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Europdaische Aktien neu Ubergewichtet
Long-Position im US-Immobilienmarkt

Eurozone arbeitet sich aus Rezession heraus
Sommerflaute bringt Markte in ruhiges Fahrwasser
Griechenland bereitet wieder Sorgen

MARKTE: OHNE KLARE RICHTUNG

Die Aktienméarkte machten seit Ende Juli keine groBen Luftspriinge mehr. Dies kénnte nicht nur an der
Sommerflaute, sondern auch an den gegensatzlichen Kréften liegen, die unserer Ansicht nach momentan am Werk
sind. Die japanischen Aktien (neutral gewichtet) legten nach ihrem rasanten Anstieg zwischen November und Mai
eine Verschnaufpause ein. Die Anleger werden sich allmahlich bewusst, dass fiskal- und geldpolitische Anreize
alleine die wirtschaftlichen Probleme Japans nicht l6sen werden. Notwendige strukturelle Reformen kénnen nicht
mehr ewig auf die lange Bank geschoben werden. Auch die Zeiten, in denen die schwache Wé&hrung den
Unternehmen Zusatzgewinne bescherte, kdnnten nun vorbei sein, wie die jlingste Yen-Aufwertung nahelegt. Die
japanische Konjunktur zeigte sich zuletzt von ihrer schwachen Seite und dirfte im nachsten Jahr zusatzlich durch
die Erhohung der Mehrwertsteuer belastet werden.

Schwellenléanderaktien (Gibergewichtet) korrigierten im Mai und Juni bereits zum zweiten Mal in diesem Jahr sehr
deutlich, nachdem enttduschende Konjunkturdaten abermals Angste vor einer harten Landung der chinesischen
Wirtschaft geschiirt hatten. Auch in anderen Landern verlangsamte sich das Wachstum. Unserer Meinung nach
haben die Mérkte die Verlangsamung nun diskontiert. Was die Exporte und die Industrieproduktion betrifft, haben
China und andere Schwellenlénder die Talsohle durchschritten. Auch das Gewinnwachstum zog wieder an. Die
Bewertungen sind vor allem verglichen mit den Industriestaaten ginstiger geworden.

US-Aktien (untergewichtet gegeniiber Europa) haben sich unterhalb der jlingsten Rekordhochs eingependelt.
2011 und 2012 konnten die Aktienkurse nicht mit dem Gewinnwachstum je Aktie mithalten. In letzter Zeit verhielt
es sich genau umgekehrt, sodass sich die Liicke wieder geschlossen hat. Wir halten US-Aktien momentan sogar
fur Uberbewertet. Der Grund: Die Markte scheinen eine Wachstumsbeschleunigung in der zweiten Jahreshalfte
einzupreisen, obwohl der Abbau der Anleihenkdufe durch die Fed (QE3) und die Haushaltsprobleme
(Schuldengrenze und neue Haushaltsverhandlungen) fiir Gegenwind sorgen dirften.

An den Anleihenmérkten hat sich die Lage entspannt. Doch obwohl die Volatilitdt von US-Staatsanleihen
zuriickgegangen ist, liegt sie immer noch auf Niveaus, die tiber weite Strecken im Jahr 2012 und in den ersten
Monaten dieses Jahres vorherrschten. Ganz aufatmen kdnnen Anleihenanleger also noch nicht. Voraussichtlich
werden die wichtigsten Zentralbanken die Kapitalmarktzinsen weiterhin niedrig halten. Die EZB und die Bank of
England haben jedenfalls unlangst ihre Niedrigzinspolitik bekréftigt. Die japanische Zentralbank setzt ihrerseits
weiterhin auf eine massive quantitative Lockerung. Inflationsgefahren sehen wir derzeit keine.

Wir favorisieren  Schwellenldnderanleihen. Europdische Investment-Grade-(IG)-Unternehmensanleihen
entschadigen die Anleger unserer Meinung nach namlich nicht ausreichend fiir die jingsten Rating-
Herabstufungen, die strikten Kreditvergabebedingungen der Banken, den nach wie vor triiben europdischen
Konjunkturausblick und die relativ hohen Bewertungen. In Europa sind wir in IG-Unternehmensanleihen gegentiber
Aktien untergewichtet.
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Europdische Aktien (derzeit gegeniiber den USA Ubergewichtet) legten weiter zu. Angesichts der hoheren
Risiken und dem voraussichtlich niedrigeren BIP-Wachstum in Europa ist ein Bewertungsabschlag gegeniiber US-
Aktien gerechtfertigt. Momentan halten wir diesen aber fiir zu grof3, weil Europa die Rezession hinter sich gelassen
und die Gefahr einer Aufldsung der Eurozone abgenommen hat.

Unsere Long-Position im US-Immobilienmarkt gegentiber US-Aktien haben wir in eine einfache Long-Position im
US-Immobilienmarkt umgewandelt. Wir erwarten namlich, dass die Nachfrage nach gewerblichen Immobilien
zunehmen wird. Die Leerstandsraten sind jedenfalls glinstig, wahrend sich die Zahl neuer Objekte in Grenzen halt.
Andererseits sind die Dividendenrenditen von Immobilienaktien insbesondere im Verhéltnis zu den
Anleihenrenditen zuriickgegangen. Da die Anleger derzeit nach Rendite suchen, hat diese Anlageklassen daher —
auch gegeniber Aktien — an Attraktivitat eingebuft.

ERMUTIGENDE WIRTSCHAFTSDATEN

Die Eurozone hat die Rezession im zweiten Quartal Uberwunden. In Italien, Spanien und den Niederlanden
schrumpfte die Wirtschaft zwar immer noch, aber weniger stark als zuvor. Das iberraschend gute Wachstum in
Frankreich und Deutschland steht zum Teil im Widerspruch zu den Frihindikatoren und kénnte daher noch nach
unten angepasst werden. Im ersten Quartal erwies sich die Kélte als Hemmschuh fir das Wachstum, was nun den
sprunghaften Anstieg im zweiten Quartal erkléren konnte.

Die Industrieproduktion lag zum ersten Mal seit Oktober 2011 wieder im positiven Bereich. Deutschland
verzeichnete ein kréftiges Produktionswachstum, wahrend auch Italien auf dem Weg zur Besserung bleibt. Kiinftig
sollte die Industrieproduktion weiter anziehen. Die meisten Peripherielander sind mit Blick auf die
Produktionskosten  wettbewerbsfahiger geworden. Zudem stabilisiert bzw. verbessert sich nun das
Weltwirtschaftswachstum. Der ZEW-Index, der die Konjunkturerwartungen flir die Eurozone abbildet, verzeichnet
den hochsten Stand seit Januar 2010.

Die Eurozone ist allerdings noch nicht iiber den Berg. Griechenland kampft mit den Spar- und Reformvorgaben und
auch Portugal bekundet Mihe bei der Einhaltung seiner Sparziele. Der IWF sprach sich fir einen weitergehende
Restrukturierung von Griechenlands Schulden aus, aber vor den Wahlen in Deutschland im September ist nicht
damit zu rechnen. Das Thema ist politisch ein heil3es Eisen, weil anderen Mitgliedstaaten der Eurozone Verluste
drohen. An den Markten ist hingegen nicht mit grossen Auswirkungen zu rechnen. Sie haben sich an dieses
Szenario bereits gewohnt.

In den USA hat sich das Einzelhandelswachstum verlangsamt. Somit entwickeln sich die Konsumausgaben derzeit
im besten Fall stabil.

Das BIP fiir das zweite Quartal diirfte deutlich nach oben revidiert werden. Die letzten AuRenhandelsdaten waren
namlich besser als zundachst angenommen. Andererseits spricht der Importriickgang fir eine eher schwache
Binnennachfrage.

In den USA hat sich die Stimmung bei Kleinunternehmern etwas weniger stark als erwartet verbessert. Eine
weitere Aufhellung ware mdglich, wenn der Haushaltsstreit der letzten beiden Jahre dieses Jahr nicht erneut
eskalieren sollte. Die Einstellungsabsichten haben sich verbessert.

Joost van Leenders
Spezialist flr Asset Allocation & Anlagestrategie




ﬂ

. &

%

BNP PARIBAS
| INVESTMENT PARTNERS

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
gegeniiber US-Birgern (geman 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
das jeweilige Finanzinstrument einschlagig ist, ergeben. Vor einer Investition in einem Land, in dem die betreffenden
Finanzinstrumente registriert sind, sollten Investoren lberprifen, ob hinsichtlich der Zeichnung, des Erwerbs, des Besitzes oder
des Verkaufs der Finanzinstrumente rechtliche Beschrankungen bestehen.

Investoren, die einen Erwerb von Finanzinstrumenten erwégen, sollten sorgféaltig 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 Meinungsaufierungen in diesem Dokument sind diejenigen von BNPP AM zum angegeben Zeitpunkt und kénnen ohne
Ankindigung 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 durchzuflhren, bevor sie investieren, sofern zuldssig. Bitte berucksichtigen 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 fir das Vermdgen eines Kunden oder
eines Interessenten ist.

Angesichts der wirtschaftlichen Risiken und der Markirisiken kann es keine Zusicherung geben, dass ein Finanzinstrument
bestimmte Investmenterwartungen erfullt. Ertrdge koénnen unter anderem durch die Investmentstrategie oder
Investmenterwartungen des Finanzinstruments sowie durch wesentliche marktwirtschaftliche und Finanzmarktbedingungen,
einschlieBlich Zinssatze, Marktumstande und all-gemeines Marktumfeld beeintrachtigt werden. Die einzelnen angewandten
Investmentstrategien kénnen signifikante Auswirkungen bezlglich 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 moéglicherweise ihr eingesetztes Kapital nicht zurick.

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

* 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 franzésischem Recht unter der Nummer GP 96-02 zugelassen.

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




