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AXA IM: Die MaBnahmen
der Zentralbanken: Eine
Buchse der Pandora?

Die COVID-19-Pandemie hat bereits zuvor bestehende Spannungen weiter verscharft. Einkommensungleichheiten,
geopolitischen Diskrepanzen der GroSmachte und eine Trennung der Finanzmarkte von der Realwirtschaft, bedingt
durch die Interventionen der Zentralbanken, kamen dadurch noch deutlicher zum Vorschein. Die Folge ist ein
Paradigmen-Wechsel in der Geldpolitik, der langfristig Bestand haben kdnnte. Dieser Meinung sind Aidan Yao,
Senior Emerging Asia Economist und Jim Veneau, Head of Asian Fixed Income bei AXA Investment Managers.

Die MaRRnahmen der Zentralbanken sind leichter zu starten als zu beenden

Inmitten der Pandemie haben die Zentralbanken beispiellose Schritte unternommen, um die Weltwirtschaft vor
einem Zusammenbruch und einer noch ausgedehnteren Rezession zu schitzen. ,lhr Handeln hat zu einem
Paradigmenwechsel in der Geldpolitik geflihrt”, sagt Yao. Dies zeige sich in der rasanten Ausweitung der
Zentralbankenbilanzen, die heute eine breitere Palette an Assets beinhalten und dadurch die Haushaltsdefizite
monetarisieren. Mithilfe dieses Vorgehens kénnen Regierungen Liquiditatsspritzen gezielt einsetzen. ,Dariber
hinaus haben wir einen mutigen Markteingriff gesehen, der es Zentralbanken ermoglicht, nicht nur den Preis des
Geldes festzulegen, sondern auch den Wert von Krediten, Aktien und anderen risikoreichen Vermogenswerten zu
beeinflussen”, meint Veneau. Zwar sahen die Zentralbanken die MaRRnahmen als notwendige Reaktion auf den
wirtschaftlichen Schock an. Die SchliefRung des Liquiditatshahns kénnte sich jedoch aus mehreren Griinden als
schwieriger erweisen als dessen Offnung:

Erstens bewege sich die Weltwirtschaft trotz der jlingsten Verbesserung des sequenziellen Wachstums weiterhin
auf diinnem Eis. Die meisten Volkswirtschaften dirften erst im spaten Verlauf des Jahres 2021 zu ihrem
Vorkrisenniveau zurickkehren. AuRerdem basiert selbst diese Prognose auf der Einschatzung, dass es sich bei dem
Corona-Virus nur um einen einmaligen Schock handelt, der sich angesichts des Wiederanstiegs der Infektionszahlen
in den USA und den Herausforderungen der Einddmmung in Schwellenlandern wie Brasilien, Mexiko, Russland,
Stdafrika und Indien als zu optimistisch erweisen kénnte.

Zweitens seien die Inflationsaussichten tribe. ,Selbst wenn die Inflation ein Comeback erleben sollte, hat die US-
amerikanische Zentralbank (Fed) bereits ihre Bereitschaft signalisiert, Preiserhohungen Gber den mittleren Wert
ihres Zielkorridors zu tolerieren, nachdem das Ziel so lange unterschritten wurde. Infolgedessen kénnten die
Zentralbanken ohne eine nachhaltig anhaltende Inflation Schwierigkeiten haben, eine Abkehr ihrer derzeitigen
politischen MaRnahmen zu rechtfertigen”, sagt Veneau.

Drittens dlrfte ein dramatischer Verschuldungsanstieg, der aus den starken Stimuli hervorgeht, paradoxerweise
einen Zinsanstieg begrenzen. Die Schuldenquoten der Industrielander konnten auf 200 oder sogar 300 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ansteigen, die Verschuldung des privaten Sektors wird durch die Notfallkredite, die
Unternehmen durch die harten Zeiten getragen haben, deutlich steigen. Selbst ein geringer Anstieg der Zinssatze
konnte bei diesem Verschuldungsgrad die fragile Erholung der Weltwirtschaft gefahrden.
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Keine Zentralbank wird daflir verantwortlich sein wollen, den Markt zum Einsturz gebracht zu haben. Wenn man
betrachtet, wie viel Liquiditat insbesondere seit dem Beginn der quantitativen Lockerungen zu einem lang
andauernden Bullenmarkt beigetragen hat, ist es nur schwer vorstellbar, dass die Preise beim Abzug der Liquiditat
nicht erheblich sinken. Und da Zentralbanken mittlerweile einer der grofsten Besitzer von vielen risikoreichen
Vermogenswerten sind, muss jede ihrer Handlungen auch den potenziellen Schaden fir die eigenen Bilanzen im
Blick haben.

,Wir sind der Meinung, dass die sehr lockere Geldpolitik inzwischen fest verankert ist. Wenn der aktuelle
Konjunkturimpuls nicht ausreichend sein sollte, um die Wirtschaft am Leben zu halten, kénnten dariber hinaus
nicht nur die Leitzinsen auf absehbare Zeit niedrig gehalten, sondern auch weitere innovativere Instrumente
eingeflihrt werden — etwa der Kauf risikoreicherer Vermdgenswerte, Kontrollen der Renditekurve oder negative
Zinssatze”, meint Yao. Zinssatze von null oder beinahe-null kénnten damit auf absehbare Zeit zum globalen
Standard werden.

Den vollstandigen Artikel finden Sie hier.

Hier gelangen Sie zu den Corona-News-Updates: Website (englisch).
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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
Vermdgensverwaltung. Zusammen mit unseren Kunden erarbeiten wir schon heute die Lésungen fir 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 815
Mrd. Euro Vermogen (Stand: Juni 2020) und ist mit Gber 2.360 Mitarbeitern und 28 Niederlassungen in weltweit 20 Landern tatig. AXA IM
gehort zur AXA-Gruppe, einem weltweit fihrenden 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 flr 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
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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 unserem Sach- und Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder
Garantie fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstéandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht Gbernommen.
Informationen tGber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert.
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