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AXA IM: Coronavirus
stellt Kreditanalyse vor
Herausforderungen

Die dramatischen Auswirkungen der COVID-19-Krise stellen selbst die erfahrensten Kreditanalysten vor
Herausforderungen. , Die Folgen der Krise gehen weit (iber diejenigen hinaus, die in der Technologieblase der
frihen 2000er Jahre oder der Finanzkrise 2008/2009 zu sehen waren”, sagt Paula Jouandet-Dahlen, Global Head of
Credit Research bei AXA Investment Managers (AXA IM). Gefragt sei nun Adaptabilitdt in der Kreditanalyse, um fir
Investoren in der Krise die Spreu vom Weizen zu trennen.

Flr die meisten Analysten und Investoren sei das Ausmal des Abschwungs Neuland gewesen, und auch die
Reaktionen der politischen Entscheidungstrager in aller Welt war ebenso beispiellos. Diese kollektive Anstrengung
habe fur dringend benotigte Stabilitat gesorgt, aber auch eine besondere Herausforderung fiir Kreditanalysten
geschaffen. ,Der tagliche Prozess der Kreditanalyse ist heute mit einer erhéhten Sensibilitdt fir das Tempo und das
AusmaR der sich andernden Bedingungen verbunden. Aus diesem Grund beobachten wir staatliche Briefings
aufmerksam im Hinblick auf subtile Verdnderungen der Art und des Umfangs der Unterstltzung fur die einen
Unternehmen sowie auf ldnger andauernde Einschrankungen fir andere”, so Jouandet-Dahlen. Dies sei
entscheidend, um die kurzfristigen Auswirkungen auf den Cashflow von Unternehmen einschatzen zu kénnen.

Umfassendes Rollenverstandnis vonnéten

Analysten mussen die Rolle eines Unternehmens oder einer Branche in jedem Land verstehen, um abschéatzen zu
kénnen, ob es mit Staatshilfe rechnen kann und wenn ja, wie nachhaltig diese dann ist. So kénnten fir
Unternehmen, die als strategisch wichtig betrachtet werden — beispielsweise im Hinblick auf eine technologische
Vorreiterrolle oder aufgrund der nationalen Sicherheit — oder die als wichtige Arbeitgeber von erheblicher
nationaler Bedeutung sind, staatliche HilfsmalRnahmen in die Kreditanalyse mit einbezogen werden. Jouandet-
Dahlen verweist auf das Beispiel der europaischen Automobilindustrie. ,, Auf der anderen Seite haben wir Falle mit
grollen Unternehmen in finanziellen Schwierigkeiten gesehen, die keine staatliche Unterstiitzung erhalten haben.
Ihre nationale Bedeutung wurde als weniger dringlich eingestuft. Das galt vor allem bei Unternehmen, die in
Steueroasen registriert sind.”

Diese Unterschiede wirden unterstreichen, wie wichtig es fir Kreditanalysten sei, ihre Fahigkeiten im Bereich der
Recovery-Analyse aufzufrischen. Dazu gehore auch ein Verstandnis dafiir, wie sich die Folgen dieser Entwicklung
auswirken. ,Jede staatliche Beihilfe wird wahrscheinlich an Bedingungen gekniipft sein“, sagt Jouandet-Dahlen und
verweist auf Umweltverpflichtungen, die bereits Bestandteil einiger Beihilfen gewesen seien. Im Hinblick auf die
Begrenzung von Dividendenzahlungen und das Aussetzen von Aktienrickkaufen seien diese zwar zu begriiRen.
LAllerdings mussen Kreditanalysten auch beurteilen, ob solche Entscheidungen von Dauer sind oder Unternehmen
Aktionarsauszahlungen einfach auf einen spateren Zeitpunkt verschieben”, so die Expertin.

Flexibilitdt und agiles Research ist gefragt
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Jouandet-Dahlen mahnt zudem davor, allzu schnell wieder auf Ertrage, Cashflows und den Verschuldungsgrad zu
blicken: ,Staatsgesicherte Kredite und Anleihekdufe konnen zwar helfen, unmittelbaren Liquiditatsdruck zu
mindern und so das Uberleben nachhaltiger Unternehmen zu sichern. Sie kénnen aber die unvermeidbaren
Auswirkungen der Krise auf die Unternehmensverschuldungen, gemessen am Verhaltnis der Finanzschulden zum
EBITDA, nicht vermeiden.” Gefragt sei daher Flexibilitdt bei der Kreditanalyse sowie ein tiefgreifendes und agiles
Research, um die Eigenheiten dieser Krise sowie ihrer Auswirkungen herauszuarbeiten und so wirklich nachhaltige
Unternehmen zu identifizieren. ,Ziel muss es sein, die Spreu vom Weizen zu trennen und so weiterhin
wertschaffende und nachhaltige Anlagemaglichkeiten fir Investoren zu bieten. Denn trotz aller Herausforderungen
ist eines sicher: Die anhaltende Krise hat angesichts der umfassenden Neu-Bepreisung vieler erstklassiger Kredite
neue, attraktive Anlagemoglichkeiten geschaffen”, resiimiert Jouandet-Dahlen.

MVST-Modell von AXA IM

AXA IM hat fur die Kreditanalyse ihr Instrumentarium weiterentwickelt, um sowohl den neuen Marktbedingungen
als auch den vielféltigen Unterstitzungsmalinahmen in der ganzen Welt Rechnung zu tragen. Das MVST (Macro,
Valuation, Sentiment, Technicals) -Modell von AXA IM stitzt sich dabei auf eine Reihe von Quellen. Es befasst sich
unter anderem mit der Makroforschung zu den wirtschafts- und geldpolitischen Aussichten, mit Bewertungsfragen
im Zusammenhang mit Kreditrisiken und mit der Sentiment-Analyse, die das Marktverhalten untersucht. Dazu floss
eine Reihe aktualisierter Uberlegungen ein — beispielsweise eine genauere Untersuchung der Lieferketten und des
FuRabdrucks des verarbeitenden Gewerbes, die nach der Krise moglicherweise starker lokalisiert werden.

Den vollstandigen Artikel finden Sie hier (englisch): https://banken.axa-im.de/content/-
/asset_publisher/ZLUQTZIQzVO9/content/insight-coronavirus-throws-down-a-challenge-for-credit-analysis/23818
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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 Losungen 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 804
Mrd. Euro Vermogen (Stand: Marz 2020) und ist mit Gber 2.360 Mitarbeitern und 28 Niederlassungen in weltweit 20 Landern tatig. AXA IM
gehort zur AXA-Gruppe, einem weltweit filhrenden Unternehmen in den Bereichen finanzielle Absicherung und Vermégensverwaltung.

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, einschlieBlich dem des Kapitalverlustes. Die hier von AXA Investment
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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 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 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 fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
Informationen tUber Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert.
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