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Der Basiskonsumgtitersektor schnitt im bisherigen
Jahresverlauf mit -7,2% gegentiber dem MSCI
World Index (-0,1%) stark unterdurchschnittlich
ab, da der Markt sich allmahlich fragt, ob

die Preismacht der Unternehmen womaéglich
nachlisst. Diese Bedenken kamen erstmals

auf, als auf die Ergebnisse des ersten Quartals
Schlagzeilen folgten, dass die Preise globaler
Unternehmen aus den Bereichen Lebensmittel/
Haushalts- und Pflegeprodukte stagniert hatten
bzw. um bis zu 1% gesunken seien. Wir sind nicht
der Ansicht, dass sich die Preisgestaltungsmacht
dieser Unternehmen erheblich verandert hat.

Um zu bestimmen, ob Preismacht schwindet, muss man sie
zunichst korrekt definieren. Unserer Ansicht nach verfiigt
ein Unternehmen iiber elementare Preismacht, wenn es
steigende Inputkosten tiber die Preise kompensieren kann.
Was wir bestitigen konnen, ist, dass die Preise unserer
Basiskonsumgiiterunternehmen weiterhin die Preisinderung
ihres Agrarrohstoffkorbes widerspiegeln, wie es bereits

seit zehn Jahren der Fall ist. Dies hat dazu gefiihrt, dass
Produktivititsgewinne und ein immer besserer Produktmix
den Anstieg der Bruttomargen von zwei unserer grofiten
Positionen in diesem Sektor unterstiitzt haben: Ihre Margen
sind heute hoher als vor drei, fiinf und zehn Jahren.

Der Einfluss von E-Commerce-Unternehmen und
Discountern in den USA hat die Preisdynamik, die in
Europa seit iiber zwei Jahrzehnten zu beobachten ist, in
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... Produktivitatsge-
winne und ein immer
besserer Produktmix
haben den Anstieg
der Bruttomargen
unterstitzt ...”
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Gang gesetzt. Die Dynamik, die sie
vorantreiben, besteht in einer erhthten
Preistransparenz, nimlich der Abkehr
von Hoch-Tief Preisangeboten hin

zu konstant niedrigen Preisen. Dieser
Ubergang driickt auf die Preise; dies
ist ein Grund dafiir, warum wir in
unseren Portfolios keine Titel von
Unternehmen halten, die am US-Markt
fiir Lebensmittel/Haushalts- und
Pflegeprodukte stark engagiert sind.
Zwei unserer grofiten Positionen im
Basiskonsumgiitersektor konnten ihre
Umsitze und Gewinne in den letzten
zwei Jahrzehnten trotz des Einflusses
der Discounter steigern. Erstens
besitzen sie heute in jeder Kategorie
die Marke, die an erster oder zweiter
Stelle der Beliebtheitsskala steht, und
zweitens konnten sie ihre Prisenz in
den Schwellenlindern um 59% bzw.
39% steigern.

Der schwache US-Dollar
hat die zugrunde liegende
Preisgestaltungsmacht dieser in

den Schwellenlidndern titigen
Unternehmen wirkungsvoll verdeckt.

In den letzten Quartalen legten die
Schwellenlinderumsitze in US-Dollar
zu, da der US-Dollar gegeniiber den
Schwellenlinderwihrungen nachgab.
Da die Preisbildung der wichtigsten
Grundstoffe in US-Dollar erfolgt, gab es
keine durch Schwellenlinderwihrungen
verursachte Kosteninflation. Daher
mussten Basiskonsumgiterunternehmen
nicht auf die Preispolitik zuriickgreifen,
um ihre Bruttomargen zu schiitzen.

»--- gut investiert, mit
anteilsmaldig hohen
Werbeausgaben —

dem Schlussel, um die
Preismacht ihrer Marken
aufrechtzuerhalten ...
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Denn obwohl die Preise in den
Schwellenlindern gefallen sind, sind die
Bruttogewinne real gestiegen, da das
Volumen ein Vierjahreshoch erreicht
hat. Um die Dinge fiir die Unternehmen
mit Berichtswihrung britisches Pfund
oder Euro noch komplizierter zu
machen, wurde die Beschleunigung des
Umsatzwachstums in US-Dollar durch
Wihrungseffekte verdeckt.

Letztendlich halten wir diese

zwei grofien Positionen im
Basiskonsumgiitersekror fiir gut
investiert, mit anteilsmiflig hohen
Werbeausgaben — dem Schliissel,
um die Preismacht ihrer Marken
aufrechtzuerhalten und Discountern
und E-Commerce-Unternehmen
die Stirn zu bieten. Wir sind daher
der Meinung, dass sie ihrer Rolle als
Kapitalvermehrer auch in Zukunft
gerecht werden.
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Es besteht keine Garantie, dass ein Portfolio sein Anlageziel
erreichen wird. Portfolios sind Marktrisiken ausgesetzt,

d. h. es besteht die Moglichkeit, dass der Marktwert der
Wertpapiere im Portfolio zuriickgeht. Anleger kénnen
deshalb durch die Anlage in diese Strategie Verluste
verzeichnen. Anleger sollten beachten, dass diese Strategie
gewissen zusitzlichen Risiken ausgesetzt ist. Verinderungen
der globalen Konjunktur, der Verbraucherausgaben, des
Wettbewerbs, der demografischen Entwicklung, der
Verbraucherpriferenzen, der gesetzlichen Regelungen und
der Wirtschaftsbedingungen kénnen sich auf globale
Franchise-Unternehmen negativ auswirken und die
Strategie stirker belasten als bei einer Investition der Strategie
in eine groflere Vielfalt von Unternehmen. Aktienkurse
reagieren im Allgemeinen auch auf unternehmensspezifische
Aktivitidten. Anlagen in auslindischen Mirkten sind mit
besonderen Risiken verbunden. Dazu zihlen politische

und wirtschaftliche Risiken sowie Wihrungs- und
Marktrisiken. Die Aktien kleiner Unternehmen weisen
besondere Risiken wie begrenzte Produktlinien, Mirkte
und Finanzressourcen auf. Dariiber hinaus sind sie einer
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starkeren Marktvolatilitit ausgesetzt als die Wertpapiere
grofierer, etablierter Unternehmen. Die Risiken einer Anlage
in Schwellenlindern tibersteigen jene Risiken, die mit
Investitionen in auslindischen Industrielindern einhergehen.
Nicht diversifizierte Portfolios investieren oftmals in eine
beschrinkte Anzahl von Emittenten. Aus diesem Grund
kénnen Verinderungen der finanziellen Situation und des
Marktwerts einzelner Emittenten zu einer hoheren Volatilitit
fithren. Overwriting-Strategie: Der Verkauf von Call-
Optionen ist mit dem Risiko verbunden, dass bei Ausiibung
der Basiswert zu einem ungiinstigen Kurs oder unter dem
Marktpreis verkauft werden muss oder entsprechende
Barmittel aufzuwenden sind. Durch den Verkauf von Call-
Optionen wird darauf verzichtet, wihrend der Laufzeit der
Option von Kursgewinnen des Basiswerts zu profitieren, die
tiber die Summe aus Verkaufsprimie und Ausiibungspreis
hinausgehen. Jedoch bleibt das Verlustrisiko bestehen,

wenn der Kurs des Basiswerts fillt. Dariiber hinaus ist das
Portfolio durch die Overwriting-Strategie unter Umstinden
nicht vollstindig gegen einen riickldufigen Marktwert
abgesichert. Der Verkauf ungedeckter Optionen ist mit
besonderen Risiken verbunden, die zu erheblichen Verlusten
fithren kénnen.
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INFORMATIONEN ZUM INDEX

Der MSCI World Index ist ein streubesitzadjustierter Marktkapitalisierung-
sindex, der die Aktienmarktperformance der Industrieldnder weltweit misst.
Der Begriff ,Streubesitz" bezieht sich auf den Anteil der umlaufenden Aktien,
von dem angenommen wird, dass er Anlegern zum Kauf an den Aktienmarkten
zur Verfugung steht. Die Performance des Index wird in US-Dollar angegeben
und setzt die Wiederanlage der Nettodividenden voraus. Der Index ist nicht
verwaltet und berticksichtigt weder Aufwendungen noch Gebiihren oder
Ausgabeaufschlige. Es ist nicht moglich, direkt in einen Index zu investieren.

WEITERGABE

Dieses Material ist ausschlieBlich fiir Personen in Lindern bestimmt, in
denen die Verteilung bzw. Verfiigbarkeit des Materials den jeweils geltenden
Gesetzen oder Vorschriften nicht zuwiderliduft, und wird daher nur an
diese Personen verteilt.

GroBbritannien: Morgan Stanley Investment Management Limited wurde von
der Financial Conduct Authority zugelassen und unterliegt deren Aufsicht.
Eingetragen in England. Registernummer: 1981121, Eingetragener Geschaftssitz:
25 Cabot Square, Canary Wharf, London E14 4QA. Dubai: Morgan Stanley
Investment Management Limited (Representative Office, Unit Precinct 3-7th
Floor-Unit 70Tand 702, Level 7, Gate Precinct Building 3, Dubai International
Financial Centre, Dubai, 506501, Vereinigte Arabische Emirate. Telefon: +97
(0)14 709 7158. Deutschland: Morgan Stanley Investment Management
Limited, Niederlassung Deutschland, Junghofstrafe 13-15, 60311 Frankfurt,
Deutschland (Gattung: Zweigniederlassung (FDI) gem. § 53b KWG). Italien:
Morgan Stanley Investment Management Limited, Niederlassung Mailand (Sede
Secondaria di Milano), ist eine Zweigstelle von Morgan Stanley Investment
Management Limited, einer in GroBbritannien eingetragenen Gesellschaft,
die von der Financial Conduct Authority (FCA) zugelassen wurde und unter
deren Aufsicht steht. Der eingetragene Geschaftssitz lautet: 25 Cabot Square,
Canary Wharf, London, E14 4QA. Morgan Stanley Investment Management
Limited, Niederlassung Mailand (Sede Secondaria di Milano), mit eingetragenem
Geschiftssitz in Palazzo Serbelloni, Corso Venezia 16, 20121 Mailand, Italien,
istin Italien mit der Unternehmens- und Umsatzsteuernummer 08829360968
eingetragen. Niederlande: Morgan Stanley Investment Management, Rembrandt
Tower, 11th Floor, Amstelplein 1T1096HA, Niederlande. Telefon: 312-0462-1300.
Morgan Stanley Investment Management ist eine Zweigniederlassung von
Morgan Stanley Investment Management Limited. Morgan Stanley Investment
Management Limited wurde von der britischen Financial Conduct Authority
zugelassen und unterliegt deren Aufsicht. Schweiz: Morgan Stanley & Co.
International plc, London, Niederlassung Zirich, wurde von der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht (,FINMA") zugelassen und unterliegt deren Aufsicht.
Eingetragen im Handelsregister Zirich unter der Nummer CHE-115.415.770.
Eingetragener Geschiftssitz: Beethovenstrasse 33, 8002 Zurich, Schweiz,
Telefon +41(0) 44 588 1000. Fax: +41(0) 44 588 1074.

USA:

Ein gesondert verwaltetes Konto eignet sich unter Umstanden nicht fur jeden
Anleger. Gemal} der Strategie gesondert verwaltete Konten enthalten eine Reihe
von Wertpapieren und bilden nicht notwendigerweise die Wertentwicklung
eines Index ab. Anlegern wird geraten, die Anlageziele, Risiken und Gebiihren
der Strategie sorgfiltig abzuwégen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.
Es ist ein Mindestanlagevolumen erforderlich. Wichtige Informationen tiber
den Investmentmanager sind dem Formular ADV, Teil 2 zu entnehmen.

Setzen Sie sich bitte griindlich mit den Anlagezielen und -risiken
sowie den Kosten und Gebiihren der Fonds auseinander, bevor Sie eine
Anlageentscheidung treffen. Diese und weitere Informationen iiber die
Fonds sind im jeweiligen Verkaufsprospekt enthalten. Sie kénnen den
Verkaufsprospekt unter morganstanley.com/im herunterladen oder unter
1-800-548-7786 anfordern. Bitte lesen Sie den Verkaufsprospekt vor
einer Anlage aufmerksam durch. Morgan Stanley Distribution, Inc. ist die
Vertriebsstelle der Fonds von Morgan Stanley.

NICHT DURCH DIE FDIC VERSICHERT | KEINE BANKGARANTIE | WERT-
VERLUST MOGLICH | DURCH KEINE US-BUNDESBEHORDE VERSICHERT
| KEINE EINLAGE

Hongkong: Dieses Dokument wurde von Morgan Stanley Asia Limited zur
Verwendung in Hongkong herausgegeben und wird nur ,professionellen
Anlegern” gemaf der Definition in der Verordnung fiir Wertpapiere und
Futures von Hongkong (Securities and Futures Ordinance of Hong Kong, Kap.
577) ausgehindigt. Der Inhalt wurde nicht durch eine Regulierungsbehérde,
einschlieBlich der Securities and Futures Commission in Hongkong, tberpriift
oder genehmigt. Daher darf dieses Material, auBer in gesetzlich vorgesehenen
Ausnahmeféllen, in Hongkong nicht publiziert, in Umlauf gebracht, verteilt,

Explore our site at www.morganstanley.com/im

an die Offentlichkeit gerichtet oder allgemein verfiigbar gemacht werden.
Singapur: Dieses Material versteht sich nicht (weder direkt noch indirekt) als
Aufforderung an die allgemeine Offentlichkeit in Singapur zur Zeichnung oder
zum Kauf, sondern richtet sich an () institutionelle Anleger gemaB Abschnitt
304 des Securities and Futures Act, Chapter 289, von Singapur (,SFA", i)
eine ,betroffene Person" (u. a. ein zugelassener Anleger) gemal Abschnitt
305 des SFA und darf an diese nur im Einklang mit den in Abschnitt 305 des
SFA festgelegten Bedingungen verbreitet oder (iii) anderweitig nur gemal
der Mal3gabe sonstiger geltender Bestimmungen des SFA weitergegeben
werden. Australien: Morgan Stanley Investment Management (Australia) Pty
Limited ACN: 122040037, AFSL Nr. 314182 verbreitet diese Versffentlichung
in Australien und ist verantwortlich fur den Inhalt. Diese Publikation und
der Zugang zu ihr sind ausschlieBlich fir \Wholesale-Clients" im Sinne des
Australian Corporations Act bestimmt.

WICHTIGE INFORMATION

EMEA: Dieses Dokument wurde von Morgan Stanley Investment Management
Limited (,MSIM") herausgegeben. MSIM wurde von der Financial Conduct
Authority zugelassen und unterliegt deren Aufsicht. Registriert in England
unter Nr. 1981121. Eingetragener Geschaftssitz: 25 Cabot Square, Canary
Wharf, London E14 4QA.

Es gibt keine Garantie dafir, dass eine Anlagestrategie unter allen Marktbedin-
gungen funktioniert. Anleger sollten ihre Fahigkeit zu langfristigen Investitionen
beurteilen, insbesondere in Zeiten eines Marktabschwungs. Anleger sollten
vor der Investition die entsprechenden Angebotsunterlagen der Strategie/
des Produkts lesen. Die Strategie wird in jedem der Anlageinstrumente
unterschiedlich ausgefuhrt.

Ein gesondert verwaltetes Konto eignet sich unter Umstanden nicht fur jeden
Anleger. Gemil der Strategie gesondert verwaltete Konten enthalten eine Reihe
von Wertpapieren und bilden nicht notwendigerweise die Wertentwicklung
eines Index ab. Anlegern wird geraten, die Anlageziele, Risiken und Gebuhren
der Strategie sorgfaltig abzuwégen, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen.

Bei diesem Material handelt es sich um eine allgemeine Mitteilung, die nicht
neutralist. Es wurde ausschlieBlich zu Informations- und Aufklarungszwecken
erstellt und stellt kein Angebot bzw. keine Empfehlung zum Kauf oder
Verkauf eines bestimmten Wertpapiers oder zur Verfolgung einer bestimmten
Anlagestrategie dar. Die hierin enthaltenen Informationen wurden nicht auf der
Grundlage der individuellen Situation eines einzelnen Anlegers erstellt und
stellen keine Anlageberatung dar. Sie diirfen nicht als Steuer-, Buchfithrungs-,
Rechts- oder aufsichtsrechtliche Beratung interpretiert werden. Zu diesem
Zweck sollten Anleger vor Anlageentscheidungen eine unabhangige Rechts- und
Finanzberatung in Anspruch nehmen, die auch eine Beratung in Bezug auf
steuerliche Folgen umfasst.

Falls nicht anders angegeben, sind die hier zum Ausdruck gebrachten Meinungen
und Einschatzungen die des Portfoliomanagementteams. Sie beziehen sich auf
keinen Zeitpunkt in der Zukunft, sondern basieren auf der zum Zeitpunkt der
Abfassung des Dokuments bestehenden Situation und werden nicht aktualisiert
oder auf andere Weise berichtigt, um Informationen zu berticksichtigen, die nach
dem Erstellungsdatum verfiigbar werden, oder Umstande oder Anderungen
einzubeziehen, die im Nachhinein auftreten.

Prognosen und/oder Schatzungen kénnen gedndert werden und missen
nicht zwingend eintreten. Informationen zu erwarteten Marktrenditen und
Marktaussichten basieren auf dem Research, den Analysen und den Meinungen
der Autoren. Alle Schlussfolgerungen sind spekulativer Natur, missen sich
nicht zwingend bestatigen und verfolgen nicht die Absicht, zukiinftige Entwick-
lungen bestimmter Produkte von Morgan Stanley Investment Management
vorherzusagen.

MSIM hat Finanzintermedigren nicht genehmigt, dieses Dokument zu nutzen und
zu verteilen, es sei denn, eine solche Nutzung und Verteilung erfolgt im Einklang
mit geltenden Gesetzen und Vorschriften. Zudem sind Finanzintermedidre
verpflichtet, sich zu vergewissern, dass die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen unter Berticksichtigung der Situation und Intention der jeweiligen
Empféanger dieses Dokuments fur diese geeignet sind. MSIM haftet nicht
fir die Verwendung oder den Missbrauch dieses Dokuments durch solche
Finanzintermedidre und tbernimmt keine diesbeziigliche Haftung.

Dieses Dokument darf ohne die ausdriickliche schriftliche Zustimmung von
MSIM weder vollstandig noch in Teilen vervielféltigt, kopiert oder weitergegeben
oder Dritten gegentber offengelegt werden.

Alle hierin enthaltenen Informationen sind urheberrechtlich geschitzt.
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