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Es wird heif3

e Die aktuelle Ausbreitung der Delta-Variante von Covid-19 macht uns bewusst, dass der Kampf
gegen die Pandemie noch lange nicht vorbei ist.

e Die Anleiherenditen haben entsprechend reagiert. Anleger sollten sich darauf einstellen, dass
die Rendite der 10-jdhrigen US-Staatsanleihen bald wieder 1 % erreichen kénnte.

e Der Klimawandel wird immer offensichtlicher: CO2-Reduzierung wird zu einer der wichtigsten
Anlagestrategien werden, da Investoren auf die Dringlichkeit der Bekimpfung des Klimawandels
reagieren.

Die Erholung setzt sich fort, Sorgen bleiben

Erfreulich ist, dass in den entwickelten Volkswirtschaften die Impfraten in den letzten Monaten stark angestiegen
sind. In letzter Zeit spiegeln die Markte jedoch die Besorgnis liber steigende Covid-Fallzahlen wider. Die rasante
Verbreitung der Delta-Variante kdonnte sich auf die Lockerung von Corona-MalRnahmen sowie das Angebot an
Waren und Arbeitskraften auswirken und die Gesundheitssysteme erneut unter Druck setzen. Trotz dieser Sorgen
scheint der makrodkonomische Ausblick mit sich erholenden Aktien- und Kreditmarkten positiv zu bleiben.

Keine Uberhitzung

Die Geldpolitik bleibt expansiv und die Markte preisen bislang nur eine anstehende Zinserhéhung in den USA
Anfang 2023 vollsténdig ein. Darliber hinaus scheinen die Sorgen um die Entwicklung der Inflation nachgelassen zu
haben. Die 5-Jahres-Forward-Breakeven-Inflationsrate, die von den Markten fir inflationsgeschitzte US-
Schatzpapiere (TIPS) abgeleitet wird, ist seit ihrem Hochststand im Mai um 30 Basispunkte gefallen. Der
Anleihenmarkt geht also davon aus, dass die US-Wirtschaft nicht tGberhitzt.

Renditen bleiben niedrig und konnten weiter sinken

Die langfristigen Anleiherenditen werden wahrscheinlich noch einige Zeit niedrig bleiben. Die realen Renditen sind
wieder unter -1% gefallen. Da die Inflationserwartungen sinken, sind auch die nominalen Renditen von US-
Staatsanleihen im letzten Monat gesunken. Es gibt jedoch technische Faktoren, die sich auf die Preisgestaltung von
Anleihen auswirken —namlich die Tatsache, dass die US-Notenbank mehr Anleihen kauft, als von Finanzministerium
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auf Nettobasis emittiert werden. Natlirlich sorgt die sommerliche llliquiditat fir ein wenig Volatilitdt an den
Zinsmarkten, aber der Trend deutet auf niedrigere 10-jahrige Renditen hin. Ich wiirde nicht ausschlieRen, dass die
Renditen von Staatsanleihen in den kommenden Wochen die 1%-Marke weiter testen werden.

Aktien bieten immer noch eine Risikopramie

Langerfristig niedrige Zinsen, eine anhaltende quantitative Lockerung, moglicherweise weitere fiskalische Anreize
in den USA, hohe private Ersparnisse — dies sind die Zutaten fiir weiterhin positive Renditen an den Aktienmarkten.
Wenn man die Bewertungen von Vermogenswerten mit den Fundamentaldaten vergleicht, sind meiner Meinung
nach die Kurse von Staatsanleihen aufgrund der mit den Kaufen der Zentralbanken verbundenen Verzerrungen am
starksten Uberbewertet. An zweiter Stelle sind hier Kredite zu nennen, bei denen die Spreads die langerfristigen
Risiken wahrscheinlich nicht ausreichend kompensieren, und abschlieRend Aktien, die einen starken Gewinnzyklus
aufzeigen.

Risiken der Pandemie

Zu Beginn des Jahres wurde eine friihe Straffung der Geldpolitik von der Fed oder ein politischer Fehler als groRtes
Risiko angesehen, aber die Zentralbanken scheinen zuversichtlich, den "voriibergehenden" Anstieg der Inflation in
den Griff bekommen zu kénnen. Andere Risiken nehmen jedoch an Bedeutung zu. Die Pandemie ist noch lange
nicht unter Kontrolle und die neuen Varianten von COVID-19 werden die existierenden COVID-Impfstoffe auf ihre
Wirksamkeit testen. Vor allem die rasche Ausbreitung der Delta-Variante |6st in Regierungs- und
Gesundheitskreisen Besorgnisse aus. In GroRbritannien wird das Test- und Rickverfolgungssystem durch die Delta-
Variante Uberlastet, mit massiven Auswirkungen auf Unternehmen, deren Arbeitskrafte gezwungen sind, in
Quarantdne zu gehen. Das anhaltende Pandemierisiko wird wahrscheinlich eine wiederkehrende Quelle fiir "Risk-
Off"-Ereignisse an den Finanzmarkten sein, bis mehr und mehr Lander eine Herdenimmunitat erreicht haben und
das Risiko weiterer Mutationen reduziert wird.

Der Klimawandel schreitet voran

Im Juli verzeichnete die Welt Rekordtemperaturen in Nordamerika und katastrophale Uberschwemmungen in
Europa und China. Es verdichtet sich der Eindruck, dass selbstgeféllige Regierungen die Dringlichkeit der
Reduzierung von CO2-Emissionen noch nicht vollends erkannt haben. Der Fokus der Regierungen auf die
Begrenzung der Vorlaufkosten der Energiewende birgt das Risiko, dass spater weitaus hohere Kosten in Bezug auf
die Wirtschaft, der sozialen Systeme und der Umwelt anfallen werden. Es ist leicht zu erkennen, wie sich klimatische
Ereignisse auf die wirtschaftliche Aktivitdt und — potenziell — auf das Vertrauen der Investoren in die Zukunft
auswirken. Die Politik muss das Wachstum der erneuerbaren Energien beschleunigen und mehr Geld fir die
Erleichterung des Umstiegs auf elektrisch betriebene Verkehrsmittel ausgeben. AuRerdem muss sie mehr Mittel fir
die Forschung und Entwicklung von griinen Technologien bereitstellen und Steueranreize fir Projekte zum
Kohlenstoffausgleich schaffen. Bildung muss ebenso eine Rolle spielen, da die CO2-Reduktionsziele nicht erreicht
werden kdnnen, wenn die Offentlichkeit nicht ausreichend informiert ist. Innerhalb der Finanzindustrie werden
Strategien zur CO2-Reduzierung immer wichtiger, um die Energiewende zu férdern.
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Langfristige Trends

Der langfristige Anlageausblick muss die Auswirkungen der Pandemie und die Dringlichkeit der Klimakrise
beriicksichtigen. Darliber hinaus sollte auch beachtet werden, dass sich im Zuge der Pandemie auch die
Arbeitsorganisation verandert hat, zum Beispiel durch das Home-Office. Da wird man so leicht nicht wieder einen
Deckel darauf machen kdnnen. Das Beharren einiger Finanzinstitute auf Vollzeitbeschaftigung im Bliro wird sich
kaum als Norm in der Privatwirtschaft etablieren. Diese Entwicklung wird langfristige Auswirkungen auf die
Stadtplanung und die Infrastrukturausgaben, auf die Nachfrage nach intelligenten Wohnungen und auf die
Ausgaben vieler Haushalte haben. Auf finanzieller Seite wird die Blockchain-Technologie wahrscheinlich zu
Veranderungen bei den Betriebsmodellen von Banken, bei Zahlungssystemen und moglicherweise sogar bei
Finanzinstrumenten wie Aktien und Investmentfonds fiihren. Die Dezentralisierung aller Arten von Aktivitdten hat
enorme organisatorische Auswirkungen.

Anpassungsbedarf

Die Wachstumschancen liegen bei Unternehmen, die disruptiv sind, neue Technologien nutzen und Flexibilitat beim
Management ihres Humankapitals zeigen. Die meisten Unternehmen werden sich umstellen miissen, um
nachhaltiger zu werden und Investoren konnen dabei wichtige Hilfe leisten. Leider fokussieren sich zu viele Politiker
weiterhin auf Wahlzyklen und ideologische Projekte, die Eitelkeiten bedienen. Die EU hat mit ihren tibergreifenden
Planen fur Netto-Null und griinen Infrastrukturplanen zumindest die Initiative ergriffen. Im Gegensatz dazu birgt
das Zweiparteiensystem in den USA und das, was zunehmend nach Inkompetenz in GroRbritannien aussieht, die
Gefahr, dass die dortige Politik nicht in der Lage ist, die Anforderungen einer schnellen Anpassung an eine
nachhaltigere Zukunft zu erfillen.
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein verantwortlicher Assetmanager. Wir investieren aktiv im besten
langfristigen Interesse unserer Kunden, Mitarbeiter und der Gesellschaft. Mit unserem (iberzeugungsgeleiteten
Ansatz finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Zu Ende Marz
2021 betrug unser verwaltetes Vermogen rund 869 Milliarden Euro. AXA IM ist ein filhrender Investor im Bereich
griine, soziale und nachhaltige Anlagen. Wir verwalten 574 Milliarden Euro in ESG-integrierten, nachhaltigen und
Impact-Vermogenswerten (Stand Ende Mérz 2021). In allen Strategien streben wir bis 2050 netto null Emissionen
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an. Stets wollen wir die ESG-Grundsatze einhalten — von der Aktienauswahl Uber unsere geschaftlichen
Entscheidungen bis hin zu unserer Kultur. Wir wollen unseren Kunden verantwortliche Investmentlésungen mit
erkennbarem Nutzen fiir Gesellschaft und Umwelt bieten. Stand Dezember 2020 beschéaftigt AXA IM (ber 2 440
Mitarbeiter weltweit, hat 27 Niederlassungen in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfihrers fur
Versicherungen und Assetmanagement.

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, einschlieRlich
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 ausschliefSlich 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 diesen 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 fur 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 fiir die Aktualitdt, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfiigung gestellten Informationen wird nicht Gbernommen. Informationen uber
Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Ref-21753, Stand: 26. Juli 2021 ©
AXA Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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