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Abbildung 1

Keine Schuldentragféahigkeit Griechenlands
ohne staatlichen Forderungsverzicht

Greek public debt in % of GDP
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Achtung,
Finanzierungslicke

Im Uberblick

In unserem letzten Strategiepapier sprachen wir von
einem ersten Hoffnungsschimmer, jetzt hat er sich
bestatigt: In den USA hat sich die Konjunktur stabili-
siert und Asien wachst wieder starker.

In den kommenden Monaten dreht sich alles um die
Politik in den USA, die sich mit Riesenschritten der
Fiscal Cliff nahern. Aber auch die Solvenz Griechen-
lands macht wieder Sorgen.

Die Risikopramien durften weiter zurickgehen, die
Geldpolitik wird wohl noch langere Zeit sehr expansiv
bleiben. Fir Unternehmens- und Peripherielanderan-
leihen ist das gut.

Eine Anhebung der Aktienquote erscheint hingegen
nicht gerechtfertigt. Dazu reichen die konjunkturellen
Fortschritte noch nicht aus.
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Licht

In unserem letzten Strategiepapier sprachen wir
von einem ersten Hoffnungsschimmer, jetzt hat
er sich bestétigt: In den USA hat sich die Kon-
junktur stabilisiert und Asien wachst wieder star-
ker. In Europa und Japan bleibt die Konjunktur
aber schwach.

Fiscal Cliff:

Am Ende erwiesen sich die Meinungsumfra-
gen als richtig. Obama hat die meisten Swing
States mit deutlichem Vorsprung gewonnen
und sich eine zweite Amtszeit gesichert. Im
Kongress hat sich nicht viel geéndert. Die
Demokraten haben ihre Mehrheit im Senat
ausgebaut, die Republikaner behielten ihre
sichere Mehrheit im Repré\sentantenhaus.1

In der kommenden Woche tritt der Kongress
wieder zusammen, allerdings noch in seiner
alten Besetzung. Die neuen Mitglieder nehmen
erst im Januar ihre Arbeit auf. Der Kongress
muss sich jetzt mit der Fiscal Cliff ausein-
andersetzen, den drohenden Steuererhd-
hungen und SparmaRnahmen in Hohe von
600 Mrd. US-Dollar, die die USA zwangsléu-
fig in die Rezession schicken wirden.
Wahrscheinlich, aber keinesfalls sicher ist,
dass sich der Kongress noch vor Weihnachten
auf ein Gesetz einigt, das die meisten der
vorgesehenen Steuererhéhungen zurticknimmt
und die Ausgabenkirzungen zunachst ver-
schiebt. Damit werden einige Monate Zeit
gewonnen.

Republikaner und Demokraten durften sich
also ausnahmsweise einmal zusammenraufen,
aber wohl erst kurz vor dem 24. In den kom-
menden Wochen werden uns noch einige
Machtkampfe bevorstehen.

Nur wenig spéater, zu Beginn des neuen Jah-
res — vermutlich im Februar — werden die
USA erneut die Schuldenobergrenze errei-
chen, so dass sie keine weiteren Staatsan-
leihen emittieren dirfen (Abbildung 2). Im
Sommer 2011 war es schon einmal so weit,
was seinerzeit zu politischen Grabenkampfen
und Spekulationen Uber eine mogliche Zah-
lungsunfahigkeit der USA gefuhrt hatte. In
letzter Minute einigte man sich zwar, aber es

! Mehr dazu in unserem Spotlight US-Wahlen: Und
jetzt die Fiscal Cliff, 7. November 2012.
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war zu spat, um das AAA-Rating von S&P
noch zu retten. 2013 droht nun eine Neuaufla-
ge des Streits.

Unmittelbar vor den Wahlen fegte Hurrikan
Sandy uber New York und die benachbar-
ten Bundesstaaten. Per Saldo dirfte er aber
nur geringe Auswirkungen auf das Wirt-
schaftswachstum haben, da das BIP ein
Mal fur den gesamtwirtschaftlichen Output
ist. ProduktionseinbuRen in den Tagen des
Sturms und danach werden vermutlich durch
Aufrdum- und Reparaturleistungen ausgegli-
chen. Die BIP-Verdnderung ist also eine
schlechte Kennziffer fir die Folgen von Natur-
katastrophen, weil das BIP lediglich den Out-
put und nicht etwa das Wohlbefinden oder den
Wohlstand misst. Die Zerstérungen der Infra-
struktur und vor allem die tragischen Verluste
an Menschenleben fihren natirlich dazu, dass
es den betroffenen Regionen heute schlechter
geht als vor dem Hurrikan.

Abbildung 2
USA néahern sich der Schuldenobergrenze
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Griechenland:

In Griechenland hat die Koalitionsregierung
den Haushalt 2013 durchs Parlament gebracht
und die Spargesetze fur die Jahre 2013 und
2014 verabschiedet. Dadurch konnte die
griechische Regierung die Eurogruppe um
zwei Jahre mehr Zeit fur die Haushaltskon-
solidierung und die Auszahlung der ur-
springlich far Juni vorgesehenen 31,5 Mrd.
Euro Hilfsgelder bitten. Die griechische Re-
gierung hofft nun, dass auch die fiir September
und Dezember vorgesehenen Tranchen in
Hohe von 5 bzw. 8 Mrd. Euro zur Auszahlung

AXA Investment Managers, 15.11.2012

17
16

1 15
1 14
1 13
1 12
1M1
1 10


http://www.axa-im.com/en/documents/10341/1015193/121107Spotlight_en.pdf?roleIds=10138-10146-10139

Research & Investment Strategy Monatsbericht

kommen. Dennoch &uflern sich die europai-
schen Politiker noch immer alles andere als
erfreut, da der Fortschrittsbericht fur Griechen-
land nach wie vor nicht vorliegt und sich
Deutschland und der IWF dariiber streiten, wie
es um die griechische Schuldentragféhigkeit
bestellt ist und ob ein zweiter Schuldenschnitt
notig ist, diesmal zu Lasten staatlicher Glaubi-
ger.

Am 12. November gewdahrte die Eurogruppe
Griechenland schlieBlich einen zweijahrigen
Aufschub. Jetzt hat das Land bis Ende 2016
Zeit, im Staatshaushalt einen Primariber-
schuss von 4,5% des BIP zu erreichen; ur-
springlich sollte dies bereits Ende 2014 der
Fall sein. AulRerdem wurde die Diskussion
Uber die Auszahlung neuer Hilfstranchen (und
die Schuldentragfahigkeit) auf eine auflleror-
dentliche Sitzung der Eurogruppe am 20. No-
vember vertagt, wenn der Fortschrittsbericht
vorliegt.

Wir halten einen Forderungsverzicht 6ffent-
licher Glaubiger fur zwingend, damit die
Schuldenstandsquote wieder nachhaltig
wird und der IWF Griechenland weitere
Hilfen gewahrt. Zurzeit betragen die Staats-
schulden offiziell 344 Mrd. Euro (Ende 2012),
von denen 75% auf offentliche Glaubiger ent-
fallen. Zwei Glaubiger werden sich an einem
neuerlichen Schuldenschnitt aber nicht beteili-
gen — der IWF und die EZB. Dadurch verblei-
ben 184 Mrd. Euro, die fir eine Umschuldung
in Frage kommen. Zum Vergleich: Der Forde-
rungsverzicht privater Glaubiger zu Jahresbe-
ginn sollte fur Anleihen in H6he von 206 Mrd.
Euro gelten, am Ende waren beteiligten sich
Glaubiger mit Forderungen von 197 Mrd. Euro.

Ansonsten produzierte die Eurokrise im letzten
Monat nur wenig Schlagzeilen. In Spanien hat
die Partido Popular von Premierminister Rajoy
die Wahlen in Galizien gewonnen, aber anders
als erwartet war damit der Boden fir einen
offiziellen Hilfsantrag an den ESM noch immer
nicht bereitet. Die Regierung tut alles, um den
Eindruck einer besonderen Dringlichkeit zu
vermeiden, obwohl immer mehr autonome
Regionen Finanzhilfen beantragen und sich
die Staatsfinanzen bislang noch nicht erkenn-
bar gebessert haben.

Die franzdsische Regierung hat zwar nicht viel,
aber zumindest ein wenig zur Starkung der
Wettbewerbsfahigkeit des Landes getan, so
dass der lang erwartete Gallois-Bericht doch
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noch etwas bewirkt hat. Die Sozialversiche-
rungsbeitrage der Unternehmen werden in den
kommenden drei Jahren um 20 Mrd. Euro
gesenkt, was durch eine Mehrwertsteuererh6-
hung und eine neue Umweltsteuer finanziert
werden soll.

Die jungsten Konjunkturdaten signalisierten
eine erhebliche Verschlechterung des Aus-
blicks fur Deutschland. Die Industrieproduk-
tion, die Auftragseingédnge und die Exporte
sind im September zuriickgegangen; der Ifo-
Index gab ebenfalls weiter nach. Die EZB, der
dies nicht entgangen war, deutete eine weitere
Lockerung der Geldpolitik an.

Das japanische BIP ging im 3. Quartal um
3,5% (annualisiert) zurtick, vor allem auf-
grund geringerer Konsumausgaben und
eines starken Exporteinbruchs. Das lag
auch daran, dass China japanische Glter nach
dem Konflikt um eine von beiden Landern
beanspruchte Inselgruppe boykottierte. Auf-
grund der schwachen Konjunktur hat die japa-
nische Notenbank ihr Quantitative-Easing-
Programm im Oktober wie schon im Vormonat
noch einmal ausgeweitet. Uberraschend war
dann aber, dass sie nach ihrer Oktobersit-
zung eine gemeinsame Erklarung mit der
Regierung veroffentlichte, der zufolge man
zusammen gegen die Deflation vorgehen wol-
le. Naturlich gibt es in Japan Strukturprobleme,
bei denen Geldpolitik wenig hilft, Letztlich liegt
es an der Notenbank, ob die Deflation Uber-
wunden wird oder nicht.

Emerging Markets:

Die jungsten Einkaufsmanagerindexdaten
sprechen dafur, dass sich die Konjunktur in
den Emerging-Market-Landern (und insbe-
sondere in Lateinamerika und Asien) stabi-
lisiert. AuBer in Tschechien und Ungarn, wo
die Notenbanken die Zinsen gesenkt haben
um die Konjunktur zu starken, haben sich die
Zahlen durchweg verbessert. Auch internatio-
nale Investoren interessieren sich jetzt wieder
mehr fur die Schwellenlander, nicht zuletzt weil
das turkische Landerrating kurzlich auf In-
vestmentgrade angehoben wurde. Hinzu
kommen die hohen Exporte aus Korea (das
erste Land, das monatliche Exportzahlen vor-
legt). Sie deuten eine allméahliche Erholung
des Welthandels an, auch weil sich die chine-
sische Konjunktur aufgrund geld- und fiskalpo-
litischer MaRnahmen wohl wieder erholt.

AXA Investment Managers, 15.11.2012
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Abbildung 3
Asiatische Exporte steigen wieder
Korean exports by commodity (% 3m/3m s/a a.r.)
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Quellen: Datastream, AXA IM Research

Nach einer kurzen Schwéachephase kom-
men aus China jetzt in der Tat wieder bes-
sere Nachrichten. Sie bestatigen, dass die
Wirtschaft im 3. Quartal ihren Tiefpunkt
erreicht hatte und jetzt wieder stéarker
wachst. Auch wenn Infrastrukturprojekte das
Wachstum beglinstigt haben, scheint der Auf-
schwung im Oktober recht breit gewesen zu
sein. Viele Basisindustrien, aber auch Bran-
chen weiter oben in der Wertschopfungskette
profitierten von einer hdheren Nachfrage.

Unterdessen ist die Verbraucherpreisinflation
auf 1,7% (im Vorjahresvergleich) zurlickge-
gangen, den niedrigsten Wert in diesem Jahr.
Dies erleichtert die Entscheidung fir Konjunk-
turmalRnahmen, so dass das Wachstum auch
im 4. Quartal anhalten und die gesamte Regi-
on mitziehen durfte.

Was bedeutet das

Seit Anfang September machten risikobehafte-
te Wertpapiere so gut wie keine Fortschritte —
mit einer bemerkenswerten Ausnahme: Unter-
nehmensanleihen, insbesondere europaische
Hochzinsanleihen, deren Kursanstieg unauf-
haltsam scheint. Natirlich leiden die Méarkte
unter der gesamtwirtschaftlichen Lage. In den
letzten Wochen haben die Unsicherheit Uber
den Wahlausgang in den USA und die Aus-
sichten auf schwierige Verhandlungen zwi-
schen Demokraten und Republikanern uber
die Fiscal Cliff die Stimmung stark belastet, so
dass amerikanische Aktien nach der Wieder-
wahl von Prasident Obama in nur zwei Tagen
3,5% einbuRten. Gunstig war die wieder gerin-
gere Risikobereitschaft der Anleger hingegen
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fur Staatsanleihen. Treasurys rentieren wieder
bei 1,6%, Bundesanleihen bei 1,35%

Aber wo stehen wir jetzt? Die Situation hat
sich unserer Ansicht nach nicht dramatisch
verandert. Zugegeben, das politische Patt in
Washington wird die Nerven der Anleger wei-
ter auf die Probe stellen. Andererseits drften
die Risikopramien aufgrund der nachlassen-
den Krise in Europa zuriickgehen, zumal die
Geldpolitik noch langer auRRerst expansiv blei-
ben dirfte und dies gut fir Unternehmensan-
leihen ist. So lange die Konjunktur aber keine
deutlicheren Fortschritte macht, halten wir eine
hohere Aktienquote nicht fir angeraten. Des-
halb bleiben unsere Allokationsempfehlungen
unveréndert. Wir setzen weiter auf eine
Ubergewichtung von Unternehmensanlei-
hen zu Lasten von Kasse. Staatsanleihen
und Aktien bleiben neutral gewichtet.

Renten:
Staatsanleihen: Neutral

Unser Ausblick fiir Peripherielanderanleihen
bleibt moderat positiv. Die Outright Monetary
Transactions der EZB diirften (1) die Fragmen-
tierung des europaischen Markts zumindest
ansatzweise beseitigen, so dass der geldpoliti-
sche Transmissionsmechanismus wieder funk-
tioniert und (2) das Refinanzierungsrisiko der
Peripherielander mindern, so dass Extremer-
eignisse unwahrscheinlicher werden. Dies hat
bereits jetzt zu einem Ruckgang der Peri-
pherielanderspreads gefihrt.

Die noch immer nicht abgeschlossenen Ver-
handlungen Uber die Bankenunion kénnten
hingegen fur Volatilitat sorgen, doch sind die
Outright Monetary Transactions — in den Wor-
ten von Mario Draghi — ein ,wirksames Si-
cherheitsnetz® fur den Euroraum. Wir bleiben
daher bei unserer Longposition in italieni-
schen und spanischen Staatsanleihen mit
mittleren Laufzeiten. Diese beiden Lander
haben ihren Kapitalbedarf fir dieses Jahr ge-
deckt oder fast gedeckt und werden die kom-
menden Staatsanleiheauktionen nutzen, um
bereits Mittel fir 2013 einzuwerben. Dies ist
ermutigend, mindert es doch das Risiko eines
groRReren Liquiditatsengpasses. Die Spreads
konnten daher noch weiter zuriickgehen. Noch
immer sorgt der hohe Zinsvorsprung aber auch
dann fur eine angemessene Performance,
wenn die Spreads unverandert bleiben.

AXA Investment Managers, 15.11.2012
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Abbildung 4
Peripherielanderrenditen gehen zurlck

10Y yields on government bonds (%)

9

—ltaly
8 r ===France 18
7l Germany 17
Spain
6 186
5 v 15
4 v {4
3r 13
2 r 12
1 L L L L L L 1

Jan-10  Jun-10 Nov-10 Apr-11

Sep-11  Feb-12  Jul-12

Quellen: Datastream, AXA IM Research

Kommen wir nun zu etwas sichereren Anlei-
hen. Die extrem expansive Geldpolitik und das
schwache Wachstum haben zu einem Rick-
gang der amerikanischen und deutschen Ren-
diten geflhrt. In den USA kdnnte man vermu-
ten, dass das Risiko eines Erreichens der
Schuldenobergrenze (vermutlich im Februar
2013) oder eine weitere Herabstufung des
Landerratings hohere Renditen zur Folge ha-
ben konnte. Doch angesichts der Marktreakti-
on im letzten Jahr und der allgemeinen
Knappheit von Anleihen, die als sicher gelten,
halten wir dieses Risiko fiir begrenzt. Aul3er-
dem sollte man die Fed nicht unterschéatzen.
Zwar endet nachsten Monat die Operation
Twist, doch durfte die Notenbank 2013 wieder
mit Staatsanleihekaufen beginnen. Alles in
allem bleiben wir deshalb neutral positio-
niert.

Die Inflationserwartungen des Marktes sind im
letzten Monat etwas zuriickgegangen, weil das
schwache Wachstum fir stabile Verbraucher-
preise gesorgt hat. Auch das Quantitative Ea-
sing hat noch nicht zu Inflationssorgen gefihrt.
Fir die kommenden Monate erwarten wir kei-
ne Anderung, so dass die Breakeven-
Inflationsrate in Europa und in USA vermutlich
negativ bleibt. Européische inflationsinde-
xierte Anleihen schatzen wir deshalb nach
wie vor negativ ein, wahrend wir in den
USA weiterhin auf eine Longposition set-
zen. Wir wirden sie allerdings einstweilen
nicht aufstocken.
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Unternehmensanleihen:
Weiter Ubergewichten

Uns ist bewusst, dass ein htheres Wachstum
in den USA Chancen fir Investoren bedeutet,
die Kursgewinne am Aktienmarkt zumindest
nicht mehr vollig ausschlieBen. Die AuRerun-
gen von Fed und EZB sprechen fur etwas
niedrigere Zinsen und etwas engere
Spreads. Fur britische Papiere sind die Offen-
heit der Bank of England und ihr nach wie vor
bestehender Status als sicherer Hafen hilf-
reich.

Wir bleiben zwar Ubergewichtet, mahnen
aber dennoch zur Vorsicht. Die bisherigen
Gewinne sind vor allem den Hilfsmal3nahmen
der Notenbanken sowie den Umstrukturierun-
gen von Anlageportfolios aufgrund von Sol-
vency Il und Basel lll zu verdanken — und nicht
einem hohen Umsatzwachstum oder guten
Gewinnaussichten. Allein ein Blick auf die
Gewinne im 3. Quartal zeigt, dass der Markt
unter Druck steht.

Da es aber kaum Alternativen gibt und die
Investoren von den anhaltenden Stiitzungs-
maflnahmen der Notenbank profitieren wollen,
gab es in der letzten Woche hohe Mittelzuflis-
se von Investoren. Die Assetklasse des Jahres
waren zweifellos High-Yield-Anleihen, die von
den niedrigen Zinsen auf beiden Seiten des
Atlantiks profitierten. In Europa verzeichneten
High-Yield-Fonds in diesem Jahr bislang Net-
tomittelzuflisse von 24,8 Mrd. US-Dollar, in
den USA warben sie 35 Mrd. US-Dollar neues
Kapital ein.

Bis zum Jahresende gilt es zwar noch die
Fiscal Cliff zu Glberwinden, doch wird allgemein
mit einem Kompromiss gerechnet, der zu-
sammen mit einer wieder starkeren US-
Konjunktur eine allméhliche, aber letztlich doch
sichere Umschichtung aus amerikanischen
High-Yield-Anleihen (und spater auch Invest-
mentgrade-Anleihen) zur Folge haben kann.
Wir rechnen allerdings nicht mit einer Massen-
flucht und auch nicht mit einer unmittelbar
bevorstehenden Veranderung der Asset-
Allokation.

In den letzten Wochen kam es aber bereits zu
einigen Mittelabflissen aus amerikanischen
High-Yield-Fonds, und in Europa haben sich
die Zuflusse verringert. Ein Grund dafur konnte
zwar die Bereinigung von Paositionen vor dem
Jahreswechsel sein, doch glauben wir, dass

AXA Investment Managers, 15.11.2012
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das neue Jahr fur Unternehmensanleihein-
vestoren deutlich schwieriger werden wird
als 2012.

Aktien:

Aktien leiden weiter stark unter der Kon-
junktur. Den etwas besseren Daten aus den
USA und China stehen schwachere Daten aus
Europa gegeniber. In der aktuellen Berichts-
saison waren die Gewinne zwar durchweg
etwas besser als erwartet, aber die Umsatze
enttauschten, was die schwache Konjunktur im
3. Quartal unterstreicht. Die Analysten revidie-
ren ihre Gewinnerwartungen deshalb weiter
nach unten, bleiben aber fur 2013 zumeist
optimistisch (+11% im Euroraum).

In puncto Landerallokation bleiben wir bei
unserer negativen Einschétzung von Ja-
pan, Frankreich und GroRbritannien, da
unsere Umsatzindikatoren (wie die Industrie-
produktion) noch immer  beunruhigend
schwach sind. Aufgrund der Unsicherheit tber
die Fiscal CIiff halten wir an einer neutralen
Einschatzung der USA fest und setzen wei-
terhin auf Deutschland, weil das Land mit
den aktuellen Problemen im Euroraum besser
fertig wird als die tGbrigen Mitgliedsstaaten.
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Unsere Region der Wahl bleiben die asiati-
schen Emerging Markets. Hier scheint alles
vorhanden zu sein, was fir Mehrertrdge nétig
ist. Die Zentralbanken weltweit haben die
Geldschleusen gedffnet, und die systemischen
Risiken gehen zuriick. AuRerdem erholt sich
die Konjunktur in Asien. Dies ist aul3eror-
dentlich wichtig fur die Markte, die in der Regel
sehr schnell auf sich abzeichnende konjunktu-
relle Wendepunkte reagieren.

Abbildung 5

Asiatische Emerging Markets: Konjunkturgetrieben
EM Asia 12-month excess returns & economic cycle

——EM Asia GDP growth (in %yoy, cap
weighted average) [Lhs]
MSCI EM Asia 12-month excess return
over the MSCI World [Rhs]
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Energie-Report: Anlagechancen nutzen

Michael BRET hat eine Studie zum Energiemarkt vorgelegt, in der er Hindernisse fur Energie-
investoren untersucht. Im letzten Jahrzehnt hat sich der Energiemarkt grundlegend geéandert,
auf der Angebots- wie auf der Nachfrageseite. Aber noch ist die weitere Entwicklung nicht véllig
klar. Wir rechnen daher mit vielen Uberraschungen, beim Schiefergas, der Kohle, der Kern-
energie und dem Emissionshandel.

Unsere wichtigsten Ergebnisse:

- Ol: Die Forderung nimmt weiter zu, Peak Oil ist ein Mythos. Der Olpreis wird auf hohem
Niveau schwanken.

- Kohle: ein Gewinner, aber die Unsicherheiten tber die Qualitat und das Ausmalf’ der Koh-
lereserven nehmen zu

- Unkonventionelle Energietrager: teure Energie der Zukunft

- Infrastruktur: intelligente Netzwerke Download der Studie

- Erneuerbare Energien: technische, politische und strategi-

sche Investitionshemmnisse it s
. . . . . . E Report
- Energiepolitik: Klare Ziele und flexible Vorschriften sind ge- R

fragt.

Energie ist eines der wenigen Megathemen, die fir nahezu alle
Investoren relevant sind, von Leerverkaufern bis hin zu Long-Only-
Investoren, von Investoren mit Absicherungsstrategien bis hin zu
Stiftungen und Staatsfonds. Aber Energie hat ihre Tlcken, denn
es gibt viele Aspekte zu beachten — wirtschaftliche, politische,
technologische, unternehmerische und regulatorische. Und viele
Beteiligte halten an ihrem alten Denken fest.

Awsans (e

Das nachste Thema dieser Reihe wird die demografische Entwick- pvesTuent
lung sein. e
7
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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 fir die Richtigkeit noch Vollstandigkeit dieser Angaben. Wir weisen ausdricklich
darauf hin, dass dieses Dokument infolge vereinfachter Darstellung und der Erstellung auf Basis von Da-
ten und Prognosen nicht samtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA In-
vestment Managers lehnt jegliche Haftung fur die Verwendung dieser Informationen und daraus resultie-
rende Folgen ab.

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

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. AbschlieBend 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 kdnnen.

AXA Investment Managers, 15.11.2012




