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Untergewichtung globaler Aktien beendet
Markte verlassen sich in erster Linie auf die Unterstitzung der Zentralbanken

e EZB senkt Leitzinsen und verringert Spardruck, aber wird sie der Eurozone damit helfen?
o Die Arbeitsmarktlage in den USA verbessert sich, doch ein Ausstieg aus QE3 wére verfriht
e Geldpolitische Lockerung macht Schule: Leitzinssenkungen in Indien und Australien

In der vergangenen Woche verstarkten Zentralbanken weltweit Konjunkturanreize oder lieRen zumindest die
Bereitschaft dazu erkennen. Die EZB senkte ebenso wie die Zentralbanken Australiens und Indiens ihre
Leitzinsen. Wie bereits letzte Woche erwahnt, kénnte die amerikanische Fed ihre Anleihenkdufe zur
Wachstumsforderung bei Bedarf sogar noch aufstocken.

Der durch die Zentralbankunterstiitzung hervorgerufenen Dynamik an den Aktienméarkten konnten weder das
weltweit schwache Wirtschaftswachstum noch die schwachen Unternehmensgewinne etwas anhaben. Im
Zeitraum zwischen Anfang Januar und heute stiegen die Aktienkurse weltweit um 7,7%. Das politische Gerangel
in den USA iber den Abbau des Haushaltsdefizits hat inzwischen nachgelassen und auch die Folgen der
Zypernkrise in der Eurozone sind abgeklungen. Die Interbankenmarkte und die Anleihemarkte der
Peripheristaaten beruhigten sich. Da unsere Untergewichtung von Aktien ein Limit erreichte, bei dem wir Verluste
gemacht hatten, stockten wir unsere Investitionen in globale Aktien auf neutral auf. Unserer Ansicht nach
bestehen keine wesentlichen Bewertungsunterschiede, die unterschiedliche regionale Positionen rechtfertigen
wirden.

UNTERSTUTZUNG FUR DEN EURORAUM ?

Dass die Wirtschaft des Euroraums Hilfe brauchen wirde, war absehbar. Die Frihindikatoren verschlechterten
sich abermals oder hielten sich weiterhin auf Rezessionsniveau. Die Arbeitslosigkeit erreichte einen Rekordstand
und die Einzelhandelsumsatze fielen im Méarz im Vergleich zum Vorjahr um 2,4 % und damit starker als erwartet.

Daher kam die Leitzinssenkung durch die EZB nicht Gberraschend. Der Bankensektor kann sich dadurch um 25
Bp ginstiger finanzieren. Was fir die Finanzmarkte einen Unterschied macht, war die Bereitschaft der EZB zu
weiteren Zinssenkungen und die Mdoglichkeit einer Senkung des Einlagezins unter null. EZB-Préasident Draghi
kindigte an, dass die EZB sich mit anderen europaischen Institutionen Uber Initiativen zur Férderung der
Kreditvergabe beraten will und sorgte damit firr einen Silberstreifen am Horizont. Unserer Ansicht nach werden
die jungsten MalRnahmen der EZB nicht viel mehr bringen. Allerdings halten wir zusatzliche Mal3nahmen flr nicht
ausgeschlossen.

Die Europédische Kommission rdumte ausgewahlten Mitgliedsstaaten mehr Zeit fir den Abbau ihrer
Haushaltsdefizite ein. Spanien und Uberraschenderweise auch Frankreich haben jetzt zwei Jahre mehr Zeit, um
inre Defizite der Vorgabe von 3 % anzupassen. Die Niederlande sollten dieses Niveau jetzt 2014 anstatt wie
vorgesehen bereits 2013 erreichen.

Angesichts des schlechten  Zustands vieler Volkswirtschaften begriilen wir diese Entscheidung. Die
Staatsverschuldung dieser Lander wird vermutlich héher liegen als urspriinglich angenommen und in Anbetracht
der derzeitigen Politik vermutlich weiter ansteigen. Dennoch ist diese Entscheidung kein Sieg der Beflirworter
von Wachstumsstrategien Uber die Vertreter eines strengen Sparkurses. Die Fiskalpolitik wird die Wirtschaft der
Eurozone aller Wahrscheinlichkeit nach auch in den kommenden Jahren belasten.
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ARBEITSLOSIGKEIT IN DEN USA RUCKLAUFIG

Die beste Nachricht des amerikanischen Arbeitsmarktsberichts fiir April war die Tatsache, dass das
Stellenwachstum in den Monaten Februar und Méarz nach oben revidiert werden musste. Die Frage ist jedoch, ob
sich die Arbeitsmarktlage wirklich verbessert. Der Rickgang der Anzahl der durchschnittlichen
Wochenarbeitsstunden ist kein gutes Zeichen fur die zukunftige Beschéftigungslage. Hinzu kommt, dass der
Arbeitsmarkt negativ auf einen Riickgang der Konsumausgaben reagieren kénnte. Unserer Ansicht nach sind
Spekulationen Uber ein Auslaufen von QE3 vor Ende dieses Jahres verfriiht.

GELDPOLITISCHE KONJUNKTURANREIZE WELTWEIT
Inzwischen werden weltweit geldpolitische Konjunkturanreize eingesetzt. Australien und Indien senkten ihre
Leitzinsen. In Anbetracht des Rickgangs des BIP-Wachstums sowie der Leistung der Sektoren Industrie und
Dienstleistung in Indien war eine Senkung der Leitzinsen sinnvoll. Allerdings ist die Inflation weiterhin hoch. Die
indische Zentralbank betonte einmal mehr, dass das derzeitige BIP-Wachstum und die Inflationsdynamik nicht
viel Spielraum flr weitere gelpolitische Lockerungen lassen.

Die Reserve Bank of Australia senkte ihre Leitzinsen zum ersten Mal in diesem Jahr und fihrte damit ihre im
Oktober 2011 begonnene geldpolitischen Lockerungspolitik weiter. Die Inflationsaussichten, die Verlangsamung
des Wirtschaftswachstums und die Starke des AUD missten der RBA den Spielraum fir weitere
LockerungsmalRnahmen geben. Die Abkihlung des chinesischen Wirtschaftswachstums setzte dem
Bergbauboom in Australien ein Ende. Hinzu kommt, dass die Arbeitslosenquote seit 2011 ansteigt. Der Anstieg
des australischen Dollar verbessert zwar das Verhaltnis zwischen Export- und Importpreisen, belastet aber die
Wettbewerbsfahigkeit der australischen Industrie. Australien bietet daher auch etwas hdhere Zinsen als andere
Industriestaaten, um einen Teil seines hartnackigen Leistungsbilanzdefizits zu finanzieren.

Joost van Leenders
Spezialist fur Asset Allocation & Anlagestrategie
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aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fir
das jeweilige Finanzinstrument einschlagig ist, ergeben. Vor einer Investition in einem Land, in dem die betreffenden
Finanzinstrumente registriert sind, sollten Investoren tberprifen, ob hinsichtlich der Zeichnung, des Erwerbs, des Besitzes oder
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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 Meinungséuf3erungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne

Ankiindigung geéandert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuéndern
oder zu aktualisieren.
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Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhéangige, abschlieRende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
eines Investments durchzufihren, bevor sie investieren, sofern zuldssig. Bitte beriicksichtigen 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 Vermodgen 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 kdnnen wunter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschlieBlich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintrachtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kénnen signifikante Auswirkungen beziiglich der in diesem Dokument dargestellten Ergebnisse haben.
Ertrage der Vergangenheit sind kein Indikator fur kiinftige Ertrage und der Wert von Investitionen in ein Finanzinstrument kann
sowohl fallen als auch steigen. Investoren erhalten méglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zurick.

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