résearc

INNESTMENT

h

Ausblick 2015

In Kiirze

Die Weltwirtschaft dirfte im neuen Jahr um 3,4%
wachsen — moglicherweise einen Viertel Prozentpunkt
mehr, wenn der Olpreis unter 70 US-Dollar je Barrel
bleibt. Nicht mehr die Fed wird fur Liquiditat sorgen,
sondern die EZB und die Notenbanken Japans und
Chinas.

Der solide Arbeitsmarkt und der nicht minder solide
Unternehmenssektor werden in den USA vermutlich
fir Wachstum sorgen. Die Fed wird ihre Geldpolitik
daher wohl ab Mitte 2015 normalisieren. Bei einer an-
haltend niedrigen Inflation kdnnte sich die erste Zins-
erhdhung aber verzégern.

Am maRigen Wachstum und der geringen Inflation im
Euroraum durfte sich nichts andern. Vor allem der
Konsum bleibt schwach. Die EZB ist fest entschlossen,
ihre Bilanz auszuweiten, und wird dabei wohl pragma-
tisch vorgehen. Die politische Unsicherheit bleibt hoch.

In den Schwellenlandern wird das Wachstum 2015
leicht steigen, auf etwa 4,3%. Das billige Ol gibt den
Notenbanken mehr Spielraum, zumindest in energie-
importierenden Landern.

Wir raten zu hdheren Risiken mit einer Ubergewich-
tung von Aktien und einer Untergewichtung von US-
Staatsanleihen. Unternehmensanleihen schatzen wir
neutral ein. Aulerdem erwarten wir eine allmahliche
Normalisierung der Volatilitat.

Die unterschiedliche Geldpolitik in den USA und im
Euroraum bleibt nicht ohne Auswirkungen auf Renten.
Die amerikanischen Staatsanleiherenditen dirften in
Richtung 3% steigen, wahrend wir im Euroraum und in
Japan nicht mit einem signifikanten Anstieg rechnen.
Hier bestimmen weiter die Notenbanken den Markt.

Aufgrund voraussichtlich steigender Unternehmens-
gewinne und der Unterstiitzung der Notenbanken be-
vorzugen wir Aktien aus dem Euroraum und Japan
gegeniuber US-Titeln. Bei Emerging-Market-Aktien ge-
ben wir Asien den Vorzug gegenlber Lateinamerika,
da die Markte unterschiedlich auf die US-Geldpolitik
und den Olpreisverfall reagieren.
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Die Notenbankbilanzen entwickeln sich auseinander
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2015, das Jahr der geldpolitischen Divergenz

von Eric Chaney

Anders als 2013 war 2014 kein wirklich gutes Jahr fir Investoren. Einmal mehr hat sich gezeigt, wie wichtig Diversi-
fikation ist; schlief3lich lagen alle Assetklassen mit Ausnahme von Rohstoffen im Plus.! Vor einem Jahr hatten wir
vermutet, dass eine von den USA und China ausgehende starkere Erholung der Weltwirtschaft gut fir Aktien und
schlecht fir Anleihen sei. Die USA und China sind tatsachlich ordentlich gewachsen, doch mit 3,3% blieb die Welt-
wirtschaft hinter unseren Wachstumserwartungen von 3,7% zurick — denn der Euroraum und Japan waren
schwach. Im Euroraum beflrchtete man ernsthaft eine Deflation und pragte den Begriff ,Lowflation®. Aber nicht nur
das sorgte fur fallende Anleiherenditen. Trotz der stabilen US-Konjunktur fand die These von der ,dauerhaften
Stagnation® immer mehr Anhanger. Im neuen Jahr werden vor allem drei Dinge flr Veranderungen sorgen:

- Erstens: Die USA werden sich dem Vollbeschaftigungsziel so weit nahern, dass die Fed ihre Geldpolitik
vermutlich ab Jahresmitte normalisiert. Dies ist keine groRe Uberraschung, wird aber dennoch Auswirkun-
gen auf alle Markte haben, die von der Notenbankliquiditat profitiert haben. Hohere Volatilitét, bislang die
Ausnahme, wird zur Regel. Denn mit dem Ende des Quantitative Easing fallt ein wichtiger Stabilisierungs-
faktor weg.

- Zweitens: Die Kombination aus anhaltend niedriger Inflation (wenn nicht gar Deflation), schwachem Wachs-
tum und immer weiter steigenden Schulden wird die EZB zu einer schnelleren und vielleicht auch starkeren
Bilanzausweitung zwingen als zunachst angekiindigt. Die Notenbank wird dabei auf Pragmatismus und
neue ldeen setzen. Staatsanleihekaufe sind kein Tabu mehr.

- Drittens: Der dramatische Olpreisverfall (mit einem Riickgang des Durchschnittspreises eines Barrels Brent
von 100 US-Dollar im alten auf voraussichtlich 70 US-Dollar im neuen Jahr) wird die Weltwirtschaft antrei-
ben, denn der Einkommenstransfer von Olférderern zu Olverbrauchern bedeutet zusétzliche Nachfrage.
Durch das billigere Ol wird aber auch die Deflation ein Thema bleiben. Méglicherweise wird die Zinsnormali-
sierung in einigen Landern verschoben.

Da sich unsere Wachstumsprognose flir 2014 als zu optimistisch erwiesen hat, sind wir jetzt vorsichtiger. Wir rech-
nen damit, dass die Weltwirtschaft im neuen Jahr um 3,4% zulegt. Allerdings drfte der 30-prozentige Rohdlpreis-
verfall fir einen zusatzlichen Viertel Prozentpunkt Wachstum sorgen, falls er nachhaltig ist. Das zwar nicht Gberra-
gende, aber doch ordentliche Wachstum der Unternehmensumsatze durfte die Aktienmarkte weltweit stiitzen,
ebenso wie den High-Yield-Markt. Alles in allem diirfte auch die Geldpolitik glinstig fiir risikobehaftete Wertpapiere
bleiben.

Aufgrund der grof3en geldpolitischen Divergenz zwischen den USA und GroRbritannien einerseits und dem Euro-
raum und Japan andererseits werden sich die Staatsanleiherenditen vermutlich auseinanderentwickeln. Fur die
USA und Grof3britannien erwarten wir einen Anstieg; fir amerikanische Treasurys halten wir 3,0% fiir einen plausib-
len Zielwert. Im Euroraum und in Japan sind hohere Renditen hingegen unwahrscheinlich. Hier gilt die alte Borsen-
regel, dass man es nicht mit den Notenbanken aufnehmen sollte — weil sie viel mehr Geld haben als jeder Investor.
Divergenz ist auch das Motto am Wahrungsmarkt: Yen und Euro dirften gegeniiber dem US-Dollar weiter abwer-
ten, auf 125 bzw. 1,20.

Wie immer gibt es auch Risiken. Es ist schon paradox, dass vor allem Deflationsangst fir Unsicherheit sorgt. Wenn
jedes Land versucht, seine Deflation wie Japan zu exportieren, kénnte es zu einer Art geldpolitischem Wettbewerb
mit einem hoéheren Risiko von Preisblasen fihren. Nichts aber wird im neuen Jahr wichtiger sein als die Frage, ob
die Fed ihre Nullzinspolitik tatsachlich beendet.

' 2014 ist der MSCI Index (Total Return) um 7,0% gestiegen, mit US-Aktien an der Spitze (13,9%). US-Staatsanleihen haben 5,5% zugelegt, Euroraum-
Staatsanleihen 12,1%, Investmentgrade-Unternehmensanleihen 7,1% in den USA und 7,6% in der EU. Lediglich Rohstoffe haben an Wert verloren.
(Stand 4. Dezember 2014)
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Deflation oder Aufschwung — die Preisfrage nach dem Olpreisrutsch

von Maxime Alimi, Manolis Davradakis, David Page und Franz Wenzel

Stabiles Weltwirtschaftswachstum

Die Ereignisse im 2. Halbjahr 2014 bleiben nicht ohne Fol-
gen fur 2015. Die Sanktionen gegen Russland, die Mehr-
wertsteuererhéhung in Japan und die Korrektur am chinesi-
schen Immobilienmarkt haben die Weltwirtschaft belastet.

Wir erwarten 2015 eine leichte Konjunkturverbesserung. Mit
3,4% liegt unsere Jahresprognose fur das Weltwirtschafts-
wachstum auf dhnlichem Niveau wie vor einem Jahr. Mehr
Beschéaftigung und — in einigen Regionen — hdhere Lohne
dirften die Nachfrage starker steigen lassen. Zudem ver-
spricht der Olpreisriickgang von 40% seit Juli einen zusatzli-
chen Wachstumsschub (Abbildung 1). Er wird jedoch von
Land zu Land unterschiedlich ausfallen, je nachdem, ob es
sich um einen Olverbraucher oder einen Olférderer handelt,
und ob das Land Ol besteuert oder subventioniert. Dank
des Olpreisriickgangs ist unsere Jahresprognose 2015
mir mehr Aufwarts- als Abwartsrisiken behaftet, was
unsere Zuversicht fiir die Weltkonjunktur bestarkt.

Verglichen mit dem Wachstum durfte die Inflation weltweit
einheitlicher auf den Olpreisverfall reagieren — und zwar
kurzfristig negativ. Die Reaktion der Notenbanken wird aber
von den lokalen Bedingungen abhangen. In Volkswirtschaf-
ten mit stabilem Aufschwung werden die Wahrungshuter
den mittelfristigen Inflationsdruck durch steigende Lohne
hoher bewerten als die kurzfristige Niedriginflation — und
dementsprechend 2015 allmahlich die Geldpolitik straffen. In
Regionen mit schwacherem Wachstum und groRerer Pro-
duktionsliicke belastet die aktuelle Niedriginflation die mittel-
fristigen Inflationserwartungen. Die Notenbanken dirften
daher ihre expansive Politik fortsetzen oder sogar verstar-
ken.

Solidere Erholung in den USA und GroRbri-
tannien

Isoliert betrachtet diirfte der Olpreisverfall vor allem den
USA, die raffinierte Olprodukte kaum besteuern, einen kréaf-
tigen Konjunkturschub geben. Doch dem niedrigen Olpreis
stehen schwachere Aussichten fir die Weltwirtschaft ge-
genuber. Zudem dirfte die geldpolitische Divergenz dem
US-Dollar Auftrieb geben. Beides wird die US-Wirtschaft
belasten.

Insgesamt sind wir fiir die USA dennoch optimistisch. In vier
der funf letzten Quartale wuchs die Wirtschaft um mehr als
3% p.a. Nur im 1. Quartal 2014 brach sie infolge einer Kal-
tewelle ein. Wenn sie von so etwas verschont bleibt, dirfte
die US-Wirtschaft im neuen Jahr 2,8% zulegen. Das lage
Uber dem Trend und ware das starkste Wachstum in den
letzten zehn Jahren.

Wir schatzen die Aussichten der USA zunehmend opti-
mistisch ein. Denn das fir 2015 erwartete Wachstum
kommt Uberwiegend aus dem Inland. Das billigere Benzin
und die niedrigere Inflation bescheren den Haushalten real
ein hoheres verfiigbares Einkommen. Dank hoherer Lohn-
zuwachse wird auch ihr Nominaleinkommen steigen. Die
Unternehmen dirften auch von den niedrigeren Energie-
und Importpreisen profitieren, was die Investitionen auler-
halb des Wohnungsbaus stitzen wird. Kurzfristig durften
2015 die Investitionen im Ol- und Gassektor allerdings nach-
lassen. Aufgrund ihres zehnprozentigen Anteils an den In-
vestitionen aufRerhalb des Wohnungsbaus ist das ungunstig
fur die Investitionskonjunktur.

Abbildung 1 .
Mehr Wachstum durch niedrigere Olpreise
Impact on real GDP level post a 30% drop in the oil price
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Quellen: IMF World Economic Outlook (October 2014), Datastream und
AXA IM Research

Hohere Lohnzuwéchse diirften auch die Lohnstiickkos-
ten starker steigen lassen und damit mittelfristig fir
Inflationsdruck sorgen. Die zuletzt riicklaufigen mittelfristi-
gen Inflationserwartungen werden daher vermutlich wieder
steigen (Fehler! Verweisquelle konnte nicht gefunden
werden.), und die Fed wird deswegen trotz niedriger Inflati-
onserwartungen die Geldpolitik langsam straffen. Erste
Schritte erwarten wir Mitte 2015, eine Verschiebung er-
scheint aber moglich.

Auch die britische Wirtschaft dirfte 2015 ihr Trend-
wachstum tlibertreffen. Wir rechnen mit 2,5% Plus, etwas
weniger als die fiir 2014 prognostizierten 3,0%. Unsere
etwas vorsichtigere Einschatzung beruht auf den beschei-
deneren Aussichten fir die Weltwirtschaft (insbesondere
den Euroraum) — eine Folge politischer Unsicherheiten,
schwacheren Investitionswachstums und des wegen héhe-
rer Zinserwartungen und strengerer Hypothekenbestimmun-
gen nachlassenden Immobilienmarkts. Zudem dirfte die
Fiskalpolitik ab 2015/2016 noch restriktiver werden.

Die ricklaufigen Kapazitatsiiberschiisse und die stei-
genden Lohnstiickkosten diirften die Bank of England
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im 2. Halbjahr 2015 zu Zinserh6hungen bewegen (sofern
die Produktivitdt nicht wieder steigt), auch wenn die Ge-
samtinflation unter ihrem 2%-Ziel bleibt.

Abbildung 2
Riicklaufige mittelfristige Inflationserwartungen
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Ist der Euroraum uber den Berg?

Im Euroraum ist die Stimmung 2014 umgeschlagen. Trotz
eines weiteren Genesungsjahres ist das Vertrauen in das
Ende der Krise heute nicht héher als im Dezember 2013.
Wir bleiben jedoch bei unserer Einschatzung: Die Wirtschaft
wachst langsam, aber ziemlich stabil. Weder eine Beschleu-
nigung noch eine Rezession sind wahrscheinlich.

Wir halten an dieser Einschatzung fir 2015 fest und
erwarten ein gegeniiber 2014 wenig veradndertes reales
BIP-Wachstum von rund 1%. Schwankungen von Quartal
zu Quartal sind nicht auszuschlieRen, zumal sich die Investi-
tionen auf niedrigem Niveau erratisch entwickeln kénnen.
Da jedoch der Konsum entscheidend sein durfte, rechnen
wir mit einem relativ stabilen Wachstum. Die Divergenzen
innerhalb des Euroraums werden ein wichtiges Thema
bleiben. Unserer Einschatzung nach werden Deutschland
und Spanien mit 1,5% erneut vorn liegen. Wahrend Frank-
reich und ltalien zurtickbleiben, dirften kleine Peripherielan-
der wie Irland ebenfalls kraftig expandieren.

Die Gesamtinflation ist in diesem Jahr stark zurlickgegan-
gen, wahrend die Kerninflation in etwa gleich blieb. Sie dirf-
te auch 2015 Uber weite Strecken knapp unter 1% verhar-
ren. Nach unseren Prognosen werden sich Gesamt- und
Kerninflation 2015 annahern. Grofter Unsicherheitsfaktor
sind die aus der Kerninflation ausgeklammerten volatilen
Komponenten, insbesondere die Energiepreise. Weitere
starke Veranderungen dieser Preise wirden sicherlich auf
die Verbraucherpreise durchschlagen.

Nichts hat 2014 die Méarkte so stark bewegt wie die Spekula-
tionen Uber die EZB-Politik. 2015 wird es mdglicherweise
nicht anders sein. Die EZB will im 1. Quartal entscheiden,
ob und wie sie ihre Wertpapierkaufe ausweitet. Trotz
seines breiten Spektrums an Alternativen diskutiert der EZB-
Rat immer offener Uber Staatsanleihekaufe. Angesichts der
politischen und rechtlichen Hindernisse diirfte er sich

aber eher auf Wertpapiere privater Emittenten konzent-
rieren. Erste Wahl sind Investmentgrade-Anleihen. Nicht
auszuschlieBen sind aber auch eine Reihe anderer Assets
wie Anleihen supranationaler Organisationen, High Yield,
Aktien und Bank Loans.

Japan: auf dem Weg der Besserung

In Japan hat die Mehrwertsteuererhohung im April 2014 eine
Rezession im 2. und 3. Quartal ausgel6st. Im 4. Quartal hat
sich ersten Daten zufolge sowohl die Industriekonjunktur als
auch der Konsum erholt. 2015 diirfte sich das moderate,
eher von den Unternehmensinvestitionen als vom Kon-
sum getragene Wachstum fortsetzen. Die Unternehmen
haben von der Yen-Abwertung profitiert und kénnten im
neuen Jahr durch Unternehmenssteuersenkungen zusatz-
lich Rickenwind erhalten. Die rekordhohe Rentabilitat der
Unternehmen und Governance-Reformen sprechen fir ei-
nen starken Anstieg der Unternehmensinvestitionen. Zusatz-
liche Impulse kénnte der Bausektor liefern. Der starke Ar-
beitsmarkt hat dagegen kaum noch Aufwartspotenzial, und
Lohnerhéhungen unterhalb der Inflation haben das Realein-
kommen der Verbraucher geschmalert. Nach unserer
Prognose diirfte Japan 2015 mit rund 1% BIP-Wachstum
sein Potenzialwachstum leicht libertreffen.

Ende Oktober hat die Bank of Japan (BoJ) ihre Wertpapier-
kaufe noch lberraschend verstarkt. 2015 diirfte sie dage-
gen eine abwartende Haltung einnehmen (und die Geld-
basis wie bisher um 80 Billionen Yen pro Jahr ausweiten),
obwohl die Inflation auf 1,3% zurickgehen durfte. Offenbar
hat die expansive, wahrungsschwachende Geldpolitik der
BoJ ihre Grenzen erreicht. Kleine Unternehmen und Net-
toimporteure beklagen sich bereits Uber moglicherweise
weiter steigende Importpreise. Zudem koénnten Japans
Nachbarn auf weitere LockerungsmalRnahmen der BoJ mit
nicht kooperativen Strategien antworten. Die BoJ hat signa-
lisiert, nun die zwei anderen ,Pfeile® der Abenomics aus
dem Koécher zu ziehen.

Falls die Wirtschaft nicht einknickt und sich die BoJ nicht
bewegt, konnte 2015 das Jahr der Strukturreformen
werden. Nach seinem Wahlsieg hat Premierminister Abe
jetzt einen klaren Wahlerauftrag fir die in vielen Bereichen
Uberfalligen Reformen.

China: Weniger Wachstum, aber mehr Aus-
gewogenheit

Auch fiir China war 2014 ein schwieriges Jahr. Das Wachs-
tum wird wohl nur noch gut 7% betragen und damit so nied-
rig sein wie seit 1990 nicht mehr. Die Griinde sind ein nied-
rigeres Potenzialwachstum, eine starke Immobilienmarktkor-
rektur, ein geringeres Kreditwachstum und Uberkapazitaten
in der Industrie. Die hohen Realzinsen und das schwache
Wirtschaftswachstum haben die Verschuldung auf hohem
Niveau gehalten und Sorgen wegen zunehmender Problem-
kredite ausgel6st.
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Dennoch ist die chinesische Wirtschaft offenbar auf
dem Weg zu mehr Ausgewogenheit. Das Wachstum
wird immer mehr vom Konsum getragen. Die zunehmen-
de Urbanisierung dlrfte dies verstarken und kénnte auller-
dem das Wohnungsilberangebot schrumpfen lassen. Die
Korrektur am Wohnimmobilienmarkt belastet zwar das
Wachstum, ist aber fiir eine Reallokation der volkswirtschaft-
lichen Ressourcen notwendig. Auch die Struktur des Fi-
nanzsystems ist besser geworden. Dank einer strengeren
Regulierung und héheren Risikoaversion ist der Schatten-
bankensektor geschrumpft. Die vor kurzem angekindigte
Fiskalreform hat die Entschlossenheit des Landes gezeigt,
seinen Haushalt zu sanieren. Die Reform der Staatsbetriebe
mit dem Ziel, den Wettbewerb zu starken und die Einmi-
schung der Regierung zu verringern, durfte Rentabilitat und
Effizienz der Unternehmen erhdhen.

Richtig umgesetzt diirften diese Reformen das langfristi-
ge Wachstum in China stiitzen. Nachstes Jahr bringen
jedoch die Immobilienmarktkorrektur, der Schuldenabbau
und die industriellen Uberkapazitaten erhebliche Abwaértsri-
siken mit sich, die mit den jingsten geldpolitischen Maf-
nahmen verringert werden sollen. Wir prognostizieren fiir
niachstes Jahr einen Wachstumsriickgang auf knapp
7%.

Auch die Emerging Markets sind nicht alle
gleich

Die schwache Auslandsnachfrage und der sich abzeichnen-
de Schuldenabbau werden 2015 das Wachstum der
Emerging Markets beeintrachtigen. Wir rechnen mit 4,3%,
wahrend wir fir dieses Jahr ein Plus von 4,2% erwarteten.
Der Anstieg beruht im Wesentlichen auf einer leichten Bele-
bung des Welthandels.

Der Riickgang der Rohstoffpreise, insbesondere des
Olpreises, wird sich auf die einzelnen Emerging Markets
unterschiedlich auswirken. Die schwache Weltkonjunk-
tur dampft die Nachfrage, was die Terms-of-Trade der
Rohstoffexporteure verschlechtert. Ihre binnen- und au-
Renwirtschaftlichen Ungleichgewichte nehmen zu, das
Wachstum geht zuriick. Umgekehrt diirften Industriegii-
terexporteure, die einen groBen Teil der asiatischen
Emerging Markets ausmachen, durch den Rohstoff-
preisverfall einen Wachstumsschub erhalten. Die niedri-

geren Rohstoffpreise verbessern auch den Inflationsausblick
von Landern wie Brasilien, Indien, Indonesien und der Tr-
kei, die aufgrund von Angebotsengpassen unter chronischer
Inflation leiden. Die niedrigen Energiepreise haben einige
Emerging Markets bereits bewogen, Brennstoffsubventionen
zu senken und Strukturreformen voranzutreiben, um dem
entgegenzuwirken.

Auch der Schuldenabbau kénnte 2015 den Konsum und das
Wirtschaftswachstum in den Emerging Markets dampfen.
Die Verschuldung kénnte auch den Handlungsspielraum der
Notenbanken einengen. Die Notenbanken der am starksten
verschuldeten Lander kdénnten von Zinssenkungen zur
Wachstumsférderung Abstand nehmen, um die Kreditauf-
nahme nicht wieder anzuheizen. Von Zinserhéhungen zur
Wahrungsstitzung werden sie im Vorfeld der erwarteten
Zinswende in den USA aber wohl verzichten, um keinen
Uberstirzten Schuldenabbau auszuldsen.

Risiken

- Negative Ruckwirkungen der Finanzmarktvolatilitat auf
die Realwirtschaft

- Politische Instabilitat im Euroraum wegen:
0 Haushaltsschieflagen

o Wahlerfolgen von Extremisten, etwa bei einer
mdglichen Wahl in Griechenland

- Platzen der Immobilien- und Kreditblase in China

- Mangelhafte Ausstiegsstrategien der groRen Notenban-
ken

- Wiederaufflammen der Konfrontation in der Ostukraine
- Instabilitdt im Nahen Osten, Terroranschlage weltweit
- Deflation in Europa, die auf andere Regionen libergreift

- Ausbreitung von Ebola in den Industrielandern mit ver-
heerenderen Folgen, als SARS in Asien hatte
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Prognosen im Uberblick

12 December 2014 2010 2011 2012 2013 2014* 2015* 2016*
Growth
World GDP (PPP) 0.0 54 4.1 34 3.2 3.3 34 34
World GDP (market FX rate) 2.0 4.1 29 24 2.8 29 3.0 3.0
USA -2.8 25 1.6 23 1.8 23 28 2.7
Euro area -4.5 2.0 1.7 -0.7 -04 11 0.9 1.2
UK -4.3 1.9 1.6 0.7 14 3.0 25 24
Japan -5.5 4.7 04 15 1.8 05 09 1.2
China 9.2 104 9.3 7.7 7.7 7.2 6.9 6.8
Rest of Asia 5.0 8.3 5.5 5.2 5.0 5.0 5.2 5.0
RowW -1.2 55 4.6 34 3.2 3.0 3.0 3.0
Global trade
Manufactures goods -12.3 145 6.1 21 2.7 3.0 3.8 3.7
Inflation
us -0.3 1.6 3.1 2.1 15 1.7 15 1.8
Euro area 0.3 1.6 27 25 14 0.5 0.7 14
UK 22 3.3 45 2.8 26 15 11 14
Japan -1.1 -0.7 -04 -0.5 0.0 2.7 09 1.5
Crude oil (Brent), US$/bbl 61.7 79.9 111.6 112.0 108.9 100.2 701 751
Interest rates, FX (end of period)
us
Fed funds (actual / target) 0.20 0.20 0.15 0.17 0.09 0.10 0.60 1.50
10Y Treasuries yield 3.84 3.31 1.88 1.80 3.01 25 3.00 3.36
Euro area
EONIA 0.39 1.00 0.63 0.13 0.17 -0.05 -0.05 -0.05
10Y Bund yield 3.38 2.89 1.83 143 1.94 0.8 1.03 1.31
€1=...US$ 1.46 1.34 1.33 1.33 1.38 1.3 1.20 1.21
Japan
Overnight call rate 0.11 0.00 0.10 0.09 0.10 0.05 0.05 0.05
10Y JGB 1.28 1.12 0.99 0.79 0.74 0.5 0.72 0.95
US$1 =... JPY 87 85 78 76 105 120 125 121
€1=... JPY 127 114 104 115 145 150 150 146
UK
BoE base rate 05 05 05 05 05 05 1.0 1.5
10Y gilt 411 3.51 1.98 1.96 3.03 21 2.71 3.1
€1=... GBP 0.89 0.85 0.86 0.81 0.83 0.78 0.75 0.76
Sources: IMF, Datastream, AXA IM Research *AXA IM forecasts
World GDP & trade (manufactured), % growth Benchmark 10Y bond yield, % end of year
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These projections are not necessarily a reliable indicator of future results.
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2015: Hohere Volatilitat und niedrigere Renditen

von Mathieu L’Hoir, Ombretta Signori, Gregory Venizelos und Franz Wenzel

Die Zentralbanken waren 2014 die Stars. Dank der groR3zi-
gigen Liquiditat haben alle wichtigen Assetklassen mit Aus-
nahme von Rohstoffen zugelegt. Dennoch war 2014 kein
einfaches Jahr. Die starke Aktienmarktkorrektur im Oktober
hat uns wieder gezeigt, dass die Volatilitdt nur voruberge-
hend verschwunden ist.? 2015 wird sie héchstwahrscheinlich
aus ihrem Tiefschlaf erwachen, da die Geldpolitik auseinan-
derdriftet und ein aktiveres Assetmanagement erfordert.

Asset-Allokation: Vorteile bei Aktien

2015, im siebten Jahr nach der Finanzkrise, sind fiir Inves-
toren zwei Fragen relevant: In welcher Konjunkturphase
befinden wir uns und werden statt Liquiditat jetzt héhere
Gewinne die Markte stiitzen? Und es gibt zwei Hindernis-
se: die AuRerungen der Fed, die die Markte auf Zinserho-
hungen einstimmt, und steigende Volatilitat.

Die Aktienkurse haben weltweit neue Hochststande erreicht.
Daher drangt sich die Frage auf, ob sich jetzt Chancen fiir
risikobehaftete Wertpapiere eroffnen. Unserer Ansicht
nach ist die Antwort ein Ja. Konjunkturindikatoren wie der
OECD-Frihindikator haben ihren langfristigen Trend wie-
deraufgenommen. Wichtiger ist aber, dass die Lohnstlck-
kosten immer noch deutlich unter dem Trend liegen, weil
weltweit nur wenig investiert wurde, der Zinsdeckungsgrad
hoch ist und der Ubernahmeboom erst begonnen hat, auch
wenn schon grof3e Transaktionen durchgefiihrt wurden (Hal-
liburton/Baker Hughes). Daher glauben wir, dass wir uns
noch am Anfang des Konjunkturzyklus befinden.

Langlaufer und erst recht inflationsindexierte Anleihen
deuten auf ein weiterhin gedampftes Wachstum hin, und
die Inflationserwartungen kénnen zu sehr niedrigen oder
sogar negativen Laufzeitpramien von US-Treasurys und
Bundesanleihen fiihren. Wir halten diese impliziten Erwar-
tungen aber flir zu pessimistisch. Ein wichtiger Wachstums-
trager — die US-Verbraucher — haben Schulden abgebaut,
die Beschaftigung wachst kontinuierlich, und auch die Lohne
durften steigen. China wachst weiter um 7% jahrlich, Japan
setzt auf Abenomics, aber der Schwachpunkt ist der Euro-
raum. Positive Impulse gehen von den niedrigeren Rohstoff-
preisen aus. Nach IWF-Schatzungen flihrt ein 30-
prozentiger Olpreisriickgang im folgenden Jahr zu 0,3 Pro-
zentpunkten zusatzlichem Weltwirtschaftswachstum.

Wir gehen davon aus, dass die Fed den Leitzins ab dem
zweiten Halbjahr erhdht. Ende 2015 durften er bei 0,6%
liegen. Auch wenn dies unter den Erwartungen der Fed
selbst liegt, ist es mehr, als die Konsensschatzung. Anleihe-
investoren mussen sich wohl auf steigende Renditen einstel-

2 Vgl. Argou, P., L’Hoir, M. und Signori, O., ,Higher volatility is here to
stay”, AXA IM Research, 23. Oktober 2014.

len, unsere Prognose liegt bei 3%. Daher raten wir bei
Staatsanleihen zur Vorsicht, vor allem bei US-Treasurys.

Wir rechnen mit einer hoheren Volatilitat, da die Fed aus
ihrer Niedrigzinspolitik aussteigt, aber wohl deutlich machen
wird, dass dies dauern kann. Dies dlrfte die letzte Variante
der Forward Guidance sein, die die Unsicherheit Uber die
Kurzfristzinsen erheblich gesenkt hat. Die Nachfrage lang-
fristiger Anleger wie Zentralbanken, Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften nach US-Staatsanleihen wird
voraussichtlich nicht so schnell zuriickgehen. Sie halten
zusammen fast 80% der umlaufenden Titel. Diese langfristi-
gen Investoren sind nicht sehr kurssensitiv und neigen nicht
zu haufigen Portfolioumschichtungen, was das Durationsri-
siko verringert. Wir gehen daher von einer nur langsam
steigenden Volatilitat aus.

Das Gewinnwachstum (ca. 7% im Vorjahresvergleich, MSCI
World) entspricht den Erwartungen. Doch wie immer steckt
der Teufel im Detail. In Europa stagnierten die Gewinne
bestenfalls, wahrend sie in Japan aufgrund des schwéache-
ren Yen sprudelten. Wie erwahnt gehen wir von einer wei-
terhin robusten Weltkonjunktur mit einem nominalen
BIP-Wachstum von ca. 5% aus. Wenn die Margen in die-
sem Umfeld (vor allem in Europa) nur leicht steigen, lieBe
das fiir 2015 ein Gewinnwachstum um 5-10% erwarten,
wenn die Vergangenheit ein MaBstab ist (Abbildung 3).

Abbildung 3
Konjunkturindikatoren sprechen fiir Gewinnwachstum
Volume proxy & profits
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Quellen: Datastream und AXA IM Research

Zwar ist ein Grofteil der héheren Gewinnerwartungen be-
reits im Kurs-Gewinn-Verhaltnis von ca. 18 (auf Basis der
veroffentlichten Gewinne) bericksichtigt, was uns etwas zu
hoch erscheint. Wirklich bertrieben sind die Bewertungen
aber nicht. Seit Auflegung des MSCI World betrug das KGV
in 40% der Zeit mindestens 18. Gemessen an den Anleiher-
enditen gibt es an den Aktienmarkten keine Anzeichen fir
Ubertreibungen. Daher halten wir den Zeitpunkt fiir einen
Ubergang von liquiditits- zu wachstumsgetriebenen
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Markten fur gekommen. Abbildung 4 zeigt, wie sehr die
Markte in den letzten Jahren allein aufgrund héherer Bewer-
tungen gestiegen sind. Die Erfahrung sagt uns aber, dass
sie ohne Gewinnwachstum am Ende drastisch zurlickgehen.

Abbildung 4
Hohere Bewertungen trieben die Markte, nicht das Gewinn-
wachstum
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Anleihen: Wachsende Unterschiede

Umfangreiche Treasury-Kaufe der Fed und anderer nicht
preissensitiver Investoren haben die Laufzeitpramien zu-
rickgehen lassen. Nach dem Ende des Quantitative Easing
der Fed ist davon auszugehen, dass sich die US-
Laufzeitpramien allmahlich wieder normalisieren, vor allem
wenn die ersten Zinserh6hungen bevorstehen. Die Treasu-
ry-Positionen der nicht preissensitiven Investoren werden
den Markt aber weiterhin stark beeinflussen. Auch wird die
Bilanz der Fed bis 2016 nicht schrumpfen, da 2015 fir 5
Mrd. US-Dollar Anleihen fallig werden. Die erste Zinserho-
hung kann sich aber aufgrund des starkeren Dollars und
niedrigerer Olpreise verzégern. Daher rechnen wir mit einem
leichten Anstieg der langfristigen Treasury-Renditen auf 3%
und schatzen US-Staatsanleihen zuriickhaltend ein.

Etwa zum Zeitpunkt der ersten Zinserh6hungen erwarten
wir eine erste Verflachung der US-Zinstrukturkurve.

Da in den nachsten Jahren im Euroraum von einem gerin-
gen Wachstum, niedriger Inflation und Leitzinsen von 0%
auszugehen ist, dirften die Renditen niedrig bleiben.
Aufgrund technischer und aufsichtsrechtlicher Faktoren wie
Solvency Il dirfte die Niedrigzinsphase anhalten. Daher
haben europaische Pensionsfonds und Versicherungen ihre
Bestdande an Euro-denominierten Langfristanleihen seit
2008 um 60% von etwa 2 auf 3,2 Bio. Euro aufgestockt. Zu-
dem wurden diese Papiere in den letzten zehn Jahren auch
verstarkt von auslandischen Zentralbanken nachgefragt, um
ihre Fremdwahrungsreserven zu diversifizieren. Die Bestan-
de belaufen sich inzwischen auf ein Viertel der ausstehen-
den Papiere. Dies untermauert unsere Einschatzung, dass
die kerneuropaischen Renditen niedrig bleiben. Wir erwarten
nur einen leichten Anstieg um ca. einen Prozentpunkt bis

Ende 2015 und empfehlen weiterhin eine neutrale Ge-
wichtung.

Sollte die EZB Staatsanleihen kaufen, was immer wahr-
scheinlicher wird, kénnte sie 2015 zum wichtigsten Akteur
am Markt werden. Abbildung 5 zeigt die Kapitalzeichnungs-
schlussel der EZB und die Auswirkungen der Kaufe auf die
umlaufenden Anleihen der einzelnen Lander. Kleinere Lan-
der dirften starker profitieren als groRere: Die relativen
Verlierer waren ltalien und Belgien, die relativen Gewinner
Portugal, Finnland und Slowenien. Neben diesen direkten
Effekten durften auch das Streben nach Rendite und ein
weiterer Ruckgang der Landerrisikopramien den Peripherie-
landern zugutekommen. Daher empfehlen wir weiterhin eine
Ubergewichtung der Peripherielinder gegeniiber den
Kernldndern.

Abbildung 5
Quantitative Easing der EZB gut fiir kleinere Lander
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Die zunehmende Deflationsangst ist negativ flir europaische
und amerikanische inflationsindexierte Anleihen. Wir rech-
nen mit einer weiterhin stabilen Inflation in den USA, auch
wenn das Risiko eines Inflationsanstiegs aufgrund des an-
ziehenden Arbeitsmarktes und des damit verbundenen
Lohndrucks leicht steigen dirfte. Im Euroraum ergibt sich
ein anderes Bild. Die Inflation wird 2015 meist unter 0,5%
bleiben und sich erst gegen Jahresende der 1%-Marke na-
hern. Trotz der niedrigen Inflation schliefen wir eine langere
Deflation aus und behalten unsere Ubergewichtung infla-
tionsindexierter gegeniiber klassischen Anleihen bei.
Hierbei bevorzugen wir die USA. Die Jagd nach Renditen
bestimmt den Linker-Markt ebenfalls ma3geblich, besonders
dann, wenn positive Realrenditen nur mit spanischen und
italienischen Titeln zu erzielen sind.

Unternehmensanleihen 2015: Renditestreben

Geringes Wachstum und Inflationsriickgang, aber auch die
sehr engen Spreads und ultraniedrigen Renditen bestimmen
auch im neuen Jahr den Unternehmensanleihemarkt. Auf-
grund der unsicheren gesamtwirtschaftlichen Lage dirften
die Zentralbanken wachsam bleiben. Die expansive Geldpo-
litik der EZB und der BoJ sollte die schrittweise Straffung der
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Geldpolitik in den USA und GroRbritannien mehr als aus-
gleichen, was gut fir Bewertungen und Markttechnik ist. Die
niedrigen Zinsen lassen aber kaum Spielraum fiir Fehlent-
scheidungen, zumal die Markte recht illiquide sind.

Angebot und Nachfrage dirften Euro-denominierten Unter-
nehmensanleihen zugutekommen, auch wenn die Netto-
Emissionen nur moderat steigen. Die Aussicht auf Unter-
nehmensanleihekaufe der EZB und auslandischer Investo-
ren, z.B. des staatlichen japanischen Pensionsfonds, wird
die Nachfrage nach kerneuropéischen Investmentgrade-
Unternehmensanleihen vermutlich ankurbeln. Es durften
zunehmend Anleihen zur Akquisitionsfinanzierung begeben
werden, in US-Dollar, Sterling und Euro. Héhere Gewinne
dirften den Anstieg der Verschuldungsgrade aber in Schach
halten. Der Olpreisriickgang und die weltpolitischen Risiken
sollten zwar nicht unterschatzt werden, dirften 2015 aber
nicht zu groReren Turbulenzen bei Unternehmensanleihen
fihren.

Insgesamt erwarten wir ein Jahr mit moderaten Ertragen.
Abbildung 6 zeigt unsere Ertragserwartungen fir verschie-
dene Wahrungen und Kreditqualitaten, verglichen mit der
Entwicklung seit 2000° und den auftergewohnlichen Ertra-
gen des Jahres 2014, als sich eine hohe Duration beson-
ders auszahlte. Wir gehen davon aus, dass Investmentgrade-
Anleihen Ertrage von 2-3% und High-Yield-Anleihen Ertrage
von 5-6% erzielen; entscheidend werden dabei die Coupons
sein.

Abbildung 6
Niedrige Unternehmensanleiherenditen 2015
Expected total returns
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Aktien: Asien ist angesagt

Am US-Markt ist die Lage klar: US-Aktien sind die teuers-
ten der Welt, und die Gewinne liegen bereits jetzt klar Gber
dem Durchschnitt. Da sowohl Bewertungen4 als auch Ge-
winnen tendenziell zu ihrem Mittelwert zurlickkehren, dirfte
beides nicht von Dauer sein. Ein weiterer Bewertungsan-
stieg ist sehr unwahrscheinlich, da sich die Geldpolitik wie-

° Mit Ausnahme der Krisenjahre 2008/09
4 Auch wenn die Risikopramie weiterhin zu hoch ist.

der normalisiert, die Léhne entsprechend der Produktivitat
steigen (oder starker) und die Investitionen zunehmen. Ge-
winnwachstum und vor allem Umsatzsteigerungen durften
die Aktienmarkte treiben. Erfreulich ist, dass die US-
Wirtschaft in den nachsten Quartalen vermutlich Gberdurch-
schnittlich wachst und damit das Umsatzwachstum voran-
treibt, trotz des starken Dollars und riicklaufiger Gewinne im
Energiesektor. Insgesamt halten wir bei US-Aktien 5-10%
Ertrag fir realistisch und empfehlen fiir 2015 eine neutrale
Positionierung.

Steigende weltpolitischen Risiken, Konjunktursorgen und ein
starkerer Euro waren unginstig fir Euroraumaktien. Die
wirtschaftliche Unsicherheit im Euroraum dirfte wohl kaum
Uber Nacht verschwinden. Mehrere Griinde sprechen aber
fur Optimismus. Erstens wird die EZB ,alles Notwendige
tun®, um ihre Bilanz auszuweiten und damit niedrige Zinsen
und eine niedrige Schuldendienstquote zu ,garantieren®.
Zweitens akzeptieren Aktienanleger bei einem knappen
Angebot hohere Bewertungen. Und schlief3lich kommt ein
schwacher Euro den Gewinnen zugute. Den entsprechen-
den Effekt schatzen wir auf ca. 3 Prozentpunkte. Eine Aus-
nahme ist lediglich der Energie- und Rohstoffsektor, wo die
niedrigen Rohstoffpreise voraussichtlich die Gewinne dri-
cken werden. Dariiber hinaus profitieren Unternehmensanlei-
hen wahrscheinlich von einer ginstigeren Kostenstruktur der
Unternehmen. Wenn sich die Konjunktur nicht wesentlich
verschlechtert, durfte man mit Euroraum-Aktien mehr ver-
dienen als mit US-Titeln. Dies wirde fir eine langerfristige
Ubergewichtung sprechen.

Auch wenn die langfristigen Konjunkturaussichten in Ja-
pan noch verhalten sind, sollten der Tokioter Borse einige
Positivfaktoren zugutekommen. Die Beschleunigung des
Quantitative und Qualitative Easing der BoJ wird voraus-
sichtlich zu einem Rickgang der Realrenditen und einer
Yen-Abwertung fiihren. Daher werden sich japanische In-
vestoren vermutlich wieder verstarkt den Aktien zuwenden.
Der Beschluss des staatlichen Pensionsfonds, den Anteil
japanischer Aktien von 12% auf ca. 25% zu erhdéhen, weist
die kunftige Richtung. Wir gehen davon aus, dass andere
Anleger diesem Beispiel folgen. Zudem durfte die Entschei-
dung von Premierminister Shinzo Abe, die fur Oktober 2015
geplante Umsatzsteuererhbhung zu verschieben, einen
weiteren Konsumeinbruch verhindern. Den hauptsachlich in
Japan tatigen Unternehmen wird somit noch eine Gnaden-
frist gewahrt. Die Bewertungen sind weiterhin niedriger als in
den USA und Europa. Daher empfehlen wir eine Uberge-
wichtung Japans.

Selektivitat bleibt das Zauberwort fir die Emerging Markets.
Das hohe Olangebot und die Entschlossenheit der chinesi-
schen Regierung, gegen die massiven Uberkapazitaten in
der Wirtschaft vorzugehen, werden die Rohstoffforderer
wohl weiter unter Druck setzen — besonders weil die US-
Geldpolitik straffer wird. Lateinamerika und Osteuropa
(wegen Russland) lassen keinen Mehrertrag erwarten,
zumal die Wachstumsdynamik in diesen Regionen zurick-
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geht. Asien durfte aber zu den Gewinnern zdhlen, da der Risiken
niedrige Olpreis gut fiir die Gewinnmargen und Leistungsbi-
lanzen energieimportierender Lander ist. Reformorientierte
Regierungen in asiatischen Schwellenlandern wie Indien,
Indonesien und China werden den Markten sehr nitzen.

- Unerwartet friilhe Zinserhdhungen der Fed: Sie wirden
die Investoren auf dem falschen Ful erwischen, da die
Markterwartungen unter den Erwartungen der Fed lie-
gen.

- Ein Wiederaufflammen der Kreditkrise, das die Staatsan-
leihenspreads deutlich steigen lieRe

- Unkontrollierbare Wahrungsschwankungen
- Ein weiteres Jahr mit niedrigen Gewinnen im Euroraum

- Zunehmende Fusions- und Ubernahmeaktivititen mit
negativen Auswirkungen auf Unternehmensanleihen

- Turbulenzen aufgrund niedriger Gewinne im Energie-
und Rohstoffsektor, die auf andere Marktsegmente Uber-
greifen kdnnten, vor allem auf den Finanzsektor
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Empfohlene Asset-Allokation
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Unsere Sicht

Die Angst vor einer dauerhaften Stagnation hat nachgelas-
sen. Trotz der Markterholung halten wir dies aber fir unbe-
grundet.

Die langfristigen Aussichten fir risikobehaftete Wertpapiere
bleiben gut, da die USA stark wachsen und auch nach dem
Ende des Quantitative Easing noch reichlich Liquiditat vor-
handen ist.

Wir bleiben dabei, dass die anhaltende Normalisierung der
Geldpolitik insgesamt unglnstig fir Renten ist. Die US-
Staatsanleihenrendite dirfte auf 3% steigen, ein weiteres
Argument fur eine Untergewichtung.

Spreadausweitungen sind willkommene Kaufgelegenheiten,
da wir weiterhin mit sehr niedrigen Ausfallquoten von Unter-
nehmensanleihen rechnen.

Die guten Aussichten fir Investitionen und Konsum spre-

chen fir ein hdheres Wachstum in den USA. Im Euroraum
durfte die Wirtschaft hingegen nur um knapp 1% zulegen.
Sie profitiert aber von der Notenbankliquiditat.

Japan: Positivfaktoren sind Liquiditatsspritzen, glinstige
Bewertungen sowie der héhere Lohnanstieg.

Emerging Markets: Wachstumssorgen und schwankende
Wechselkurse (auRerhalb Asiens) sprechen fir eine Unter-
gewichtung. In Asien raten wir hingegen weiter zu einer Un-
tergewichtung, da der Tiefpunkt hinter uns liegt.

Die US-Renditen sind noch immer niedrig. Auf ihnrem derzei-
tigen Niveau empfehlen wir eine Short-Position. Die Investo-
ren werden in nachster Zeit sehr genau auf die Daten und
die AuRerungen der Fed achten. Fiir Ende 2015 rechnen wir
mit einer US-Zehnjahresrendite von 3%.

Euro-denominierte Anleihen profitieren stark von den Liqui-
ditatsspritzen der EZB, insbesondere Papiere aus den Peri-
pherielandern. Die Bundesanleiherenditen dirften sich seit-
warts bewegen. Zum Jahresende 2015 rechnen wir mit 1%.

Japan: Das gewaltige Quantitative Easing der japanischen
Notenbank wird auch weiterhin fir sehr niedrige Staatsan-
leiherenditen sorgen. Die kurzfristigen Inflationserwartungen
durften weiter fallen. Die reichliche Liquiditat und die Erho-
lung der Weltwirtschaft sprechen langfristig aber fur einen
Anstieg. Die Bewertungen sind attraktiv.

Steigende Renditen mahnen dazu, vorsichtig und wahle-
risch zu sein.

Aufgrund der EZB-Politik bevorzugen wir im Investmentgra-
de-Bereich den Euroraum gegeniber den USA.

Bei High-Yield-Anleihen geben wir aufgrund der soliden
Unternehmensfinanzen den USA den Vorzug. Olpreis-
schwankungen koénnen steigende Risiken bedeuten.
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WICHTIGE HINWEISE

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein Angebot fiir den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investmentfonds
noch Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise 6ffentliche Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Markistatistikanalyseunter-
nehmen verwendet wurden. AXA Investment Managers haftet weder fiir die Richtigkeit noch Vollstandigkeit dieser Angaben. Wir weisen ausdriicklich darauf hin, dass dieses Dokument
infolge vereinfachter Darstellung und der Erstellung auf Basis von Daten und Prognosen nicht sdmtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA Investment Mana-
gers lehnt jegliche Haftung fiir die Verwendung dieser Informationen und daraus resultierende Folgen ab.

Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie MeinungséuBerungen und unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fir die
Zukunft. Wert und Rendite einer Investmentanlage in Fonds kdnnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen unserer Markteinschétzung kénnen sich jederzeit andem.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklart der Empfanger, dass er die in diesem Dokument enthaltenen Angaben zu reinen Informationszwecken verwenden und auf diesen Informationen
basierend keine Investmententscheidung tatigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Mana-
gers bereitgestellten Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen sind ohne vorherige schriftliche Zustimmung der AXA Investment Managers strengstens untersagt.

Die oben angegebenen Analysen und Empfehlungen stellen die globale Strategie von AXA Investment Managers dar. Diese Strategie wird gezielt an das jeweilige Portfolio bzw. an die
jeweiligen Managementvorgaben angepasst. AbschlieBend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen MeinungsauRerungen unsere aktuelle Einschatzung zum
Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kénnen.
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