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AXA IM:
Inflationsgebunde
Staatsanleihen werden
attraktiv

Kommentar von Jonathan Baltora, Head of Sovereign, Inflation und FX bei AXA Investment Managers:

In diesen volatilen und unsicheren Zeiten setzen viele Investoren auf defensive Anlagen. Von allen Anleihe-
Strategien halten wir vor allem inflationsgebundene Anleihen flr eine interessante Anlagemaoglichkeit.

Denn diese sollten vor allem durch die Wiederaufnahme und Ausweitung der quantitativen Lockerungsprogramme
der Zentralbanken gestltzt werden. Da sie meist von gut bewerteten Staaten ausgegeben werden, sind sie flr
Anleger insbesondere aufgrund der damit einhergehenden Zahlungsfahigkeit interessant. Dariber wird die
Liquiditat der meisten inflationsgebundenen Anleihen unterstitzt, da sie Bestandteil von Programmen zur
guantitativen Lockerung sind.

Aufgrund des jlingsten Anstiegs der Realzinsen sinkt das Inflationsniveau. Aus unserer Sicht ist das eine Chance.

Historisch gesehen war eine der Hauptwirkungen der Programme zur quantitativen Lockerung die Tatsache, dass
die realen Renditen nach unten gedrickt und damit die Bewertungen inflationsgebundener Anleihen unterstitzt
wurden.

Wir sind der Meinung, dass die Realzinsen im Vergleich zu den Geldmarkterwartungen einer langerfristigen
lockeren Geldpolitik zu hoch sind.

Die Inflationserwartungen werden durch den Riickgang der Olpreise und der Erwartung eines wesentlich
langsameren Wirtschaftswachstums in Zukunft gedampft.

Zwar wird die Inflation im Jahr 2020 vermutlich nahe bei 0 Prozent liegen, doch die kombinierte Wirkung der
weltweit grofSten koordinierten geldpolitischen Lockerung und der fiskalischen Stimuli bleibt abzuwarten.

Die darauffolgende Erholung der Wirtschaft kdnnte einen erheblichen Inflationsdruck mit sich bringen, wie dies
wahrend der Rezession nach der Finanzkrise von 2008 und der nuklearen Katastrophe von Fukushima in Japan der
Fall war. In jedem Fall konnte der Markt bis zu einem gewissen Grad eine hdhere Inflation einpreisen mussen. Aus
dieser Perspektive scheinen die derzeitigen Marktniveaus zu niedrig.

Die Coronavirus-Pandemie hat Auswirkungen auf die Olpreis-Nachfrage: In den USA stiirzten die Preise zum ersten
Mal Gberhaupt in einen negativen Bereich. Auch das wird die Inflationsaussichten in naher Zukunft triben.
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Jedoch sollte nicht vergessen werden, dass die Nahrungsmittel- und Energiepreise zwar am starksten zur Volatilitat
der Inflation beitragen, aber nur marginal zum tatsichlichen Inflationsniveau. Kurz gesagt, die Olpreisbewegung, so
dramatisch sie auch sein mag, macht nur viel Lirm. Ein groRer Teil des Olpreisriickgangs ist bereits eingepreist.

Wir gehen davon aus, dass die Realzinsen weiter sinken werden und glauben, dass in einem Umfeld, in dem die

Zentralbanken Geld drucken, um Haushaltsausgaben zu finanzieren, inflationsgebundene Staatsanleihen wieder
attraktiv werden.

Lesen Sie mehr zu den Fixed-Income-Lésungen von AXA IM: https://banken.axa-im.de/rentenfonds

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
Vermoégensverwaltung. 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 801
Mrd. Euro Vermogen (Stand: Dezember 2019) 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
Vermdgensverwaltung.

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,
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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 iGbernommen.
Informationen Uber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert.
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