INVESTMENTSTRATEGIE

INNESTMENT

research

11. Marz 2015
vom Team fur
Research & Investmentstrategie

Konsum und Liquiditat geben Auftrieb

Anhaltendes Wachstum tber dem Trend spricht weiter flr risikoreiche Anlagen
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Risikoreiche Anlagen waren im Februar die Gewinner. Inter-
nationale Aktien legten fast 5% zu, mit Euroraum-Aktien an
der Spitze (Uber 7% Plus). Die Renditen amerikanischer
Staatsanleihen zogen kraftig auf zwischenzeitlich 2,15% an
und lagen Ende des Monats bei 2%. Diese Marktentwick-
lungen waren in erster Linie darauf zurlickzufihren, dass die
internationalen Notenbanken ihre extrem expansive Geldpo-
litik fortsetzten und die Eurogruppe die griechischen Re-
formvorschlage fir ausreichend befand, um das Hilfspro-
gramm fur Griechenland um vier Monate zu verlangern.

Billiges Ol stirkt den Konsum

Die Olpreise schwankten stark. Der Preis fiir ein Barrel Brent
fiel zunachst auf unter 50 US-Dollar und erholte sich dann auf
rund 60 US-Dollar. Innerhalb dieser Handelsspanne diirfte
sich der Olpreis weiter bewegen. Seine Erholung halten wir
fir normal, da Leerverkaufspositionen glattgestellt wurden,
nachdem sie Ende Januar/Anfang Februar einen Hochststand
erreicht hatten. In den USA sind die Lagerbestande deutlich
hoher als saisonal Ublich, was weiter auf die Preise driicken
wird. AuBerdem hat der wichtigste Olférderer, Saudi-Arabien,
deutlich gemacht, dass er Verluste von Marktanteilen infolge
hoherer Preise nicht hinnehmen werde.

Die Wachstumserwartungen sind immer noch bescheiden,
dirften aber bald steigen, da die Disinflation die Kaufkraft der
Verbraucher weltweit erheblich starkt. Das amerikanische
Verbrauchervertrauen blieb im Februar hoch (96,4 nach
103,8), und in Deutschland und Japan stiegen die Einzelhan-
delsumsétze im Dreimonatsvergleich um fast 11% bzw. 8%.

Wie wir im Februar ausgefiihrt haben, diirfte das billige Ol
zunachst zu geringeren Investitionen fihren, da es Energie-
unternehmen sofort belastet, anderen Unternehmen aber erst
nach und nach zugutekommt.

Insgesamt erwarten wir weiterhin ein Weltwirtschafts-
wachstum von etwa 3,7%.

Griechenland: ein Zeichen guten Willens

Im vergangenen Monat waren die Verhandlungen zwischen
der neuen, Syriza-gefiihrten Regierung Griechenlands und
den Glaubigerinstitutionen das wichtigste Thema in Europa.

Ende Februar schickte die griechische Regierung den Mit-
gliedern der Eurogruppe einen Brief, in dem sie ihre Struk-
turreformpléane erlduterte. Die Eurogruppe und die an der
Griechenland-Rettung beteiligten Institutionen priften das
Schreiben und betrachteten die MaRnahmenliste als ,um-
fassend genug, um als tragfahiger Ausgangspunkt fir einen
erfolgreichen Abschluss der Uberpriifung zu dienen®.

Die Fronten zwischen Griechenland und seinen Partnern
scheinen aufzuweichen. Die Verhandlungen gehen jedoch
weiter, bis Griechenland vollstandig Uberprift worden ist
(Ende April). Alle Mitgliedslander des Euroraums werden die

Vereinbarung prifen. Letzten Endes wird das Hilfsprogramm
bis Ende Juni verlangert werden.

Das wird nicht das Ende der Griechenland-Saga sein. Die
Staatsfinanzierung wird schwierig bleiben, bis die letzte
Tranche des Hilfsprogramms sowie die Zinsen der von der
EZB gehaltenen Anleihen an die griechische Staatskasse
ausgezahlt sind. Selbst danach wird Griechenland Mihe
haben, die zur Erfiillung seiner Verpflichtungen erforderli-
chen Steuereinnahmen zu generieren, denn die politische
Unsicherheit seit Dezember hat der Wirtschaft geschadet.
Der ,Grexit* ist zwar seit Januar wesentlich unwahrscheinli-
cher (Abbildung 2), aber immer noch nicht ausgeschlossen.

Abbildung 2
»Grexit“: deutlich unwahrscheinlicher, aber moglich
Market implied probability of Grexit

60% 7 60%

250% | 1 50%

E

S 40% Devaluation: 40% 1 40%

g_ —Devaluation: 60% 38.3%

'530% 1 30%

2 27.5%

320% 3 1 20%

s

= 10% [ 1 10%
0% 0%

Oct 14 Oct 14 Nov 14 Dec 14 Jan 15 Feb 15
Quellen: Bloomberg und AXA IM Research

New York frostelt, aber erkaltet sich nicht

In den USA haben die kurzfristigen Konjunkturindikatoren
Anfang 2015 nachgegeben. Die ,Surprise Gap“ schrumpfte
so stark wie seit Anfang 2014 nicht mehr, als die Wirt-
schaftsleistung wetterbedingt einbrach. Auch dieses Mal ist
das Wetter im Spiel. Doch nur im Nordosten der USA
schneite es so stark wie letztes Jahr. Die Temperaturen
waren hoéher als im Vorjahr, und im Westen der USA war es
fur die Jahreszeit relativ warm. Daher halten wir die aktuelle
Schwachephase fiir voribergehend.

Auch wenn Umfragen in letzter Zeit kein verlassliches Kon-
junkturbarometer waren, ist der zurzeit starke Rickgang
noch mit der Wachstumsrate von Mitte 2014 (5%) vereinbar.
Die aktuelle Dynamik deutet allerdings darauf hin, dass das
BIP-Wachstum im 1. Quartal 2015 eher dem im 4. Quartal
2014 entsprechen wird. AuRerdem sind das von der NFIB'
gemessene Geschaftsklima bei kleinen Unternehmen und
das Verbrauchervertrauen weiter gestiegen. Wir prognosti-
zieren fUr das 1. Quartal ein BIP-Wachstum von 2,1% (sai-
sonbereinigt, annualisiert). Das ware eine wesentlich besse-
re Basis fur den Rest des Jahres als letztes Jahr.
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Wir rechnen fur die USA weiter mit einem kraftigen Wachs-
tumsschub durch den Olpreisriickgang. Dieser Schub diirfte
sich in den kommenden Quartalen zunehmend entfalten.
Allerdings bremst nun der starkere US-Dollar die amerikani-
sche Wirtschaft, auch wenn diese eine Wahrungsaufwertung
besser verkraftet als starker exportabhangige Volkswirt-
schaften. Wir trauen der US-Wirtschaft daher 2015 weiterhin
eine Wachstumsbeschleunigung auf 3,2% zu.

Die Fed scheint angesichts der Fortschritte bei Wachstum
und Beschaftigung auf ihre erste Leitzinserh6hung zuzu-
steuern. Bei ihrer jingsten Anhérung vor dem Kongress hat
die Fed-Vorsitzende Yellen die Markte auf den Verzicht auf
»zukunftsgerichtete Hinweise“ (,Forward Guidance®) vorbe-
reitet. Damit konnte der Offenmarktausschuss die Fed (der
FOMC) in den nachsten Sitzungen in Abhangigkeit von den
Konjunkturdaten die Zinsen erhohen. Wir erwarten eine
negative Gesamtinflation und eine weiter ricklaufige Kernin-
flation, was mit Abwartsrisiken fir die mittelfristigen Inflati-
onsaussichten verbunden ist. Die Fed diirfte daher ihre erste
Zinserhdhung auf September verschieben und danach die
Zinsen weiter anheben, aber langsamer als in friiheren Er-
héhungszyklen.

Euroraum: erste Bliiten im Februar

Die Wirtschaft des Euroraums hat im Schlussquartal 2014
mit einem BIP-Wachstum von 0,3% (zum Vorquartal) ihren
leichten Aufwartstrend fortgesetzt. Nicht lberraschend war
das vor allem Spanien und Deutschland zu verdanken, wo
die Konsumausgaben das zweite Quartal in Folge kraftig
stiegen (+3%). Den Daten zufolge dirfte der Aufschwung
Anfang 2015 anhalten. Das Geschaftsklima verbessert sich
aufgrund des billigeren Ols und der Euro-Abwertung, und
die negative Inflation sowie die steigende Beschaftigung
beleben den Konsum. Bei der Kreditnachfrage gibt es positi-
ve Signale, die fiur das Wachstum 2015 ebenfalls Gutes
verheiflen. Wir bleiben vorerst bei unserer Wachstumsprog-
nose von 1,3%, halten diese Schatzung allerdings fir vor-
sichtig.

Die Preisentwicklung ist nach wie vor problematisch, auch
wenn die Stabilisierung der Olpreise in den letzten Wochen
letztlich fur Inflation sorgen kénnte. Im Januar erreichte die
jahrliche Verbraucherpreisinflation mit -0,6% einen neuen
Tiefststand. Wenn die Rohstoffpreise nicht kraftig steigen,
durfte die Inflation bis Ende 2015 negativ bleiben.

In ihrer (ziemlich ereignisarmen) Februarsitzung bestatigte
die EZB, am 9. Marz mit ihrem erweiterten Programm zum
Ankauf von Vermoégenswerten zu beginnen. Die Inflations-
entwicklung schatzt die EZB nun optimistisch ein. Sie erwar-
tet einen Anstieg auf 1,8% im Jahr 2017. In diesem Fall
konnte die EZB ihr Quantitative Easing (QE) im September
2016 beenden.

Die britische Wirtschaft belebte sich etwas, nachdem sie im
4. Quartal 2014 mit +0,5% das schwachste vierteljahrliche

BIP-Wachstum des Jahres verzeichnet hatte. Der Einkaufs-
managerindex und die Umfrageergebnisse der Confederati-
on of British Industry (CBI) haben sich zuletzt verbessert,
wobei die CBI insbesondere eine Exporterholung feststellte.
Doch in erster Linie beruhen die positiven Aussichten der
britischen Wirtschaft auf der starken Binnennachfrage. So
verbuchten die Einzelhandelsumsatze ihr starkstes Quar-
talswachstum seit 2001, was die Flaute am Wohnimmobili-
enmarkt leicht wettmachte. Wir erwarten, dass steigende
Realeinkommen dieses und nachstes Jahr ein BIP-
Wachstum von je 2,7% ermdglichen. Mitglieder des Geldpo-
litischen Ausschusses der Bank of England (BoE) haben
signalisiert, dass der nachste Zinsschritt nach oben gerichtet
sein kdnnte. Doch angesichts der niedrigen Inflation — sie
dirfte in den nachsten Monaten ihren Tiefststand bei nahe
null erreichen — hiten sich die Wahrungshuter vor einer zu
frihen Zinserhdhung. Wir erwarten die erste Zinserhéhung
der BoE im Februar 2016.

Kurzfristig konnte die mit den allgemeinen Wahlen im Mai
verbundene Unsicherheit GroRRbritannien belasten und das
britische Pfund unter Druck setzen.

Japan: Investitionsflaute

Die japanische Wirtschaft hat Ende 2014 erneut enttduscht.
Das BIP-Wachstum blieb mit +2,2% p.a. unter den Erwar-
tungen. Die Unternehmen halten sich mit der Reinvestition
ihrer Wahrungsgewinne (infolge der Yenschwéache) zuriick,
so dass die Unternehmensinvestitionen nahezu stagnieren.
Der Exportwirtschaft geht es besser, da die Auslandsnach-
frage gestiegen ist und industrielle Aktivitaten nach Japan
zurlckverlagert werden. Aulerdem kommen der Inflations-
rickgang und Lohnerhéhungen dem schwachen Konsum
zugute.

Die Bank of Japan (BoJ) hat ihre Rhetorik nach dem Ol-
preisverfall und dem daraus resultierenden Druck auf die
Verbraucherpreise nicht wesentlich geandert. Gouverneur
Kuroda raumte lediglich ein, dass das 2%-Inflationsziel spa-
ter als bisher erwartet erreicht werde. Wir erwarten keine
weitere Lockerung der Geldpolitik vor Mitte des Jahres,
wenn die Lohnabschlisse bekannt sind.

Emerging Markets: Konjunkturschwache

Zahlreiche Emerging-Market-Lander stecken in einer Kon-
junkturflaute. In Russland haben schwache Einzelhandel-
sumsatze und die deutlich rucklaufige Industrieproduktion
zum Jahreswechsel sicherlich einen Konjunkturabschwung
bewirkt. In Brasilien gingen im Dezember sowohl die Einzel-
handelsumsatze als auch die Industrieproduktion auf Tal-
fahrt. Die Regierung zieht immer noch eine Energierationie-
rung in Betracht, die eine Rezession ausldsen koénnte. China
schwéchelt nach wie vor. Schuld daran ist die unsichere
Auslandsnachfrage, die sich auch im Einkaufsmanagerindex
vom Februar widerspiegelt. Er zog zwar insgesamt leicht an,
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weil vor dem chinesischen Neujahrsfest die Inlandsnachfra-
ge stieg. Aber die Exportauftragseingange sind zurlickge-
gangen.

Die niedrigen Olpreise und die infolgedessen niedrigeren
Inflationserwartungen werden sicherlich eine Lockerung der
Geldpolitik zur Folge haben. Das zeigen die jiungsten Zins-
senkungen in der Turkei, Israel, Indonesien, China und Indi-
en, das die Zinsen Anfang Marz um weitere 25 Basispunkte
senkte.

Die bevorstehende Straffung der amerikanischen Geldpolitik
und durch Ratingabstufungen erzwungene Verkaufe konn-
ten zu Nettokapitalabflissen flihren. Nach Angaben des
Institute of International Finance gingen die auslandischen
Portfolioinvestitionen in die Emerging Markets im Februar
zurlick, waren aber trotz der in den letzten Monaten sehr
schwachen Emerging-Market-Wahrungen nicht negativ.

Anlagestrategie

Unsere optimistische Einschatzung risikoreicher Anlagen
stutzte sich im Wesentlichen auf die anhaltend expansive
Geldpolitik in aller Welt und der Gewinnerholung. Tatsach-
lich war der Februar ein auflergewoOhnlich ertragsstarker
Monat. Euroraum-Aktien legten kraftig zu (Uber 7%), und
Euroraum-Staatsanleihen lagen trotz des Renditeanstiegs in
anderen Regionen ebenfalls im Plus (+1%).

Trotz der bevorstehenden Zinswende in den USA erschei-
nen uns risikoreiche Anlagen kurzfristig durch die Liquiditat
gut abgestutzt.

Wegen des Olpreisverfalls wurden die Gewinnprognosen fiir
Energieunternehmen in den letzten sechs Monaten um 50%
gekurzt. Dem Rohstoffsektor erging es ahnlich, aber nicht
ganz so schlecht: Die niedrigeren Rohstoffpreise zogen in
den letzten sechs Monaten Gewinnrevisionen von -15%
nach sich. Die Analysten senkten ihre Prognosen fiir das
gesamte Gewinnwachstum in den nachsten 12 Monaten auf
5%, was unserer eigenen Prognose entspricht. Wir glauben,
dass die Gewinnrevisionen die Talsohle erreicht haben, und
fihlen uns mit den aktuellen Gewinnprognosen wesentlich
wohler — sofern die Rohstoffpreise nicht erneut einbrechen.

Gefahrdet all das die Gewinnerholung? Wir meinen nein.
Unserer Einschatzung nach spiegeln die jingsten Gewinn-
entwicklungen die zeitliche Inkongruenz zwischen den posi-
tiven und negativen Folgen niedrigerer Energiepreise wider.
Die negativen Folgen fiir den Energiesektor treten fast sofort
ein, wahrend sich die positiven Auswirkungen auf die Ubrige
Wirtschaft erst nach und nach entfalten.

Abbildung 3
Das Produktionswachstum stiitzt die Gewinne
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Unsere bevorzugten Volumenindikatoren weisen weiter auf
anhaltendes Gewinnwachstum hin (Abbildung 3). Trotz der
Aktienrallye seit Jahresanfang lassen die Stimmungsindika-
toren keinerlei ,irrationalen Uberschwang* erkennen.

Hauptsachlich wegen der reichlichen Liquiditat und der —
selbst in den USA — moderaten Lohnstlickkosten halten wir
an unserer positiven Einschatzung risikoreicher Anlagen und
unserer Ubergewichtung von Aktien fest, auch wenn sie
absolut gesehen teuer sind. Im Vergleich zu Anleihen sind
sie keinesfalls Uberbewertet.

Anleihen: nicht gegen die EZB kampfen

Unsere Anfang Februar empfohlene lange Duration hatte
uneinheitliche Ergebnisse zur Folge. An den meisten grof3en
Anleihemarkten stiegen die Renditen; langfristiger Euro-
Anleihen entzogen sich jedoch diesem Trend und fielen
zwischenzeitlich auf neue Allzeittiefs unterhalb von 0,3%.

Letzten Monat schrieben wir, dass Anleihekaufe von 100
Milliarden Euro die durchschnittliche Zehnjahresrendite
im Euroraum um zehn Basispunkte driicken konnen.
Doch das QE ist zu einem erheblichen Teil schon in den
Kursen beriicksichtigt. Dennoch erwarteten wir, dass die
Bundesanleiherenditen um weitere 15 bis 20 Basispunkte
auf voribergehend 0,1% fallen werden. Das halten wir nach
wie vor fur realistisch.

Der Erfolg eines Wertpapierkaufprogramms hangt von sei-
nem Umfang ab. Im Rahmen ihres erweiterten Programms
zum Ankauf von Wertpapieren erwirbt die EZB Staatsanlei-
hen im Wert von rund 830 Milliarden Euro. Das sind 20%
der infrage kommenden Anleihen. Zum Vergleich: Die Fed
kaufte rund 25% des ausstehenden Anleihevolumens.
Dadurch driickte sie die Rendite auf ein Niveau, das 120 bis
150 Basispunkte oder knapp zwei Standardabweichungen
unter der fairen Rendite auf der Basis gesamtwirtschaftlicher
Fundamentaldaten lag. Daran kann man sich unseres Er-
achtens orientieren. Wir schatzen derzeit die faire Anleiher-
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endite im Euroraum auf gut 2%, wahrend die synthetische
Rendite aktuell bei 0,7% liegt. Die Differenz zwischen fairer
und synthetischer Rendite entspricht mehr oder weniger den
am Hohepunkt des amerikanischen QE beobachteten 150
Basispunkten und den oben erwahnten zwei Standardab-
weichungen. Das deutet darauf hin, dass die Anleiherendi-
ten im Euroraum niedrig bleiben.

Wer wird an die EZB verkaufen? Bei Bundesanleiherenditen
unterhalb oder in der Nahe der Renditen vergleichbarer
Staatsanleihen sind auslandische Investoren naturliche
Kandidaten. Sie halten rund 50% der auf Euro lautenden
Staatsanleihen. lhr Streben nach Ertrag/Rendite sowie die
Tatsache, dass sie moglicherweise das QE der EZB antizi-
piert haben, kénnte auslandische Banken sowie Investment-
und Staatsfonds (sie sind wesentlich flexibler als Notenban-
ken) zum Verkauf bewegen.

Inlandische Langfristanleger, insbesondere jene, die mit
ihren Anlagen finanzielle Verpflichtungen abdecken missen
(Versicherungen und Pensionskassen halten rund 20% des
Staatsanleihebestands) werden wohl nur sehr ungern ver-
kaufen. Banken (sie halten rund 30% des inlandischen An-
leihebestands) dirften aufgrund ihrer Eigenkapital- und
Liquiditatsanforderungen ebenfalls nicht zum Verkauf nei-
gen.

Haushalte kénnten gelegentlich verkaufen und den Erlds in
renditestarkere, aber auch risikoreichere Anlagen reinvestie-
ren.

Sofern politische Stérungen ausbleiben, dirften renditeori-
entierte Investoren in langerfristige Papiere und Peripherie-
Ianderanleihen umschichten. Daher durften die Peripherie-
landerspreads weiter zuriickgehen und die Zinsstrukturkur-
ven flacher werden, insbesondere in Landern, in denen die
Zinsstrukturkurve aufgrund von Stérungen im geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus steil geblieben ist. Wir
bevorzugen daher weiter Staatsanleihen von Peripherielan-
dern.

Der amerikanische Anleihemarkt befindet sich indes in
einer ganz anderen Phase des Zyklus. Wir waren nicht
Uberrascht, wenn der FOMC in seiner Marzsitzung die For-
ward Guidance streichen und im 2. Halbjahr 2015 die erste
Zinserhohung beschlieen wurde. Mittelfristig dirfte eine
weniger expansive Geldpolitik die Renditen steigen lassen.
Wir glauben allerdings, dass die amerikanischen Staatsan-
leiherenditen aufgrund von Arbitrage nur begrenzt steigen
werden. AulRerdem dirften mehrere voribergehende Fakto-
ren den amerikanischen Anleihemarkt stitzen: i) das QE der
EZB, ii) eine wetterbedingte Konjunkturschwache und iii) der
Hafenarbeiterstreik an der Westklste und seine ungewissen
wirtschaftlichen Auswirkungen.

Die Stabilisierung des Olpreises stitzt die Breakeven-
Inflation und riickt Bewertungsfragen wieder in den Vorder-
grund. Wir erwarten zwar keinen starken Inflationsanstieg,
doch durfte die US-Inflation ihren Tiefpunkt erreicht haben.

Wir schlagen daher vor, in den USA wieder auf eine héhere
Breakeven-Inflation zu setzen, aber im Euroraum damit
abzuwarten.

Wir halten an unserer kurzfristigen Ubergewichtung von
Staatsanleihen fest, werden diese Empfehlung aber nach
der nachsten FOMC-Sitzung Uberpriifen. Langerfristig
raten wir zu einer vorsichtigeren Haltung gegeniiber
amerikanischen und britischen Staatsanleihen.

Die Unternehmensanleihe-Spreads verengten sich im
Februar erheblich, allen voran im High-Yield-Segment.
Der Anstieg der Staatsanleiherenditen schmalerte natirlich
die Gesamtertrage. Am starksten war das bei US-Dollar- oder
sterling-denominierten Investmentgrade-Anleihen der Fall.
Zum ersten Mal seit sechs Monaten Uberwog die Duration
das Beta.

Angesichts des allgemeinen Konjunkturumfelds koénnte sich
dieser Trend fortsetzen. Diese Einschatzung stitzt sich im
Wesentlichen auf die folgenden Uberlegungen: (i) Das QE der
EZB wird im Marz die Renditejagd verscharfen, (ii) Hochzins-
anleihen entwickeln sich normalerweise zu Beginn eines
Zinserhohungszyklus tberdurchschnittlich, weil in dieser Pha-
se die positiven Konjunktureffekte die negativen Zinseffekte
tiberwiegen, (iii) die Olpreise haben sich stabilisiert und die
Deflationssorgen (gut fir Langlaufer) flauen ab, (iv) die Ent-
spannung in der Griechenland- und Ukraine-Krise macht eine
weitere Flucht in ,sichere Hafen® weniger wahrscheinlich.

Aktien

Dank der Einigung zwischen der Eurogruppe und Griechen-
land auf eine viermonatige Verlangerung des Hilfsprogramms
und der Aussicht auf weitere geldpolitische Impulse wurde die
politische Unsicherheit am Jahresanfang tberwunden. Damit
sind die Voraussetzungen flr einen weiteren Rickgang der
immer noch hohen Aktienrisikopramie, also eine Hoherbewer-
tung der Assetklasse, gegeben. Wir empfehlen daher, Aktien
Uberzugewichten.

Nach einem enttduschenden Jahresanfang ist der amerikani-
sche Aktienmarkt auf neue HOochststande gestiegen. Das
hatte mehrere Ursachen: die Stabilisierung des Dollar, die
Erholung der Olpreise und die zufriedenstellenden Ergebnis-
se der US-Unternehmen (deren Gewinne je Aktie im Jahres-
vergleich um 5% zulegten). Das Umfeld fir amerikanische
Aktien hat sich jedoch nicht grundlegend geandert. Die hhe-
ren Arbeitskosten, der stérkere Dollar und die niedrigen Ol-
preise begrenzen unseres Erachtens das Aufwartspotenzial.
Daher sind wir gegentiber amerikanischen Aktien vorsichtig.

Trotz der Aufwertung des Yen, der seit Jahresbeginn han-
delsgewichtet 3% zulegte, ist der japanische Markt der einzi-
ge grofRe Aktienmarkt mit positiven Gewinnrevisionen. Hohere
Léhne und mehr Beschéftigung losten im 4. Quartal eine
Konsumerholung aus, die das Umsatzwachstum stiitzt. Auf
Basis der Gewinnschatzungen fiir die nachsten zwolf Monate
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sind japanische Aktien mit einem Kurs-Gewinn-Verhaltnis von
14 gunstiger bewertet als internationale Aktien (16). Das
rechtfertigt eine Ubergewichtung Japans.

Der britische Aktienmarkt erscheint auf den ersten Blick glins-
tig bewertet. Er ist jedoch einer der wenigen Méarkte, an dem
aufgrund des Rohstoffpreisverfalls die Unternehmensgewinne
sinken durften. Wir raten daher weiter zu einer Untergewich-
tung britischer Aktien. Den Schweizer Markt, der sich im Zuge
der Frankenabwertung erholte, empfehlen wir wieder zur
Untergewichtung.

Bei den Emerging Markets bleiben wir bei unserer negativen
Einschatzung Europas (wegen Russland) und Lateinamerikas
(hauptsachlich wegen Brasilien) sowie unserer optimistische-
ren Beurteilung Asiens.

Risiken

Auswirkungen der Marktvolatilitit auf die Realwirt-
schaft, so dass sich die Wachstumsaussichten ver-
schlechtern

Erneute Verscharfung der Krise in der Ostukraine
Instabilitdt im Nahen Osten; Terroranschlage

Politische Instabilitat in Europa nach den Wahlen in
Griechenland

0 durch Unabhéngigkeitsreferenden

0 durch die Auseinanderentwicklung der
Staatsfinanzen im Euroraum

Anhaltende Deflation im Euroraum, oder noch schlim-
mer: Ubergreifen auf andere Regionen

Schlecht geplante Exit-Strategien der wichtigen Zent-
ralbanken
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AXA IM Research gibt es auch online: http://www.axa-im.com/en/research

Oder nutzen Sie unsere neue App e AXA IM Insight App

Erhéltlich bei: > Qo = |

WICHTIGE HINWEISE

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein Angebot fiir den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investmentfonds
noch eine Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise &ffentliche Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseun-
ternehmen 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 s&mtliche 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 MeinungsduRerungen und unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fiir die
Zukunft. Wert und Rendite einer Investmentanlage in Fonds kdnnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen unserer Markteinschétzung kénnen sich jederzeit andem.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklért 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 MeinungsauRerungen unsere aktuelle Einschatzung zum
Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung &ndern kann.

AXA Investment Managers — 11.03.2015 | 7



