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AXA IM: 2015 - das Jahr der grof3en geldpolitischen Divergenz

Franz Wenzel, Chefstratege von AXA Investment Managers erwartet, dass die
Geldpolitik in den USA, Japan und der Eurozone weiter auseinanderdriftet.

Hohe Kursschwankungen an den Aktien-, Anleihen- und Devisenmarkten werden im kom-
menden Jahr die Norm sein und nicht — wie bisher — die Ausnahme. Diese Ansicht vertrat
Franz Wenzel, Chefstratege von AXA Investment Managers, heute beim Jahresendpresse-
gesprach von AXA IM in Frankfurt. Als Hauptgrund fir die steigende Volatilitat nannte Wen-
zel die Normalisierung der Geldpolitik in den USA nach dem Ende des Quantitative Easing.
Die quantitative Lockerung habe bisher die Volatilitat der Finanzmarkte unterdriickt. Wenzel
rechnet nun mit ersten Zinserhéhungen zur Mitte des Jahres 2015. ,Obwohl dies von den
Marktteilnehmen erwartet wurde, wird die Normalisierung Auswirkungen auf alle Markte ha-

ben, die von der durch die Fed bereitgestellten Liquiditat profitiert haben.*
Die Renditen in den USA dirften steigen — nicht aber die in der Eurozone und in Japan

In anderen Regionen der Welt dirfte die geldpolitische Entwicklung ganzlich anders ausfal-
len. Wenzel bezeichnete 2015 daher auch als ,Jahr der grof3en geldpolitischen Divergenz®.
So musse die Européische Zentralbank ihre Bilanz schneller ausweiten als gedacht — und
die Ausweitung moglicherweise auch starker vorantreiben als urspringlich geplant. Dafur
sprachen die dauerhaft niedrige Inflation, das schwache Wachstum und die hohe Verschul-
dung in Europa. Zudem hat auch die Bank of Japan bereits angektindigt, ihr Quantitative und
Qualitative Easing auszuweiten. Bis das Inflationsziel von 2 Prozent erreicht wird, soll die

Geldmenge jedes Jahr um 80 Billionen Yen steigen. Die grol3en geldpolitischen Unterschie-
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de zwischen den USA sowie Grof3britannien einerseits und der Eurozone sowie Japan ande-
rerseits dirfte sich auch auf die Entwicklung von Staatsanleihen aus den verschiedenen Re-
gionen auswirken, erlauterte Wenzel: ,Die Renditen von US-Treasuries und britischen Gilts
sollten steigen. Fir US-Staatsanleihen ist ein Anstieg auf drei Prozentpunkte eine realisti-
sche Schatzung. Dagegen gibt es kaum Spielraum fur héhere Renditen in der Eurozone und
in Japan, wo die Devise gelten sollte, dass es sich fir Investoren nicht lohnt, sich gegen die
Politik der Zentralbanken zu positionieren — schlief3lich sind deren Taschen mit Abstand am
tiefsten.” Dies gelte auch fur die Entwicklung auf den Devisenmarkten: Wenzel rechnet da-
mit, dass Euro und Yen weiter abwerten — bis auf 125 Yen/US-Dollar beziehungsweise 1,20
Euro/US-Dollar.

Die Weltwirtschaft dirfte 2015 um 3,4 Prozent wachsen

Groliere volkswirtschaftliche Auswirkungen dirfte nach Wenzels Angaben auch der dramati-
sche Absturz des Olpreises in den vergangenen Wochen haben: ,Wir erwarten fiir 2015 ei-
nen durchschnittlichen Preis von 70 US-Dollar pro Barrel fur die Olsorte Brent — nach 100
US-Dollar in diesem Jahr. Diese Entwicklung wird das globale Wachstum antreiben, denn sie
fuhrt zu einem Einkommenstransfer von den Produzenten zu den Verbrauchern — und damit

zu einer Erhéhung der Nachfrage.®

Das globale Wirtschaftswachstum im néchsten Jahr schatzt Wenzel vorsichtig auf 3,4 Pro-
zent, nachdem es 2014 mit 3,3 Prozent unter den urspriinglich erwarteten 3,7 Prozent lag.
,Sollte der niedrige Olpreis allerdings tiber langere Zeit bestehen bleiben, dann ergibt sich
darauf zusatzliches Wachstumspotenzial in Héhe von etwa 0,25 Prozentpunkten. Das zwar
nicht brillante, aber immerhin robuste Wachstum sollte sich positiv auf die Entwicklung von
Aktien und High-Yield-Bonds auswirken — erst Recht deshalb, weil auch die Geldpolitik ris-

kante Assets weiter stutzen wird.”
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AXA Investment Managers

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermdgensverwaltung und gehort zur
AXA-Gruppe, einer der grof3ten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten Vermégensmanager
der Welt. AXA IM ist mit rund 582 Mrd. Euro (Stand: Juni 2014) verwaltetem Vermdgen einer der gréf3ten in
Europa ansassigen Asset Manager. Mit gut 2.400 Mitarbeitern ist AXA IM weltweit in 21 Landern tatig.

Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentldsungen in allen Assetklassen
optimal gemaR den Kundenbedirfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten Mehrwert zu erzielen.
Das Ziel von AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine fiihrende Position einzuneh-
men. Das Unternehmen ist davon Uberzeugt, dass Spezialisierung, Unabhé&ngigkeit und Verantwortlichkeit der
Fondsmanager fur eine nachhaltige Performance unerlasslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen tber-
all dort Expertenteams, wo es uber klare Wettbewerbsvorteile verfugt.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.de

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein Angebot zum
Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von
Fondsanteilen erfolgt ausschlie3lich auf Basis der jeweils glltigen Verkaufsprospekte und den darin enthaltenen Informationen. Die
Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur Deutschland bei
AXA Investment Managers Deutschland GmbH, Bleichstral3e 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-
im.de bzw. fur Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient
ausschliefilich der Presseinformation. Wir weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie
2004/39/EG (MIFID) und der zu dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der
Wertpapierdienstleistungs- Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fir jegliche Form des
Vertriebs, der Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungs-
ausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und Kenntnisstand zum
Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur Verfugung gestellten Informatio-
nen wird nicht Gbernommen.
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