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Geldpolitik am
Wendepunkt

Monatliche Investmentstrategie

Klare Absichten Im Uberblick

Anfang 2021 schien die Geldpolitik in den Industrieldandern eindeutig. Durch die
Pandemie war eine groRe Outputlicke entstanden, die sich — so glaubte man —so
bald nicht schlieRen wiirde. Weil das fur fallende Preise spricht, schien auf abseh-
bare Zeit eine extrem expansive Geldpolitik sinnvoll. Sicher, nach ihrem Wahlsieg
legten die Demokraten Gberraschend groRe Konjunkturprogramme auf, sodass der
US-Wirtschaft eine Uberhitzung drohte. Aber die Fed lieR keinen Zweifel daran,
dass sie eine Inflation Uber dem Zielwert fir eine gewisse Zeit tolerieren wirde.
Schon bald entwickelte auch die Europaische Zentralbank (EZB) ein eigenes, weni-
ger komplexes Durchschnittsinflationskonzept. Zu dieser Zeit war der Euroraum so
stark von einer vollstandigen Erholung entfernt, dass der Gedanke an ein Uber-
schieBen der Inflation fast aus der Zeit gefallen schien. Natirlich wiirde die Infla-
tion vorlbergehend steigen, wenn die Wirtschaft wieder zu arbeiten beginnt, aber
das wéare wohl nur ein Strohfeuer. Schon bald, so glaubte man, seien die Noten-
banken wieder mit ihrem alten Problem konfrontiert: Seit zehn Jahren war es
ihnen nicht gelungen, das Inflationsziel von 2% zu erreichen.

e Fir Zweitrundeneffekte bei der In-
flation spricht wenig, aber die No-
tenbanken der Industrieldnder ha-
ben ihre Rhetorik verscharft. Der
Markt nimmt davon Notiz.

e Wenn die Notenbanken wegen der
Inflation die Geldpolitik straffen
wollen, steigen die Risikopramien.

e Aus fundamentaler Sicht bleiben
Aktien aber attraktiv.

Aber dann kam alles anders. Mehrere exogene Schocks verfestigten den Anstieg der Verbraucherpreise. Flir den weltweiten
Halbleitermangel gibt es vielleicht erst Mitte nachsten Jahres eine Losung. Der Seetransport leidet unter zu geringen Hafenka-
pazitaten. Die Energiepreise steigen weiter.

Eigentlich mlsste das die Notenbanken gar nicht aus dem Konzept bringen. Auch die hartnackigste Kostendruckinflation geht
irgendwann vorbei, weil sie zwangslaufig in die Rezession fuhrt. Die Kaufkraft der Verbraucher sinkt, und am Ende wird so we-
nig nachgefragt, dass die Preise nicht mehr steigen. Aber zwei Dinge sind jetzt anders: Zunachst einmal haben die Verbraucher
wdhrend der Pandemie enorme Ersparnisse angehauft, sodass sie sich auch bei einer nachlassenden Kaufkraft erst einmal
nicht einschranken missen und Anpassungen erst spater notig werden. AuRerdem sind Zweitrundeneffekte denkbar. Wenn
die Lohne auf den Preisschock reagieren, wird aus einem ,voriibergehenden Preisanstieg” leicht ein nachhaltiger Aufwarts-
trend.

Dennoch spricht wenig dafir, dass uns das jetzt droht. Naturlich sind die Ersparnisse stark gestiegen, aber doch sehr ungleich-
maRig. Die Nominalvermégen der Armeren sind kaum gewachsen. Aber auf sie kommt es an, da ihre Konsumquote hdher ist.
In den USA gibt es zwar einige Anzeichen flr einen starkeren Lohnanstieg, aber das kénnte ebenso gut die Folge von ,Verwer-
fungen” nach dem Neustart der Wirtschaft sein —und in Europa fehlen solche Anzeichen ganz. Zwar ist die Personalsuche hier
schwieriger geworden, aber auch vor Corona gab es Engpasse, ohne dass die Lohne deshalb stark zulegten. Hinzu kommt die
eher maRige Weltkonjunktur. Selbst wenn Geld- und Fiskalpolitik in den nachsten Monaten locker bleiben, darf man den star-
ken Abschwung in China nicht Gbersehen. In den USA wiederum hat die Biden-Administration Probleme mit den nachsten
Schritten ihrer ehrgeizigen Konjunkturprogramme. Auch das konnte die Nachfrage im nachsten Jahr dampfen.



Dennoch dndert sich der Zeitgeist, die Notenbanken kommunizieren anders. Die Fed halt den derzeitigen Inflationsanstieg
zwar flr vortbergehend, aber der Offenmarktausschuss ist sich uneins, ob er den Leitzins schon 2022 anheben soll — die Hélfte
der Mitglieder ist dafir, die Halfte dagegen. Glaubt man Jerome Powell, kdnnten die Wertpapierkdufe auch wesentlich schnel-
ler verringert werden —innerhalb eines halben Jahres —, als man noch vor wenigen Monaten glaubte. Die Bank of England
(BoE), die das Quantitative Easing noch in diesem Jahr beenden will, scheint jetzt schon im Dezember den Leitzins anheben zu
wollen. Im Euroraum ist die Wirtschaft noch nicht so weit wie in den USA, und er hat auch nicht mit ahnlichen Problemen wie
Grol¥britannien zu kampfen, die sich das Land durch den Brexit selbst eingebrockt hat. Die EZB kann deshalb warten. Auch
wenn bis zur ndchsten Zinserhohung noch viel Zeit vergehen wird, durfte die Geldpolitik im Euroraum ebenfalls weniger expan-
siv werden. Wir gehen davon aus, dass die EZB im Dezember das Ende des Pandemie-Notfallkaufprogramms (PEPP) fiir den
Maérz 2022 ankindigt und das ,klassische” Wertpapierkaufprogramm (APP) deutlich zuriickgefahren wird.

Und doch sind die NotenbankmalBnahmen mehr als nur die Reaktion auf eine hohere Inflation. Interessant fanden wir, dass die
Offenmarktausschussmitglieder im September ihre Leitzinsprognosen anhoben, obgleich sich die Inflationserwartungen der
Fed kaum verandert haben. Die Notenbanken scheinen die expansive Geldpolitik alles in allem leid zu sein. Nach Jahren unkon-
ventioneller MaRnahmen machen sie sich jetzt groRe Sorgen um die finanzielle Stabilitat.

Dennoch glauben wir nicht an eine massive Straffung. 2022 werden sich die Basiseffekte umkehren, die 2021 fir eine hdhere
Teuerung gesorgt haben. Den Notenbanken dirfte bewusst sein, dass sie eine Kostendruckinflation mit ihren Mitteln nur um
den Preis eines massiven Nachfrageeinbruchs bekdmpfen kdnnen. Nach wie vor erwarten wir den ersten Zinsschritt der Fed
2023 und nicht schon 2022. Einstweilen glaubt man an den Markten aber den Falken und rechnet mit einer friheren Straffung.

Steigende Risikopramien

2022 war ein gutes Jahr fur Investoren. Portfolios mit Schwerpunkt auf Aktien, inflationsindexierten Titeln und Kurzldufern ha-
ben sich gut entwickelt, auch weil das nominale BIP in vielen Landern stark gestiegen ist und man an den Markten zunehmend
mit einer anderen Geldpolitik rechnet. Benchmark-Aktienindizes wie der S&P 500 und der EuroStoxx haben dieses Jahr fast
doppelt so stark zugelegt wie im Langfristdurchschnitt; die Ertrage lagen im obersten Quartil der letzten 30 Jahre. Das Gegen-
teil gilt fur risikolose Assets. So hat der US-Staatsanleihenindex seit Jahresbeginn 2,8% verloren und sich deutlich schlechter
entwickelt als der 30-Jahres-Durchschnitt von +5,4%. Entscheidend fir all dies waren Unternehmensgewinne, Inflation und
Veranderungen der Laufzeitpramie. Alle drei Parameter werden die Markte in den nachsten Monaten mafgeblich bestimmen.
Ein schwacheres Gewinnwachstum, hohere Inflation und steigende Zinsen machen die Asset-Allokation in den letzten Mona-
ten dieses Jahres nicht einfacher.

Das wichtigste Negativszenario fur die Mdrkte folgt aus dem Normalisierungswunsch der Notenbanken. Wenn die immer zahl-
reicheren Hinweise auf eine hohere Inflation eine Straffung der Geldpolitik ausldsen, dirften die Risikopramien aller Assetklas-
sen steigen. Schon jetzt gibt es einige Probleme. Betrachten wir einmal die Unternehmensgewinne. Die Analystenerwartungen
fur die nachsten zwolf Monate sind zweifellos nicht mehr ganz so euphorisch; in den USA wie in Europa gab es in den letzten
Wochen immer mehr Negativrevisionen. Der Gewinnausblick bleibt zwar positiv, aber er ist nicht mehr ganz so gut wie Anfang
2021. Lieferengpasse werden Auswirkungen auf die Umsatze haben, und nach dem 3. Quartal werden einige Unternehmen
schlechtere Zahlen in Aussicht stellen. Es gibt aber auch stabile Sektoren, etwa Energie- und Finanzwerte, die dank ihrer Preis-
macht weiterhin hohe Margen erwirtschaften dirften. Die Ergebnisse des US-Finanzsektors waren im 3. Quartal erfreulich.
Vielleicht schatzen die Investoren die Fundamentaldaten fir Aktien und Credits daher doch noch recht gut ein.

Wenn die scharfere Notenbankrhetorik die Zinserwartungen beeinflusst, kdnnten auch die Laufzeitpramien weiter steigen.
Bislang geht man an den Markten, abgesehen von GroRbritannien, nur von einer leichten Straffung der Geldpolitik im nachsten
Jahr aus. Eine raschere Straffung gilt aber als wahrscheinlicher als Zinssenkungen. Irgendwann regeln sich die Dinge ohnehin
von selbst: Bei hoheren Zinsen gehen Wachstums- und Inflationserwartungen so stark zuriick, dass sich die langfristigen Anlei-
herenditen stabilisieren und schlieRlich wieder fallen. Aber so weit ist es noch nicht, vor allem, wenn die Inflation hoch bleibt
und die Wachstumsprognosen eintreffen.

Wenn die Inflations- und Zinserwartungen steigen, sollte man vielleicht einen Bogen um lang laufende Anleihen machen.
Selbst wenn das nominale Wachstum 2022 abnimmt, spricht der Abstand zwischen den Langfristrenditen und dem nominalen
BIP-Wachstum fir steigende Renditen. Im Vorfeld wissen wir nicht, welches Renditeniveau das reale Wachstum bremst. 2018
stiegen die US-Renditen erst auf 3,25%, als das Wachstum wieder zulegte und die Fed die Geldpolitik straffte. Doch so weit
sind wir noch nicht. Dennoch erscheinen Kurzlaufer, variabel verzinsliche Anleihen und inflationsindexierte Papiere zurzeit in-
teressanter als langer laufende Titel, einschlieRlich Unternehmensanleihen.



Bis jetzt hatten Aktien dem Inflationsschock viel entgegenzusetzen. Es bleibt abzuwarten, ob es dabei bleibt, wenn die Zinsen
steigen. 2018 lagen Aktien weltweit im Minus, aber in den beiden Jahren zuvor, als die Fed die Zinsen anhob, verzeichneten sie
Gewinne. Diesmal kénnte es dhnlich kommen. Dennoch scheint das Risiko einer Marktkorrektur hoch wie lange nicht. Die
Weltwirtschaft befindet sich offensichtlich noch nicht wieder im Gleichgewicht, und die damit einhergehende Unsicherheit
sorgt fir hdhere Risikopramien. Die Inflationspramie von Anleihen ist bereits gestiegen, und bei den Laufzeit- und Kreditrisiko-
pramien wird es nicht anders sein. Irgendwann werden dann auch die Aktienrisikoprdmien steigen missen.

Aktienmarktkorrekturen sind haufig, aber eine langere Baisse gibt es meist nur in der Rezession oder bei einem externen
Schock. Wenn beides ausbleibt, ist jede Korrektur eine Kaufgelegenheit. 2022 dirfte die Weltwirtschaft weiter wachsen, so-
dass Unternehmen und Haushalte — deren Finanzen zurzeit auRerordentlich solide sind — mit der Normalisierung der Geldpoli-
tik gut zurechtkommen kénnen. Neueinstellungen und der Neuaufbau von Lagerbestanden werden fiir zusatzliche Nachfrage
sorgen, was den Aktienmarkten nicht schaden kann. Vielleicht liegen die erfolgreichen Assetklassen der letzten Zeit auch wei-
ter vorn. An den Markten Gberdenkt man zurzeit die Zinserwartungen, da die Inflation steigt und die Notenbanken ihre Rheto-
rik verscharfen. Vielleicht reagieren die Markte negativ auf die neue Geldpolitik. Noch ist es aber zu friih, das Ende der Hausse

auszurufen.

Hier konnen Sie die komplette Oktober-Ausgabe
der Investmentstrategie (auf Englisch) herunterladen.



https://www.axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/2021-10%20Strategy_en.pdf
https://www.axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/2021-10%20Strategy_en.pdf
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Konjunkturprognosen im Uberblick

Jahresprognosen BIP (%) 2020 2021* 20227
AXA IM Konsens AXA IM Konsens
Welt -3,5 5,5 4,3
Industrielander -5,0 4,8 3,8
USA -3,4 5,7 5,9 3,9 4,3
Euroraum -6,7 4,7 5,0 3,9 4,4
Deutschland -4,9 2,3 3,1 4,0 4,4
Frankreich -8,0 5,9 6,1 3,5 3,8
Italien -8,9 5,2 5,7 3,7 4,3
Spanien -10,8 4,8 6,1 5,4 6,0
Japan -4,9 2,5 2,3 3,2 3,0
GroRbritannien -10,0 6,9 6,7 5,2 5,4
Schweiz -3,0 3,6 3,5 3,3 3,0
Emerging Markets
Asien -2,6 5,9 4,6
China -1,3 6,9 53
Siidkorea 2,3 7,9 8,4 5,5 5,6
Sonstiges Asien -0,9 4,0 4,1 3,0 3,2
Lateinamerika -5,6 5,9 5,4
Brasilien -7,3 5,6 2,4
Mexiko -4,1 5,2 5,0 1,6 2,2
Europa -8,5 6,5 6,1 2,3 3,0
Russland -2,3 5,5 3,6
Polen -2,8 4,5 3,5 3,3 2,7
Turkei -2,7 5,3 4,8 5,2 5,1
Sonstige Emerging Markets 1,6 8,0 6,2 3,0 3,5
Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 18. Oktober 2021 * Prognose
Jahresprognosen Inflation (%) 2020 20217 2022%
AXA IM Konsens AXA IM Konsens
Industrieldnder 0,7 2,8 2,2
USA 1,2 4,3 4,3 3,3 3,1
Euroraum 0,3 2,4 2,2 1,7 1,7
Japan 0,0 -0,1 -0,2 0,4 0,5
GroRbritannien 0,9 2,4 2,2 3,7 2,8
Schweiz -0,7 0,5 0,5 0,6 0,6
Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 18. Oktober 2021 * Prognose

Diese Prognosen sind kein verlasslicher Hinweis auf zukiinftige Ergebnisse.



Zentralbankprognosen

Zentralbankpolitik
Sitzungen und erwartete Anderungen (Zinsen in Bp./QE in Mrd.)
Aktuell 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal 3. Quartal
2021 2022 2022 2022

Datum 2-3.Nov.  25-26.Jan.  3.-4.Mai 26.-27. Juli
USA (Fed) 0-0,25 14.-15. Dez. 15.-16.Marz  14.-15.Juni 20.-21. Sep.
Leitzins k.A. (0-0,25) k.A.(0-0,25) k.A.(0-0,25) k.A.(0-0,25)

Datum 28. Okt. 20. Jan. 14. April 21. Juli

Euroraum (EZB) -0,50 16. Dez. 10. Marz 9. Juni 8. Sep.
Leitzins k.A. (-0,50) k.A. (-0,50) k.A. (-0,50) k.A. (-0,50)
Datum 27.-28.0kt.  17.-18.Jan.  27.-28.April  20.-21. Juli
Japan (BolJ) -0,10 16.-17.Dez. 17.-18.Marz 16.-17.Juni 21.-22. Sep.
Leitzins k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10)

) ) 4. Nov. 3. Feb. 5. Mai 4. Aug.

Gr°m(°;::)""'e" Datum 0,10 16. Dez. 17. Marz 16. Juni 15. Sep.
Leitzins k.A.(0,10)  +0,15 (0,25) k.A.(0,25)  +0,25 (0,50)

Quelle: AXA IM Macro Research, Stand 18. Oktober 2021

Diese Prognosen sind kein verldsslicher Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.
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Wichtige Hinweise

Dieses Dokument dient nur zur Information. Es ist kein Investmentresearch und keine Finanzanalyse im Zusammenhang mit Transaktionen in Finanzinstru-
menten im Sinne von MiFID Il (Richtlinie 2014/65/EU). Es ist auch kein Angebot von AXA Investment Managers oder einer Tochtergesellschaft, eine Anlage
oder ein Produkt zu kaufen oder eine Leistung in Anspruch zu nehmen. Das Dokument sollte auch nicht als Aufforderung oder Anlage-, Rechts- oder Steuer-
beratung, als Empfehlung flir eine Anlagestrategie oder als personalisierte Empfehlung zum Kauf oder Verkauf von Wertpapieren angesehen werden.

Dieses Dokument basiert auf Daten, Projektionen, Prognosen, Annahmen und Hypothesen, die subjektiv sind. Analysen und Schlussfolgerungen entsprechen
unserem Wissensstand bei Redaktionsschluss.

Weder MSCI noch andere an der Zusammenstellung, Berechnung und Erstellung der MSCI-Daten Beteiligte Gbernehmen eine explizite oder implizite Garantie
bzw. Zusicherung fir die Richtigkeit der Daten (sowie die auf ihrer Grundlage erhaltenen Ergebnisse) und sind in keiner Weise fiir die Korrektheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Verkehrsfahigkeit und Eignung der Daten flr bestimmte Zwecke verantwortlich. Unabhéngig davon haften weder MSCI noch die mit MSCI ver-
bundenen Unternehmen und andere an der Zusammenstellung, Berechnung und Erstellung der MSCI-Daten Beteiligte in keiner Weise fur direkte, indirekte
besondere, mit Entschadigungszahlungen verbundene sowie andere Schaden und Folgeschaden (einschlieRlich entgangener Gewinne), selbst wenn sie zuvor
Uber die Moglichkeit entsprechender Forderungen aufmerksam gemacht wurden. Die MSCI-Daten dirfen ohne ausdrickliche schriftliche Genehmigung nicht
weitergegeben oder weiterverbreitet werden.

Alle Informationen in diesem Dokument basieren auf 6ffentlichen Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseunternehmen.
AXA Investment Managers lehnt jegliche Haftung fur die Verwendung dieser Informationen und daraus resultierende Folgen ab. Alle Informationen sind, sofern
nicht anders angegeben, zum Veroffentlichungszeitpunkt dieses Dokuments aktuell.

Hierin enthaltene Daten, Projektionen, Prognosen, Annahmen, Hypothesen und/oder Einschatzungen sind subjektiv und werden moglicherweise nicht im ge-
samten Unternehmen und von Tochtergesellschaften genutzt oder geteilt, die auf Grundlage ihrer eigenen Meinungen tatig werden. Jegliche teilweise oder

vollstéandige Vervielfaltigung dieser Informationen ist ohne anderslautende Genehmigung von AXA IM untersagt.

Herausgegeben in GroRbritannien von AXA Investment Managers UK Limited, einem von der britischen Financial Conduct Authority zugelassenen Unternehmen.
Eingetragen in England und Wales unter der Nummer 01431068. Eingetragener Unternehmenssitz: 22 Bishopsgate London EC2N 4BQ.

In anderen Landern wird dieses Dokument von den jeweiligen Tochtergesellschaften von AXA Investment Managers SA herausgegeben.
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