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Holprige Erholung

e Eine Vielzahl von Faktoren iiben weiterhin Einfluss auf die Produktion und den Vertrieb von
Gitern sowie auf die Arbeitsmarkte aus

e Die Produktionszahlen kénnten hierdurch ebenfalls beeintriachtigt und die Stimmung der
Anleger durch die schwédcheren Daten getriibt werden. Dennoch ist die Zuversicht groR, dass
sich die wirtschaftliche Erholung auch 2022 fortsetzt

e Die Engpdsse in den Lieferketten sollten weiterhin im Auge behalten werden, die Zentralbanken
werden auch in naher Zukunft zuriickhaltend sein

e Die Signale der Unternehmen sind klar, hohe Nachfrage und florierende Gewinne. Vor diesem
Hintergrund sind Aktien nach wie vor die richtige Wahl

Holprig

Die Delta-Variante - und moglicherweise weitere Varianten - gibt weiterhin Anlass fiir Besorgnis, da sich die
Krankheit unter nicht Geimpften rasch ausbreitet und die Wirksamkeit der Impfstoffe des Jahrgangs 2021 in Frage
gestellt wird. Dies tragt zu einer anhaltenden Stérung der globalen Lieferketten und Arbeitsmarkte bei. Wir gehen
nicht davon aus, dass die Erholungs- und Wachstumsaussichten dadurch beeintrachtigt werden, aber die Datenlage
und die Stimmung der Anleger konnten dadurch etwas getriibt werden. Zudem werden die Sorgen vor der Inflation
und die Aussicht auf das Tapering beim Management der Portfolios zu bericksichtigen sein.

Engpdsse

Der jiingste Bericht des , Institute for Supply Management” (ISM) Uber die verarbeitende Industrie in den USA
verdeutlichte die aktuellen Versorgungsengpasse. In diesem Zusammenhang ist es sogar denkbar, dass sich das
etablierte System der "Just-in-Time"-Logistik zu einem System mit hoheren Lagerbestianden wandeln kénnte — mit
entsprechenden Auswirkungen auf den Logistiksektor.

Wachstum verldangert

Die Versorgungsengpasse haben einige makrodkonomische Implikationen. Zum einen kann die Produktion
beeintrachtigt werden und Produktionsstops und Entlassungen zur Folge haben. Zum anderen kénnte sie auf
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aggregierter Ebene Konsequenzen fir die Industrieproduktion und die Beschaftigungsdaten nach sich ziehen. Auf
der Mikroebene kdnnte sich dies auf die Unternehmensgewinne auswirken. Aus zyklischer Sicht betrachtet hatte
dies zur Folge, dass sich die Erholung in die Lange zieht. Die Lagerbestande werden wieder aufgebaut und die
Beschaftigung wird weiter zunehmen. Die Inflation mag zwar langer anhalten, aber dies muss nicht unbedingt
bedeuten, dass wir uns in einem neuen Inflationsregime befinden.

Rekordergebnisse

Die Unternehmen kdnnen sich in diesem Jahr Gber Rekordgewinne freuen. In den S&P500-Halbjahresberichten
wurde deutlich, dass die Margen erneut gestiegen sind. Was auch immer an Kosten anfallt, wird weitergegeben.
Der Unternehmenssektor kann demzufolge die aktuellen Versorgungsengpasse verkraften, auch aufgrund der
starken Nachfrage, wie sie im ISM-Bericht widergespiegelt wird. Zudem werden die Produktionsplane fiir ein
besseres Risikomanagement in der Lieferkette umgestaltet, um globale Faktoren des Angebots (COVID, Brexit,
allgemeiner Protektionismus) abzufedern. Die besten Unternehmen werden damit klarkommen und die Situation
als Chance nutzen, um den Ubergang zu mehr Nachhaltigkeit zu beschleunigen - Automobilunternehmen kénnten
zum Beispiel Produktionsstillstdnde nutzen, um auf die Produktion von Elektrofahrzeugen umzuristen.

Noch keine Straffung

Far die Straffung der Geldpolitik ist jetzt nicht der richtige Zeitpunkt. In der Rede von Jerome Powell in Jackson Hole
wurde angedeutet, dass es zwei Entscheidungen (iber Tapering und Zinserhéhungen zu treffen gilt. Die
Entscheidung lber das Tapering basiert auf den Fortschritten bei der Erreichung der wirtschaftlichen Ziele der Fed,
die es bereits gibt. Dies ermoglicht eine gewisse Flexibilitdt in Bezug auf den Zeitpunkt und das Ausmal} der
Einschrankung der Wertpapierkaufe. Fiir Zinserhohungen werden zum einen eine Vollbeschéftigung und zum
anderen eindeutige Beweise der Erreichung der Inflationsziele benétigt - diese Bedingungen sind noch in weiter
Ferne.

Bei Aktien bleiben?

Da sich die Aktienmarkte auf einem Rekordhoch befinden, kénnte es durchaus verlockend sein, das Engagement zu
reduzieren, zumal sich die Angebotsproblematik in den kommenden Monaten auf die Makrodaten auswirken
konnte. Allerdings halten wir es nicht fiir sinnvoll, dass Anleger in Erwartung einer Marktkorrektur ihre Positionen
jetzt schlieRen sollten, um spater giinstiger wieder einzusteigen. Wir sind nach wie vor der Ansicht, dass Aktien
derzeit die einzige Anlageklasse sind, die eine Risikopramie bietet. Wie immer ist die Kombination von Aktien und
langen Laufzeiten in einem ausgewogenen Portfolio eine Strategie, die sich bewdhren sollte.
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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 (berzeugungsgeleiteten
Ansatz finden wir die aus unserer Sicht interessantesten alternativen und traditionellen Anlagen. Zu Ende Juni 2021
betrug unser verwaltetes Vermdgen 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 Juni 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 Uber 2 400 Mitarbeiter weltweit, hat
27 Niederlassungen in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfiihrers fir 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 vollstdandige Information und kann subjektiv sein. Dieses Dokument dient ausschlieflich 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 I1) 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 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 fiir die Aktualitat, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung 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-22196, Stand: 6.9.2021 © AXA
Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten.
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