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Statements von
von Chris Iggo

Ansteckungsgefahr an den Miarkten

Weil die Inflation zumindest voriibergehend weiter zulegt, diirften die US-Langfristrenditen zunachst stei-
gen. Europa stemmt sich gegen ein Ubergreifen. Am schwersten haben es die Emerging Markets, die ihre
Geldpolitik vielleicht prozyklisch straffen miissen, schreibt Chris Iggo, AXA IM CIO Core Investments, in

der aktuellen Marktstrategie.

Nichts deutet auf einen Twist der Fed hin

»Zum anhaltenden Anstieg der US-Langfristrenditen sagt die Fed ... nichts. Sicher, sie stellt noch immer eine
ausgesprochen expansive Geldpolitik in Aussicht, und wenn man dem Median der Dotplots Glauben schenkt,
wollen die Offenmarktausschussmitglieder mit Zinsschritten noch bis 2024 warten. Jerome Powell hat auch
klar gesagt, dass er den Markt vor einer Verringerung der Anleihekaufe rechtzeitig warnen wolle. Doch para-
doxerweise lasst all das die Renditen weiter steigen. Der Grund ist die neue Inflationspolitik, will die Fed doch
in Zukunft ein gewisses UberschieRen akzeptieren. Diese milde Haltung lasst die langfristigen Inflationser-
wartungen steigen. Damit die Renditen nicht noch weiter zulegen, brauchte der Markt schon eine andere
Notenbankrhetorik — vielleicht mit Hinweisen auf eine neue Operation Twist, und Anderungen bei den Anlei-
hekaufen, um die Langfristrenditen starker zu steuern. Aber nichts deutet bislang darauf hin.”

Ansatz ist gut begriindet

»Neben den Erwartungen zur Geldpolitik I6sen aber auch die Wirtschaftsdaten Inflationssorgen aus. Die Preis-
komponente des ISM-Index fir den Dienstleistungssektor war im Februar so hoch wie seit 2009 nicht mehr.
In solchen Fallen ist die Kernrate meist innerhalb von drei bis sechs Monaten gestiegen. Hinzu kommt, dass
Biden ein fast 1,9 Billionen US-Dollar schweres Konjunkturpaket durch den Kongress gebracht hat. Weil die
Hilfen aufgrund der schnellen Impfungen wohl mit dem Neustart der Wirtschaft zusammenfallen, wird eine
Uberhitzung wahrscheinlicher. Dabei ist der Ansatz der Fed fundamental gut begriindet, zumal Bidens Kon-
junkturpaket wohl nur ein Strohfeuer sein wird. Wir wissen nicht, ob sein politisches Kapital reicht, um danach
auch das mittelfristige Investitionsprogramm durch den Kongress zu bringen. Die hoheren Langfristrenditen
machen es jedenfalls schwerer, kann man doch jetzt nicht mehr so leicht argumentieren, dass es sich selbst
finanziert. Zum Jahresende dirfte sich die US-Wirtschaft dann wieder etwas beruhigen. Weil Biden es nicht
geschafft hat, seine Mindestlohnplane auf die Tagesordnung zu setzen, halt sich auch das Risiko einer Kos-

tendruckinflation in Grenzen. Und doch werden die Inflationserwartungen zumindest voriibergehend steigen
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—wenn die Inflation zulegt, schreiben die Marktteilnehmer das oft fort. Die Zehnjahresrenditen diirften daher

sukzessive auf 2% steigen, um dann wieder etwas zurlickzugehen.”
Ausblick auf Europa und die Emerging Markets unterschiedlich

,Die US-Wirtschaft wird die anhaltende Straffung der Finanzbedingungen wohl verkraften, aber ein Ubergrei-
fen auf Europa kdme zum denkbar schlechtesten Zeitpunkt. Im Euroraum werden die Kontaktbeschrankungen
nicht lockerer, sondern strenger, da sich das Virus wieder schneller ausbreitet und die Impfungen weiterhin
stocken. Zwar ist die europdische Fiskalpolitik expansiv, doch setzt sie eher auf die mittelfristigen Effekte
eines gemeinsamen EU-Budgets als auf spektakulare Kurzfristpakete. Die Européische Zentralbank (EZB) hat
zugesagt, sich einem Ubergreifen der steigenden Zinsen entgegenzustellen. Sie wiirde dann im Rahmen des
Pandemie-Notfallkaufprogramms (PEPP) Anleihen Gbernehmen, doch scheint es interne Meinungsverschie-
denheiten zu geben. Wahrscheinlich wird man erst auf der nachsten Ratssitzung eine Entscheidung treffen,
idealerweise, nachdem neue Konjunkturdaten vorliegen. Aber die gibt es nur einmal im Quartal. Die EZB wird
daher eher reagieren als vorausschauend handeln, wie schon in dhnlichen Phasen zuvor. Dennoch glauben
wir, dass sich der Zinsabstand zwischen US-Staatsanleihen und deutschen Bundesanleihen insgesamt nur we-
nig andert und die deutsche Zehnjahresrendite zum Jahresende noch immer negativ sein wird. Schwieriger
ist die Lage der Emerging Markets, aus denen bereits Mittel abgezogen werden. Alles in allem stehen sie jetzt
zwar besser da als so oft, wenn die Industrieldanderrenditen stiegen. Die schwacheren Lander stehen aber
zweifellos unter Druck. Manche Notenbanken sind zu Zinserhohungen gezwungen, zuletzt die Tirkei, Russ-
land und Brasilien, was die Erholung bremste. Vor allem die Tirkei muss man im Blick haben. Offensichtlich
ist die Politik hier nicht mehr bereit, den Preis einer strafferen Geldpolitik hinzunehmen — das Rezept fir

Finanzturbulenzen.”
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein verantwortlicher Assetmanager. Wir investieren aktiv im besten lang-
fristigen Interesse unserer Kunden, Mitarbeiter und der Gesellschaft. Mit unserem liberzeugungsgeleiteten Ansatz
finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Am 30. Dezember 2020
betrug unser verwaltetes Vermdgen rund 858 Milliarden Euro. AXA IM ist ein fihrender Investor im Bereich griine,
soziale und nachhaltige Anlagen. Wir verwalten 555 Milliarden Euro Vermogen in ESG integrierten Anlagen, in Nach-
haltigkeits- 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 (iber unsere geschaftlichen Entscheidungen bis hin zu
unserer Kultur. Wir wollen unseren Kunden verantwortliche Investmentlésungen mit erkennbarem Nutzen fir Ge-
sellschaft und Umwelt bieten. AXA IM beschéftigt (iber 2 440 Mitarbeiter weltweit, hat 27 Niederlassungen in 20
Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfihrers fir Versicherungen und Assetmanagement.

Allgemeine Hinweise:

Nur fiir professionelle Kunden / nicht fiir Privat-/Kleinanleger. Bei diesem Dokument handelt es sich um Wer-
bematerial und um kein investmentrechtliches Pflichtdokument. Anlagen enthalten Risiken, einschlieflich dem
des Kapitalverlustes. Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bzw. mit ihr verbundenen Unter-
nehmen (,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 Bera-
tung durch AXA IM DE, sondern werden ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die verein-
fachte Darstellung bietet keine vollstandige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient aus-
schlieRlich zu Informationszwecken des Empfangers. Eine Weitergabe an Dritte ist weder ganz noch teilweise ge-
stattet. Wir weisen darauf hin, dass diese Mitteilung nicht den Anforderungen der jeweils anwendbaren Richtlinie
2004/39/EG bzw. 2014/65/EU (MiFID/ MIFID Il) und der zu diesen ergangenen Richtlinien und Verordnungen ent-
spricht. 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 fiir 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 un-
serem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fiir die Aktualitat, Rich-
tigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht ibernommen. Informationen
Uber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen.
Ein Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Ref-20319, Stand: 1. April 2021
© AXA Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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