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AUSBLICK: STAATS-/LOKALWAHRUNGSANLEIHEN DER SCHWELLENLANDER

e Die Schwellenldnder (EM) sind in jeder Hinsicht sowohl im Aktien- als auch im Anleihebereich
aktuell ziemlich glinstig bewertet und scheinen sehr attraktiv.

e Politische Unsicherheit herrscht rund um den Globus, nicht nur in den Schwellenléndern -
sobald Anleger das realisieren, diirften die Bewertungen in den Schwellenldndern vermutlich
noch attraktiver werden.

e Die Schwellenldnder bestehen aus einer Gruppe von Staaten, die nicht homogen sind, die sich
liber die Zeit weiterentwickeln und zunehmend attraktive Anlagechancen bereithalten

werden.

Die wichtigsten Themen:

Wahrungen: 2016 haben sich die Wahrungen aus den Schwellenlandern insgesamt erholt und
stabilisiert, da viele Staaten bedeutende fiskalische Anpassungen vornahmen. Dariiber hinaus
normalisierten sich die Rohstoffpreise, was dazu beigetragen hat, die Zahlungsbilanzen auszugleichen
und die Auswirkungen von niedrigeren, globalen Rohstoffpreisen auf die rohstoffexportierenden
Volkswirtschaften abzuschwachen. Mit Blick auf 2017 erwarten wir im Bereich
Schwellenlanderwadhrungen ausgewahlte Anlagechancen, sind uns aber auch bewusst, dass die
Wertentwicklung einzelner Wahrungen moglicherweise sehr stark abweichen kann.

Zinsen: Nachstes Jahr werden sich die globalen Zinsen vermutlich unterschiedlich entwickeln. Da die
US-Wirtschaft weiterhin Fahrt aufnimmt, werden dort die Zinsen wahrscheinlich steigen, wahrend
Europa und Japan wohl ihre expansive Politik fortsetzen werden. Insgesamt sinkt das Zinsniveau in
den Schwellenlandern weiterhin, da die Inflation weiterhin angemessen und das Wachstum

verhalten ausfallt.
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Ausblick:

e Unserer Ansicht nach werden Schwellenlanderanleihen in Lokalwdhrung Gber die ndachsten 12
Monate weiterhin Renditen im niedrigen zweistelligen Bereich erzielen.

e Die Lander nehmen nach wie vor bedeutsame Anpassungen an ihren Leistungsbilanzen vor, um
niedrigeren Rohstoffeinnahmen Rechnung zu tragen. Wenn sich die Volkswirtschaften dieser
Lander in den kommenden Monaten und im kommenden Jahr auf ihre neuen Wahrungsniveaus
einstellen, werden sie sich vermutlich weiterhin diversifizieren und um Marktanteile im
Exportbereich konkurrieren.

e Inden Industrieldandern wird die Fiskalpolitik 2017 wahrscheinlich ausgeweitet, was das globale
Wachstum stiitzt. Ein starkeres weltweites Wachstum - abgesehen von groRReren Einschnitten im
Welthandel - sollte wiederum den Schwellenlandern zugute kommen.

e Die globale Inflation kdnnte steigen, wird aber in den nachsten Jahren vermutlich relativ
verhalten bleiben. Aufgrund des geringeren Inflationsdrucks erwarten wir insgesamt niedrigere
Zinsen fir lokale Schwellenlanderanleihen, bei denen die Nominalrenditen eine erhebliche

Risikokompensation bieten.

Ricardo Adrogué, Head of Emerging Markets Debt

AUSBLICK: UNTERNEHMENSANLEIHEN DER SCHWELLENLANDER

e Schwellenldnderanleihen sind eine immer noch wachsende Anlageklasse. I|hr Ausgangspunkt
ist eine niedrige Schuldenbasis und sie bietet im Vergleich zu den Industrieléindern nach wie
vor duferst attraktive aktuelle Renditen von etwa 5,5% und 6%, wdhrend die Duration im

Vergleich zu einigen anderen Anlageklassen viel niedriger ist.

Die wichtigsten Themen:

Bessere Fundamentaldaten: Unserer Ansicht nach werden Unternehmensanleihen aus den
Schwellenldandern weiterhin von einem zunehmend stabilen, gesamtwirtschaftlichen Umfeld und
einem allméahlichen Wachstumsanstieg profitieren. Darliber hinaus machen sich die Anpassungen der
Investitionsaufwande und die Kostensenkungen, die wir 2016 gesehen haben, jetzt in einer
Verbesserung der Kreditfundamentaldaten bemerkbar. In diesem Umfeld wird unseres Erachtens die
Titelauswahl die Renditen dominieren.

Attraktive Bewertung pro Risikoeinheit: In der Vergangenheit zeigten sich Unternehmensanleihen
aus den Schwellenldandern nur wenig anfallig fiir die US-Zinsen und die Anlageklasse hat tendenziell
auch eine geringere Duration. Trotz der Tatsache, dass die USA eventuell die Zinsen erhdhen, sind die
globalen Renditen in den Industriestaaten im Vergleich zu den letzten Jahren immer noch niedrig.
Unseres Erachtens bieten Unternehmensanleihen aus den Schwellenlandern attraktive Renditen bei

einem geringeren Durationsrisiko als viele ihrer Pendants aus den Industrielandern. Im Bereich EM-



Unternehmensanleihen bevorzugen wir Strategien mit kirzerer Laufzeit, die unserer Ansicht nach

einen Uberdurchschnittlichen Carry und Roll-Down pro Durations- und Volatilitatsrisikoeinheit bieten.

Emerging Markets Corporate Debt

Correlation vs. Other Asset Classes (11/30/2011-11/30/2016)

U.S. Corp. Bonds (HY) I 0.6
EU Corp. Bonds (HY) I 0.6
EM Equity . 0.5
EU Corp. Bonds (IG) G 04
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EU Equity | 0.3
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JAP Equity N 0.2
US. Treasuries | 0.1

Ausblick:

e Es gibt einige gesamtwirtschaftliche Faktoren, die unserer Ansicht nach fir
Unternehmensanleihen aus den Schwellenldandern weiterhin forderlich sein werden. Dazu zdhlen
das BIP-Wachstum in Asien und Lateinamerika, eine freundlichere wirtschaftliche und politische
Stimmung in Brasilien und sich stabilisierende Wechselkurse und Energiepreise.

e Die Fundamentaldaten von EM-Unternehmensanleihen bessern sich und werden vermutlich
weiterhin von einem zunehmend stabilen, gesamtwirtschaftlichen Umfeld profitieren.

e Die technischen Faktoren bleiben glinstig, und wir erwarten keine scharfe Umkehr bei den
Mittelzuflissen im nachsten Jahr. Die Nettofinanzierung wird aufgrund des anhaltenden Liability-
Managements der Unternehmen aus den Schwellenlandern erwartungsgemaR verhalten bleiben.
Der Anlageklasse kommt auch zugute, dass die Cashflows aus den Amortisierungen und den
Kupons in den kommenden Jahren robust bleiben sollten.™

e 2017 sind eine selektive Auswahl und aktives Management entscheidend. Wir sind der Ansicht,
dass ein disziplinierter Ansatz nach dem Bottom-up Prinzip bei der Titelauswahl bei der Suche
nach den Anlagechancen mit dem attraktivsten Risiko-Ertrags-Profil in der wachsenden
Anlageklasse der EM-Unternehmensanleihen ausschlaggebend ist.

Brigitte Posch, Head of Emerging Markets Corporate Group at Barings

MDie Cashflows werden in den néchsten vier Jahren erwartungsgemal 250 Mrd. USD (ibersteigen.

Quelle: J.P. Morgan. Stand: 23. Oktober 2016.
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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.

, 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
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KEIN ANGEBOT

Das Dokument dient ausschlief3lich Informationszwecken und stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten oder -dienstleistungen in irgendeiner Rechstordnung dar. Die
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verbundenen Vorteile und Risiken stutzen, und es wird empfohlen, dass potenzielle Anleger vor einer
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professionelle Beratung in Anspruch nehmen.
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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 andern. Teile dieser
Prasentation konnen auf Informationen beruhen, die aus Quellen stammen, die wir fir zuverlassig erachten.
Barings ist nach besten Kraften bemiiht 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 bernommen 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.
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Portfoliozusammensetzungen oder Beispiele dienen nur zur Veranschaulichung und lassen nicht auf kinftige
Anlageergebnisse, kiinftige Portfoliozusammensetzungen oder Anlagen schlieRen. Zusammensetzung, Umfang
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