnen wir am Anfang
des Jahres und bis zur Impfstoffverteilung im zweiten
Halbjahr 2021 mit einer besseren Entwicklung der
Guterwirtschaft, bevor sich der Dienstleistungssektor
wieder kraftiger erholen wird.

Unser Upside-Szenario: ,,V* fiir ,,Accelerated
Vaccine" (schnellere Impfstoffverfiigbarkeit)

In diesem Szenario fallt die globale Erholung kraftiger
aus. Auch hier wird der Aufschwung von China
angefihrt, andere Volkswirtschaften ziehen jedoch
schneller nach, da schon in der ersten Jahreshélfte 2021
ein Impfstoff bereitsteht. Auferdem gehen wir in diesem
Szenario von umfangreicheren fiskalischen Impulsen aus,
die eine schnellere Erholung ermdglichen.

Unser Downside-Szenario: ,,Double-Dip"’ -
Riickfall in eine zweite Rezession

Dieses Szenario grindet auf der Annahme, dass es

zu mehreren schwer kontrollierbaren Infektionswellen
kommt, die in vielen Landern erneute nationale
Lockdowns erforderlich machen und die Weltwirtschaft
belasten. In diesem Szenario reagieren die Zentralbanken
und Regierungen zu langsam und zu wenig entschlossen,
weil es im Vergleich zu 2020 am politischen Willen und
Spielraum flr weitere Stimulusmafnahmen fehlt.

Empfehlungen fir die Vermoégensaufteilung

Diese drei Szenarien bestimmen auch unsere
Einschdtzungen zur optimalen Asset Allokation:

In unserem Basisszenario erwarten wir, dass Aktien
besser performen als Anleihen, da die Wirtschaft

Uber Trend wachst, der globale Gewinnzyklus wieder

ins Positive dreht und Risikoanlagen durch ein hohes
Geldmengenwachstum gestitzt werden. Von der
schrittweisen Wieder&ffnung der kontaktabhangigen
Branchen profitieren zyklische Werte, Value-Aktien und
Small-/Mid-Caps, die zudem durch attraktive Bewertungen
und steigende Anleiherenditen gestiitzt werden. Der
wieder gréfere Risikoappetit und die Abwertung des
US-Dollars flhren zu einer tUberdurchschnittlichen
Performance von Aktien aus Schwellenlédndern

(Emerging Markets - EM) gegeniber Industrielandern
(Developed Markets - DM). Die Wahrungs- und
Lokalmarktbewertungen sprechen fir eine bessere
Performance der Aktienmarkte auperhalb der USA,

bei Mehrertrégen zyklischer Werte in 2021 und einer
Rotation von Growth- in Value-Sektoren und -Regionen.
Im Anleihenbereich sehen wir Spielraum fir eine weitere
Spreadverengung an den Kreditmarkten und potenziell
attraktive risikobereinigte Renditen aus Kreditanlagen.

Im Zuge eines allmahlichen Anstiegs der Renditen kénnten
die globalen Zinsstrukturkurven steiler werden, sollten
durch die Anleihenkaufprogramme der Notenbanken und
die geringen Inflationserwartungen aber gut verankert
bleiben. Vor dem Hintergrund einer geringen und stabilen
Inflation dirften Sachwerte gut abschneiden.

In unserem Upside-Szenario wiirden wir starker ins
Risiko gehen, da wir hier mit einer sehr viel deutlicheren
Outperformance von Aktien gegenlber Anleihen
rechnen wirden. Ausgehend von unserer Annahme einer
schnelleren Impfstoffbereitstellung wiirden wir erwarten,
dass Zykliker, Value- und Small-/Mid-Cap-Aktien 2021
schon friher gut performen.

In unserem Downside-Szenario wiirden wir das
Portfolio defensiver aufstellen, um von der erwarteten
Outperformance von Anleihen gegeniber Aktien zu
profitieren. Ausgehend von unserer Annahme einer
verzogerten Impfstoffbereitstellung wiirden wir den
Fokus im Aktienbereich auf defensive Titel legen.
Im Anleihenbereich wiirden wir vor allem in
US-Staatsanleihen, kreditbezogene Schuldtitel und
Anleihen mit einer langeren Duration investieren.

In diesem Umfeld wirden wir den US-Dollar
gegeniber anderen Wahrungen bevorzugen.



Die Pandemie auf einen Blick:
Die bevolkerungsadjustierten
Gesamtzahlen verdeutlichen
die Ausbreitung des Virus

Anders als die meisten Krisen
der Vergangenheit hat diese
keine wirtschaftlichen Ursachen.
Lockdowns und das verdanderte
Konsumverhalten der privaten
Haushalte und Unternehmen
bremsen jede Erholung aus;
entscheidend daflr, wie stark
die Auswirkungen sind, ist der
Grad der Virusausbreitung.

Bis das Virus eingedammt
ist, rechnen wir mit einer
holprigen Erholung von der
COVID-19-Pandemie.

Abbildung 1A
Die Industrielander sind bei der Einddmmung des Virus im
Riickstand; die zweite Welle ist voll im Gange
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Quellen: Invesco, COVID-19-Daten von JHU CSSE, Stand 15. November 2020. Bevélkerungsdaten von
OurWorldinData.

Abbildung 1B
Geringere Sterblichkeitsrate in zweiter Welle, aber trotzdem eine Gefahr
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Quellen: Invesco, COVID-19-Daten von JHU CSSE, Stand 15. November 2020. Bevdlkerungsdaten von
OurWorldinData.
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Bis COVID-19 eingedammt ist, wird es kaum zu einer Normalisierung der Aktivitat kommen
Die Mobilitdtsdaten als Indikator der Konsumnachfrage signalisieren eine grof3e Licke gegentber

dem Normalzustand

Um die Dynamik der Erholung zu bewerten, greifen wir auf hdaufig erhobene Nachfrageindikatoren zurtick. Hier verdeutlichen
wir die Licke zwischen dem aktuellen und dem ,,normalen” Aktivitdtsniveau - vor allem in kontaktabhangigen Branchen -

anhand von Mobilitatsdaten.

Abbildung 2
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Die durchschnittliche Mobilitdt in den vergangenen 7 Tagen bezieht sich auf die Mobilitétstrendsindizes von Google. Diese zeigen, wie Besuche und Aufenthaltsdauer an

verschiedenen Orten im Vergleich zu einem Ausgangswert von 100 (gemessen als Medianwert fir den entsprechenden Wochentag im 5-Wochen-Zeitraum vom 3. Januar bis 6.
Februar 2020) variieren. Der oben angegebene ,,Durchschnitt” bezieht sich auf den einfachen Durchschnitt der Mobilitdtsdaten zu Einzelhandel & Freizeit, Arbeitsplatz, OPNV und
Lebensmittel & Apotheken. ,,Eurozone”, ,Industrieldnder” und ,,EM ohne China" beziehen sich auf die Mobilitatsindizes fir die einzelnen Lander, gewichtet anhand ihres BIP fiir

2019. Quellen: Google, MSCI, Macrobond und Invesco. Stand: 15. November 2020. Die Mobilitdtsdaten werden mit einer einwdchigen Verzégerung verdffentlicht.
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Erneute Lockdowns treffen
Dienstleistungssektor harter
als Industrie
Einkaufsmanagerindizes
signalisieren, dass vor allem
Dienstleistungen leiden

Bisher ist die Erholung in

der Guterwirtschaft sehr viel
deutlicher zu spiren als im
Dienstleistungssektor, da die
Konsumenten weiter von zu Haus
aus Einkaufe tatigen kénnen,
wahrend andere Aktivitaten wie
Freizeitbeschaftigungen und
Reisen mit persdnlichen Kontakten
verbunden sind und daher nur
schwerer wiederaufgenommen
werden kdnnen.

Abbildung 3
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Quellen: Bloomberg, Markit, Invesco. Stand: 13. November 2020.
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Viel expansivere Fiskalpolitik als 2009 unterstiitzt Erholung in 2020
Unterschiedlich grof3ziigige Hilfspakete sprechen aber fir regional unterschiedliche Wachstumsraten

Investoren, denen das aktuelle makro6konomische Umfeld Sorgen bereitet, sollten sich die politischen Manahmen als
Indikator der raschen Erholung der Markte anschauen.

Lander rund um die Welt haben enorme fiskalische Hilfspakete geschnirt, um ihre Wirtschaft durch die Krise zu bringen
- ihr Volumen Ubersteigt alles wahrend der globalen Finanzkrise Gesehene.

Abbildung 4
Fiskalische Stimulusmafnahmen der G20-Mitglieder in Relation zum nationalen BIP (%)
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Quellen: IMF Policy Tracker, BIP-Daten des IWF, Atlantic Council, DE Data Wrapper, Invesco. Berechnungen auf Basis nationaler, zu verschiedenen Zeitpunkten verdffentlichter
Daten und Atlantic Council, Stand 26. Juli 2020. 2009 auf Basis von Daten von IWF, Eurostat und G20. Hinweis: Berechnungen ohne Zahlungsbefreiungen und Garantien;
einschlieflich diskretiondrer fiskalischer Hilfsprogramme (abgesehen von ,,automatischen Stabilisatoren"), angekiindigter und umgesetzter Programme - alle im Verhaltnis
zum BIP der Jahre 2008 bzw. 2019. ,Welt" bezieht sich auf die G20-Staaten - die G20 umfassen 19 grof3e Volkswirtschaften plus die EU.
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Geldpolitik am Steuer
Geldpolitische Notfallprogramme versorgen die Banken grof3ztgig mit Liquiditat

Neben den Regierungen mit ihren umfangreichen fiskalischen Hilfsprogrammen greifen auch die gropen
Zentralbanken der Wirtschaft mit geldpolitischen Instrumenten unter die Arme.

Unter anderem haben die Notenbanken ihre Bilanzausweitung durch grof3 angelegte Anleihenkdufe wieder aufgenommen.

Diese zusatzliche Liquiditat fur die Banken hat zu lockereren Finanzierungsbedingungen beigetragen und so die
Wirtschaft gestarkt.

Abbildung 5
Umfangreiche Anleihenkaufe diirften die Erholung unterstiitzen
Bilanzsummen der grofen Zentralbanken
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Quellen: Federal Reserve (Fed), Europdische Zentralbank (EZB), Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ), Stand 9. November 2020.

09 2021 Investment Outlook



In den Industrieldndern hat sich das Wachstum der breiten Geldmenge deutlich beschleunigt
Wenn es nicht ausgebremst wird, werden die Ausgaben und anschliefend die Inflation steigen
Die zuletzt starke Beschleunigung des Geldmengenwachstums hat Inflationsdngste geschirt.

In den USA wdchst die Geldmenge schneller als in anderen Industrieldndern - aber Uberall zeigt der Trend deutlich
nach oben.

Abbildung 6
Geldmengenwachstum in grofen Industrielandern, Verand. z. Vj. in %
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Quellen: Refinitiv, US Federal Reserve (M2), Europdische Zentralbank (M3), Bank of Japan (M2), Bank of England (M4x), Stand 28. Oktober 2020.
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Implikationen fiir

das globale BIP

Unsere Basis-, Upside- und
Downside-Szenarien flr 2021
sprechen fur eine geld- und
fiskalpolitisch befeuerte
Erholung, angefihrt von China

Abbildung 7
Globales BIP in unseren Szenarien

—— Basisszenario  ---- Upside-Szenario  ---- Downside-Szenario
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Quelle: Annahmen von Invesco, historische Daten der nationalen Regierungen.

Basisszenario...

B China wachst Gberdurchschnittlich. Durch Teil-Lockdowns pausiert die
Erholung in den USA und der Eurozone, wahrend die Fiskal- und Geldpolitik
die Wirtschaftsaktivitat weiter stitzt.

m Industrie weiter fiihrend, aber unter der Annahme einer weltweiten

Impfstoffverteilung in H2 2021 zeichnet sich auch eine Erholung des
Dienstleistungssektors ab.

+V" fir ,,Accelerated Vaccine" (Schnellere Impfstoffverfiigbarkeit)...

B |n unserer Bewertung mdéglicher positiver Abweichungen von unserem
Basisszenario nehmen wir an, dass ein Impfstoff bereits friiher in H1 2021
bereitsteht und eine schnellere Erholung erméglicht.

B Auperdem gehen wir bei diesem Szenario von einer noch expansiveren
Fiskalpolitik aus.

»Double-Dip"* - Riickfall in eine zweite Rezession...

B Abwartsrisiken sind u.a. schwere zweite Infektionswellen, die in vielen
Landern erneute nationale Lockdowns erforderlich machen.

B Gleichzeitig kommt die positive Wirkung der geld- und fiskalpolitischen
Unterstltzung erst mit Verzégerung zum Tragen.

® Im Vergleich zu 2020 fehlt es an politischem Willen und Spielraum fir
mehr derartige Mafnahmen.
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Auf- und Abwartsrisiken fiir die gropen Volkswirtschaften
Wir rechnen in den USA und Europa mit einer holprigen Erholung und in China mit einem starken Jahresauftakt

USA

Basisszenario - Die aktuelle zweite Viruswelle
verzogert die Wiederdffnung der Wirtschaft und

dampft die Ausgaben, bleibt aber zeitlich begrenzt. Die
Wieder6ffnung erfolgt in Q2/Q3, gestiitzt durch weitere
fiskalische Stimulusmapnahmen. Das Konsum- und das
Geschaftsklima werden durch die Impfstoffbereitstellung
in H2 2021 gestitzt.

»V" fir ,,Vaccine"” (Impfstoff) - Erneute

fiskalische Impulse und die Impfstoffbereitstellung in H1
2021 ermdglichen eine umfassende Wiederéffnung der
Wirtschaft und rasche Erholung.

Double-Dip-Rezession - Mehrere Infektionswellen
machen umfangreiche Lockdowns erforderlich;
unzureichende fiskalische Unterstitzung. Ein Impfstoff
steht flr die gesamte Dauer des Prognosezeitraums
nicht zur Verfligung.

China

Basisszenario - China hat die Pandemie weiter gut

im Griff. Die Wachstumserholung wird selbsttragend,
sodass die geld- und fiskalpolitische Unterstiitzung
zurtickgenommen werden kann. Die Erholung des
Welthandels hinkt hinter der Erholung der inlandischen
Nachfrage hinterher.

V" fiir ,,Vaccine" (Impfstoff) - Chinas Impfstrategie
erweist sich als wirkungsvoll und untermauert

die Erholung des privaten Konsums und
Dienstleistungssektors. Deutliche Verbesserung der
internationalen Beziehungen, geringere geopolitischen
Spannungen - und damit Handelskonflikte.

Double-Dip-Rezession - Eskalation geopolitischer
Spannungen. Die Pandemie ist weiterhin unter Kontrolle,

bleibt aber eine Gefahr. Handelssaldo stark beeintrachtigt;

Auslandsinvestitionen auch stark reduziert.
Eurozone

Basisszenario - Eine zweite Viruswelle und gezielte
Lockdowns in vielen Landern stoppen die Erholung Uber
den Winter. Mit der Wiederdffnung der Wirtschaft ab Q2
und der Verflgbarkeit eines Impfstoffs in H2 kehrt die
Wirtschaft wieder auf den Wachstumspfad zurtck.

» V" fir ,,Vaccine"” (Impfstoff) - Die zweite Welle wird in
Q4 2020 unter Kontrolle gebracht; dadurch kénnen die
Lockdowns in Q1 2021 gelockert werden. Entschlossene
fiskalpolitische Mapnahmen und Impfstoff schon in H1
2021 verflgbar.

Double-Dip-Rezession - Mehrere Viruswellen flhren
zu erneuten, weitreichenden Lockdowns. Das Risiko

einer Finanzkrise in der Eurozone nimmt zu. Ein Impfstoff
steht fUr die gesamte Dauer des Prognosezeitraums nicht

zur Verfligung.

Abbildung 8A
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Abbildung 8B
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Abbildung 8C
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Quelle: Annahmen von Invesco, historische Daten der nationalen Regierungen.
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Asset Allokation
Perspektive




Invesco Investment Solutions - taktische Asset Allokation: Makrorahmen

B Ab Q4 2020 befinden sich die Weltwirtschaft und alle grofen Wirtschaftsraume auf dem Erholungspfad.
Eine heftige zweite Welle von COVID-19-Infektionen erhéht jedoch die Wahrscheinlichkeit, dass Europa und
potenziell auch die USA aufgrund selektiver Lockdowns in eine Double-Dip-Rezession abgleiten. China hat die
Erholung 2020 angeflhrt.

B |n unserem Basisszenario gehen wir davon aus, dass sich die Weltwirtschaft und alle gropen Wirtschaftsraume
bis Ende 2021 wieder auf dem Erholungspfad befinden. Weil sie in Q4 2020 langsamer gewachsen ist, sollte
die europadische Wirtschaft eine kraftigere Erholung verzeichnen, v.a. im Vergleich zu ihrem Trendwachstum.
Die chinesische Wirtschaft dirfte sich wieder ihrer Trendwachstumsrate nahern.
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Quellen: Von Invesco Investment Solutions entwickeltes globales Konjunkturzyklus-Modell mit Szenarioprojektionen von GMS und IFI. Nur zur lllustration.
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Invesco Investment Solutions - taktische Asset Allokation: Makrorahmen

m Auf mittlere Sicht werden die Assetpreise stark durch das makrodkonomische Umfeld beeinflusst. Anlageklassen
und ihre Risikopramien entwickeln sich in verschiedenen Phasen des Konjunkturzyklus unterschiedlich.

B Die Abbildung unserer drei Makroszenarien in einem Makro-Modell kann die taktische Vermégensaufteilung
und Analysen aktueller Entwicklungen durch eine historische Perspektive unterstitzen.

Abbildung 10 .
Globaler Zyklus: historische Uberrenditen verschiedener Anlageklassen

B Risikoreiche Kreditanlagen haben sich in Erholungsphasen am besten entwickelt, Aktien dagegen in
Expansionsphasen.

m |n Abschwiingen haben sich die Renditen der verschiedenen Anlageklassen einander angenahert.

B Staatsanleihen und sichere Anlagewerte haben in Rezessionsphasen berdurchschnittlich performt.

B Aktien B Hochzinsanleihen M Bank Loans B Investment Grade [l Staatsanleihen
Kreditanlagen haben Staatsanleihen haben
sich am besten entwickelt )\ b am besten abgeschnitten

X S\ SC
(deutliche Spreadverengung), 6",

gefolgt von Aktien

-1.3

Aktien: Top-Performer
dank Gewinnwachstum Konvergenz der Renditen

zwischen den Anlageklassen
Kreditanlagen: Héhere Staatsanleihen auf
Verzinsung als risikobereinigter Basis
Staatsanleihen, begrenzte fdhrend

Spreadverengung

Quelle: Von Invesco Investment Solutions entwickeltes globales Konjunkturzyklus-Modell und Bloomberg L.P. Die angegebenen Indexrenditen basieren zum

Teil auf Rickrechnungen. Tatsachliche oder auf Riickrechnungen basierende Renditeangaben sind keine Garantie fir die zukinftige Performance. Annualisierte
monatliche Rendite der definierten Risikopramien von Januar 1973 - Oktober 2020 oder seit Auflegung der Anlageklasse, sofern diese zu einem spateren
Zeitpunkt erfolgte. Die Uberrenditen von Anlageklassen sind wie folgt definiert: Aktien = MSCI ACWI - US T-Bills 3-Month, Hochzinsanleihen = Bloomberg
Barclays HY - US T-Bills 3-Month, Bank Loans = Credit Suisse Leveraged Loan Index - US T-Bills 3-Month, Investment Grade = Bloomberg Barclays US Corporate -
US T-Bills 3-Month, Staatsanleihen = US-Staatsanleihen 7-10 J. - US T-Bills 3-Month. Nur zur lllustration.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukiinftige Ertrage. Eine Direktanlage in einen Index ist nicht méglich.
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Invesco Investment Solutions - taktische Asset Allokation

Investieren im Verlauf des Konjunkturzyklus

Basisszenario:

Aktien dirften besser performen als Anleihen, da die Wirtschaft Gber Trend wachst, der globale Gewinnzyklus wieder
ins Positive dreht und Risikoanlagen durch ein hohes Geldmengenwachstum gestiitzt werden. Von der schrittweisen
Wieder6ffnung der kontaktabhangigen Branchen profitieren zyklische Werte, Value-Aktien und Small-/Mid-Caps, die
zudem durch attraktive Bewertungen und steigende Anleiherenditen gestitzt werden. Der wieder gréf3ere Risikoappetit
und die Abwertung des US-Dollars flihren zu einer Gberdurchschnittlichen Performance von EM-Aktien gegeniber
Industrieldnderaktien. Die Wahrungs- und Lokalmarktbewertungen sprechen fiir eine bessere Performance der
Aktienmarkte auperhalb der USA, bei Mehrertragen zyklischer Werte in 2021 und einer Rotation von Growth- in
Value-Sektoren und -Regionen.

Im Anleihenbereich sehen wir Spielraum fir eine weitere Spreadverengung an den Kreditmarkten und potenziell attraktive
risikobereinigte Renditen aus Kreditanlagen. Im Zuge eines allméhlichen Anstiegs der Renditen kdnnten die globalen
Zinsstrukturkurven steiler werden, bleiben aber durch die Anleihenkaufprogramme der Notenbanken und die geringen
Inflationserwartungen gut verankert.

Abbildung 11
Relative taktische Positionierung: Drei Szenarien Downside
Unterdurch- Neutral Uberdurch-
schnittliches «O O @ @ @  schnittliches
Portfoliorisiko Portfoliorisiko
Anleihen @ ' @ — Aktien
USA - ® @ DMohneusa
DM - - @ EM
Defensive Werte @ . @ —  Zyklische Werte
Growth o . @ \Value
Large Cap . @ SmallCap

Staatsanleihen

Bonitatsstarke

|

Kreditanlagen

Risikoreiche

Kreditanlagen ® ‘. Kreditanlagen
Kurze Duration . @ Lange Duration
- ; DM ohne
US-Staatsanleihen ® ' ® US-Staatsanleihen*
US-Dollar o o @ Nicht-UsD-
Wahrungen

* Wahrungsgesichert

Quelle: Invesco Investment Solutions, September 2020. Nur zur lllustration.
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Invesco Investment Solutions
- taktische Asset Allokation

In Anleihen* investieren

Abbildung 12A
B |n unseren Basis- und Upside- Absolute taktische Positionierung: mm
Szenarien gehen wir davon Drei Szenarien

aus, dass ein andauernder

Aufschwung, ein positives Untergewichtet Neutral Ubergewichtet
fundamentales Umfeld und 0 O O O Sad
eine akkommaodierende Geld-
und Fiskalpolitik auf Sicht der Investment Grade ® ..
nachsten zwolf Monate weiter fir
positive Kreditkonditionen sorgen Hochzinsanleinen @ ‘.
werden, obwohl die Ertrdge durch
anhaltend enge Spreads begrenzt Emerging Market Debt @ ‘ )
werden kénnten.
Kommunalanleihen ‘.
® |m Downside-Szenario einer ¢
Double-Dip-Rezession wiirden Bank Loans @ ‘ o
weitgehend ausgereizte
Bewertungen zu negativen * Quelle: Invesco Fixed Income
Ergebnissen beitragen. Aufgrund
eines gleichzeitigen Anstiegs
der Ausfallverluste betrafe dies
vor allem bonitatsschwéchere
Kreditanlagen und EM-Anleihen. Abbildung 12B
Absolute taktische Positionierung: m
Drei Szenarien
In Aktien** investieren
. . . Untergewichtet Neutral Ubergewichtet
B |n allen Szenarien leiten sich «—O o O O
unsere Branchenallokationen
aus unseren Faktor-/ .
Stilallokationen ab. Industrie ®
B |n unserem Basisszenario rechnen Werkstoffe i
wir mit einem Favoritenwechsel Energie ® ®
zugunsten traditioneller
zyklischer Sektoren, die von einer Zyklische ®
schrittweisen Wiederaufnahme Konsumgiter
der Aktivitat in kontaktabhangigen
Sektoren, attraktiven Bewertungen Informations PY O
und steigenden Anleiherenditen -technologie
profitieren sollten. o
qumun!katlons- PY .
B |m Upside-Szenario wirde das dienstleistungen
Zykliker-Thema durch hdhere ;
Infrastrukturausgaben zusatzlich Gesundheit @ . ®
gestdrkt. Im Downside-Szenario Basiskonsumgiiter ‘.
dirfte eine Riickbesinnung
auf Technologie-, Gesundheits- Finanzdienst- ® ®
und Kommunikations- leistungen
dienstleistungswerte im »
Vordergrund stehen. Immobilien .‘
Versorger o .

**Quelle: Invesco Investment Solutions
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Invesco Investment Solutions
- taktische Asset Allokation

In Rohstoffe* investieren

B Edelmetalle sollten von den Abbildung 13A
voraussichtlich weiterhin niedrigen Absolute taktische Positionierung: mm
realen Renditen und dem Potenzial Drei Szenarien

fdr eine hohere Inflation und .

eine Dollarabwertung profitieren. Untergewichtet Neutral Ubergewichtet
Bei Industriemetallen sollte +«—O O O O
das enger werdende Angebots-/

o

2021 inein andavern. Edelmetalle s ® °
® An den Energiemérkten gibt Industriemetalle o ‘ o

Vorratsdberschise, aber Energie ® PY °

;jr:SeéPiEfrE(:;ngbaebnelr\h [)eereits Agrarrohstoffe o . ®

deutlich reduziert. Die * Quelle: Invesco Systemic & Factor Investing, ETF und Indexing Teams.

Agrarrohstoffmarkte sollten
vom zu erwartenden Anstieg
der Nachfrage aus China
und potenziell abtraglichen

Wetterbedingungen profitieren. Abbildung 13B
Absolute taktische Positionierung: Downside
Drei Szenarien

In Alternatives** investieren

) ) Untergewichtet Neutral Ubergewichtet
B |n unseren Basis- und Upside- +«—O O O O—>

Szenarien ist unser Ausblick fir
opportunistische Strategien, die

o

N

Private Equity

von _dgn jungsten Verwerf_ungen Large Buyout @ . )
profitieren kénnten, positiv;

dazu gehoren Distressed-Credit- Wachstums- P ' PY
Strategien und Value-Add- /Risikokapital

Immobilienstrategien. . .
Private Credit
B |n unserem Downside-Szenario

bevorzugen wir Kreditstrategien, Direct Lending

3

die den Fokus auf Schuldtitel ;
Dist d

legen, die in der Kapitalstruktur stresse ® ' ®
der Unternehmen héher Immobilien
angesiedelt sind, sowie
Hedgefondsstrategien mit Core @ . o
einer geringen Korrelation zum Value-Add
Gesamtmarkt. alue-

/Opportunistisch ® ‘ ®

® Wachstums- und

Risikokapitalstrategien Infrastruktur
dirften in verschiedenen Core/Core+
makrodkonomischen Szenarien ¢ ‘ ¢
weiter Uberdurchschnittliche Hedgefonds @ @ @

Renditen erzielen.
**Quelle: Invesco Investment Solutions. Die taktischen Alternatives-Asset-Bewertungen zeigen, welche Anlageklassen
sich unserer Erwartung nach tber einen Zeitraum von rund 3 bis 5 Jahren voraussichtlich Gberdurchschnittlich
entwickeln werden.

19 2021 Investment Outlook



Wesentliche Risiken

Der Wert einer Anlage und die Ertrdge hieraus
kénnen sowohl steigen als auch fallen und es mdéglich
ist, dass Anleger den urspringlich angelegten Betrag
nicht zurtckerhalten.

Wichtige Informationen
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professionelle Anleger und Finanzberater in Deutschand
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Die in diesem Material dargestellten Prognosen und
Meinungen sind subjektive Einschatzungen und
Annahmen des Fondsmanagements oder deren Vertreter.
Diese kdnnen sich jederzeit und ohne vorherige
Ankiindigung andern. Es kann keine Zusicherung
gegeben werden, dass die Prognosen wie vorhergesagt
eintreten werden.

Dieses Marketingdokument stellt keine Empfehlung
dar, eine bestimmte Anlageklasse, Finanzinstrument
oder Strategie, zu kaufen oder verkaufen. Das
Dokument unterliegt nicht den regulatorischen
Anforderungen, welche die Unvoreingenommenheit von
Anlageempfehlungen/Anlagestrategieempfehlungen
sowie das Verbot des Handels vor der Veréffentlichung
der Anlageempfehlung/Anlagestrategieempfehlung
vorschreiben. Die bereitgestellten Informationen
dienen ausschlieflich der Veranschaulichung und

sind keine Empfehlung zum Kauf, Halten oder

Verkauf von Finanzinstrumenten.

Herausgegeben in Deutschland und Osterreich von
Invesco Asset Management GmbH, An der Welle 5,
60322 Frankfurt am Main, Deutschland.

Herausgegeben in der Schweiz von Invesco Asset
Management (Schweiz) AG, Talacker 34, 8001 Zdrich.

EMEA9476/GL1062/2020







