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Zu Jahresbeginn herrschte unter den meisten Investmentbanken Einigkeit dartber, dass
sich der Preis fur ein Barrel Erddl in einer engen Bandbreite zwischen 50 und 65 US-Dollar
bewegen wurde. FUr diese Prognosen sprachen unter dem Strich folgende Argumente:

Saudi-Arabien setzte weiterhin auf eine Verringerung der Férdermengen, um die Preise
vor dem Boérsengang von Aramco zu stUtzen, der in einem Zeitrahmen von zwolf bis
18 Monaten geplant ist.

Zudem war absehbar, dass ein deutlicher Anstieg des Olpreises je Barrel eine
Erhdhung des US-amerikanischen Schieferdlangebots nach sich ziehen und damit das
Preissteigerungspotenzial de facto begrenzen wurde.

Dennoch ist der Preis fur ein Barrel Erddl seit Beginn des Jahres um 20 Prozent gestiegen
und Rohdél der Marke Brent hat die Schwelle von 77 US-Dollar Ubertroffen. Dieses Niveau
liegt deutlich Uber den Anfang des Jahres abgegebenen Prognosen. Wir sehen hierflr
mehrere Erkl&rungen. Zundchst ist darauf zu verweisen, dass das globale Wachstum seit
Jahresbeginn mehrfach nach oben korrigiert wurde. Dies hatte steigende Prognosen fUr die
Nachfrage nach Erdél zur Folge. Des Weiteren handelt es sich bei dem nordamerikanischen
Schieferdl um ein Leichtdl mit geringer Dichte. Dies begrenzt seine Eignung als Ersatz fur
das Erddl der OPEC bei knappem Angebot. Zudem ist seine Raffinierung feurer, es erfordert
hoéhere Investitionen und biefet einen geringeren Ertrag als Schwerdl. SchlieBlich wurden
Exportléinder wie Venezuela oder Angola durch Ereignisse beeintréichtigt, die das Olangebot
reduzierten.

Werden diese Faktoren auf kurze Sicht verschwinden? Wir neigen eher zur Verneinung dieser
Frage und gehen daher davon aus, dass der Preis fUr ein Barrel Erddl in den kommenden
Monaten nicht bedeutend sinken wird. Welche Folgen hat ein solcher héherer Olpreis?
Zundchst wird natdrlich in den kommenden Monaten ein Anstieg der Infiation erwartet,
wass unsere positive Einschétzung der Breakeven-Inflationsrate stltzt. In den USA kdnnte die
Inflation im Juli dieses Jahres sogar zum ersten Mal seit 2011 auf 3 Prozent steigen. Eine
weitere weniger unmittelbare Folge wdre eine negative Auswirkung auf das langfristige
weltweite Wirtschaftswachstum. Er wirde die Umkehr der Entwicklung bedeuten, die nach
dem starken PreisrGckgang von 2014 bis 2016 zu beobachten war. Die Auswirkung steht
jedoch nicht unmittelbar bevor, sondern betrifft frihestens das Jahr 2019.

Die fuhrenden makrodkonomischen Indikatoren sind stabil, was uns in unserem globalen

Wachstumsszenario von fast 4 Prozent bestatigt. Dennoch reduzieren wir unser Exposure in

@ Aktien nach dem erheblichen Anstieg der Mdrkte in den letzten sechs Wochen. Wir gehen

C0 weiterhin von steigenden Zinsen in Europa aus und behalten eine positive Einschatzung der
@ Breakeven-Inflationsrate bei.
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... UBER ANLEIHEN

Ein Paradigmenwechsel gefdhrdet die Existenz von Anhdngern des Sektors erneut ...

Der traditionelle Einzelhandelssektor ist derzeit mit einem Paradigmenwechsel konfrontiert, da
Online-Plattformen, wie Amazon, Alibaba oder Zalando immer mehr an Bedeutung gewinnen.
Vor diesem Hintergrund haben zahlreiche Einzelhandelsriesen mit erheblichen Schwierigkeiten in
ihrem Geschdaft zu k&mpfen und die Insolvenznachrichten h&ufen sich Gberall auf der Welt. Das
jungste Beispiel ist Toys R Us, ein global agierender Spielzeughd&ndler. Schon mehrere Jahre, bevor
das Unternehmen die Folgen des Infernetvertriebs und der ver&nderten Konsumgewohnheiten
zu spuren bekam, war es stark verschuldet. Somit erlitten die Inhaber von Toys R Us-Anleihen seit
September 2017 einen Verlust in Hohe von fast 85 Prozent (Quelle: Bloomberg). Es gibt zahlreiche
Geschichtfen wie diese, so etwa die von Sears, einer Kaufhauskette, die als Sinnbild fir den
Nachkriegskonsum galt, Radio-Shack, einem Fachanbieter fur Elektronikprodukte in den USA, oder
auch Vivarte, dem EigentUmer der Bekleidungskette La Halle, um ein Beispiel in unserer Region
zu nennen. Wir gehen davon aus, dass dieser Trend in den kommenden Jahren anhalten und
insbesondere Gesellschaffen mit hdherer Verschuldung betreffen wird. Dies I&sst sich anhand der
Entwicklung der Ausfallquote fUr High-Yield-Emittenten des Sekfors in den USA erwarten, die derzeit
im Bereich von 11,5 Prozent liegt.

o ... sorgt aber auch fiir Anlagegelegenheiten
8.3 %

Der Einzelhandelssekfor bietet mittlerweile die hdchsten Renditen (in den USA liegt seine
Verfq"rend“'e durchschnittliche Verfallrendite bei 8,3 Prozent). Diese Uberrendite scheint frotz der hohen
Ausfallquote attraktiv. Diesbezliglich ist eine sehr genaue Differenzierung erforderlich, um die

auf US-amerikanische Namen auszusortieren, die am stdrksten unter der zunehmenden Macht des Online-Versands
High-Yield-Einzelhéndler leiden:

1) Region: Der Wettbewerbsdruck durch Online-Anbieter ist in den USA erheblich stérker als in

v Europa. Noch wichtiger: US-Unternehmen neigen viel friher zu Umschuldungen. Somit ist eine

Ubergewichtung in Europa mit Ausnahme des britischen Einzelhandels sinnvoll.

2) Sektor: Das Einzelhandelsspekirum im High-Yield-Bereich I&sst sich in zwei Segmente
unterteilen: Food und Non-Food. Selbstversténdlich sind die Lebensmittelanbieter deutlich
weniger in Mitleidenschaft gezogen. Analog hierzu scheinen bestimmte Untersegmente des
Non-Food-Sektfors ebenfalls weniger unter der Konkurrenz aus dem Internet zu leiden (z.B.
Musikinstrumente, Werkzeug u.a.).

3) Positionierung: Die Gesellschaften, die am stérksten unter dem Online-Wettbewerb gelitten
haben, stammen aus dem mittleren Spektrum.

4) Potenzielle Ubernahmerziele: Der auf dem Sektor lastende Druck wird dessen Konsolidierung
beschleunigen, weshalb man potenzielle Ubernahmekandidaten ausfindig machen sollte.

5) Aktienstruktur: Zahlreiche Emittenten werden frisches Geld bendtigen, um ihre Bank-Covenants
und Investmentanforderungen zu erfdllen. Daher sollfe man Anlagen im Besitz von Aktiondren
den Vorzug geben, die diesem Bedurfnis am besten gerecht werden kdnnen.

Aus diesem Grund schatzen wir Marken Ausfallquoten US-amerikanischer
wie Burger King, Casino, Picard, SMCP High-Yield-Titel und -Einzelh&ndler
oder Supervalu (US-Supermdrkte) ganz 2

besonders und sind im Gegenzug
vorsichtiger bei Firmen wie House of
Fraser (groBe britische Kaufhduser),
Fresh Markets (Supermdérkte im Besitz
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Ausfallquote d. letzten 12 Monate (in %)

eines aggressiven Fonds, die in direkte Z

Konkurrenz  zu  Amazon/Wholefood 4 N\

freten), New Look (Bekleidung im 2 \"’\.-./ "“‘/w\w\«/'lj
unteren Bereich des Spekirums, im Besitz "ow mn am  am v aw an aw an 2w
eines Fonds, der durch den Konkurs von —— BofAML Ausfalquote US-High-Yield Einzelhandel

Steinhoff destabilisiert wurde)... (Quelle: Bank of America)

Die in diesem Dokument beinhalteten Informationen sind weder eine Anlageberatung, ein Anlagevorschlag noch ein beliebiger Anreiz, Geschdfte an den Finanzmdrkten durchzuftihren.
Die abgegebenen Beurteilungen spiegeln die Meinung ihrer Verfasser zum Zeitpunkt der Versffentlichung wider und kénnen daraufhin Anderungen unterliegen. Die Groupe La Frangaise
haftet keinesfalls fiir direkte oder indirekte Schéiden aufgrund der Nutzung der vorliegenden Publikation oder der darin enthaltenen Informationen. Die vorliegende Publikation darf ohne
vorherige schriftliche Genehmigung der Groupe La Francaise nicht vollsttindig oder teilweise vervielfGltigt, an Dritte verteilt oder verbreitet werden
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... UBER AKTIEN

Seit dem Jahr 2017 werden wir Zeugen eines perfekien Beispiels fir ,Wirtschaftsdarwinismus™
im Einzelhandel. Im Laufe der Jahre ist die Macht der Online-Vertriebsplattformen derart
gestiegen, dass sie nun direkt mit traditionellen Unternehmen konkurrieren. Um uns an diese
neue Art des Konsums anzupassen, haben wir unsere Verwaltungsinstrumente zur Erfassung
von Investments in diesen Sekior liberarbeitet.

Im Jahr 2017 Ubertraf der europdische Einzelhandelssektor den Stoxx Europe 600 um Uber 13
Prozent. Die nachstehend veranschaulichte Dichotomie der Akfienentwicklung steht in erster
Linie in Zusammenhang mit der zunehmenden Unsicherheit der Anleger, die sich fragen, ob die
fraditionellen Akteure in der Lage sein werden, ihre Margen zu halten und einen zufriedenstellenden
Cashflow zu generieren. Die Betriebsmarge von H&M ist beispielsweise von 18 Prozent im Jahr
2012 auf erwartete 9 Prozent in diesem Jahr gesunken.
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Auf 100 indexierter Kurs der Ocado Group PLC (GB) in EUR, Stand: 5. Juli 2018
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FACTSET

—— Ocado Group PLC (ndexiert)
Dixons Carphore PLC (ndexkrt)

HEM Hennes & Maurtz AB Class B (indexier) ——Zalando SE (ndexiet)

—— Carrefour SA (ndexert) —— JUST EAT plc (indeirt)

Die traditionellen Einzelhdndler befinden sich in einem Dilemma zwischen:

1) der Aufrechterhaltung der Rentabilitét inrer physischen Verkaufspunkte trofz deren kontinuierlich
rackléufiger Kundenanzahl;

2) der Steigerung ihres Online-Marktanteils durch den Versuch, ihren Vertrieb zu kontrollieren (und
die Nutzung externer Partner wie Amazon, Zalando, Asos usw. zu minimieren).

Derzeit kbnnten die traditionellen Anbieter die Anleger nicht davon Uberzeugen, dass sie in der

Lage sind, diesen Trend umzukehren. In den USA haben sich derweil bestimmte Einzelh&ndler wie

Walmart angepasst und machen Amazon heute im Internet Konkurrenz.

Die Tyrannei der Online-Platiformen

Das Entstehen von Internetplattformen in verschiedenen Sektoren hat haufig Quasi-Monopole
hervorgebracht. Die betreffenden Anbieter stellen die beste Produktauswahl bereit und
versammeln die gréoBte Zahl an Kunden um sich. Wir investieren in diese Plattformen, weil es ihnen
unserer Ansicht nach gelingen wird, ihren Marktanteil weiter zu vergréBern. Sie kénnen auch zu
Ubernahmekandidaten fir multinationale Konzeme werden, die eine Online-Préisenz erwerben
wollen. Jungst Ubernahm der Luxusguterkonzern Richemont Yoox - Net & Porter, um seinen Online-
Versandkanal weiterzuentwickeln.

Dennoch beobachten wir die Bewertungen sorgféltig, die schnell ein Uberzogenes Niveau
erreichten ké&nnfen. In Europa schétzen wir im Bekleidungssektor Asos und Zalando und im
Gastronomiebereich Just Eat positiv ein.

Die Art, wie wir einkaufen, hat sich veréindert

Konsum findet verstarkt digital statt und der Online-Bereich stellt mittlerweile einen integralen Teil
des Kaufprozesses dar. Der Verbraucher informiert sich, 1&sst sich inspirieren und nimmt online
Vergleiche vor, bevor er einen Kaufin einem Geschaft tatigt. Betroffen sind alle Konsumgutersektoren
im weiteren Sinne, von Reise- und Freizeitangeboten bis hin zu Telekommunikation und Medien.
Zahlreiche Luxusguterfirmen haben uns bestétigt, dass Uber 80 Prozent ihrer Kunden, die im
Geschdft etwas kaufen, sich zuvor online Uber die Produkte informieren, die sie interessieren.

Auf dieser Grundlage haben wir mit Hilfe von Datenanalyse-Instrumenten, die das geschdaizte
Volumen und verschiedene Indikatoren erfassen, Expertise entwickelt. Diese unterstUtzt uns bei
der Einsch&tzung der Handelsdynamik der verschiedenen Mdarkte.
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