Wien, 16.04.2013

Investmentstrategie von AXA IM:
Liquiditat bremst Wachstumsangst

Im 1. Quartal 2013 sah es so aus, als wirde sich die Weltwirtschaft jetzt schneller
erholen. Im 2. Quartal sorgten einige regelmafiig erhobene Konjunkturindikatoren dann fir
Zweifel. Noch wichtiger ist aber, dass die Erholung offensichtlich asynchron wird.
Insbesondere die USA und der Euroraum entwickeln sich auseinander. Das ist eines der
Ergebnisse der aktuellen Investmentstrategie von AXA Investment Managers.

Big Bang der japanischen Notenbank

Ein echter Paukenschlag wurde aus Japan vermeldet, wo der neue Notenbankgouverneur
einen Regimewechsel in der Geldpolitik ankiindigte. Als Kuroda im letzten Monat sein Amt
antrat, waren die Zweifel grof3, ob er die hohen Erwartungen der Markte erfillen wirde.
Aber dann schritt er zur Tat: Bis Ende 2014 soll die Geldbasis (also die Summe aus
Bargeldumlauf und Einlagen der Geschéftsbanken bei der Notenbank) verdoppelt werden.
Diese gewaltige Geldschopfung soll durch den Kauf weiterer japanischer Staatsanleihen
im Wert von etwa 100 Billionen Yen erreicht werden. Damit wird die Notenbank faktisch
mehr als 70% des fur diese Zeit geplanten Emissionsvolumens tbernehmen. Aul3erdem
bestéatigte sie ihr Ziel, die Inflation in den néchsten zwei Jahren auf 2% steigen zu lassen.
Der Erfolg hangt entscheidend davon ab, ob die Notenbank die Lohn- und
Preiserwartungen der Wirtschaft beeinflussen kann. Seit Mitte der Neunziger gehen
Loéhne und Preise zuriick. Mit der Bekanntgabe eines Inflationsziels im Januar und den
entschlossenen Mal3nahmen in diesem Monat dirfte es der Notenbank gelingen, die
Unternehmen davon zu Uberzeugen, dass sie auch trotz Preis- und Lohnerhéhungen
wettbewerbsfahig bleiben kdnnen. Das klare Inflationsziel soll ein Orientierungsrahmen fir
die Unternehmen sein, damit sie das Verhalten ihrer Wettbewerber besser abschatzen
koénnen.

Fed wird Quantitative Easing zum Jahresende zurtickfahren

Anders als die japanische Notenbank denkt die Fed einmal mehr dariber nach, das
Quantitative Easing zu beenden. John Williams, Prasident der San Francisco Fed und im
Offenmarktausschuss einer der Beflrworter einer eher lockeren Geldpolitik, sprach von
der Mdglichkeit einer so guten Konjunktur, dass die Notenbank bereits im Sommer die
Anleihekaufe allméhlich zurtckfahren und ,QE" gegen Jahresende endglltig beenden
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kénne. Der private Verbrauch ist in den USA seit Jahresbeginn stabil. Mit mehr als 3,5%
Wachstum im 1. Quartal (annualisiert) entwickelte sich das BIP bislang zwar wie erwartet.
AXA IM schliel3t jedoch einen leichten Rickschlag im 2. Quartal nicht aus. In der zweiten
Jahreshalfte durfte sich dann aber wieder der Langfristtrend durchsetzen, so dass
steigende Immobilienpreise und Aktienkurse, eine hohere Kreditverfligharkeit und eine
bessere Lage am Arbeitsmarkt den Konsum voranbringen. Die bislang bekannten
Méarzdaten — der Ruckgang des ISM-Einkaufsmanagerindex fur die Industrie, der mafige
Beschaftigungszuwachs und der wieder geringere Lohnanstieg legen nahe, dass der
Konsum bereits jetzt weniger stark zulegt — allerdings nur voribergehend.

In GroR3britannien wartet man gespannt auf die BIP-Zahlen fir das 1. Quartal, die am 25.
April veroffentlicht werden. Die Frage ist, ob das Land zum dritten Mal in die Rezession
fallt. Der Dienstleistungs-Einkaufsmanagerindex néhrte in der letzten Woche aber die
Hoffnung, dass eine Rezession vermieden wird. Alles in allem sprechen die
Geschéftsklimaindizes des 1. Quartals fur 0,2% Wachstum, doch oft gibt es
Abweichungen zwischen den Umfragedaten und dem BIP. Auch jetzt kann nicht
ausgeschlossen werden, dass die Wirtschaft zum dritten Mal in Folge schrumpft.

Euroraum: Wirtschaftliche Schwache und politische Unsicherheit

Im Euroraum scheint die leichte Erholung seit Jahresbeginn bereit zu Ende zu gehen. Im
Marz waren die Einkaufsmanagerindizes durchweg schwach, auch in den Kernlandern.
AXA IM schlie3t deshalb nicht aus, dass ihre ohnehin schon pessimistischen Prognosen
noch einmal unterschritten werden. Nach der Ratssitzung in der letzten Woche machte
die EZB aus ihrer Enttdauschung keinen Hehl, erklarte aber auch, dass weitere
Zinssenkungen von der Datenlage abhingen. EZB-Chef Draghi sprach auch von
mdglichen weiteren Hilfen fir kleine und mittlere Unternehmen, wobei allerdings die
Grenzen des EZB-Mandats zu beachten seien.

Da die Markte die Zypernkrise verarbeitet haben, sind die Augen der
Staatsanleiheinvestoren jetzt auf Italien gerichtet. Nachdem PD-Kandidat Pierre Luigi
Bersani keine Regierung zustande gebracht hat, setzte Prasident Napolitano einen ,Rat
der Weisen“ ein. Er soll ein Programm fiir eine neue Ubergangsregierung aus Experten
formulieren. In Frankreich sind die Risiken wohl ebenfalls gestiegen; aufgrund der
schwachen Konjunktur kénnten die Haushaltsziele verfehlt werden. Mit 4,8% des BIP war
das 2012er Defizit Uberraschend hoch. Fir 2013 deutete die Regierung ein Defizitziel von
3,7% an.
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Allmahliche Erholung der Emerging Markets

Zwei wichtige Ereignisse bestimmten sowohl in den Emerging Markets als auch in den
Industrielandern die Schlagzeilen: der Rettungsplan fur Zypern und die extreme
Lockerung der Geldpolitik in Japan. Die Rettung Zyperns hat direkte Auswirkungen auf die
europdischen Emerging Markets: Jetzt sind auch in Slowenien Abschlage auf
Bankguthaben denkbar, wenn das Land einen Hilfsantrag stellen muss — denn die
Kapitalquoten der Banken und der Anteil von Problemkrediten sind ahnlich hoch wie in
Zypern. Kaum anders sieht es in Lettland aus, das schon bald dem Euroraum beitreten
will. Dennoch: Weder in Slowenien noch in Lettland ist der Bankensektor so grof3 wie in
Zypern, so dass ein Gesundschrumpfen auf den EU-Durchschnitt nicht unbedingt nétig
ist.

Die Emerging-Market-Lander erholen sich allm&hlich, was die Prognose von AXA IM
stitzt, dass die Weltwirtschaft 2013 langsam Fortschritte macht. Die asiatischen Emerging
Markets stehen dabei an der Spitze. Hier hat die Industrieproduktion im Februar zugelegt,
obwohl die Neujahrsfeiern nach dem Mondkalender in diesem Jahr vergleichsweise frih
stattfanden. Aktuellere Frihindikatoren wie die Einkaufsmanagerindizes fiur das
verarbeitende Gewerbe sprechen ebenfalls fiir einen weiteren Anstieg der
Industrieproduktion, und die koreanischen Exporte, ein wichtiger Indikator fur den
Welthandel, erholen sich. Daran dndert auch die expansive Geldpolitik Japans nichts, die
die Wahrungen aller asiatischen Emerging Markets gegeniiber dem Yen aufwerten lasst
und deshalb zu Zweifeln am Konjunkturausblick flhrt. Wie AXA IM in einer aktuellen
Studie geschrieben hat, dirften die asiatischen Exporte aber nur wenig unter der Yen-
Abwertung leiden, da die Exporteure recht hoch entwickelte Produkte herstellen und sich
China, der wichtigste Handelspartner, erholt. Dennoch kodnnten die Gewinnmargen der
Exporteure fallen wenn es ihnen nicht gelingt, die Wahrungsaufwertung an die Kunden
weiterzugeben. Andererseits profitieren die asiatischen Emerging Markets auch vom
japanischen Liquiditdtsprogramm: Die Portfolioinvestitionen dirften ebenso steigen wie
die Kreditvergabe.

Die Industrieproduktion der Ubrigen Regionen stagniert hingegen — aus unterschiedlichen
Grunden wie Angebotsknappheiten in Lateinamerika und schwacheren Exporten in
Europa. Hingegen sind die Einzelhandelsumsétze in allen Emerging Markets noch immer
stabil. lhnen kommen die weitere Lockerung der Kreditvergabe und die extrem niedrige
Arbeitslosigkeit zugute. In Zukunft dirften die wachsende Binnennachfrage und die
steigenden Exporte zu einem deutlich starkeren Wirtschaftswachstum fihren. Im 1.
Quartal erwartet AXA IM fir die asiatischen Emerging Markets ein Wachstum von 10%
gegenuber dem Vorquartal (saisonbereinigt und annualisiert), nach 8,9% im 4. Quartal
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2012. In Lateinamerika durfte das Wachstum von 2,6% auf 3,8% steigen. Fur Mittel- und
Osteuropa werden wir 4,3% nach 3,5% im Vorquartal erwartet.

Aber nichts ist umsonst: Die allméahliche Erholung der Binnennachfrage geht (auf3er in
den européischen Emerging Markets) mit einer h6heren Inflation einher. Dazu tragen
auch die rekordverdéachtig niedrige Arbeitslosigkeit und die sehr expansive Geldpolitik der
letzten Jahre bei. Dennoch nehmen die Inflationserwartungen in den Schwellenl&andern
mit 1,7% bis 2,0% Inflationsdruck durch die UbermaRige
Kreditmengenexpansion steigenden Hauspreise ist keineswegs
unproblematisch, so dass die Notenbanken in Asien und Lateinamerika wachsam bleiben.
In Osteuropa rechnet AXA IM in Polen, Ungarn und Russland mit einer weiteren
Lockerung der Geldpolitik, wahrend die Zinssenkungen in der Turkei angesichts der
steigenden Inflation zu Ende gehen durften.
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MFunds of Hedge Funds™

An AXA Investment Managers Expertise

MPrivate Equity

An AXA Investment Managers Company

I MReal‘ Estate

An AXA Investment Managers Company

MStructured Finance

An AXA Investment Managers Expertise

AXA Investment Managers Paris SA (AXA IM) ist ein Multi-Experte in der Vermdgensverwaltung und
gehort zur AXA-Gruppe, einer der gré3ten internationalen Versicherungsgruppen und bedeutendsten

Vermdgensmanager der Welt. AXA IM ist mit rund 554 Mrd. Euro (Stand: 31. Dezember

2012)

verwaltetem Vermdgen einer der grofiten in Europa anséssigen Asset Manager. Mit gut 2.400

Mitarbeitern ist AXA IM weltweit in 23 Landern tétig.
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Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentldsungen in allen
Assetklassen optimal gemafl den Kundenbedirfnissen zu kombinieren und damit einen signifikanten
Mehrwert zu erzielen. Das Ziel von AXA IM ist es, in jedem Bereich Marktstandards zu setzen und eine
fuhrende Position einzunehmen. Das Unternehmen ist davon Uberzeugt, dass Spezialisierung,
Unabhangigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager fur eine nachhaltige Performance
unerlésslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen Uberall dort Expertenteams, wo es Uber klare
Wettbewerbsvorteile verfugt.

Weitere Informationen zu AXA Investment Managers unter www.axa-im.at

Allgemeine Hinweise: Die hier von AXA Investment Managers Deutschland GmbH bereitgestellten Informationen stellen kein
Angebot zum Kauf, Verkauf oder zur Zeichnung von Fondsanteilen bzw. Finanzinstrumenten oder ein Angebot fir
Finanzdienstleistungen dar. Ein Kauf von Fondsanteilen erfolgt ausschlieRlich auf Basis der jeweils glltigen Verkaufsprospekte und
den darin enthaltenen Informationen. Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und
Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fir Deutschland bei AXA Investment Managers Deutschland GmbH, BleichstraBe 2-4,
60313 Frankfurt/Main oder unseren Vertriebspartnern sowie unter www.axa-im.de bzw. fiir Osterreich bei der jeweiligen Zahl- und
Informationsstelle sowie unter www.axa-im.at. Verwendung: Dieses Dokument dient ausschlieBlich der Presseinformation. Wir
weisen dringend darauf hin, dass diese Pressemitteilung nicht den Anforderungen der Richtlinie 2004/39/EG (MiFID) und der zu
dieser ergangenen Richtlinien und Verordnungen sowie des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) und der Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung (WpDVerOV) entspricht. Das Dokument ist damit fur jegliche Form des Vertriebs, der
Beratung oder der Finanzdienstleistung, insbesondere durch Wertpapierdienstleistungsunternehmen, nicht geeignet.
Haftungsausschluss: Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen, Daten und Zahlen beruhen auf unserem Sach- und
Kenntnisstand zum Zeitpunkt der Erstellung. Eine Haftung oder Garantie fir die Aktualitét, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur
Verfligung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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