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Natixis” versammelte Strategen erwarten eine Rezession in der zweiten Jahreshéalfte —
,Besser als eine qualend lange Stagflation“

o Beieiner Umfrage unter 34 Chefvolkswirten, ClOs und Portfoliomanagern von Natixis,
Natixis Investment Managers und von 15 ihrer angeschlossenen Vermdgensverwalter
halt ein Viertel der Befragten (24%) eine Rezession im 2. Halbjahr fur
unvermeidlich, 64% halten sie fur durchaus maoglich.

o Neun von zehn Strategen sind der Meinung, dass die Politik der Notenbank im 2.
Halbjahr der wichtigste Markttreiber sein wird.

o Sieben von zehn Befragten sehen die Inflation als grof3tes Marktrisiko. Dabei sind die
Energiepreise (76 %), die Lebensmittelpreise (64 %) und Lohnerhéhungen (61 %) die
wichtigsten Preistreiber.

o Vor dem Hintergrund steigender Zinsen und anhaltender Volatilitat haben an den
Aktienmarkten zuletzt Value-Strategien besser abgeschnitten als Growth-Strategien.
Rund sechs von zehn Befragten (58 %) glauben, dass diese Entwicklung noch einige
Monate anhalten wird, wahrend nur ein Viertel (24 %) der Meinung ist, dass Value-
Strategien noch einige Jahre an der Spitze stehen werden.

LONDON/BOSTON, 21. Juli 2022 - Laut einer Mitte des Jahres durchgefihrten Umfrage
unter 34 Marktstrategen, Portfoliomanagern und Okonomen wird die Politik der US-
Notenbank in den néchsten sechs Monaten der wichtigste Markttreiber sein. Nachdem die
Markte im 1. Halbjahr mit steigenden Zinsen, Inflation und geopolitischen Spannungen zu
kampfen hatten, verdunkeln nun Rezessionsangste die Aussichten fur die 2. Jahreshaélfte.
Die Befragten reprasentieren die Expertise von Natixis Investment Managers, 15 seiner
angeschlossenen Vermdgensverwalter sowie von der Natixis Commercial und Investment
Bank.

Inflation an erster Stelle bei den Marktrisiken

"In den vergangenen zehn Jahren haben wir an den Aktienmarkten dank des Ubergrol3en
Vertrauens in dauerhatft billiges Geld eine signifikante Outperformance von Growth-Titeln
gesehen. Das ist jetzt auf absehbare Zeit vorbei. Im weiteren Jahresverlauf werden die
Zentralbanken und ihr Bemiihen, die Inflation und damit die langerfristigen Kapitalkosten zu
senken, der Markttreiber sein”, so Katy Kaminski, Chief Research Strategist und
Portfolio Manager, AlphaSimplex Group.

Demnach stufen auch sieben von zehn Befragten die Inflation als gro3tes Marktrisiko im
zweiten Halbjahr ein. Obwohl sie sich seit ihnrem bisherigen Hochststand leicht abgeschwacht
hat, setzten 36 % der Befragten das Risikopotenzial an das obere Ende der Skala. Zugleich
glaubt aber nicht einmal jeder Vierte, dass die Inflation dauerhaft hoch bleiben wird.

Eine Rezession ist wahrscheinlich, wenn auch nicht unvermeidbar
An zweiter Stelle auf ihrer Liste der grof3ten Marktrisiken im 2. Halbjahr, steht fur 64% der
befragten Strategen eine Rezession.
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Den politischen Entscheidungstragern stehen viele Instrumente fir die Inflationsbekampfung
zur Verfugung. Die Herausforderung ist das richtige Timing, der Spielraum fur Fehler
entsprechend gering.

Die Kernfrage ist, ob ihre Bemuhungen die Inflation wirksam bek&ampfen werden, ob sie eine
Rezession ausldsen werden, die zwei bis drei Quartale andauern koénnte, oder ob sie zu
einer Stagflation fihren, die sich Uber Jahre hinziehen kénnte. Es ist also kein Wunder, dass
mehr als die Halfte, namlich 55 % der Befragten, mogliche Fehler der Zentralbank als
weiteres Hauptrisiko nennen.

"Das Wort Rezession wirft einen langen Schatten auf die Méarkte, aber in gewisser Weise ist
sie auch der einzige Ausweg. Nur wenn die Zentralbanken eine Rezession auslosen, werden
wir den Inflationsschock Uberwinden und die Markte kdnnen sich wieder erholen”, so
Mabrouk Chetouane, Head of Global Market Strategy bei Natixis Investment Managers.

Geopolitik, Krieg und Ol als weitere Risikofaktoren

Bleibt noch das Ubrige Weltgeschehen. Auch hierin sehen die Strategen relevante
Risikotreiber: fir 64% ist es die Geopolitik, also etwa der Krieg in der Ukraine. Die Halfte der
Befragten (49 %) nennt die Energiepreise als ein bedeutendes Risiko fur die Markte im
zweiten Halbjahr.

Mit Blick auf den Olpreis geht die Halfte der Strategen (49 %) davon aus, dass Rohol der
Sorte West Texas Intermediate am Jahresende zwischen 100 bis 125 $ kosten wird. Zwar
glauben immerhin noch 15 %, dass die Preise Uber die 125 $-Marke steigen werden, doch
die Mehrheit (32 %) geht davon aus, dass sie auf 85 bis 100 $ fallen werden.

Und wie sieht es mit der Corona-Pandemie als Risikofaktor aus? Nur noch 9% glauben, dass
mogliche Einschréankungen in der zweiten Jahreshélfte ein Risiko darstellen werden.
Sicherlich eine der bemerkenswertesten Veranderungen seit der letzten Befragung.

Value-Aktien glanzen weiter

Solange die Flut, hier die Geldflut, alle Aktien nach oben trieb, war es schwer,
unterbewertete Aktien zu finden. Zuletzt gab es jedoch vor dem Hintergrund steigender
Zinsen und Inflation eine klare Differenzierung: Value-Strategien schnitten besser ab als
Growth. Rund sechs von zehn Befragten (58 %) sind der Meinung, dass das noch einige
Monate so bleiben wird, wahrend ein Viertel (24 %) Value noch einige Jahre an der Spitze
sieht. Weniger als jeder Fiinfte (19 %) ist der Meinung, dass der Value-Trend bereits vorbei
ist.

"Die Gelegenheiten verschieben sich rasch. Das neue Umfeld schafft Chancen fir
Stockpicker — im Gegensatz zu den breiteren Indizes®, sagt Chris Wallis, CEO, CIO und
Senior Portfolio Manager bei Vaughan Nelson Investment Management.

Anleihemérkte

"In diesem Jahr haben die weltweiten Anleiheméarkte beispiellose Verluste erlitten, und nur
wenige Menschen hétten jemals gedacht, dass Anleihen ungeschuitztes Geld sind. Aber es
gibt Anzeichen dafir, dass wir den Hohepunkt des Inflationsdrucks tberschritten haben, und
es jetzt an der Zeit ist, die sich bietenden Gelegenheiten, etwa bei Finanzwerten, Energie
und Industriewerten zu nutzen", so Adam Abbas, Portfoliomanager und Co-Head of Fixed
Income bei Harris Associates.
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73 % der Befragten glauben, dass es weitere Zinserhéhungen geben wird, was unterstreicht,
wie genau sie die Politik der Zentralbanken in der zweiten Jahreshélfte verfolgen werden: 36
% glauben, dass die Renditen von US-Staatsanleihen am Jahresende bei 3 % bis 3,5 %
liegen werden. Die gleiche Anzahl rechnet mit noch mehr Zinserhéhungen und
prognostiziert, dass die Zinsen bis zum Jahresende uber 3,5 % liegen werden.

Was Anleger aus diesem veranderten Umfeld bei festverzinslichen Wertpapieren ableiten
sollten, darin sind sich die Experten uneinig. Zinserh6hungen kdnnten nach Ansicht von 27
% der Befragten die Anleihewerte weiter driicken, was fir die Anleger, die wissen, wo und
wie sie suchen mussen, attraktive Moglichkeiten schaffen kénnte. Diejenigen, die sich davon
leiten lassen, sollten vielleicht auch den Rat der 24 % unter den Befragten beherzigen, die
sagen, dass in Zeiten wie diesen die Qualitat eines Kredits besser ist, als seine Laufzeit.

Klicken Sie hier, um die ausfuhrlichen Ergebnisse der Umfrage zu lesen.

Uber den Natixis Strategist Outlook

Der Strategist Outlook des Natixis Center for Investor Insight basiert auf den Antworten von 34
Experten, darunter 27 Vertreter von 15 der an Natixis angeschlossenen Vermdgensverwalter,
3 Vertreter von Natixis Investment Managers und 4 Vertreter von Natixis Corporate &
Investment Banking.

Die Teilnehmerinnen und Teilnehmer:

e Jack Janasiewicz, CFA®, Portfolio Manager and Portfolio Strategist, Natixis Investment
Managers

e Garrett Melson, CFA®, Portfolio Strategist, Natixis Investment Managers

e Chris Sharpe, CFA®, Chief Investment Officer and Portfolio Manager, Natixis Investment
Managers

e Dirk Schumacher, Head of European Macro Research, Natixis Corporate & Investment
Banking

e Cyril Regnat, Head of Research Solutions, Natixis Corporate & Investment Banking

e Troy Ludtka, US Economist, Cross Asset Research, Natixis Corporate & Investment Banking

e Benito Berber, Chief Economist for Latin America, Natixis Corporate & Investment Banking

e Michael J. Acton, CFA®, Managing Director, Head of Research, AEW Capital Management

e Hans Vrensen, CFA®, MRE, Managing Director and Head of Research & Strategy, AEW
Europe

o Kathryn M. Kaminski, PhD, CAIA, Chief Research Strategist, Portfolio Manager, AlphaSimplex
Group

o Alexander Healy, PhD, Chief Investment Officer and Portfolio Manager, AlphaSimplex Group

e Francois-Xavier Chauchat, Global Economist and member of the Investment Committee,
Dorval Asset Management

e Jean-Charles Mériaux, Chief Investment Officer, DNCA Investments?

e Isaac Chebar, Fund Manager, European Value Equity, DNCA Investments?

e Carl Auffret, CFA®, Fund Manager, European Growth Equity, DNCA Investments?

e Michael Buckius, CFA®, President and Chief Investment Officer, Gateway Investment Advisers

¢ Adam Abbas, Portfolio Manager and Co-Head of Fixed Income, Harris Associates

¢ James Grabovac, CFA®, Vice President, Investment Strategist, Municipal Fixed Income Team,
Loomis Sayles


https://www.im.natixis.com/us-institutional/markets/the-end-of-easy-money
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e Brian P. Kennedy, Vice President, Portfolio Manager, Full Discretion Team, Loomis Sayles

e Lynda L. Schweitzer, CFA®, Vice President, Portfolio Manager, Co-Team Leader of Global
Fixed Income Team, Loomis Sayles

o Craig Burelle, Vice President and Senior Macro Strategies Analyst, Loomis Sayles

o Elisabeth Colleran, CFA®, Vice President, Portfolio Manager, Emerging Markets Debt Team,
Loomis Sayles

e Lynne Royer, Vice President, Portfolio Manager, Co-Head of Disciplined Alpha Team, Loomis
Sayles

e Jens Peers, CFA®, CEO and CIO, Mirova (US)*

e Amber Fairbanks, CFA®, Portfolio Manager, Global Equity, Mirova (US)*

o Rafael Calvo, Managing Partner, Head of Senior Debt and Co-Head of Origination, MV Credit

e Carmine de Franco, PhD, Head of Fundamental Research, Ossiam

e Axel Botte, Global Strategist, Ostrum Asset Management

e Stéphane Déo, Head of Markets Strategy, Ostrum Asset Management

e |brahima Kobar, Chief Investment Officer, Ostrum Asset Management

e Frank Trividic, Deputy Chief Investment Officer, Seeyond

e Nicolas Just, CFA®, Deputy CIO and CEO, Seeyond

e Mounir Corm, Deputy Chief Executive Officer and Founding Partner, Vauban Infrastructure
Partners

e Chris D. Wallis, CFA®, CPA, CEO, CIO, Senior Portfolio Manager, Vaughan Nelson Investment
Management

About the Natixis Center for Investor Insight

The Natixis Center for Investor Insight is a global research initiative focused on the critical issues
shaping today’s investment landscape. The Center examines sentiment and behavior, market outlooks
and trends, and risk perceptions of institutional investors, financial professionals and individuals
around the world. Our goal is to fuel a more substantive discussion of issues with a 360° view of
markets and insightful analysis of investment trends.

About Natixis Investment Managers

Natixis Investment Managers’ multi-affiliate approach connects clients to the independent thinking and
focused expertise of more than 20 active managers. Ranked among the world’'s largest asset
managers! with more than

$1.3 trillion assets under management? (€1.2 trillion), Natixis Investment Managers delivers a diverse
range of solutions across asset classes, styles, and vehicles, including innovative environmental,
social, and governance (ESG) strategies and products dedicated to advancing sustainable finance.
The firm partners with clients in order to understand their unique needs and provide insights and
investment solutions tailored to their long-term goals.

Headquartered in Paris and Boston, Natixis Investment Managers is part of the Global Financial
Services division of Groupe BPCE, the second-largest banking group in France through the Banque
Populaire and Caisse d’Epargne retail networks. Natixis Investment Managers’ affiliated investment
management firms include AEW,; AlphaSimplex Group; DNCA Investments;® Dorval Asset
Management; Flexstone Partners; Gateway Investment Advisers; Harris Associates; Investors Mutual
Limited; Loomis, Sayles & Company; Mirova; MV Credit; Naxicap Partners; Ossiam; Ostrum Asset
Management; Seeyond; Seventure Partners; Thematics Asset Management; Vauban Infrastructure
Partners; Vaughan Nelson Investment Management; and WCM Investment Management. Additionally,
investment solutions are offered through Natixis Investment Managers Solutions and Natixis Advisors,
LLC. Not all offerings are available in all jurisdictions. For additional information, please visit Natixis
Investment Managers’ website at im.natixis.com | LinkedIn: linkedin.com/company/natixis-investment-

managers.



http://www.im.natixis.com/us/home
https://www.linkedin.com/company/natixis-investment-managers/
https://www.linkedin.com/company/natixis-investment-managers/
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Natixis Investment Managers’ distribution and service groups include Natixis Distribution, LLC, a
limited purpose broker-dealer and the distributor of various U.S. registered investment companies for
which advisory services are provided by affiliated firms of Natixis Investment Managers, Natixis
Investment Managers S.A. (Luxembourg), Natixis Investment Managers International (France), and
their affiliated distribution and service entities in Europe and Asia.

! Cerulli Quantitative Update: Global Markets 2021 ranked Natixis Investment Managers as the 15th largest asset manager in the
world based on assets under management as of December 31, 2020.

2 Assets under management (“AUM”) of current affiliated entities measured as of March 31, 2022 are $1,320.6 billion (€1,187.6
billion). AUM, as reported, may include notional assets, assets serviced, gross assets, assets of minority-owned affiliated entities
and other types of non-regulatory AUM managed or serviced by firms affiliated with Natixis Investment Managers.

3 A brand of DNCA Finance.
4 Operated in the U.S. through Mirova U.S., LLC (Mirova US). Mirova US had $9.1B / €8.2B / £6.9B assets as of March 31, 2022.

CFA® and Chartered Financial Analyst® are registered trademarks owned by the CFA Institute.
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