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Fokusthemen

Makroausblick

Wichtige gesamtwirtschaftliche Themen und ihre
Auswirkungen auf die Asset Allocation.

Regionale Perspektive

Ansichten des Teams zu den verschiedenen
Anlageklassen in den USA, Europa und Asien.

Asset Allocation

Einschatzungen des Teams bezliglich der Kern-
Allokation nach Aktienmarktsegmenten,
Anleihegattungen und Wahrungen.

Thematische Anlageideen

Aktuelle thematische Positionen und besondere
Anlageideen des Teams, die gegebenenfalls in
den Portfolios neben der Kernallokation
umgesetzt werden.

Im Brennpunkt

Einblicke zu weiteren Anlagesegmenten und

Research-Aspekten. Diesen Monat betrachten
wir die Aussichten japanischer Aktien vor dem
Hintergrund der globalen Konjunkturerholung.

Einflihrung

Die Erholung der Weltkonjunktur hat in den letzten
Monaten weiter an Fahrt gewonnen, wobei sie in den
einzelnen Regionen unterschiedlich stark ausgepragt ist.
Die Coronavirus-Pandemie ist noch nicht uberstanden.
Neuausbriiche des Virus und der ungleichmagige
Impffortschritt stellen den Zeitplan fir die Wieder6ffnung
der Wirtschaft in Frage. Dennoch deuten die globalen
Wirtschaftsdaten auf eine anhaltende Verbesserung hin.

In gesamtwirtschaftlicher Hinsicht liegt der Fokus
unseres Teams aktuell auf dem unterschiedlichen Tempo
der Konjunkturerholung in den einzelnen Regionen.
Wahrend die entwickelten Volkswirtschaften in den
letzten Monaten deutlich zugelegt haben, sind die
Schwellenlander infolge langsamerer Impffortschritte im
Ruckstand. Allerdings hangen die Aussichten der
einzelnen Schwellenlander nicht nur von den
Impferfolgen ab, sondern auch von Faktoren wie der
jeweiligen Wirtschaftsstruktur und dem Spielraum fur
politische Unterstltzung der Konjunktur.

Wir behalten die Fiskalpolitik bis auf Weiteres fest im
Blick. So betrachten wir die USA aufgrund des enormen
Ausmalles staatlicher StlitzungsmalRnahmen weiterhin
als Haupttreiber der globalen Erholung. Wahrend Europa
mit entsprechenden Mallnahmen nachzieht, sehen wir in
China weiterhin Anzeichen fiir den Ubergang zu einer
vorsichtigeren Geld- und Fiskalpolitik.

Dieses globale Umfeld bildet weiterhin den Rahmen fur
eine relativ risikofreudige Haltung unseres Teams. Im
Blick behalten wir aber auch das Risiko einer von den
USA ausgehenden abrupten Marktkorrektur sowie die in
vielen Bereichen iberzogenen Bewertungen. Wahrend
wir die Schwellenlander kurzfristig neutral einschatzen,
haben wir unsere Positionen in den meisten Regionen
und Anlageklassen weitgehend stabil gehalten.

Einschatzung Veranderung

Aktien ocoo0Do
Credits ooQoo
Staatsanleihen o00oo00
Liquiditat 00000
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Makroausblick

Entwickelte Lénder liegen bei der Erholung vorn ...

Die weltweite Erholung von der Coronavirus-Krise setzte
sich im April fort. Insbesondere in den USA stieg das
Wachstum im Verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungssektor auf Rekordhochs. Allerdings tritt
nun das unterschiedliche Tempo der Erholung zutage, da
die entwickelten Lander bei der Einfihrung von
Impfstoffen und der Lockerung von Beschrankungen vorn
liegen. Die Schwellenlander dagegen stehen in Bezug
auf die Pandemie, den Impffortschritt und politische
HilfsmalRnahmen weniger glnstig da.

Ein wichtiges Element im derzeitigen wirtschaftlichen
Umfeld ist die Fahigkeit der US-Regierung, die
Produktionslicke in den Vereinigten Staaten mit
mehreren staatlichen Ausgabenpaketen zu schlie3en.
Gleichzeitig halt die US-Notenbank an ihrer Aussage
fest, dass sie erst dann Uber eine Zinserhéhung
nachdenken will, wenn ihr Inflationsziel und
Vollbeschaftigung eindeutig erreicht sind. In Kombination
mit dem wirkungsvollen Impfprogramm und der hohen
Liquiditat der Verbraucher (Grafik 1) sehen wir die USA
weiterhin als mafRgeblichen Faktor fur die Erholung der
Weltwirtschaft nach der Coronavirus-Krise an.

In GroRbritannien hat die erfolgreiche Impfkampagne
eine teilweise Aufhebung von Lockdown-Maflinahmen
ermdglicht. Im April kam es zu einer kraftigen Erholung
im Dienstleistungssektor und am Arbeitsmarkt geflhrt,
die sich unserer Einschatzung nach mit weiterer Offnung
der Wirtschaft fortsetzen wird.

Im Euroraum erreichten die Auftragseingange und die
Aktivitat im Verarbeitenden Gewerbe im April neue
Hoéchststande. Das Tempo der Impfstoffkampagnen hat
sich beschleunigt, Uber 20 % der Bevdlkerung haben
eine erste Dosis erhalten, 50 % scheinen bis Jahresmitte
erreichbar zu sein. Das Bundesverfassungsgericht gab
grunes Licht fir den Recovery and Resilience Fund der
EU und ebnete damit den Weg flr die Auszahlung der
ersten Tranche in der zweiten Jahreshalfte.

... wahrend die Schwellenlander zuriickfallen

Eine dritte Welle der Pandemie hat die Emerging Markets
erfasst. Unter den grof3en Schwellenlandern ist die
Situation in Indien besonders gravierend. Wahrend
Abriegelungsmalinahmen entscheidend sind, um die
Ausbreitung des Virus zu verlangsamen, hangt die
Fahigkeit zur Wiederertffnung der Volkswirtschaften
weiterhin von den Impffortschritten ab. In dieser Hinsicht
liegen die Emerging Markets von Ausnahmen abgesehen
deutlich hinter den entwickelten Landern zurlck.
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Die Aussicht auf eine vollstandige Normalisierung in den
Schwellenlandern wird zusétzlich durch das Auftreten
verschiedener Virusvarianten eingetribt. Das gilt nicht
nur fur die derzeit betroffenen Lander, sondern auch
weltweit. Daher dirften die Reisebeschrankungen
zwischen einzelnen Landern verlangert werde. Die
vollstandige internationale Offnung diirfte sich in das Jahr
2022 oder sogar daruber hinaus verschieben.

In China zeichnet sich die Hinwendung zu einer
vorsichtigeren Geld- und Fiskalpolitik ab, obwohl es im
April Anzeichen fir eine Abschwachung der Konjunktur
gab. Wir erwarten, dass die chinesische Geldpolitik in
den kommenden Monaten weiter gestrafft wird, da der
Staat den Fokus auf einen kontrollierten Schuldenabbau
in der Wirtschaft und auf die Qualitét des Wachstums
statt auf die Quantitat legt. Zwar waren jlingste
Zahlungsausfalle bei Unternehmen nicht systemischer
Natur, dennoch achten wir genau auf Anzeichen dafiir,
dass die Wirtschaft unter Druck gerat. Das Risiko
politischer Fehlentscheidungen bleibt angesichts des
Umfangs der Schuldenlast hoch.

Grafik 1: Nettosparquote der Privathaushalte (2020 vs.
historischem Durchschnitt)
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Quellen: Fidelity International, OECD; Stand: April 2021
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Anfalligkeit der Emerging Markets und US-Steuern

Die Weltwirtschaft erholt sich langsam von der Pandemie
und es besteht die Erwartung, dass die aktuelle
Infektionswelle in Bezug auf Umfang und Schwere die
letzte sein wird. Jedoch verlauft der Weg aus dieser Krise
in den einzelnen Landern unterschiedlich, was
Ruckwirkungen speziell auf die Konjunktur und die
Finanzmarktentwicklung in den Emerging Markets hat.

Wir werden wir uns weiterhin auf drei Hauptrisikoquellen
fur die Schwellenlander konzentrieren: Virusvarianten,
Inflation und Folgen der Pandemie. Diese Faktoren
dirften in den nachsten Monaten zu einer
Differenzierung der Trends auf Ebene von
Gesamtwirtschaft und Finanzmarkten flihren.

In den entwickelten Landern wenden sich die
Marktteilnehmer verstarkt der Einnahmenseite der
fiskalischen Stitzungsprogramme in den USA zu. Die
Finanzierung des 2,25 Billionen Dollar schweren
»+American Jobs Plan" und des ,American Families Plan"
(mit vorgeschlagenem Volumen von 1,8 Billionen Dollar)
wird voraussichtlich tGber eine Kombination aus teilweiser
Ricknahme der Unternehmenssteuersenkung von 2017,
Steuererhéhungen auf im Ausland erwirtschaftete
Gewinne multinationaler Unternehmen und starkerer
Steuerbelastung der oberen Einkommensgruppen
erfolgen. Langerfristig strebt die US-Regierung in
Abstimmung mit der OECD auch die Einflihrung eines
globalen Mindeststeuersatzes fir Unternehmen an. Die
Steuererh6hungen kénnten ab 2022 schrittweise greifen
und sich ab 2023 voll auswirken. Dies birgt klare Risiken
flr das Wirtschaftswachstum und die Finanzmarkte.

Unterdessen scheinen sich die Staatsanleihenméarkte
zumindest vorerst der Prognose der US-Notenbank
angeschlossen zu haben, dass die Inflation gedampft
bleiben wird und dass die Leitzinsen noch wesentlich
l&nger niedrig bleiben werden. So ist der Renditeanstieg
bei US-Staatsanleihen, der durch erh6hte
Inflationssorgen zu Jahresbeginn ausgeldst worden war,
wieder zu rund der Halfte korrigiert worden. Dennoch
glauben wir, dass die Marktteilnehmer die Notenbank in
den nachsten Monaten argwohnisch beobachten werden.
Die geldpolitischen Entscheider bewegen sich weiterhin
auf einem schmalen Grat zwischen dem Ziel, einerseits
die Staatsverschuldung durch negative Realrenditen
tragfahig zu halten und andererseits einen starken
Teuerungsschub zu vermeiden.
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Makroresearch als Basis der
Asset Allocation

Das Global Macro & SAA Team von Fidelity tragt
zu den taktischen Anlageentscheidungen von
Fidelity Solutions & Multi Asset bei. Es liefert

wichtige Inputs und kooperiert mit dem
Investmentteam, um die maligeblichen
gesamtwirtschaftlichen Faktoren zu verstehen
und darauf zu reagieren.

Fidelity International



Fidelity-Indikatoren

Der FLI Cycle Tracker liegt nach wie vor im oberen rechten Quadranten, was auf
ein sich beschleunigendes Wachstum tber dem Trend hindeutet. Allerdings nahert
sich die Beschleunigung der Null, was nach einem starken Aufschwung verstandlich
ist. Dennoch bleibt die zugrundeliegende Wachstumsdynamik auf sehr hohem
Niveau. Nur in zwei Bereichen scheint das Wachstum riicklaufig, aber noch positiv
zu sein. Der FLI spiegelt erstmals seit dem 1. Halbjahr 2020 eine etwas negativere
Einschatzung wider.

Fidelity Leading
Indicator (FLI)

Der Fidelity Leading Konjunktur-Frihindikator
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Fidelity Solutions & Multi
Asset nutzt den FLI als
Bezugsgroflie im Rahmen
der taktischen Asset
Allocation.

Source: Fidelity International, April 2021.

FLI: Anderung iiber 3-Monate vs. Industrieproduktion (OECD)
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etwas verbessert, vor allem in Japan.
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Regionale Perspektive
USA

Im Vordergrund unserer Uberlegungen in Bezug auf die
USA stehen die Auswirkungen des 2,25 Billionen Dollar
schweren Infrastrukturprogramms und die Finanzierung
Uber héhere Unternehmenssteuern. Die Gewinnberichte
der Unternehmen fir das 1. Quartal haben gerade erst
begonnen. Die Bewertungen am US-Aktienmarkt sind
gemessen an den KGVs bereits hoch, sodass wenig
Spielraum fiir positive Uberraschungen besteht und die
Anleger sich eher auf den Ausblick der Firmen
konzentrieren dirften. Unsere Aktienanalysten teilen den
Marktkonsens, dass der Gesundheitssektor als einziger
Sektor bei den Gewinnen Uber den Erwartungen liegen
wird.

Im Anleihenbereich scheinen sich die jungsten
Renditeschwankungen gelegt zu haben. Die
Marktteilnehmer erwarten nun, dass die Inflation
langfristig wieder unterhalb der kurzfristig gestiegenen
Teuerung liegen wird. Bei Aktien wirden Finanzwerte am
meisten von steigenden Renditen profitieren, wahrend
sich unrentable Technologieunternehmen dann
unterdurchschnittlich entwickeln wirden.

Asien

Die Straffung der chinesischen Fiskal- und Geldpolitik
sowie verscharfte Regulierung dirften sich allgemein auf
asiatische Vermdgenswerte auswirken. Wir erwarten
einen nur moderaten Schuldenabbau in der Wirtschaft,
was in der Vergangenheit fur riskante Anlagen mit Bezug
zu China vorteilhaft war. Aufgrund regulatorischer
Bedenken werden chinesische Aktien derzeit mit
erheblichen Abschlagen im Vergleich zur Vergangenheit
und zu den USA gehandelt. Unter Gegenwind durfte vor
allem der Technologiesektor leiden. Dagegen kdnnten
sich Finanz- und Industriewerte als attraktiverer
zyklischer Bereich erweisen. Asiatische
Hochzinsanleihen haben sich im laufenden Jahr
schlechter entwickelt als globale High Yield Bonds. Vor
allem Emittenten aus dem chinesischen Immobiliensektor
standen bisher unter Druck.

Europa

In Euroraum hat sich zwar das Bild bei Impfkampagnen
verbessert, doch durfte die Konjunktur im 2. Quartal noch
nicht wieder anziehen. Die EZB hat ihre Anleihenkaufe
ausgeweitet, was zu einer Lockerung der finanziellen
Rahmenbedingungen beitragt. Das langerfristige Bild im
Euroraum stimmt zuversichtlich, da der Konjunkturfonds
der EU die Grundlage fiir kiinftige strukturelle
Veranderungen darstellt.
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Beim Gewinnwachstum der Unternehmen in Europa
liegen die Erwartungen unserer Analysten etwas Uber
dem Marktkonsens. Dazu tragt vor allem die
Einschatzung der Bereiche Gesundheit und Rohstoffe
bei. Bei Herstellern von Basiskonsumgutern sehen zwar
die relativen Bewertungen attraktiv aus, doch ist das
Ertragswachstum wenig vielversprechend.

Globale Perspektive

Wir beobachten, dass die laufende Erholung der
Weltwirtschaft an Fahrt gewinnt, wahrend sich die
Einflhrung von Impfstoffen beschleunigt, was eine
Offnung der Volkswirtschaften auf breiter Basis
begunstigt.

In den entwickelten Landern sollten die hohe Liquiditat
der Verbraucher, fiskalpolitische Anreize und eine
konjunkturfreundliche Geldpolitik wichtige Stitzpfeiler
sein. Allerdings gibt es nach wie vor regionale
Ungleichgewichte. Im Hinblick auf einige Bereichen der
Schwellenlander bestehen Bedenken, da das Wachstum
in China auf einem Plateau verharrt und anhaltende
handels- und geopolitische Spannungen Risikoquellen
darstellen. Das Hauptrisiko fiir die Markte ist derzeit eine
Verscharfung der finanziellen Rahmenbedingungen
durch steigende Anleiherenditen, einen starkeren Dollar
oder eine Verknappung der Liquiditdt an den Credit-
Markten — Aspekte, die wir weiterhin genau beobachten.

In Anbetracht dieser fortbestehenden Risiken und der
hohen Bewertungen in einigen Marktsegmenten halten
wir vorerst an unserer derzeitigen Haltung fest. Demnach
gehen wir weiterhin selektiv Risiken an den Aktien- und
Hochzinsmarkten der entwickelten Lander ein, wahrend
wir unsere Einschatzung zu Aktien aus Schwellenlandern
auf neutral verandert haben.

Entwicklung regionaler
Einschatzungen

Grindliche Analysen regionaler Trends unter
Einbeziehung von Input der gesamten globalen
Research-Plattform von Fidelity

Fidelity International
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Anlagesegment Einschitzung Anderung

Im Vergleich zu anderen Landern rascher Impffortschritt. Sehr hohe fiskalpolitische
Unterstiitzung, doch die zur Finanzierung geplanten Steuererh6hungen kénnten den
Aktienmarkt belasten, zumal die Bewertungen nach wie vor hoch sind.

USA coQoo
UK Ooo°o
Europa exkl. UK 0Qooo0
Japan oooDo
Pazifikraum exkl. Japan O°°°°
Schwellenlander ooooo

\4

Begriindung

Weiterhin positive Einschatzung. Die Wirtschaft erholt sich, unterstiitzt durch eine
erfolgreiche Impfkampagne. Der britische Markt bleibt einer der am glinstigsten bewerteten.

Das fundamentale Bild scheint sich allmahlich zu verbessern, aber die Unsicherheit tiber den
Zeitplan fiir die Auszahlung von Konjunkturhilfen bleibt bestehen. Die Impfkampagnen
machen Fortschritte, wodurch sich der Ausblick fiir Aktien der Eurozone aufhellen kénnte.

Der japanische Aktienmarkt ist auf den globalen Konjunkturzyklus ausgerichtet und die
Bewertungen erscheinen attraktiv. Die Gewinnrevisionen der Unternehmen fallen sehr
positiv aus, und das positive Momentum ist das héchste unter den Regionen.

Das Makroumfeld hat sich eingetriibt, insbesondere in Australien. Die Bewertungen bleiben
hoch und die Gewinndynamik ist ins Stocken geraten. Die Sektorstruktur des Markts ist
unattraktiv (hoher Anteil von Immobilienfirmen).

Ubergang zu neutraler Einschitzung; die Aussicht auf eine straffere Geld- und Fiskalpolitik
in China durfte die Emerging Markets allgemein belasten; auch regulatorische Bedenken
und die Spannungen mit den USA sind ein Risiko fir den chinesischen Aktienmarkt.

Unternehmensanleihen oQooo0
(Investment Grade)

High Yield-Anleihen cooQo
(global)

Emerging Market Bonds ocoQoo
(Hartwahrungen)

Das IG-Universum ist im historischen Vergleich nach wie vor unattraktiv. Zwar haben sich
die Renditen von ihren Tiefststdnden entfernt, doch die Spreads sind weiterhin sehr eng.

Fundamentaldaten und Bewertungen erscheinen unverandert positiv. Die Ausfallprognosen
sinken weiter, und es gibt Spielraum fiir eine weitere Spread-Einengung.

Die Bewertungen sehen auf relativer Basis attraktiv aus, aber die steigenden Staatsschulden
sind besorgniserregend. Das Finanzierungsumfeld fir die Schwellenlander ist nach wie vor
glnstig; der globale Aufschwung sollte speziell Rohstoffexporteuren zugutekommen.

Staatsanleihen

USA coQoo
Euroraum oQooo0
(Bundesanleihen)

GroRbritannien °°°°°
Japan oQooo0
Inflationsindexierte ocooQo

Papiere (USA)

Die Marktteilnehmer haben die Erwartung eines starken Wirtschaftswachstums und héhere
Inflation neu eingepreist, Deflationsrisiken sind in den Hintergrund getreten.

Die EZB dirfte bei schwachen Konjunkturdaten ihre Geldpolitik weiter lockern, die Inflation
liegt zudem auch unter Beruicksichtigung von Basiseffekten noch unter dem Zielwert.

Die Impfkampagne schreitet gut voran; es besteht Aussicht auf baldige Wiederer6ffnung der
Wirtschaft und kraftiges Wachstum. Eine zwischenzeitliche Korrektur wére eine Gelegenheit,
die Ubergewichtung des britischen Markts auszubauen.

Markt mit niedrigem Beta; wir sind hier strukturell ,short* positioniert und investieren
stattdessen in Uberzeugendere Markte mit Renditeaufschlagen.

Positive Sicht aufgrund der Inflationserwartungen, steilerer Zinskurven und fiskalische
Stimuli sowie den Fokus der Notenbanken auf niedrige/negative Realrenditen.

USD cooQo
EUR oQooo0
JPY coQoo
GBP oQooo0
Emerging Markets ooo o °

Die Fundamentaldaten bleiben zwar negativ (hohe Defizite in Haushalt und Leistungsbilanz,
teure Bewertung, Schuldenfinanzierung durch die Notenbank). Starkeres Wachstum und
héhere Zinsen kdnnten aber zu einer Aufwertung ggu. niedrigverzinsten Wahrungen fihren.

Negative Einschatzung aufgrund relativer Schwéche im Vergleich zu den USA,
einschlieBlich des Riickstands bei den Impfstoffkampagnen in der Region.

Die japanische Wahrung erscheint giinstig bewertet. Fir eine positive Entwicklung in
nachster Zeit fehlen jedoch die auslésenden Faktoren.

Das Pfund hat sich bereits stark erholt. Vor diesem Hintergrund bevorzugen wir andere
risikoreiche" Wahrungen (vor allem solche aus den Emerging Markets).

Gunstige Bewertungen, steigende Rohstoffpreise und ein globaler zyklischer Aufschwung
lassen Wahrungen aus Schwellenlandern attraktiv erscheinen.

Quelle: Fidelity International; Stand: April 2021. Die Veranderung spiegelt den Richtungsunterschied der Einschatzung gegentiber dem Vormonat wider. Die Einschatzungen
beziehen sich auf einen typischen Zeithorizont von 12-18 Monaten und bieten eine breite Basis fiir Entscheidungen zur Asset-Allocation. Sie spiegeln jedoch nicht
zwangslaufig die aktuellen Positionen der Anlagestrategien wider, die nach spezifischen Zielen und Vorgaben umgesetzt werden.
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Aktuelle Anlagethemen

Das Investmentteam trifft sich regelmafig, um Perspektiven zur Asset-Allokation zu sammeln, Meinungen zur
Positionierung gegeniber den Hauptanlageklassen zu entwickeln und die jeweils besten Ideen fir taktische
Transaktionen auszutauschen. Dazu gehdren makrodkonomische Ausblicke, Inputs der globalen Bottom-up-Research-
Teams von Fidelity sowie die Palette an Ideen des globalen Investmentteams von Fidelity Solutions & Multi Asset.

% Emerging Markets Fokus auf die Hauptprofiteure einer Wieder6ffnung

Bevorzugung mexikanischer Aktien gegeniiber dem breiten Markt fiir Schwellenlander-Aktien

Die Bewertungen an der Borse Mexikos litten wahrend der Coronavirus-Krise besonders, was reichlich Spielraum fiir eine
Gegenbewegung geschaffen hat. Mogliche Ausldser einer solchen Erholung sind die Einfiihrung von Impfstoffen, der
beginnende wirtschaftliche Aufschwung Mexikos und ein gewisser Spielraum fir fiskalpolitische Unterstitzung.

r oy

|| Niedrige Zinsen Nutzung von Marktverwerfungen

Bevorzugung anleihendhnlicher US-Aktien gegeniiber Investment-Grade-Anleihen

Aktien mit anleihenahnlicher Charakteristik aus Sektoren wie Versorger und Gesundheitswesen scheinen der
Neubewertung des US-Aktienmarktes hinterherzuhinken. Da zudem die Renditeaufschlage von IG-Bonds auf Allzeittiefs
liegen, lasst ein solcher ,Relative Value“-Trade ein gutes Risiko-Ertrags-Verhaltnis erwarten.

[\
Gezielte Wahrungswette Nutzung grundlegender Trends im Jahr 2021
L)

Long-Position in NOK vs. AUD

Far die norwegische Krone sprechen der steigende Zahlungsbilanziiberschuss des Landes und die straffe
Notenbankpolitik. Die Perspektiven des australischen Dollar dagegen erscheinen angesichts einer lockeren Geldpolitik
und moglicher Beeintrachtigungen durch eine Konjunkturabschwachung in China weniger giinstig.
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Alternative Anlagen: Absolute Return-Strategien

Fidelity Solutions & Multi Asset verfiigt (iber betréchtliche Ressourcen fiir die Analyse alternativer Investments. Dabei
identifizieren spezialisierte Analysten geeignete Strategien aus diesem vielféltigen Bereich. Wir nutzen alternative Anlagen
zur Erfiillung besonderer Anlagebediirfnisse und greifen dabei auf Instrumente von Infrastruktur (iber Private Debt bis hin zu
Erneuerbaren Energien zurlick. Der folgende Abschnitt beschreibt wichtige alternative Anlageklassen und die diesbezligliche
Einschétzung unseres Teams. Flir weitere Informationen zu unserem Investmentansatz im Bereich alternativer Anlagen
wenden Sie sich bitte an Ihren Ansprechpartner bei Fidelity.

Absolute Return-Strategien sollen unkorrelierte Renditen in allen Marktphasen erzielen

Absolute-Return-Strategien zielen darauf ab, unabhangig von den Marktbedingungen positive Renditen zu erzielen, mit
geringen Korrelationen zu traditionellen Anlageklassen und Markten. Sie stiitzen sich auf Renditetreiber, die sich von
denen traditioneller Anlagen unterscheiden und breiter gefachert sind. Statt breite Marktindizes zu schlagen, sollen sie
einen Mehrertrag gegenuber Liquiditat oder der Inflationsrate erzielen.

Ein Beispiel fur solche Strategien, die wir einsetzen, ist der Majedie Tortoise Fund. Dabei handelt es sich um einen
global ausgerichteten Long/Short-Aktienfonds, der einen makrobasierten Top-Down-Anlageprozess verfolgt. Er
investiert in erster Linie in Long- und synthetische Short-Positionen in Aktien Uber rollierende Dreijahreszeitraume, mit
dem Ziel einer geringeren Volatilitat als herkémmliche ,Long only“-Aktienfonds. Als Baustein in Multi-Asset-Portfolios
kann dieser Fonds uber den Marktzyklus hinweg robuste Ertrage erbringen, die sich von den Renditen unterscheiden,
die Aktien- und Anleihenindizes im Durchschnitt abwerfen.

Quelle: Fidelity International; Stand: April 2021. Nur fiir illustrative Zwecke.
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Positive Perspektiven japanischer Aktien

Dieser Abschnitt beleuchtet ein bestimmtes
Thema, einen Trend oder einen speziellen
Fokusbereich. Von japanischen Aktien wie in
der vorliegenden Ausgabe bis hin zu

anderen Themen mit Bezug zu Assetklassen
und Investmentstrategien analysieren wir
diversifizierte Anlageideen, um damit in
Portfolios langfristige Ziele zu erreichen.

Fidelity Solutions & Multi Asset schatzt die Aussichten flr
japanische Aktien weiterhin positiv ein. Dieser Abschnitt
umreif’t die wichtigsten Themen, die im laufenden Jahr in
Bezug auf Japan zu berlcksichtigen sind, einschlie3lich
der Aussichten auf eine weitere Erholung des Marktes in
den kommenden Monaten.

Japan profitiert typischerweise von zyklischen
Aufschwiingen

Trotz kurzfristiger Risiken rund um neue Virus-Ausbriiche
durfte sich die globale Konjunkturerholung in allen
Regionen verfestigen, angeflhrt von den USA. Japan
befindet sich einer guten Position, um von diesem breiten
globalen Aufschwung zu profitieren. Grafik 2 zeigt, wie
der japanische Aktienmarkt in der Vergangenheit der
Entwicklung des globalen Einkaufsmanager-Index gefolgt
ist.

Grafik 2: Globaler PMI fiir das Verarbeitende Gewerbe
und Topix-Revision Index
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Quelle: Fidelity International; Stand: 31. Marz 2021.
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Globale Verflechtung der japanischen Wirtschaft

Die Zusammensetzung der wichtigsten Aktienindizes
Japans spiegelt die Verflechtung des Landes mit der
Weltwirtschaft wider. Etwa 40 % der Ertrage der
Unternehmen, die den Topix-Index bilden, werden im
Ausland erwirtschaftet. Dabei stammen 15-20 % aus den
USA und China. Die Exporte Japans haben sich Uber das
Niveau von 2019 hinaus erholt, hauptséachlich dank der
Ausfuhren in die USA. Japanische Exportprodukte
weisen zudem typischerweise zyklischen Charakter auf,
sie umfassen Maschinen, Autos, Technologie und
zyklische Dienstleistungen. Dieses globale Exposure
breiter japanischer Aktienallokationen sind ein wichtiger
Bestandteil der Uberlegungen unseres Teams.

Bessere Stimmung, groBziigige Fiskalpolitik und
extrem lockere Geldpolitik stiitzen Binnenwirtschaft

Neben der Teilhabe Japans an der globalen
Konjunkturerholung sollte auch das inlandische Bild
insgesamt unterstitzend wirken. Die Stimmung in der
Wirtschaft hat sich weitgehend erholt. Besonders gut
sehen die Daten aus dem Verarbeitenden Gewerbe aus,
wahrend der Dienstleistungssektor noch hinterherhinkt.
Der Konsum hat sich zwar abgeschwacht, aber das
Verbrauchervertrauen ist im Aufwartstrend, wobei die
Fiskalpolitik hier ausschlaggebend sein dirfte.
Tatsachlich sind Japans Staatsausgaben im Verhaltnis
zum BIP als Reaktion auf die Coronavirus-Krise nur von
denen in den USA und GrofR3britannien Ubertroffen
worden. Das von Premierminister Suga angekiindigte
dritte Fiskalpaket belauft sich auf 700 Mrd. $, was direkte
staatliche Mehrausgaben in Héhe von 380 Mrd. $
umfasst. Entsprechend sollten sich die Aussichten fir
den Binnenkonsum verbessern.

Erganzt wird die groRzligige Fiskalpolitik durch die
extrem lockere Geldpolitik der Bank of Japan (BoJ). Sie
stellt dem Finanzsektor weiterhin Liquiditat sowohl in US-
Dollar als auch in Yen bereit. Ein spezieller Fokus der
Notenbank liegt auf der Unterstlitzung der
Unternehmensfinanzierung mit neuen Operationen zur
kostenlosen Bereitstellung von Mitteln an Banken sowie
einer Erhéhung der Kaufe von Corporate Bonds und
Commercial Papers. Die Summe dieser Mallnhahmen ist
auf rund 20 % des BIP gestiegen. Wir glauben, dass dies
den japanischen Aktienmarkt im Verlauf des Jahres 2021
unterstitzen sollte.

Fidelity International



Japans Borse hat sich im laufenden Jahr
unterdurchschnittlich entwickelt

Trotz der begiinstigenden Faktoren hat sich der
japanische Aktienmarkt in den letzten Monaten
gegenuber anderen Regionen unterdurchschnittlich
entwickelt. Zu erklaren ist dies zum Grofteil mit der
Wechselkursentwicklung gegenuber dem US-Dollar. Ein
Grund fir die anhaltende Skepsis internationaler Anleger
gegeniber japanischen Aktien liegt in der Auffassung,
dass diese nur dann positive Ergebnisse liefern, wenn
der Yen schwacher wird, da eine Abwertung den Yen-
Wert japanischer Auslandsertrage erhoht. Da die
Krafteverhaltnisse aktuell eher auf eine USD-Schwache
hindeuten, scheinen die Anleger zu glauben, dass eine
Yen-Aufwertung die positiven Impulse fir die Rentabilitat
japanischer Unternehmen im Zuge der Belebung der
globalen Nachfrage wieder zunichtemachen konnte.

Da wir die Aussichten des Yen neutral einschatzen und
sich die Belege dafir haufen, dass japanische Aktien
nicht mehr negativ mit der Wahrung korreliert sind,
bestarkt uns die bisherige Underperformance in unserer
positiven Erwartung. Japanische Aktien sind im Vergleich
zu US-amerikanischen und europaischen Aktien
Regionen attraktiv bewertet, wie Abbildung 3 zeigt.

Grafik 3: KGV (12 Monate, erwarteter Gewinn): USA,
Europa und Japan

12M FWD KGV
25

20,4
20

S&P 500 Stoxx 600 TOPIX
Quelle: Fidelity International, Refinitiv Eikon, April 2021.
Zugang zu Japan: Growth oder Value?

Value-Investing hat in den letzten Jahren in allen
Regionen der Welt unter einem ungunstigen Umfeld
gelitten. Obwohl Value-Investoren in japanischen Aktien
besser abgeschnitten haben als in anderen Regionen,
hat sich der Stil schwergetan. Wir glauben aber, dass es
Anlass dazu gibt, valueorientierte Anlageansatze wieder
optimistischer zu sehen, nicht zuletzt, weil zyklische
Aktien sehr gut abschneiden sollten, wenn sich die
globale Erholung verfestigt. Viele zyklische Aktien aus
Japan erscheinen derzeit unterbewertet.
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Risiken fiir den Ausblick

Die Coronavirus-Pandemie ist noch nicht vorbei, und die
nur relativ langsame Einflihrung von Impfstoffen in Japan
(siehe Grafik 4) ist ein Risiko fir den Ausblick. Wir gehen
jedoch davon aus, dass sich die Impfkampagne im
weiteren Jahresverlauf beschleunigt. In Bezug auf die
Wiedereroffnung der japanischen Wirtschaft ergibt sich
ein gemischtes Bild, da Ende April weitere Lockdowns
erfolgten.

Grafik 4: Japans Impfkampagne im Riickstand
(vollstiandig geimpfter Anteil der Bevolkerung)

Israel

Vereinigte Arabische..
Chile
Vereinigte Staaten
Vereinigtes Kénigreich
Italien
Spanien
Frankreich
Deutschland
Brasilien
Russland
Kanada
Indien
Japan

o
X

20% 40% 60%

Quelle: Our World in Data; Stand: April 2021

Neben diesen pandemiebezogenen Risiken hangen die
Aussichten fiir japanische Aktien auch von den globalen
Handelsbeziehungen des Landes ab, wobei China
ebenso wichtig ist wie die USA. Da Japan wie viele
andere Lander mit einer extremen Staatsverschuldung
belastet ist, liegt unser Augenmerk im weiteren Verlauf
des Jahres 2021 auf der Kombination aus Geld- und
Fiskalpolitik, inlandischen Reformvorhaben und dem
allgemeinen globalen Konjunkturumfeld.

Fazit

Wir bleiben insgesamt zuversichtlich, was die Aussichten
fur japanische Aktien angeht, da sie Zugang zu einem
breiteren globalen Wiederaufschwung der Wirtschaft
bieten. Die Underperformance im bisherigen
Jahresverlauf und die sehr guten Gewinndaten der
Unternehmen tragen zu unserer positiven Einschatzung
gegeniber anderen globalen Aktienregionen bei.

Fidelity International



Fidelity Solutions & Multi
Asset

Fidelity Solutions & Multi Asset ist ein globales
Team, das Portfolios mit einer breiten Palette
von Anlageklassen managt - darunter Aktien,
Anleihen, Immobilien, Infrastruktur und andere
alternative Investments. Das Team ist darauf
spezialisiert, fir Kunden ergebnisorientierte
Strategien zu entwickeln und zu managen.
Dabei kombiniert es mehrere Anlageklassen,
um die jeweiligen Ziele zu erreichen.

Zum 31. Marz 2021 verwaltete Fidelity Solutions
& Multi Asset fiir institutionelle und private
Kunden aus aller Welt Anlagen im Volumen von
Uber 54 Mrd US-Dollar. Das Team deckt
folgende Bereiche ab: Anlagemanagement,
Asset Allocation, Research, Entwicklung von
Kundenlésungen und Umsetzung. Dabei stitzt
es sich auf die operative Infrastruktur von
Fidelity, um Kunden bestmdgliche
Anlageservices zu bieten. Fidelity Solutions &
Multi Asset arbeitet in den wichtigsten
Anlageklassen mit den Bottom-up-
Investmentteams von Fidelity zusammen und
nutzt deren umfangreiches globales Research.

Weitere Informationen zu den Strategien und
Services von Fidelity Solutions & Multi Asset
erhalten Sie bei Ihrem lokalen Ansprechpartner
bei Fidelity.
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Wichtige Information

Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Fachinformation und ist daher nur fur professionelle Anleger und nicht zur
Weitergabe an Privatanleger geeignet.

Vervielfaltigung und Verbreitung dieses Dokuments sind nur mit vorheriger Genehmigung erlaubt. Die gedulierten
Meinungen beziehen sich auf den Tag der Veroffentlichung und kénnen sich jederzeit ohne Ankiindigung andern. Der
Wert einer Anlage und die daraus erzielten Ertrage kdnnen steigen, aber auch fallen, sodass Anleger den urspriinglich
investierten Betrag moglicherweise nicht in voller Hohe zurlickerhalten. Weitere wichtige Informationen finden sich am
Ende dieses Dokuments. Bei diesem Dokument handelt es sich um eine Marketing-Information. Wertentwicklungen in der
Vergangenheit sind keine Garantie fiir zukunftige Ertrage. Der Wert der Anteile kann schwanken und wird nicht garantiert.
Fremdwahrungsanlagen sind

Wechselkursschwankungen unterworfen. Fidelity verdffentlicht ausschlieRlich produktbezogene Informationen und erteilt
keine Anlageempfehlungen. Alle geduRerten Meinungen sind, falls keine anderen Quellen genannt werden, die von
Fidelity International. Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen
und des veroffentlichten Verkaufsprospektes, des letzten Geschaftsberichtes und - sofern nachfolgend veroéffentlicht - des
jingsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes.
Professionelle Anleger und Vertriebspartner erhalten diese Unterlagen in Deutschland kostenlos Uber FIL Investment
Services GmbH, Postfach 20 02 37, 60606 Frankfurt am Main oder tber www.fidelity.de. Anleger im Bereich Betriebliche
Vorsorge konnen die genannten Unterlagen bei FIL Finance Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main
oder Uber www.fidelity.de anfordern. Die im Text genannten Unternehmen dienen nur der lllustration und sind nicht als
Kaufs- oder Verkaufsempfehlung zu verstehen. Fidelity, Fidelity International, das Fidelity International Logo und das F-
Symbol sind Markenzeichen von FIL Limited. Sollten Sie in Zukunft keine weiteren Marketingunterlagen von uns erhalten
wollen, bitten wir Sie um lhre schriftliche Mitteilung an den Herausgeber dieser Unterlage. Herausgeber in Deutschland
fur professionelle Anleger und Vertriebspartner: FIL Investment Services GmbH, Kastanienhdhe 1, 61476 Kronberg im
Taunus; fur institutionelle Anleger: FIL (Luxembourg) S.A., 2a, rue Albert Borschette BP 2174 L- 1021 Luxembourg.
Zweigniederlassung Deutschland: FIL (Luxembourg) S.A. - Germany Branch, Kastanienhéhe 1, 61476 Kronberg im
Taunus; fur den Bereich Betriebliche Vorsorge: FIL Finance Services GmbH. Kastanienhohe 1, 61476 Kronberg im
Taunus. Stand, soweit nicht anders angegeben: April 2021.
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