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AXA IM aktuell: 2017 setzen Volatilitat und Inflation die
Versicherer-Portfolios unter Druck

Trotz politischer Risiken konnen Versicherer fiir 2017 erstem Anschein nach
optimistisch sein. Zwar missen Volatilitat und die Auswirkungen der Inflation auf die
Bilanzen abgesichert werden. Doch auch unter Solvency Il diirften Versicherern
ausreichend Spielraume verbleiben. Mathilde Sauvé, Head of Institutional Solutions
bei AXA Investment Managers, gibt einen Ausblick auf die Herausforderungen und
Chancen, mit denen sich Versicherer 2017 an den Anleihemarkten auseinandersetzen
mussen.

Nach einem turbulenten Jahr 2016 durfte die politische Unsicherheit die Markte auch 2017 in
Atem halten. Zugleich stehen Versicherer durch das sich abzeichnende Ende des
Niedrigzinsumfeldes, die Rickkehr der Inflation und wachsende regulatorische Anforderungen
ohnehin unter Druck. Jedoch finden sich jenseits traditioneller liquider Anleihepositionen
Mdglichkeiten, den steigenden Bedarf an Renditetreibern zu befriedigen. ,Integrierte Strategien,
die die Herausforderungen und Chancen der Makro-Ebene auf die spezifische Situation von
Versicherern Ubersetzen, werden in diesem Jahr wichtiger denn je sein”, erklart Mathilde Sauvé,
Head of Institutional Solutions bei AXA Investment Managers (AXA IM).

Volatilitat und ein gemischtes Zinsumfeld

Auch 2017 dirfte die Zinsentwicklung in den wichtigsten Volkswirtschaften entkoppelt bleiben.
Wahrend das Wachstum im Euroraum und in Japan niedrig bleiben diirfte, rechnen die Okonomen
von AXA IM flr die USA und das Vereinigte Kénigreich zwischen 2016 und 2026 mit einem
jahrlichen Wachstum des Bruttoinlandsproduktes von 1,6 Prozent bzw. 1,5 Prozent.
Dementsprechend erscheinen in den USA und dem Vereinigten Kénigreich langfristige Zinssatze
von 3,5 bzw. 3,2 Prozent mdglich - in Deutschland und Japan dagegen nur 2,3 bzw. ein Prozent.
Zugleich erwarten die Experten steigende Inflationsraten, die durch das Infrastrukturprogramm
von Prasident Donald Trump sowie die Abwertung des Pfunds und steigende Staatsausgaben im
Zeichen des Brexit angetrieben werden. Auch in Europa halt es Mathilde Sauvé fir moglich, dass
die Zeit der quantitativen LockerungsmafBnahmen 2017 zu einem Ende kommt, auch wenn die
Schwache des Bankensektors vorerst noch fir deflationaren Druck sorgt. ,Wir kdnnten 2017
insgesamt an einen Wendepunkt bei der Zinsentwicklung gelangen, insbesondere wenn das
Wachstum sich weiterhin besser entwickelt als erwartet”, schatzt sie.

Langfristige Chancen, kurzfristige Risiken

Eine mittelfristige Rickkehr zu groBerer Stabilitat und stabilen Zinsen sei zwar eine willkommene
Entwicklung, der Ubergang stelle Versicherer mit ihrer besonderen regulatorischen Situation
jedoch vor groRe Herausforderungen. Einerseits dlrfte sich durch steigende Risikopramien eine
Reihe von Investmentgelegenheiten ergeben, insbesondere am kurzen Ende der Zinskurve, wo
die Expertin mit einer Rickkehr zu den langfristigen Mittelwerten innerhalb der nachsten finf
Jahre rechnet. Andererseits seien die Risikomargen unter Solvency Il sehr sensibel gegenuber
den Zinssatzen. ,Die Bilanzen von Lebensversicherern werden vermutlich einiger Volatilitat
ausgesetzt sein. Dadurch durfte zugleich der Anreiz steigen, Langlebigkeitsrisiken zu
transferieren oder abzusichern”, erlautert Mathilde Sauvé.
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Versicherer miissen aller regulatorischen
Moglichkeiten ausschopfen

Nach wie vor seien die Aktienmarkte auch fur
Versicherer attraktiv, so Mathilde Sauvé. Trotz
teilweise hoher Bewertungen und marginalem
Gewinnwachstum erwartet sie, dass die
Aktienmarktpramie auch in den nachsten Jahren
auf hohem Niveau bleibt. Mit gegen
Kapitalverluste abgesicherten Aktienstrategien
oder Wandelanleihen stiinden auch unter
Solvency |l Strategien mit Gberschaubaren
regulatorischen Kosten offen. Fur beide
Instrumente gilt, dass sie nicht vollstandig gegen
Kapitalverluste abgesichert sind.

Eine weitere mdgliche Renditequelle im aktuellen
Umfeld kénnten illiquide Fixed-Income-Positionen
sein, etwa in Privat-, Infrastruktur- und
Wohnimmobiliendarlehen, so die Expertin. Diese
verfugten nicht nur Gber ein hoheres
Renditepotential, sondern seien in der Regel
auch weniger volatil als liquide Anlagen. ,Durch

ihre meist variablen Kupons sind diese alternativen Kreditinstrumente in einem Umfeld
steigender Zinsen interessant. Und nicht zuletzt kdnnte sich das Angebot, insbesondere bei
Infrastrukturkrediten, durch die Ausgabenprogramme in den USA und im Vereinigten Koénigreich
in nachster Zeit deutlich ausweiten”, erwartet Sauvé. Wie klassische Anleihen auch, bergen
illiquide Fixed-Income-Instrumente Kreditrisiken. Im Unterschied zu bérsengehandelten
Wertpapieren kdnnen die alternativen Kreditinstrumente jedoch nicht standig in einem
geregelten Markt ge- und verkauft werden. Zum Ausgleich dirfen Investoren in der Regel mit

einer so genannten llliquiditatspramie rechnen.

Pressekontakt:

Birgit Stocker
Telefon: +49 (0)69 90025 2053
E-Mail: birgit.stocker@axa-im.com

Unternehmen

AXA Investment Managers

Internet: www.axa-im.de

Uber AXA Investment Managers

Als aktiver, langfristiger und globaler Multi-Asset-Investor hat AXA Investment Managers den
Anspruch, moglichst vielen Menschen mit geballter Anlagekompetenz dabei zu helfen, ihre
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finanziellen Ziele zu erreichen. Gestutzt auf profunde Kenntnis der Markte und
Anlageinstrumente in Kombination mit Innovation und solidem Risikomanagement sind wir heute
bereits einer der groBten Vermogensverwalter in Europa. Kinftig wollen wir uns auch weltweit als
Partner der Wahl flr Anleger etablieren.

AXA IM verwaltete Ende September 2016 etwa EUR 700 Mrd. fur Kunden und beschaftigte
weltweit an 29 Standorten in 21 Landern Uber 2.350 Mitarbeiter. AXA IM ist Teil der AXA Gruppe,
eines Weltmarktfuhrers fur finanzielle Absicherung und die Vermdgensverwaltung.
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