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Schwacher

Auf kurze Sicht bleibt der Ausblick fur die
Weltwirtschaft schwach. Gesamtzahlen fur den
Welthandel gibt es nur bis Juli, aber die jungs-
ten Daten der beiden grofdten asiatischen
Volkswirtschaften geben nicht gerade Anlass
zur Freude: Das chinesische Exportwachstum
ist auf 2,7% (im Vorjahresvergleich) zuriickge-
gangen, und die japanischen Exporte waren im
August 7,3% niedriger als ein Jahr zuvor. Der
Hauptgrund ist die noch immer schwache In-
vestitions- bzw. Kaufkraft europaischer Unter-
nehmen und Verbraucher — eine Folge von
Schuldenabbau, kontraktiver Fiskalpolitik und
zuriickhaltender Kreditvergabe.

USA: Wahlen!

Die USA haben sich zwar stérker erholt als die
meisten anderen wichtigen Industrieléander,
aber auch hier geht das Wachstum jetzt zu-
rick. Der BIP-Anstieg im 2. Quartal wurde von
bereits maRigen 1,7% auf 1,3% korrigiert. Der
private Verbrauch und die Investitionsguter-
nachfrage im Juli und August legen nahe, dass
die US-Wirtschaft im 3. Quartal um gerade
einmal 1,4% (annualisiert) gewachsen ist. Ei-
nen Hoffnungsschimmer sehen wir aber in der
Verbesserung des Uberraschungsindex (Sur-
prise Gap).

Ein Lichtblick ist auch der amerikanische
Wohnimmobilienmarkt. Landesweit steigen
schon seit einigen Monaten die Hauspreise
(Abbildung 1) — am starksten dort, wo am
leichtfertigsten Hypothekenkredite vergeben
worden sind und der Angebotsiiberhang am
groften ist, also in Nevada, Arizona, Florida
und Teilen von Kalifornien. Die Fed ist ent-
schlossen, alles zu tun, um den Wohnimmobi-
lienmarkt zu stutzen. Seit der Ankindigung,
wieder Mortgage Backed Securities (MBS) zu
kaufen, sind die Renditen dieser Kreditverbrie-
fungen um 50 bis 80 Basispunkte gefallen.
Dies durfte letztlich auch zu niedrigeren Hypo-
thekenzinsen fihren.

Steigende Hauspreise sind aus mehreren
Grinden gut:

Wenn (dank der stabileren Preise) wieder
mehr Hauser einen Kaufer finden, wer-
den auch andere Dinge verstarkt nachge-
fragt — beispielsweise Teppiche, Mdbel und
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Haushaltsgerate, die oft beim Umzug an-
geschafft werden.

Die Banken schatzen die Qualitat der
Kreditsicherheiten wieder hdher ein, so
dass ihre Kreditvergabebereitschaft steigt.

Abbildung 1
USA: Erholung der Hauspreise
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Die grofte Bedrohung fur die US-Wirtschaft
ist aber die Mdglichkeit eines doppelten
Schocks Anfang 2013 — einer Kombination aus
Steuererhéhungen und Ausgabenkirzungen,
auch bekannt als ,Fiscal Cliff*. Hinzu kommt
wieder einmal das (allerdings nicht sehr hohe)
Risiko einer Zahlungsunfahigkeit der Regierung,
wenn die Schuldenobergrenze nicht angehoben
wird.

Niemand glaubt, dass diese Themen vor den
Prasidentschafts- und Kongresswahlen Anfang
November ernsthaft angegangen werden. Aber
nach den Meinungsumfragen wird sich mit
den Wahlen auch nicht viel andern. Nach
etlichen Fehlern seines Herausforderers Rom-
ney hat Obama in den fur einen Wabhlsieg zwin-
gend notwendigen Swing-Staaten einen beacht-
lichen Vorsprung. Nahezu sicher ist auch, dass
die Republikaner weiter die Mehrheit im Kon-
gress haben werden. Fur den Senat rechnen
wir mit einem Patt. Zwar glauben wir weiter,
dass die Politiker nach den Wahlen zur Vernunft
kommen und mit irgendeinem Kompromiss
verhindern werden, dass die Fiskalpolitik den
Aufschwung gefahrdet. Nach wie vor gibt es
aber Risiken, und der Kompromiss wird wahr-
scheinlich ein fauler sein.

AXA Investment Managers, 4.10.2012
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Spanien:

Seit der entscheidenden Woche Anfang Sep-
tember ist es im Euroraum vergleichsweise
ruhig. Noch immer herrscht Unklarheit, ob die
spanische Regierung um externe Hilfe nach-
suchen wird. Premierminister Rajoy hat nichts
ausgelassen, um die Markte zu verwirren. Wir
bleiben dabei, dass ein offizieller Hilfsantrag in
den n&chsten Wochen unumganglich sein wird.

Die durch eine Indiskretion bekannt geworde-
nen Ergebnisse der unabhangigen Stresstests
waren nicht sehr Uberraschend. Sie ergaben
fur die spanischen Banken eine Kapitalliicke
von 57 Mrd. Euro. Viele Investoren bezweifeln
aber die Belastbarkeit der Zahlen. Sie halten
die Konjunkturannahmen im Negativszenario
fur viel zu optimistisch und die unterstellte
Verlusttragfahigkeit der Banken fiir zu hoch.

Unterdessen ergaben die ersten Gesprache
Uber eine europaische Bankenunion einen
Dissens. Deutschland, die Niederlande und
Finnland lehnen es ab, vor der Einflihrung
einer gemeinsamen Bankenaufsicht gewahrte
Hilfen nachtraglich aus den europaischen Ret-
tungsfonds zu finanzieren. Wir halten die Au-
Berungen der drei Lander fir Verhandlungs-
taktik und rechnen durchaus damit, dass man
sich auf dem EU-Gipfeltreffen im Dezember
Uber eine gemeinsame Kontrolle systemrele-
vanter Banken verstandigt. Allerdings haben
wir Zweifel, dass vor den Bundestagswahlen
im September 2013 noch weiterreichende
Reformen mdglich sind.

Die europaischen Konjunkturdaten bleiben
weiter schwach (Abbildung 2), auch die Zahlen
aus Deutschland und Frankreich. Fir 2013
rechnen wir daher weiter mit einem Wachstum
unterhalb der Konsenserwartungen.

Emerging Markets:

Zwar spricht viel fir einen weiteren Wachs-
tumsrickgang in den Emerging Markets, doch
sollte man zwischen dem stabilen privaten
Verbrauch (nicht zuletzt aufgrund der extrem
niedrigen Arbeitslosigkeit und den Planen zur
Anhebung der Mindestldhne) und der schwa-
chen Industrieproduktion (aufgrund des maRi-
gen Welthandels) unterscheiden.
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Abbildung 2
Euroraum: Keine Erholung in Sicht
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Die jungsten geld- und fiskalpolitischen MaR-
nahmen in China werden sich positiv auf die
Binnenkonjunktur im Land selbst und in der
gesamten Region auswirken. Die europai-
schen Emerging Markets leiden hingegen noch
immer unter der schwachen Euroraumkonjunk-
tur. Sie planen daher eine weitere Lockerung
der Geldpolitik — mit Ausnahme von Russland,
wo die Inflation den Zielwert von 5 bis 6% p.a.
Uberschreiten durfte. In Brasilien hat die Lo-
ckerung der Geldpolitik endlich zu einer all-
mahlichen Konjunkturerholung gefihrt.

Die Emerging Markets profitieren von der
reichlich vorhandenen Liquiditat. Unmittelbar
nachdem die amerikanische Notenbank Ende
2008 ihr erstes Quantitative-Easing-Programm
auflegte, sind die Mittelzuflisse in die Schwel-
lenléander gestiegen. Diesmal wird es nicht
anders sein, aber auch 2012 werden die Politi-
ker der Emerging Marktes wortgewaltig von
einem ,Wahrungskrieg“ sprechen. Wir halten
eine  Aufwertung der Emerging-Market-
Wahrungen fir unumgénglich, und sie wird
auch etwas Druck von den Zentralbanken
nehmen. Zinserh6hungen kénnen dann leich-
ter vermieden werden. Im Gegenteil: Die
Emerging-Market-Banken werden die Geldpoli-
tik eher lockern und die Zinsen weiter senken,
wenn auch nicht mehr so stark wie bisher. Ihr
Ziel bleibt ein hoheres Wachstum.

AXA Investment Managers, 4.10.2012
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Notenbanken:

Durch die entschlossenen Malinahmen der
Notenbanken in den USA, dem Euroraum und
Japan sind die Extremrisiken kleiner gewor-
den. Am 19. September stockte die Bank of
Japan ihr Quantitative-Easing-Programm um
weitere 10 auf 80 Bio. Yen auf. Sie reagierte
damit auf den schwécheren Nachfrageausblick
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und die klaren Anzeichen dafir, dass das Infla-
tionsziel von 1% in diesem Jahr verfehlt wird —
im August sind die Preise bereits um 0,4%
gefallen. Ende September reagierte die chine-
sische Zentralbank auf die Liquiditatsknappheit
im Land und pumpte 365 Mrd. Renminbi in das
Bankensystem — ein neuer Rekord. Gerade
erst senkte die Reserve Bank of Australia ihren
Leitzins um weitere 25 Basispunkte.

Chinas Kampf gegen schwacheres Wachstum:
von Qi SUN

China hat vermutlich bereits einen Plan fur den immer wahrscheinlicheren Fall, dass sich die Rezes-
sion im Euroraum verscharft. Daflir sprechen die jingsten MalRnahmen der National Development
und Reform Commission (NDRC), die Anfang September mehrere Infrastrukturprojekte im Gesamt-
volumen von einer Billion Renminbi auflegte. Das Volumen entspricht etwa zwei Dritteln der geplan-
ten Infrastrukturinvestitionen im Rahmen des Konjunkturpakets fur 2008 und 2009. Allerdings werden
sich die Ausgaben auf mehrere Jahre verteilen.

Weil China Strukturreformen anstrebt, halten wir kleinere Konjunkturprogramme fiir wahrscheinlicher
als eine expansive Geldpolitik. Mit einer nachfrageorientierten Politik sollen die nachsten Reform-
schritte vorbereitet werden.

Die Geldpolitik, ein klassisches antizyklisches Instrument, durfte diesmal kaum im Mittelpunkt stehen.
Die Geschaftsbanken haben nach dem Kreditboom der Jahre 2008 bis 2009 bereits groRe mittel- bis
langfristige Infrastrukturkredite in ihren Blichern. Die hohen Kreditrisiken und die geringe Qualitat der
Sicherheiten erschweren die Vergabe weiterer Kredite. Uberraschenderweise hat die Notenbank im
Juni und im Juli den Benchmarkzins gesenkt (um insgesamt 56 Basispunkte im Einjahresbereich,
wobei der effektive Kreditzins sogar noch weiter zurtickging). Aber dies hat bislang noch nicht zu
hoheren Privatinvestitionen gefiihrt, wie der Rickgang des Einkaufsmanagerindex fir die Industrie
im 3. Quartal zeigt. Und es kommt noch schlimmer: Die lockere Geldpolitik hat den Immobilienboom
wieder entfacht. In mehr als der Hélfte der beobachteten Stadte sind die Immobilienpreise von Juni
bis August gestiegen. Die Notenbank dirfte sich mit weiteren Zinssenkungen daher zuriickhalten.
Umso beliebter dirften Offenmarktgeschéafte werden.

Auf der anderen Seite kdnnte der Fiskalpolitik eine wichtige Rolle zukommen, wenn sich der Wachs-
tumsausblick verschlechtert. Die Staatsfinanzen sind gut, so dass eine Anhebung des Haushaltsdefi-
zits in Prozent des BIP von 1,8% in den Jahren 2010/2011 auf 2,5% mdoglich erscheint. Und dies ist
auch noétig, um das Wachstum zu stabilisieren, falls es weiter nur etwa 7,5% betragt. Wir rechnen mit
weiteren Infrastruktur- und Sozialwohnungsbauprojekten, die nicht Uber klassische Bankkredite fi-
nanziert werden. Mdglich erscheinen auch Steuererleichterungen zur Exportférderung. Eine erneute
Wahrungsabwertung ist hingegen unwahrscheinlich.

Noch wichtiger ist aber, dass die Regierung die Wirtschaftsstruktur reformieren will. In Zukunft sollen
der Konsum und nicht mehr nur die Investitionen das Wachstum tragen, und strukturelle Ineffizien-
zen und Ungleichgewichte sollen korrigiert werden. Die fur nachhaltiges Wachstum nétigen Struktur-
reformen (wie die Férderung des technischen Fortschritts und der Urbanisierung, Finanzreformen
und die Offnung bisheriger Monopolmérkte fiir private Investoren) sind aber entweder teuer oder
erfordern zunachst Fortschritte bei anderen Reformen. Im Mittelpunkt dirften daher zunachst Maf3-
nahmen mit direkten Auswirkungen auf den Konsum (wie Einkommensumverteilung, Sozialreformen
und weitere Steuerreformen) stehen. Hier dirfte der Staat zu hoheren Ausgaben bereit sein.

AXA Investment Managers, 4.10.2012
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Was bedeutet das

Kasse untergewichten, Unternehmensan-
leihen (noch) tbergewichten

Die entschlossenen MalRnahmen der Noten-
banken haben an den Markten fur Erleichte-
rung gesorgt, so dass die Risikopramien zuriick-
gegangen sind. Aber die Hoffnungen auf eine
baldige Verbesserung der Frihindikatoren —
und erst Recht der ,harten“ Konjunkturdaten —
haben sich zerschlagen. Folglich ist der Kurs-
anstieg risikobehafteter Wertpapiere erst ein-
mal zum Stillstand gekommen. Wir gehen davon
aus, dass diese Stagnation auch noch einige
Zeit andauert, zumindest bis die zusatzliche
Liquiditat auch der Realwirtschaft zugutekommt.

Unser Risikoaversionsindex (RAB) verdeut-
licht die Dichotomie zwischen dem Ruck-
gang der systemischen Risiken und dem noch
immer disteren Konjunkturumfeld vermutlich
am besten (Abbildung 3). Aufgrund der aktuel-
len Wirtschaftslage dirften die Konjunkturrisi-
ken aber so bald nicht zuriickgehen, so dass
risikobehaftete Wertpapiere auch in Zukunft
auf die Wirtschaftszahlen reagieren und damit
deutlich schwanken werden.

Risikoaversionsindex im labilen Gleichgewicht
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Quellen: Datastream, AXA IM Research

Dennoch bleiben wir dabei, dass die Liquidi-
tatsflut die Markte merklich stutzt, auch wenn
die NotenbankmaRnahmen jetzt keine Uberra-
schung mehr sind. Insgesamt bleibt das Um-
feld fur risikobehaftete Wertpapiere daher
glnstig. Dabei haben Unternehmensanleihen
das beste Risiko-Ertrags-Profil.
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Renten:

Neutrale Gewichtung von Staatsanleihen

Wer am Vorabend der Wahlen in Griechenland
Uber Investitionen in Peripherielanderanleihen
nachdachte, musste sich zwischen Mathematik
und Politik entscheiden." Wir zeigten, wann
man mit Peripherielanderanleihen unter der
seinerzeit durchaus plausiblen Annahme eines
Auseinanderbrechens des Euroraums eine
angemessene Sharpe Ratio héatte erzielen
kénnen. Drei Monate spater ist die Lage weiter
unsicher, wenn auch weniger turbulent. Mit
den Outright Monetary Transactions der EZB
existiert aber jetzt eine Brandmauer, so dass
Spanien und ltalien im Fall der Falle einen
Staatsbankrott abwenden kénnen.

Kurzlaufende Peripherielanderanleihen hal-
ten wir jetzt allerdings nicht mehr fur ginstig
bewertet. Stattdessen setzen wir auf Papiere
mit Laufzeiten von etwa funf Jahren, und das
vor allem aus zwei Grunden: (1) weil sie einen
angemessenen Renditevorsprung bieten und
sich ihre Kurse nahe der Endfélligkeit Pari
annahern und (2) weil sie starker auf die Geld-
politik reagieren als langerlaufende Titel — und
ihnen die Outright Monetary Transactions da-
her starker helfen werden, falls Spanien (und
Italien) offiziell um Hilfen nachsuchen.

Aul3erdem raten wir, die zum Kapitalschutz
eingegangenen Positionen in deutschen Bun-
desanleihen und amerikanischen Staatsan-
leihen aufzuldsen. Renditen von 1,7 bzw.
1,45% machen angemessene Ertrage nahezu
unmdoglich, sofern das Wachstum nicht massiv
einbricht und es im Euroraum nicht zu einer
groBen Krise kommt. Eine Short-Position er-
scheint aber ebenfalls ungerechtfertigt, weil (1)
das Wirtschaftswachstum schwach ist und (2)
noch langere Zeit mit unkonventionellen geld-
politischen MaRBnahmen wie Quantitative Ea-
sing und weiteren Leitzinssenkungen zu rech-
nen ist. Folglich erscheint uns eine neutrale
Gewichtung am sinnvollsten.

Wenn Uberhaupt, bevorzugen wir amerikani-
sche inflationsindexierte Anleihen (jeden-
falls dann, wenn sich die Breakeven-Inflation

! Vgl. Spotlight ,Euroraum: Der Tag danach ”, 14. Juni
2012.

AXA Investment Managers, 4.10.2012
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nach dem jungsten Anstieg wieder normalisiert
hat). Diese Positionierung passt auch zum
leichten Anstieg der Inflationsprognose der Fed.

Unternehmensanleihen:
Weiter tGibergewichten

Bislang war 2012 ein hervorragendes Jahr fur
Unternehmensanleihen. Die Frage, ob es so
bleiben kann, ist deshalb legitim. Wir schat-
zen Unternehmensanleihen weiter positiv ein,
da sowohl die technischen als auch die funda-
mentalen Faktoren weiter positiv sind.

Nach dem jlingsten Spreadanstieg waren bei
vielen Anlegern Zweifel aufgekommen. Wir
halten den Anstieg aber eher fur eine Folge
der Unsicherheit in Europa als fir das Ergeb-
nis von Zweifeln an der Kreditqualitat der Emit-
tenten. Auch wenn die Spreads anders als im
Sommer nicht mehr immer weiter zurlickge-
hen, kommt es nicht zu einem Ausverkauf.
Denn eines hat uns der Sommer gelehrt:
Wenn man Unternehmensanleihen einmal
verkauft hat, ist es nicht einfach, zu verninfti-
gen Kursen wieder einzusteigen.

Sowohl europdische als auch amerikanische
Emittenten haben im September das etwas
glnstigere gesamtwirtschaftliche Umfeld und
die starke Investorenfrage genutzt und Anlei-
hen emittiert, obwohl das Kapital erst spéater
benétigt wird. Mit neuen Industrieanleihen fir
etwa 37 Mrd. Euro war der September der
zweitbeste Monat aller Zeiten fiir die europai-
schen Unternehmensanleihemaérkte.

Bis 2013 dirften die Ausfallquoten sowohl in
den USA als auch in Europa niedrig bleiben,
wahrend die Spreads in beiden Regionen so-
wohl im Investmentgrade- als auch im High-
Yield-Bereich weiter tber den Tiefststdnden
des Jahres 2011 liegen werden. Trotz schwa-
cher Konjunktur dirften die Spreads wegen
der niedrigen Renditen und der besseren Bi-
lanzqualitéat der Unternehmen weiter zurlick-
gehen, wenn auch weniger schnell. Zugege-
ben: Die Gewinnerwartungen sind nicht
besonders optimistisch. Positiv ist aber, dass
die Kosten in den letzten drei Jahren drastisch
gesenkt wurden, so dass die Margen trotz
schwécherer Umsétze hoch bleiben durften.

Fir europédische SSA-Anleihen (Sub--
Sovereigns, Supranationals, Agencies), also
fur Anleihen von internationalen Organisatio-
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nen, Gebietskodrperschaften und staatlichen
Agenturen) wurde das Umfeld etwas schwieri-
ger, weil ihre Emittenten oft eng mit den in
Schwierigkeiten geratenen Emittenten klassi-
scher Staatsanleihen verbunden sind. Zwei
bekannte Emittenten durften im Oktober im
Blickpunkt stehen: Der EFSF muss in diesem
Jahr noch fir etwa 11 Mrd. Euro Kapital ein-
werben, und auch die EU dirfte fir weitere 3
Mrd. Euro Anleihen emittieren, um Irland und
Portugal weitere Kredite gewahren zu kdnnen.

Angesichts der guten technischen Marktver-
fassung in diesem Jahr ist das grof3te Risiko
ausgerechnet ein starkeres Wirtschaftswachs-
tum. Es wirde namlich héhere Renditen und
Umschichtungen von Unternehmensanleihen
in Aktien nach sich ziehen.

Aktien:

Wir glauben, dass die Gewinnerwartungen
der Unternehmen in nachster Zeit nach
unten revidiert werden. Die von den Analys-
ten erwarteten 12% Gewinnwachstum in den
nachsten zwolf Monaten erscheinen uns weit
Ubertrieben, weil (1) das Wachstum sehr
schwach sein durfte und (2) auch die Gewinn-
margen zurtckgehen kénnten. Dies gilt insbe-
sondere fir Europa; US-Unternehmen er-
scheinen stabiler.

In Europa bevorzugen wir weiter Deutschland
gegenuber GrofRbritannien und Frankreich.
Zwar wurden jungst Zweifel an der deutschen
Konjunktur laut, doch ist mit einem deutlich
starkeren Gewinnwachstum zu rechnen als in
Frankreich und GroRbritannien, wo die Quar-
talsergebnisse und die Gewinnprognosen stark
zuriickgegangen sind. Die staatliche Sparpoli-
tik in Frankreich und das besorgniserregende
Haushaltsdefizit in GroR3britannien bestétigen
uns in dieser Einschétzung.

Das schwachere und enttduschende Wirt-
schaftswachstum kommt auch japanischen
Unternehmen sehr ungelegen. Deshalb blei-
ben wir bei unserer zuriickhaltenden Einschét-
zung des Kabutocho.

Seit Juni sind die Aktienmaérkte gestiegen, aber
asiatische Emerging-Market-Papiere sind trotz
der abnehmenden systemischen Risiken, der
reichlich vorhandenen Liquiditat und ihrer recht
hohen Betas hinter Industrielanderaktien zu-
rickgeblieben. Zweifel an amerikanischen

AXA Investment Managers, 4.10.2012
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Aktien sind vor allem konjunkturell begrindet;
die Investoren befiirchten ein abnehmendes
Wachstum und die asiatischen Unternehmen
haben hohe Fixkosten.

Dennoch sprechen zwei Grinde weiter fir
asiatische Emerging-Market-Aktien: Zum einen
durfte QE3 zumindest kurzfristig die Kurse
stitzen, zum anderen durfte das Wachstum in
den asiatischen Emerging-Market-Landern im
4. Quartal 2012 seinen Tiefpunkt erreicht ha-
ben. Dafur spricht etwa die relative Wertent-
wicklung von Bankaktien (Abbildung 4).?

Abbildung 4
Emerging Markets: Bankaktien als Fruhindikator

EM banks excess returns & economic activity
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Quellen: Datastream, Bloomberg, AXA IM Research

2 Vgl. Essentials ,Emerging Banks : surfing the cyle”,
31. Juli 2012
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DISCLAIMER

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein An-
gebot fur den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investmentfonds noch Anlagebera-
tungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise 6ffentliche Daten offizieller
Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseunternehmen 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 Da-
ten und Prognosen nicht sdmtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA In-
vestment Managers lehnt jegliche Haftung fiir die Verwendung dieser Informationen und daraus resultie-
rende Folgen ab.

Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie Meinungsauf3erungen und
unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fur die Zukunft. Wert und Rendite
einer Investmentanlage in Fonds koénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen
unserer Markteinschatzung kénnen sich jederzeit &ndern.

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 In-
vestmententscheidung tatigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art
von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Managers bereitgestellten Informationen, Fi-
nanzdaten 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 Management-
vorgaben angepasst. Abschlieend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen
MeinungsaulRerungen unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kénnen.

AXA Investment Managers, 4.10.2012




