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Die Themen des Sommers

Im Uberblick Unsere Konjunkturszenarien zur Jahresmitte

Die beeindruckend stabile US-Wirtschaft war ein wesentlicher Grund dafir, dass die
Notenbanken ihre Geldpolitik im Kampf gegen die Inflation straffen wollen. Wenn
die Ublichen automatischen Stabilisatoren — wie ein schwacherer Konsum bei stei-
genden Verbraucherpreisen — nicht funktionieren, missen Fed und Europaische
Zentralbank (EZB) die Zinsen erst recht frithzeitig anheben. Doch ausgerechnet jetzt,
wo die Notenbanken genau das ankindigen, gibt es erste Anzeichen flr einen Ab-
schwung. Die unerwartet schwachen Juni-Einkaufsmanagerindizes (PMls) in den USA
und im Euroraum sowie die niedrigeren Inflationserwartungen in der aktualisierten
Juni-Verbraucherbefragung der University of Michigan sorgten fir einen — seltenen —
Ruckgang der Leitzinserwartungen. Neuer angebotsseitiger Inflationsdruck durch
steigende Fertigwarenpreise kdnnte uns ebenfalls erspart bleiben, solange China
keine weiteren Coronaausbriiche meldet. Nicht zuletzt ist auch Ol wieder etwas billi-
ger geworden.

¢ Die so lange stabile US-Konjunktur,
die weltweit groRen Anteil an der
Straffung der Geldpolitik hatte, zeigt
erste Risse.

e Wir stellen Ihnen unseren revidierten
Halbjahresausblick vor. Basisszenario
ist ein maRiger, aber doch schmerz-
hafter Abschwung.

e Damit sich die Markte erholen, dir-
fen die Renditen nicht weiter steigen.

e GroRte Herausforderung fur Aktien

L .. Das also ist der Rahmen flr unsere Prognosen zur Jahresmitte. In unserem Basissze-
bleibt ein schwacheres Wachstum.

nario gehen wir von einem maRigen, aber durchaus schmerzhaften Abschwung aus.
Mit 60% Wahrscheinlichkeit rechnen wir 2023 in den USA wie im Euroraum mit we-
niger Wachstum als die beiden Notenbanken (1,2% ggi. 1,7% z.Vj. in den USA, 0,7%
ggu. 2,1% z.Vj. im Euroraum, jeweils im 4. Quartal). Dabei beriicksichtigen wir, dass
nicht nur die Leitzinsen erhéht werden, sondern auch die Marktentwicklung flr
straffere Finanzbedingungen sorgt und die automatischen Stabilisatoren wirken — die inflationsbedingt niedrigeren Realeinkom-
men dampfen die Nachfrage. Unsere Prognosen flir 2023 passen zu der Annahme, dass das BIP zu Jahresbeginn schrumpft oder
zumindest nicht steigt. Die Kerninflation kann dann zurlckgehen, ohne dass die Notenbanken die Geldpolitik so stark straffen mus-
sen wie zuletzt angekindigt. Die Fed wirde sich dann mit einem Leitzins von 3,25% begnigen. Das lage unter dem aktuellen Dot
Plot, der 3,4% fir Ende 2022 und 3,8% flir Ende 2023 in Aussicht stellt. Die EZB kdnnte ihren Einlagensatz am unteren Rand der

¢ Die Bewertungen werden durchweg
attraktiver.
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neutralen Spanne belassen, also bei etwa 1%. Die US-Zehnjahresrendite konnte Ende 2022 dann 3,15% betragen, die deutsche
Zehnjahresrendite 1,5%.

Denkbar, wenn auch deutlich unwahrscheinlicher, sind aber auch zwei andere Entwicklungen: Da ist zundchst eine Art Extremver-
sion des Basisszenarios. Nicht auszuschlieRRen ist, dass die automatischen Stabilisatoren, die strafferen Finanzbedingungen am
Markt und die restriktivere Geldpolitik die Nachfrage plotzlich einbrechen lassen —und das BIP 2023 insgesamt nicht wachst. Ange-
sichts der Basiseffekte wirde das einen drastischeren Riickgang zum Jahreswechsel voraussetzen. In den USA wiirden die Langfrist-
renditen dann Ende 2022 unter 3% fallen; die Zinsstrukturkurve wirde also vollstédndig invers. Die Bundesanleiherenditen fielen
unter 1%. Die Kerninflation wiirde dann schneller zurlickgehen, als die Notenbanken zurzeit erwarten. Es kdme zu einer zwar
schmerzhaften, aber auch recht kurzen Korrektur.

Das zweite Alternativszenario ist das einer Gberaus hartnackigen Inflation. Wir halten es fir unwahrscheinlicher als das erste. Die
Geldpolitik misste dann noch stdrker gestrafft werden; die Federal Funds Rate wirde lber die Medianprognose der Fed hinaus
angehoben, also auf mehr als 4% im Jahr 2023. Im Euroraum wirde eine neutrale Geldpolitik dann nicht mehr ausreichen; sie
misste mit einem Leitzins von mehr als 2% restriktiv werden und wirde eine heftige Rezession auslésen. Das Euroraum-BIP wirde
2023 im Schnitt um 1% bis 2% schrumpfen; die Langfristrenditen kbnnten deutlich zulegen. Die Inflationserwartungen wirden aus
dem Ruder laufen, sodass die Zinsstrukturkurve zundchst sehr steil wirde. Am Ende wiirden die Notenbanken aber ihre Glaubwiir-
digkeit zurtickgewinnen, und die Zinsstrukturkurve wiirde invers. Wir bekdmen es mit einem sehr schmerzhaften und langen Ab-
schwung zu tun, der duRerst schlecht fur risikobehaftete Wertpapiere ware.

Die Griinde fur eine solche Entwicklung waren auf beiden Seiten des Atlantiks vermutlich sehr verschieden. In den USA waére der
wahrscheinlichste Ausldser eine Uberhitzung des Arbeitsmarktes mit einem massiven Lohnanstieg. Die Kerninflation wiirde dras-
tisch zulegen, sodass die Fed nicht viel nachdenken muss: Trotz aller Konsequenzen muss sie einfach nur die Zinsen anheben. Im
Euroraum diirften eher grofRe exogene Schocks die Ausldser sein, vor allem ein weiterer Gaspreisanstieg. Das brachte die EZB in
eine schwierige Lage.

Im Euroraum wurden sich Kern- und Gesamtinflation dann langfristig auseinanderentwickeln. Vermutlich wirde sich die EZB am
Ende doch zu starkeren Zinserhéhungen entschlieRen, damit die Inflationserwartungen nicht weiter steigen. Die Folge waren aber
erhebliche Spannungen in der Wahrungsunion. Die Regierungen sahen sich zunehmend unter Druck, den Konjunkturschock mit
Finanzhilfen abzufedern. Sie wiirden dann wiederum die EZB dréngen, weiterhin Staatsanleihen zu kaufen. Das schwachere Wachs-
tum und die schwacheren Staatsfinanzen dirften auch den Investoren nicht entgehen. Mehr denn je konnte die EZB dann gezwun-
gen sein, sich mit ihrem neuen Instrumentarium gegen eine Zersplitterung des Euroraums zu stemmen. Viele Regierungen kénnten
die — ohnehin nicht sehr strengen — Auflagen fir Hilfen kaum erfllen.

Anleihen: Etwas Licht am Ende des Tunnels

Unser Basisszenario —in dem das US-Wirtschaftswachstum so stark nachlésst, dass die Federal Funds Rate nur wenig Gber 3,0%
steigen muss —ist gut fur Anleihen. Die langfristigen Anleiherenditen waren dann schon jetzt hoch genug, sodass sie sich stabilisie-
ren kdnnten. Investoren waren dann wieder mehr an langer laufenden Titeln interessiert und wirden nach dem schlimmsten An-
leihemarkteinbruch seit Jahrzehnten allmahlich wieder etwas verdienen. Vielleicht liegt das Ertragsminimum bereits hinter uns.
Anleihen sind extrem billig geworden. Deshalb, und weil ihre Kurse langfristig stets zu pari zurtickkehren, sind in nachster Zeit Ge-
winne zu erwarten. Nach dem kraftigen Renditeanstieg kann man sich mit Anleihen auch wieder vor Aktienmarktvolatilitat schiit-
zen —ein weiteres Argument fir die Assetklasse.

Bei Credits ist es etwas komplizierter. Die Spreads sind auf ein Niveau gestiegen, bei dem friher stets Mehrertrage gegenulber
Staatsanleihen moglich waren. Durch den starken Renditeanstieg ist auRerdem mit attraktiven Absolutertragen zu rechnen. Ameri-
kanische Investmentgrade-Anleihen bieten jetzt 5% Rendite, européische 3%. Die niedrigere Zinsvolatilitdt und die niedrigeren
Durchschnittskurse werden Credits in Zukunft interessanter machen. Allerdings befinden sich die Spreads noch nicht auf einem
Allzeithoch. In Abschwiingen und bei Marktturbulenzen war der Zinsvorsprung von Unternehmensanleihen gegentber Staatsanlei-
hen oft hoher. Keineswegs soll das aber heillen, das wir mit ahnlich hohen Spreads wie in der internationalen Finanzkrise rechnen.
Dennoch kénnten die Spreads noch weiter steigen, wenn sich Konjunkturdaten und Marktliquiditat im Sommer massiv verschlech-
tern.
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Mittelfristig schatzen wir Anleihen hingegen positiver ein. Bei High Yield rechnen wir zwar mit etwas hoheren Ausfallquoten, doch
scheinen sie im Vergleich zu friher noch immer niedrig. Weil die Coupons aber deutlich Gber den Marktrenditen liegen, muss man
Refinanzierungsrisiken genau im Blick behalten. Unseres Wissens stehen aber in ndchster Zeit nicht sehr viele Refinanzierungen an.
Vermutlich werden die Unternehmen eher Liquiditatspolster aufbauen, um einen hdheren Zinsdeckungsgrad zu erreichen, da sie
jetzt mit weniger Umsatzwachstum und niedrigeren Gewinnmargen rechnen.

Bei hoheren Anleiherenditen wird der laufende Ertrag zu einer deutlich wichtigeren Ertragskomponente. Die Notenbankinterven-
tionen in den letzten Jahren haben die Renditen fallen und die Anleihekurse steigen lassen, sodass man vor allem an der Kursent-
wicklung verdient hat. Aber das ist jetzt vorbei. AuRer bei einem recht kurzen Anlagehorizont sind die Coupons jetzt meist die wich-
tigste Ertragskomponente. Hohere Renditen bedeuten hohere laufende Ertrége.

Schwierig bleibt aber zweifellos die Konjunkturlage. Wenn die Zinsvolatilitdt nachldsst und sich die Anleiherenditen stabilisieren, ist
das auch fir Aktien gut. Schon jetzt sind die erwarteten Kurs-Gewinn-Verhaltnisse stark gefallen. Anders als in der Coronazeit sor-
gen jetzt keine Liquiditdtsspritzen mehr fir hohe Gewinne am Aktienmarkt. Im Gegenteil: In manchen Sektoren wirkt die Liquidi-
tatsentwicklung schon jetzt negativ. Wo die Bewertungen extrem gestiegen waren —im Technologiesektor oder generell bei
Wachstumswerten —, gingen sie zuletzt wieder deutlich zurtck.

Aktien haben unter den steigenden Zinsen, vor allem unter den héheren Realzinsen, gelitten. Wenn sich die Zinsen jetzt stabilisie-
ren, kann das flr Aktien daher nur gut sein. Die Kursentwicklung wird dann vor allem von den Unternehmensgewinnen abhangen.
Im Rahmen der Erstquartalsberichte wurden die Gewinnprognosen oft gesenkt. Konsens bleibt aber, dass die Gewinne je Aktie
nachstes Jahr sowohl in den USA als auch in Europa um fast 10% steigen, was angesichts der Konjunkturrisiken optimistisch sein
konnte. Sollten die Unternehmensgewinne im 2. Quartal enttduschen und nicht nur im Konsumsektor nachlassen, fur den dies oh-
nehin erwartet wird, drohen im Sommer schwache Aktienmarkte.

Viele Aktienindizes befinden sich nach dem starken Einbruch in diesem Jahr aber bereits in der Baisse, sodass die Bewertungen
attraktiver geworden sind. Anders als bei Anleihen scheinen bei Aktien europdische und asiatische Titel deutlich attraktiver als
amerikanische. In Europa drohen allerdings weitere Risiken — durch steigende Energiepreise und eine mogliche Zersplitterung des
Euroraums, wenn die EZB die Zinsen erhoht. Obwohl US-Titel generell héher bewertet sind, kdnnten sie sich dann schneller erho-

len — etwa, wenn die Fed ihre Zinserhohungen noch dieses Jahr beendet und der Wirtschaft ein massiver Abschwung erspart
bleibt.

Bei einem derart unsicheren konjunkturellen und politischen Umfeld fallt es schwer, fir die Markte optimistisch zu sein. Nach wie
vor gibt es klare Risiken, zumal der Krieg in der Ukraine weiter eskalieren kdnnte. Wenn wir uns aber weiter an der Konjunktur ori-
entieren und bedenken, dass die Weltwirtschaft nach der Pandemie noch immer ein neues Gleichgewicht sucht, gibt es durchaus
Licht am Ende des Tunnels. Die Notenbanken, mit der Fed an der Spitze, werden aktiv. Die Inflation dirfte darauf reagieren, sodass
dann auch malRvollere Zinserhthungen moglich scheinen. Nachdem die Anleihekurse seit Jahresbeginn so stark eingebrochen sind,
sollte man nach vorn blicken. Auch wenn Renditen und Zinsen langfristig hoher sein werden als zu dem Zeitpunkt, als die Noten-
banken umschwenkten, konnten sich Anleihen erholen. Das ware die Voraussetzung fir eine bessere Entwicklung von Credits und
Aktien. Irgendwann wird es so weit sein — aber erst einmal bleibt es unruhig.

Hier konnen Sie unsere komplette Juni-Ausgabe
der Investmentstrategie (auf Englisch) herunterladen.


https://www.axa-im.com/sites/corporate/files/insight/pdf/june-investment-strategy-2022.pdf
https://www.axa-im.com/sites/corporate/files/insight/pdf/june-investment-strategy-2022.pdf
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Unsere Sicht auf Assetklassen

Asset-Allokation

Wichtigste Assetklassen

Aktien
Anleihen
Rohstoffe
Kasse

Aktien

Industrielander

Euroraum
GroRbritannien
Schweiz

USA

Japan

Emerging Markets und Sektoren

Emerging Markets

Européische Zykliker/Substanzwerte
Euro-Finanzwerte

Europaische Automobilwerte
US-Finanzwerte

Russell 2000 Index

Anleihen

Staatsanleihen

Kerneuropa
Peripherielander Europa
GroRbritannien

USA

Inflationsindexierte Anleihen

US-Dollar
Euro

Unternehmensanleihen

Investmentgrade Euro
Investmentgrade US-Dollar
High Yield Euro

High Yield US-Dollar

Emerging-Market-Anleihen

Emerging-Market-Anleihen (Fremdwéahrung)

Legende

Quelle: AXA IM Macro Research, Stand 28. Juni 2022

Letzte Anderung A Anhebung V Verringerung
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Konjunkturprognosen im Uberblick

2021* 2022* 2023*
Jahresprognosen BIP (%)
AXA IM Konsens AXA IM Konsens AXA IM Konsens
Welt 3,1 6,1 31 2,9
Industrielander -5,0 51 2,6 1,2
USA 3,4 5,5 5,6 2,4 2,8 1,2 21
Euroraum -6,4 5,3 51 2,8 2,7 0,7 2,2
Deutschland -4,6 2,9 2,7 1,5 2,0 0,7 2,4
Frankreich -8,0 6,8 6,6 2,3 2,9 0,8 1,7
Italien -9,0 6,6 6,3 2,7 2,5 0,2 1,8
Spanien -10,8 51 4,7 4,2 4,4 0,6 3,0
Japan -4,9 1,7 1,8 1,6 2,0 1,9 1,9
GroRbritannien -10,0 7,2 7,0 3,7 3,8 0,9 1,0
Schweiz -2,5 3,5 3,5 2,5 2,6 1,0 1,8
Kanada -5,2 44 4,6 3,5 4,1 1,7 2,6
Emerging Markets -1,9 6,7 3,5 3,9
Asien -0,7 7,0 43 5,0
China 2,2 8,1 8,0 3,6 4,7 52 51
Stdkorea -0,9 4,1 4,0 1,5 2,7 1,6 2,4
Sonstiges Asien -4,2 6,1 5,5 52
Lateinamerika -7,0 6,8 2,4 2,1
Brasilien -3,9 4,6 47 0,9 0,8 1,6 1,4
Mexiko -8,2 4,8 5,6 1,5 1,7 1,0 2,2
Europa -2,0 6,7 -0,8 0,4
Russland -2,7 47 -6,0 3,5
Polen -2,5 6,0 53 6,0 4,2 2,0 3,2
Turkei 1,6 11,5 9,9 4,6 2,2 2,0 2,8
Sonstige Emerging Markets -2,5 54 4,2 3,7
Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 24. Juni 2022 * Prognose

Jahresprognosen Inflation (%)

AXA IM Konsens AXA IM Konsens AXA IM Konsens

Industrieldnder 0,7 32 6,7 3,4
USA 1,2 4,7 4,6 78 7,2 4,5 3,3
Euroraum 0,3 2,6 2,5 7,4 6,8 3,1 2,6
China 2,5 0,9 0,9 2,1 2,2 2,3 2,3
Japan 0,0 -0,2 -0,2 2,2 1,7 1,0 1,1
GroRbritannien 0,9 2,6 2,5 7,7 7,8 3,6 4,3
Schweiz -0,7 0,5 0,5 2,0 2,1 1,0 1,0
Kanada 0,7 3,4 3,4 6,7 5,7 3,4 2,9

Quellen: Datastream, IWF und AXA IM Macro Research, Stand 24. Juni 2022 * Prognose

Diese Prognosen sind kein verldsslicher Hinweis auf zukinftige Ergebnisse.
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Zentralbankprognosen

Zentralbankpolitik

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

29. Juni 2022

Aktuell 3. Quartal 2022 4.Quartal 2022 1. Quartal 2023 2. Quartal 2023
Datum 26.-27. Juli 1.-2. Nov. 31.-1. Jan./Feb. 2.-3. Mai
USA (Fed) 1.50-1.75 20.-21. Sep. 1+?z)—51(43 ggz. 21.-22. Marz 13.-14. Juni
Leitzins +1,00 (2,50-2,75) ’3 25’) k.A.(3,00-3,25) k.A.(3,00-3,25)
21, Juli 27. Okt. 2. Feb. 4. Mai
Datum . .
Euroraum (EZB -0,50 8. Sep. 15. Dez. 16. Marz 15. Juni
Leitzins +0,75 (0,25) +0,75 (1,00) k.A. (1,00) k.A. (1,00)
20.-21. Juli 27.-28. Okt. Jan. Mai
Datum . .
Japan (Bol) -0,10 21.-22. Sep. 19.-20. Dez. Marz Juni
Leitzins k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10) k.A. (-0,10)
. ) Datum 4. Aug. 3. Nov. Feb. Mai
Grogg'tg)"”'e” 1,00 15. Sep. 15. Dez. Mérz Juni
o] — " "
Leitzins +0,50 (1,75) +0,25 (2,00) k.A. (2,00) k.A. (2,00)

Quelle: AXA IM Macro Research, Stand 24. Juni 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 Finanzinstrumenten
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 Steuerberatung, als Empfehlung
flr 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 unse-
rem Wissensstand bei Redaktionsschluss.

Alle Informationen in diesem Dokument basieren auf 6ffentlichen Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistiken. 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 gesamten
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.

AXA Investment Managers SA
Tour Majunga — La Défense 9 — 6 place de la Pyramide 92800 Puteaux — France
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