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Jetzt ist es so weit

Monatliche Investmentstrategie

Vertrauenskrise

Der Krieg in der Ukraine wirkt sich vor allem Uber die Energiepreise auf die Welt-
wirtschaft aus. In Europa zahlt in erster Linie der Gaspreis, der seit seinem Hochst-
stand von Uber 200 Euro/MWh Anfang Méarz zum Monatsende auf etwa 100
Euro/MWh gefallen ist. Offensichtlich rechnet man nicht damit, dass Russland
seine Lieferungen in die EU einstellt. Moskau braucht dringend Devisen, da die No-
tenbank auf den GrofRteil ihrer Wahrungsreserven keinen Zugriff mehr hat. Ohne-
hin fehlt es an einer kurzfristigen Alternative: Wenn die USA wie versprochen wei-
tere 15 Milliarden Kubikmeter Flissigerdgas (LNG) nach Europa exportieren,
wrde das nur 10% der Importe aus Russland ersetzen.

Trotz der wieder niedrigen Gaspreise splrt man im Euroraum aber allmahlich die
wirtschaftlichen Folgen des Krieges. Das gilt vor allem fir Deutschland, wo die Er-
wartungskomponente des ifo-Geschaftsklimaindex fir das Verarbeitende Gewerbe
jetzt niedriger ist als wahrend der Mini-Rezession 2012/2013. Auch das Verbrau-
chervertrauen ist im Marz drastisch eingebrochen, was das AusmaR der Krise deut-
lich zeigt. Bis jetzt sind vor allem energieintensive Exportbranchen betroffen. Die
Auswirkungen des Inflationsschocks auf den Konsum und damit auf den Dienstleis-
tungssektor lassen sich durch eine expansivere Fiskalpolitik durchaus abmildern,
und sowohl Frankreich als auch Deutschland haben ihre Konjunkturprogramme
kurzfristig auf etwa 1% des BIP aufgestockt. Sollten die Verbraucher aber plotzlich
pessimistischer werden, wirde ein Grofsteil davon aufs Sparkonto wandern. Volks-
wirte sprechen von Vorsichtssparen.
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Im Uberblick

Gas ist wieder billiger, aber die Ge-
schafts- und Konsumklimaindizes
zeigen die Auswirkungen des Krie-
ges auf den Euroraum.

Mit der Fiskalpolitik wollen viele
Lander den Konjunkturschock mil-
dern. Gemeinsame europaische
Malnahmen stehen aber noch aus.
Wegen der steigenden Olpreise ist
die Fed mehr denn je bereit,
,schnell und entschlossen” zu han-
deln.

Die Bewertungen sind gefallen.

Die unsichere Konjunktur dampft
weiter die Anlegerstimmung.
Credits scheinen allmahlich wieder
attraktiver.

In Europa scheint eine gewisse Arbeitsteilung stattzufinden: Die Fiskalpolitik soll die Konjunktur starken, und die Europaische
Zentralbank (EZB) soll daflir sorgen, dass die Inflationserwartungen nicht aus dem Ruder laufen. Wenn sich die Fiskalpolitik

aber als stumpfes Schwert erweist, muss die EZB ihre ,,allmahliche” Normalisierung vielleicht Gberdenken. Wegen des Inflati-
onsdrucks halten wir die Hirden fir eine noch expansivere Geldpolitik aber fir hoch. Vielleicht wird sie erst spater gestrafft,

aber mit einer Trendwende ist nicht zu rechnen.

Die Peripherielander kdnnten dadurch unter Druck geraten. Einstweilen sind ihre Markte aber recht stabil: Die italienischen
Langfristrenditen liegen noch immer unter dem Durchschnittszins der italienischen Staatsschulden (2,5%), sodass die Schul-

denlast handhabbar erscheint. Dennoch hatte man auf rasche Fortschritte bei der Ausgabe gemeinsamer europaischer Anlei-
hen gehofft, spatestens, wenn die EZB aus dem Quantitative Easing aussteigt. Die EZB-Ratssitzung vom Marz war in dieser Hin-
sicht enttduschend. Wahrscheinlich missen wir auf echte Fortschritte bis Ende Mai warten, wenn die Europaische Kommission
eine Studie hierzu vorlegt. Noch immer ist auch unklar, ob Deutschland solche Plane wirklich unterstitzt.

Die Gaspreise sind zwar gefallen, aber Ol bleibt teuer. Ein Grund dafiir ist, dass die EU bei einer weiteren Eskalation russisches
Ol leichter boykottieren kann als russisches Gas. Auf das weltweite Olangebot hitte dies aber kaum Auswirkungen. Wichtiger
fur den Olpreis dirften die latenten Spannungen mit der OPEC, der Verzicht auf mehr unkonventionelle Olférderung in den
USA (aus aufsichtsrechtlichen Griinden) und nicht zuletzt mégliche Lieferengpésse sein. Wie auch immer: Der Olpreisanstieg
treibt die Verbraucherpreisinflation in den USA, sodass die Fed mehr denn je bereit ist, ,schnell und entschlossen” zu handeln,



um die Inflation wieder unter Kontrolle zu bringen. Zuletzt auRerte sie sich duBerst scharf. Der Anleihemarkt hat darauf rea-
giert —und die Zehnjahresrenditen sind endlich so hoch, wie die Federal Funds Rate den Prognosen des Offenmarktausschus-
ses zufolge irgendwann sein wird. Wir bezweifeln aber, dass die Fed die Geldpolitik wirklich im geplanten Umfang straffen
kann. Die amerikanischen Nominallohne sind zwar gestiegen, aber die Reallohne fallen, was die Kaufkraft der Verbraucher
schwachen wird. Wenn dann noch die Unternehmen auf die strafferen Finanzbedingungen reagieren und — nach einem repub-
likanischen Sieg bei den Zwischenwahlen — die Fiskalpolitik vielleicht bis Ende 2022 gelahmt ist, kdnnte es mit der derzeitigen
,Uberhitzung” der US-Wirtschaft bald vorbei sein.

Fallende Bewertungen, aber sie sind alles andere als niedrig

Wegen der zunehmenden Unsicherheit durch Inflation, straffere Geldpolitik und den Konflikt in der Ukraine steigen die Risiko-
pramien aller Assetklassen. Die Kurse gehen also zuriick. Aber heillt das wirklich, dass Aktien und Credits billiger werden? In
den letzten Jahren hat vor allem das allgegenwadrtige Quantitative Easing fir Gewinne gesorgt — fur steigende Anleihekurse
und fiir niedrigere Risikoprdmien aufgrund der bevorzugten Portfolioallokation. Uberspitzt heilt das, dass sich viele Wertpa-
pierkurse von den Fundamentaldaten entfernt haben. Jetzt stellen wir uns auf eine héhere Inflation und unsicherere Wachs-
tumsaussichten ein. Man kann nicht mehr darauf vertrauen, dass es die Notenbanken schon richten.

Die Bewertungen sind langst nicht mehr so hoch wie nach der expansiven Geld- und Fiskalpolitik zu Beginn der Pandemie. Die
deutschen Zehnjahresrenditen sind jetzt um 120 Basispunkte hoher als Mitte 2020, und gerade erst sind die US-Staatsanleiher-
enditen nach einem Tiefststand von 0,5% Mitte 2020 auf 2,5% gestiegen. Auch die Credit Spreads haben sich ausgeweitet. Der
Swap-Spread des européischen Index betragt jetzt 90 Basispunkte, doppelt so viel wie beim Corona-Tief. Ahnliche Bewegungen
gab es bei High Yield und amerikanischen Credits.

Letztes Jahr sind auch die Bewertungen von Aktien zurtickgegangen. Das Kurs-Gewinn-Verhéltnis des MSCI World Index (auf
Basis von Vergangenheitsgewinnen) betrug Bloomberg zufolge im 4. Quartal 2020 32,9 und fiel dann 2021 auf 21,4. Wenn die
Geldpolitik gestrafft wird, gehen die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse in der Regel um mehrere Punkte zurtck. Natdrlich fallen dann
auch die Aktienkurse. Die meisten groRen Aktienmarkte liegen dieses Jahr im Minus, ebenso wie — wegen der steigenden Ren-
diten — die Anleihemarkte.

Interessant wird sein, wie die Anleger reagieren. Die jetzt niedrigeren Kurse sprechen fiir héhere Ertrage. Durch die jlingsten
Verluste haben sich vor allem Anleihen wesentlich schlechter entwickelt als im Vergangenheitsdurchschnitt. Wenn ihre Rendi-
ten jetzt weiter steigen, hat das geringere Auswirkungen auf die Ertrage als der Anstieg zu Jahresbeginn 2021. In den USA sind
die Zehnjahresrenditen gerade erst auf 2,5% gestiegen und liegen damit nur knapp unter den Erwartungen fir die Federal
Funds Rate im viel beachteten Dot Plot. Die flachen Zinsstrukturkurven und die Terminkurse sprechen dafir, dass die Renditen
kaum noch weiter steigen.

Auch die Credit Spreads scheinen attraktiver. Werte wie jetzt fihrten oft zu Mehrertrag von Credits gegenlber Staatsanleihen.
Die Rendite amerikanischer Investmentgrade-Titel betragt jetzt fast 4%, und am High-Yield-Markt kann man sogar mehr als 6%
verdienen. AulRerdem liegen die Gewinnrenditen —also die Inversen der KGV — Uber ihrem Langfristdurchschnitt, sodass Aktien
im Verhaltnis zu Anleihen glnstig scheinen. Dies gilt vor allem fir Europa und Japan, wo die Anleiherenditen stabiler waren als
in den USA.

Dennoch kénnte es geféhrlich sein, sich auf ,Mean Reversion” zu verlassen und darauf zu setzen, dass die Notenbanken keinen
zu starken Zinsanstieg zulassen. Die Bewertungen sind jetzt zweifellos glinstiger, aber die unsichere Konjunkturlage ist fur viele
Anleger eine groRe psychologische Hiirde. Nattrlich kénnen die Ertrdge unter bestimmten Umstdnden wieder steigen. Gut
wadre es, wenn die Inflation in den USA und Europa in den nachsten Monaten ihren Hochststand erreichte und nicht weiter
zundhme. Vermutlich musste sich auch die Lage in der Ukraine deutlich entspannen. Wenn dann noch die Lieferengpéasse bei
Energie und anderen Gltern etwas nachlieRen, wirden die Investoren wieder Vertrauen fassen. Die Notenbanken kénnten
dann starkere Zinserhdhungen in Aussicht stellen.

Anleiherenditen, Credit Spreads und die Bewertungen von Aktien signalisieren noch immer, dass viele Wertpapiere teurer sind
als wahrend des letzten Zinserhéhungszyklus in den USA. Investoren brauchen VergleichsmaRstdbe. Die beste Orientierungs-
hilfe ist zurzeit wohl der letzte Zinserhohungszyklus mit einem Maximum von 2,5%. Inflation und weltpolitische Lage sind jetzt
aber anders. Noch wissen wir nicht, ob die Kurse nicht noch weiter fallen mussen. Friher kam es nach dem Ende der Zinserho-
hungen in den USA oft zu einer Rezession. Wenn sich das wiederholt, kdnnten die Gewinnerwartungen weiter herunterrevi-
diert werden, vor allem in den USA. Das wichtigste Risiko bleiben hohere Anleiherenditen und niedrigere Unternehmensge-
winne. Bei einer anhaltend hohen Inflation, steigenden Ausgaben fir Verteidigung, Gesundheit und Energiesicherheit und



nicht zuletzt wegen der dringenden Notwendigkeit von Netto-Nullemissionen kénnte die Erinnerung an Negativzinsen und
Kurs-Gewinn-Verhaltnisse in den hohen 20ern schon bald verblassen.

Es ist nicht leicht, bei einer unsicheren Konjunkturlage vielversprechende Titel zu finden. Hohere Zinsen und Inflation sowie
nachlassendes Wachstum bleiben die groften Risiken. Das spricht fur Kurzlaufer, Inflationsschutz und Aktien mit berechenba-
ren Unternehmensgewinnen. Mit Credits kdnnen Anleiheninvestoren vielleicht mehr verdienen. Um die Verluste der letzten
sechs Monate auszugleichen, missen sich die wichtigen Makrofaktoren aber grundlegend andern.

Hier kénnen Sie die komplette Mdrz-Ausgabe
der Investmentstrategie (auf Englisch) herunterladen.



https://axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/axa-im-research-global-march_0.pdf
https://axa-im.com/sites/default/files/insight/pdf/axa-im-research-global-march_0.pdf

Unsere Sicht auf Anlageklassen
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Konjunkturprognosen im Uberblick

2021* 2022* 2023*
Jahresprognosen BIP (%) 2020
AXA IM Konsens AXA IM Konsens AXA IM Konsens
Welt -3,1 5,2 3,1 2,8
Industrieldnder -5,0 3,4 2,0 1,2
USA -3,4 5,5 5,6 2,8 3,7 1,6 2,5
Euroraum (EWU-4) -7,4 5,0 2,1 1,2
Deutschland -4,9 2,8 2,7 1,2 3,5 1,7 2,7
Frankreich -8,0 7,0 6,6 2,7 3,8 1,0 2,1
Italien -9,0 6,5 6,3 2,3 41 0,6 2,3
Spanien -10,8 5,0 4,7 3,5 5,7 1,6 3,6
Japan -4,9 1,7 1,8 2,5 2,8 1,8 1,8
GroRBbritannien -10,0 7,2 7,0 3,8 4,3 0,7 2,0
Schweiz -2,5 3,5 3,5 2,0 2,9 1,3 1,9
Kanada -5,2 4,4 46 3,3 3,9 2,5 31
Emerging Markets -1,9 6,3 3,8 3,8
Asien -0,8 6,8 51 5,0
China 2,3 7,9 8,0 5,0 5,0 5,0 5,2
Stidkorea -0,9 4,0 4,0 2,0 3,0 2,0 2,6
Sonstiges Asien -4,6 5,8 5,6 5,3
Lateinamerika -7,0 7,0 2,5 2,5
Brasilien -3,9 4,8 4,7 0,9 0,5 1,9 1,9
Mexiko -8,5 4,8 5,6 2,4 2,3 2,2 2,3
Europa -2,0 6,6 -0,3 0,9
Russland -2,7 4,7 -7,0 -3,0
Polen -2,5 5,8 53 4,2 4,7 33 38
Turkei 1,8 11,5 9,9 3,9 2,9 3,4 3,2
Sonstige Emerging Markets -2,1 4,2 3,0 3,0
Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 29. Mdrz 2022 * Prognose
2021* 2022* 2023*
Jahresprognosen Inflation (%) 2020
AXA IM Konsens AXA IM Konsens AXA IM Konsens
Industrieldnder 0,7 3,2 5,4 2,9
USA 1,2 4,7 4,6 6,8 5,2 3,8 2,6
Euroraum 0,3 2,6 2,5 5,3 3,9 2,5 1,7
Japan 0,0 -0,2 -0,2 2,0 1,0 1,0 0,7
GrofRbritannien 0,9 2,6 2,5 6,8 5,4 3,4 2,7
Schweiz -0,7 0,5 0,5 2,0 1,0 1,0 0,6
Kanada 0,7 3,4 3,4 4,2 3,7 2,8 2,3
Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 29. Mdrz 2022 * Prognose

Diese Prognosen sind kein verlasslicher Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.



Zentralbankprognosen

Zentralbankpolitik
Sitzungen und erwartete Anderungen (Zinsen in Bp./QE in Mrd.)

Aktuell 1.Quartal 2022 2. Quartal 2022 3. Quartal 2022 4. Quartal 2022
Datum 25.-26. Jan. 3.-4. Mai 26.-27. Juli 1.-2. Nov.
15.-16. Ma 14.-15. Juni 20.-21. Sep. 13.-14. Dez.
USA (Fed) 0-0,25 arz un! ep ez
. +0,50 (0,75— +0,50 (1,25— +0,25 (1,50—
Leitzins +0,25 (0,25-0,5) 1,00) 1,50) 1,75)
Datum 3. Feb. 14. April 21. Juli 27. Okt.
Euroraum (EZB) -0,50 10. Mérz 9. Juni 8. Sep. 15. Dez.
Leitzins k.A. (-0,50) k.A. (-0,50) k.A. (-0,50) +0,25 (-0,25)
Datum 17.-18. Jan. 27.-28. April 20.-21. Juli 27.—-28. Okt.
Japan (BoJ) -0,10 17.-18. Marz 16.-17. Juni 21.-22. Sep. 19.-20. Dez.
Leitzins k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10)
) ] 3. Feb. 5. Mai 4. Aug. 3. Nov.
G’°B'(°;g:;1“'e" Datum 75 17. Mérz 16. Juni 15. Sep. 15. Dez.
Leitzins +0,5 (0,75) +0,5 (1,25) k.A. (1,25) k.A. (1,25)

Quelle: AXA IM Macro Research, Stand 29. Mdrz 2022

Diese Prognosen sind kein verlasslicher 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 fur 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 fir die Korrektheit, Genauigkeit,
Vollstandigkeit, Verkehrsfahigkeit und Eignung der Daten fir 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 durfen ohne ausdriickliche 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 fir 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

vollstandige 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.

© AXA Investment Managers 2022. Alle Rechte vorbehalten.
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