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Marktkommentar von
Chris Iggo: Cash-Flow

»Welche Auswirkungen haben die gestorten Zahlungsstrome der Realwirtschaft auf die verschiedenen
Anlageklassen? Auch wenn die Haushaltseinnahmen durch die Rezession schwacheln, kann sich der Staat immer
noch selbst finanzieren und seine Glaubiger zurtickzahlen. Die Regierungen haben schnell alternative
Finanzierungsquellen fir den Unternehmenssektor geschaffen und konnten sich darauf verlassen, dass die
Zentralbanken diese letztlich auch stitzen. Es bleibt zu hoffen, dass die Unternehmenswerte damit auch
Liquiditatsengpdsse Uberstehen. Einige kdnnen Einnahmeeinbulen besser wegstecken, andere haben dafir Zugang
zu alternativen Finanzierungsquellen z.B. staatliche Programme. Die meisten werden jedoch bei ihren
Aktienwerten deutliche Abwertungen hinnehmen mussen. Wie hart es sie treffen wird, hdangt von der Dauer des
Erholungsprozesses ab, der von drei Phasen bestimmt wird - dem Hohepunkt der globalen Infektionsrate und dem
Risiko einer zweiten Infektionswelle, der Geschwindigkeit, mit der die Lock-Downs aufgehoben werden kénnen,
und der Form und Dauer der Riickkehr zur Normalitdt. Das mit den verschiedenen Anlageklassen verbundene
Risiko wird sich im Laufe der Zeit &ndern, doch aktuell sind sie sehr unterschiedlich.”

e Staatsanleihen: Theoretisch wird der Anteil der Staatsanleihen, den die Zentralbanken halten, weiter
zunehmen. Das bedeutet eine Knappheitspramie bei den Anleihepreisen fir den privaten Sektor, der
weiterhin Staatsanleihen zum Zwecke der Kapitalabsicherung sowie zur Erfillung der regelmaRigen
Verbindlichkeiten halten muss. Daher werden die Renditen wahrscheinlich weiter sinken, bis das Angebot
an Anleihen Uberwaltigend wird, das Tempo der Zentralbankkaufe sich verlangsamt und die Cash-Flow-
Sicherheit der Unternehmensaktiva wieder zunimmt.

e |nvestment-Grade Unternehmensanleihen: Nach den Staatsanleihen bleiben Investment-Grade
Unternehmensanleihen vorerst die sicherste Anlageklasse. Ich erwarte nicht, dass sich die Credit Spreads
stark verengen werden. Zwangsldufig wird es weitere Herabstufungen geben und die Marktliquiditat wird
einige Zeit dirftig bleiben. Ausgehend von diesen derzeit gestressten Niveaus dirfte die mittelfristige
Performance von Unternehmensanleihen aber recht attraktiv sein.

e Aktien: Bei Aktien sollte man sich eher Sorgen um den Cash-Flow und die Bewertungen machen. Ich hore
mittlerweile von Prognosen, die eine Halbierung des EPS erwarten. Die langerfristigen Aussichten sollten
besser sein, da sich die Unternehmen erholen werden. Die derzeitige Unsicherheit bezlglich der Cash-
Flows konnte aber auf kurze Sicht zu niedrigeren Aktienbewertungen fihren, bevor diese Erholung eintritt.

Hier gelangen Sie zum vollstindigen Kommentar (englisch): https://banken.axa-im.de/content/-
/asset publisher/ZLUQTZIQzV0O9/content/iggo-s-insight-a-view-from-the-markets-cash-flow/23818

Hier gelangen Sie zu den Corona-News-Updates von AXA IM (englisch): https://www.axa-im.com/coronavirus-
updates
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein aktiver, langfristig orientierter, weltweit tatiger Multi-Asset-Experte in der
Vermdgensverwaltung. Zusammen mit unseren Kunden erarbeiten wir schon heute die Losungen fiir die Investmentherausforderungen
von morgen. Dabei ist es unser Ziel, einen positiven Wandel fiir die Welt zu bewirken, in der wir alle leben. AXA IM verwaltet rund 801
Mrd. Euro Vermogen (Stand: Dezember 2019) und ist mit Gber 2.360 Mitarbeitern und 28 Niederlassungen in weltweit 20 Landern tatig.
AXA IM gehort zur AXA-Gruppe, einem weltweit filhrenden Unternehmen in den Bereichen finanzielle Absicherung und
Vermdgensverwaltung.

Besuchen Sie unsere Webseite: www.axa-im.de

Folgen Sie uns auf Twitter: www.twitter.com/AXAIM

Folgen Sie uns auf LinkedIn: www.linkedin.com/company/axa-investment-managers
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