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Mit ein bisschen Hilfe der Geld- und Fiskalpolitik

Nach der Rallye Aktien jetzt untergewichtet

Im Uberblick

m Anderungen der Asset-Allokation: Nach
der jungsten Aktienmarktrallye raten wir zu
Gewinnmitnahmen und einer taktischen
sowie langfristigen Untergewichtung von
Aktien. Das Gewinnmomentum bleibt
schwach, die Bewertungen sind nur etwas
glnstiger geworden und die Markte sind
nicht mehr Gberverkauft.

m  Wir bleiben bei der Ubergewichtung von
Credits, weil die EZB jeden Monat flr etwa
5 Mrd. Euro Wertpapiere kauft und die Be-
wertungen zumindest in den USA attraktiv
bleiben. Staatsanleihen sind weiterhin
neutral gewichtet, wobei wir die Peripherie-
lander bevorzugen.

m Die jungsten Indikatoren bestéatigen unsere
niedrigeren Wachstumsprognosen vom letz-
ten Monat. Die G20-Finanzminister warnten
vor noch niedrigerem Wachstum und forder-
ten eine Reihe von Maflnahmen, um einen
weiteren Rickgang zu verhindern.

m Geld- und Fiskalpolitik reagierten weltweit
wie erhofft. Neue MaflRnahmen dirften den
Abschwung in China bremsen. Im Euro-
raum gab die EZB ein umfangreiches
MaRnahmenpaket bekannt. Insbesondere
stockt sie ihre Wertpapierkaufe um monat-
lich 20 Mrd. auf 80 Mrd. Euro auf.

m All dies sorgte fur eine bessere Marktstim-
mung. Zu Jahresbeginn hatten sich die Fi-
nanzbedingungen verschlechtert; jetzt ha-
ben sie sich wieder entspannt.

m Dadurch ist aber auch eine straffere US-
Geldpolitik wahrscheinlicher geworden.
Wir rechnen jetzt mit zwei Zinserhéhun-
gen der Fed in diesem Jabhr.
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Abbildung 1
Zinsprojektionen der Fed néhern sich den Markterwartungen an
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Schwacherer Ausblick bestéatigt

Seit wir letzten Monat unsere Prognose fur das Weltwirt-
schaftswachstum in diesem Jahr auf 2,7% gesenkt ha-
ben — und damit auf den niedrigsten Wert seit 2009 — ist
zweierlei geschehen: Erstens haben die Geschafts-
klimaindizes unsere niedrigeren Wachstumserwartungen
bestatigt. Zweitens hat sich die Stimmung an den Mérk-
ten verbessert, so dass sich Aktien erholten, Rohstoff-
preise stiegen und der US-Dollar nachgab.

Die amerikanischen Geschaftsklimaindizes blieben
im letzten Monat aber recht schwach (Abbildung 2),
auch wenn die jungsten Werte und einige Teilindizes
eine leichte Besserung nahelegen. So gab es zuletzt
Hinweise auf einen leichten Anstieg der Auftragseingéan-
ge in der Industrie und eine steigende Dienstleistungs-
konjunktur. Nach dem schwachen Wachstum im 4. Quar-
tal (trotz Aufwartsrevision 1,0% p.a., saisonbereinigt)
spricht aber wenig fur einen deutlichen Aufschwung in
den ersten drei Monaten dieses Jahres — denn wir rech-
nen mit einer langeren Lageranpassung.

Dennoch durfte die Stagnation in der amerikanischen
Industrie (und die Rezession im Energiesektor) wohl kam
auf die Gesamtwirtschaft Ubergreifen. Nach wie vor
rechnen wir nach dem 1. Quartal mit einem héheren US-
Wachstum, da der Lagerabbau dann wohl nachlasst.
Das Wachstum diirfte aber trotz des stabilen Konsums
recht schwach bleiben, da die Unternehmen nur wenig
investieren und der Nettoexport einen negativen Beitrag
leistet. Der Grund ist der trotz der jingsten Abwertung
noch immer starke US-Dollar. Fir 2016 rechnen wir wei-
terhin mit 1,7% Wachstum (was unter den Konsenser-
wartungen liegt), bevor die Wirtschaft 2017 dann wohl
wieder etwas starker wachst.

Abbildung 2
US-Geschaftsklima spricht fur einen eher schwachen
Jahresbeginn 2016
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Auch im Euroraum bleiben die Geschéaftsklimaindi-
zes eher schwach, ebenfalls passend zu unseren rick-
laufigen Konjunkturerwartungen. Die starke Erholung der
Industrieproduktion im Januar — unter anderem um 3,3%
in Deutschland — spricht allerdings fiir eine gewisse Bes-
serung nach dem schwachen 4. Quartal und dampft die
Angst vor einem massiven Einbruch. 2016 dirfte das BIP
um 1,4% wachsen.

Nicht besser waren auch die jingsten chinesischen
Konjunkturindikatoren, auch wenn sich die schlechten

Nachrichten zuletzt auf weiter leicht ricklaufige Stim-
mungsindikatoren und &ufRerst schwache AufRenhan-
delsdaten beschrankten (die aber wohl durch Saisonef-
fekte und die Verbuchungspraxis etwas verzerrt worden
sind). Dennoch entsprechen die Zahlen unserer Erwar-
tung eines weniger guten Quartals. Nach 1,4% Zuwachs
im 1. Quartal rechnen wir fir das Gesamtjahr jetzt mit
6,1%, weniger als der Marktkonsens. Erfreulich ist unter-
dessen, dass die Kapitalabflisse im Februar stark zu-
rickgingen. Unabhéngig davon ist die chinesische Infla-
tion Uberraschend auf 2,3% gestiegen.

Dariiber hinaus gab es einige Anzeichen flr eine Stabili-
sierung der Emerging Markets. Im Februar waren die
asiatischen Einkaufsmanagerindizes stabil, und in La-
teinamerika sowie Mittel- und Osteuropa haben sich die
Zahlen sogar verbessert. Die schwéchere Industriekon-
junktur Ende letzten Jahres war sicher einer der Griinde.
Und die aufgrund der niedrigeren Inflation weiter stei-
genden Realeinkommen vieler Schwellenlander haben
den Einzelhandelsumséatzen gutgetan.

Geld- und Fiskalpolitik bewegen sich

Genau wie wir kam auch das jungste G20-
Finanzministertreffen in Shanghai zu dem Schluss, dass
sich die Weltwirtschaft weiter erholt, ,allerdings unein-
heitlich und weniger stark und nachhaltig als erhofft.”
Zugleich sahen die Finanzminister ein ,steigendes Risiko
ricklaufiger Wachstumserwartungen.*

Die G20 rieten zwar nicht zu zuséatzlichen geld- und fis-
kalpolitischen Maflinahmen, betonten aber erneut, dass
man das gesamte Instrumentarium einsetzen musse, um
das Wachstum zu fordern. Geldpolitik allein reiche nicht.
Man verwies auf das frihere Wachstumsziel von 2%
spatestens im Jahr 2018. AufRerdem warnten die Fi-
nanzminister vor den Folgen von Wechselkursschwan-
kungen fur die wirtschaftliche und finanzielle Stabilitét.

Die Konjunktur blieb zuletzt zwar weitgehend unveran-
dert, doch wurden einige wichtige geld- und fiskalpoliti-
sche MaRnahmen bekanntgegeben.

Der jlingste Arbeitsbericht der chinesischen Regierung
stellte fur dieses Jahr 6,5-7% Wachstum in Aussicht,
mehr als von uns erwartet. Die Regierung begrindete
dies mit moglichen fiskalpolitischen MalRRnahmen, etwa
Senkungen der Unternehmenssteuern, niedrigeren staat-
lichen Gebuhren sowie hoheren Sozial- und Infrastruk-
turausgaben. Auch deshalb wurde ein Anstieg des
Haushaltsdefizits auf 3% erwartet (wobei wir &hnlich wie
im Vorjahr auch jetzt damit rechnen, dass das Defizitziel
Uberschritten wird). Auch die Geldpolitik wird expansiv
bleiben; angesichts der expansiven Fiskalpolitik durfte
sie aber vor allem dazu dienen, Risiken fir das Finanz-
system abzufedern, insbesondere angesichts der anhal-
tenden Kapitalabflisse.

Ungeachtet dessen hat China zugegeben, dass die Wirt-
schaft vor Herausforderungen steht. Strukturreformen
wurden ebenso erortert wie mégliche MalRnahmen gegen
Uberkapazitaten, Reformen staatlicher Unternehmen und
der Umgang mit ,Zombie-Unternehmen®. Wir halten dies
schon lange fur wichtig, um die Wirtschaft voranzubrin-
gen; die Plane scheinen daher ermutigend. Zwar glau-
ben wir noch immer, dass 2016 fur China nicht einfach
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werden wird, doch konnten wir uns vorstellen, dass die
langerfristigen Erwartungen bei einer klugen Umsetzung
dieser MalRnahmen sogar Ubertroffen werden.

Nach ihrer Méarzsitzung gab die EZB ein groRes Mal3-
nahmenpaket bekannt und erfillte damit die hochge-
steckten Erwartungen.® Die von EZB-Prasident Draghi
in Aussicht gestellten MaZnahmen wurden noch tbertrof-
fen. Insbhesondere mit der Ausweitung des Quantitative
Easing um 20 Mrd. auf 80 Mrd. Euro im Monat ubertraf
die Notenbank die Erwartungen von uns und den Mark-
ten. Jetzt kommen auch Industrieanleihen fir Kaufe in
Frage, und mit vier neuen langfristigen Liquiditatspro-
grammen wurden weitere Anreize zur Kreditvergabe
gesetzt. Das gesamte MalRnahmenpaket dirfte risikorei-
cheren Wertpapieren tiberdurchschnittlich nutzen.

Daruber hinaus hat die EZB den Einlagenzins um weite-
re zehn Basispunkte auf -0,40% gesenkt. Zu einem ge-
spaltenen Einlagenzins konnte sie sich nicht durchrin-
gen, auch aus Sorge, dass man dies auf einen Hinweis
auf noch negativere Zinsen deuten koénne. EZB-
Prasident Draghi erganzte, dass er keine weiteren Zins-
senkungen plane (Abbildung 3). Anders als erwartet
setzt die EZB damit nicht auf noch negativere Zinsen.
Man hatte geglaubt, dass sie mit Negativzinsen vor allem
den Euro schwéchen wollte.

Abbildung 3
EZB-Zinskorridor
ECB interest rates and expectations

06 r % % 4 0.6
= 1M 1Y fwd Eonia rate

0.4 ——ECB deposit rate 104
—ECB main rate

0.2 1 0.2

0.0 } : L—1 00

-0.2 F 1 -0.2

04 {04

-0.6 * 4 -0.6

2013 2014 2015 2016

Quellen: Datastream und AXA IM Research

Schliel3lich hat die Fed im Mérz auf eine neuerliche
Zinserh6hung verzichtet. Wir hatten dies schon langer
erwartet, zumal die Finanzbedingungen nach dem Zins-
schritt im Dezember straffer geworden waren. Die Of-
fenmarktausschussmitglieder rechnen jetzt nicht mehr
mit so vielen Zinsschritten in diesem Jahr; im Median
erwarten sie statt bislang vier jetzt nur noch zwei und
damit faktisch eine Straffung der Geldpolitik etwa zur
Jahresmitte. Fur die Jahre 2017 und 2018 stellt die Fed
aber weiter vier Zinsschritte in Aussicht (Abbildung 1,
Titelseite).

Wir haben Zweifel, dass die Fed die Zinsen langerfristig
so stark erhoht. Bei den fur dieses Jahr erwarteten Zins-
schritten durfte es eng werden. Die deutliche Lockerung
der Finanzbedingungen in den letzten finf Wochen, auch
aufgrund der expansiveren Geldpolitik in anderen L&n-
dern, spricht aber fir eine Straffung. Insgesamt glauben

! Alimi, M., “ECB reaffirms QE focus”, AXA IM Research, 10. Marz
2016.

wir deshalb, dass sich die Risiken in diesem Jahr ver-
schoben haben. Zwar gehen wir davon aus, dass die
Geldpolitik in den kommenden Monaten angesichts des
anhaltend freundlichen Finanzumfelds stark von den
Daten abhangt, doch halten wir zwei Zinsschritte in
diesem Jahr fir den wahrscheinlichsten Fall. Die Fed
dirfte etwa zur Jahresmitte den Leitzins das nachste
Mal anheben.

Angesichts der zunehmenden Anzeichen fir eine Refla-
tion der US-Konjunktur glauben wir, dass die Fed ihre
allméhliche Normalisierung fortsetzt. Dabei wird sie aber
die Auswirkungen einer schwachen Weltkonjunktur auf
die USA stets im Blick behalten. Neuerliche Anzeichen
fur einen Abschwung kénnten die Notenbank veranlas-
sen, ihren Ausblick zu &ndern.

Insgesamt hat die eher schwéchere Weltwirtschaft zu
Jahresbeginn Argumente fir eine weltweit lockerere
Geldpolitik geliefert. Sie kdnnte wiederum die Konjunk-
tur in diesem Jahr starken und die Risiken verringern.
Die Marktstimmung hat sich deshalb verbessert — mit der
Folge einer deutlichen Erholung von Aktien und Credits
weltweit; die Markte hatten die sehr negative Stimmung
zu Jahresbeginn hinter sich gelassen. Au3erdem gab der
US-Dollar nach.

Die weitere Richtung von Weltkonjunktur und Geldpolitik
hangt entscheidend davon ab, wie die Markte auf Uber-
legungen der Fed zur Straffung reagieren.

Auswirkungen fur Anleger: Aktien kurzfristig
untergewichten

Ende Januar, Anfang Februar rieten wir zu einer takti-
schen Ubergewichtung von Aktien. Wir hielten den Kurs-
rutsch zu Jahresbeginn und die Angst vor einer drohen-
den Rezession fur Ubertrieben.

Nach der jungsten Kursrallye empfehlen wir jetzt Ge-
winnmitnahmen und eine sowohl taktische als auch lang-
fristige Untergewichtung von Aktien — obwohl die Rezes-
sionssorgen abnehmen.

Die weltweite Aktienmarkterholung in den letzten Wo-
chen hat der Anlegerstimmung zweifellos genutzt. Sie
liegt jetzt nicht mehr unter -1,5 Standardabweichungen,
sondern nur noch knapp Uber Null. Wir halten den Markt
daher nicht mehr fur Uberverkauft.

Abbildung 4

Internationale Aktien: billiger
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Doch die Gewinnentwicklung signalisiert weiterhin
Schwéache. Nach den vorliegenden Meldungen sind die
Unternehmensgewinne 2015 um durchschnittlich 7%
zuriickgegangen. Die Gewinnprognosen fiir 2016 wurden
tendenziell gesenkt. Anfang und Mitte Januar 2016 er-
warteten die Analysten fur die kommenden zwo6lf Monate
etwa 8% Gewinnwachstum. Heute sind es nur noch etwa
5%. Wir sind noch pessimistischer und rechnen mit einer
Seitwartsbewegung.

Zugegeben, die Bewertungen sind etwas attraktiver ge-
worden. Der MSCI World Index notiert zurzeit beim 17,5-
fachen der erwarteten Gewinne, was in etwa auch der
sehr langfristige, nicht rekursive HP-Filter postuliert. Die
Bewertungen liegen also wieder dichter am kurzfristigen
fairen Wert. Doch die Markte begnigen sich nur selten
mit dem fairen Wert. Meist tberschie3en sie in die eine
oder andere Richtung (Abbildung 4).

Selbst wenn die Konjunkturdynamik nicht nachlésst,
darfte der (amerikanische) Gewinnzyklus allmahlich in
seine Reifephase eintreten. Seit Mitte der 1970er Jahre
schlug die Gewinndynamik meist nach etwa sieben Jah-
ren um. Der aktuelle Zyklus ist zwar erst funf Jahre alt,
doch war die Erholung nach der internationalen Finanz-
krise deutlich starker als sonst (Abbildung 5).

Abbildung 5
Wende des US-Gewinnzyklus
US earnings cycles
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Aber keine Hausse endet allein deshalb, weil sie in die
Jahre gekommen ist. Schwaches Produktivitdtswachs-
tum ist eine grofRe Belastung fir eine Volkswirtschaft, in
der nahezu Vollbeschéftigung herrscht. Die Lohnsttick-
kosten steigen dann deutlich starker als im Langfrist-
durchschnitt, was den (amerikanischen) Gewinnmargen
schadet.

Im Aktienbereich lassen wir unsere Lé&nderallokation
unverandert, bevorzugen aber Industrielander leicht
gegenuber Schwellenlandern, bei denen wir zu einer
neutralen Gewichtung raten.

Die jingste Entscheidung der EZB, die Zinsen weiter zu
senken und die Wertpapierkdufe auszuweiten, bietet
Euroraum-Aktien willkommenen Rickenwind. Wir
bleiben deshalb bei unserer Ubergewichtung, obwohl
Notenbankchef Draghi keine weiteren Senkungen des
Einlagensatzes in Aussicht stellte. Die Aussichten auf

eine weitere Euro-Abwertung halten sich daher in engen
Grenzen.

Kurzfristig am starksten untergewichtet bleiben wir
in den USA. Nach der jingsten Erholung notieren ame-
rikanische Aktien jetzt beim 19-fachen ihrer Gewinne,
was einfach nicht zu einer negativen Gewinndynamik zu
passen scheint. Dennoch spricht das niedrige Beta fir
eine langfristig neutrale Gewichtung.

Anleihen: EZB erfullt die Erwartungen, Peri-
pherielander weiter untergewichtet

Wir bleiben bei unserer insgesamt neutralen Anlei-
hegewichtung mit einer starken Vorliebe fir die europé-
ische Peripherie.

Etwa ein Jahr nach Beginn des Quantitative Easing hat
EZB-Prasident Draghi die Geldpolitik auf der Marzsitzung
erneut entscheidend gelockert. Angesichts der sehr nied-
rigen, wenn nicht gar negativen Zinsen sorgte dies fur
einen Anstieg der Bundesanleihenvolatilitat auf das Ni-
veau von Anfang 2015; am Tag der Bekanntgabe stiegen
die Renditen um etwa zehn Basispunkte. Unter Beriick-
sichtigung der Risiken halten wir Bundesanleihen daher
fur wenig attraktiv und bleiben bei einer neutralen Ge-
wichtung.

Interessant scheinen uns hingegen die Renditeauf-
schlage von Peripherielanderanleihen. Portfolioum-
schichtungen (aufgrund der Jagd nach Rendite) und
unsere Erwartung, dass das Quantitative Easing weit
Uber den Marz 2017 hinaus verlangert wird, machen die
hohen Bewertungen und die hdheren Landerrisiken mehr
als wett.

Seit Mitte Februar haben sich die amerikanischen Zehn-
jahresrenditen erholt. Die abnehmenden Rezessionsrisi-
ken und die deutliche Energiepreiserholung lieRen die
Nominalrenditen steigen, auch wenn die Markte mit einer
eher lockeren US-Geldpolitik rechnen. Die Zinsstruktur-
kurve wurde daher steiler — aber nicht steil genug, um
die Laufzeitpramie wieder Uber Null steigen zu lassen.

Wie erwartet liel3 die Fed den Leitzins in ihrer Marzsit-
zung unverandert. Zahlreiche Indikatoren haben sich
aber weiter verbessert. Die Knappheiten am Arbeits-
markt nahmen weiter zu, die Kerninflation (2,3%) nahert
sich dem Zielwert der Fed und die Finanzbedingungen
haben sich entspannt. Aufgrund der ausgewogeneren
Situation wird an den Markten eine weitere Zinserhohung
im Juni nicht ausgeschlossen Langfristig kdnnten die
Renditen leicht weiter steigen.

Alles in allem bleiben wir bei einer neutralen Gewich-
tung amerikanischer Staatsanleihen.

Auch unsere Einschatzung inflationsindexierter Anleihen
blieb unverandert; wir bevorzugen weiterhin den US-
Markt. Der jiungste Olpreisanstieg und einige erste Hin-
weise auf eine allméhlich hdhere Inflation bestarken uns
in der sowohl kurz- als auch langfristig optimistischen
Einschatzung amerikanischer Linker.
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Unternehmensanleihen: Trotz engerer
Spreads attraktiv

Die Unternehmensanleihespreads sind seit Mitte Februar
deutlich zuriickgegangen, insbesondere nach der EZB-
Ratssitzung vom 10. Méarz. Das bisherige Niveau hielten
wir angesichts der Weltwirtschaftsaussichten und der
Fundamentaldaten auch fir zu hoch. Amerikanische
High-Yield-Anleihen haben sich stark erholt. Insbesonde-
re im Rohstoffsektor waren die Ertrage zweistellig.

Zwar halten wir nach der sehr ausgepragten Rallye risi-
koreicher Titel eine Konsolidierung fir denkbar, doch
scheint uns auch ein weiterer Spreadriickgang nicht
ausgeschlossen. Die High-Yield-Spreads kénnen kurz-
fristig starker zurtickgehen als die Investmentgrade-
Spreads. Wenn es (in den USA) in den nachsten zwolf
Monaten nicht zu einer Rezession kommt, halten wir bei
internationalen Unternehmensanleihen 2016 Ertrage von
5-6% fur denkbar.

Abbildung 6
US-Unternehmensanleihen: neutrale Bewertung, aber
dank der EZB kdnnen die Spreads weiter zuriickgehen
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Die gerade bekanntgegebenen Industrieanleihekaufe der
EZB dirften den Spreads Euro-denominierter Invest-
mentgradeanleihen in den kommenden neun bis zwolf
Monaten guttun. Wir schatzen, dass Titel im Wert von
etwa 500-700 Mrd. Euro fur Kaufe in Frage kommen, je
nach den (noch bekanntzugebenden) Einzelheiten. In-
dustrieanleihenkdufe von monatlich 5 Mrd. Euro schei-
nen plausibel. Das entspricht etwa 10% des monatlichen
Sekundarmarktvolumens  Euro-denominierter  Invest-
mentgrade-Industrieanleihen von 35 Mrd. Euro plus etwa
20% der monatlichen Nettoemissionen von etwa 10 Mrd.
Euro.

Durch den Spreadriickgang seit Mitte Februar scheinen
die US-Spreads mit -0,25 Standardabweichungen jetzt
ein wenig niedrig. Dennoch halten wir aufgrund der
Wertpapierkaufe der EZB einen weiteren Rickgang fur
denkbar (Abbildung 6).

AuRRerdem glauben wir, dass High-Yield-Spreads gegen-
Uber Investmentgrade-Spreads infolge der Konjunk-
turdynamik weiter Uberdurchschnittlich zurtickgehen.
Auffallig war in diesem Jahr bislang der Minderertrag
Sterling-denominierter Unternehmensanleihen, fir den
wir vor allem das Brexit-Risiko verantwortlich machen.
Seit Jahresbeginn haben sich deren Spreads um 15%
ausgeweitet, wahrend die Spreads Euro-denominierter
Investmentgradeanleihen um 2% zurtickgegangen sind.

Noch ein Wort zu Saisoneffekten: Der Méarz ist meist ein
guter Monat fur High Yield, wéahrend sich Investmentgra-
deanleihen meist bestenfalls seitwarts bewegten. Mit
4,6% Ertrag seit Anfang Marz haben amerikanische
High-Yield-Anleihen diese Erwartungen bereits erfullt; ihr
Wertzuwachs liegt bereits jetzt um mehr als zwei Stan-
dardabweichungen dber dem Marzdurchschnitt. Dies
spricht gegen eine Fortsetzung der sehr guten Wertent-
wicklung bis zum Monatsende.
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Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie Meinungsaufierungen und unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fir die
Zukunft. Wert und Rendite einer Investmentanlage in Fonds kénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen unserer Markteinschatzung konnen sich jederzeit
andern.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklart der Empfénger, 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
Managers 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 Managementvor-gaben angepasst. AbschlieBend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen MeinungsauBerungen unsere aktuelle Einschatzung
zum Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich jederzeit ohne vorherige Ankiindigung andern kann.
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https://play.google.com/store/apps/details?id=com.axaiminsight.digitalpublishing
http://www.amazon.com/AXA-Insight-Kindle-Tablet-Edition/dp/B00GWJXZFK/ref=sr_1_1?s=mobile-apps&ie=UTF8&qid=1389176054&sr=1-1&keywords=AXA
https://itunes.apple.com/US/app/id762442908?mt=8
http://apps.microsoft.com/windows/app/axa-im-insight/fba3f018-2f34-41fd-ad5d-7823c66a72c3

