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Européische und Schwellenlanderaktien bevorzugt
Auf steigende (US) Aktienkurse zu setzen ist derzeit riskant

Die nach wie vor stimulierende Geldpolitik der Fed ist kein ausreichendes Argument fiir die Ubergewichtung von Aktien
US-Aktien: Auf fallende Kurse zu setzen ist unklug, auf steigende zu spekulieren riskant

Bis jetzt profitierten Anleihen mehr als Aktien von der Entscheidung der amerikanischen Notenbank, mit einer
Reduzierung ihres QE3-Programms noch zu warten. Anleiherenditen fielen anfangs um 15 Bp und gaben
anschlieBend weiter nach, wahrend Aktienkurse zwar zunédchst anstiegen, anschlieRend aber einen Teil ihrer
Kursgewinne wieder einbifRten. Die Kurse amerikanischer Aktien liegen jetzt wieder unter dem Niveau, das sie
vor der Ankundigung der Fed erreicht hatten. Schwellenlanderaktien konnten hingegen die Halfte ihrer
Kursgewinne behalten. Diese Entwicklung bestétigt uns in unserer Uberzeugung, dass die Kurse amerikanischer
Aktien nur begrenzt steigen kdnnen, dass Schwellenlanderaktien sich Uberdurchschnittlich entwickeln mussten
und dass Anleiherenditen vorlaufig niedrig bleiben.

LASSEN SIE SICH NICHT AUF EINEN KAMPF GEGEN DIE FED EIN

Wie Anleger wissen, ist Widerstand gegen die Fed zwecklos. Anders gesagt, sollte man in Zeiten stimulierender
Geldpolitik nicht auf fallende Aktienkurse spekulieren. Daher verzichten wir darauf. Allerdings kommt es fir uns
auch nicht in Frage, der Fed blind zu folgen. Dass die US-Notenbank letzte Woche entschied, ihre Anleihekaufe
in Hohe von 85 Mrd. USA monatlich fortzusetzen, um Wirtschaftswachstum und Beschaftigung zu fordern,
misste den Aktienmarkten zwar zugutekommen. Derzeit auf Kurssteigerungen bei (US) Aktien zu setzen, ist
jedoch mit gewissen Risiken verbunden. Aus diesem Grund verzichten wir auf eine klare Ubergewichtung von
Aktien.

e Unserer Ansicht nach hat die Fed die Markte unnétig verunsichert und an Glaubwurdigkeit verloren.
Sie hatte mit der Reduzierung ihrer Wertpapierkaufe zu einem Zeitpunkt beginnen kénnen, als sich
die Markte darauf eingestellt hatten. Diese Chance hat sie jetzt verpasst. Einer der Hauptgrunde fur
den Verzicht auf eine Drosselung war die Wirtschaftslage, auch wenn ihre diesbezlglichen
Prognosen relativ optimistisch ausfielen. Die Entscheidung tber einen schrittweisen Ausstieg aus
QE3 auf Ende Oktober zu vertagen, bringt das Risiko mit sich, dass sie mit den Verhandlungen uber
den Haushalt 2014 und die Schuldengrenze zusammenféllt, was von Fed-Chef Bernanke als
Schlusselrisiko eingestuft wurde. Im Dezember sind die Méarkte erfahrungsgeman weniger liquide und
eine Entscheidung zu diesem Zeitpunkt kénnte schwerwiegende Folgen haben.

e Das Wachstum scheint nicht richtig in Fahrt zu kommen. Letzte Woche ergaben die Frihindikatoren kein
einheitliches Bild. Das Verbrauchervertrauen war ricklaufig. Die Verkaufe bestehender Eigenheime nahmen
im Vergleich zum Vorjahr zwar weiter zu, jedoch nicht so schnell wie zuvor.

e In den letzten 12 Monaten war der Trend fiir Unternehmensgewinne fallend. Da die Kurse dennoch
anstiegen, stieg das Kurs-Gewinn-Verhaltnis auf einen Punkt, an dem US-Aktien unserer Ansicht nach
Uberbewertet sind. Die Gewinnspannen nahern sich einem Rekordniveau.

e Daneben besteht ein politisches Risiko. Um einen Government Shutdown, d.h. eine starke Einschrankung
der Tatigkeit der ¢ffentlichen Hand, zu verhindern, missen sich die Politiker vor Ende September auf einen
Haushalt einigen. Daher bleibt ihnen nicht mehr viel Zeit. Die Obergrenze fir die Staatsverschuldung wird im
Oktober erreicht. Derzeit haben die Republikaner ihre Zustimmung zu einer Anhebung der Schuldengrenze
mit Bedingungen verknipft, die fir Obama nicht akzeptabel sind, wie beispielsweise die Abschaffung seiner
Gesundheitsreform.
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GEWICHTEN SIE EUROPAISCHE AKTIEN UBER ...

Europaische Aktien sind im Durchschnitt niedriger bewertet als US-Aktien. Das konjunkturbereinigte KGV
liegt bei 15,8 in Europa und bei 20,4 in den USA. Européische Aktien sind nicht umsonst giinstig. Das
Wirtschaftswachstum in Europa ist relativ schwach, musste sich allerdings mit dem Ende der Rezession
verbessern.

Der kombinierte Einkaufsmanagerindex fir den Euroraum stieg den sechsten Monat in Folge. Der
Einkaufsmanagerindex fir das Dienstleistungsgewerbe, der stark von der Binnenwirtschaft abhangt, stieg
deutlich an. In Deutschland verbesserte sich die Erwartungskomponente des Ifo-Index.

Der Riickgang europaischer Unternehmensgewinne lie3 nach. In den USA nehmen Unternehmensgewinne
zwar weiter zu, die Tendenz ist jedoch fallend. In Europa sind die Gewinne noch weit von ihrem Rekordstand
2008 entfernt (sie liegen noch unter dem Niveau von 2011), so dass hier mehr Raum flr eine
Beschleunigung bleibt.

EZB-Prasident Draghi stellte weitere langfristige Kredite an Banken in Aussicht. Die EZB hatte auch die
Moglichkeit, dem Aufwértsdruck auf die Interbankensatze mit einer Senkung des Refinanzierungssatzes zu
begegnen. Die Botschaft fir die Anleger ist, dass die EZB bereit ist, die Wirtschaft zu unterstitzen. Dies
misste sich positiv auf die Aktienkurse auswirken.

Nach den Wahlen in Deutschland kénnten die Anpassungsprozesse im Euroraum nach einigen Monaten
Pause wieder aufgenommen werden. Griechenland und Portugal brauchen moglicherweise weitere
Unterstitzung. Eine Entscheidung hiertiber und tber die Bankenunion kann jetzt gefallt werden. Wir rechnen
nicht mit weitreichenden Anderungen der Politik Deutschlands, was die Eurozone anbelangt. Es konnte
jedoch sein, dass anderen europdischen L&andern mehr Spielraum bei ihren Anpassungsprozessen
eingeraumt und weniger auf einen harten Sparkurs gepocht wird.
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... GEWICHTEN SIE SCHWELLENLANDERAKTIEN UBER

Seit der Entscheidung der Fed, mit der Drosselung noch zu warten haben sich die Aktienkurse in den
Schwellenlandern besser entwickelt als in anderen Regionen. Schwellenl&nderaktien hatten am stérksten
unter der den Drosselungsabsichten der Fed gelitten und mussten daher auch starker von einer Verzégerung
dieser Mafl3nahme profitieren.

Aufgrund der jingsten Leitzinserhdhungen in Indien und Brasilien verschiebt sich unser geldpolitischer
Indikator fir die BRIC-Staaten. Wir sehen sein derzeitiges Niveau jedoch noch nicht als negativ. Im
Allgemeinen ist die Inflation in den Schwellenlandern niedrig, so dass eine straffere Geldpolitik nicht
notwendig scheint.

Die Wirtschaft in den aufstrebenden Staaten hat sich unserer Ansicht nach trotz des Einbruchs der Ausfuhren
relativ gut gehalten. Die Industrieproduktion der Schwellenlédnder wachst durchschnittlich 4,5 % schneller als
in den Industriestaaten. In China, Brasilien, Chile, Indien, Studkorea und Taiwan beschleunigte sich das
Exportwachstum. Seit kurzem verbessern sich auch die Frihindikatoren.

Die Unternehmensgewinne in den Schwellenldndern, die auf Jahresbasis seit Uber einem Jahr ricklaufig
waren, steigen seit kurzem wieder an. Damit verringert der Abstand zum Gewinnwachstum in den
Industriestaaten.

Unserer Ansicht nach sind Schwellenlanderaktien genug gestraft. Wenn man das konjunkturbereinigte KGV
zugrunde legt, liegen die Bewertungen um 25 % niedriger als in den Industriestaaten. Ein solcher
Unterschied ist unserer Ansicht nach extrem und derzeit nicht gerechtfertigt.

Joost van Leenders
Spezialist fuir Asset Allocation & Anlagestrategie
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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 ausschlie3lich zu Informationszwecken und stellt

1. kein Angebot zum Kauf noch eine Empfehlung zum Verkauf dar noch soll sie die Grundlage fur oder eine Entscheidungshilfe
sein im Zusammenhang mit Vertragsschlussen 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
gegeniber US-Birgern (gemaf Definition der ,Regulation S of the United States Securities Act of 1933"), MaRnahmen getroffen,
die das offentliche Anbieten der Finanzinstrumente erlauben wirden, aul3er in denjenigen, welche sich aus dem jeweils
aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fiir
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
des Verkaufs der Finanzinstrumente rechtliche Beschrankungen bestehen.

Investoren, die einen Erwerb von Finanzinstrumenten erwagen, sollten sorgféltig den jingsten Verkaufsprospekt,
Angebotsunterlagen oder anderweitiges Informationsmaterial sowie die aktuellsten, verfligbaren 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 Meinungséuf3erungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kdnnen ohne
Ankiindigung geandert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuéndern
oder zu aktualisieren.

Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhéangige, abschlieBende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
eines Investments durchzufihren, bevor sie investieren, sofern zulassig. 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 fiir 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 erfillt. Ertrdge kdnnen unter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschliellich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintréachtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kénnen signifikante Auswirkungen bezuglich 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 zuruick.

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

* BNP Paribas Asset Management S.A.S ist eine société par actions simplifiée nach franzésischem Recht mit einem Stamm-
kapital von EUR 64.931.168 (per 1. April 2010). Hauptsitz: 1 Boulevard Haussmann, 75009 Paris. Postanschrift: TSA
47000/75318 PARIS CEDEX 09; Telefon: +33 1 58 97 25 25. Registriert im Handels- und Unternehmensregister Paris unter der
Nummer B 319 378 832. Die BNP Paribas Asset Management S.A.S. ist von der AMF (Authorité des Marchés Financiers als
Portfolio Management Gesellschaft nach franzdsischem Recht unter der Nummer GP 96-02 zugelassen.

** “BNP Paribas Investment Partners” ist der globale Markenname fur die von der BNP Paribas Gruppe angebotenen Asset
Management Aktivitaten. Die jeweiligen Asset Management Gesellschaften sind, sofern hierin nédher bezeichnet, ausschlief3lich
zu Informationszwecken angegeben und Uben nicht notwendigerweise eine Geschaftstatigkeit in lhrem Land aus. Fir weitere
Informationen kontaktieren Sie bitte lhren lokal zugelassenen Investment Partner.
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