Wien, 25.06.2013

AXA IM: Die Weltwirtschaft
ist auf Erholungskurs

Die Weltwirtschaft wird sich in der zweiten Jahreshalfte erholen, selbst wenn die
Konjunkturindikatoren uneinheitlich sind. Der Konsum in den USA entwickelt sich deutlich
besser als in den vergangenen zwei Jahren und auch in Europa zeigen sich leichte
Verbesserungen. Die steigende Industrieproduktion in Japan spricht ebenso fir eine
Erholung. Das sind die Kernprognosen im aktuellen Jahresausblick von Franz Wenzel,
Investmentstratege bei AXA Investment Managers.

~Wir erwarten schon seit Langem, dass die Konsumnachfrage in den USA aufgrund sich
verbessernder Fundamentaldaten in der zweiten Jahreshalfte anziehen wird“, so Wenzel.
.Der Verbrauchervertrauensindex der Universitat Michigan hat den hdchsten Stand seit
Sommer 2007 erreicht, der Aufschwung am Wohnimmobilienmarkt setzt sich fort und der
Aktienmarkt ist weiter gestiegen.“ Auch die aktuellen Arbeitsmarktzahlen weisen einen
leichten Anstieg der Beschaftigung und der Léhne aus. Die Erholung am Arbeitsmarkt sei
insofern besonders wichtig, als sie in den kommenden Monaten die Geldpolitik der USA
mafgeblich bestimmen werde: ,Die Fed halt sich die Option offen, bei ungentugender
Konjunkturentwicklung das Quantitative Easing erst spater als geplant zurlickzufahren
oder sogar zu verstarken. Nach Wenzels Einschatzung wirde eine solche
Liguiditatszufuhr zwar langerfristig den Markt stitzen, kurzfristig aber die Volatilitat
erhéhen. ,Wenn die Fed hingegen das Quantitative Easing zurlckfahrt, signalisiert sie
damit eine Konjunkturerholung und gibt griines Licht fir eine fundamental getriebene

Aktienhausse.”

Euroraum: Langsame Erholung

Der Euroraum erholt sich zwar nur langsam, daflr aber stetig. Nach enttduschenden
Werten im April sind die aktuellen Konjunkturdaten leicht besser ausgefallen. Die
Einkaufsmanagerindizes zogen an und der Uberraschungsindikator, der auf
Rezessionskurs gegangen war, erholte sich leicht. Wenzel geht davon aus, dass auch im

Euroraum die Konjunktur in der zweiten Jahreshélfte allmahlich anziehen sollte. Positive
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Aussichten sieht er insbesondere fiir Spanien. Er geht davon aus, dass sich die Wirtschaft
dort stabilisieren wird.

Emerging Markets: Schwache Daten rufen die Notenbanken auf den Plan

In den Emerging Markets hingegen hat sich das Wirtschaftswachstum abgeschwécht. Die
Notenbanken Koreas und Thailands haben deshalb bereits die Zinsen gesenkt. Wenzel
geht davon aus, dass die indische Zentralbank diesem Beispiel demnéchst folgen wird.
AulRerdem haben sinkende Rohstoffpreise in den rohstoffexportierenden Landern
Lateinamerikas zu schlechteren Leistungsbilanzen und schwacherem Wachstum gefihrt.
Mexiko und Kolumbien haben ihre Zinsen deshalb ebenfalls schon gesenkt. Weitere
Senkungen koénnten folgen. ,Einzige Ausnahme ist Brasilien. Das Land hat mit seiner
extrem lockeren  Geldpolitik Inflationsdruck  erzeugt und muss deshalb

héchstwahrscheinlich die Geldpolitik straffen®, sagt Wenzel.

Gute Konjunktur-Aussichten fur 2014

Im kommenden Jahr werde sich die Konjunktur weiter erholen. Die Fed kénnte dann das
Quantitative Easing im Laufe des ersten Halbjahres einstellen. In diesem Umfeld dirften
sich die amerikanischen Langfristrenditen weiter normalisieren. Wenzel geht davon aus,
dass die Fed aber sicher nicht ihren Anleihebestand verkaufen wird. ,Das dirfte den
Renditeanstieg begrenzen®. Er taxiert die Zehnjahresrendite auf 3 Prozent zum

Jahresende 2014. ,Dieses Renditeziel dirfte aber eher Uber- als unterschritten werden.”

Im Zuge des moderaten Anstiegs der US-Staatsanleiherenditen durften nach Wenzel
Einschatzung die Renditen der ,sicheren Hafen* des Euroraums (deutsche
Bundesanleihen und franzdsische OATs) ebenfalls leicht anziehen. Die aktuelle
Rezession und die Kaufe japanischer Investoren durften jedoch dem Renditeanstieg im
Euroraum Grenzen setzen. ,Wir bleiben daher bei unserer Einschatzung, dass die

Rendite deutscher Bundesanleihen Ende 2014 bei 2 Prozent liegen wird.”

Auf die Nominalrenditen japanischer Staatsanleihen wirken zwei entgegengesetzte Kréfte
ein: hohere Inflationserwartungen und die Notenbankkaufe, die von derzeit 24 Prozent
des Bruttoinlandproduktes auf knapp 50 Prozent bis 2015 steigen dirften: ,Wir gehen
insgesamt davon aus, dass die Anleiheké&ufe bis ins Jahr 2014 hinein die Oberhand Uber
die Inflationserwartungen behalten werden. Daher bleiben unsere Prognosen fiur die

Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen unverandert bei 0,7 Prozent Ende 2014."
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Bei Aktien ist auf kurze Sicht Vorsicht geboten, langerfristig weiter positiv

Wenzel ist nach wie vor Uberzeugt, dass sich Aktien auf mittlere bis langere Sicht positiv
entwickeln werden, auch wenn er den globalen Aktienmarkt allmahlich fir Gberteuert halt
und auf kurze Sicht Vorsicht geboten ist: ,Im weltweiten Durchschnitt werden
internationale Aktien zu mehr als dem 16-fachen der Vergangenheitsgewinne gehandelt,
und die Gewinnerwartungen werden kaum nach oben revidiert. Die Markte scheinen sich
einfach zu weit von den 6konomischen Fundamentaldaten entfernt zu haben.“ Nach ihrem
starken Anstieg seit Jahresbeginn halt er deshalb die internationalen Aktienmarkte fir
deutlich tberkauft. In der Vergangenheit war bei diesen Anzeichen stets Vorsicht geboten.
Anders sieht Wenzel die Situation in Japan. ,Die Finanzmarkte gehen zunehmend von
héherer Inflation aus, und die Gewinnaussichten japanischer Unternehmen verbessern
sich rasch — nicht zuletzt dank der anhaltenden Yen-Schwache.” Infolgedessen seien die

Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf Basis prognostizierter Gewinne trotz der mehrmonatigen

Marktrallye im Vergangenheitsvergleich immer noch moderat.
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Hinweis an die Redaktion

AXA Investment Managers

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 562 Mrd. Euro (Stand: 31. Marz 2013) verwaltetem
Vermdgen einer der grof3ten in Europa ansassigen Asset Manager. Mit gut 2.400 Mitarbeitern ist AXA
IM weltweit in 23 Landern tétig.

Multi-Experte

Als Multi-Experte im Asset Management ist AXA IM in der Lage, Investmentlésungen 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 uUberzeugt, dass Spezialisierung,
Unabhéangigkeit und Verantwortlichkeit der Fondsmanager fur eine nachhaltige Performance
unerlésslich sind. Deshalb entwickelt das Unternehmen Uberall dort Expertenteams, wo es Uber klare
Wettbewerbsvorteile verflgt.

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 ausschlieR3lich auf Basis der jeweils giltigen Verkaufsprospekte und
den darin enthaltenen Informationen. Die Verkaufsprospekte, wesentlichen Anlegerinformationen (KIID) und Jahres- und
Halbjahresberichte erhalten Sie kostenlos fur 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 ausschlielich 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 fir 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 fur die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit der zur
Verfiigung gestellten Informationen wird nicht ibernommen.
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