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AXA IM Statements: Steigende US-
Treasuries im Fokus

Fiir Chris Iggo, CIO AXA Investment Managers Core Investments, steht diese Woche ein Lieblingsthema im
Fokus: Steigende Treasury-Renditen, die Anleger an potenzielle Risiken erinnerten, obwohl die Volatilitat
weiterhin sehr niedrig sei. Der Risk-on-Trade bleibe bisher jedoch auf Kurs:

,Nachdem wir in der vergangenen Woche eine bullische Sichtweise fiir Aktien und Unternehmensanleihen
mit hoherem Beta dargelegt haben, sind die Nachrichtensendungen aktuell sehr unangenehm. Die
Infektionsraten sind nach wie vor hoch und die Hospitalisierungsraten haben in vielen Landern jene der
ersten Welle Uibertroffen. Um die aktuelle Situation nicht herunterzuspielen, ist daher wichtig, dass unsere
Einschatzung darauf basiert, dass die Impfstoffe funktionieren und die Auswirkungen der Pandemie im
Laufe des Jahres 2021 reduzieren werden. Ohne das Schicksal herausfordern zu wollen, sieht es so aus, als
ob die tagliche Zahl der positiven Tests in GroBbritannien ihren Hohepunkt erreichen kénnte. Ein dhnliches
Muster zeichnet sich vielleicht auch in anderen Landern ab, einschlieBlich der USA.

Treasury-Renditen ziehen an

Die Markte verhalten sich derweil optimistisch, und meine Praferenz fir Aktien gegentiber Anleihen hat
noch immer Bestand. Negative Realzinsen, die Erwartung einer Realisierung des Nachholbedarfs und ein
positives Gewinnmomentum sind nach wie vor die Hauptgriinde fir eine positive Haltung gegeniiber Aktien.
Aber es gibt noch ein weiteres Thema, die 10-jdhrigen Treasury-Renditen. Da ich aus dem Bereich der
festverzinslichen Wertpapiere komme, schreibe ich gerne viel Gber Treasuries. Es genligt jedoch zu wissen,
dass sie wahrscheinlich weiter steigen werden. Die aktuelle Starke von Wirtschaftsindikatoren wie dem
ISM-Index, die Wahrscheinlichkeit erheblicher fiskalischer Anreize, eine Verschiebung potenzieller
Inflationsergebnisse (nach oben) und die etwas zweideutigeren Kommentare einiger Fed-Vertreter dariber,
wann ein angemessener Zeitpunkt flir das Tapering ware, deuten alle in die gleiche Richtung. Ein einfaches
ISM-basiertes Diagramm, das ich verwende, legt nahe, dass die 10-jahrige Rendite bereits heute bei rund
zwei Prozent liegen sollte.

Die Beziehung zwischen Aktien und Renditen

Ich glaube nicht, dass hohere Treasury-Renditen ein groReres Problem fir die Weltwirtschaft oder
risikoreiche Anlagen darstellen, solange die Bewegung nicht zu schnell oder zu weit geht. Es ware
problematisch, wenn die Bewegung durch MalRnahmen der Fed ausgeldst wirde, dies wird jedoch nicht der
Fall sein, solange die Inflation nicht deutlich hoher ist. Die aktuelle Bewegung wird von der Erwartung
besserer wirtschaftlicher Bedingungen angetrieben. Die Renditen lagen vor der COVID-Krise knapp unter
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zwei Prozent und kénnten auf dieses Niveau zurlickkehren, sobald die Pandemie abgeklungen ist. Die Fed
kénnte sich letztlich gegen eine solche Bewegung stemmen, globale Durations-Investoren kdnnten
verhindern, dass der Markt so stark abverkauft wird, und wenn es eine Aktienkorrektur gibt, werden auch
die Renditen nach unten korrigieren. Meine Vermutung ist allerdings, dass die 10-jahrigen Treasuries bis
zum Jahresende zwischen zwei und 0,5 Prozent liegen werden, je nachdem, wie sich die Dinge entwickeln.
Besser ware es, wenn es eher die zwei Prozent waren. Kurzfristig bereitet die Beziehung zwischen Renditen
und Aktien Sorge. Wenn es kurzfristig eine schnelle Bewegung in Richtung 1,5 Prozent gibe, erwarte ich,
dass die Aktienmarkte negativ reagieren. Dies kdnnte dann der erste Test fiir die "Buy on Dips"-These fir

dieses Jahr sein.”

ENDE

Die ausfiihrliche und aktuelle Markteinschatzung ,0ld favourites” von Chris Iggo, AXA IM CIO Core

Investments, finden Sie in englischer Sprache hier.
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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 Vermogensverwaltung. Zusammen mit unseren Kunden erarbeiten wir schon heute die Losungen fiir die
Investmentherausforderungen von morgen. Dabei ist es unser Ziel, einen positiven Wandel fir die Welt zu
bewirken, in der wir alle leben. AXA IM verwaltet rund 830 Mrd. Euro Vermégen (Stand: Ende September 2020)
und ist mit Gber 2.360 Mitarbeitern und 28 Niederlassungen in weltweit 20 Landern tatig. AXA IM gehort zur AXA-
Gruppe, einem weltweit fiihrenden Unternehmen in den Bereichen finanzielle Absicherung und
Vermogensverwaltung.

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, einschlieBlich
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
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diesem Dokument sind keine Entscheidungshilfe oder Anlageempfehlung, (aufsichts-) rechtliche oder steuerliche
Beratung durch AXA IM DE, sondern werden ausschlieRlich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die
vereinfachte Darstellung bietet keine vollstandige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient
ausschlieRBlich 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 Il) und der zu diesen ergangenen Richtlinien und
Verordnungen entspricht. Das Dokument ist damit fiir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der
Finanzdienstleistung nicht geeignet. Wertentwicklungsergebnisse der Vergangenheit bieten keine Gewahr und
sind kein Indikator fir die Zukunft. Wert und Rendite einer Anlage in Fonds konnen 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 fir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht
Ubernommen. Informationen tUber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich
Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern
wird nicht garantiert. Ref-19406, Stand:19. Januar 2021 © AXA Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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