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EZB spielt sich selbst den Ball zu

Enttduschende Unternehmensgewinne im 2. Quartal lieBen Aktienkurse in der Schwebe

EZB Prasident Mario Draghi sorgte mit seiner Aussage, die EZB wirde alles Notwendige tun, um den Euro zu
erhalten, fur Wirbel an den Markten. Sein Kommentar driickte die Renditen flr spanische und italienische
Anleihen nach unten und gab den Aktienmarkten Auftrieb.

Die Erklarungen Draghis bezogen zogen sich nicht in erster Linie auf die Verschlechterung der
Konjunkturdaten im Euroraum. Der ESI-Index fur die Wirtschaftsstimmung fiel auf ein rezessionsverdachtiges
Niveau. Diese schlechte Nachricht kam, nachdem der Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie und andere
Frihindikatoren bereits das nachlassende Wirtschaftswachstum in Deutschland und das Abrutschen Frankreichs
in eine Rezession bestatigten. Die Konjunkturflaute spiegelte sich auch in der Arbeitslosenquote wider, die im
Juni bei 11,2% lag und damit einen Rekord seit der Schaffung des gemeinsamen Wahrungsraums erreichte.

Da nur wenig oder Uberhaupt kein Spielraum fir staatliche Konjunkturférderungsmalnahmen besteht,
konzentrierte sich alle Aufmerksamkeit auf die EZB. Draghis Kommentare scheinen den Erwartungen des
Marktes auf bahnbrechende MaRnahmen Nahrung gegeben zu haben. Eine Mdéglichkeit ist, dass die EZB den
Kauf spanischer und italienischer Staatsanleihen wieder aufnimmt, mdglicherweise mit Hilfe des zeitlich
begrenzten Euro-Rettungsfonds EFSF. In Anbetracht des informellen Charakters der Rede Draghis und der
Tatsache, dass er die Markte bereits zuvor auf dem falschen Fufl} erwischt hat, schlieBen wir jedoch nicht aus,
dass sich die EZB mit einem kleinen, enttduschenden Schritt begniigen wird.

Den jingsten Wirtschaftsdaten aus den USA zufolge war der Konsum zum ersten Mal seit August letzten Jahres
ricklaufig, was bedeuten konnte, dass das Konsumwachstum auch im dritten Quartal schwach bleibt. Doch es
gibt auch positive Nachrichten: Fallende Olpreise, die Verbesserung des Hausermarktes und die entspannte
Lage an den amerikanischen Finanzmarkten trugen vermutlich zu der vor kurzem beobachteten deutlichen
Verbesserung des Verbrauchervertrauens bei. Noch wichtiger ist der Anstieg des realen verfugbaren
Einkommens, da dadurch Spielraum fiir weitere Konsumausgaben geschaffen wird.

Die amerikanischen Auftrage fiir Kern-Investitionsgiter (ohne Ristung und zivile Luftfahrt), die ein gutes
Barometer fir Unternehmensinvestitionen darstellen, waren jedoch riicklaufig. Unternehmensinvestitionen in
Maschinen und Software waren im zweiten Quartal relativ hoch. Die Zahlen zu den Auftragseingédngen wecken
jedoch Zweifel an der Nachhaltigkeit dieser starken Nachfrage. Der ISM Einkaufsmanagerindex flr das
verarbeitende Gewerbe lag weiterhin geringfligig unter 50 Zahlern und wies damit auf ein bescheidenes
Wachstum in der Gesamtwirtschaft hin. Zum ersten Mal seit September 2011 gaben Unternehmen an, dass die
Auftragseingange nicht so stark zunahmen wie die Vorrate, was normalerweise kein gutes Zeichen fir die
kommenden Monate ist.

In Japan stagnierte in letzter Zeit das BIP-Wachstum. Der Einkaufsmanagerindex fur die Industrie fiel auf den
niedrigsten Stand seit Uber einem Jahr. Die Industrieproduktion fiel im dritten Monat in Folge. Das Bareinkommen
aus Erwerbstéatigkeit war ricklaufig. Die Inflation ging zurlck (allerdings ohne Berlcksichtigung der Preise flr
frische Nahrungsmittel und Energie). Ausfuhren sanken schneller als Einfuhren. Mit 0,79% liegt die Rendite fir
10-jahrige Staatsanleihen selbst flr japanische Verhaltnisse niedrig (aber tber dem Tiefststand von 0,43%, der
wahrend der japanischen Rezession der Jahre 2002/03 erreicht wurde). Wir rechnen jedoch nicht damit, dass die
Renditen in der nachsten Zeit ansteigen.

In Sudkorea gingen sowohl das Vertrauen der Hersteller als auch der Einkaufsmanagerindex fir die Industrie
deutlich zurick. Das Wirtschaftswachstum und das Wachstum der Industrieproduktion verlangsamten sich. Da
die Gesamtinflation unter dem Mittelwert der von der Bank of Korea vorgegebenen Spanne zwischen 2 und 4%
liegt, schlieRen wir weitere Leitzinssenkungen nicht aus. In Taiwan und Indien war der Einkaufsmanagerindex fur
die Industrie ricklaufig. Die jlingsten chinesischen Daten weisen jedoch auf eine Stabilisierung der
Industrieproduktion hin. Hier sieht es so aus, als hatte die geldpolitische Lockerung Frichte getragen.
Wirtschaftsdaten aus anderen Landern als China zeigen, dass das Wachstum in Asien nach wie vor
bescheiden oder ricklaufig ist. Die Zentralbanken werden hdchstwahrscheinlich weitere geldpolitische
Lockerungsmafinahmen ergreifen.
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Die Gewinne im zweiten Quartal fielen nicht gut aus. Die Gewinne amerikanischer Unternehmen lagen nur 3
% Uber den Erwartungen. Das ist das schlechteste Ergebnis seit der Rezession von 2008/09 und das, obwohl die
Analysten ihre Erwartungen vor der Berichtssaison nach unten revidiert hatten. Nur 40% der Unternehmen, die
bis jetzt ihre Ergebnisse bekannt gegeben haben, konnten die Umsatzerwartungen Ubertreffen. Dieser Anteil ist
aullergewohnlich niedrig. Auch in Zukunft werden die Analysten unserer Ansicht nach ihre Gewinnerwartungen
herunterschrauben mussen. Konsenserwartungen liegen bei einem Wachstum von fast 7% fiur dieses und von
12% fur nachstes Jahr. Insbesondere die Erwartungen fir das kommende Jahr erscheinen uns Ubertrieben
optimistisch.

Im Bezug auf den Umsatz schnitten europaische Unternehmen besser ab: 51% von ihnen Ubertrafen die
Erwartungen. Die Konsenserwartungen fur dieses Jahr liegen bei einem Rickgang der Gewinne um 5%. Ahnlich
wie in den USA erscheint der fur das nachste Jahr erwartete Zuwachs von 12 % ambitids.

Bis auf Weiteres rechnen wir nicht damit, dass die Kurse amerikanischer oder europaischer Aktien durch
Unternehmensgewinne gestiitzt werden. Fir die Schwellenlander erwarten wir keinen weiteren Riickgang der
Inflation. Da die Inflationsraten bereits ein niedriges Niveau erreicht haben, ist dort eine weitere geldpolitische
Lockerung moglich. Aufgrund der derzeitigen Risikoscheu rechnen wir jedoch nicht damit, dass
Schwellenlanderaktien von solchen Maflinahmen profitieren werden.

Joost van Leenders
Spezialist fiir Asset Allocation & Anlagestrategie

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 ausschlieRlich 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 Vertragsschlissen 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
gegenuber US-Birgern (gemaf Definition der ,Regulation S of the United States Securities Act of 1933“), MalRnahmen getroffen,
die das offentliche Anbieten der Finanzinstrumente erlauben wirden, aufler in denjenigen, welche sich aus dem jeweils
aktuellsten Verkaufsprospekt, Angebotsunterlagen oder anderweitigen Informationsmaterialien, je nachdem welches davon fiir
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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 sorgfaltig den jlngsten 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 Meinungsaulierungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne
Ankulndigung geandert werden. BNPP AM ist nicht verpflichtet, die in diesem Dokument kund getanen Ansichten abzuandern
oder zu aktualisieren.

Investoren sollten hinsichtlich rechtlicher, bilanztechnischer und steuerlicher Beratung ihre eigenen Rechts- und Steuerberater
konsultieren, um eine unabhangige, abschlieBende Analyse der Geeignetheit des Finanzinstruments und der Konsequenzen
eines Investments durchzufihren, bevor sie investieren, sofern zuldssig. Bitte bericksichtigen 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 fur das Vermdgen eines Kunden oder
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Angesichts der wirtschaftlichen Risiken und der Marktrisiken kann es keine Zusicherung geben, dass ein Finanzinstrument
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einschliellich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintrachtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kdnnen signifikante Auswirkungen bezlglich der in diesem Dokument dargestellten Ergebnisse haben.
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Ertrage der Vergangenheit sind kein Indikator fiir kiinftige Ertrage und der Wert von Investitionen in ein Finanzinstrument kann
sowohl fallen als auch steigen. Investoren erhalten méglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zurtck.

In diesem Dokument gegebenenfalls dargestellte Ertragsdaten beinhalten keine Vergitungen, Kosten und Steuern, die beim
Kauf oder Verkauf anfallen kénnen.
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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 franzésischem Recht unter der Nummer GP 96-02 zugelassen.

** “BNP Paribas Investment Partners” ist der globale Markenname fir die von der BNP Paribas Gruppe angebotenen Asset
Management Aktivitaten. Die jeweiligen Asset Management Gesellschaften sind, sofern hierin naher 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.




