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Potenziell zu grope Wachstumsskepsis an Europas Aktienmarkten

In ihrer im Januar 2012 verdéffentlichten Monthly Summary analysieren die europdischen
Aktienexperten von Invesco Perpetual in Henley, Grof3britannien, die Auswirkungen der jlingsten
wirtschaftlichen Entwicklungen und politischen Entscheidungen auf die europdischen Aktienmarkte im
Jahr 2012. lhr Fazit: Angesichts einiger weiterhin unbewaltigter Herausforderungen bleibt der
Ausblick zwar mit Unsicherheiten behaftet, dennoch gibt es auch ermutigende Signale.

.Die dreijahrigen Finanzierungsgeschafte der EZB haben die Angst vor einer Kreditklemme aufgrund
des hohen anstehenden Refinanzierungsbedarfs der Banken genommen. Zudem machen die zuletzt
besseren gesamtwirtschaftlichen Daten auferhalb Europas und die Abschwéachung des Euro etwas
Hoffnung, dass der Wachstumsausblick zwar schwierig, aber maglicherweise nicht so schlecht ist wie
der Aktienmarkt annimmt", schreibt Luke Stellini, European Product Director bei Invesco Perpetual.

Die Banken der Eurozone haben in diesem Jahr einen enormen Refinanzierungsbedarf mit einer
hohen Konzentration anstehender Tilgungen im ersten Quartal 2012. Mit ihren jlingsten
Zinssenkungen und der Entscheidung, den Banken unbegrenzten Zugang zu dreijahrigen Krediten zu
geben, hat die EZB das Risiko einer extrem problematischen Kreditklemme gemindert. Zudem haben
die Zinssenkungen der EZB den Zinsabstand gegenliber dem US-Dollar verringert.
Zusammengenommen haben diese Mafnahmen zu einer Abwertung des Euro gegentber dem Dollar
und auf handelsgewichteter Basis geflhrt.

In den letzten sechs Monaten hatten die Analysten ihre Wachstumserwartungen fir Europa und ihre
Gewinnprojektionen fir die europdischen Unternehmen immer wieder heruntergeschraubt. Die
meisten Analysten rechnen in Europa jetzt mit einer Rezession, und die Markte haben die erwarteten
Gewinneinbufen der Unternehmen bereits aggressiv eingepreist, vor allem bei zyklischen Titeln. Die
Investmentexperten von Invesco Perpetual verweisen jedoch auf eine Reihe gegenldufiger, positiver
Effekte. So zeigten die robusten Konjunkturdaten aus den USA und das unerwartet kraftige
chinesische BIP-Wachstum im vierten Quartal, dass sich beide Lander einer Ansteckung durch die
Probleme der Eurozone bislang erfolgreich widersetzt haben. In Verbindung mit den positiven
Auswirkungen des schwdcheren Euro auf die exportorientierten europdischen Volkswirtschaften habe
dies auch den Ausblick fir die Eurozone verbessert.

Dementsprechend kénnten sich an den europdischen Aktienmarkten auch Anlagechancen fir
umsichtige Investoren bieten. ,,In einigen zyklischeren Marktbereichen sind die Bewertungen
inzwischen auf oder sogar unter das Niveau von 2008 gesunken”, sagt Stellini. ,lhre finanziellen
Probleme haben diese Unternehmen aber langst Gberwunden. Das derzeitige Bewertungsniveau ist
Ausdruck eines extrem negativen Ausblicks. Einige aktuelle Entwicklungen deuten jedoch darauf hin,
dass der Ausblick mdglicherweise nicht ganz so schlecht ist wie erwartet.”

Uber Invesco

Die Invesco Asset Management Deutschland GmbH, die Invesco Asset Management Osterreich GmbH
und die Invesco Asset Management (Schweiz) AG gehdren zur Invesco Ltd., einer der weltweit
groften unabhdngigen Vermoégensverwaltungsgesellschaften mit einem verwalteten Vermdgen in
Héhe von Uber 625 Milliarden US-Dollar (Stand: 31. Dezember 2011).
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Bei Fragen oder fiir weitere Informationen wenden Sie sich bitte an Invesco Asset Management
Deutschland GmbH, Valentin Jakubow, Telefon +49 69 29807-311.

Die enthaltenen Informationen stellen keine Anlageempfehlung oder sonstigen Rat dar. Obwohl grof3e Sorgfalt
darauf verwendet wurde um sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen korrekt
sind, kann keine Verantwortung fir Fehler oder Auslassungen irgendwelcher Art Gbernommen werden sowie
fur alle Arten von Handlungen, die auf diesen basieren. Meinungen und Prognosen kénnen sich jederzeit und
ohne vorherige Anklindigung dndern. Sie entsprechen nicht notwendigerweise der Meinung der gesamten oder
von Teilen der Invesco Gruppe. Falls nicht anders angegeben, beziehen sich die Daten auf den 31.01.12.
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