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Der CDS-Handel

Credit Default Swaps (CDS) sind derivative Instrumente, die es Anlegern ermdoglichen, die Credit-
Spread-Komponente einer Unternehmensanleihe abzusichern. Der Kauf eines einzelnen CDS oder eines
CDS-Korbs gilt als Schutz vor einer Ausweitung der Kreditaufschldge. Dank ihrer héheren Liquiditat
lassen sich CDS auch als Ausdruck spekulativer Einschdtzungen zur Richtung der Kreditaufschlage sowie
zum Aufbau eines gehebelten Engagements in Unternehmensanleihen der Segmente Investment-
Grade-, Hochzins- und Schwellenldnderbonds einsetzen. Angesichts der konsensuellen Ubergewichtung
in Unternehmensanleihen erfahren CDS zunehmend Zuspruch als Instrument zur Hebelung des
Exposures. Unternehmensanleihen erfreuen sich starker Fundamentaldaten: Zu einem anhaltenden
Wachstum kommen stabile Zinsen und hohe Unternehmensgewinne hinzu. Die allgemeine Verengung
der Kreditaufschlage im Jahr 2025 hat eine positive Dynamik entstehen lassen. Wir blicken weiterhin
zuversichtlich auf diese Anlageklasse. Allerdings sind seit einiger Zeit denkbar enge Spreads zu
beobachten, und es wurden in betrachtlichem Umfang spekulative Short-Positionen in CDS
eingegangen. Jeder makrokonomische Schock kdnnte eine abrupte Liquidierung von Bestdanden und
eine Trendumkehr bei den Spreads auslésen. Trotz der Attraktivitat von Unternehmensanleihen stellen
negative Renditen angesichts der aktuellen Marktniveaus und Positionierungen ein klares Risiko dar.

Das Dilemma der Fed

Nach der Entscheidung der US-Notenbank ,Fed“, ihren Leitzins im Juli unverandert zu lassen,
stellt sich der Markt nun auf weitere Zinssenkungen um insgesamt 35 Basispunkte (Bp.) bis zum
Jahresende ein — gegeniliber den 100 Bp., mit denen er am Tag der Zollankiindigungen zum
Liberation Day gerechnet hatte. Zugleich geht der Konsens nach wie vor davon aus, dass sich die
US-Wirtschaft von 2,8 % im Jahr 2024 auf ein Wachstumstempo von rund 1,5 % im Jahr 2025
abkiihlen wird, wahrend die Inflation im dritten und vierten Quartal dieses Jahres auf 3,0 % bzw.
3,1 % zulegen dirfte. Damit steht die Fed vor einem klaren Dilemma: Soll sie sich mit
Leitzinssenkungen gegen die womaglich nachlassende konjunkturelle Dynamik stemmen oder
im Gegenteil in dem Mal3e, in dem das Risiko einer hoheren Inflation zum Tragen kommt, die
Zinsen anheben oder konstant halten? In dieser Zwickm{ihle hat sie offensichtlich die optimale
geldpolitische Position identifiziert und bezogen: Ein rein datenabhéangiger, neutraler
Kommunikationsansatz hinsichtlich ihrer beabsichtigten Geldpolitik ist angesichts der bindren
Unsicherheit tiber die kiinftige wirtschaftliche Verfassung die beste Strategie, da er in einem
konjunkturellen Worst-Case-Szenario die potenziellen negativen Auswirkungen minimiert.
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Das Rad der Involution zuriickdrehen

Als mit dem Juni der 33. Monat in Folge mit einem deflationdren Umfeld in China anbrach, nahmen
die politischen Entscheidungstrager das zugrunde liegende Problem zur Kenntnis, das auf einem allzu
sehr auf Investitionen und die Angebotsseite ausgerichteten Wachstumsmodell beruht. Auf
Behordenseite wurden im Bereich E-=Commerce, im Automobilsektor, bei Solarmodulen, bei Batterien
fir Elektrofahrzeuge und in ausgewahlten vorgelagerten Rohstoffsektoren MaRnahmen gegen die
Involution ergriffen, d. h. zur Bekampfung eines hochgradig verscharften und unproduktiven
Wettbewerbs. So wird beabsichtigt, Kapazitdten abzubauen und/oder Investitionen zu férdern, die
starker auf Effektivitat und nicht mehr rein auf Produktionszahlen abzielen. Dies hat ein neues
Interesse an politisch eréffneten Anlagechancen geweckt, da eine Ausweitung der Gewinnkennzahlen
in bestimmten Sektoren erkennbar wurde, wenngleich ohne Anzeichen fiir eine Ergebniserholung. Fur
eine nachhaltige Verbesserung aufseiten der Unternehmensgewinne bedarf es tiefgreifenderer
Reformen des chinesischen Wachstumsmodells — denn die schwache Binnennachfrage ist eine
zentrale Herausforderung und bleibt ein wirtschaftlicher Hemmschuh. Die Uberkapazititen bei
nichtmetallischen Mineralien sind groRtenteils auf den Abschwung im Immobiliensektor
zurlickzufiihren. Bei den bisherigen angebotsseitigen Reformen lag der Fokus auf aggressiven
Kapazitatskiirzungen — ein Weg, der heute schwieriger zu beschreiten ist, da ein GroRteil der
Uberkapazitaten nunmehr in privatwirtschaftlichen Sektoren angesiedelt ist.
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Uberblick der Anlageklassen

Die gedulRerten Ansichten spiegeln die Erwartungen des CIO-Teams hinsichtlich der Renditen und Risiken der
Anlageklassen wider. Ampeln deuten auf eine erwartete Rendite Uber einen Zeitraum von drei bis sechs Monaten im
Vergleich zu langfristig beobachteten Trends hin.

Die Ansichten des CIO-Teams stiitzen sich auf die Meinungen des AXA IM Investment-Teams und sind nicht als
Empfehlung zur Vermoégensallokation zu verstehen.

Renditen verharren in engen Spannen, eine Versteilerung der Kurve ist weiterhin
wahrscheinlich

US-Staatsanleihen . Nach wie vor wird von Zinssenkungen ausgegangen, Auslandsnachfrage halt an

Die niedrigere Inflation spricht fiir ein Absenken der Leitzinsen durch die Europaische
Zentralbank

Weiterhin ist Potenzial fiir attraktive Renditen gegeben

Euro-Gov. (Kernldnder)

Euro-Gov. — Spreads
Britische Gilts Glnstige Bewertungen; bessere Nachrichten zur Haushaltspolitik bleiben jedoch aus

Japanische
Staatsanleihen

Angesichts der aktuellen Inflations- und Haushaltsrisiken scheinen hohere Renditen
wahrscheinlich

Inflation Inflationsgebundene Anleihen mit kurzer Duration weiterhin attraktiv

USD Investment Grade Positive Fundamentaldaten und Dynamik, wobei die Bewertungen jedoch Giberzogen scheinen
EUR Investment Grade Nach wie vor starke Nachfrage bei jedoch moderateren Uberschussrenditen

GBP Investment Grade Potenziell attraktive Renditen fir Anleger mit der Ausgangswahrung Pfund
US-Hochzinsanleihen Risiken fiir zyklische Sektoren aufgrund der Spannungen im Welthandel, bei engen Spreads
Euro-Hochzinsanleihen US-Zolle auf EU-Exporte kdnnten Folgen fiir bestimmte fremdfinanzierte Unternehmen haben
EM in Hartwahrung Weiterhin attraktives Carry, jedoch starke Zuflisse in Lokalwdhrungsanleihen

_ Robuste Gewinne trotz konjunktureller Ungewissheit

Der von kinstlicher Intelligenz geschiirte Investitionsboom stiitzt die Gewinne
hochkapitalisierter Unternehmen

Europa US-Z6lle und erwartete Nachfrageimpulse aus Deutschland stellen gegenlaufige Krafte dar
Markt lasst defensive Qualitaten erkennen; inlandische Unternehmen dlrften von anhaltenden

e Zinssenkungen profitieren

Japan Die Themen kinstliche Intelligenz und Robotik bescheren Japan Aufwind

China Technologie und positive politische MaBnahmen sorgen fiir Impulse; breitere Gewinne durch
Deflation in Frage gestellt

et et l Positive langfristige Einschdtzung von Strategien, die auf kiinstliche Intelligenz und die

Klimawende setzen

*AXA Investment Managers hat mehrere auf Megatrends gestitzte Themen identifiziert, die unserer Meinung nach am besten geeignet sind, um in der sich
verandernden Weltwirtschaft zu bestehen: Automatisierung & Digitalisierung, Konsumtrends & Nachhaltigkeit, Energiewende sowie Artenvielfalt & Naturkapital
Datenquelle: Bloomberg

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 Tochter-
gesellschaft, eine Anlage oder ein Produkt zu kaufen oder zu verkaufen 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. Das Dokument ist vereinfacht und enthalt keine vollstandigen Informationen. Hierin enthaltene
Meinungen, Schatzungen und Prognosen sind subjektiv und kénnen sich ohne Ankiindigung dndern. Es gibt keine Garantie, dass Prognosen
eintreffen. Daten, Zahlen, Erkldarungen, Analysen, Prognosen und andere in diesem Dokument enthaltene Informationen entsprechen unserem
Wissensstand bei Redaktionsschluss. Trotz groRter Sorgfalt kdnnen die Aktualitdt, Richtigkeit, Zuverldssigkeit und Vollstandigkeit der hierin
enthaltenen Informationen weder explizit noch implizit garantiert werden. Auch eine Haftung gegeniber Dritten wird ausgeschlossen. Es ist allein
die Entscheidung des Empféangers, ob er sich auf diese Informationen verlasst. Die Informationen in diesem Dokument sind keine ausreichende3
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	Folie 0
	Folie 1
	Folie 2

