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Fidelity Marktkommentar: Zehn Jahre nach
der Kreditkrise scheint die Blase zurlick

lan Spreadbury, Rentenfondsmanager bei Fidelity International:

e Aktuelle Situation an den Markten zeigt Parallelen zur Zeit vor der
Finanzkrise

e Schuldenblase ist zurlick, aber ihre Zusammensetzung ist anders als
vor der Finanzkrise

e Spreadbury reduziert Engagement in Hochzinsanleihen und
konzentriert sich starker auf Investment-Grade-Anleihen

Kronberg im Taunus, 27. April 2017 — ,Vor fast zehn Jahren nahm die weltweite Kreditkrise ihren
Anfang. Vergleicht man die heutige Situation an den Markten mit der Lage von damals, gibt es viele
Parallelen.

2006 war ein von weltweiter Zinsstraffung gepragtes Jahr. Schon 2004 hatte die US-Notenbank als
Reaktion auf das solide Wachstum des Bruttoinlandsprodukts (BIP) und eine leicht beschleunigte Inflation
damit begonnen, die Zinsen zu straffen. Weltweit wuchs das BIP mit einer Rate von im Schnitt 5 Prozent
pro Jahr, gemessen in den drei Jahren bis Ende 2006.

Nicht nur an den Anleihe- auch an den Aktienmarkten war die Volatilitat so niedrig wie selten, was auch fir
die Risikoaufschlage (Spreads) von Unternehmensanleihen galt. Aktien tendierten fest. Hochzinsanleihen
waren mit einem Ertrag von rund 10 Prozent wenig tUberraschend die festverzinsliche Anlageklasse mit der
besten Wertentwicklung — ungeachtet uniibersehbarer Anzeichen einer Verschlechterung ihrer
Kreditqualitat und Sorgen lber hohe Aktienrtickkéaufe und Event-Risiken.

Wo lauern diesmal die Gefahren?

Erstens ist das weltweite BIP-Wachstum mit rund 3 Prozent deutlich niedriger. Darlber hinaus, und das
scheint noch wichtiger zu sein, setzt das Nominalwachstum seinen Abwartstrend fort und bewegt sich auf
den tiefsten Stand seit den 1930er Jahren zu — all den Billionen an quantitativen Lockerungsmalnahmen
und den ultraniedrigen Zinsen zum Trotz.

Zweitens haben sich die strukturellen Faktoren verstarkt, die damals die Kreditklemme nach sich zogen:
allen voran die im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt weltweit hohe Verschuldung, die Alterung der
Bevolkerung und die Vermdgensungleichheit. Tatsachlich hat das Verhaltnis von Verschuldung zu BIP
weltweit wieder den hohen Stand von 2006 erklommen. Damit ist die Schuldenblase zurtick. Lediglich ihre
Zusammensetzung ist anders als vor der grof3en Finanzkrise.

Drittens sind zwar die realisierte wie implizite Volatilitat derzeit extrem niedrig. Im Gegensatz zu 2006/07
haben wir es gegenwartig aber mit weltweit hohen wirtschaftspolitischen Unsicherheiten zu tun, mit denen
die erhebliche Gefahr politischer Fehlentscheidungen einhergeht.

So kénnte der Optimismus rund um die von Trump geschiirte Reflation fehl am Platz sein, denn
inzwischen ziehen bereits die Kreditkonditionen und auch die Zinsen, Hypothekenzinsen eingeschlossen,
in den USA wieder an. Zugleich legt der Dollar zu, und die quantitativen Lockerungsprogramme werden
gedrosselt.
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Zweifellos nehmen die systemischen Risiken wieder zu, und zumindest an den Staatsanleihemarkten
scheinen Anleger die Wachstumsrisiken wahrzunehmen. Das jedenfalls lassen die auf der Stelle tretenden
bzw. seit Jahresbeginn fallenden und nach wie vor extrem niedrigen Renditen vermuten.

Bei unseren strategischen und flexiblen Rentenfonds steht Sicherheit an erster Stelle. Deshalb haben wir
das Engagement in Hochzinsanleihen reduziert und konzentrieren uns auf Investment-Grade-Anleihen.
Dem haben wir ein Engagement in Staatsanleihen, inflationsgeschiitzte Anleihen und
Schwellenl&nderanleihen beigemischt.

Anleger sollten die Risiken an den Méarkten zur Kenntnis zu nehmen und ihre Portfolios breiter
aufzustellen, statt ausschlief3lich auf die Rendite zu schauen. Auch wenn es noch eine Weile dauern
kbnnte, bis die Blase platzt, ist Vorsicht immer noch besser als Nachsicht.”

Ein Foto von lan Spreadbury kdnnen Sie hier herunterladen.
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Bei Ruckfragen wenden Sie sich bitte an

Fidelity International, Unternehmenskommunikation

Annette Matzke Telefon 0 61 73.5 09-38 71
Leiterin Unternehmenskommunikation annette.matzke @fil.com

Anette Tepel Telefon 0 61 73.5 09-38 73
Pressesprecherin anette.tepel@fil.com

presse@fil.com
www.fidelity.de/presse

Uber Fidelity

Fidelity International ist eine unabhéangige Fondsgesellschaft in Privatbesitz, die Investmentfonds, Anlage- und Altersvorsorgelésungen sowie damit
verbundene Services anbietet. Das Unternehmen verwaltet 274,5 Milliarden Euro (Assets under Management) fir Anleger in Europa, Asien,
Australien und Stidamerika. Zu den Kunden von Fidelity gehdren Privatanleger, Finanzberater, Vermdgensverwalter, Family Offices, Banken,
Versicherungen, Altersvorsorgeeinrichtungen, Unternehmen und Staatsfonds. Neben hauseigenen Fonds kdnnen Anleger in einigen Landern auf
Fondsplattformen von Fidelity auch Anlageprodukte anderer Anbieter erwerben und verwahren. Diese Assets under Administration betragen 83,1
Milliarden Euro.

Fidelity International wurde 1969 gegriindet und befindet sich im Besitz des Managements und der Griinderfamilie. Fidelity ist davon uberzeugt, dass
ein aktives Fondsmanagement und die Einzeltitelauswahl auf Grundlage fundierter Unternehmensanalysen Anlegern echten Mehrwert liefern. Daher
verfugt Fidelity Gber eines der grof3ten Research-Netzwerke mit mehr als 400 Anlageexperten weltweit. Sie nehmen jahrlich an rund 17.000
Gesprachen mit Unternehmen teil, um sich ein umfassendes Bild Uber deren Situation und Aussichten machen zu kénnen. Darliber hinaus testet
Fidelity neue Publikumsfonds zuerst mit eigenem Geld, bevor sie auf den Markt kommen. Zahlreiche Auszeichnungen fiir Fidelity und seine Produkte
alleine in diesem Jahr sind ein Beleg dafir, dass der verfolgte Investmentansatz erfolgreich ist.

In Deutschland ist Fidelity International seit 1992 tétig, beschéftigt rund 300 Mitarbeiter und betreut ein Kundenvermdgen von 34,8 Milliarden Euro.
Fidelity vereint hierzulande unter seinem Dach eine der fiihrenden Fondsgesellschaften und mit der FFB eine der grof3ten unabhéangigen
Fondsbanken. Die FFB konzentriert sich allein auf Dienstleistungen rund um Anleger und ihre Vermdgensziele. Sie richtet ihre Services an
Finanzberater, Investmentgesellschaften, Versicherungen und Banken, die (iber die Plattform unter anderem mehr als 8.000 Fonds und 375 ETFs
von Uber 200 in- und auslandischen Anbietern kaufen und verwahren kénnen. Die FFB betreut ein Vermdgen von 17,3 Milliarden Euro in rund
575.000 Kundendepots. In der Asset Management-Sparte verwaltet Fidelity in Deutschland ein Fondsvolumen von 20,6 Milliarden Euro (davon
werden 3,1 Milliarden Euro durch die FFB administriert). Fidelity International bietet in Deutschland 154 Publikumsfonds an, die Gber mehr als 1.000
Kooperationspartner vertrieben werden. Daruiber hinaus kénnen Anleger sowohl Fonds von Fidelity als auch von Drittanbietern direkt bei Fidelity
erwerben.

Alle Angaben per 31.03.2017 Weitere Informationen finden Sie unter www.fidelity.de und unter www.ffb.de

Risikohinweis
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Anlageempfehlungen. Wertentwicklungen in der Vergangenheit erlauben keine Riickschlusse auf die kunftige Entwicklung. Den Chancen, die mit
Anlagen in Investmentfonds verbunden sind, stehen Risiken gegeniiber. So kann etwa der Wert der Fondsanteile schwanken und ist nicht garantiert.
Uberdies reduzieren individuelle Kosten und Gebiihren die Wertentwicklung.

Eine Anlageentscheidung sollte in jedem Fall auf Grundlage der wesentlichen Anlegerinformationen, des letzten Geschéaftsberichtes und — sofern
nachfolgend veroffentlicht — des jungsten Halbjahresberichtes getroffen werden. Diese Unterlagen sind die allein verbindliche Grundlage des Kaufes.
Sie erhalten diese Unterlagen kostenlos bei FIL Investment Services GmbH, Postfach 200237, 60606 Frankfurt/Main oder Gber www.fidelity.de.
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