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Drosselung von Anleihekaufen immer mehr im Gesprach, derzeit aber weiterhin
unwahrscheinlich.

Schwellenlander stabiler

Wahrscheinlichkeit einer friithen Drosselung der Fed-Anleihekdufe nimmt zu, aber...
Derzeit keine neuen EZB-MaRRnahmen
Asset Allocation unverandert

Die positive Reaktion der Markte auf den Uberraschend guten US-Arbeitsmarktbericht letzte Woche war
interessant.  Moglicherweise schlieen Anleger daraus, dass die Wirtschaft und damit auch die Méarkte
inzwischen in der Lage sind, einen Abbau der Zentralbankunterstitzung zu verkraften. Die Renditen
amerikanischer Anleihen stiegen so gut wie nicht. Die Aussicht auf eine Reduzierung der Anleihekaufe durch die
Fed ist jedoch nicht der Hauptgrund fir unsere Unterbewertung globaler Aktien. Starker ins Gewicht fiel die
Tatsache, dass wir globale Aktien inzwischen fir Uberbewertet halten. Dementsprechend ist unsere
Ubergewichtung von europaischen und Schwellenlander-Aktien in erster Linie durch die attraktiven relativen
Bewertungen bedingt.

Derzeit sehen wir in der Eurozone wenig Spielraum flr eine Trendwende bei Anleiherenditen. Aus diesem
Grunde sind wir bei der Duration neutral. Angesichts des positiven Carry-Effekts und relativ attraktiver
Bewertungen haben wir Schwellenlanderanleihen Ubergewichtet. Ebenfalls Ubergewichtet sind europaische
Anleihen des High-Yield-Segments. Da die Unternehmen im Allgemeinen gute Fundamentaldaten aufweisen, die
Geldpolitik unterstutzend wirkt und der Carry-Effekt in einem Niedrigzinsumfeld attraktiv ist, missten sich die
Unternehmensgewinne verbessern.

WACHSTUM IN DEN USA: STARKER, ABER NICHT BESSER

Das BIP-Wachstum im dritten Quartal wurde nach oben revidiert, was jedoch in erster Linie auf hdhere
Lagerbestande zuriickzufihren war. Seit dem zweiten Quartal 2012 ist das Wirtschaftswachstum in den USA
relativ stabil, wenn auch bescheiden. Angesichts der hohen Belastung durch die fiskalische Bremse zum
Jahresbeginn gibt dieses bescheidene Wachstum jedoch keinen Anlass zur Klage. Eine Entscharfung musste
dafiir sorgen, dass sich das Wachstum beschleunigen kann. Anderungen der Fiskalpolitik sind jedoch nie
ausgeschlossen. Vertreter der Republikaner und der Demokraten einigten sich vor kurzem auf einen
Haushaltsentwurf fiir 2014, der die Auswirkungen der automatischen Ausgabenkirzungen Ende 2012 teilweise
entscharfen miisste. Die Ubereinkunft geht jedoch weiterhin von einem Abbau des Haushaltsdefizits aus.

Der Arbeitsmarktbericht fir November war solide: 203.000 Stellen wurden geschaffen. Seit kurzem nimmt die
Anzahl der Beschéftigten ungefahr genauso schnell zu wie die Bevoélkerung, liegt jedoch noch weiterhin 1,3
Millionen unter dem Hochststand von Januar 2008. Wir haben nach wie vor den Eindruck, dass es mehr
Erwerbspersonen gibt als die Arbeitslosenquote vermuten lasst, was dazu beitragt, den Inflationsdruck niedrig zu
halten.

Was die Geldpolitik anbelangt, so kénnten ein Uberhang an verfiigbaren Arbeitskraften und der niedrige
Lohndruck daflr sorgen, dass eine Leitzinserhhung weiter herausgeschoben wird. Fed-Chef Bernanke hatte
bereits erklart, dass die Leitzinsen unter Umstanden auch dann niedrig bleiben, wenn die Arbeitslosenquote unter
7,0% sinkt. Sobald die Fed mit der Reduzierung ihrer Anleihekaufe in Hohe von derzeit 85 Mrd. USD monatlich
beginnt, konnte sie diesen Schwellenwert senken, um zu vermeiden, dass Anleiherenditen schlagartig ansteigen.

Das Verbrauchervertrauen ist nach wie vor niedrig. Das reale verfligbare Einkommen der Haushalte war
rucklaufig. Der Realkonsum nahm jedoch zu, da die Haushalte auf ihre Ersparnisse zurtickgriffen. Aufgrund von
Befurchtungen uber die Regierungspolitik und Krankenversicherungskosten ist das Geschéaftsklima bei den
Kleinunternehmern weiterhin schlecht. Gleichzeitig gaben sie jedoch an, dass sie bereit sind, neue Mitarbeiter
einzustellen bzw. Gehalter zu erhdhen.
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FED UND EZB: NICHTS NEUES UNTER DER SONNE

Wird die Fed in diesem Monat mit einer Drosselung ihrer Anleihekadufe beginnen? Der Arbeitsmarktbericht war
gut genug, um eine solche MalRnahme =zu rechtfertigen. Andererseits konnte es sein, dass der
Haushaltskompromiss vom Kongress nicht genehmigt wird. Hinzu kommt, dass eine Drosselung in diesem Monat
aufgrund des niedrigen Handelsvolumens zum Jahresende zu hdherer Volatilitét fihren kénnte. AulRerdem liegt
die Inflation immer noch unter der inoffiziellen 2%-Zielmarke der Fed. Alles in allem gehen wir davon aus, dass
die Chancen fiur einen Beginn der Drosselung im Dezember unter 50 % liegen.

Wie erwartet behielt die EZB ihren geldpolitischen Standpunkt bei. Sie rechnet mit einer schrittweisen Erholung
der Wirtschaft des Euroraums und geht davon aus, dass die mit der Inflation verbundenen Risiken ausgewogen
sind. Unserer Ansicht nach ist das Risiko, dass die Inflation fallt jedoch héher als das, dass sie steigt. Mit einem
nominalen Wachstum von knapp Uber 2%, wird es den Regierungen schwer fallen, ihre Schuldenquote zu
stabilisieren. Hinzu kommt, dass das Wachstum kaum ausreichen wird, um die Arbeitslosenquote zu senken, so
dass die Léhne weiter nach unten gedruckt werden.

SCHWELLENLANDER: STABILER

Fruhindikatoren in den Schwellenlandern signalisierten eine Verbesserung und auch die realwirtschaftlichen
Kennzahlen waren stabil. In China war bei Einzelhandelsumsatzen und Industrieproduktion so gut wie keine
Anderung festzustellen, was gegen eine Uberhitzung der Wirtschaft spricht. Die Tatsache, dass die
Finanzierungstatigkeit insgesamt, die auch Kredite auflerhalb des Bankensektors mit einbezieht, um ca. 20%
zunahm scheint jedoch verdachtiger. Bis jetzt liegt der Anteil notleidender Kredite im Bankensektor jedoch
niedrig. Selbst wenn dieser Anteil zunahme, sind die entsprechenden Rickstellungen hoher als die derzeitige
Summe der notleidenden Kredite, was bedeutet, dass die Banken Uber einen Puffer verfligen. Die chinesische
Regierung verfiigt Uber riesige Devisenreserven, die sie einsetzen konnte, falls der Finanzsektor Kapitalspritzen
bendtigt.

Die Diskussion Uber die Drosselung der Fed-Anleihekdufe sorgte weiterhin flr Fluktuationen bei
Schwellenlander-Wertpapieren, auch wenn Schwellenlanderaktien den Grolteil ihrer Verluste vom Mai und Juni
wieder aufholen konnten. Wir rechnen damit, dass Aktien und Anleihen aus Schwellenlandern aufgrund des
anhaltenden Wachstums in der Lage sind, den Abbau der Fed-Anleihekaufe zu verkraften. Unserer Ansicht nach
werden Unternehmensgewinne in Schwellenlandern im kommenden Jahr starker wachsen als in
Industrielandern. Zusammen mit den relativ glnstigen Bewertungen musste diese Entwicklung
Schwellenlanderaktien zugute kommen.

DISCLAIMER

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 ausschlieBlich 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 Vertragsschliissen 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 ware, insbesondere nicht in den Vereinigten Staaten von Amerika und
gegeniiber US-Birgern (gemaR Definition der ,Regulation S of the United States Securities Act of 1933), MaRnahmen getroffen,
die das offentliche Anbieten der Finanzinstrumente erlauben wiirden, aufer in denjenigen, welche sich aus dem jeweils
aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fiir
das jeweilige Finanzinstrument einschldgig 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 erwagen, sollten sorgféltig den jlingsten Verkaufsprospekt,
Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sowie die aktuellsten, verfliigbaren 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.




13. Dezember 2013

BNP PARIBAS

INVESTMENT PARTNERS
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