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Wichtige Erkenntnisse

e Trotz des langsameren Wirtschaftswachstums gehen wir davon aus, dass die Nachfrage aus China nach
deutschen Exportgitern, dank steigender Investitionen in die industrielle Automatisierung und
Fertigerzeugnissen fir den Haushaltsbereich, stark bleiben wird.

e Unserer Ansicht nach ist Deutschland gut positioniert, um von zunehmenden européischen
Wirtschaftsaktivitaten zu profitieren. Entsprechend unserer Analysen sind mehr als die Halfte der im HDAX
notierten Unternehmen in Branchen aktiv, die einen Nutzen aus der Erholung ziehen sollten.

e Im Hinblick auf das Verhéltnis von Aktienkurs zu Gewinn bietet der deutsche Markt, im Vergleich zu anderen
europaischen Landern, unserer Meinung nach immer noch ein attraktives Wertpotenzial.

Unser Ausblick fur den deutschen Aktienmarkt wird nach wie vor von einer gesunden Industrieproduktion
und einem attraktiven Bewertungsniveau unterstitzt. Laut Thomson Reuters Datastream zeigt ein Blick auf
die Wertentwicklung, dass deutsche Aktien, gemessen am HDAX Index, in den ersten zwei Monaten des
Jahres 2014 einen Ertrag von 1,6% in Euro fur Anleger erwirtschaftet haben. Der relativ schwungvolle
Jahresstart folgt auf den in 2013 erzielten Gesamtertrag von 27,9%.

Abbildung 1: HDAX® (Gesamt)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, in Euro, Stand 12. Marz 2014

Die jungsten Daten zur Industrieproduktion dienen unserer Meinung nach als guter Indikator daftir, dass
sich der Markt, auch angesichts der weitverbreiteten Volatilitdt und der Unsicherheit in den globalen
Schwellenldandern am Jahresanfang, stabil entwickelt hat. Im Vergleich zum Vormonat stieg der deutsche
Index der Industrieproduktion im dritten Monat in Folge an und kletterte im Januar saisonbereinigt um
0,8%.

Dies konnte unserer Einschatzung nach auf eine Beschleunigung des BIP-Wachstums hindeuten, da die
Geschaéftstatigkeit von der Auslandsnachfrage aus anderen europaischen Markten und aus China
unterstitzt wird. Im vierten Quartal des letzten Jahres beliefen sich die deutschen Exporteinnahmen auf
275,9 Mrd. Euro, das hochste Ergebnis der vergangenen sieben Quartale.

Obwohl die chinesische Wirtschaft Anzeichen fur eine Abschwachung der Zuwachsrate erkennen lasst,
gehen wir davon aus, dass die Nachfrage aus diesem Markt die deutsche Wirtschaftstatigkeit auch
weiterhin unterstitzen dirfte. Insbesondere erwarten wir, dass die steigenden Lohne in China die hdheren
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Investitionen in die Industrieautomatisierung dazu anregen werden, die Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit der chinesischen Fertigungsindustrie zu steigern. Unserer Ansicht nach kdnnen
deutsche Industrieunternehmen von einer solchen Entwicklung profitieren.

Des Weiteren gehen wir davon aus, dass der zunehmende Binnenkonsum innerhalb der chinesischen
Wirtschaft die Verkaufszahlen von Autos und anderen Industriegltern unterstiitzen wird, was sich positiv
auf eine Vielzahl deutscher Industrie- und Verbraucheraktien auswirken sollte.

Abbildung 2: Deutsche Exporte (Mrd. Euro)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand 12. Marz 2014

Deutschland ist gut positioniert, um von zunehmenden européaischen Wirtschaftsaktivitaten zu profitieren.
Entsprechend unserer Analysen sind mehr als die Halfte der im HDAX notierten Unternehmen in Branchen
aktiv, die einen Nutzen aus der Erholung ziehen sollten, darunter der Banking-Sektor (5%) und zyklische
Bereiche (51%), wie Nicht-Basiskonsumgtiter, Grundstoffe und Industriewerte.

Im Baring German Growth Trust verwenden wir einen Bottom-Up-Ansatz fir die Titelselektion und streben
die optimale Kombination der sich bietenden Mdglichkeiten aus den Bereichen ,Growth* und ,Value® an.
Wir bevorzugen nach wie vor Anlagen in Unternehmen, die unserer Ansicht nach gut positioniert sind, um
globale Exportchancen und die Erholung in Europa gewinnbringend zu nutzen. Im Einzelnen sehen wir
derzeit eine Reihe solcher Unternehmen in der Automobilbranche sowie innerhalb der kleineren und
mittelgroRen Produktionsunternehmen, die hochwertige und Nischen besetzende Industrieprodukte im
Mittelstand herstellen.

Abbildung 3: HDAX Index und MSCI Europe Index - Tatsachliche Ertrage
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Wenn wir uns die Aktienkurse im Vergleich zu den Ertrdgen anschauen, bieten deutsche Unternehmen
unserer Ansicht nach weiterhin attraktive Chancen. Wie in der oberen Grafik ersichtlich, weist Deutschland
im Vergleich zum restlichen Europa nach wie vor ein tiberdurchschnittliches Ertragsniveau auf.

Im derzeitigen Markt fihrt dies jedoch nicht unbedingt zu hoheren Aktienbewertungen, wie sich anhand der
unteren Grafik erkennen lasst. Unserer Einschatzung nach bietet diese Situation einzigartige
Wertschopfungsmaoglichkeiten fiir Anleger, da sich im Zeitverlauf Giberdurchschnittliche Ertragszuwéchse
bei ansonsten gleichen Bedingungen in hohere Aktienkursbewertungen tbertragen sollten, bei denen
Anleger darauf gefasst sein sollten, fur zuklinftige Cashflows mehr zu bezahlen. Wenn deutsche
Unternehmen auch weiterhin kraftige Ertrége erzielen, wovon wir ausgehen, dann werden sich mittel- bis
langfristig gesehen die Fundamentaldaten wieder behaupten, was Anlegern zugute kommt.

Abbildung 4: Erwartete Kurs-Gewinn-Verhaltnisse fiir den HDAX Index und den MSCI Europe Index
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand 4. Marz 2014

Ausblick

Den Blick nach vorne gerichtet bleiben wir hinsichtlich der kurzfristigen Aussichten flr den deutschen
Aktienmarkt optimistisch eingestellt. Wie oben bereits erwahnt, scheint die Geschaftstatigkeit jeglichen
negativen Auswirkungen in Verbindung mit der in den Schwellenlandern beobachteten Volatilitat
standgehalten zu haben. Die Volatilitat entstand, nachdem die US-Notenbank Federal Reserve im
Dezember 2013 mit der Drosselung der Aufkaufe von Vermégenswerten begann, die die Grundlage ihrer
expansiven Geldpolitik bilden. Auch das Exportgeschaft blieb bisher stabil, obwohl die chinesische
Wirtschaft Anzeichen einer Wirtschaftsabschwachung aufweist.

Unserer Einschatzung nach geht das Hauptrisiko von der Auseinandersetzung zwischen Russland und der
Ukraine aus. Deutschland ist innerhalb der EU der gréf3te Abnehmer von russischem Gas und eine
Eskalation des Konflikts kénnte sich negativ auf das Land auswirken. Wahrend die Situation noch in
Bewegung ist und es kurzfristig zu Phasen erhdhter Volatilitat kommen kénnte, investieren wir in
Unternehmen, die unserer Ansicht nach attraktive langfristige Wachstumschancen aufweisen und die
unseren Anlegern einen Mehrwert Giber den gesamten Investitionszyklus hinweg bieten.

Robert Smith

Investment Manager, Baring German Growth Trust
Baring Asset Management, London
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