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Uberall Reichtum?

e Anhaltend gute Wirtschaftsprognosen und positive Kursentwicklungen spiegeln sich in der
Stimmung der Anleger wider.

e Die Zinsen werden als verkraftbar bewertet und die Risikoindikatoren geben keinen Anlass zur
Sorge. Die aktuell hohen Bewertungen werden zwar nicht ignoriert, aber auch nicht als Grund
zum Verkauf gesehen. Dennoch scheinen nicht alle Marktsegmente gleich attraktiv zu sein.

e Die Anleihemarkte sind teuer und das Potenzial fiir steigende Renditen ist weiterhin sehr
begrenzt. Technische Faktoren konnten die Markte fiir festverzinsliche Wertpapiere noch
unterstiitzen, aber das makrookonomische Umfeld begiinstigt weiterhin Aktien.

Starke Renditen

In den letzten anderthalb Jahren konnten Anleger beispiellose Renditen erzielen. Die annualisierte Kursentwicklung
des S&P 500 betragt seit Marz 2020 52 Prozent. Zum Vergleich: Die langfristigen Renditen (seit den 1980er Jahren)
fir diesen Index betragen im Durchschnitt 9,1 Prozent. Zwar wurde diese Entwicklung bei den festverzinslichen
Wertpapieren durch den Anstieg der Renditen in Q4 2020 und Q1 2021 unterbrochen, doch selbst hier sehen wir
mit Gesamtrenditen von 4,5 Prozent bei US-Investment-Grade-Krediten seit Februar 2020, 11,7 Prozent bei
Hochzinsanleihen und 5,3 Prozent bei globalen inflationsgebundenen Anleihen Uberdurchschnittliche
Kursentwicklungen.

Makrodkonomische und technische Faktoren weiter positiv

Unser jlingster vierteljahrlicher Marktriickblick zeigt, dass die Renditen weiterhin vom wirtschaftlichen Aufschwung
und technischen Faktoren profitieren. Dies erklart zudem, warum die Renditen der Anleihenmarkte in den letzten
drei Monaten zuriickgegangen sind und sich die Kreditspreads weiter verengt haben. Zunehmende Anleihekadufe
der Zentralbanken seit Beginn der Pandemie haben zudem Staatsanleihen aus dem Markt genommen und die
Renditen nach unten gedriickt. Anleger reagierten auf diesen Trend mit einer erhdhten Risikobereitschaft bei
Anleihen, um héhere Renditen zu erzielen. Selbst an den Aktienmarkten gab es einen technischen Einfluss auf die
Renditen - vor allem durch den erhéhten Zufluss gesparten Geldes in den Aktienmarkt getrieben.
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Erhohte Bewertungen geben Anlass zur Sorge

Aus unserer Sicht bringt dieser Zustand die Markte in eine unangenehme Lage. Die makrodkonomischen
Rahmenbedingungen konnten zwar zurzeit nicht besser aussehen. Wir beobachten starkes Wachstum mit
kurzfristiger Inflation, vorteilhafte geldpolitische Rahmenbedingungen und fiskalische Nettoanreize in vielen
Volkswirtschaften, die zu gesunden Bilanzen im Unternehmens- und Haushaltssektor fiihren. Aber so sehr der
allgemeine Ausblick fiir die Einschatzung risikobehafteter Anlagen positiv erscheint, umso mehr erscheinen die
Bewertungen am oberen Ende ihrer Grenzen. Ein besonderes Augenmerk muss hier auf den Kreditmarkten liegen,
deren Spreads derzeit auf dem niedrigsten Stand seit der globalen Finanzkrise liegen. Diese sind nicht nur auf
Marktebene eng, auch innerhalb der Markte zwischen einzelnen Bonitatsklassen sind sie komprimiert. Auf den
Investment-Grade-Kreditmarkten ist die Situation ahnlich. In Europa haben 30 Prozent des Marktes eine negative
Rendite und mehr als die Halfte des Marktes einen Spread relativ zur Swap-Kurve von weniger als 100 Basispunkten.
Diese geringe Streuung an den Kreditmarkten bedeutet schlussendlich begrenzte Moglichkeiten zur Alpha-
Generierung.

Gewinne unterstiitzen Aktien

Bei Aktien erscheint die Bewertungsdebatte nuancierter. Die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse sind auf Basis der
durchschnittlichen Gewinnprognosen eigentlich recht stabil geblieben. Aber selbst hier stiitzen wir uns auf einen
Gewinnausblick, der kaum Potenzial flir Wachstum hat. Der Konsens am Markt geht davon aus, dass das
Gewinnwachstum in diesem Jahr seinen Hohepunkt erreicht, bevor eine Abschwachung im Jahr 2022 auf 11,8
Prozent und 10,8 Prozent im Jahr 2023 ansteht. Diese Zahlen sind zwar gesund fir das Gewinnwachstum von
Unternehmen, aber sie sind klar abhdngig von Anderungen der Aussichten fiir Inflation, Zinsen, Wachstum oder der
Pandemie.

Mebhr Vorsicht ist geboten

Angesichts dieser marktiibergreifenden Bewertungsbedenken ist es schwierig, klare Handlungsempfehlungen fir
Investoren zu geben. Wenn sowohl positive als auch negative Aspekte in das Gesamtbild einflieRen bleibt klar, dass
die Stimmung am Markt den Ausschlag geben wird. Anleger haben liquide Mittel, sehen eine anhaltende Erholung
und sind optimistisch. Doch was kénnte die Blase platzen lassen? Die offensichtliche Antwort wére Zinsen und
Inflation, aber das wird sich nur zeigen, wenn Zentralbanken ihre Kurse entscheidend dndern. Eine massive Kraft
hinter der Marktentwicklung war die Schaffung von Liquiditdt durch die Zentralbanken, falls die Rickkdufe
ausbleiben kdnnte sich dies negativ auf den Markt auswirken. Des Weiteren konnten enttduschende Gewinne,
Lieferengpasse oder Druck auf die Margen fiir Unsicherheiten an den Markten sorgen, in Europa sollte zudem der
politische Zyklus im Zusammenhang mit Anderungen der Fiskalpolitik detailliert beobachtet werden.

Absicherung

Investoren bieten sich viele Moglichkeiten ihre Investments abzusichern. Insbesondere Credit Default Swaps
konnten hier aufgrund einer langeren Anleihedauer interessant sein. Optionsstrategien fiir Aktien kdnnten ebenso
attraktiv wirken, allerdings mit dem Risiko, sie eventuell wertlos verfallen zu lassen. Die ungewdhnlich positive
Korrelation zwischen Anleihen- und Aktienrenditen in letzter Zeit erschlieft zwei Moglichkeiten, auf den
langfristigen Kurs zuriickzukehren. Entweder bleiben die Aktienrenditen positiv und die Anleihen werde verkauft,
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oder die Aktienkurse korrigieren nach unten und die Anleihen erholen sich. Im ersteren Fall ist die negative Rendite
von Anleihen wahrscheinlich nicht gréRer als die positive Rendite von Aktien, wahrend in letzterem Fall eine Rallye
bei Anleihen in einem Risiko-off-Szenario die Verluste von Aktien bis zu einem gewissen Grad dampfen wiirde.
Wenn Anleger ein gewisses Engagement in hoheren Renditen an den Anleihemarkten beibehalten wollen, dann
begrenzen Strategien mit kurzer Laufzeit die Empfindlichkeit gegeniiber einem Anstieg der Zinsen.

In der “Goldléckchen“-Zone

Insbesondere bei Neuanlagen ist Vorsicht geboten ist. Die Markte haben die Fortsetzung eines Szenarios eingepreist,
das nicht besser sein kénnte. Natirlich kénnte die wirtschaftliche Entwicklung so weitergehen; die Kreditspreads
waren beispielsweise vor der Finanzkrise noch enger. Die Aktienbewertungen kénnten zudem ebenso weiter
steigen, wenn das Wachstum wirklich anhalt. Die realen Renditen kénnten noch eine Weile negativ bleiben, bis die
erhohte Kreditaufnahme der Regierungen - die zu einem groBen Teil in die Finanzierung der Energiewende flieRen
wird - wirklich zu greifen beginnt. Die weltweiten Ersparnisse sind hoch und wurden durch die Pandemie
angekurbelt, so dass die Defizite der Regierungen und Unternehmen noch weiter ansteigen konnten, bevor sich die
Kapitalkosten wirklich bewegen. Aber in Wirklichkeit bieten viele der Anleihemarkte nicht viel, und die Kosten fir
eine Untergewichtung von Anleihen sind in diesem Stadium ziemlich niedrig. Es ist daher unwahrscheinlich, dass
die Volatilitat auf unbestimmte Zeit so niedrig bleibt.
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein verantwortlicher Assetmanager. Wir investieren aktiv im besten
langfristigen Interesse unserer Kunden, Mitarbeiter und der Gesellschaft. Mit unserem (berzeugungsgeleiteten
Ansatz finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Zu Ende Marz
2021 betrug unser verwaltetes Vermogen rund 869 Milliarden Euro. AXA IM ist ein flihrender Investor im Bereich
griine, soziale und nachhaltige Anlagen. Wir verwalten 555 Milliarden Euro Vermdégen in ESG integrierten Anlagen,
in Nachhaltigkeits- und in Impact-Strategien. In allen Strategien streben wir bis 2050 netto null Emissionen an. Stets
wollen wir die ESG-Grundsatze einhalten — von der Aktienauswahl tiber unsere geschéftlichen Entscheidungen bis
hin zu unserer Kultur. Wir wollen unseren Kunden verantwortliche Investmentlésungen mit erkennbarem Nutzen
fiir Gesellschaft und Umwelt bieten. AXA IM beschaftigt liber 2 440 Mitarbeiter weltweit, hat 27 Niederlassungen
in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfiihrers fiir Versicherungen und Assetmanagement.


mailto:elke.schaller@axa-im.com
mailto:axa@kerluncdie.de
http://www.axa-im.de/
http://www.axa-im.at/
http://www.axa-im.li/
http://www.linkedin.com/company/axa-investment-managers
https://twitter.com/AXAIM

Investment
A | Managers

Allgemeine Hinweise

Nur fiir professionelle Kunden / nicht fiir Privat-/Kleinanleger. Bei diesem Dokument handelt es sich um
Werbematerial und um kein investmentrechtliches Pflichtdokument. Anlagen enthalten Risiken, einschlieRlich
dem des Kapitalverlustes. Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bzw. mit ihr verbundenen
Unternehmen (,,AXA IM DE“) bereitgestellten Informationen stellen weder ein Angebot zum Kauf bzw. Verkauf von
Fondsanteilen noch ein Angebot zur Inanspruchnahme von Finanzdienstleistungen dar. Die Angaben in diesem
Dokument sind keine Entscheidungshilfe oder Anlageempfehlung, (aufsichts-) rechtliche oder steuerliche Beratung
durch AXA IM DE, sondern werden ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die vereinfachte
Darstellung bietet keine vollstandige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient ausschlief8lich zu
Informationszwecken des Empfangers. Eine Weitergabe an Dritte ist weder ganz noch teilweise gestattet. Wir
weisen darauf hin, dass diese Mitteilung nicht den Anforderungen der jeweils anwendbaren Richtlinie 2004/39/EG
bzw. 2014/65/EU (MiFID/ MIFID 1) und der zu diesen ergangenen Richtlinien und Verordnungen entspricht. Das
Dokument ist damit fir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung nicht geeignet.
Wertentwicklungsergebnisse der Vergangenheit bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fur die Zukunft. Wert
und Rendite einer Anlage in Fonds kénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert. Die in diesem Dokument
enthaltenen Informationen, Daten, Zahlen, Fakten, Meinungen und Aussagen beruhen auf unserem Sach- und
Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitdt, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht UGbernommen. Informationen Uber
Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Ref-21546, Stand: 6. Juli 2021 © AXA
Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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