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Zentralbanken wappnen sich
gegen die Inflation

e Die hohen Inflationszahlen zwingen die Zentralbanken zum Handeln. Doch die MaBnahmen
fallen sehr unterschiedlich aus.

e Obgleich es bedeutende Veranderungen in der globalen Geldpolitik gibt, halten sich die
Auswirkungen auf die globalen Aktien- und Anleihemarkte bislang in Grenzen.

e Das Coronavirus, die Inflation und die politische Unsicherheit diirften die Markte auch 2022
beschaftigen.

¢ In diesem Umfeld konnten vor allem Credit, Schwellenlander und Aktien aussichtsreich sein.

Die Zentralbanken kommen in Bewegung

Die Bank of England (BoE) hat als erste die Zinsen angehoben, wahrend die Federal Reserve (Fed) bereit fir die
Rickfiihrung ihrer Anleihekdufe ist. Das ist eine bedeutende Veranderung in der globalen Geldpolitik, aber kein
Taper-Tantrum und kein Zinsschock. Vorerst konnen sich Anleihen und Aktien weiter gut entwickeln. Das grof3e
Risiko besteht jedoch darin, dass die Markte einen moglicherweise ungewdhnlichen Straffungszyklus kollektiv falsch
bewertet haben.

Inflation riickt in den Fokus

Die Zentralbanken wappnen sich fiir den Kampf gegen die Inflation. Im nachsten Jahr werden die geldpolitischen
Bedingungen verscharft. Dies geschieht zwar etwas friiher als es bei einer niedrigeren Inflation der Fall gewesen
ware, aber es war ohnehin absehbar. Angesichts der Inflationszahlen, die immer wieder nach oben lberraschen,
ist eine ,Normalisierung” der Geldpolitik nun dringlicher geworden. Die Anleihemarkte haben sich mit der
Vorstellung abgefunden, dass die Normalisierung schrittweise erfolgen und der Inflationsdruck im Jahr 2022
nachlassen wird. Das Risiko besteht darin, dass die Markte den kommenden Zyklus nicht richtig einpreisen — was
verstandlich ist, da wir in neuerer Zeit noch nie einen Wachstums- und Inflationsschub nach einer Pandemie erlebt
haben. Das bedeutet ein gewisses Aufwartsrisiko bei den Zinsen.
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Unterschiedliche Vorgehensweisen

Nicht alle geldpolitischen Straffungen sind einheitlich. Die BoE scheint sich in ihren gelpolitischen Entscheidungen
nicht von anderen Zentralbanken beeinflussen zu lassen. In den USA bedeutet die Sensibilitat fur Kommunikation,
dass alles im Voraus angekindigt wird, damit die Markte Zeit haben, sich auf die Reduzierung der Anleihekadufe und
die voraussichtlichen drei Zinserhéhungen im Jahr 2022 einzustellen. In Europa ist es schwer, vom Status quo
wegzukommen, und dabei geht es wie immer um Kompromisse. Die ,Falken” in Europa wollen eine schnellere
Normalisierung, die ,Tauben” sind besorgt, dass dies zu einer erneuten Spaltung der Markte und zu einer
Ausweitung der Spreads unter den staatlichen Emittenten im Euroraum fiihren kénnte. Unabhangig davon, was mit
dem Pandemie-Notfallankaufprogramm (PEPP) und dem Programm zum Ankauf von Vermogenswerten (APP)
geschieht, werden die Markte die Spreads griechischer und italienischer Anleihen beobachten, um zu sehen, ob die
Europaische Zentralbank (EZB) in der Lage ist, die Herausforderungen einer héheren Inflation in der Zone zu
bewaltigen. Wenn die Zeichen schlecht stehen, werden der Euro und europaische Vermdgenswerte enttduschen.

Jetzt heil3t es abwarten

Die MaBnahmen der Zentralbanken stellen noch keinen vollstindigen Angriff auf die aktuelle Wachstums- und
Inflationsdynamik dar. Die monetdaren Konditionen werden sich zwar straffen, aber von einer sehr
akkommodierenden Basis aus. Fir die Markte ist das derzeitige Endspiel keine grolRe Herausforderung. Die US-
Notenbank halt an ihrer langfristigen Zinserwartung fiir die Federal Funds Rate von 2,5 Prozent fest (was angesichts
der voraussichtlichen Inflationsentwicklung real null ist). In Europa werden wir 2022 wahrscheinlich keine
Zinswende sehen. Am Futures-Markt liegen die Drei-Monats-Sterling-Satze in den ndchsten drei Jahren tber 1,25
Prozent. Kurzfristig dirfte dies der Stand der Dinge sein. Die Fed wird auf ihrer nachsten Sitzung Ende Januar
voraussichtlich nichts mehr unternehmen, da die Wahrscheinlichkeit sehr hoch ist, dass die Omikron-Variante im
neuen Jahr in den USA weit verbreitet sein wird. Das Gleiche gilt fir die EZB und die BoE. Die britische Zinserhéhung
ist in der Tat unangenehm, da die taglichen Infektionsraten auf 100.000 oder mehr steigen und Teile der Wirtschaft
bereits wieder unter der staatlich verordneten oder freiwilligen sozialen Distanzierung leiden.

Alternative Credit-Anlagen erscheinen aussichtsreich

Vor diesem Hintergrund und angesichts der Tatsache, dass die Markte zumindest den wahrscheinlichen
kurzfristigen Zinspfad eingepreist haben, kénnten sich Risikoanlagen in den nachsten Monaten relativ stabil
entwickeln. Vieles wird natirlich von den Inflationsdaten abhdngen, und das jingste erneute HochschieRBen der
Erdgaspreise bestatigt das kurzfristige Aufwartsrisiko. Eine vierteljshrliche Uberpriifung der Prognosen fiir
verschiedene Anlageklassen von AXA Investment Managers (AXA IM) hat einen allgemein konstruktiven Ton fiir
Credit, Schwellenlander und Aktien ergeben. Besonders hervorzuheben sind alternative Credit-Anlagen wie Asset-
Backed Securities und Collaterised Loan Obligations (CLOs). Die Kreditqualitdt ist gut, die Spreads dieser
Instrumente sind im Vergleich zu festverzinslichen Anleihen attraktiv und sie haben kein Durationsrisiko. In einem
Ranking der von AXA IM untersuchten Anlageklassen liegen Leveraged Loans, CLOs, Small-Cap-Aktien und China
derzeit unter den ersten zehn. Am Ende des Rankings finden sich vor allem Kernzinsanlagen.
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2022 birgt viele Unsicherheiten

In diesem ungewohnlichen und vom Coronavirus gepragten Jahr haben die Markte starke Aktienrenditen und flache
Anleiherenditen geliefert. Riickblickend hatte auch genau das in einer Welt der Nullzinsen und eines lGber dem
Trend liegenden Wirtschaftswachstums passieren mussen. Kurzfristig werden wir jetzt ein wenig ins Stottern
geraten. Das Jahr 2022 birgt eine Menge Unsicherheiten. Erstens mit der Frage, welche Auswirkungen die
Omikron-Variante haben wird. Zweitens mit der Inflation und der Frage, ob weitere Stérungen den
angebotsbedingten Preisdruck verlangern werden. Drittens die Politik und die Tatsache, dass die amtierenden
Staatsoberhdupter in einer Reihe westlicher Demokratien Probleme haben. Joe Bidens Popularitdt ist gesunken,
Boris Johnson hat gerade eine demiitigende Nachwahlniederlage erlitten, und Emmanuel Macron steht vor einer
schwierigen Herausforderung bei den Prasidentschaftswahlen. Die neue deutsche Regierung hat sich noch nicht
bewdhrt, und Mario Draghi konnte das Amt des Premierministers gegen das des Prasidenten tauschen.
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein fuihrender Asset Manager mit Fokus auf verantwortungsvolle, soziale
und nachhaltige Investments. Mit unserem aktiven und langfristigen Ansatz identifizieren wir die aus unserer Sicht
interessantesten traditionellen und alternativen Anlagen im besten Interesse unserer Kunden, Mitarbeiter und der
Gesellschaft. Wir verwalten 577 Milliarden Euro in ESG-integrierten Anlagen, Nachhaltigkeits- und Impact-
Strategien (Stand Ende September 2021). Insgesamt betrdgt unser verwaltetes Vermogen rund 879 Milliarden Euro
(Stand Ende September 2021). Von der Aktienauswahl Gber unsere geschéftlichen Entscheidungen bis hin zu
unserer Kultur wollen wir die Grundsatze nachhaltigen Investierens einhalten und dabei unseren Kunden
verantwortungsvolle Investmentldsungen mit erkennbarem Mehrwert fiir Gesellschaft und Umwelt bieten. Zudem
haben wir uns der Einhaltung des Netto-Null-Ziels in allen unseren Fonds bis 2050 verpflichtet. AXA IM beschaftigt
Uber 2.400 Mitarbeiter weltweit, hat 26 Niederlassungen in 20 Landern und ist Teil der AXA Group, eines
Weltmarktfihrers fiir Versicherungen und Asset Management.
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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 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 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 kdnnen 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 fir die Aktualitdt, Richtigkeit und
Vollstandigkeit der zur Verfligung gestellten Informationen wird nicht Gbernommen. Informationen {ber
Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Stand: 21. Dezember 2021 © AXA
Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten. Ref-23563



