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Barings — Marktausblick 2017

Im Jahr 2017 werden unserer Einschatzung nach drei Hauptthemen zum Tragen kommen:
Geopolitik, MaBnahmen der Zentralbanken und Bewertungen. All diese Themen werden
2017 Anlagechancen fur Investoren hervorbringen, jedoch stets in Verbindung mit Volatilitat.

= Das globale Wachstum wird sich weiterhin um die Marke von real 3% bewegen —
mafig, aber stabil.

= Die MaRnahmen der Zentralbanken werden 2017 ein wichtiger Einflussfaktor sein —
US-Notenbankpolitik und Inflation bestimmen die Zukunft des US-Dollars.

® Die Renditen von Staatsanleihen durften steigen — eine Erleichterung fur
leistungsorientierte Vorsorgeplane.

= Wahrungen dirften sich in globalen Multi-Asset-Portfolios auch weiterhin als starke
Quelle fur Rendite und fur Volatilitat herausstellen.

Geopolitik

Zun&chst einmal sind politische Uberraschungen das Thema des Jahres 2016. Nur wenige
Marktteilnehmer sagten den Brexit voraus und auch der Sieg von Donald Trump bei den US-
Prasidentschaftswahlen wurde von den Markten nicht erwartet. Der Brexit wird unserer
Auffassung nach ein zentrales Thema fur Grof3britannien sein, fir den Rest der Welt diirfte

er jedoch wesentlich weniger von Bedeutung sein.

Mit Blick auf die USA gehen wir davon aus, dass die bevorstehende Présidentschaft von
Donald Trump den Pfad fur das globale Wirtschaftswachstum insgesamt nicht maf3geblich
verandern wird. Trumps Wahlkampfrhetorik konzentrierte sich auf zwei priméare
Versprechen. Erstens die Steigerung von Wirtschaftswachstum durch Infrastrukturprojekte,
die hauptsachlich durch die Fiskalpolitik finanziert werden. Zweitens der Schutz von US-
Unternehmen vor der Konkurrenz sowie der Schutz der US-Arbeiter vor auslandischen
Billigarbeitskraften, moglicherweise durch das Zurtickholen vieler der Gber die letzten
Jahrzehnte verloren gegangenen Arbeitsstellen in die USA. In diesen Bereichen kdnnte er
zwar Fortschritte erzielen, er dirfte sich unserer Einschatzung nach letztendlich aber doch
gezwungen sehen, viele seiner Wahlversprechen abzuschwachen. Vor diesem Hintergrund
gehen wir davon aus, dass das globale Wachstum auf einem moderaten, aber wenig
spektakularen Niveau weiter zunehmen wird. Fir die Schwellenlander treten indes neue

Risiken hervor, da sich die Stimmung zunehmend protektionistisch aufladt.



In Europa ist der politische Kalender 2017 durch die Wahlen unter anderem in Frankreich,
Deutschland und den Niederlanden bereits voll. Nachdem die Markte den Ausgang der
Wahlen in Gro3britannien und den USA falsch bewertet hatten, n&hern sie sich nun im Zuge
des Aufstiegs potenziell starker werdender nationalistischer Parteien der realen Moglichkeit
politischer Uberraschungen an. Einige Buchmacher schreiben der rechtsextremen
Kandidatin Marine Le Pen bei Frankreichs Parlamentswahlen im kommenden Friihling sogar
bereits gute Chancen zu. Obgleich uns bewusst ist, dass noch einige politische Unbekannte
vorhanden sind, behalten wir unsere Einschatzung fir das globale Wachstum von maRigen,

aber stabilen realen circa 3% bei.

Zentralbanken

Die Malinahmen der Zentralbanken durften unseres Erachtens im Jahr 2017 ein wichtiger
Einflussfaktor sein. Zwar dirften die politischen Vorgehensweisen dem globalen Wachstum
weiterhin zutraglich sein, der Grenznutzen wird jedoch wesentlich geringer ausfallen als in
der Vergangenheit. Die Zentralbanken werden die Definitionen fir inre Mandate allmahlich
ausdehnen, Inflationskontrolle hintanstellen und eine gewisse Abweichung tolerieren.
Stattdessen werden sie sich auf die Bekdmpfung politischer Risiken und die Wahrung eines
Mindestniveaus an Wirtschaftswachstum konzentrieren. Da die Zentralbanken das
Inflationsniveau unserer Einschétzung nach nicht allzu stringent im Zaum halten werden,
gehen wir von einem widrigeren Umfeld an den Staatsanleihemarkten der wichtigsten
Industriestaaten aus, allen voran in den USA. Die Mischung aus Fed-Politik und Inflation
wird dariiber entscheiden, was mit dem US-Dollar passiert. Dies ist ein wichtiger und
richtungsweisender Faktor fur das Gewinnwachstum je Aktie in den USA und — was

eventuell noch wichtiger ist — in den Schwellenlandern.

Im Jahr 2017 wird man unserer Auffassung nach hdéhere Staatsanleiherenditen beobachten
kénnen, was den leistungsorientierten Vorsorgeplanen, die durch immer weiter steigende
Verbindlichkeiten unter Druck geraten sind, eine grof3e Erleichterung verschaffen durfte.
Auch Geschéftsbanken profitieren von hoheren Renditen und steileren Kurven. Am
Rentenmarkt kdnnten in jenen Anlageklassen Chancen zu finden sein, die ein relativ
geringes Zinsanderungsrisiko aufweisen und daflr gleichzeitig Zugang zu

Unternehmensrisiken bieten (wie US-Hochzinsanleihen).

Bewertungen
Das dritte Thema, das wir genau verfolgen, sind die Bewertungen von Vermégenswerten.
Nach mehreren Jahren der ultralockeren Geldpolitik gibt es nur noch wenige Markte, die

offensichtlich einen Mehrwert bieten. Dies gilt fir das gesamte Spektrum, angefangen von



Aktien, die zu ihrer exakten Bewertung gehandelt werden, tber Anleihen, die wenig Rendite
bieten, bis hin zu einem fair bewerteten Immobiliensektor. Anleger werden flexibler sein und

an mehreren Markten intensiver suchen missen, um Wertpotenzial zu finden.

Far traditionelle Mischfonds (die sogenannten 60/40-Portfolios) wird es schwierig werden.
Zunachst mussen Anleger bei der Betapositionierung dynamischer agieren. Anschlie3end
mussen sie auf der Aktienseite mit sektorbasierten, thematischen und faktorbasierten
Investitionen sowie mit Hilfe der Wertpapierauswahl Alpha identifizieren. Investoren miissen
sich die llliquiditdtspramie mancher Anlageklassen zunutze machen, insofern sie dafur die

Erlaubnis ihrer Kunden erhalten.

Fazit

Anleger sollten sich auf Volatilitat gefasst machen. Zwar kann man nach wie vor von
Investmentchancen profitieren, mit Blick auf das Verhéltnis von Rendite zu Volatilitat dirfte
es jedoch ein enttauschendes Jahr werden. Die Portfoliodiversifizierung wird eine noch
groRere Herausforderung darstellen als gewohnt, da Aktien und Staatsanleihen gleichzeitig
unter Druck geraten durften. Auch gehen wir davon aus, dass Wahrungen in globalen Multi-
Asset-Portfolios weiterhin eine starke Quelle sowohl fiir die Rendite als auch die Volatilitat
darstellen. Devisen kdnnten sich als wirksame Moglichkeit zur Diversifizierung von Multi-
Asset-Portfolios herausstellen und weniger liquide Anlageklassen kénnten sich in diesem

Umfeld nachstes Jahr letztendlich als ein sichererer Hafen erweisen.
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ALS GLOBALES ASSET-MANAGEMENT-UNTERNEHMEN VERWALTET BARINGS EIN VERMOGEN VON UBER 275
MILLIARDEN US-DOLLAR. WIR STREBEN DANACH, DIE SICH WANDELNDEN ANLAGE- UND KAPITALBEDURFNISSE
UNSERER KUNDEN ZU ERFULLEN. HIERZU SCHLIESSEN WIR LANGFRISTIGE PARTNERSCHAFTEN, IN DENEN
UNSERE HERAUSRAGENDE EXPERTISE IN TRADITIONELLEN UND ALTERNATIVEN ANLAGEKLASSEN ZUM
TRAGEN KOMMT, UM INNOVATIVE LOSUNGEN UND ERSTKLASSIGE DIENSTLEISTUNGEN ANZUBIETEN. ALS TEIL
DER MASSMUTUAL FINANCIAL GROUP VERFUGT BARINGS UBER EINE GLOBALE PRASENZ MIT MEHR ALS 600

INVESTMENTEXPERTEN UND NIEDERLASSUNGEN IN 17 LANDERN.

WEITERE INFORMATIONEN UNTER WWW.BARINGS.COM.

y Folgen Sie uns auf Twitter: twitter.com/Barings

WICHTIGE INFORMATIONEN
Nur fur professionelle Anleger / institutionelle Anleger. Dieses Dokument darf weder an Privatanleger/
Einzelanleger verteilt noch von diesen genutzt werden.

Barings LLC, Barings Securities LLC, Barings (UK) Limited, Barings Global Advisors Limited, Barings Australia
Pty Ltd, Barings Advisers (Japan) KK, Barings Investment Advisers (Hong Kong) Ltd., Barings Real Estate
Advisers LLC, Barings Real Estate Advisers Europe LLP, Baring North America LLC, Baring Asset Management
Limited, Baring International Investment Limited, Baring Asset Management (Asia) Limited, Baring SICE (Taiwan)
Limited, Baring Asset Management (Japan) Limited und Baring Asset Management Korea Limited sind
miteinander verbundene Finanzdienstleistungsunternehmen (einzeln jeweils als ,verbundenes Unternehmen®
bezeichnet), gemeinsam unter der Bezeichnung ,Barings“ bekannt. Einige verbundene Unternehmen kdnnen als
Introducer oder Vertriebspartner fur die Produkte und Dienstleistungen anderer verbundener Unternehmen
agieren und fir die Ausiibung dieser Funktion eine Vergutung erhalten.

KEIN ANGEBOT

Das Dokument dient ausschlieRlich Informationszwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder -dienstleistungen in irgendeiner Rechstordnung dar. Die
hierin enthaltenen Materialien wurden erstellt, ohne die Anlageziele, die finanzielle Situation oder besonderen
Bedirfnisse der Empfanger zu beriicksichtigen. Dieses Dokument stellt keine Anlageberatung,
Anlageempfehlung oder Anlage-Research dar und darf nicht als solche behandelt werden.

Bei einer Anlageentscheidung miissen sich potenzielle Anleger auf ihre eigene Uberpriifung der mit einer Anlage
verbundenen Vorteile und Risiken stitzen, und es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger vor einer
Anlageentscheidung eine unabhéngige Anlage-, Rechts-, Steuer-, buchhalterische oder sonstige angemessene
professionelle Beratung in Anspruch nehmen.

Soweit nicht anders vermerkt, stellen die in diesem Dokument enthaltenen Meinungen die Sicht von Barings dar.
Diese Meinungen sind nach bestem Wissen und Gewissen anhand der zum Zeitpunkt der Zusammenstellung
dieser Informationen bekannten Tatsachen gebildet und kénnen sich ohne Ankiindigung &ndern. Teile dieser
Prasentation kdnnen auf Informationen beruhen, die aus Quellen stammen, die wir fir zuverlassig erachten.

Barings ist nach besten Kréaften bemuht sicherzustellen, dass die in diesem Dokument enthaltenen Informationen
korrekt sind, es kann jedoch keinerlei Zusicherung oder Gewahr, weder ausdriicklich noch stillschweigend,
hinsichtlich der Korrektheit, Vollstandigkeit oder Angemessenheit der Informationen ilbernommen werden.

In diesem Dokument enthaltende Prognosen beruhen auf Barings’ Einschatzung des Marktes zum Zeitpunkt der
Erstellung und kdnnen sich in Abhangigkeit von zahlreichen Faktoren ohne Ankiindigung &ndern.

Vorhersagen, Projektionen oder Prognosen lassen nicht zwingend auf kiinftige oder wahrscheinliche Ergebnisse
schlieBen. Jede Anlage birgt Risiken. Der Wert einer Anlage und die erzielten Ertrdge kdénnen steigen oder
sinken und sind nicht garantiert. Die Performance in der Vergangenheit l&sst nicht auf die aktuelle oder kinftige
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Performance schlieRen. DIE PERFORMANCE IN DER VERGANGENHEIT LASST NICHT ZWINGEND AUF
KUNFTIGE ERGEBNISSE SCHLIESSEN. In diesem Dokument genannte Anlageergebnisse,
Portfoliozusammensetzungen oder Beispiele dienen nur zur Veranschaulichung und lassen nicht auf kinftige
Anlageergebnisse, kinftige Portfoliozusammensetzungen oder Anlagen schlieen. Zusammensetzung, Umfang
und Risiken einer Anlage konnen sich von den in diesem Dokument genannten Beispielen erheblich
unterscheiden. Es wird nicht zugesichert, dass eine Anlage profitabel sein wird oder keine Verluste erleiden wird.
Unter Umsténden kdnnen sich Wechselkursveranderungen auf den Wert von Anlagen auswirken.

WEITERE EINSCHRANKUNGEN

Die Verbreitung dieses Dokuments ist rechtlich eingeschrankt. Von Barings wurden und werden keine
Handlungen unternommen, um den Besitz oder die Verteilung des Dokuments in einer Rechtsordnung zu
ermdoglichen, in der zu diesem Zwecke ggf. Handlungen erforderlich sind. Dementsprechend darf dieses
Dokument nur in Rechtsordnungen verwendet werden, in denen dies im Einklang mit allen in den betreffenden
Rechtsordnungen geltenden Gesetzen und Vorschriften geschieht.

In diesem Dokument beschriebene Dienstleistungen, Wertpapiere, Anlagen oder Produkte sind fir manche
potenzielle Anleger mdéglicherweise nicht geeignet oder in seinem Land mdglicherweise nicht erhaltlich.

INFORMATIONEN

Barings ist der Markenname fir die Vermogensverwaltung oder die entsprechenden Geschéftsbereiche der mit
Barings verbundenen Unternehmen weltweit. Dieses Dokument wird von einem oder mehreren der folgenden
Unternehmen herausgegeben:

Barings LLC, einem bei der Securities and Exchange Commission (SEC) gemaR Investment Advisers Act von
1940 in seiner aktuell gultigen Fassung registrierten Anlageberater, sowie einem bei der Commaodity Futures
Trading

Commission gemafd Commodity Exchange Act in seiner aktuell giltigen Fassung registrierten Commodity
Trading Advisor (CTA) und Commodity Pool Operator (CPO), Barings Securities LLC, einem bei der Financial
Industry Regulatory Authority registrierter ,Limited purpose broker-dealer®, oder Barings Real Estate Advisers
LLC, einem bei der SEC registrierten und auf Immobilienanlagen spezialisierten Anlageberater;

Baring North America LLC, einem bei der Ontario Securities Commission registrierten ,Exempt Market Dealer
and Investment Fund Manager“ (Baring North America LLC fallt unter Section 4 (Permitted Clients) von M| 32-
102 (Befreiung von der Registrierungspflicht fir Anlagefondsmanager) und hat Form 32-102F1 und Form 32-
102F2 bei der AMF in Quebec eingereicht und ist gemaR MI 11-102 (Passport System) in der Kategorie der
~Exempt Market Dealer in Quebec” registriert);

Barings (UK) Limited, einem von der Financial Conduct Authority in GroRRbritannien (Ref-Nr. 194662)
zugelassenen und regulierten und in Wales und England (Nr. 03005774) registrierten Unternehmen mit Sitz in 61
Aldwych, London, WC2B 4AE, Baring Asset Management Limited, einem von der Financial Conduct Authority in
Grof3britannien (Ref-Nr. 170601) zugelassenen und regulierten Unternehmen, oder Baring International
Investment Limited, einem von der Financial Conduct Authority in GroRRbritannien zugelassenen und regulierten
Unternehmen (Ref-Nr 122628), das bei der SEC als Anlageberater registriert und bei der Ontario Securities
Commission als Portfoliomanager registriert ist (auch Baring International Investment Limited féllt unter Section
8.26 von NI 31-103 (Befreiung internationaler Beratungsunternehmen) und hat Form 31-103F2 in Quebec,
Manitoba, British Columbia und Alberta eingereicht);

Barings Australia Pty Ltd (ACN 140 045 656), das die Zulassung besitzt, im Rahmen der ihm von der Australian
Securities and Investments Commission erteilten Australian Financial Services License (Nr. 342787) in Australien
Finanzdienstleistungen anzubieten;

Barings Investment Advisers (Hong Kong) Ltd, das von der Securities and Futures Commission of Hong Kong fiir
die Durchfihrung regulierter Téatigkeiten vom Typ 1 (Handel mit Wertpapieren), Typ 4 (Beratung in Bezug auf
Wertpapiere) und Typ 9 (Vermoégensverwaltung) in Hongkong gemaR den in der Securities and Futures
Ordinance (Cap 571) vorgesehenen Anforderungen zugelassen ist, oder Baring Asset Management (Asia)
Limited, das von der Securities and Futures Commission of Hong Kong fir die Durchfuhrung regulierter
Tatigkeiten vom Typ 1 (Handel mit Wertpapieren), Typ 2 (Handel mit Futures-Kontrakten), Typ 4 (Beratung in
Bezug auf Wertpapiere), Typ 5 (Beratung in Bezug auf Futures-Kontrakte) und Typ 9 (Vermdgensverwaltung) in
Hongkong gemaR den in der Securities and Futures Ordinance (Cap 571) vorgesehenen Anforderungen
zugelassen ist;



Barings Advisers (Japan) KK, einem als Financial Instruments Business Operator (Registrierungsnr. 961-KLFB)
fur ,Type Il Financial Instruments Business and Investment Advisory and Agency Business” bei der Financial
Services Agency in Japan gemal dem Financial Instruments and Exchange Act (Gesetz Nr. 25 von 1948)
zugelassenen Unternehmen, oder Baring Asset Management (Japan) Limited, einem als Financial Business
Operator (Registrierungsnr. 396-KLFB) fiir ,Type Il Financial Instruments Business, Investment Advisory
Business and Investment Management Business” bei der Financial Services Agency in Japan gemall dem
Financial Instrument and Exchange Law (Gesetz Nr. 25 von 1948) zugelassenen Unternehmen;

Baring SICE (Taiwan) Limited, einem unabhangig gefuhrten Unternehmen (Unternehmenslizenz Nr.: 2008 FSC-
SICE- Xin- 030; Adresse: 21 F, N0.333, Sec. 1 Keelung Road, Taipei 11012; Ansprechpartner Taiwan
Telefonnummer: 0800 062 068), oder Baring Asset Management Korea Limited, einem von der Korean Financial
Services Commission fir die Beteiligung an kollektiven Kapitalanlagen zugelassenen und bei der Korean
Financial Services Commission fir die Beteiligung an privat platzierten kollektiven Kapitalanlagen fur
professionelle Anleger und die Geschéftstatigkeiten Vermodgensverwaltung und Beratung registrierten
Unternehmen.

URHEBERRECHTE (Copyright)

Die in diesem Dokument enthaltenen Informationen sind fiir Barings urheberrechtlich geschiitzt. Diese
Informationen durfen fur eigene personliche Zwecke verwendet, jedoch nicht ohne die Zustimmung von Barings
verandert, vervielfaltigt oder weitergegeben werden.

Version 12/SD Complied (London): 10. Oktober 2016. Compliance Ref: M10/10.



