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Die Investmentwelt post Corona wird sich von der Welt
zuvor spurbar unterscheiden. Dieses White Paper unter-
sucht die Verschiebungen in makro6konomischen Trends
und liefert Analysen und Empfehlungen fir sich daraus
ergebende Investmentimplikationen.
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Einleitung

Corona hat das private und das berufliche Leben stark verandert. Nicht
alles, aber manches davon wird von Dauer sein. Vieles spricht daflr, dass die
Pandemie auch das Kapitalmarktumfeld nachhaltig beeinflussen wird.

Die Investmentwelt post Corona wird sich

von der Welt zuvor splrbar unterscheiden,
insbesondere von den Jahren nach der Finanz-
marktkrise 2008/2009. Denn langjahrige
makrodkonomische Trends haben begonnen
sich zu verschieben. Insbesondere kdnnte die
Pandemie der Katalysator sein, der der Welt-
wirtschaft zum Ausbruch aus dem Regime von
schwachem Wirtschaftswachstum und Disin-
flation verhilft. Die digitale und die griine
Transformation der Okonomien stehen dabei
im Zentrum. Beides ware auch ohne Corona
gekommen, entscheidend ist die nun viel gro-
Bere Dynamik.

Der sich anbahnende Wechsel im Makroregime
hat wichtige langfristige Implikationen flr
Investoren. Denn er verandert den Ausblick fur
Anlageklassen, Investmentstile und Regionen,
aber auch fir die Diversifikation von Multi-As-
set-Portfolios. Die USA nehmen einmal mehr
eine Vorreiterrolle ein: Hier zeichnet sich der
Wandel am deutlichsten ab. Aber tber die
internationalen Kapitalmarkte sind die Ver-
schiebungen auch fiir europaische Investoren
sichtbar, selbst wenn Europa bei seinem Struk-
turwandel letztlich in Tempo und Ausmaf3
hinter den USA zurlckbleiben wird.

Welche langjahrigen makrodkonomischen
Trends werden sich konkret verandern? Welche
Implikationen ergeben sich daraus fur die
Kapitalmarkte, und wie sollten Investoren ihr
Portfolio anpassen? Das sind die Fragen, die in
dem dieser Kurzfassung zugrunde liegenden
White Paper behandelt werden.
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Die wichtigsten makrodkonomischen Ableitun-
gen flr Investoren: Neben dem héheren nomi-
nalen Wirtschaftswachstum sind dies ein be-
schleunigter technologischer Wandel, eine
Forderung der Investitionstatigkeit, eine hdhe-
re Produktivitat, mehr Staatsausgaben sowie
ein etwas héherer US-Zins.

In der Folge beschreiben wir die wesentlichen
Investmentimplikationen post Corona inner-
halb der Anlageklassen sowie im Multi-Asset-
Kontext. Wir liefern Analysen und Empfehlun-
gen, wie Investoren das Drehbuch fiir ihre
Portfolios andern sollten. Im Zentrum steht ein
klassisches Aktien-Renten-Portfolio, das wir
durch Allokation und Selektion an das neue
Umfeld anpassen.

Nachfolgend finden Sie die wesentlichen
Punkte des White Papers als Zusammen-
fassung. Union Investment stellt das eigent-
liche White Paper (,Langversion”) unter
www.die-risikomanager.de zur Verfligung.

zum Inhaltsverzeichnis
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Die Investmentwelt vor Corona

Um die Veranderungen, die die Corona-Pandemie auch in der
Wirtschaft und an den Finanzmarkten angestoBBen hat, einordnen
und wirklich verstehen zu kénnen, sollten wir zunachst einen Blick

in den Ruckspiegel werfen.

Denn das Kapitalmarktumfeld zwischen der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise der Jahre
2008/2009 und dem scharfen Corona-Einbruch
im Frihjahr 2020 war in vielerlei Hinsicht ein
besonderes. Die Investmentwelt war gepragt
von verschiedenen Ubergeordneten Trends, die
sich teilweise Uberlagerten und gegenseitig
bedingten:

o Eine Outperformance des Finanzmarktes
gegenlber der realen Wirtschaft

« Fallende Renditen am Rentenmarkt bis
(teilweise) weit in den negativen Bereich

» Eine Dominanz von Technologie-Aktien

« Eine persistente und deutliche Outperfor-
mance des Investmentstils Growth gegen-
Uber Value und von qualitativ hochwertigen
defensiven Aktien

o Eine erhebliche Outperformance des US-
Aktienmarktes gegenlber samtlichen ande-
ren entwickelten Regionen

« Eine negative Korrelation zwischen Aktien-
und Bondkursen

~Wall Street” schlagt ,,Main Street”

Ein geringes Wirtschaftswachstum bei einer

gleichzeitig anhaltend niedrigen Inflationsrate:
Die sogenannte ,sakulare Stagnation” war

eines der bestimmenden Narrative an den
Kapitalmarkten seit der Finanzkrise.

In Europa war diese Entwicklung besonders
ausgepragt. So fiel das Wachstum durch die aus
der Finanzmarktkrise resultierende Eurokrise
sogar noch verhaltener aus als in den USA.
Ahnliches galt fir die Inflationsrate: Sie sank
unter das Teuerungsniveau der Vorkrisenzeit
und verharrte auf diesem niedrigen Level.

Uber die Griinde fiir die sékulare Stagnation
haben Okonomen in den vergangenen Jahren
intensiv diskutiert. Am plausibelsten erscheint
aus unserer Sicht, dass eine vergleichsweise
schwache Investitionsneigung gepaart mit
einem deutlichen Anstieg der weltweiten
Sparquote das Wirtschaftswachstum nach-
haltig bremste.

Diese ausgepragte Nachfrageschwaéche erklart
aus unserer Sicht viele makrodkonomische
Phanomene des vergangenen Jahrzehnts, zum
Teil sogar aus dem Zeitraum vor der Finanzkrise
seit der Jahrtausendwende: niedrige Zinsen,
niedrige Inflation, geringes Produktivitats-
wachstum, Vermdgenspreisinflation.

Welche Auswirkungen hatte dieses Umfeld

auf die Preise an den Finanzmarkten und in der
Realwirtschaft? Die immer weiter fallenden
Anleiherenditen, die sich im Einklang mit den
Leitzinsen abwarts bewegten, verhalfen
Finanzanlagen in der Breite zu einem kraftigen
Preisanstieg. Die Preise in der Realwirtschaft

e zUM Inhaltsverzeichnis
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fur zum Beispiel GUter oder Arbeit legten
dagegen nur moderat zu, viele Rohstoffpreise
gaben sogar nach. Die ,Wall Street” hatte sich
in gewisser Weise von der ,Main Street” ent-
koppelt, der Finanzmarkt die reale Wirtschaft
hinter sich gelassen.

Technologie und die USA dominieren

Bei vielen Aktien —insbesondere im Euroraum
—war die positive Wertentwicklung allerdings
nicht (durchgehend) auf sprudelnde Gewinne
der Firmen zurtckzufihren. Vielmehr gaben
die immer niedrigeren Zinsen und Anleiheren-
diten Rickenwind fur die Bewertungen. Euro-
raum-Aktien haben zwischen 2009 und 2020
einen Wertzuwachs von 93 Prozent erzielt.
Davon kamen 40 Prozent von den Dividenden.
Das Gewinnwachstum war sogar negativ mit
minus 14 Prozent. Mehr als die Hélfte des
Wertzuwachses kam dementsprechend durch
hohere Bewertungen zustande (67 Prozent).

Etwas anders sah das Bild in den USA aus: Hier
wurde im Aggregat der Uberwiegende Teil der
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Wertentwicklung tatsachlich durch héhere
Gewinne gedeckt. Allerdings ist diese Betrach-
tung verzerrt. Denn die hohe Profitabilitat und
der groB3e Anteil des Technologiesektors am
US-Markt kaschieren, dass auch viele US-Firmen
eine nur schwache Geschaftsentwicklung
aufwiesen. Die Gewinne des Technologiesek-
tors sind hingegen zwischen 2009 und Ende
2020 durch den strukturellen Trend der Digitali-
sierung, die haufig gut skalierbaren Geschéafts-
modelle und eine zunehmende Marktmacht
um enorme 143 Prozent gestiegen.

Hohe Diversifikation

Ein mit Blick auf Aktien-Renten-Portfolios sehr
glnstiger Trend war zudem die negative Korre-
lation von Aktien- und Rentenkursen. Kursver-
luste bei Aktien-Investments wurden durch
Gewinne bei den Renten abgefedert. Multi-
Asset-Portfolios haben viele Jahre doppelt
profitiert: erstens von den hohen Ertrdgen bei
beiden Anlageklassen, zweitens von einer
hohen Diversifikation. Die Portfolios waren
zugleich ertragreich und robust.

zum Inhaltsverzeichnis
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Die Weltwirtschaft in der Pandemie:
Langjahrige Trends beginnen sich zu verschieben

Im Mittelpunkt unseres White Papers steht die These, dass Corona
zu einem neuen Wachstumsregime flhren wird. Die Grunde:

die Beschleunigung des technologischen Wandels auf der Ange-
botsseite sowie das héhere wirtschaftliche Aktivitatslevel des

Staates auf der Nachfrageseite.

Allerdings verandert sich nicht nur das Wachs-
tumsregime, sondern es andern sich auch die
internationalen Wirtschaftsbeziehungen.

Die wichtigsten Fragen: Welche Auswirkungen
hat diese Gemengelage fir Wachstum und
Zins, und wie entwickelt sich vor diesem Hinter-
grund die Inflation?

Das Ende der Nachfrageschwache

Wie viele Krisen zuvor hat auch die Corona-
Pandemie zu einer schnelleren Verbreitung
neuer Technologien gefiihrt. Speziell an der
Pandemie ist der Zwang zum Social Distancing,
der in zahlreichen Sektoren die Digitalisierung
dramatisch beschleunigt hat. Das Ergebnis ist
ein héheres Produktivitatswachstum. Sichtbar
wird dies etwa im E-Commerce und in der
Telemedizin. Doch auch im verarbeitenden
Gewerbe durfte die Krise fur eine beschleunig-
te Verbreitung von Automatisierungstechnolo-
gien sorgen. Schon unter normalen Umstanden
nutzen Unternehmen die Erholungsphase nach
Rezessionen haufig daflr, Investitionen in

neue, arbeitssparende Technologien zu tatigen.

Die Erholung von der Pandemie scheint diesem
Muster in groBerem Stil zu folgen.

Der Effekt dirfte in den USA starker ausfallen
als in Europa. Die US-Arbeitsmarkte sind fle-
xibler, auch verbreiten sich neue digitale Tech-
nologien in Europa schleppender als in den
USA. Positiv allerdings: Die Erkenntnis, dass
Europa hohen Nachholbedarf in der Digitalisie-
rung seiner Volkswirtschaft und Verwaltung
hat, setzt sich in der Breite durch, und auch die
EU adressiert das Problem mit dem Wieder-
aufbaufonds.

Das Tempo in den Vereinigten Staaten ist aber
ungleich héher: Die USA haben mit dem im
Marz 2021 verabschiedeten American Recovery

|u

Act ,Druck auf den Kessel” gebracht, um die
Wirtschaft méglichst schnell auf den urspriing-
lichen Wachstumspfad zurtckzufihren. Im
Vergleich dazu wird der Aufschwung in der EU
nach Auslaufen reiner Stabilisierungsprogram-

me deutlich weniger unterstitzt.

Es spricht somit einiges daflr, dass die USA aus
dem bisherigen Wachstumsregime ausbrechen
werden. Im Falle Europas ist die Entwicklung
offener. Die wichtigsten Grinde dafur sind der
weniger stark ausgepragte Effekt auf das
Produktivitatswachstum, die nicht vorhandene
kurzzeitige Uberhitzung der Wirtschaft und die

zum Inhaltsverzeichnis
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immer noch vorsichtigere Fiskalpolitik als auf
der anderen Seite des Atlantiks.

Eine Neuordnung der globalen
Wirtschaftsbeziehungen

Wir erwarten im Zuge der Corona-Pandemie
auch nachhaltige Veranderungen der interna-
tionalen Wirtschaftsbeziehungen. Zahlreiche
Entwicklungen haben sich bereits vor dem
Ausbruch von Covid-19 abgezeichnet. Die Krise
hat sie beschleunigt —und in bestimmten Fallen
auf eine neue Eskalationsstufe gehoben.

Der Trend zur Deglobalisierung begann bereits
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise. Einer der
wichtigsten Treiber hinter dieser Entwicklung
war der wirtschaftliche Aufstieg Chinas. Dieser
schlug sich innerhalb Chinas einerseits in stei-
genden Lohnen und folglich auch in héheren
Lohnkosten nieder. Andererseits trug er zu
einer steigenden Bedeutung des chinesischen
Konsums bei, relativ zu der zuvor stark dominie-
renden Investitionstatigkeit. Die Folge war ein
schwacheres Wachstum der chinesischen Im-
portnachfrage, insbesondere nach Rohstoffen.

Zudem haben im vergangenen Jahrzehnt
zahlreiche Naturkatastrophen wie beispiels-
weise das Erdbeben vor der japanischen Kiste,
das 2011 die Katastrophe von Fukushima
ausloste, gezeigt, wie schockanfallig hocheffi-
ziente globale Liefernetzwerke sind. In vielen
Fallen hatten Unternehmen bereits reagiert
und versucht, Risiken zu reduzieren. Covid-19
war gleichwohl fur globale Lieferketten der
groB3te anzunehmende Schock. Es ist deshalb

wahrscheinlich, dass die Pandemie den Umbau
der Liefernetzwerke noch einmal beschleuni-
gen wird.

Politische Entwicklungen

SchlieBlich hat die Pandemie einen nicht zu
unterschatzenden Einfluss auf den Konflikt
zwischen China und den USA. Schon vor Coro-
na befanden sich die beiden Nationen in einem
strategischen Wettbewerb, doch die Pandemie
hat die Dynamik in diesem Konflikt deutlich
verscharft.

Kinftig werden die USA Unternehmensinteres-
sen im Zweifel den Interessen der nationalen
Sicherheit unterordnen. Konkret bedeutet das,
dass die USA in strategisch wichtigen Wirt-
schaftsbereichen ein Decoupling von China
anstreben werden, um Versorgungssicherheit
zu gewahrleisten. Das wird vor allem die Liefer-
ketten von Schlisselprodukten und -industrien
betreffen. Halbleiter, kritische Mineralien (wie
etwa seltene Erden), Batterien und Pharma-
produkte werden ganz oben auf der Liste
stehen. Primares Ziel der US-Regierung ist, die
Lieferketten fur die Technologien der Zukunft
vorzugsweise im eigenen Land aufzubauen.

Die Zukunft der Inflation

Das neue Wachstumsregime, das wir in den
USA erwarten, hat auch Auswirkungen auf die
Inflation. Ein Ende der strukturellen Unteraus-
lastung sollte die disinflationaren Tendenzen
der vergangenen Dekaden beenden und vor

1 Eine Entwicklung, in der der globale Guterhandel langsamer wachst als die globale Wirtschaftsleistung.

zum Inhaltsverzeichnis



Abbildung 1
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allem jenseits des Atlantiks fur wieder ,norma-
lere” Inflationsraten sorgen. Damit durften
konstante Teuerungsraten weit unterhalb des
Inflationsziels der US-Notenbank von zwei
Prozent pro Jahr der Vergangenheit angehé-
ren. Dem neuen Normalzustand dirften eher
Inflationsraten etwas oberhalb dieses Ziels
entsprechen.

3 Die Weltwirtschaft in der Pandemie

Fur den Euroraum sind wir weniger optimis-
tisch: Zwar sprechen einzelne strukturelle
Treiber fur etwas mehr Inflation in der Zukunft
(siehe Abbildung 1). Die unserer Meinung nach
wichtigste Grundvoraussetzung fur eine struk-
turell héhere Inflation — die Uberwindung der
strukturellen Nachfrageschwéache — durfte im
Euroraum jedoch gedampfter ausfallen.

Einfluss makrookonomischer Treiber auf die Inflation

Einschatzung der Starke und Richtung des Einflusses

2009-2020 5 Jahre +

USA Europa USA Europa
Produktionsliicke (Zyklus) —_—— —_— + o)
Fiskalpolitik - —_ + (o)
Grine Transformation O + + +
Industriepolitik (o) (@] + +
Ungleichheit —— - o/+ o)
Wettbewerb + - = (o)
Geldpolitik O —_ + O
Digitalisierung/Technologie —_ - —— —_
Globalisierung (o) (o) + +
Demografie — —_ o/+ o/+

Quelle: Union Investment. * Mit Ausnahme 2018 bis 2019.
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Investieren in der Post-Corona-Welt

Wir gehen von substanziellen Verschiebungen bei Assetklassen,
Investmentstilen und Regionen aus — und auch bei der Diversifika-

tion von Multi-Asset-Portfolios.

Hohere US-Zinsen und weniger Diversifikation

In den vergangenen Jahrzehnten gab es bei den Zinsen nur eine Richtung:
abwarts. Das von uns erwartete strukturell h6here Wachstum impliziert
nun allerdings auch strukturell héhere Zinsen.

Wir gehen fir die ndchsten zehn Jahre in den
USA von einem Anstieg des neutralen US-Leit-
zinses (Federal Funds Rate) um 0,7 Prozent-
punkte in den Bereich von dann 3,5 Prozent
aus. Damit wird sich auch die gesamte US-Zins-
strukturkurve nach oben verschieben.

Allerdings wird der Anstieg bei den langfristi-
gen Staatsanleiherenditen aus zwei Griinden
gebremst: Erstens dirfte der Impuls fir hohere
Renditen am US-Rentenmarkt fur einen Zufluss
an internationalem Kapital sorgen, womit der
Renditeanstieg in den USA einen natlrlichen
Deckel erhalt. Zweitens stehen auch die lang-
fristigeren Zinsen weiter unter dem Einfluss der
Geldpolitik. Denn es wird allgemein erwartet,
dass die US-Notenbank ihren Bestand an
Staatsanleihen bis zum jeweiligen Laufzeitende
auf der Bilanz halten und damit marktvertrag-
lich agieren wird.

14

Weniger Diversifikation in gemischten
Portfolios

Mit einer strukturell etwas héheren Inflation
Uber der Zwei-Prozent-Marke bildet sich ein
neues Inflationsregime heraus, in dem ein
kurzzeitiges UberschieBen wahrscheinlicher ist
als Deflationstendenzen.

Diese Entwicklung ist vor allem im Kontext von
Multi-Asset-Portfolios relevant — denn die
Korrelation von Aktien und Renten dndert sich,
je nach vorherrschendem Inflationsregime.
Seit dem Ende der 1990er Jahre wies die Kurs-
entwicklung von Aktien- und Renten-Invest-
ments eine negative Korrelation auf. In Zeiten
fallender Aktienkurse legten die Bondkurse zu
und federten ein Multi-Asset-Portfolio ab. Die
Diversifikation im Portfolio war hoch. Diese
negative Korrelation von Aktien und Bonds

zum Inhaltsverzeichnis



Abbildung 2
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Asset Allocation: Hohe Diversifikation von Aktien und Renten seit Ende
der 1990er Jahre — auch in Deutschland

US-Inflation, jahrliche Veranderungsrate in Prozent

15,0 %
12,0 %
9,0 %
6,0 %
30%
0,0 %

-3.0%
1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

2-Jahres-Korrelation Aktien vs. Staatsanleihen*

1,0 %
0,8 %
0,6 %
0,4 %
0,2%
0,0 %
-02%
-0,4 %
-0,6 %
-0,8 %
-1,0%

Inflation

1973 1978 1983 1988 1993 1998 2003 2008 2013 2018

B Deutschland N USA

Quelle: Bloomberg, Datastream, Union Investment. * MSCI USA bzw. DAX, Bloomberg US-Treasury-Index bzw. REXP.

stand im Einklang mit dem schwachen Nach- Mit dem Ende der Nachfrageschwache und
frage- und Inflationsumfeld der sdakularen dem Ubergang in ein neues Inflationsregime
Stagnation der vergangenen Jahrzehnte. erwarten wir, dass sich die negative Korrelation
Jede Hoffnung auf ein Uberwinden der Stag- abschwachen wird. Aktien-Renten-Portfolios
nation erhdhte die Nachfrage nach Aktien werden folglich in den néachsten Jahren eine
zulasten von Anleihe-Investments — und um- geringere Diversifikation aufweisen. Sie stellen
gekehrt. Investoren somit vor neue Herausforderungen.

e zUM Inhaltsverzeichnis
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Historische Analyse: Anlageklassen in Inflationsregimen

Wie sollte eine an das veranderte Umfeld angepasste optimale Vermdgens-

allokation aussehen? Um uns einer Antwort zu nahern, analysieren wir
zunachst die historische Entwicklung der Anlageklassen seit 1973 in ver-

schiedenen Inflationsregimen.

Der Fokus liegt deshalb auf der Inflation, weil
das erwartete Ende der Disinflation in den USA
den deutlichsten Trendbruch mit direkten
Auswirkungen auf die Anlageklassen darstellt.
Die historischen Muster vermitteln einen guten
Anhaltspunkt, um das Verhalten der Anlage-
klassen unter dem Einfluss steigender Preise zu
verstehen.

Dazu unterscheiden wir funf unterschiedliche
Inflationsregime:

« unter 1 Prozent: geringe Inflation und
Deflationsnahe

« 1 bis 2 Prozent: unterer Bereich des Inflation
Sweet Spots?

« 2 bis 3 Prozent: oberer Bereich des Inflation
Sweet Spots

» 3 bis 5 Prozent: erhdhte Inflation

« liber 5 Prozent: UberschieBen der Inflation
Ausgangspunkt sind die US-Verbraucherpreise,
denen wir die Entwicklung verschiedener

Anlageklassen und Investmentstile gegentber-
stellen (siehe Abbildung 3).

Fixed Income

US-Staatsanleihen lieferten in allen Inflations-
regimen einen vergleichsweise hohen Gesamt-
ertrag (Total Return). Inflationsgeschitzte
US-Anleihen (Treasury Inflation-Protected
Securities, TIPS) zeigten hingegen eine deutlich
starkere Sensitivitat gegeniber der Teuerung:
Je hdher die Inflation, desto besser entwickel-
ten sich — entsprechend ihrer Konstruktion —
TIPS. Unternehmensanleihen konnten vor allem
im Inflation Sweet Spot zwischen ein und drei
Prozent ihre Vorteile ausspielen. Darliber und
darunter lieB3 die Wertentwicklung deutlich
nach. Dies gilt insbesondere fur High-Yield-
Anleihen, die in Phasen geringer Inflation
(unter ein Prozent) einen negativen Gesamt-
ertrag aufwiesen.

Aktien

Bei geringer Inflation (unter ein Prozent) zeig-
ten Aktien historisch die schwéachste Wertent-
wicklung. Eine zu geringe Teuerung ging oft
mit einem wirtschaftlich schwachen Umfeld
einher. In der folgenden Konjunkturphase mit
anziehenden Wachstums- und Inflationsraten
befand sich diese Anlageklasse hingegen in

2 In diesem Bereich der Inflation haben sich die Kapitalmarkte, insbesondere Aktienanlagen,

historisch betrachtet am besten entwickelt.
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Abbildung3  Historische Entwicklung von Anlageklassen in verschiedenen Inflationsregimen

Durchschnittliche Wertentwicklung (in US-Dollar oder Lokalwahrung)
in Prozent pro Jahr

Anlageklasse Inflationsregime
weniger als 1 bis 2 Prozent 2 bis 3 Prozent 3 bis 5 Prozent Uber5 Prozent
1 Prozent
US-Staatsanleihen 5,8 6,6 5,9 9,2 7,5
US-Inflationsindexierte Anleih
nflationsindexierte Anleihen 23 51 57 71 110
(TIPS)
US-Unternehmensanleihen
4,0 8,4 8,8 10,1 5,6
(Investment Grade)
US-Unternehmensanleihen
-1,0 9,5 131 10,5 4,4
(High Yield)
MSCI USA -39 14,7 16,4 12,6 6,1
MSCI Emerging Markets -11,8 5,2 19,6 20,2 20,7
Zyklische Aktien -5,3 16,2 20,6 13,7 4,9
Defensive Aktien -3,7 12,9 13,6 16,3 9,2
Zyklische vs. defensive Akti
y! |s.c e vs. defensive ien 20 33 6.1 23 38
(relativ)
Infrastruktur-Aktien (global) -8,0 12,2 19,7 18,2 -39
Infrastruktur-Akti lobal
nfrastruktur: |en.(g obal) 0,0 12 21 6,0 6.8
vs. MSCI ACWI (relativ)
US-Immobilien-Aktien (REITs) -71 16,5 21,7 16,3 9,6
US-Immobilien-Aktien (REITs)
) -3,2 1,8 54 3,7 3,5
vs. MSCI USA (relativ)
Aktien-Investmentstile
-6,8 -4,7 -0,8 0,0 2,7
Value vs. Growth (relativ)
Aktien-| t tstil
ien-Investmentstile . 10 0,4 18 03 55
Small vs. Large Caps (relativ)
Rohstoff-Index -26,4 -5,2 9,1 14,4 19,8
Energierohstoff-Index -17,1 1,1 27,5 13,3
Industriemetall-Index -21,8 -0,1 15,8 25,8 11,0
Edelmetall-Index 1,1 4,6 6,9 5,2 24,7
Gold 4,5 49 6,2 52 22,4
Kasse (US-Dollar) 0,4 2,2 3,3 5,8 8,7

Quelle: Bloomberg, Datastream; Zeitraum: ab 31. Januar 1973, auBer US IG (30. Juni 1973) HY (31. Januar 1980),
Infrastruktur-Aktien (31. Januar 2002), Value vs. Growth (31. Dezember 1974), weitere Annahmen/Quellen im Anhang.
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der besten aller Welten: Eine Uberhitzung
der Wirtschaft war noch kein Thema, folglich
war auch eine deutliche Straffung der Geld-
politik noch nicht nétig. In einem Korridor
zwischen ein und drei Prozent befand sich
die Inflation fur Aktien im Sweet Spot. Stieg
die Teuerung weiter, Ubten die durch die
Notenbank initiierten Zinserhéhungen aller-
dings tber die Bewertungsseite Druck auf die
Aktien aus. Folglich war die Performance

bei hohen Inflationsraten im Durchschnitt
weniger stark positiv.

Unter den Branchen entwickelten sich zyklische
Sektoren im Sweet Spot besser als defensive.
Hintergrund ist das Wachstumsumfeld, das
konjunktursensitive Zykliker beglnstigte. Die
Analyse zeigt zudem, dass sich die Energie-
branche in der Vergangenheit besonders als
Inflationsschutz eignete. Im Kontrast dazu
wies der Technologiesektor bei hoher Inflation
die schwachste Performance auf. Aus unserer
Sicht spielte hier die vergleichsweise hohe
Duration der oftmals weit in der Zukunft lie-
genden Zahlungsstréme der Tech-Konzerne
eine zentrale Rolle.

Als weitere Sektoren stechen US-Immobilien-
investments (Real-Estate-Investment-Trust,
REITs) und Infrastruktur-Aktien heraus. Immo-
bilieninvestments tolerieren nach oben hin
etwas mehr Inflation als der breite Aktien-
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markt. Ein plausibler Grund ist der bessere
Inflationsschutz der Zahlungsstrome. Auch
globale Infrastruktur-Aktien entwickelten sich
mit steigender Inflation zunehmend besser
als der Gesamtmarkt, da auch die Einnahmen
von Infrastruktur-Unternehmen zum Teil infla-
tionsgeschitzt sind.

Beim Blick auf die Investmentstile zeigt sich:
Value performt historisch nur bei starker Infla-
tion besser als Growth. Beim Size-Faktor sind
die Abweichungen gering. Tendenziell profitie-
ren kleinere Unternehmen etwas stéarker von
einer anziehenden Inflation als groB3e Firmen.

Rohstoffe

Steigende Rohstoffpreise sind oft der Grund fir
hohere Inflationsraten, weshalb die historische
Analyse den Zusammenhang Uberzeichnen
kénnte (umgekehrte Kausalitat). Dennoch
zahlen wir Rohstoffe zu jenen Assets, die einen
gewissen Inflationsschutz bieten kénnen.

In der Rickschau entwickelten sich Rohstoffe
im Umfeld von niedriger Inflation negativ. Im
unteren Bereich des Sweet Spots von ein bis
zwei Prozent, der oft in der Frihphase des
Konjunkturzyklus erreicht wird, war die Wert-
entwicklung ebenfalls leicht negativ. Stieg die
Inflation darUber, schnitten Rohstoffe jedoch
immer besser ab.
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Abbildung 4
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Schlussfolgerungen im Portfoliokontext

Wir untersuchen die Auswirkungen von hoherer Inflation im Multi-Asset-
Kontext und leiten daraus Losungen fur Investoren ab, sowohl im Bereich
der Allokation von Assetklassen als auch bei der Auswahl der Sub-Asset-
klassen. Ziel ist, die Portfolios hinsichtlich der Rendite, aber auch im Hinblick
auf das Rendite-Risiko-Verhaltnis zu verbessern.

Nach der bereits beschriebenen Veranderung
der Aktien-Renten-Korrelation analysieren wir
weitere exemplarische Korrelationsbeziehungen.
Abbildung 4 zeigt, dass die Korrelation zwi-
schen Aktien und Rohstoffen mit steigender In-
flationsrate abnimmt. Rohstoffe kénnen also im
Multi-Asset-Portfolio bei hdheren Teuerungs-
raten den Diversifikationsverlust bei Aktien und
Renten zu einem gewissen Grad abfedern.

Ein dhnliches Bild zeigt sich bei Staatsanleihen
und inflationsgeschitzten US-Anleihen (TIPS).
Letztere entkoppeln sich bei steigender
Inflation zunehmend von den nominalen
Staatsanleihen. Damit leisten sie bei héherer
Teuerungsrate ebenfalls einen guten Beitrag
zur Portfolio-Diversifikation.

Wie lassen sich diese Erkenntnisse im Portfolio-
kontext anwenden? Dazu betrachten wir exem-
plarisch ein klassisches US-Aktien-Renten-Port-

folio (mit 60 Prozent Aktien und 40 Prozent
Staatsanleihen). Wir analysieren die Inflations-
eigenschaften dieses Portfolios und zeigen
auf, wie Investoren das Portfolio auf das Ende
der Disinflation einstellen kénnen.

Das klassische 60/40-Portfolio erzielt laut unse-
rer Untersuchung den hochsten Ertrag und das
beste Rendite-Risiko-Verhaltnis im Sweet Spot
der Inflation zwischen ein und drei Prozent.
Zudem fallt auf, dass die Volatilitat mit der In-
flation steigt. Im nachsten Schritt berechnen
wir, wie Investoren das Portfolio fir ein Umfeld
steigender Inflation optimieren kénnen.

o Ersetzen wir im Basisportfolio zehn Prozent
der US-Staatsanleihen durch zehn Prozent TIPS,
erhalten wir — wie zu erwarten — insbesonde-
re in einem Umfeld mit einer Inflation von
mehr als finf Prozent eine Verbesserung im
Rendite-Risiko-Verhaltnis. Im Sweet Spot hat

Korrelation verschiedener Sub-Assetklassen in unterschiedlichen Inflationsregimen

0,8 %
0,6 %
0,4 %
0,2 %

0,0 %

1 bis 2 Prozent

unter 1 Prozent

-0.2 %

-0.4 %

W Aktien/Rohstoffe

2 bis 3 Prozent

W Aktien/Staatsanleihen

Uber 5 Prozent

3 bis 5 Prozent

Staatsanleihen/TIPS

Quelle: Bloomberg, Union Investment; Stand: August 2021. Bei Aktien, Staatsanleihen und TIPS liegen US-Indizes zugrunde.
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Abbildung 5
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Auswabhl strategischer Portfolioumstellungen in verschiedenen Inflationsregimen

Inflation bei 1 bis 2 Prozent Inflation bei 2 bis 3 Prozent
Rendite Rendite
12,0 % 12,6 %
124 %
11,5% .\.
122 % Anlagen verbessern
das Return-Risiko-
11,0% 12,0 % Verhaltnis
0,
Lesebeispiel: Beimischung 18%
10,5 % von US-REITs bei gleichzeiti- 116 %
ger Reduktion von MSCI USA !
um jeweils 10 Prozent senkt 114% Anlagen verschlechtern
10,0 % die Volatilitat und erhéht ! das Return-Risiko-
gleichzeitig die Rendite des 112% Verhaltnis
Portfolios. !
9,5 % 11,0%
87% 88% 89% 90% 91% 92% 93% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 93%
Volatilitat Volatilitat
B 60/40-Portfolio Value vs. Growth M Rohstoffe m TIPS W US-REITs Risiko-Return-Verhaltnis 60/40-Portfolio

Quelle: Bloomberg, Union Investment; Hinweis: Es werden jeweils entweder 10 Prozent US-Staatsanleihen (TIPS) oder Aktien
(US-REITs, Value vs. Growth) oder 5 Prozent Staatsanleihen und 5 Prozent Aktien (Rohstoffe) entnommen und dafir jeweils eine
der anderen genannten Sub-Assetklassen beigemischt.

die Beimischung zwar fast keine Auswirkung Rendite-Risiko-Verhaltnis verbessern. Einzelne

auf das Rendite-Risiko-Profil, ist aber trotz- Umschichtungen liefern sogar mehr Rendite bei
dem empfehlenswert. Denn die Kosten der einem geringeren Risiko. Besonders die Beimi-
Strategie sind gering, der Nutzen bei einem schung von US-REITs sowie die hohere Gewich-
UberschieBen der Inflation hingegen hoch. tung von kleineren Unternehmen stechen

positiv hervor.
« Auch die Aktienanlage des Portfolios kdnnen

Investoren durch die Hinzunahme weiterer Eine weitere Verbesserung bringt die Beimi-
Sub-Assetklassen besser auf hohere Infla- schung von Infrastruktur-Aktien. Werden im
tionsraten ausrichten. So haben wir inner- erwarteten Inflationsszenario zwischen zwei
halb der Aktien-Allokation jeweils zehn und drei Prozent zehn der 60 Prozent US-Ak-
Prozent in US-REITs oder Schwellenlander- tien durch globale Infrastruktur-Aktien ersetzt,
titel umgeschichtet. Zudem analysieren wir, steigen sowohl die absolute Rendite als auch
wie sich die Gewichtung unterschiedlicher das Rendite-Risiko-Verhaltnis. Positiv wirkt hier

Investmentstile auswirkt. Konkret haben wir die Bindung der Umsatze vieler Infrastruktur-
innerhalb der 60 Prozent Aktien-Allokation Unternehmen an die Teuerung.?
jeweils zehn Prozent mehr Defensives vs.
Zykliker oder Value vs. Growth beigemischt. Auch Rohstoffe eignen sich, um die Chancen
hoherer Inflation zu nutzen und sich gleichzei-
Es zeigt sich, dass die Umstellungen bei erhéh- tig gegen das Risiko einer GberschieBenden
ter und hoher Inflation die Rendite und das Teuerung abzusichern.

3 Aufgrund der deutlich kiirzeren verfligbaren Historie werden die Infrastruktur-Aktien nicht in der
obigen Abbildung dargestellt.
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Investmentimplikationen einer neuen Weltordnung

Neben den Verschiebungen bei Wirtschaftswachstum und Inflation mussen
Investoren auch die Neuordnung der globalen Wirtschaftsbeziehungen bei
ihren Anlageentscheidungen berlcksichtigen. Die Veranderungen begin-
nen sich zwar gerade erst abzuzeichnen. Aus unserer Sicht kdnnen Investo-
ren aber bereits heute von den Trendbrichen durch eigens konstruierte
Themen-Investments profitieren.

Als professioneller Investor stellen wir dazu dieser Neuordnung sowie von der Digitalisie-
etwa Baskets von Einzeltiteln zusammen, die rung und Automatisierung von Wertschop-

im Ganzen einem Fonds beigemischt werden fungsketten und Produktionsprozessen. Ein
koénnen. Ein Beispiel: Die Pandemie hat den international diversifizierter Aktien-Basket aus
Umbau globaler Liefernetzwerke noch einmal 49 Einzeltiteln ermdglicht den Zugang zu
beschleunigt. Unser Investment profitiert von diesem Thema.*

Anlageklassen: Einschatzungen und Empfehlungen

Mit dem erwarteten hoheren US-Zins- und Renditeniveau empfehlen wir,
den Fixed-Income-Anteil (Staats- und Unternehmensanleihen) in einem
Multi-Asset-Portfolio in Ganze zu verringern. Im verbleibenden Teil sind
aufgrund der hoheren laufenden Verzinsung US-Staatsanleihen jenen
aus Kerneuropa vorzuziehen. Als glinstiger Schutz gegen lGberschieBende
Teuerungsraten ist zudem die Beimischung von inflationsindexierten
Anleihen (TIPS) anzuraten.

Fir Unternehmensanleihen und weitere Spread- ~ Rohstoffe im Vergleich héhere Ertrége liefern
Anlagen ergibt sich folgendes Bild: Mit den sollten. Trotz des geringeren Riickenwindes
hoheren US-Zinsen erwarten wir, dass sich der gehen wir aber davon aus, dass die Anlageklas-
Anlagenotstand abschwachen sollte. Die Nach-  se Credit auch in den kommenden Jahren einen
frage nach Spread-Produkten wie Investment- auskdmmlichen Ertrag erwirtschaften wird.
Grade- und High-Yield-Unternehmensanleihen

(IG und HY) und Schwellenlander-Bonds wird Mit Blick auf die regionale Allokation empfeh-
folglich etwas geringer, zumal Aktien und len wir Credit-Investoren, Positionen in euro-

4 Die ausgewahlten Unternehmen gehoren den Sektoren IT, Industriewerte, Gesundheit, Immobilien und Grundstoffe an.
Den Investments in die 49 Einzeltitel (Long) wird ein Short-Basket gegenibergestellt, der die Faktor-Risiken auf der Long-
Seite minimiert. So wird das eigentliche Investment-Thema nicht von externen Einflissen tberlagert.

e zUM Inhaltsverzeichnis
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paischen Unternehmensanleihen zunachst zu
halten. Nachdem sich das hdhere Rendite-
niveau bei US-Papieren eingestellt hat, sollte in
US-Credit umgeschichtet werden. Dabei dirfte
sich zudem lohnen, starker auf High Yield zu
setzen. Neben der geringeren Duration und
den damit vergleichsweise geringeren zu
erwartenden Kursverlusten sprechen zwei
weitere Grliinde fir HY-Papiere: zum einen

ihre bessere Performance im Sweet Spot der
Inflation, zum anderen sind ihre Ausfallraten

in einem Umfeld héheren Wirtschaftswachs-
tums geringer.

Weniger Fixed Income im
Multi-Asset-Portfolio. Sukzessive mehr
US-Duration und -Credit. High Yield vor
Investment Grade

Aktien

Die Anlageklasse Aktien profitiertin dem
neuen Makroregime von der strukturellen
Verschiebung zu einem héheren nominalen
Wirtschaftswachstum. Dies sollte den gewissen
Gegenwind aus steigenden Bondrenditen uber-
kompensieren.

Das kraftigere Wirtschaftswachstum unter-
stUtzt die Ertragskraft der Unternehmen - die
(nominalen) Gewinne steigen. Nachdem in den
Jahren vor der Corona-Pandemie die Wertent-
wicklung vor allem in Europa in hohem Male
aus Bewertungsausweitungen resultierte,
erwarten wir in den nachsten Jahren einen
Wechsel: Die Gewinne Gbernehmen als Treiber.
Unternehmen bieten sich zudem wieder mehr
Investitionsmdéglichkeiten. Fir Investoren
konnte das bedeuten, dass Dividenden und
Aktienrtckkaufe im Mittel geringer ausfallen
als in der Zeit vor der Corona-Pandemie.

22

Auch bei weiteren langjahrigen Trends schei-
nen sich die Gewichte allméahlich zu verschie-
ben: Wir erwarten das Ende der Growth-
Outperformance. In einem Umfeld mit einem
strukturell hdheren nominalen Wachstum
schaffen es immer mehr Unternehmen, aus-
kémmlich zu wachsen. Die Knappheit des
Faktors ,Wachstum” nimmt ab, eine Pramie
fur Growth ist damit weniger gerechtfertigt.
Value und die Aktienmarkte auBerhalb der
USA gewinnen an Attraktivitdt, zumindest in
der relativen Sicht.

Stile und Regionen starker
ausbalancieren

Auf der Ebene der Sektoren sind zudem Aktien
von Infrastruktur-Unternehmen ein geeignetes
Instrument, um am griinen und digitalen Struk-
turwandel zu partizipieren. Die staatlichen
Infrastrukturprogramme in vielen Landern
geben ebenso Rickenwind wie der Inflations-
schutz, der sich aus der Bindung von Cashflows
an die Teuerung ergibt.

Infrastruktur-Aktien in der
Aktienanlage starken

Rohstoffe

Die Anlageklasse Rohstoffe sollte in den kom-
menden Jahren zu den klaren Gewinnern
zédhlen: Die Grinde dafur sind vor allem die
hoheren Investitionen durch die beschleunigte
Digitalisierung, die griine Transformation und
der Aufbau getrennter Wirtschaftsspharen von
USA und China.

All diese Faktoren durften zu regelméaBigen
Engpéassen bei einzelnen Rohstoffen fihren.
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Hinzu kommt, dass allein die Dekarbonisierung
sehr hohe Investitionen nach sich ziehen wird.
Die fur das zuséatzliche Angebot nétigen
LAnreizpreise” sprechen zudem flir neue Super-
zyklen bei einzelnen Rohstoffen — bei Kupfer
ist dies bereits jetzt der Fall.

Was werden die Rohstoffe der Zukunft sein?
Energie bleibt ein kritischer Faktor. Der globale
Verbrauch wéchst stetig. Allerdings steht eine
grof3e Energiewende bevor, bei der fossile
Brennstoffe an Bedeutung verlieren werden.
Die Energierohstoffe der Zukunft werden

jene sein, die fur eine nachhaltige Stromerzeu-
gung unverzichtbar sind. Denn die Dekarbo-
nisierung der Energiegewinnung fuhrt zu

23

einem Boom der Elektrifizierung. Vor allem
jene Metalle sind gefragt, die fir neue Kapazi-
taten in der Erzeugung, den Transport und

die Speicherung von Strom bendtigt werden.
Dies trifft etwa auf Kupfer, Aluminium, Nickel
und Lithium zu.

Anteil der Rohstoffe im
Portfolio erhohen

Der Fokus sollte dabei auf den Gewinnern der
grinen Transformation liegen. Neben der
guten Ertragsperspektive sehen wir auch den
Nutzen der Portfoliodiversifikation in dem von
uns erwarteten Wirtschaftsumfeld.
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5 Fazit

Im RUckblick dirfte die Corona-Pandemie als Initialzindung er-
scheinen: fur Beschleunigungen und Brliche makrodkonomischer
Trends, die auch fundamentale Verschiebungen an den Kapital-
markten zur Folge hatten.

Mit der Rickkehr von Wachstum und etwas schaftsphilosophie durch, die die Rolle des
hoherer Inflation gehdrt — zumindest in den Staates starker ins Zentrum des Wirtschaftens
USA —die seit der Finanzkrise dominierende rickt: Transferzahlungen, staatliche Investi-
sakulare Stagnation der Vergangenheit an. tionen und eine aktive Industriepolitik sollen
Verantwortlich dafir ist neben der digitalen das nominale Wachstum antreiben, die

und griinen Transformation der Okonomien Produktivitat erhéhen und gleichzeitig das
auch die stark stimulierende Fiskalpolitik. Land im GroBmachtwettbewerb mit China
Gerade in den USA setzt sich eine neue Wirt- nach vorne bringen.

Abbildungé  Post Corona: Ein neues Kapitalmarktumfeld bildet sich

Vor Corona Nach Corona (2020er)
Makro-Trends Neoliberalismus Starker Staat/Industriepolitik

Monetarismus Keynesianismus

Austeritat Defizite

.Fed Put” JFiscal Put”

Steuersenkungen Steuererh6hungen

Disinflation Ende der Disinflation

Globalisierung USA/China-Wettbewerb

Justin time Justin case

Wall Street Main Street
Kapitalmarkt-Trends Bonds Nachhaltige Rohstoffe

MSCI Welt Globale Infrastruktur-Aktien

Aktien Re-Rating Gewinnwachstum

Carry-Faktor Fixed Income TIPS, US-Geldmarkt

Diversifikation Positive Korrelation

Long Duration Assets Short Duration Assets

Growth Value & Growth

Technologie Technologie und Infrastruktur, Materials, Banken

Gold Kupfer, Nickel (Industriemetalle)

Quelle: World Bank, BofA Global Research.
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Wie unsere Analyse gezeigt hat, haben diese
Briche und Verschiebungen langfristige Impli-
kationen fir Investoren: Allokation und Selek-
tion bei Anlageklassen, Investmentstilen und
Regionen bediirfen einer Neuausrichtung.

Mit der geringeren Diversifikation von Aktien-
und Renten-Portfolios stehen bislang erfolg-
reiche Strategien auf dem Prifstand.

Bereits im White Paper zur Risikomanagement-
Konferenz 2020> hatten wir die langfristigen
strukturellen Vorteile eines internationalisier-
ten sowie um Rohstoffe, thematische Invest-
ments und Alternatives wie etwa Immobilien
erweiterten Portfolios aufgezeigt. Zumindest
die drei letzten Punkte gelten weiter uneinge-
schrankt und werden mit Blick auf die Post-Co-
rona-Welt untermauert.

Rohstoffe haben sich bereits in der Vergangen-
heit bei anziehenden Wachstums- und Infla-
tionsraten gut entwickelt. Sie liefern auBerdem
jene Portfoliodiversifikation, die bei den Ak-
tien-Renten-Portfolios in dem erwarteten
Umfeld etwas verloren geht. Zusatzlichen
Ruckenwind erhalten solche Rohstoffe, die bei
der griinen Transformation der Wirtschaft
gefragt sind — etwa beim Bau von Elektrofahr-
zeugen und Batterien. Wir empfehlen deshalb,
den Rohstoffanteil im Portfolio auszubauen.

Alternatives konnen, neben dem Direktinvest-
ment, auch Uber die Aktienposition gespielt
werden: Infrastruktur-Unternehmen partizipie-
ren am griinen und digitalen Strukturwandel
und bieten gleichzeitig einen Inflationsschutz.
Ahnliches gilt far US-REITs. Wir empfehlen
deshalb, Core-Aktieninvestments in Richtung

5 Fazit

dieser Themen umzuschichten. An der Neuord-
nung der Wertschopfungsketten kénnen
Investoren schlieBlich thematisch Gber fokus-
sierte Aktien-Baskets partizipieren.

Die im vergangenen Jahr empfohlene Strategie
der Internationalisierung bleibt in der lang-
fristigen, Gber die Konjunkturzyklen hinweg-
gehenden Betrachtung ebenfalls gultig.

Bei Anleihen liefert auch die Post-Corona-Welt
klare Argumente, US- gegeniber Euro-Anlei-
hen vorzuziehen. Aufgrund der starker an-
ziehenden US-Zinsen bieten dortige Papiere
eine hohere laufende Rendite. High-Yield-
Unternehmensanleihen entwickelten sich
zudem im Umfeld eines héheren nominalen
Wachstums besser als Investment-Grade-
Papiere. Wir empfehlen deshalb eine starkere
Beimischung von US-High-Yield-Titeln.

Strukturell gilt das Thema Internationalisie-
rung auch weiter far Aktien-Investments.
Allerdings spricht vor allem das erwartete Ende
der Growth-Outperformance fir eine ausge-
wogenere Gewichtung der Regionen und
Investmentstile.

Uns ist bewusst, dass — etwa aufgrund regula-
torischer Vorgaben - nicht alle Investoren
samtlichen Empfehlungen aus dem aktuellen
White Paper folgen konnen. Dennoch sollten
Investoren umdenken: Die bislang bewahrten
Strategien kdnnen in der neuen Welt Rendite
kosten oder das Portfolio aus der Rendite-
Risiko-Balance bringen.

5 Vgl.unser White Paper zur Risikomanagement-Konferenz 2020: Wege aus dem Home Bias: Welche Strategien Portfolios

wirklich besser machen.
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Im Rickblick dirfte die Corona-Pandemie als Initialziindung
erscheinen: fur Beschleunigungen und Briiche makrodkono-
mischer Trends, die auch fundamentale Verschiebungen an
den Kapitalmarkten zur Folge hatten. Die alten Strategien
kdnnen in der neuen Welt Rendite kosten oder das Portfolio
aus der Rendite-Risiko-Balance bringen.
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Rechtliche Hinweise

Dieses Dokument ist ausschlieBlich flr profes-
sionelle Kunden vorgesehen. Alle Informatio-
nen in diesem Dokument stammen aus eigenen
oder offentlich zuganglichen Quellen, die fur
zuverlassig gehalten werden. Fir deren Aktua-
litat, Richtigkeit und Vollstandigkeit stehen die
Verfasser nicht ein. Eigene Darstellungen und
Erlauterungen beruhen auf der jeweiligen
Einschatzung der Verfasser zum Zeitpunkt ihrer
Erstellung, auch im Hinblick auf die gegenwar-
tige Rechts- und Steuerlage, die sich jederzeit
ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.

Die Inhalte dieser Kundeninformation stellen
keine Handlungsempfehlung dar, sie ersetzen
weder die individuelle Anlageberatung durch
die Bank noch die individuelle, qualifizierte

Steuerberatung. Dieses Dokument wurde von
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Union Investment Institutional GmbH mit
Sorgfalt erstellt, dennoch Gbernimmt Union
Investment keine Gewahr fir die Aktualitat,
Richtigkeit und Vollstandigkeit. Union Invest-
ment Gbernimmt keine Haftung fir etwaige
Schaden oder Verluste, die direkt oder indirekt
aus der Verteilung oder der Verwendung
dieses Dokuments oder seiner Inhalte entste-
hen. Alle Index- beziehungsweise Produktbe-
zeichnungen anderer Unternehmen als Union
Investment kdnnen urheber- und markenrecht-
lich geschitzte Produkte und Marken dieser
Unternehmen sein.

Stand aller Informationen, Darstellungen und
Erlauterungen: 1. November 2021, soweit nicht
anders angegeben.
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