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Vorsicht vor dem britischen Referendum
Aktien insgesamt untergewichten, US-Aktien aufstocken
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Nach einem uneinheitlichen Jahresanfang verbesserten
sich die kurzfristigen Konjunkturaussichten fur die wich-
tigsten Volkswirtschaften. Die Finanzmarkte holten ihre
Verluste vom Marz und April teilweise oder vollstéandig
auf. Die Rallye risikobehafteter Wertpapiere scheint aber
zu Ende zu gehen. Der Markt blickt mit wachsendem
Unbehagen auf die wirtschaftlichen und politischen
Ereignisrisiken zur Jahresmitte (Zinserhéhung der
Fed, Brexit), die die Volatilitat leicht in die Héhe treiben
konnten.

USA: Konjunkturdaten rechtfertigen Zinser-
héhung im Juli

Trotz milden Wetters trat die US-Wirtschaft im 1. Quartal
praktisch auf der Stelle. Vor allem die um 2% niedrigeren
Investitionen bremsten das Wachstum. Auch der Privat-
konsum lie mit einem wieder deutlich schwécheren
Wachstum zu winschen ubrig. Wir glauben aber nicht,
dass das Wachstum im 2. Quartal so schwach bleibt.
Wichtige Indikatoren deuten bereits auf eine Erholung
hin (Abbildung 2), dank Lagerinvestitionen und Privat-
konsum. Er profitiert von den anhaltenden Fortschritten
am Arbeitsmarkt, auch wenn mit zunehmender Dauer
des Konjunkturzyklus nicht mehr so viele neue Stellen
geschaffen werden. Aul3erdem erwarten wir, dass die
Léhne allmahlich starker steigen und infolgedessen die
Verbraucherpreisinflation 2017 in Richtung 2% steigt.

Abbildung 2
Bessere Aussichten in den USA
Manufacturing output and Richmond Fed manufacturing index

45 po%yoy Index,

20

3.0 f
1 10
15

0.0

-15 } -10

-3.0 F
. -20
— Manufacturing output,

45 3m3m [Lhs]
-30
6.0 ——Richmond Fed index
[Rhs]
75 b -40
Jan 02 Apr 05 Jul 08 Oct 11 Jan 15

Quellen: BEA, Richmond FRB und AXA IM Research

Da sich die Weltwirtschaft verbessert und die Fed
ihren Zielen naher kommt, durfte sie zur Jahresmitte
mit einer der zwei Zinserhdhungen, die wir dieses Jahr
erwarten, die Geldpolitik weiter normalisieren. Mit
Rucksicht auf das Brexit-Referendum und den US-
Prasidentschaftswahlkampf wird es aber vermutlich erst
im Juli so weit sein.

Die Finanzmarkte glauben noch nicht an dieses Szenario
und gehen weiter von nur einer Zinserhdhung Ende des
Jahres aus. Wenn die Fed tatsachlich friher als erwartet
handelt, wird sie die Markte in den nachsten Wochen
darauf vorbereiten mussen. Zinserhohungssignale der
Fed wirden US-Staatsanleihen unter Druck setzen
und dem US-Dollar helfen, seinen Abwaértstrend ge-
genlber den anderen wichtigen Wahrungen umzu-
kehren.

EU: Spielverderber Politik

Der Euroraum hat sich gegenlaufig zu den USA entwi-
ckelt. Im 1. Quartal wuchs das BIP annualisiert um statt-
liche 2,1% — deutlich mehr als erwartet. Die starke Bin-
nennachfrage, vor allem der Privatkonsum, machte die
Exportschwache mehr als wett. Allerdings hatte diese
positive Uberraschung zum Teil Griinde, die im 2.
Quartal wegfallen: den milden Winter, den schwachen
Euro und den niedrigen Olpreis. Euro und Olpreis haben
sich im 2. Quartal bereits in Wachstumsbremsen ver-
wandelt.

Dartber hinaus sorgen verschiedene Ereignisse in
Grof3britannien (Brexit-Referendum), Spanien (Neu-
wahlen) und - in geringerem Mafle — Griechenland
(Verhandlungen uber weitere Hilfen) fur Unsicher-
heit. Diese Unsicherheit konnte das Geschéfts- und
Verbrauchervertrauen erschittern und damit die Investi-
tions- und Konsumausgaben empfindlich schwéchen,
also die Realwirtschaft. Wir erwarten fir den Euroraum
im Jahr 2016 ein Wachstum von 1,4%, womit wir unter
der Konsenserwartung bleiben.

Angesichts des verhaltenen Wachstums und der
niedrigen Inflation durfte die EZB ihre Geldpolitik
weiter lockern. Wir rechnen aber in néachster Zeit nicht
mit neuen Schritten, da die EZB wohl erst die Wirkung
ihres jungsten Maflnahmenpakets abwarten will. Wenn
sich allerdings der Euro weiter verteuert und dies der
Konjunktur schadet, kénnte die EZB friiher reagieren.
Dann wurde sie erst versuchen, den Euro schwach zu
reden, bevor sie eine weitere Senkung des Einlagensat-
zes in Betracht zdge.

Abgesehen davon dirfte die zunehmende Divergenz
zwischen Fed- und EZB-Politik die Euro-Aufwertung
stoppen. Wir rechnen damit, dass der Euro wieder
schwéacher wird und bis Ende 2016 auf 1,10 US-
Dollar fallt.

Grof3britannien: Moglicher Brexit beunruhigt
die Anleger

Unter den politischen Ereignisrisiken ist der Brexit
unseres Erachtens fur Wirtschaft und Finanzmarkte
am gefahrlichsten. Auch wenn die EU-Beflrworter in
den aktuellen Meinungsumfragen weiter leicht in Fuh-
rung liegen, ist die Unruhe am Markt nach wie vor groR3
und konnte bis zum Referendum am 23. Juni weiter
wachsen.

Das Beunruhigende am Brexit sind seine moglichen
Folgen flr die britische Wirtschaft. Wir schatzen die
Wachstumseinbul3e bis 2030 auf etwa 2-7%, ein gro-
Ber Teil davon kurzfristig (Abbildungen 3 und 4). Noch
schneller wurden die Finanzméarkte reagieren, mit fallen-
den Aktien- und Anleihekursen sowie steigenden Credit
Spreads. Dem britischen Pfund hat das Brexit-Risiko
dieses Jahr bereits stark zugesetzt. Unserer Einschat-
zung nach konnte die Wéhrung im Falle eines Brexit um
weitere 10% auf 1,25-1,30 US-Dollar nachgeben.
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Abbildung 3
Ein Brexit wirde die britische Wirtschaft schwachen

A stylized evolution of UK GDP in and out of the EU
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Quellen: Nationale Statistiken und AXA IM Research

Abbildung 4
Die Brexit-Folgen im Detail

Geschatzte Folgen eines Brexit bis 2030 (in % des BIP)

Optimistisches Pessimistisches Plausible

Szenario Szenario Bandbreite

AuRenhandel 1,6 -9,5 -3 bis -7
Regulierung 5,0 -1,7 1bis-1
Staatshaushalt 5,6 2,2 3 bis 4
Zuwanderung 0,0 -5,0 -1 bis -3
GESAMT 12,2 -14,0 -2 bis -7

Quelle: AXA IM Research

Angesichts der moglicherweise gravierenden Einbuf3en
glauben wir, dass die Briten auf Nummer sicher gehen
und fir einen Verbleib in der EU stimmen werden. Das
Lager der Austrittsbeflirworter ist aber immer noch stark
und koénnte bis zum Referendum durchaus noch die
Oberhand gewinnen. Die Anleger werden daher das
Thema Brexit weiter verfolgen, und die Marktvolatili-
tat konnte durchaus wieder steigen.

China: kurzfristige Erholung, aber keine
nachhaltige Wende

Die weltweit wieder stéarkere Risikobereitschaft hat den
Emerging Markets eine Atempause verschafft. Seit Marz
flieRt ihnen wieder Kapital zu. In Asien haben die Exporte
angezogen, und die Politik tut jetzt mehr fir die Binnen-
nachfrage. Die Stimmung hat sich dadurch verbessert.
Mit seit Februar besseren Konjunkturdaten fuhrt
China den Aufschwung an. Kréftige fiskal- und kredit-
politische Impulse haben zusammen mit der Immobili-
enmarkterholung die Industriekonjunktur wieder ange-
kurbelt und damit die langere Schwachephase zumindest
voribergehend beendet. Dank der Vielzahl geplanter
Investitionen und der grof3zligigen Kreditversorgung
durfte dieses Wachstum in den nachsten Monaten anhal-
ten. Wir rechnen jetzt im 2. und 3. Quartal mit mehr
Wachstum und haben unsere Prognose fir das Ge-
samtjahr von 6,1 auf 6,4% angehoben.

Allerdings spricht einiges dafir, dass der aktuelle Auf-
schwung die nachsten Monate nicht Gberdauern wird.
Die Uberreichliche Kreditversorgung, mit der heute Infra-

struktur- und Immobilieninvestitionen finanziert werden,
setzt genau die Politik fort, die in China nach der Finanz-
krise zu Uberkapazitaiten und Uberschuldung fiihrte.
Dieses alte Wachstumsmodell ist nicht nachhaltig,
verscharft die Strukturprobleme und verzdgert die
Neuausrichtung der chinesischen Wirtschaft. Die
chinesischen Verantwortlichen wissen das und haben
daher versprochen, anders als wahrend der Finanzkrise
diesmal kein 4 Billionen Renminbi schweres Konjunktur-
programm aufzulegen. Wir rechnen damit, dass die Poli-
tik expansive MalRnahmen reduziert und sich auf die Re-
strukturierung der Staatsunternehmen und den Abbau
von Uberkapazitdten konzentriert. Die in letzter Zeit
vermehrten Kreditereignisse am Anleihemarkt zeigen
aber, dass stillschweigende Garantien jetzt restrikti-
ver vergeben werden. Das dirfte die Markte disziplinie-
ren und eine korrekte Risikobewertung erleichtern. An-
gesichts der engen Verflechtungen zwischen dem
Anleihemarkt, dem Ubrigen Finanzsystem und der Real-
wirtschaft missen die Behdrden aber auch das Risiko
von Dominoeffekten bedenken.

Auch die Wahrung muss die chinesische Zentral-
bank im Auge behalten. Gegenuber den Wahrungen
des RMB China Foreign Exchange Trade System Index
hat sich der Renminbi seit Jahresbeginn um 3,8% verbil-
ligt. Dank des schwachen US-Dollar hat das am Markt
keine Panik ausgelost. Wenn der US-Dollar aber auf-
grund der zur Jahresmitte erwarteten Zinserh6hung wie-
der steigt, kénnte der Markt eine weitere Renminbi-
Abwertung weniger gelassen sehen. Sollten die Méarkte
wieder nervos werden, durfte die chinesische Zentral-
bank StabilisierungsmalBnahmen ergreifen, auch wenn
sie der Wettbewerbsfahigkeit schaden koénnten. Wir
rechnen mittelfristig mit einer weiteren Abwertung
des Renminbi, allerdings mit keiner kontinuierlichen.

Japan: Kapituliert die Zentralbank? Das Risi-
ko steigt

In Japan hat die Untatigkeit der japanischen Zentralbank
(BoJ) auf ihrer Aprilsitzung die Markte sehr enttduscht.
Diese Passivitat ist das Gegenteil dessen, was im Rah-
men der Abenomics geboten ware. Die Anleger reagier-
ten umgehend mit Verkaufen japanischer Aktien und
Yen-Kaufen, womit sie erhebliche Kursbewegungen
auslosten.

Mdglicherweise ist die Untéatigkeit der BoJ eine Kapi-
tulation, mit der sie die Grenzen der Geldpolitik und
ihre Unfahigkeit eingestanden hat, ganz allein die
Wirtschaft wieder in Schwung zu bringen. Und wenn
schon die BoJ als Pionier unkonventioneller MaRnahmen
wankt, kénnten auch bei anderen Zentralbanken Selbst-
zweifel aufkommen, zumal die Wirkung expansiver Maf3-
nahmen in den letzten Jahren offensichtlich nachgelas-
sen hat. Zurzeit betrachten wir eine solche Kapitulation
als Risiko. Unser Basisszenario ist aber nach wie vor,
dass die Geldpolitik in den nachsten Monaten weiter
gelockert wird. Kurzfristig haben wir wegen der Uberra-
schenden Untatigkeit der BoJ unsere Positionen in japa-
nischen Aktien und im Yen uberprift, der gegentber
dem US-Dollar nicht weiter abwerten durfte.
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Weiter Aktien untergewichten und auf Unter-
nehmensanleihen setzen

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld bleibt schwierig, und
die Anleger erhoffen sich von der laufenden Berichtssai-
son Aufschluss Uber die Aussichten der Unternehmen und
das Ausmal einer eventuellen Gewinnrezession. Bis jetzt
sind die Erstquartalsergebnisse keineswegs vielverspre-
chend, auch wenn die Gewinne etwas weniger als erwar-
tet gefallen sind. Die Konsensprognose von +6,5% fir das
Gewinnwachstum (MSCI World) ist wohl zu optimistisch
und spiegelt das schwache Absatzwachstum und den
wachsenden Margendruck nicht wider. Wir rechnen fir
2016 mit einem Gewinnwachstum von 5%. Zwar wer-
den die Zentralbanken mit Ausnahme der Fed ihre sehr
expansive Geldpolitik auf absehbare Zeit fortsetzen. Der
monetare Impuls, die sogenannte Uberschussliquiditat,
darfte aber allmahlich nachlassen, sodass das aktuelle
Kurs-Gewinn-Verhaltnis von 20 sehr hoch scheint.

Anleihen: insgesamt neutral, Peripherie trotz
politischer Risiken bevorzugen

Wie erwartet, belie der Offenmarktausschuss auf seiner
Aprilsitzung die Fed Funds Rate bei 0,25-0,50%. Im
Protokoll verwies sie auf eine schwéchere Konjunktur,
aber auch auf solide Realeinkommenszuwachse und ein
starkes Verbrauchervertrauen. Die Unternehmensinvesti-
tionen und Nettoexperte wurden dagegen als schwach
beschrieben. Wegen des besseren internationalen Kon-
junktur- und Finanzumfelds wurde die Formulierung
leicht verandert. Ihr zufolge ist die internationale Kon-
junktur- und Finanzentwicklung jetzt kein Risiko fur die
Geldpolitik mehr, muss aber weiter im Auge behalten
werden.

Die Finanzmarkte erwarten derzeit nur eine Zinserho-
hung gegen Jahresende. Die jingsten Konjunkturumfra-
gen deuten aber auf gut 2% Wachstum hin. Das durfte
ausreichen, um die Fed zu einem Zinsschritt vor der
Sommerpause zu bewegen. Im Zuge der Anpassung an
diese zusatzliche Zinserhthung dirften die Anleiherendi-
ten in Richtung 2% steigen. Wir lassen amerikanische
Staatsanleihen daher neutral gewichtet.

AuRerdem sprechen der héhere Olpreis und der (han-
delsgewichtet) schwéachelnde US-Dollar weiter fur unse-
re positive Einschatzung inflationsindexierter Anlei-
hen.

Auf ihrer letzten Sitzung beschloss die EZB keine weite-
ren MalRnahmen. Prasident Draghi sprach von besseren
Konjunkturaussichten, liel3 aber keinen Zweifel daran,
dass die EZB notfalls alle verfigbaren Instrumente ein-
zusetzen wirde. In nachster Zeit durften sich daher die
Anleiherenditen der Euro-Kernlander je nach Angebot
und Nachfrage in einer engen Spanne bewegen.

Die Suche nach héheren Renditen und die Konjunkturer-
holung rechtfertigen unsere Vorliebe fir Peripherielén-
deranleihen. Sie sind allerdings mit einem hohen politi-
schen Risiko behaftet, das kurzfristig noch steigen duirfte.
Dank guter Fundamentaldaten dirfte sich eine eventuel-
le Spreadausweitung dennoch in Grenzen halten. Daher
schatzen wir die Peripherielander weiterhin positiv
ein.

Trotz engerer Spreads an Unternehmensan-
leihen festhalten

Wir glauben nicht, dass sich Unternehmensanleihen
kurzfristig weiter so gut entwickeln wie im Méarz und
April. High-Yield-Anleihen durften aber weiter Uber-
durchschnittlich abschneiden. Daflir sprechen vor allem
die wachsenden Zinsrisiken von Investmentgrade-
Anleihen und das drohende Uberangebot in diesem
Bereich. High-Yield-Anleihen durften auch Aktien hinter
sich lassen, denn die schwachen Umsétze und das ver-
haltene Gewinnwachstum driicken weiter auf die Kurs-
Gewinn-Verhaltnisse®.

Die Unternehmensanleihen verdanken ihre gute Perfor-
mance zum grofRen Teil dem im Juni anlaufenden Unter-
nehmensanleihekaufprogramm (CSPP) der EZB. Vor
allem bei Euro-denominierten Investmentgrade-
Anleihen wirkt sich das CSPP vorteilhaft auf die Spread-
entwicklung aus: Spreadrickgange (Kursrallyes) werden
verstarkt und Spreadanstiege (Kurskorrekturen) werden
abgemildert. Das durfte die Spreads weiter in Grenzen
halten und die Anlegerzuversicht starken. Nach unseren
Schatzungen diirfte das Programm das Investmentgra-
de-Angebot um 20-25 Mrd. Euro und das High-Yield-
Angebot um 5-7 Mrd. Euro steigen lassen. Fir mehr
High-Yield-Emissionen spricht die wachsende Nachfrage
von Investoren auf der Suche nach Rendite.

Abbildung 5

Starkere Rallyes und schwéachere Korrekturen seit An-
kindigung des CSPP
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Normalerweise wiirden die Ereignisrisiken im Juni unse-
re positive Einschétzung von Unternehmensanleihen
infrage stellen. Doch seit CSPP betrachten wir jede
Spreadausweitung als Kaufgelegenheit.

Aktienallokation: Japan untergewichten, USA
auf neutral anheben

Die kurzfristig besseren Konjunkturaussichten in den
USA sprechen fir amerikanische Aktien. Mit seinem
niedrigen Beta von 0,95 bietet der US-Markt bei schwa-
chen Weltméarkten relativ viel Sicherheit. Der MSCI US
Index stieg in den Monaten mit Verlusten des MSCI AC
World Index um durchschnittlich 4,7%. Mit Ausnahme
von 2002, als Sonderfaktoren belasteten (Enron- und

! Venizelos, G., ,ECB corporate QE — the charm is in the details",
AXA IM Research, 2. Mai 2016
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WorldCom-Skandal), schnitt der US-Markt in allen Jah-
ren mit negativer Performance des Weltaktienmarkts
Uberdurchschnittlich ab (Abbildung 6). Gegenuber inter-
nationalen Aktien, die wir insgesamt untergewichtet las-
sen, ist der recht defensive amerikanische Markt ver-
gleichsweise attraktiv. Die (derzeit schwache)
Gewinnentwicklung durfte im 2. Halbjahr 2016 nicht wei-
ter nachlassen und noch in diesem Jahr besser werden.
Wir wechseln daher von unserer Untergewichtung in
den USA zu einer neutralen Gewichtung.

Abbildung 6
US-Aktien attraktiv, weil defensiv
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Quellen: Datastream und AXA IM Research

Euroraum-Aktien haben sich trotz der kihnen EZB-
MalBnahmen und der relativ robusten Konjunktur
unterdurchschnittlich entwickelt. Hauptverantwortlich
hierfir waren das enttduschende Umsatz- und Gewinn-
wachstum, der starke Euro und vielleicht auch die Politik.
Noch mehr Zentralbankliquiditdt kdnnte diese Risiken
einddmmen, aber kaum vollstandig ausraumen. Dennoch
halten wir angesichts des geringen Lohndrucks die Hoff-
nung auf eine Gewinnverbesserung weiterhin fir berech-
tigt. Daher bleiben wir in Euroraum-Aktien neutral
gewichtet.

Mit der unerwarteten Passivitat der BoJ im April ist das
Risiko gestiegen, dass die Zentralbank kapituliert und an
der Reflationierung der japanischen Wirtschaft scheitert.
Unserer Einschatzung nach hatte die BoJ energisch und
engagiert handeln missen, um einer Vertrauenskrise
entgegenzuwirken. Der MalRnahmenverzicht ist umso
schwerer zu rechtfertigen, als die Wachstums- und Infla-
tionsprognosen erheblich gesenkt wurden. Eine expansi-
ve Geldpolitik war ein wichtiger Faktor fur unsere kurz-
fristige Einschatzung japanischer Aktien (Abbildung 7).
Fast jedes dritte Topix-Unternehmen verdéffentlichte nied-
rigere Gewinne als erwartet. Ein starkerer Yen durfte
Gewinne und Margen weiter schmélern. Das Beta des
japanischen Aktienmarkts gegeniber dem Weltaktien-
markt ist gestiegen. Bei weltweit fallenden Kursen durf-
ten japanische Aktien also unterdurchschnittlich ab-
schneiden. Wir empfehlen daher, kurz- und langfristig
zu einer Untergewichtung zu wechseln.

Abbildung 7
Yen und Topix im Gleichschritt

Japan FX and equity correlation at 64%
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In den Emerging Markets bleiben wir neutral gewich-
tet. Die schwache Konjunktur und die in einigen Regio-
nen hohe Inflation sorgen nach wie vor fur ein schwieri-
ges Wirtschaftsumfeld. Die Geschaftsberichte weisen
magere Gewinne und eine — auch aufgrund niedriger
Zinsen — steigende Verschuldung aus. Fur 2016 ist an-
gesichts stagnierender Absétze und steigender Kosten
nur ein begrenztes Gewinnwachstum zu erwarten. Die
sowohl im internationalen Vergleich als auch im Ver-
gangenheitsvergleich bereits hohe Bewertung lasst
unseres Erachtens wenig Spielraum fur einen weite-
ren Anstieg, zumal die Konjunktur schwach ist und die
Emerging Markets mit hoheren Risikopramien bewertet
werden.

Die Konjunktur der asiatischen Schwellenlander hat aber
Fortschritte gemacht, und es scheint eine vielverspre-
chende Entwicklung in Gang gekommen zu sein. Die
niedrige Kerninflation unterhalb der Zielwerte und das
unbefriedigende Wirtschaftswachstum durften die Zent-
ralbanken weiter zu einer expansiven Geldpolitik veran-
lassen. Da diese nicht mehr ausreicht, greifen die Lander
auch auf die Fiskalpolitik zurtick. Die geld- und fiskalpoli-
tischen Spielrdume der asiatischen Emerging Markets
sorgen fir ein Sicherheitsnetz, an dem es in anderen
Schwellenléandern fehlt.

Neben dem Konjunkturumfeld sprechen noch weitere
Indikatoren fir die asiatischen Emerging Markets. Auf
Basis der Gewinne in den letzten zwdlf Monate hat die
Region von allen Emerging Markets das niedrigste Kurs-
Gewinn-Verhéltnis. Zudem haben die Unternehmen
Uberdurchschnittliche Eigenkapitalrenditen und Gewinn-
margen sowie recht stabile Bilanzen. Die Konsensschat-
zung von 6,2% fur das Gewinnwachstum der asiatischen
Emerging Markets ist plausibel bis konservativ. Die Re-
gion profitiert zum grof3en Teil von den niedrigeren Roh-
stoffpreisen und partizipiert aufgrund seiner Sektorstruk-
tur an jedem Aufschwung der Weltkonjunktur besonders
stark. Von allen Schwellenléandern verzeichneten die
asiatischen Emerging Markets in den letzten zwolf Mona-
ten den geringsten Gewinnriickgang (-9%), wahrend
anderenorts die Gewinne um uber 25% fielen.
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WICHTIGE HINWEISE

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein Angebot fiir den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investment-
fonds noch eine Anlageberatungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise 6ffentliche Daten offizieller Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatis-
tikanalyseunternehmen verwendet wurden. AXA Investment Managers haftet weder firr 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 samtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann.
AXA Investment Managers 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 Markteinschatzung kénnen sich jederzeit
&ndern.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklart der Empféanger, dass er die in diesem Dokument enthaltenen Angaben zu reinen Informationszwecken verwenden und auf diesen Informationen
basierend keine Investmententscheidung tétigen 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. AbschlieRend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen MeinungsauRerungen 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
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