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Die europaische
Odyssee

Im Uberblick

Die noch expansive Geldpolitik und die Reformfortschritte
(Griechenland, Fiskalpakt) sorgen fiir eine weitere Ent-
spannung der Lage der europaischen Banken und
Staatsanleihemarkte.

Die hoheren Olpreise diirften dem Wachstum in den USA
nicht nachhaltig schaden.

Die Emerging Markets erholen sich, doch kdnnte die Infla-
tion zurtickkehren.

Renten: Unternehmensanleihen und ausgewahlite Peri-
pherielander-Staatsanleihen erscheinen uns weiter inter-
essant.

Das nachlassende systemische Risiko spricht fir eine ho-
here Aktienquote, sofern man Verlustrisiken absichert.
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Europa bemiht sich weiter, die Staatsschul-
denkrise einzudammen. Unterdessen stellten
die Wachstumsmotoren China und USA im
Februar erneut ihre Starke unter Beweis. Die
systemischen Bedrohungen fir die Weltwirt-
schaft gehen zurick, weil sich die Lage in
Europa entspannt. Deshalb raten wir jetzt wie-
der zu einer hoheren Gewichtung risikobehaf-
teter Wertpapiere.

Europa:

Im Februar arbeiteten die européaischen Regie-
rungen weiter an einer Lésung der Staats-
schulden- und Bankenkrise.

Ziel der Griechenlandstrategie war, einen Zah-
lungsausfall noch in diesem Jahr méglichst zu
verhindern. Zwar ist das Land nach unseren
Analysen schon lange insolvent, doch wurde
zuletzt alles nur Denkbare getan, damit Grie-
chenland und seine Banken zahlungsfahig
bleiben. Im Gegenzug fir neue Austeritats-
maflnahmen wurde ein zweites Rettungspaket
mit einem Volumen von 130 Mrd. Euro ge-
schnirt. Die rasche Umsetzung dieses Pro-
gramms verringert die Gefahr, dass der Staat
im Laufe dieses Jahres seine Zahlungen ein-
stellt. Der den privaten Glaubigern angebotene
Anleihetausch wurde mit riickwirkenden ,Coll-
ective Action Clauses” versehen, um die Inves-
toren zum Umtausch zwingen und so eine
moglichst hohe Beteiligung erreichen zu koén-
nen. Nahezu alle Verluste der privaten Glaubi-
ger fallen dann sofort an.

Nach wie vor halten wir das Ausfallrisiko aber
fiir hoch." Doch in Zukunft mussen die europa-
ischen Steuerzahler und nicht mehr die inter-
nationalen Investoren die Kosten tragen. Dies
verringert zwar das Risiko von Dominoeffek-
ten, kann aber Wasser auf die Muhlen der
nordeuropdaischen Euroskeptiker sein.

Unterdessen haben auf einem Gipfeltreffen
Anfang Marz 25 EU-Lander den Fiskalpakt
unterzeichnet. Der Vertrag sorgt in der EU fir
mehr Haushaltsdisziplin und starkt die Mog-
lichkeiten der europaischen Institutionen, die
nationalen Haushalte zu kontrollieren und
gegebenenfalls Sanktionen zu verhéangen. Der
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Fiskalpakt ist der nétige Ausgleich dafir, dass
Kerneuropa Uber die Rettungsfonds EFSF und
ESM mehr als bisher fir die Schulden der
Peripherielander einstehen muss. Durch die
Teilnahme aller EU-Lander mit Ausnahme von
GrofR3britannien und Tschechien hat der Fiskal-
pakt ein groRes Gewicht.

Hinzu kommt, dass die EZB ihre mittelfristige
Refinanzierungsstrategie fir den Bankensektor
weiter ausgebaut hat. Im Februar hat sie er-
neut die Bedingungen gelockert, unter denen
sie die Wertpapiere von sieben Landern als
Sicherheiten akzeptiert, und gegen Monatsen-
de wurde der zweite Dreijahrestender der EZB
noch starker nachgefragt als der erste. 800
Banken liehen sich insgesamt 530 Mrd. Euro,
nachdem im Dezember bereits 523 Banken
insgesamt 490 Mrd. Euro aufgenommen hat-
ten. Da jetzt weitere Arten von Finanzinstru-
menten als Sicherheiten akzeptiert werden,
haben sich kleinere Banken verstarkt an der
Auktion beteiligt.

Der Bankenstatistik zufolge haben die europa-
ischen Banken dank der GroRzigigkeit der
EZB im Januar fur 51 Mrd. Euro Staatsanlei-
hen gekauft. Von Juni bis Dezember 2011
waren sie noch Nettoverkdufer gewesen; sie
hatten sich von Papieren im Wert von 60 Mrd.
Euro getrennt. Die neuen MalRhahmen verrin-
gern nicht nur das Risiko von Liquiditatseng-
passen durch die Auflésung von Bankeinlagen
(insbesondere wenn ein griechischer Zah-
lungsausfall auf andere Krisenlander Uber-
greift), sondern durften auch eine Lockerung
der Ende 2011 sehr strengen Kreditbedin-
gungen zur Folge haben. Auch dirften sich die
europaischen Banken wohl wieder an Staats-
anleiheauktionen beteiligen.

Der Eindruck eines geringeren systemischen
Risikos hat den Euroraum auch wieder inte-
ressanter fur auslandische Investoren ge-
macht. Insbesondere China investiert wieder in
den Peripherielandern, und amerikanische
Geldmarktfonds haben begonnen, wieder
Commercial Paper europdaischer Banken zu
kaufen.

Die européaischen Staats- und Regierungs-
chefs haben die Abwartsspirale durchbrochen,
die den Euroraum in eine systemische Insol-
venz zu stirzen drohte. Sie legten den Grund-
stein fir eine Fiskalunion mit einer Kombinati-
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on aus Haushaltsdisziplin und Transfers.

Damit hat man sich Zeit gekauft, aber es gibt
nach wie vor enorme Probleme. Eine Aufsto-
ckung von EFSF, ESM und IWF, die ein Uber-
greifen von Krisen verhindern sollen, ist eben-
so wichtig wie die Ratifizierung des Fiskal-
pakts. Darlber hinaus missen die Markte
davon uberzeugt werden, dass die Sparmal3-
nahmen in ltalien und Spanien trotz der Re-
zession und der hohen Arbeitslosigkeit am
Ende erfolgreich sein werden. Die Konjunktur-
indikatoren sprechen dafir, dass das Rezessi-
onsrisiko im Euroraum nachgelassen hat. Die
Zahlen verbergen aber, dass es eigentlich
zwei Europas gibt: auf der einen Seite
Deutschland, dessen Konjunktur zu tberhitzen
droht, und auf der anderen die Peripherielan-
der mit ihrer anhaltenden Depression.

die US-
Konjunktur

In den USA sind die Konjunkturindikatoren
weiter Uberraschend gut. Den Frihindikatoren
fir den Arbeitsmarkt zufolge wurden im Febru-
ar etwa 250.000 neue Stellen geschaffen, so
dass die Arbeitslosenquote weiter zuriickgeht.
Ende Februar wurden Konjunkturprogramme
verlangert. Der Anstieg der verfugbaren Ein-
kommen Ende letzten Jahres hat das Risiko
einer steigenden Sparquote verringert. Die au-
RBerordentlich lockere Geldpolitik der Fed sorgt
weiter flr extrem niedrige Kreditzinsen, so
dass wieder mehr Verbraucherkredite verge-
ben werden. So lange die Fed bei ihrer expan-
siven Geldpolitik bleibt, rechnen wir nicht mit
einem Anstieg der Sparquote privater Haushal-
te. 2012 dirfte die US-Wirtschaft um etwa 2,5%
wachsen, insbesondere aufgrund eines stei-
genden Konsums und héherer Investitionen.

In Europa haben die systemischen Risiken er-
heblich nachgelassen, doch ziehen jetzt neue
dunkle Wolken auf. Die Olpreise sind aufgrund
der Spannungen im Nahen Osten wieder ge-
stiegen. Wir schatzen, dass der drohende
Konflikt zwischen Israel und dem Iran den
Olpreis um etwa 20 US-Dollar je Barrel nach
oben getrieben hat. Solange die amerikani-
schen Privathaushalte nur 3,7% ihrer verfig-
baren Einkommen fiir Ol ausgeben, wird dies
den Anstieg des privaten Verbrauchs nicht
nachhaltig schwachen. Kritisch wird es nach
landlaufiger Einschéatzung erst, wenn der Anteil
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wie 2008 und Anfang 2011 etwa 4,2% betragt.

Die verfugbaren Einkommen durften aufgrund
des stabilen Arbeitsmarkts aber weiter steigen.
Es werden viele neue Stellen geschaffen, die
Zahl der geleisteten Arbeitsstunden nimmt zu
und die Lohne steigen ebenfalls. Die amerika-
nischen Haushalte dirften sich erst einschrén-
ken, wenn die Benzinpreise um weitere 15%
zulegen.

Eine bewaffnete Auseinandersetzung am Per-
sischen Golf bleibt aber denkbar. Da vdllig
unklar ist, dass ein Krieg wirklich im Interesse
Israels und der USA waére, ist dies allerdings
nicht unser Hauptszenario. Nach unserem Mo-
dell wirde ein Ausbleiben iranischer Ollieferun-
gen im zweiten Halbjahr 2012 den Preis fur einen
Barrel Brent auf 190 US-Dollar steigen lassen.
Dann wirde das amerikanische Wirtschafts-
wachstum 2013 abrupt zum Erliegen kommen,
wobei der Abschwung durch entschlossene geld-
und fiskalpolitische Malinahmen méglicherweise
etwas gedampft wird. Bei einem derart riicklau-
figen Wachstum koénnte die européische Ban-
ken- und Staatsschuldenkrise wieder zu einem
Thema werden, so dass im Euroraum neue
systemische Risiken entstinden. Wir mdchten
aber noch einmal betonen, dass dies nicht unser
Hauptszenario ist. Dennoch sollite man den Ol-
preisanstieg nicht ignorieren.

Emerging Markets:

Insgesamt haben sich die Frihindikatoren fir
die Emerging Markets im Februar stark ver-
bessert. Einzige Ausnahme ist Osteuropa, wo
die Zahlen etwas schwéacher ausfielen. In Chi-
na bestéatigen die neuen Daten (Einzelhandel-
sumsétze, Auftragseingdnge) nach einem eher
enttauschenden Jahresende 2011 tendenziell
den Aufschwung. Dennoch haben uns die
wieder aufkeimende Nahrungsmittelpreisinfla-
tion im Januar und die Kapazitatsengpéasse bei
Produktionsunternehmen wieder daran erin-
nert, dass der chinesische Turbokapitalismus
mit seinem Konsumboom groRe Inflationsge-
fahren birgt. Den chinesischen Behodrden ist
dies durchaus bewusst, so dass die Geldpolitik
2012 nur sehr mafvoll gelockert wurde. Den-
noch durfte die Wirtschaft in diesem Jahr um
etwa 8,5% wachsen und damit deutlich starker
als die von der Politik angestrebten 7,5%.

AXA Investment Managers, 8.3.2012
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2012 dirften einige andere Emerging-Market-
Lander dem chinesischen Beispiel folgen. Trotz
steigenden Inflationsdrucks sind viele Notenban-
ken Ende 2011 wieder zu einer neutralen oder
gar leicht expansiven Geldpolitik Gibergegangen.
Damit reagierten sie auf das Risiko, dass die
Krise in Europa die Weltwirtschaft dampft.

Weil die systemischen Risiken in Europa nach-
lassen, ist eine derart vorsichtige Geldpolitik
aber nicht mehr nétig — zumal auch die Ener-
giepreise wieder steigen und erneut Kapital in
die Emerging-Market-Lander stromt. Hinzu
kommt, dass die inlandische Kreditvergabe
auBBerordentlich schnell steigt. Dies birgt die
Gefahr von Preisblasen und sorgt fir Inflati-
onsrisiken in vielen Landern. In der zweiten
Jahreshélfte 2011 kénnten also eine straffere
Geldpolitik und Wéahrungsaufwertungen anste-
hen. Eine harte Landung in Landern, die sich
zurzeit Uberhitzen, kann allerdings nicht aus-
geschlossen werden. Wir denken dabei insbe-
sondere an die Turkei und die Ukraine.

Asset-Allokation:

Einen Monat und einen weiteren Dreijahres-
tender spater verbessern sich viele Parameter.
Insbesondere das neue Rettungspaket fir
Griechenland, das zumindest kurzfristig einen
drohenden Zahlungsausfall abwendet, und die
Zustimmung zum Fiskalpakt machen unser
Hauptszenario wabhrscheinlicher, dass der
Euro wieder zu einem Erfolg wird. Vor diesem
Hintergrund empfehlen wir eine offensivere
Portfolioausrichtung durch einen héheren
Anteil risikobehafteter Wertpapiere.

Auch die jingsten Konjunkturdaten bestatigen
uns darin. Wir halten aber auch an der Emp-
fehlung fest, sich vor Verlusten zu schitzen.
Das Risiko eines Auseinanderbrechens des
Euroraums ist aus unserer Sicht zwar deutlich
zuriickgegangen, aber es gibt jetzt andere,
eher konjunkturelle Risiken — mehr dazu am
Schluss dieses Berichts. Daher empfehlen
wir wie schon im letzten Monat zumindest
eine Teilabsicherung des Aktienteils.

Auch wenn das Wirtschaftswachstum nur
einer der Griinde fiir die Ubergewichtung
risikobehafteter Wertpapiere ist , waren die
zuletzt guten Konjunkturdaten hochwillkom-
men. Die US-Zahlen waren zwar uneinheitlich,
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aber die Zahlen aus dem Euroraum legen
nahe, dass es am Ende doch keine Rezession
geben wird. Die Unterschiede zwischen den
einzelnen L&andern bleiben aber groR. Der
Norden bleibt (recht) stabil, wahrend die Re-
zession in Sudeuropa anhalt.

Der wichtigste Faktor fur die Entwicklung
risikobehafteter Wertpapiere war und ist die
Liquiditat . Auch wenn ein erneutes Quantitati-
ve Easing in den USA zuletzt unwahrscheinli-
cher geworden ist, gibt es insgesamt doch
Uberreichlich Liquiditat. Wie wir im Februar an
dieser Stelle geschrieben haben, tragt sie
wesentlich zu einer Erholung der Wertpapier-
markte bei, insbesondere wenn das Haupthin-
dernis — das systemische Risiko — nachlésst.

Gunstig bleiben auch die Bewertungen.
Internationale Aktien werden zurzeit zum 14-
fachen der erwarteten Gewinne gehandelt.
Zugegebenermalien ist das weder Fisch noch
Fleisch — doch revidieren die Analysten (zu-
mindest vorubergehend) ihre Gewinnschét-
zungen nicht mehr nach unten. Fur langfristi-
ge Investoren sind Aktien aber nach wie
vor attraktiv bewertet. Nach unserem bevor-
zugten Bewertungsmal3, dem Kurs-Gewinn-
wachstums-Verhdltnis (PEG-Ratio), also dem
um das fiir die kommenden drei Jahre erwarte-
te Gewinnwachstum bereinigten KGV, liegen
die Aktienkurse noch immer eine Standardab-
weichung unter ihrem fairen Wert (Abbildung
2). Insgesamt halten wir die Aktienbe-
wertungen zurzeit fir ,neutral“ bis ,billig“.

Abbildung 2

Die Aktienbewertungen bleiben glnstig
PEG-Ratio internationaler Aktien
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Renten:

Im letzten Monat haben sich die Anleiherendi-
ten seitwarts bewegt. Nur die Renditen von
Euro-Anleihen sind aufgrund der reichlich vor-
handenen Liquiditat deutlich zurlickgegangen.

Auch wenn die Fed erklart hat, die Zinsen
noch lange nicht zu erhdhen, wirkte der Auftritt
von Chairman Bernanke vor dem Kongress
wie eine kalte Dusche. Wir haben seine Aus-
fihrungen als Hinweis darauf interpretiert,
dass mehr Quantitative Easing unwahrschein-
licher geworden ist. Noch sehen wir aber kei-
nen Grund fur steigende Renditen. Die Kurz-
fristzinsen werden nicht erhoht, die Fed setzt
ihre Operation Twist fort und die Inflationser-
wartungen halten sich in Grenzen. All dies
spricht dafir, dass die Renditen amerikani-
scher Staatsanleihen ebenso wie die Hypothe-
kenzinsen niedrig bleiben werden. Schwierig-
keiten macht lediglich die Positionierung der
Investoren. Den CFTC-Daten zufolge bevor-
zugen sie Kurzlaufer. Wir wollen dies zurzeit
nicht Uberschatzen, raten aber dennoch zu ei-
ner neutralen Duration, auch wegen der attrak-
tiven laufenden Rendite.

Im Euroraum bedeuten die massiven Liquidi-
tatsspritzen der EZB, dass die Bruttokreditver-
gabe der Notenbank noch drei Jahre lang
faktisch Uber einer Billion Euro betragen wird.
Dies starkt die Staatsanleihenmarkte der Peri-
pherielander substanziell. Alles in allem stiitzt
die extrem expansive Geldpolitik — auch die
Bank of England sollte man nicht Gibersehen —
die Staatsanleihenmarkte. Die Kursdynamik ist
interessant. Daher bestatigen wir die neutra-
le Duration unserer Positionen an den
wichtigsten Staatsanleihemarkten.

Die Ertrage an den Kernmarkten (USA und
Deutschland) sind aber alles andere als attrak-
tiv. Das Gegenteil gilt flr Italien und Spanien.
Italien treibt seine Haushaltskonsolidierung
voran, und wie Premierminister Monti erklart
hat, wird er die Fiskalpolitik nicht noch weiter
straffen. Die Arbeitsmarktreformen machen
Fortschritte, und der erste Teil der Strukturre-
formen, die Deregulierung, ist weitgehend
abgeschlossen. Dadurch konnten die Markte
Italien wieder mehr vertrauen (Abbildung 3).
AuRerdem hat das italienische Finanzministe-

Investment

Raphaél GALLARDO & Franz"'V'V.ENZEL

rium die jingsten Anleiheemissionen professi-
onell gemanagt, so dass das Refinanzierungs-
risiko, das die Anleger Ende 2011 verunsichert
hatte, kleiner geworden ist. Zwei Drittel der
groRen Anleihertickzahlungen in den Monaten
Februar bis April sind bereits refinanziert wor-
den. Saisoneffekte dirften im 2. Quartal fir
einen noch hoheren Uberschuss sorgen.

Abbildung 3

Deutlicher Renditertickgang in Italien und Spanien
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Die jungsten Haushaltsprobleme in Spanien
bestatigen zwar, dass die Kreditkrise noch
keineswegs vorbei ist, doch glauben wir, dass
alles in allem immer noch viel fir spanische
Papiere spricht. Folglich raten wir, die Positio-
nen aufzustocken, wenn der Markt weiter kor-
rigiert. Das Gleiche gilt auch fir Italien.

Inflationsindexierte Anleihen:

Anfang Februar empfahlen wir, verstarkt in
amerikanische inflationsindexierte Anleihen zu
investieren, weil aufgrund der extrem lockeren
Geldpolitik langfristig Inflationsgefahren dro-
hen. Zugegeben, die langfristigen Inflationser-
wartungen liegen dicht am Inflationsziel der
Fed. Der jungsten Umfrage der Federal Re-
serve Bank of Philadelphia zufolge betrugen
sie 2,3%, wahrend die Fed ein Inflationsziel
von 2,0% ausgibt. Doch wenn die Inflationser-
wartungen niedrig sind, ist die Gefahr grof3,

AXA Investment Managers, 8.3.2012




Investment

Research & Investment Strategy Monatsbericht

dass die Inflation zurtickkehrt. Daher schatzen
wir amerikanische inflationsindexierte Anleihen
nach wie vor positiv ein.

Fir den Euroraum halten wir die Inflation aber
fir eine geringere Gefahr, weil hier die Kon-
junktur eher fir eine Deflation spricht — als
Folge des Schuldenabbaus nicht nur im priva-
ten, sondern auch im 6ffentlichen Sektor.

Unternehmensanleihen:

Unternehmensanleihen bleiben unsere bevor-
zugte Assetklasse im Rentenbereich. Alle
Signale stehen auf Griin, und die Bewertungen
haben sich im Grof3en und Ganzen nicht ge-
andert. Der Zinsvorsprung, das Liquiditatsum-
feld und, was am wichtigsten ist, die Risiko-
wahrnehmung haben der Assetklasse weiteren
Auftrieb gegeben. Folglich bevorzugen wir in
einem internationalen Rentenportfolio Un-
ternehmensanleihen  weiter  gegeniber
Staatsanleihen.

Es Uberrascht nicht, dass Europa — die risiko-
reichere Region — die USA hinter sich lieR3.
Hochzinsanleihen entwickelten sich besser als
die deutlich weniger volatilen Investmentgrade-
Anleihen, weil das Risiko eines ungeordneten
Zahlungsausfalls Griechenlands abnahm.

Die Wabhrscheinlichkeit einer Rezession in
Europa in diesem Jahr ist unserer Ansicht
nach deutlich zurlickgegangen. Ohne eine
strukturelle Loésung der Krise und wegen des
disteren Wachstumsausblicks fir die Mittel-
meerlander halten wir es aber fur kltger, sich
fir die USA zu entscheiden, als in grof3em
Umfang auf Europa zu setzen — bei Staatsan-
leihen ebenso wie bei Unternehmensanleihen.
AuRRerdem bevorzugen wir weiter Papiere mit
hdherer Kreditqualitat und geringerer Duration,
erganzt um ausgewabhlte High-Yield-
Positionen.

Aktien:

Die reichlich vorhandene Liquiditat, die hohere
Risikobereitschaft der Marktteilnehmer, attrak-
tive Bewertungen und die Tatsache, dass die
Gewinnerwartungen wohl nicht mehr weiter
nach unten revidiert werden, dirften Aktien in
den kommenden Monaten voraussichtlich
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stutzen. Wir empfehlen daher, das Portfo-
liobeta durch Positionen im Euroraum wei-

ter anzuheben und in den USA Gewinne zu
realisieren.

Die nachlassende Risikoaversion, die attrakti-
ven Kurs-Gewinnwachstums-Verhaltnisse und
die zuletzt ermutigenden Konjunkturdaten
sprechen fur ein hoheres Engagement im Eu-
roraum. Erstmals seit Marz 2001 deuten die
Gewinnlberraschungen jetzt wieder auf eine
Wachstumsbeschleunigung hin und signalisie-
ren ein starkeres Gewinnwachstum als ur-
springlich gedacht Zuvor hatten wir fir 2012
einen Gewinnrickgang von 10% erwartet. An-
gesichts des leicht positiven Wirtschaftswachs-
tums halten wir dies jetzt fur unwahrscheinli-
cher. Der abnehmende Umsatzanstieg und der
Druck auf die Margen durften aber das Ge-
winnwachstum weiter dampfen. Wir rechnen
jetzt mit einer Gewinnentwicklung zwischen -5
und 0% im Jahr 2012. Alles in allem — und
trotz der jingsten Kursrallye — erscheinen
Euroraum-Aktien billig. Gemessen am PEG-
Ratio sind Euroraum-Aktien um 16% gtinstiger
bewertet als internationale Aktien (Abbildung
4). Wir empfehlen daher, den Euroraum
jetzt Uberzugewichten.

Abbildung 4

US-Aktien sind teurer als Euroraum-Aktien
PEG-Ratio im Vergleich
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Auf der anderen Seite halten wir die Zeit jetzt
fur reif, in den USA Gewinne zu realisieren.
Die Uberdurchschnittliche  Wertentwicklung
amerikanischer Aktien in den letzten Monaten
hat dazu gefihrt, dass in ihren Kursen jetzt
.alle wichtigen Informationen“ enthalten sind.
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Wachstumsbereinigt sind amerikanische Ak-
tien heute um 4% uberbewertet. Auch konnte
das unerwartet gute Beschéftigungswachstum
die nach wie vor hohen Gewinnmargen unter
Druck setzen. Dennoch erwarten wir fir 2012
ein Gewinnwachstum von 5%. Wir raten des-
halb, die USA jetzt nicht mehr Uberzuge-
wichten sondern sich hier nur noch neutral

Zu positionieren.

An den Emerging Markets scheint das
Schlimmste jetzt hinter uns zu liegen. Die
Fruhindikatoren signalisieren eine Konjunk-
turerholung, und die Gewinnrevisionen waren
in den letzten vier Wochen wieder positiv. Ein
hohes Umsatzwachstum aufgrund einer stabi-
len Binnennachfrage sowie hohe Gewinnmar-
gen durften 2012 fiir steigende Gewinne sor-
gen. In den kommenden zwolf Monaten er-
scheint uns daher ein Gewinnanstieg um etwa
10% realistisch. Dies entspricht auch den Fun-
damentaldaten. Folglich empfehlen wir, die
Emerging Markets weiter Uiberzugewichten.

Trotz der jungsten Mehrertrdge halten wir in
Japan eine Untergewichtung nach wie vor
fir auerordentlich sinnvoll . Die Konjunktur-
daten waren enttduschend, und auch die Be-
wertungen bieten keine Unterstiitzung. Die
wichtigsten positiven Faktoren, ein etwas
schwacherer Yen und kosmetische Maf3nah-
men zum Ende des Fiskaljahres, sind wenig
Uberzeugend, so dass wir unsere Haltung nicht
andern.

Risiken

Das systemische Risiko, das sogenannte ,Eu-
rogeddon®, ist deutlich zuriickgegangen, aber
daftir sind wieder andere Faktoren in den Vor-
dergrund getreten.

Die Umschuldung Griechenlands hat auch
anderen Landern mit schwachen Staatsfinan-
zen zweifellos einen Zeitgewinn beschert,
noch aber gibt es groRe Zweifel an der lang-
fristigen Schuldentragfahigkeit. Das Risiko ist
also nicht voéllig verschwunden, sondern nur
vorUbergehend in den Hintergrund getreten.

Auch steigende Olpreise kénnen der guten
Stimmung den Garaus machen, denn das
Konjunkturumfeld bleibt krisenanfallig. Eine
langere Zeit mit hoheren Rohstoffpreisen,
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insbesondere Olpreisen, wiirde die Herkules-
aufgabe der Zentralbanken erheblich erschwe-
ren.

Bis jetzt haben Liquiditatsspritzen die Kurse
risikoreicher Wertpapiere maRgeblich getrie-
ben. Anzeichen einer deutlichen Verknappung
der Liquiditat wirden daher zu gro3en Zwei-
feln an diesem Ausblick fihren.

Die Kombination all dieser Risiken spricht
daflr, den Aktienteil des Portfolios zumin-
dest teilweise abzusichern.

AXA Investment Managers, 8.3.2012
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DISCLAIMER

Die Informationen, Finanzdaten und Empfehlungen von AXA Investment Managers stellen weder ein An-
gebot fur den Erwerb bzw. den Verkauf von Finanzinstrumenten / Investmentfonds noch Anlagebera-
tungsdienstleistung dar. Bitte beachten Sie, dass in diesem Dokument teilweise 6ffentliche Daten offizieller
Herausgeber von Wirtschafts- und Marktstatistikanalyseunternehmen verwendet wurden. AXA Investment
Managers haftet weder fir die Richtigkeit noch Vollstandigkeit dieser Angaben. Wir weisen ausdriicklich
darauf hin, dass dieses Dokument infolge vereinfachter Darstellung und der Erstellung auf Basis von Da-
ten und Prognosen nicht samtliche Informationen darzustellen vermag und subjektiv sein kann. AXA In-
vestment Managers lehnt jegliche Haftung fiir die Verwendung dieser Informationen und daraus resultie-
rende Folgen ab.

Die in diesem Dokument enthaltenen Wertentwicklungsdaten, Prognosen sowie Meinungsauf3erungen und
unsere Markteinschatzung bieten keine Gewahr und sind kein Indikator fur die Zukunft. Wert und Rendite
einer Investmentanlage in Fonds kénnen steigen und fallen und werden nicht garantiert, die Grundlagen
unserer Markteinschatzung kénnen sich jederzeit &ndern.

Mit dem Erhalt dieses Dokuments erklart der Empfanger, dass er die in diesem Dokument enthaltenen
Angaben zu reinen Informationszwecken verwenden und auf diesen Informationen basierend keine In-
vestmententscheidung tatigen will. Reproduktionen, Kopien, Duplikate sowie die Weitergabe jeglicher Art
von Teilen bzw. der Gesamtheit der von AXA Investment Managers bereitgestellten Informationen, Fi-
nanzdaten und Empfehlungen sind ohne vorherige schriftliche Zustimmung der AXA Investment Managers
strengstens untersagt.

Die oben angegebenen Analysen und Empfehlungen stellen die globale Strategie von AXA Investment
Managers dar. Diese Strategie wird gezielt an das jeweilige Portfolio bzw. an die jeweiligen Management-
vorgaben angepasst. AbschlieBend wird darauf hingewiesen, dass die in diesem Dokument enthaltenen
Meinungsaulierungen unsere aktuelle Einschatzung zum Zeitpunkt der Erstellung wiedergeben, die sich
jederzeit ohne vorherige Ankindigung andern kdnnen.

AXA Investment Managers, 8.3.2012



