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Aktien-Hausse: Wo
Anleger noch investieren
konnen

Weltweit notieren sowohl die Aktienmarkte als auch festverzinsliche Wertpapiere auf Hochststanden und haben
Investoren eine zweifellos Uberraschende Wertentwicklung beschert. Zurtlickzufiihren ist dies vor allem auf die
Zinssenkungen der Zentralbanken, auf die die Kurse aller Vermogensklassen hin anstiegen. Weitere Zinssenkungen
sind jedoch laut den jiingsten AuRBerungen des US-Notenbankchefs vorerst nicht zu erwarten. Zu Recht stellen sich
Anleger daher die Frage, ob man in diesem Fall Gberhaupt noch investieren kann. ,Dies gilt umso mehr, als die
Bewertungen der gangigen Borsenindizes nicht gerade niedrig sind. Im Schnitt werden Standardwerte in den USA
circa mit dem 23-fachen der aktuellen Gewinne bewertet. Hier in Europa notieren die Indizes mit etwa dem 18-
fachen”, sagt Franz Wenzel, Anlagestratege fiir institutionelle Kunden bei AXA Investment Managers.

Diese Durchschnittsbewertung kaschiere allerdings eine deutliche Divergenz. Sogenannte ,, Wachstumswerte”
werden mit etwa dem 27-fachen der Gewinne bewertet, wahrend , Values”, also Substanzwerte, sich durch
moderates Wachstum und stetige Dividenden, aber auch einen sehr hohen Fixkostenanteil auszeichnen, aktuell nur
mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) von 14 lber den Borsentresen gehen. Zwar sei das Bewertungsniveau in
Europa insgesamt niedriger, aber die Divergenz zwischen Wachstums- und Substanzwerten sei mit 12
Bewertungspunkten ahnlich hoch. , Diese Bewertungsdifferenz kann nicht Gberraschen, da Wachstumswerte, also
Titel, die ein ordentliches, stetes Gewinnwachstum darstellen kénnen, strukturell héher bewertet werden. Uber die
vergangenen zehn Jahre belauft sich diese hohere Bewertung auf durchschnittlich circa 5 KGV-Punkte. Die aktuelle
Divergenz von ungefahr 12 KGV-Punkten ist rekordverdachtig und scheint zumindest kurzfristig iberzogen*”, so der
Experte.

Aussichten sprechen fiir Value-Aktien

Eine fir Anfang/Mitte 2020 erwartete leichte Erholung des Wirtschaftswachstums spricht Wenzel zufolge eher fur
Value-Aktien. ,Das mag auf den ersten Blick verwunderlich erscheinen, ist aber leicht nachzuvollziehen, denn
hdheres Umsatzwachstum impliziert eine hohere Gewinnmarge”, fihrt der Experte fort. Ferner halle die expansive
Geldpolitik nach. ,,Auch wenn die Zentralbanken im Moment dabei eher pausieren, kann davon ausgegangen
werden, dass die von den Zentralbanken bereitgestellte Liquiditat weiter ansteigt und sich in den Mérkten positiv
widerspiegelt. Glaubt man den Marktmustern der Vergangenheit, so sollten insbesondere Value-Titel von der
Uberschussliquiditat profitieren”, so Wenzel weiter.

Die Schwierigkeit sei, dass mit Value keine spezielle Sektorenauswahl definiert ist - Qualitatsaktien finden sich in
allen Bérsenregionen und -sektoren. Eine effiziente Titelauswahl setze daher ein aktives Portfoliomanagement
voraus. ,Eine einfache ,Buy and hold‘-Strategie ist fir 2020 wenig erfolgversprechend. Gleichzeitig wird man sich
auch vom gangigen Benchmark-Gedanken I6sen und eher auf eine ,Absolute Return’-Strategie einschwenken
missen”, sagt Wenzel. Vor diesem Hintergrund erscheint ein rein passives Investment, das einfach géangige
Borsenindizes repliziert, wenig erfolgversprechend. ,Vielmehr sind Investoren gut beraten, sich in den kommenden
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Quartalen einer aktiven Titelselektion zu widmen beziehungsweise auf das Know-how von aktiven
Portfoliomanagern zu vertrauen®, schlief3t der Experte.

Lesen Sie mehr zum Aktien-Investments bei AXA IM unter: https://banken.axa-im.de/aktienfonds und
https://banken.axa-im.at/aktienfonds
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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 801
Mrd. Euro Vermdgen (Stand: September 2019) und ist mit Gber 2.350 Mitarbeitern und 30 Niederlassungen in weltweit 21 Landern tatig.
AXA IM gehort zur AXA-Gruppe, einem weltweit filhrenden Unternehmen in den Bereichen finanzielle Absicherung und
Vermdgensverwaltung.

Besuchen Sie unsere Webseiten: 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 ausschlieflich zu Informationszwecken zur Verflgung gestellt. Die vereinfachte Darstellung bietet keine vollstdndige
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 II) 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
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.
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