BNP PARIBAS

INVESTMENT PARTNERS

Attraktive Bewertungen, wenn das Risiko nicht ware
Wirtschaftswachstum verlangsamt sich weltweit - geldpolitische Anreize als nachster Schritt?

Die Finanzmarkte blieben letzte Woche grofRtenteils risikoscheu. Aktienkurse und Anleihenrenditen waren
ricklaufig. Von ihrem Status als sichere Anlage profitierten insbesondere Bundesanleihen: Die Rendite 10-
jahriger Bundesanleihen fiel auf 1,15% wahrend die Verzinsung fiir 2-jahrige Bundesanleihen kurzfristig negative
Werte erreichte. Deutsche Aktien entwickelten sich unterdurchschnittlich, da die Anleger befuirchteten, dass eine
weltweite Konjunkturflaute Gberproportionale Auswirkungen auf Deutschlands exportorientierte Wirtschaft haben
kdnnte.

Da es unserer Ansicht nach eine ganze Reihe von Risiken gibt, wie z.B. das weltweit nachlassende
Wirtschaftswachstum, die Schuldenkrise und die Krise des Finanzsektors im Euroraum, die Wahlen in
Griechenland und die anhaltenden fiskalischen Probleme in den USA, stehen wir zu unserer Untergewichtung
von Aktien aus Industriestaaten. Angesichts der besseren Wachstumsaussichten und der relativ attraktiven
Bewertungen ziehen wir Schwellenl&nderaktien vor.

Im Bereich der festverzinslichen Wertpapiere haben die Bewertungen amerikanischer und deutscher
Staatsanleihen einen Hochststand erreicht. Ursachen hierfir sind in erster Linie die bescheidenen
Wachstumsaussichten, die niedrigen Inflationserwartungen und Leitzinsen, die auf absehbare Zeit niedrig bleiben
werden. Anleihen aus einigen der Peripherielander scheinen attraktiv. Unserer Ansicht nach ist das Risiko fur
einen Kauf jedoch noch zu hoch. Unternehmensanleihen bieten verglichen mit amerikanischen oder deutschen
Staatsanleihen eine héhere Rendite, die allerdings unserer Ansicht nach nicht die damit verbundenen Risiken
rechtfertigt.

Unter den schwachen Wirtschaftsdaten, die vor kurzem veroffentlicht wurden, stimmten lediglich die
amerikanischen ISM-Indizes optimistisch. Der Einkaufsmanagerindex fir das verarbeitende Gewerbe weist nach
wie vor eindeutig auf Wachstum hin. Die Auftragseingange nahmen schneller zu als die Vorrate, was
normalerweise ein gutes Zeichen fiir die kommenden Monate ist. Gleichzeitig spiegelte das langsamere
Exportwachstum jedoch die weltweite Konjunkturflaute wider. Der Einkaufsmanagerindex fir das
Dienstleistungsgewerbe stieg aufgrund der Verbesserung der aktuellen Geschaftstatigkeit und der guten
Auftragslage im Inlandsgeschéaft. Auftrdge aus dem Ausland waren in diesem Sektor ebenfalls riicklaufig.

Die Anzahl neu geschaffener Stellen fiel enttduschend aus und die Arbeitslosenquote stieg zum ersten Mal
seit Juni letzten Jahres, da die Anzahl der neu geschaffenen Stellen die Zunahme der Erwerbsbevélkerung nicht
auffangen konnte. Die hohe Arbeitslosigkeit wird Lohnerhéhungen in Grenzen halten. Ein langsames
Lohnwachstum ist jedoch besorgniserregend, da der Konsum in der letzten Zeit der Hauptmotor des
amerikanischen Wirtschaftswachstums war.

Erstantrage auf Arbeitslosenhilfe nahmen in letzter Zeit zu, was kein gutes Zeichen ist. Das Auftragswachstum
bei Investitionsgltern musste nach unten revidiert werden. Wir rechnen daher damit, dass das BIP-Wachstum in
den USA, das fir das erste Quartal auf 1,9% revidiert wurde (im Quartalsvergleich auf annualisierter Basis),
weiterhin bescheiden bleibt.

Die Einzelhandelsumsatze im Euroraum verzeichneten den starksten Rickgang seit der Rezession 2008/09.
Gleichzeitig gingen die Auftrage fiir die deutsche Industrie stérker zurlick als erwartet. Die revidierten BIP-Daten
fur das erste Quartal waren negativ, was bedeutet, dass der Euroraum in eine, wenn auch nicht sehr
ausgepragte, technische Rezession abgerutscht ist. Wichtiger ist jedoch, dass es so aussieht, als wirde die
Wirtschaft auch im zweiten Quartal schrumpfen.

Mehrere Indikatoren weisen darauf hin, dass das Wirtschaftswachstum weltweit nachlasst. Chinas offizieller
Einkaufsmanagerindex fiel auf ein deutlich unterdurchschnittliches Niveau. In zyklischen Volkswirtschaften wie
Siudkorea und Taiwan waren die Einkaufsmanagerindizes fur die Industrie ricklaufig. Ein Rickgang war auch
beim PMI fir die britische Industrie zu verzeichnen. Die Verlangsamung des Wirtschaftswachstums in Brasilien
war in erster Linie auf die schwache Leistung des Landwirtschaftssektors zuriickzufiihren. Gleichzeitig hat die
brasilianische Industrie mit einer starken Wéahrung und hohen Kosten zu kdmpfen. In Indien verlangsamte sich
das BIP-Wachstum ebenfalls. Im Verhéltnis zum dblichen indischen Niveau war das Ausfuhrwachstum
bescheiden.
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Im Zentrum der Schuldenkrise im Euroraum stand Spanien. Die notwendige Rekapitalisierung spanischer
Banken kann nicht Uber die Rentenmarkte erfolgen. Vertreter der spanischen Regierung sprachen sich dafir aus,
die Banken mit Kapital aus den Rettungsfonds der Eurozone zu versorgen, andere Mitgliedsstaaten der EU
lehnten dies jedoch ab.

Gleichzeitig wurde Kapital aus den Volkswirtschaften der Peripheriestaaten der Eurozone abgezogen. Um dieser
Entwicklung Einhalt zu gebieten und den Finanzsektor zu stabilisieren, wurde eine Bankenunion fur die
Eurozone vorgeschlagen. Dieser Vorschlag gewinnt inzwischen immer mehr Anhénger und kénnte einen Schritt
in die richtige Richtung bedeuten. Falls solche strukturellen Entscheidungen getroffen werden, kénnte die EZB
bei Bedarf ihr Aufkaufprogramm fiir Staatsanleihen wieder aufnehmen.

Die EZB gab zu, dass die Risiken fur das Wirtschaftswachstum zugenommen haben. Sie rechnet fiir dieses
Jahr mit einer leichten Rezession und fir nachstes Jahr mit einer verhaltenen Erholung. Angesichts der
Schwache der Konjunkturindikatoren kdnnte sich diese Prognose jedoch als zu optimistisch erweisen. Bis jetzt
reagierte die EZB noch nicht mit einer Senkung der Leitzinsen. EZB-Prasident Draghi erklarte jedoch, dass einige
Mitglieder des EZB-Rates sich fur eine solche MalRhahme ausgesprochen hatten. Er Uberliel es den
Regierungen, entsprechende Maflinahmen zu ergreifen, betonte aber gleichzeitig, dass die EZB handeln wirde,
falls sich die Konjunkturaussichten verschlechtern. Die Européische Zentralbank wird den Bankensektor
weiterhin Uber unbegrenzte Refinanzierungsgeschafte mit Liquiditat versorgen

Fed-Chef Bernanke wird am am 7. Juni zu einer Kongressanhdrung erscheinen. Es wird erwartet, dass er sich
aus diesem Anlass Uber die die Einstellung der Fed zu geldpolitischen Konjunkturanreizen auf3ern wird. Die
Operation Twist, in der die Fed amerikanische Staatsanleihen mit kurzen Laufzeiten verkauft und Staatsanleihen
mit langen Laufzeiten kauft, um die Zinskurve abzuflachen, lauft am Ende des Monats aus. Sollte die Fed dieses
Programm verlangern, eine Méglichkeit, auf die vor kurzem von mehreren Fed-Vertretern hingewiesen wurde,
verfiigt sie nur noch Uber ein begrenztes Volumen an Kurzlaufern zum Verkauf. Gleichzeitig sind die Zinsséatze
fur Langlaufer bereits extrem niedrig. Dennoch wiirde eine Verlangerung bedeuten, dass die Fed bereit ist, die
Volkswirtschaft und die Finanzmarkte weiter zu unterstitzen.

Obwohl die Kommentare der EZB und der Fed-Vertreter die Spekulationen Uber weitere Zentralbankmafinahmen
anheizten und Kursgewinne an den Aktienmarkten ermdglichten, ist die Geldpolitik derzeit unserer Ansicht nach
kein positiver Faktor.

Zentralbanken in Australien und Brasilien senkten die Leitzinsen. Die Reserve Bank of Australia ist mit einem
schwachen Industrie-PMI, einer starken Wahrung und einem unerwartet hohen Wirtschaftswachstum konfrontiert
und verfiigt daher nur Uber wenig Spielraum fir weitere Leitzinssenkungen. Aufgrund des nachlassenden
Wirtschaftswachstums in Brasilien sind dort trotz des jiingsten Anstiegs der Inflation weitere Leitzinssenkungen
nicht ausgeschlossen.

Joost van Leenders
Spezialist fiir Asset Allocation & Anlagestrategie
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Dieses Dokument wurde von der BNP Paribas Asset Management S.A.S. (BNPP AM)*, einem Unternehmen der BNP Paribas
Investment Partners (BNPP IP)** Gruppe, erstellt und herausgegeben.

Dieses Dokument dient ausschlieB3lich zu Informationszwecken und stellt

1. kein Angebot zum Kauf noch eine Empfehlung zum Verkauf dar noch soll sie die Grundlage fiir oder eine Entscheidungshilfe
sein im Zusammenhang mit Vertragsschlissen oder der Eingehung anderweitiger Verbindlichkeiten;
2. keinerlei Anlageberatung dar.

In diesem Dokument wird auf bestimmte, im Lande ihrer Auflegung zugelassene und regulierte Finanzinstrumente Bezug
genommen.

Es wurden in keinem Land, in dem dies erforderlich wére, insbesondere nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika und
gegeniber US-Birgern (gemaR Definition der ,Regulation S of the United States Securities Act of 1933“), MaRBnahmen getroffen,
die das offentliche Anbieten der Finanzinstrumente erlauben wirden, auf3er in denjenigen, welche sich aus dem jeweils
aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fir
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das jeweilige Finanzinstrument einschléagig ist, ergeben. Vor einer Investition in einem Land, in dem die betreffenden
Finanzinstrumente registriert sind, sollten Investoren Uberprifen, ob hinsichtlich der Zeichnung, des Erwerbs, des Besitzes oder
des Verkaufs der Finanzinstrumente rechtliche Beschrankungen bestehen.

Investoren, die einen Erwerb von Finanzinstrumenten erwégen, sollten sorgfaltig den jungsten Verkaufsprospekt,
Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sowie die aktuellsten, verfiigbaren Halbjahres- oder Jahresberichte
lesen. Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sind bei der lokalen BNP Paribas
Investment Partners Vertretung oder der Einheit, die das jeweilige Finanzinstrument vertreibt, erhaltlich.

Die MeinungséauBerungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne
Ankiindigung geéndert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuandern
oder zu aktualisieren.

Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhangige, abschlieRende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
eines Investments durchzufihren, bevor sie investieren, sofern zuldssig. Bitte berlcksichtigen Sie, dass verschiedene
Investments, sofern in diesem Dokument enthalten, mit verschiedenen Risikoprofilen einhergehen und es keine Zusicherung
geben kann, dass eine individuelle Anlage geeignet, angemessen oder gewinnbringend fir das Vermdgen eines Kunden oder
eines Interessenten ist.

Angesichts der wirtschaftlichen Risiken und der Marktrisiken kann es keine Zusicherung geben, dass ein Finanzinstrument
bestimmte Investmenterwartungen erfullt. Ertrdge konnen unter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschlieflich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintréchtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien konnen signifikante Auswirkungen beziglich der in diesem Dokument dargestellten Ergebnisse haben.
Ertrage der Vergangenheit sind kein Indikator fir kiinftige Ertrage und der Wert von Investitionen in ein Finanzinstrument kann
sowohl fallen als auch steigen. Investoren erhalten méglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zurtick.

In diesem Dokument gegebenenfalls dargestellte Ertragsdaten beinhalten keine Vergitungen, Kosten und Steuern, die beim
Kauf oder Verkauf anfallen kdnnen.
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