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Keine Stagflation zu erwarten

e Ab einem gewissen Punkt konnte eine hohere Inflationsrate eine Straffung der Geldpolitik
auslésen, die liber das hinausgeht, was aktuell an den Markten eingepreist ist.

e Die Folgen waren ein Anstieg der realen Renditen und Risikopramien sowie sinkende
Wachstumserwartungen.

e Ob es dazu kommt, hingt davon ab, wie schnell die Weltwirtschaft ihre Probleme auf der
Angebotsseite 16st.

e Anhaltendes Wachstum und eine niedrigere Inflation im kommenden Jahr sind aber deutlich
wahrscheinlicher als Stagflation.

Das wahrscheinlichste Worst-Case-Szenario

Ohne eine Eintrittswahrscheinlichkeit zu nennen, ware das wahrscheinlichste Worst-Case-Szenario fir die
Finanzmarkte das Folgende: Die sich haufenden Hinweise auf eine hdhere Inflation werden fiir die geldpolitischen
Entscheidungstrager so unbequem, dass sie sich gezwungen sehen, die Geldpolitik schneller und aggressiver
anzupassen, als dies die Markte einpreisen. Dies wiirde zu einem Anstieg der Realzinsen und Risikopramien fiihren,
die finanziellen Bedingungen verscharfen sowie die Wachstums- und Gewinnerwartungen reduzieren. Angesichts
des bestehenden Verschuldungsniveaus waren Abschreibungen und Verluste Teil dieses Szenarios, was eine
Zurlckhaltung der Kreditgeber bei der Kreditvergabe zur Folge hatte. Das ware eine klassische inflations- und
zinsbedingte Rezession. Das ist zwar nicht die Konsensmeinung, aber sie kann nicht allzu weit vom Modalfall
entfernt sein.

Auf die Inflation kommt es an

Die Wahrscheinlichkeit dieses Szenarios hdngt von sich Gberlappenden Einfliissen ab (der Inflationsimpuls der
Energiepreise kommt zu dem der Lieferketten hinzu). Zudem ist es iterativ und abhéngig von den Daten und davon,
wie die Notenbanken handeln. Entscheidend aber ist die Inflation. In dieser Woche waren die Daten aus den USA
etwas ermutigender. Die Kernverbraucherpreise stiegen im September um 0,2 Prozent, und in den vergangenen
drei Monaten betrug die auf das Jahr hochgerechnete Kerninflationsrate 2,4 Prozent — dies entspricht dem Ziel der
Federal Reserve (Fed) und der langfristigen Breakeven-Inflationsrate. Zudem ist es eine Verlangsamung gegeniber
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der annualisierten Rate von 10,4 Prozent im Zeitraum der vorangegangenen drei Monate. Zudem fiel die
Erzeugerpreisinflation niedriger aus: Der Kernindex kletterte im September um 0,2 Prozent, der niedrigste
monatliche Anstieg seit Dezember vergangenen Jahres.

Es lauern noch Risiken

So ermutigend diese Zahlen auch sein mégen, die Inflation ist noch nicht liber den Berg. Die Energiepreise steigen
weiter an, Rohol der Sorte Brent notiert auf einem Siebenjahreshoch und die hohen Energiepreise wirken sich auf
die Industrieproduktion aus. AuBerdem sind die Versorgungsketten nach wie vor angespannt, wobei sich die
mediale Aufmerksamkeit auf die Verzégerungen beim Be- und Entladen von Containern in einigen der groRten
Hafen der Welt konzentriert. Die Nachfrage nach Giitern ist zwar vorhanden, aber das Angebot ist gestort. Auch
wenn es sich letztlich eher um einen zwischenzeitlichen Effekt handeln dirfte, wird sich das auf die Preise und den
Absatz auswirken. Wenn alle Waren, die auf den Schiffen auBerhalb von Long Beach lagern, ausgeliefert werden,
kommt es zu einem Anstieg der Lagerbestiande. Im kommenden Jahr kénnte das sogar die Preise nach unten
driicken.

Positive Konsenserwartungen

Das eingangs beschriebene Worst-Case-Szenario ist nicht eingepreist. Wenn wir wissten, dass es definitiv zum
Tragen kommt, wiirde eine folgerichtige Strategie kurzfristige inflationsgebundene Anleihen, festverzinsliche
Wertpapiere mit niedriger Duration und Value-Aktien umfassen. Dies deutet sich wohl schon an den Markten an,
jedoch nicht im Zusammenhang mit einem Risk-off-Umfeld. Eine vollwertige Absicherung gegen diese Entwicklung
wirde allerdings eine geringere Allokation in Unternehmensanleihen und Aktien erfordern. Auch wiirde das
wahrscheinlichste Worst-Case-Szenario wesentlich schlechtere Ertragsaussichten und ein héheres Risiko negativer
Renditen aus Unternehmensanleihen und Aktien bedeuten. Was wir derzeit beobachten, sind Prognosen fir ein
langsameres Gewinnwachstum, eine gewisse Verschlechterung der Gewinndynamik und ein uneinheitliches
Prognosebild bis zum Jahresende. Wir stehen noch nicht am Rande einer Gewinnrezession, aber die Aktienmarkte
konnten einige der gemischten Nachrichten als Herausforderung empfinden. Beispielsweise ist es schwierig,
konkurrierende Informationen zu bericksichtigen und zu vermeiden, dass man einem bestimmten Narrativ folgt.
So sollte das oben beschriebene Szenario zwar in Betracht gezogen werden, aber man sollte nicht zu pessimistisch
sein, wenn die grofSte Bank in den USA hohe Gewinne meldet und (erneut) Riickstellungen fiir Kreditausfille freigibt.

Renditeanstieg ist begrenzt

Kurzfristige Investmentiberlegungen konzentrieren sich auf die Form und die Amplitude des aktuellen Zyklus sowie
darauf, wie er sich zwischen realem Wachstum und Inflation aufteilt. Wo wir stehen, hangt ganz von den
Auswirkungen der Pandemie und der Erholung davon ab. Unserer Ansicht nach ist es die Art und Weise der Erholung
von dem Lockdown in 2020, die die Lohn- und Preisentwicklung antreibt, nicht die quantitative Lockerung
(Quantitative Easing, QE). Jede Entscheidung, QE zu beenden und die Geldpolitik zu normalisieren, sollte auf einer
Beurteilung langerfristiger struktureller Themen beruhen (potenzielles Wachstum, zugrunde liegende Inflation) und
nicht auf Preisen fiir Roheisen oder einem Mangel an Baristas. Vor diesem Hintergrund sehen wir Grenzen dafiir,
wie weit die langfristigen Renditen steigen kénnen. Ja, es wird ein Tapering geben, aber angebotsbedingte
Preissteigerungen sind nicht mit langerfristigen geldpolitischen Entscheidungen zu verwechseln.
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Das am wenigsten wahrscheinliche Worst-Case-Szenario

Das Worst-Case-Szenario mit der geringsten Eintrittswahrscheinlichkeit ist Stagflation. Es scheint, dass die
derzeitigen Diskussionen um einen , Regime-Wechsel” moglicherweise den Fehler begehen, langfristige lineare
Prognosen auf Basis aktueller kurzfristiger Entwicklungen zu erstellen. Bei dem eingangs beschriebenen
wahrscheinlichsten Worst-Case-Szenario besteht zwar das Risiko einer Rezession. Aber eine anhaltende
Abschwiachung des Wachstums bei einem gleichzeitigen Anstieg der Inflation erscheint sehr unwahrscheinlich.
Der Konsens geht von einem Wachstum des Bruttoinlandsprodukts von vier Prozent in den USA und im Euroraum
im kommenden Jahr aus. Darauf und auf eine maBigere Inflation wiirden wir eher setzen als auf eine Riickkehr in
die 1970er Jahre.
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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 (berzeugungsgeleiteten
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 568 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 liber unsere geschaftlichen 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 fiir 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
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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 ausschlief8lich 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 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 Verfligung gestellten Informationen wird nicht bernommen. Informationen (iber
Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Stand: 19. Oktober 2021 © AXA
Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten. Ref-22788



