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Frankfurt, 8. Marz 2016

AXA IM aktuell: Die Wahrscheinlichkeit einer Krise
in den USA liegt unter 5 Prozent

Die Aussichten an den Aktienmarkten sind gedampft, doch fir den wichti-
gen US-Markt durften sie sich langfristig wieder aufhellen. Dieser Ansicht
ist Eric Chaney, Head of Research bei Investment Managers (AXA IM).

,Global betrachtet deutet vieles auf einen Barenmarkt hin, und auch US-Titel scheinen
ihr Potenzial fUrs erste ausgereizt zu haben. Allerdings gibt es wenig Zeichen fiir eine
dauerhafte Eintribung in den USA®, erklart Eric Chaney, Head of Research bei AXA
Investment Managers. Aktien aus den USA seien jedoch auch nach den jingsten Ab-
verkaufen weiterhin teuer, und von fundamentaler Seite sei zurzeit ebenfalls mit wenig
Unterstiitzung zu rechnen. Daher halt Chaney eine kurzfristige Untergewichtung ame-
rikanischer Titel in den nachsten drei bis sechs Monaten fiir gerechtfertigt. Langfristig
allerdings rechnet er mit einer Erholung von US-Aktien. ,Bei genauerer Betrachtung
weisen die Indikatoren nicht auf eine Krise hin. Und auch die amerikanische Notenbank
hat gute Griinde, bei der Anhebung des Zinsniveaus behutsamer vorzugehen, als sie
es zuletzt in Aussicht gestellt hat“, begriindet der Okonom seine Erwartung.

Globale Aktienmérkte bieten Chancen fiur taktische Trades

Die juingste Korrektur am Aktienmarkt sei auf Sorgen um einen Konflikt in der internati-
onalen Geldpolitik und auf eine schwéachere Weltkonjunktur zurtickzufiihren, erlautert
Chaney. Daher hat sein Team die globale Wachstumsprognose fir das laufende Jahr
von 3,1 auf 2,7 Prozent gesenkt. 2016 kénnte damit zum schwéachsten Jahr seit 2009

werden. Die globale Nachfrage kdnne weiterhin nicht mit dem Angebot mithalten, und

www.axa-im.de m

INVESTMENT AXA| M Deutschland GmbH
ment t
.34 MANAGERS O Blichstasse 2-4, 60313 Frankfurt


http://www.axa-im.de/

Marktkomi

es sehe auch nicht so aus, als wurden die Regierungen in die Bresche springen. ,Vor
diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Aktienméarkte insgesamt weiterhin abwer-
ten®, sagt Chaney. Investoren sollten das aber nicht zum Anlass nehmen, undifferen-
zZiert Aktien abzustoRen. ,Im Gegenteil haben die Abverkaufe dazu gefiihrt, dass man-
che Segmente des Aktienmarktes attraktiv erscheinen. Deshalb sind wir bei globalen
Aktien kurzfristig sogar Ubergewichtet®, erlautert er seine Positionierung. Langfristig
sieht er dennoch die Voraussetzungen flr eine negative Gewichtung gegeben. In der

Zwischenzeit gelte es, die anhaltend hohe Volatilitat fir taktische Trades zu nutzen.

Die Zinsen in den USA durften langfristig niedrig bleiben

Am US-Markt sehe die Situation allerdings anders aus. ,Die Bewertungen in den USA
haben in der Vergangenheit ein so hohes Niveau erreicht, dass US-Aktien auch nach
der Korrektur noch relativ teuer erscheinen®, so Chaney. Die Kennzahlen aus den pro-
duzierenden Sektoren seien weiterhin schwach, der Investitionszyklus habe seinen
Hohepunkt erreicht und es sei nicht zu erwarten, dass die Arbeitslosigkeit noch weiter
sinken werde. Mit Rickenwind aus der fundamentalen Entwicklung durften Aktienin-
vestoren daher nicht rechnen. Gehe man davon aus, dass die Unternehmen ihr Poten-
zial zum Gewinnwachstum bereits 2015 ausgeschopft haben, sei mit einem Kurs-
Gewinn-Verhaltnis von 19,5 zu rechnen. ,Diese eher hohe Bewertung ist auch auf die
Geldpolitik zurtickzufiihren. Der Markt erwartet, dass die Zinsen auch langfristig eher
niedrig bleiben, wodurch zukiinftige Gewinne heute an Wert gewinnen®, erklart Chan-

ey.

Die Fed durfte Ricksicht auf die Konjunktur nehmen

Zwar deuteten die Einschatzungen der Mitglieder des Federal Open Market Committee
(FOMC) darauf hin, dass die US-Notenbank die Leitzinsen bis Ende 2017 um 200 Ba-
sispunkte erhéhe. Die Markte gingen jedoch mit gutem Grund von einer deutlich mode-
rateren Erh6hung von nur 75 Basispunkten aus. ,Unter Ben Bernanke hat die Fed ge-
zeigt, dass sie nicht bereit ist, die Fehler von 1930 zu wiederholen, als die zu rigide

Geldpolitik die Wirtschaft in die Grof3e Depression gestirzt hat. Anders als in der
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Vergangenheit gibt es diesmal gute Grinde, sich eher an der Einschatzung der Markte
zu orientieren®, sagt Chaney. Damit durfte sich das geldpolitische Umfeld in den USA
weniger rigide entwickeln, was auch dem Aktienmarkt zugutekommen werde. Weitere
Indikatoren lie3en erwarten, dass sich die Bedingungen fur US-Aktien mittelfristig wie-
der verbessern. So liege die Wahrscheinlichkeit einer Krise, gemessen am hauseige-
nen AXA IM US Financial Stress Indicator, der die Volatilitdt in verschiedenen Segmen-
ten des US-Marktes sowie die Korrelation Uber diese Markte hinweg misst, bei unter
funf Prozent. Die Entwicklung der Zinskurve, des wichtigsten Indikators fur die Krisen-
anfalligkeit der US-Wirtschaft, weise zudem darauf hin, dass die aktuelle Eintriibung

eher zyklischer Natur und nicht auf eine mdgliche Rezession zurlickzuflihren sei.

.Der US-Aktienmarkt eilt dem globalen Trend voraus®, fasst Chaney seine Einschat-
zung zusammen. Wahrend er bei globalen Aktien langfristig untergewichtet ist, hat er
US-Titel daher bereits auf ,neutral® heraufgestuft.
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Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA den Anspruch, mdglichst vielen Men-
schen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre finanziellen Ziele zu erreichen. Gestutzt auf
profunde Kenntnis der Markte und Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation und solidem Risiko-
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management sind wir heute bereits einer der grofiten Vermdgensverwalter in Europa. Kinftig wollen wir
uns auch weltweit als Partner der Wabhl fuir Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende September 2015 etwa EUR 669 Mrd. fiir Kunden und beschéaftigte weltweit an 28
Standorten in 21 Landern Uber 2.300 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe, eines Weltmarktfuhrers
fur finanzielle Absicherung und die Vermdgensverwaltung.

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 fiir Finanzdienstleistungen dar. Ein
Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieBlich 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, BleichstraRe 2-4, 60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern
sowie unter www.axa-im.de bzw. fiir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung:
Dieses Dokument dient ausschlieflich 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 Wertpapier-
handelsgesetzes (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 Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, nicht geeignet. Haftungsausschluss: 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 Verfligung gestellten Informationen wird nicht iibernommen.
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