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AXA IM:
Unterschiedliche
Herausforderungen in
Europa und Amerika

Die heftigsten Kurseinbriiche durch die Corona-Pandemie scheinen tberstanden und die Aktienmarkte —
insbesondere in Europa — erholen sich merklich. Der Blick richtet sich nun darauf, ob die Marktbewertungen der
tatsachlichen Wirtschaft angemessen sind. Gilles Moéc, AXA Chief Group Economist, Head of AXA IM Research
sowie Chriss Iggo, Chief Investment Officer, Core Investments bei AXA IM, analysieren die aktuelle Situation auf
beiden Seiten des Atlantiks. Ihr Fazit: Europa und Amerika stehen unter kontrdren Vorzeichen.

In Europa scheint Corona unter Kontrolle

Verglichen mit den Vereinigten Staaten, wo sich die Ausbreitung des Corona-Virus deutlich beschleunigt, scheint
die Pandemie in Europa aktuell verhaltnismaRig unter Kontrolle zu sein — mit spirbaren Auswirkungen auf den
Aktienmarkt. Dieser hatte in der jingsten Vergangenheit einen seltenen Moment der Outperformance erlebt.
Allerdings bleibt die aktuelle Zeit auch weiterhin nur schwer prognostizierbar und der europdische Markt unterliegt
spezifischen Risiken. ,Auch wenn die Virusausbreitung in keinem Teil von Europa mit den amerikanischen
Entwicklungen gleichzusetzen ist, scheint es so, als wirden MaRnahmen zur Einddmmung deutlich schneller
ergriffen werden. Dies zeigen jliingste Tendenzen in Barcelona”, sagt Moéc. ,Disruptionen der Lieferketten wéaren
die Folge.” Ein weiteres Risiko bestiinde bei Beschaftigungsverhaltnissen. ,Der Arbeitsmarkt wird gegenwartig
durch sehr umfangreiche Bezuschussungen kinstlich stabilisiert. Allerdings drohen Kiindigungen, wenn diese
staatlichen Unterstitzungsprogramme zurtckgefahren werden”, meint Moéc. Das konnte die Konsumausgaben
nach der aktuellen, unerwartet starken Erholung driicken. Auch in einer Verscharfung der Kreditvergabekriterien
durch Banken, die damit dem moglichen Ausbleiben von staatlichen Garantien zuvorkommen wollen, besteht ein
Risiko fur den europdischen Markt.

,Gegen die drohenden Risiken braucht es einen europaischen Rettungsschirm®, sagt Moéc. ,,Und trotz der jlingsten
Einigung der europdischen Mitgliedslander zum EU-Wiederaufbaufonds, die ein deutliches politisches Signal setzt,
ist der geldpolitische Stimulus Gberschaubar. Das aktuelle Programm entspricht lediglich einem
Wirtschaftswachstum von drei bis vier Prozent Uber einen Zeitraum von sieben Jahren.” Insbesondere in der
geringeren Bereitschaft zu handeln, lage ein deutlicher Unterschied zu den Vereinigten Staaten.

Amerika wappnet sich fir mehr

Der US-amerikanische Finanzminister, Steven Mnuchin, diskutiert 6ffentlich Gber einen Verzicht auf kleinere
Darlehen, die im Rahmen des Paycheck Protection Programme gewdhrt wurden — und steht damit im Gegensatz zu
Europa. Zeitgleich hat das Reprasentantenhaus positiv Uber ein Wirtschaftsprogramm abgestimmt, das acht
Prozent des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2020 und weiteren sieben Prozent im darauffolgenden Jahr
entsprechen wirde. Prasident Donald Trump scheint gegeniber diesem Programm in Anbetracht der sinkenden
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Umfrageergebnisse immer positiver gestimmt. ,Seit Beginn der Krise konzentrieren sich die Markte abwechselnd
entweder auf die Risiken der Pandemie oder auf die unterstltzenden politischen Aktivitaten”, sagt Iggo. , Ersteres
ist positiver flr Europa, letzteres fir die Vereinigten Staaten.”

Am Ende steht die Uberzeugung, dass sich die Welt erholen wird

Der wichtigste Treiber der Mérkte ist jedoch die grundlegende Uberzeugung, dass sich die Welt erholen wird —
sowohl wirtschaftlich als auch in Bezug auf die Corona-Pandemie. Diese psychologische Komponente ist
gleichermalien der Grund, warum die Marktbewertungen und das aktuelle Momentum im Gegensatz zu den
Risiken der Pandemie stehen. Zwar sollten die Renditeerwartungen von Aktieninvestoren nicht zu Uberheblichkeit
fihren. Die Wirtschaft hat einen deutlichen Einbruch erlitten, die Arbeitslosigkeit ist gestiegen, die US-
Prasidentschaftswahlen werden zu politischen Ungewissheiten fiihren, im anbahnenden Winter kénnte die
Ausbreitung des Virus wieder zunehmen. Noch ist nicht absehbar, welche Auswirkung die Pandemie auf die
Globalisierung haben wird, allerdings seien all dies keine neuen Erkenntnisse. In den kommenden Monaten
kénnten der europdische Deal, ein fiskalischer Stimulus im Vorlauf zur US-Prasidentschaftswahl, ein Durchbruch bei
der Impfstoff-Forschung und ein moglicher Riickgang des Infektionsgeschehens die Markte als positive Faktoren
stabilisieren. , Year-to-Date sind die Renditen der meisten Aktienindizes noch negativ und durch die Entwicklungen
im ersten Quartal haben Anleiheindizes ihre Aktien-Pendants outperformt. Sofern jedoch keine deutliche
Verschlechterung der wirtschaftlichen oder pandemischen Entwicklung eintritt, ist es unwahrscheinlich, dass es
dabei bleibt”, sagt Iggo. ,Aktieninvestments bieten Anlegern die Moglichkeit, unmittelbar an Aufschwingen zu
partizipieren und die aktuellen Aussichten sind positiv. Jetzt kommt es darauf an, dass die Unternehmen die
Erwartungen der Analysten bestatigen.” Die Marktentwicklung unter der aktuellen Informationslage deutet darauf
hin, dass es sehr negative Nachrichten brauchte, damit die Baren wieder die Oberhand gewinnen wiirden — etwa
eine umfassende zweite Welle oder ein erneuter Lockdown grofRer Teile der globalen Wirtschaft. , Dass die
Wirtschaftsleistung wieder auf das Niveau von Anfang April 2020 fallt, ist sehr unwahrscheinlich, allerdings kann
auch die Sorge davor zu deutlichen Marktbewegungen fihren, sagt Moéc. ,,Zum Glick sieht es aktuell nicht
danach aus.”

Hier gelangen Sie zum vollstdndigen Artikel: https://banken.axa-
im.de/documents/20195/694460/Investment+Strategy+OpEd DE+20200722+de.pdf/1cdc8414-6d27-8338-bf77-
2967329¢c7a447t=1595852764585

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
Vermogensverwaltung. 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 804
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Mrd. Euro Vermogen (Stand: Marz 2020) 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 Vermégensverwaltung.

Besuchen Sie unsere Webseite: www.axa-im.de und www.axa-im.at
Folgen Sie uns auf Twitter: www.twitter.com/AXAIM
Folgen Sie uns auf Linkedin: www.linkedin.com/company/axa-investment-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, einschlielich 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 ausschlieRlich 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 dieser 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 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 flr die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfliigung gestellten Informationen wird nicht Gbernommen.
Informationen iber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert.
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