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Das Angebot schwankt

e Die Pandemie hat die weltweite Versorgung der Produkt-- und Arbeitsmarkte aus dem
Gleichgewicht gebracht.

e Die Trends, die der aktuellen Disruption zugrunde liegen, sollten jedoch temporar sein.

o Fiir die Markte bedeutet das, dass das starke globale Wachstum voraussichtlich weiter anhalten
wird, allerdings noch fiir eine Weile mit Engpdssen und erhohter Inflation zu rechnen ist.

Es herrscht Uberfluss

Die letzten zwanzig Jahre herrschte ein Uberangebot in der Weltwirtschaft und schon vor der Corona-Krise gab es
einen Uberfluss an Ersparnissen. Zusammen mit dem beschleunigten Aufbau von Zentralbankreserven hat dies den
schon lange bestehenden Abwartstrend der weltweiten Anleiherenditen abgeschwacht. Dank des Aufstiegs Chinas
zum weltweit flihrenden Produzenten und Exporteur und dem allgemeinen Trend zur Globalisierung mangelte es
nicht an Konsumgitern. Billige Arbeitskradfte in den Entwicklungsldandern und eine — bis vor kurzem — liberale
Einwanderungspolitik in den Industrieldndern sorgten dafiir, dass viele Arbeitskrafte zu Niedriglohnen beschaftigt
werden konnten. Da durch die Digitalisierung viele Arbeitspldtze aus der Lieferkette wegfielen, ist es zudem kein
Wunder, dass die Inflation niedrig war und blieb — selbst als sich die Zentralbanken von ihrem historischen Ansatz
verabschiedeten und den Wunsch nach einer héheren Inflation dufRerten.

Angebot und Nachfrage sind fragmentiert

Der Pandemiebedingte ,Shutdown” der Weltwirtschaft hat dieses Narrativ in Frage gestellt, da Angebot und
Nachfrage durch die MaRnahmen fragmentiert worden sind. Wo das Gleichgewicht liegt, ist schwer zu erkennen.
In den USA stellt sich die entscheidende Frage, ob die Inflation dauerhaft ansteigen konnte, wenn die Wirtschaft
eine aktuell um 2,3 Prozent hohere Arbeitslosenquote als Ende 2019 aufweist. Das bedeutet fiinf Millionen
Beschéftigte weniger. Doch derzeit werden an den Markten nur der Arbeitskraftemangel und steigende L6hne
diskutiert. Ausbriiche von Corona-Infektionen stéren dabei weiterhin die Produktion in den globalen Lieferketten.
So mangelt es beispielsweise im Vereinigten Konigreich an Arbeitskraften zum Aufflllen von Regalen, sofern die
Waren denn an Geschifte und Supermarkte geliefert werden. Das passiert aber nicht, da es an LKW-Fahrern
mangelt. Die Pandemie und der Brexit haben den britischen Arbeitsmarkt gemeinsam aus dem Gleichgewicht
gebracht.
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Arbeiten — gleich und doch anders

Auch das Arbeitsverhalten konnte sich gedndert haben. Zum Beispiel werden Elternbedirfnisse,
Arbeitslosenunterstitzung im Zuge der Pandemie und Freistellungsregelungen als Griinde fir den temporaren
Ausfall von Arbeitnehmern genannt. Ein Arbeitskraftemangel entsteht nicht, weil es einen absoluten Mangel an
Menschen gibt, die beschaftigt werden kdnnten. Er ist oft das Ergebnis von Missverhaltnissen, verdnderter
Mobilitat, institutionellen Faktoren und dem Verhéltnis zwischen Lohn und Leistung. Einige Finanzunternehmen
haben grolRe Lohnerhdéhungen fiir jingere Mitarbeiter angekiindigt. Dabei stellt sich die Frage, ob es sich dabei um
eine reaktive oder praventive MalRnahme handelt, wenn junge Fachkrafte nach den Erfahrungen der letzten
siebzehn Monate vielleicht nicht mehr fiinf Tage pro Woche ins Biro kommen und zw6lf Stunden arbeiten wollen.

Engpasse bei Halbleitern

Eine Vielzahl an Faktoren beeintrachtigen das Angebot an Rohstoffen, Industrie- und Konsumgtitern. Die Nachfrage
war dank der Notfallliquiditats- und EinkommensstiitzungsmalRnahmen, die seit Marz 2020 in Kraft sind, kein
wirkliches Problem. Doch die Engpéasse bei Halbleitern wirkt sich auf die Produktion von Konsumgiitern und
Kraftfahrzeugen aus. Der in der vergangenen Woche veroffentlichte Juli-Bericht des Instituts far
Angebotmanagement (Institute for Supply Management, ISM) aus den USA zeigt, dass die Lagerbestande auf einem
Rekordtief liegen, obwohl der Index fiir den Auftragsbestand in den letzten Monaten ein Rekordhoch erreicht hat.

Die Nachfrage ist stark

Die Weltwirtschaft ist in der modernen Geschichte noch nie so stark eingebrochen wie im Jahr 2020. und die
Pandemie ist noch nicht ausgestanden. Es gibt weiterhin alle Arten von Versorgungsunterbrechungen. Diese
konnten sich in schwacheren BIP-Daten niederschlagen, da rlicklaufige Lagerbestinde und
Produktionsschwierigkeiten in den Statistiken erfasst werden. So werden auch die Inflationssorgen noch eine Weile
bestehen. Die optimistischere Sichtweise ist jedoch, dass das starkere Wachstum noch einige Zeit anhalten wird,
da die Produktion hochgefahren wird und vermehrt Neueinstellung vorgenommen werden, um den
Auftragsbestand und die starke Nachfrage zu decken. Auf der Nachfrageseite sollte es keine Bedenken geben: Die
Beschaftigung nimmt zu, die Einkiinfte sind insgesamt stabil geblieben und die Léhne steigen. Darliber hinaus
stitzen die fiskalischen Anreize und die Vermoégenseffekte des geldpolitisch bedingten Anstiegs der weltweiten
Vermogenspreise die starke Nachfrage.

Wie es weitergeht

1. Esistdavon auszugehen, dass diese Trends voriibergehend sind. Das Angebot wird sich mit der Zeit wieder
erholen, und die Arbeitsmarkte werden sich beruhigen, wenn die Urlaubsregelungen und
Pandemiebeihilfen auslaufen. Was auch immer die vierteljahrlichen BIP-Zahlen durch den Abbau von
Lagerbestanden belastet, wird durch Produktionssteigerungen wieder ausgeglichen werden. Die
Riickstande in der gesamten Lieferkette dirften sich auflésen. Wir kdnnen jedoch nicht sicher sein, wie
lange dies andauern wird. Die Delta-Variante des Coronavirus ist weltweit ein grofRes Problem und kénnte
die Angebotsseite noch eine Weile beeintrachtigen. Normalerweise bauen die Konsumgliterunternehmen
ihre Lagerbestdnde rechtzeitig fir die Weihnachtszeit auf, was sich dieses Jahr allerdings schwierig



Investment
Managers

gestalten wird, vor allem in der Unterhaltungselektronik. Die Preisgestaltung konnte durchaus als
Regulierungsmechanismus eingesetzt werden, was bedeutet, dass die Inflation noch eine Weile hoch
bleiben kdnnte.

All das bedeutet fiir die Markte, dass das globale Wachstum wahrscheinlich in seiner Stirke anhalten
wird, allerdings auch noch fiir eine Weile mit Engpassen und erhoéhter Inflation zu rechnen ist.
Unternehmen haben heute eine gréRere Preissetzungsmacht als in den letzten Jahren. Dies sollte
vernlinftige Gewinne ermodglichen, solange die hoheren Kosten weitergegeben werden koénnen. Im
Allgemeinen sollten sich Aktien gut entwickeln. Bei festverzinslichen Wertpapieren hat die Volatilitat der
Zinsen zugenommen, und die Renditen werden einerseits durch Inflations- und , Tapering“-Sorgen und
andererseits durch die starke technische Nachfrage beeinflusst. Dennoch gibt es fiir die Renditen
zehnjahriger US-Anleihen zum Jahresende weniger Prognosen von zwei Prozent als zuvor.

Die Aktienrenditen schlagen die Inflation, die Anleiherenditen nicht. Dies wird unserer Meinung nach
auch wahrscheinlich so fortbestehen. Bei inflationsgebundenen Anleihen in den USA wird eine mittelfristige
Inflation von 2,4 Prozent erwartet, die jedoch in den ndchsten Monaten deutlich hoher liegen dirfte.
Angesichts der Ungewissheit (iber die Dauer des Inflationsriickgangs halten wir Break-Evens nicht fir
besonders teuer, aber das bedeutet wiederum, dass nominale Anleihen hoch bepreist sind.

Das Uberangebot hat sich durch die Pandemie in eine Lieferunterbrechung gewandelt, wobei politisch
motivierte Themen wie Protektionismus und Brexit die Situation noch verschirfen. Wahrend
Versorgungsprobleme ein Zeichen fir die Starke der Nachfrage und die allgemeine Erholung sind, stellen
sie einige Unternehmen vor Probleme. Ein europdischer Windturbinenhersteller gab diese Woche bekannt,
dass er sein Gewinnziel wegen steigender Materialpreise, Einschrankungen in der Lieferkette und Corona-
Beschrankungen verfehlt hat, obwohl er einen sehr guten Auftragsbestand hat. Aktienanleger miissen sich
also auf das Bestandsmanagement der Unternehmen, Probleme mit den Arbeitskraften und die
Kostenkontrolle konzentrieren. Auch auf lokaler Ebene gibt es Herausforderungen. Die Brexit-bedingten
Handels- und Arbeitsmarktprobleme des Vereinigten Konigreichs kénnten ldnger als die
Pandemiebedingten Schwierigkeiten bestehen bleiben.

Was nicht beeintrachtigt wurde, ist das weltweite Angebot an verfiigbaren Ersparnissen. Dies ermoglicht
es Unternehmen und Haushalten weiterhin, ihre Kreditkosten sehr niedrig zu halten, in realer Rechnung
sogar negativ. Solange sich dies nicht andert, konnen wir zuversichtlich sein, dass die Weltwirtschaft
weiterhin florieren kann, und hoffen, dass ein groRer Teil dieses Kapitals noch starker in die Bekampfung
des Klimawandels flieBt. Der jiingste IPCC-Bericht und die standige Nachrichtenflut Gber Waldbrande
unterstreichen die dringende Notwendigkeit, die rasche Einflihrung sauberer Technologien zu finanzieren,
ebenso wie die Stilllegung von Tatigkeiten, die das meiste Kohlendioxid erzeugen. Die entscheidenden
langfristigen Risiken fiir die Versorgungsketten gehen vom Klimawandel und von extremen
Wetterbedingungen aus, und wenn die Versorgungskurve dadurch nach links verschoben wird, kann sie
nicht wiederhergestellt werden.

-Ende-
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Besuchen Sie uns auf www.axa-im.de, www.axa-im.at und www.axa-im.li oder auf m

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 Uberzeugungsgeleiteten
Ansatz finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Zu Ende Juni 2021
betrug unser verwaltetes Vermogen rund 866 Milliarden Euro. AXA IM ist ein fihrender Investor im Bereich griine,
soziale und nachhaltige Anlagen. Wir verwalten 574 Milliarden Euro in ESG-integrierten, nachhaltigen und Impact-
Vermogenswerten (Stand Ende Marz 2021). In allen Strategien streben wir bis 2050 netto null Emissionen an. Stets
wollen wir die ESG-Grundsatze einhalten — von der Aktienauswahl tiber unsere geschéftlichen Entscheidungen bis
hin zu unserer Kultur. Wir wollen unseren Kunden verantwortliche Investmentlésungen mit erkennbarem Nutzen
fiir Gesellschaft und Umwelt bieten. Stand Ende Juni 2021 beschaftigt AXA IM Gber 2 400 Mitarbeiter weltweit, hat
27 Niederlassungen in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfiihrers 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 ausschlieflich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die vereinfachte
Darstellung bietet keine vollstdndige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient ausschliefRlich 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 diesen ergangenen Richtlinien und Verordnungen entspricht. Das
Dokument ist damit fir jegliche Form des Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung nicht geeignet.
Wertentwicklungsergebnisse der Vergangenheit bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fir 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 Verfligung gestellten Informationen wird nicht (bernommen. Informationen (ber
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