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Statement von Chris Iggo

Langfristig denken, langfristig handeln

Deutliche Bewegungen haben die Bérsen in der vergangenen Woche beschaftigt und immer haufiger
taucht das Wort ,,Blase” im Sprachgebrauch von Kommentatoren auf. Chris Iggo, CIO AXA Investment
Managers Core Investments, analysiert die Entwicklungen und behilt seine langfristig positive Bewertung
bei:

»Immer haufiger wird von Blasenbildungen an den Markten gesprochen. In der vergangenen Woche etwa
stand eine bestimmte Gruppe von Kleinanlegern im Fokus, die Preisdruck auf Aktien erzwangen, die
ungewohnlich starkem Short-Interesse ausgesetzt waren. Dramatische Preisbewegungen waren die Folge
und nach diesen spekulativen Aktivitaten war von Marktexzessen die Rede. Vor ein paar Wochen hatte
auBerdem bereits der Bitcoin neue Hochststande erreicht. Seitdem ist er sehr volatil. Und erfahrene
Investoren sowie Kommentatoren haben den Aktienmarkt jlingst als eine klassische Blase beschrieben. Der
Grund: Viele tun sich nach wie vor mit dem Konzept hoher Aktienrenditen und Bewertungen schwer, wenn
zeitgleich die Welt noch immer von der COVID-19-Pandemie heimgesucht wird. Das resultierende Narrativ
lautet: "Es macht keinen Sinn; die Aktivitaten der Investoren und die Marktbewertungen haben keinen
Bezug zur wirtschaftlichen Realitat; etwas Schlimmes wird die Folge sein.”

Wirtschaftliche Erholung als Basisszenario

Ich bin jedoch nicht sicher, ob Investoren mit einem Barenmarkt rechnen sollten. Die Unterstltzung durch
die Geldpolitik — erkennbar an den nach wie vor sehr niedrigen Realzinsen — und die Erwartung einer
wirtschaftlichen Erholung sind nach wie vor die Hauptfaktoren fiir die Performance der Aktienmarkte und
die mangelnde Volatilitdat an den Rentenmarkten. Eher wiirde ich mir Sorgen machen, wenn die Realzinsen
als Reaktion auf weltweit steigende Schulden zunahmen oder wenn die Prognosen fiir das Gewinnwachstum
aufgrund einer Neueinschatzung der zyklischen Aussichten fir die nachsten 12-18 Monate deutlich nach
unten korrigiert wirden. Zwar befinden wir uns immer noch in den Fangen einer globalen Pandemie. Die
gangige Meinung ist jedoch, dass Impfstoffe den Weg zu besseren wirtschaftlichen Bedingungen ebnen
werden. Das unterstltzt die Ertrage und die Marktperformance.

Langfristige Aussichten entscheidender als kurzfristige Bewegungen

Nattrlich gibt es auch Risiken. Es ist offensichtlich, dass die Impfkampagnen in vielen Landern stocken und
dass bereits diskutierte Probleme bei Lieferung und Logistik eintreten. Hinzu kommen die
epidemiologischen Bedenken hinsichtlich der Infektiositdat und Mortalitatsrate neuer Stamme des
Coronavirus. Dies wiederum fuhrt dazu, dass die wirtschaftliche Aktivitat moglicherweise langer unter der
Kapazitatsgrenze bleibt und dass die Narben eines Jahres, in dem es immer wieder zu BetriebsschlieRungen
kam, schlimmer sind, als wir vielleicht dachten. Vermutlich ist das Ende deutlicher Marktbewegungen noch
nicht erreicht. Die Januargewinne an den Aktienmarkten wurden groRtenteils wieder aufgezehrt. Und sogar
eine signifikante Korrektur an den Aktienmarkten kdnnte drohen, wenn aus dem Blasenwahn Panik
entsteht. Nach wie vor bin ich jedoch der Ansicht, dass jenseits der kurzfristigen Volatilitat die
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Fundamentaldaten, also niedrige Realzinsen und das Gewinnwachstum, weiterhin stark sind. Es gibt
Bargeld, das darauf wartet, investiert zu werden, und eine "Buy-on-Dips"-Reaktion halte ich fir
wahrscheinlich, wenn die Anleiherenditen und Aktienkurse in den kommenden Tagen und Wochen weitere
Abwartsbewegungen erleben.”

ENDE

Die ausfuhrliche und aktuelle Markteinschatzung ,GME Theory“ von Chris Iggo, AXA IM CIO Core Investments,

finden Sie in englischer Sprache hier.

Kontakt

AXA Investment Managers Edelman

Elke Schaller Maximilian Niederstein
+41 58 360 78 78 +49 221 828281 52
elke.schaller@axa-im.com teamaxaim@edelman.com

Besuchen Sie uns auf www.axa-im.de und www.axa-im.at

oder auf ﬂﬂ

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 Lésungen fiur 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 830 Mrd. Euro Vermogen (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 flihrenden 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, einschlief3lich
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
ausschlieB8lich 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 I1) 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
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sind kein Indikator fiir die Zukunft. Wert und Rendite einer Anlage in Fonds kdnnen 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 fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfliigung gestellten Informationen wird nicht
Ubernommen. Informationen (iber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich
Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern
wird nicht garantiert. Ref-19590, Stand: 03. Februar 2021 © AXA Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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