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Was, wenn der Konflikt mit
Russland eskaliert?

e Zinssorgen und geopolitische Risiken sorgen derzeit fiir heftige Korrekturen an den Markten.
e Anleihen scheinen beziiglich einer restriktiveren Fed-Politik eine Pause einzulegen, die
Aktienmarkte weisen hingegen inzwischen zum Teil glinstigere Bewertungen auf.

e Verschlechtert sich die Lage zwischen Russland und der Ukraine, dann kénnten sich die aktuellen
Marktentwicklungen noch langer hinziehen.

e Sollte es tatsdchlich zu einem Konflikt kommen, wiirden Aktien wegen der Risiken fiir das
Wirtschaftswachstum abstiirzen und der US-Dollar gegeniiber dem Euro stark zulegen.

Marktkorrekturen

An den Markten sind einige groBe Korrekturen im Gange. Wir haben deshalb fiir eine Reihe von Total-Return-
Indizes aus dem Aktien- und Anleihebereich den aktuellen Stand (Borsenschluss 20. Januar) mit ihren jeweiligen
Hochststanden in den vergangenen zwolf Monaten verglichen. Der Nasdag Composite Index weist gegeniber
seinem Hochststand einen Verlust von 11,8 Prozent auf, beim S&P Growth Index betrdgt das Minus 10,8 Prozent.
Auf der Anleiheseite wurden die Hochststande friither erreicht als bei den Aktienindizes, aber die Bewegungen sind
immer noch spektakular. Der Index, der den Teil des US-Staatsanleihemarktes mit einer Laufzeit von zehn Jahren
und mehr abbildet, ist um 8,9 Prozent gesunken, wahrend ein reprasentativer Index fir britische Staatsanleihen
(Gilts) gemessen am Gesamtertrag um 7,8 Prozent gefallen ist. Relativ betrachtet entwickelten sich die
festverzinslichen Anlagen am besten, die eine begrenzte Zinssensitivitdit aufweisen (Leveraged Loans liefen
seitwdrts, US-Hochzinsanleihen mit kurzer Duration verloren nur 0,43 Prozent und europaische
inflationsgebundene Anleihen lagen weniger als zwei Prozent unter dem Hochststand ihres Total-Return-Index).
Die Outperformer unter den Aktienindizes waren der FTSE-100 und die groBen europdischen Indizes wie der
Stoxx 50 und 100. Value schldagt Growth, Low-Risk schlagt High-Beta.
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Zinserhohungen groBteils eingepreist

Die Bewertungen passen sich an und die Risikopramien steigen. Die treibenden Krafte sind eindeutig die
bevorstehende Straffung des geldpolitischen Umfeldes, die Verschlechterung des Verhaltnisses zwischen
Wachstum und Inflation sowie die Zunahme der geopolitischen Spannungen. Was die Erwartungen an die
Geldpolitik betrifft, sind fir 2022 vier und fir 2023 weitere drei Zinserhéhungen durch die Federal Reserve (Fed)
bereits eingepreist. Die Vermutung ware gewesen, dass die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte damit umgehen
kénnen — schlieRlich wird die Fed fast zwei Jahre benétigen, um die Zinssenkungen riickgdngig zu machen, die sie
im Marz 2020 innerhalb von weniger als zwei Wochen vorgenommen hat. Wenn die Marktbewertung stimmt,
werden wir bezlglich des Zinsniveaus wieder dort sein, wo wir vor der Pandemie waren — mehr nicht. Es ist zu
bezweifeln, dass die Bilanz der US-Notenbank im gleichen Zeitraum unter den Prozentsatz des BIP vom Marz 2020
(20 Prozent) zuriickgefiihrt wird. Die finanziellen Bedingungen werden sich zwar einengen, aber wir sprechen nicht
von geldpolitischen Restriktionen auf , Volcker-Niveau”.

Wie ware es mit ein wenig Duration?

Der Anleihemarkt zeigt bereits Anzeichen einer — zumindest voriibergehenden - Stabilisierung. Im Hauptszenario
gehen wir nach wie vor davon aus, dass die nominalen Renditen von US-Treasuries als Zwischenziel in diesem Zyklus
auf 2,5 Prozent steigen. Dies basiert auf realen Renditen, die sich um die null Prozent bewegen, und einer
Breakeven-Inflationsrate im Bereich von 2,25 bis 2,50 Prozent. Doch der Anleihemarkt ist Gibersat mit aufgewtihlten
Research-Berichten aus dem vergangenen Jahrzehnt, welche héhere Renditen vorhersagen. Da die Markte auf die
Fed warten und wissen, dass die kommenden Inflationszahlen immer noch im Bereich von sechs bis sieben Prozent
liegen werden, kdnnten héhere Renditen einige Kaufer anlocken. Obwohl héhere Fed-Zinsen eingepreist sind, ist
die abgesicherte Rendite von US-Anleihen in Euro, Yen oder Schweizer Franken immer noch deutlich héher als
die Renditen an den lokalen Markten — selbst wenn die Rendite der Bundesanleihen in der vergangenen Woche
auf Gber null Prozent gestiegen ist.

Das Kriegsrisiko

Abgesehen von Inflations- und Zinsliberlegungen beobachten die Markte auch die Lage an der ukrainisch-russischen
Grenze. Wir gehen nicht davon aus, dass die Markte einpreisen kdnnen, was bei derartigen Ereignissen passieren
konnte. Das Ergebnis ist nur auf einer sehr vereinfachten Ebene binar (Russland marschiert ein oder nicht), aber
selbst das wirft Fragen dariiber auf, wie die Markte reagieren konnten. Sichere Anlagen wiirden sich natiirlich sehr
gut entwickeln, Aktien wiirden wegen der Risiken fiir das Wirtschaftswachstum abstiirzen und der US-Dollar
wiirde gegeniiber dem Euro stark zulegen, weil ein Krieg in der Ukraine fir Europa ein unmittelbares reales
Problem ware (Flliichtlinge, noch héhere Erdgaspreise, die Notwendigkeit einer gemeinsamen Reaktion der EU-
Lander). Soweit es die Reaktion des Westens betrifft oder wie heftig der Konflikt werden wird, ob Belarus in die
Auseinandersetzung hineingezogen wird und welche finanziellen und wirtschaftlichen Sanktionen oder
Maflnahmen von beiden Seiten ergriffen werden, wirde es eine komplizierte Situation werden.
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Zugang zu warmeren Gewassern

Russland mochte die NATO nicht vor seiner Haustlir haben, was die Folge eines Beitritts der Ukraine zur
Organisation wiére. Es gibt auch Uberzeugungen, dass eine der wichtigsten Triebkréfte der russischen politischen
Ambitionen seit vielen Jahren darin besteht, sich den Zugang zu einem Warmwasserhafen fir seine Seestreitkrafte
zu sichern. Viele westliche Beobachter argumentieren, dass dies der Grund fiir die Annexion der Krim in 2014 war.
Eine starkere Kontrolle tGber die Ukraine ware eine Moglichkeit, sich einen besseren Zugang zum Schwarzen Meer
zu sichern. Ein Ausweg aus der aktuellen Krise besteht darin, dass Russland und die Ukraine eine neue Beziehung
eingehen, die eine Mitgliedschaft der Ukraine in der NATO ausschlieBt. Doch niemand weil3, ob das realistisch ist.
In der Zwischenzeit hat Russland mit den Erdgaslieferungen nach Europa ein Ass im Armel, und weitere
Preiserh6hungen konnten den europaischen Volkswirtschaften, einschlieBlich GroRbritannien, erheblichen
realen Schaden zufiigen. Wir gehen davon aus, dass sich einige der oben beschriebenen Marktbewegungen noch
weiter in die Lange ziehen kénnten, sollte sich die Lage in den kommenden Wochen verschlechtern.
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Uber AXA Investment Managers

AXA Investment Managers (AXA IM) ist ein fihrender 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. Insgesamt betragt unser verwaltetes Vermogen rund 879 Milliarden Euro. Von der Aktienauswahl iber
unsere geschaftlichen Entscheidungen bis hin zu unserer Kultur wollen wir die Grundsatze nachhaltigen
Investierens einhalten und dabei unseren Kunden verantwortungsvolle Investmentlésungen mit erkennbarem
Mehrwert fur Gesellschaft und Umwelt bieten. Zudem haben wir uns der Einhaltung des Netto-Null-Ziels in allen
unseren Fonds bis 2050 verpflichtet. AXA IM beschaftigt Giber 2.400 Mitarbeiter weltweit, hat Niederlassungen in
18 Landern und ist Teil der AXA Group, eines Weltmarktfiihrers fiir Versicherungen und Asset Management. Alle
Daten: Stand Ende September 2021.

Allgemeine Hinweise
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Werbematerial und um kein investmentrechtliches Pflichtdokument. Anlagen enthalten Risiken, einschlieRlich
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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 ausschlieBlich zu Informationszwecken zur Verfligung gestellt. Die vereinfachte
Darstellung bietet keine vollstandige 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 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 ibernommen. Informationen (iber
Mitarbeiter von AXA Investment Managers dienen lediglich Informationszwecken und sind stichtagsbezogen. Ein
Weiterbeschaftigungsverhaltnis mit diesen Mitarbeitern wird nicht garantiert. Stand: 25. Januar 2022 © AXA
Investment Managers. Alle Rechte vorbehalten. Ref-23938



