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Ukraine uberschattet bessere Konjunkturdaten

Weniger Konjunkturrisiken sprechen fir risikoreichere Anlagen anstelle von Renten
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Die Krise in der Ukraine und die besseren Konjunkturdaten
machen abwechselnd Schlagzeilen. Die Markte reagieren
mit Ausschldgen in beide Richtungen. Gemessen an der
Marktentwicklung hat die Konjunktur die weltpolitische Unsi-
cherheit dominiert. Mit internationalen Aktien verdiente man
im April 0,8%, mit 10-jdhrigen US-Staatsanleihen 0,6%.

Falls sich die politische Lage nicht verschlechtert, dirften
die besseren Konjunkturaussichten weiterhin die Ober-
hand behalten. Risikoreichere Anlagen werden dadurch
interessanter. Die wachsende Zahl von Fusionen und
Ubernahmen stiitzt diese Empfehlung.

Endlich Fruhling in den USA

Die vorlaufige Schatzung des amerikanischen BIP-
Wachstums im 1. Quartal 2014 fiel schwacher aus als er-
wartet (0,1% annualisiert). Sie lag damit fast einen Prozent-
punkt unter den Konsenserwartungen. Doch das ist Schnee
von gestern. Die neusten Informationen aus den USA zei-
gen Fortschritte bei einer Reihe von Fruhindikatoren. Um-
fragen der regionalen Fed-Niederlassungen und vor allem
der ISM-Index (54,9 nach 53,7 im Marz, Abbildung 8) legten
zu, was fur eine gute Industriekonjunktur spricht. Diese Ein-
schatzung wird durch harte Zahlen bestéatigt. Der Anstieg
der Industrieproduktion im Februar wurde auf 1,2% her-
aufrevidiert, und im Marz Uberraschte sie mit einem Plus
von 0,7%. Die Auftragseingdnge bei langlebigen Giitern
waren ebenfalls erstaunlich hoch. Es scheint, als wirde
die US-Konjunktur endlich Frihlingsluft schnuppern.

Auch das bessere Verbrauchervertrauen (82,3 im April nach
einem nach heraufrevidierten 83,9 im Marz, dem hdchsten
Wert seit Januar 2008) deutet auf einen guten Start in das 2.
Quartal hin. Nachdem die Erwartungskomponente fur Marz
auf 84,8 heraufrevidiert wurde, stieg sie jetzt auf 84,9, den
hdchsten Wert seit August 2013.

Obwohl die aktuelle Arbeitslosenquote mit 6,3% noch immer
deutlich Uber der vom Offenmarktausschuss der Fed ange-
strebten langfristigen Zielspanne von 5,2-5,6%" liegt, stei-
gen die Lohne allmahlich leicht. Daflr sorgt die Belebung
am Arbeitsmarkt (Abbildung 2).

Entsprechend ihrer optimistischeren Konjunktureinschat-
zung verringerte die Fed erwartungsgemaf ihre monatlichen
Anleihekaufe auf 45 Mrd. USD. Wir rechnen zwar weiterhin
mit der ersten Leitzinsanhebung in der zweiten Jahreshalfte
2015. Aber die Anleger werden genau verfolgen, was die
Vorsitzende Yellen mit ,optimaler Kontrolle* meint.

Wenn uberhaupt versprechen die jiingsten Daten weitere
gute Zahlen in den nachsten Monaten. Wir rechnen daher
weiter mit einem starken Wachstum im 2. Quartal und waren
nicht Uberrascht, wenn die jlingste Schwache komplett aus-

"Vgl. Yellen, J.: Speech at the Economic Club of New York, New York,
16. April 2014.

geholt wird. Wir bleiben deshalb bei unserer Wachstums-
prognose von rund 2,8% in diesem Jahr.

Abbildung 2
Bessere Arbeitsmarktlage stiitzt Lohne
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Euroraum: Erholung

Der Euroraum bleibt weiterhin auf dem Weg der Besse-
rung. Die Frihindikatoren waren im April uneinheitlich: der
Einkaufsmanagerindex (PMI) stieg, die meisten nationalen
Konjunkturindikatoren fielen. Folglich signalisiert die Surpri-
se Gap wieder eine Konsolidierung. Insgesamt bleiben wir
bei unserer Erwartung eines bescheidenen Wachstums in
diesem Jahr, trotz der (iberraschend guten Zahlen aus Spa-
nien. Dort ergab die vorlaufige BIP-Schatzung 0,4% Zu-
wachs im 1. Quartal, den starksten Anstieg seit Anfang
2008.

Die Inflation legte nach dem Tief im Marz wieder zu, auf
0,7% im April (im Vorjahresvergleich); wobei die Kernrate
unverandert 1,0% betragt. Dies bleibt zwar unter dem Infla-
tionsziel der EZB, aber wir erwarten dennoch, dass eine
mehrere Monate lang niedrige, aber stabile Inflation die
Deflationsangste nach und nach vertreibt. Die EZB halt die
Erwartungen weiterhin hoch, nicht zuletzt weil EZB-
Prasident Draghi laut Uber die Einzelheiten eines Wertpa-
pierkaufprogramms nachdenkt.

Unterdessen sieht Portugal Licht am Ende des Tunnels.
Die Regierung kindigte Anfang Mai an, den EU-
Rettungsschirm ebenso wie Irland ,sauber” zu verlassen. Mit
der Ruckkehr an den Kapitalmarkt mit einer fiinfjahrigen —
Uberzeichneten — Staatsanleihe hat Griechenland einen
Meilenstein erreicht.

Japan: Warten auf den Dritten Pfeil?

Die japanische Notenbank hat ihr Versprechen gehalten,
den Yen zu schwachen und die Inflation anzutreiben (Erster

2 Vgl. Alimi, M.: ,Japan: one year on, still in midstream®, AXA IM Re-
search, 24. April 2014.
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Pfeil). Auch der Zweite Pfeil (h6here Mehrwertsteuer) wurde
umgesetzt. Solche Ad-hoc-MaRRnahmen reichen aber nicht
aus, um Japan nachhaltig aus der Deflation zu fihren. Ins-
besondere mussen drei Bedingungen erfilllt sein: (1) Anstieg
der Inflationserwartungen weit Gber 0%, (2) Lohnanstieg und
(3) die erfolgreiche Umsetzung der anderen Elemente der
Drei-Pfeile-Strategie.

Wir betrachten die erste Bedingung als halb erfiillt: Die Infla-
tionserwartungen liegen Uber 0%, aber noch nicht bei 2%.
AuRerdem sind sie wahrscheinlich instabil, sollte die tat-
sachliche Inflationsrate wieder fallen.

Die entscheidende Hiirde liegt noch vor uns. Ohne ei-
nen wesentlichen Lohnanstieg ist Inflation auf mittlere
Sicht unwahrscheinlich.

Der letzte Teil betrifft Strukturreformen, sogenannte ,Wachs-
tumsstrategien®, die das Potenzialwachstum mittelfristig
steigern sollen. Einiges ist bereits umgesetzt worden. So hat
die Regierung Umweltvorschriften gelockert, indem sie das
ehrgeizige Treibhausgasziel der Demokratischen Partei
gekippt hat. AuRerdem hat sie die Verhandlungen uber Frei-
handelsabkommen und wirtschaftliche Partnerschaften mit
Landern in Asien und der Pazifikregion sowie der EU wieder
aufgenommen. Premierminister Abe hat hohe Erwartun-
gen geschiirt, dass im Juni neue Wachstumsstrategien
verabschiedet werden. Auch wird mit weiteren Kirzungen
der Unternehmenssteuern gerechnet, die bereits 2014 von
38% auf 35,6% gesenkt wurden.

Emerging Markets: Politische Unsicherheit
und schwache Wirtschaftsdynamik

Die Konjunktur bleibt schwach, da die Dynamik der In-
dustrieproduktion und der Einzelhandelsumsatze in den
Schwellenlandern abnimmt. Gleichzeitig steigt die Inflation
als Folge der Wahrungsabwertungen im letzten Jahr und der
steigenden Lebensmittelpreise in Asien und Lateinamerika
infolge geringer Niederschlage.

Bei den Wahlen in Indien und Indonesien gab es keine kla-
ren Mandate fir wirtschaftsfreundliche Parteien, und in Bra-
silien liegt die Regierungspartei in den Umfragen hinten.
Auch das ist fir die Stimmung nicht gerade forderlich.

Wir bleiben dabei, dass der groBte Teil der Wechsel-
kursanpassung hinter uns liegt und die Kombination aus
stabilen Zinserwartungen und geringer Volatilitdt High-Yield-
Anleihen und Carry-Trade-Wahrungen weiterhin unterstuitzt.
Dies sollte die Fortsetzung der expansiven Geldpolitik
ermoglichen. Russland ist die offensichtliche Ausnahme, da
die Zentralbank ihren Leitzins im Marz um 150 und Mitte
April um weitere 50 Basispunkte erhdhen musste, um den
rapide sinkenden Rubel zu stitzen.

Wir erwarten, dass sich die Schwellenldnder erholen,
auch wegen der besseren Konjunktur in China. Einige oft
erhobene Daten wie der PMI und andere Klimaindizes zei-
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gen erste Anzeichen einer Wende. Auch die Politik tragt
ihren Teil dazu bei. So hat der Staatsrat Genehmigungen fur
Infrastrukturprojekte forciert, und die Notenbank hat den
Mindestreservesatz fur Banken auf dem Land gesenkt. Wir
erwarten, dass diese kleinen und gezielten Stimuli an Kraft
gewinnen und das Wirtschaftswachstum im 2. und 3. Quar-
tal stérken. Bessere Aussichten fir China sowie die anhal-
tende Erholung in den USA und Europa sollten helfen, das
Wachstum in anderen Schwellenldandern anzukurbeln.

Doch die Spannungen zwischen der Ukraine und Russ-
land, die sich nach einem voribergehenden ,Waffenstill-
stand“ um Ostern wieder verstarkt haben, werden die
Emerging Markets insgesamt weiter belasten.

Investmentstrategie: Risikobereit bleiben

Im letzten Monat empfahlen wir héhere Risiken und rieten,
Aktien auf kurze Sicht zu Lasten von Renten tberzugewich-
ten. Diese Empfehlung beruhte auf den besseren Konjunk-
turdaten und einer positiveren Einschatzung von Schwellen-
lander-Aktien.

Wir sind davon iiberzeugt, dass sich die Gewinne 2014
erholen werden, getragen von hoéheren Umsatzen und
einem umsichtigen Kostenmanagement.

Zugegebenermalien hat sich das Gewinnwachstum bes-
tenfalls im 1. Quartal dieses Jahres stabilisiert, aber die
Gewinnrevisionen variieren erheblich. Die Ertragssituation in
den USA ist zufriedenstellend. Von den 421 Unternehmen
im S&P 500, die ihre Zahlen bereits verdffentlicht haben,
haben 75% die Gewinnerwartungen um rund 6% Ubertrof-
fen. Die Mehrzahl der europaischen Unternehmen bleibt
hinter dieser Entwicklung zurick.

Sollten wir daher unser Szenario in Frage stellen? Unserer
Meinung nach nicht. Die haufig erhobenen Frihindikatoren
deuten auf eine weitere Beschleunigung der Weltwirtsch-
aft hin. Das wiederum spricht sehr fiir unsere Uberzeu-
gung, dass sich die Gewinne erholen (Abbildung 3).

Abbildung 2
Hoéhere Produktion spricht 2014 fiir ordentliche Gewinne
G7 industrial production & earnings growth
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Gleichzeitig hat Kostenkontrolle fiir die Unternehmen hohe
Prioritdt. Auch wenn die Lohnstiickkosten (Abbildung 4)
nach einer langeren Phase der Anpassung infolge der gro-
Ren Rezession wieder steigen, liegt der Zuwachs deutlich
unter dem Langfristtrend. Das deutet darauf hin, dass die
Unternehmen noch immer ihre Produktivitat steigern, was
die Gewinnmargen stutzt.

Abbildung 3
Lohnstiickkosten weiter unter Kontrolle
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SchlieBlich zeigt die Finanzpolitik der Unternehmen kei-
ne Anzeichen von Exzessen. Das Verhaltnis von Nettover-
schuldung zu EBITDA (Aktien Welt ohne Finanzwerte) liegt
derzeit bei 1,5. Dieser Wert ist damit immer noch ziemlich
nah an den Tiefstanden von etwa 1,2 Mitte der 2000er Jahre
und in 2011/2012. AulRerdem ist der Zinsdeckungsgrad im
Vergangenheitsvergleich hoch.

Der Anstieg der Industrieproduktion bei gleichzeitiger Kos-
tenkontrolle durfte die Gewinne weltweit um 5-10% stei-
gen lassen.

Dennoch halten wir internationale Aktien fiir alles andere als
billig. Das Kurs-Gewinn-Verhaltnis (KGV) liegt auf Basis der
Gewinne der letzten zwolf Monate bei 17,5 und auf Basis
der fir die kommenden zwolf Monate erwarteten Gewinne
bei 15 — etwa 0,5 Standardabweichungen Uber dem Trend.
Daher sind die Aktien ,leicht Uberbewertet. Solange das
Zinsumfeld guinstig bleibt, sind diese Werte unserer Meinung
nach kein Hindernis fir ,normale” Ertrage von 5-10%, pas-
send zum Gewinnwachstum.

Wahrend Pessimisten die jlingste Fusionswelle vermut-
lich fiir schlecht halten, weil sie typisch fir das Ende eines
Marktzyklus ist, sind wir optimistischer. Denn noch halten
sich die Fusionen in Grenzen. Das Ubernahmevolumen ist
zwar gestiegen, aber noch weit von dem entfernt, was wir
wahrend der ,irrationalen Ubertreibungen“ 2006/2007 erlebt
haben. Die Ubernahmepramien stehen vollkommen im Ein-
klang mit den Werten der Vergangenheit (etwa 20-25%),
und etwa 45% der Transaktionen werden in bar und nicht in
Aktien bezahlt.

Einschrankend mochten wir hinzufiigen, dass Anleger mit
mehr Unsicherheit rechnen sollten, zum einen wegen der
anhaltenden Krise in der Ukraine, zum anderen wegen der
fortgeschrittenen Erholung der Aktienmarkte. Seit dem Tief
von 676,5 Punkten im Marz 2009 hat sich der S&P 500 dank
der sehr expansiven Geldpolitik etwa verdreifacht. Es ist
allgemein bekannt, dass der Ubergang von einem liqui-
ditiats- zu einem gewinngetriebenen Aktienmarkt in der
Regel nicht einfach ist. Dariiber hinaus hinkt heute die
Gewinnerholung der jiingsten Marktdynamik hinterher.

Renten

Die Geldpolitik halt bei der Zinsentwicklung die Trimpfe in
der Hand. Wahrend die US-Notenbank den Ausstieg aus der
expansiven Geldpolitik eingeschlagen hat, werden die EZB
und die japanische Zentralbank wahrscheinlich die Grenzen
der Geldpolitik weiter ausdehnen, um das Wachstum zu
fordern. AuBerdem werden sie handeln, wenn sich die Infla-
tionsaussichten verschlechtern oder eine Deflation droht.
Angesichts der niedrigen Teuerung und der ungenutzten
Kapazitaten im Euroraum denken wir, dass die Geldpolitik
nicht nur einige Monate lang, sondern wahrend eines Grol3-
teils des Jahres 2015 divergieren wird (Abbildung 5).

Abbildung 4
Divergierende Kurzfristzinserwartungen
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Die divergierende Geldpolitik wird sich am langen Ende der
Zinsstrukturkurve widerspiegeln. Daher bleiben wir dabei,
dass US-Langfristrenditen iiber die aktuellen Termin-
renditen steigen werden und raten weiter zu einer Unter-
gewichtung amerikanischer Staatsanleihen.

Allerdings sind wir immer weniger davon uUberzeugt, dass
die Bundesanleiherenditen diesen Anstieg wie in den ver-
gangen Jahren ublich zu etwa 50% nachvollziehen werden.
Eine unerwartet lange niedrige Inflation verbunden mit der
Méglichkeit, dass die EZB einige ihrer Instrumente (wie eine
zusatzliche Zinssenkung) anwenden konnte, dirfte die Bun-
desanleiherenditen vorerst weiter dampfen. Es ist daher nur
plausibel, dass die faktische Nullzinspolitik im Euroraum
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langer als in den USA dauern wird. Vor allem werden die
Kurzfristzinsen niedrig bleiben, aber auch das Zinsniveau
insgesamt. Es ist also durchaus denkbar, dass auch die
Langfristrenditen noch langere Zeit nicht steigen. Dennoch
bleiben wir dabei, dass die Inflation ihren Tiefpunkt im Marz
erreicht hat, und erwarten von jetzt an eine steigende Teue-
rung. Wir gehen davon aus, dass die Zinsstrukturkurve fiir
Bundesanleihen in 2014 steiler wird.’

Die Peripherielanderspreads verengen sich weiter. Grie-
chenlands erfolgreiche Riickkehr an den Kapitalmarkt (finf-
jahrige syndizierte Anleihe, 3 Mrd. EUR Volumen) und nega-
tive Realrenditen kurzlaufender italienischer Linker (ahnlich
wie in Lander mit besseren Ratings) verdeutlichen die im-
mense Nachfrage nach Rendite — und das, obwohl Anleger
und Geldpolitik sorgloser werden. Aber solange kein unmit-
telbarer Einbruch droht ist es teuer, die Portfoliorisiken zu
senken.

Unternehmensanleihen stehen weiter auf solidem Fun-
dament und das Ungleichgewicht zwischen Angebot
und Nachfrage bleibt giinstig — sowohl fir amerikanische
als auch fiir Euro-denominierte Investmentgrade-Anleihen.*
Dennoch stehen die Renditen unter enormem Druck und die
Spreads verengen sich weiter, so dass die Ertrage insge-
samt in diesem Jahr geringer ausfallen werden als in den
letzten zwei Jahren. Es wird daher immer wichtiger, die
richtige Balance zwischen Spread- und Durationsrisiko zu
finden, da steigende Zinsen die dinnen Renditen weiter
aushoéhlen. Vorerst halten Zentralbanken die Langfristrendi-
ten aber niedrig, so dass die Ertrage attraktiv bleiben. Aller-
dings haben wir den Punkt erreicht, der Investoren zwingt,
eine geringere Kreditqualitit zu akzeptieren. Das ist
aber nur fiir Anleger mit der entsprechenden Risikobe-
reitschaft geeignet. Letztlich sind wir nicht die Einzigen, die
in diesem Jahr deutlich niedrigere Ertrage erwarten.

Aktien: Kurs halten und auf Europa setzen

Angesichts der moderaten Erholung erwarten wir nicht, dass
das Umsatzwachstum einen wesentlichen Einfluss auf die
Unternehmensgewinne im Euroraum haben wird. Aller-
dings bleiben wir dabei, dass das Erholungspotenzial der
Margen betrachtlich ist. Denn sie sind gegenwartig so nied-
rig, dass der Abstand zu den USA der groRte seit 20 Jahren
ist. Wir erwarten einen Anstieg der Gewinnmargen um 4-
4,5% in diesem Jahr. Aufgrund der hohen Fixkosten europa-
ischen Unternehmen erwarten wir einen Gewinnanstieg um
10-15% in diesem Jahr — im krassen Gegensatz zu dem
Riickgang im vorigen Jahr. Bei Small Caps ist noch mehr zu
erwarten, da ihr Fixkostenanteil noch hdher ist.

% vgl. Signori, O.: “US Yield curve: a change on the horizon”, AXA IM
Research, 27. Februar 2014.

* Vgl. Cairns, M. & Signori, O.: “Credit spreads tight, be selective”, AXA
IM Research, 30. April 2014.

Umgekehrt diirfte die Gewinnentwicklung in den USA
dem Umsatzwachstum entsprechen. Dier Knappheiten
am Arbeitsmarkt dirften die Léhne steigen lassen, was
weiter steigende Margen und Gewinne begrenzt.

Daher empfehlen wir, liberwiegend im Euroraum und
dort insbesondere in Small Caps anzulegen, zu Lasten
amerikanischer Large Caps.

Zwei entgegengesetzte Krafte wirken in den Schwellen-
landern. Auf der einen Seite sind die Bewertungen attraktiv,
sowohl absolut (Abbildung 6) als auch relativ zu den Indust-
rielandern. Auf der anderen Seite sind die Gewinne niedrig.
Sowohl die Margen als auch das Umsatzwachstum enttau-
schen, und die Analysten revidieren ihre Gewinnerwartun-
gen weiter nach unten. Folglich bleiben wir neutral positi-
oniert.

Abbildung 5

Die Emerging Markets sind billig

MSCI EM price earnings ratio & long term average
40 1 40

35 | MSCI EM index, 12-month trailing PE | 35
30 | ----Long term PE, MSCI EM 1 30
25 1 25
20 | 1 20
15 F ===~ WY "YW 7\ A NS T wNe 1 15
10 1 10
5F 15
0 . 0

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013
Quellen: Datastream und AXA IM Research

Bei japanischen Aktien bleiben wir vorsichtig. Wie schon
geschrieben, ist die Halfte des Weges aus der Deflation im
letzten Jahr zuriickgelegt worden. Die schwierigere Halfte
liegt aber noch vor uns. Wir warten lieber auf die Ergebnisse
der Tarifverhandlungen im Mai, bevor wir zu Japan eine
aktivere Position einnehmen.
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Oder nutzen Sie unsere neue App % AXA IM Insight App

Erhaltlich bei: > @

WICHTIGE HINWEISE

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein Angebot fir den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investmentfonds
noch Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise 6ffentliche Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Markistatistikanalyseunter-
nehmen 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 Daten und Prognosen nicht sémtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA Investment Mana-
gers lehnt jegliche Haftung fiir die Verwendung dieser Informationen und daraus resultierende Folgen ab.

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

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 Investmententscheidung tatigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Mana-
gers bereitgestellten Informationen, Finanzdaten 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 Managementvorgaben angepasst. AbschlieBend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen MeinungséuRerungen unsere aktuelle Einschatzung zum
Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kénnen.

AXA Investment Managers — 7. Mai 2014 | 6



