N N N N N

Einschéatzungen von ING Investment Management 10. Dezember 2013

Wir schatzen vor allem
Aktien positiv ein: Ge-
winnwachstum und

- Ruckgang der (systemi-
schen) Risiken dirften
2014 die Ertrage ankur-

beln.

Notenbanken spielen weiter zentrale Rolle bei der Konjunkturerholung

Staatsanleiherenditen (USA/Deutschland) haben Talsohle hinter sich

Wir erwarten wegen der immensen Produktionsliicke eine nur leichte Zinsanhebung

Im Fixed-Income-Sektor sind Spread-Produkte populér
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Ausblick fur 2014

Noch Spielraum fur Kursgewinne bei Aktien

In Klrze

Es ist vor allem den Anstrengungen der grof3en Notenban-
ken zu verdanken, dass das Wirtschaftswachstum sich wie-
der belebt und die systemischen Risiken sinken. Auch die
Politiker erkennen, dass wachstumsfordernde MafRRnahmen
entscheidend zum Schuldenabbau beitragen, und handeln
entsprechend. Der staatliche Sparkurs in den USA und der
EWU wird das Wachstum in 2014 daher weniger bremsen
als im Vorjahr. Vor diesem Hintergrund sollten Investoren
nicht nur Abwartsrisiken, sondern auch positive Uberra-
schungen bericksichtigen.

Angesichts der erwarteten Gewinnzuwéachse und des vo-
raussichtlich steigenden Risikoappetits sind wir gerade bei
Aktien optimistisch. Regional setzen wir vor allem auf euro-
paische und japanische Aktien. Zudem durften die zyklischen
die defensiven Sektoren Ubertreffen. Ferner favorisieren wir
Immobilienaktien, sowohl internationaler Emittenten als auch
aus der Eurozone.

Hochverzinsliche sind unsere Favoriten im Anleiheuniver-
sum. Die Staatsanleiherenditen in den USA und Deutschland
werden — u. a. wegen der anhaltend grof3en Produktionsli-
cken in den entwickelten Volkswirtschaften — wohl nur leicht
steigen.

Notenbanken spielten 2013 entscheidende Rolle

In diesem Jahr bestimmten vor allem die expansive Geldpoli-
tik sowie die unkonventionellen Mal3nahmen der gro3en No-
tenbanken die Aktienertrage. Gewinnzuwachse und zuneh-
mender Risikoappetit dirften auch 2014 weltweit fiir steigen-
de Kurse sorgen.

2013 spielten die Notenbanken eine entscheidende Rolle bei
der Schaffung eines gunstigen Umfelds fiir Aktien und einige
der risikoreicheren Bond-Kategorien, wie Hochverzinsliche
und Staatsanleihen von der Euro-Peripherie. Es ist vor allem
den Anstrengungen der gro3en Notenbanken zu verdanken,
dass das Wirtschaftswachstum sich wieder belebt und die
Risiken fur Anleger sinken. Gerade in den USA, Japan und in
Grof3britannien waren diese Maflinahmen erfolgreich. Die
Wirtschaft in der Eurozone soll sich von einer negativen
Wachstumsrate von minus 1 % wieder auf +1 % erholen. Die
Leitzinssenkung durch die EZB im November von 0,5 % auf
0,25 % soll dem Aufschwung auf die Spriinge helfen.

Konjunktur: Notenbanken maf3gebend Rolle

e US-Wachstum von ca. 3 % in 2014 und 2015

e EWU-Wachstum néhert sich Langzeitdurchschnitt

e  Abenomics kénnte zu struktureller Inflation fihren

e Erholung lahmt in Schwellenlandern

e Besonders in entwickelten Volkswirtschaften Raum flr
positive Uberraschungen

Wachstumsaussichten (in %, reales BIP)

2013E 2014E 2015E
Global economy 2.6 3.3 3.1
Deweloped economies 1.0 2.2 2.3
us 1.6 2.9 3.1
Eurozone -0.2 1.3 1.5
Japan 1.9 2.1 1.3
United Kingdom 1.4 2.3 2.4
Emerging economies 4.6 4.8 4.2
China 7.3 6.6 5.7

Quelle: ING IM, November 2013

Federal Reserve fahrt QE zurlick

Auch in 2014 wird die Politik der Notenbanken die Nachfra-
geentwicklung im Privatsektor entscheidend beeinflussen
und stabilisieren. Mit einer Zinsanhebung durch die Federal
Reserve ist indes nicht vor 2015 zu rechnen. Momentan will
die Fed die Zinsen bis auf Weiteres auf dem aktuellen Ni-
veau belassen, auch bei Uberdurchschnittichem Wachstum.
Die Bank of Japan hat sich wiederum zum Ziel gesetzt, die
Inflationsrate auf 2 % zu steigern. Um dieses Ziel zu errei-
chen, wird sie die Zinsen eher zu sehr als zu wenig lockern.

Trotz ihrer Uberaus belebenden Wirkung auf Wirtschaft und
Finanzmarkte will die Fed ihre expansive Geldpolitik in den
kommenden Monaten zuriickfahren. Unser Basisszenario
geht davon aus, dass die Fed ab Marz 2014 den Ankauf von
Staatsanleihen reduziert. Es ist nicht auszuschliel3en, dass
die Fed sogar noch friiher mit dem Tapering beginnt, falls die
Wirtschaftsindikatoren — vor allem die Entspannung am Ar-
beitsmarkt — gunstig bleiben.

Doch aus unserer Sicht gefahrdet diese MaRnahme das
Wirtschaftswachstum nicht zwangslaufig. Im Mai 2013 lag
die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen noch unter 2 %
und hat mittlerweile (Stand: 02.12.) 2,8 % erreicht. Das Ta-
pering ist bereits mehr oder weniger eingepreist. Die Markte
scheinen inzwischen verstanden zu haben, dass ,Tapering“
und ,Tightening“ (Anhebung des Leitzinses) fur die Fed zwei
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Paar Schuhe sind. Wenn die Fed mit dem Tapering beginnt,
dann kdnnte der Markt das als Signal begreifen, dass der
Privatsektor mittlerweile stark genug und das Wachstum
nicht gefahrdet ist.

Erholung des US-Arbeitsmarktes geht weiter
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Source: Thomson Reuters Datastream, ING IM (11/2003 - 10/2013)

Weltwirtschaft

Im Oktober 2013 erreichte der globale Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) des produzierenden Gewerbes und des Dienstleis-
tungssektors mit 55,5 Punkten seinen hdchsten Stand seit
Anfang 2011. Vor allem die USA, Japan und Grol3britannien
erholen sich deutlich, wahrend der Aufschwung in der Euro-
zone noch etwas verhalten vor sich geht. Die aufstrebende
Welt kdmpft dagegen mit diversen strukturellen Problemen,
wie beispielsweise dem schwachen Finanzsektor in China
und den unzureichenden Investitionen in Infrastruktur und
Ausbildung in anderen Landern.

Konjunktur in den USA

Die USA konnten in 2014 und 2015 ein Wachstum von ca.
3 % erreichen. Die Regierung wird 2014 einen weniger strik-
ten Sparkurs als 2013 verfolgen. Positiv fur die US-Wirtschaft
ist auch, dass die Banken sich konsequent restrukturiert ha-
ben und daher wieder solide Bilanzen aufweisen. Die Ban-
ken gehen bei der Kreditvergabe jetzt flexibler vor, nicht nur
gegenuber Grofunternehmen, sondern auch KMU. Das ist
ein wichtiger Faktor fur die Schaffung neuer Arbeitsplatze.
Das Augenmerk der Fed konzentriert sich weiterhin auf die
Finanzbedingungen, damit nichts die Erholung der Privat-
wirtschaft geféhrdet.

Konjunktur in der Eurozone

Die Wirtschaftsindikatoren der Eurozone deuten in die richti-
ge Richtung. So belebt sich auch die Kreditvergabe allméh-
lich wieder. An der Euro-Peripherie ist es einigen Landern
(z. B. Spanien) gelungen, ihre Wettbewerbsféahigkeit deutlich
zu steigern. Frankreich und Italien hinken indes hinterher.
Noch ist viel zu tun, um dem Bankensektor wieder auf die
Beine zu helfen und die Zersplitterung im Finanzsektor zu
reduzieren. Die Entwicklung geht langsam, aber stetig in
Richtung Bankenunion, ein wichtiger Schritt, um diese Prob-
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leme zu bewdltigen. In diversen Landern gibt es erheblichen
Reformbedarf.

Mit einer hohen Arbeitslosenrate von 12,1 % und sinkender
Inflation liegt die wirtschaftliche Aktivitat in der Region deut-
lich unter dem Langzeitdurchschnitt. Insofern war der Zins-
schnitt der EZB Anfang November (von 0,5 % auf 0,25 %)
begrifRenswert. EZB-Préasident Mario Draghi begriindete das
Timing der Zinssenkung mit Hinweis auf die ricklaufige Infla-
tionsrate. Die Zentralbank will ndmlich vermeiden, dass sich
die Erwartung sinkender Inflationsraten verfestigt. Die Erfah-
rungen aus Japan haben gezeigt, dass negative Inflations-
erwartungen sich nur sehr schwer ausmerzen lassen, wenn
sie sich erst einmal in den Kodpfen von Verbrauchern und
Unternehmen festgesetzt haben.

Hohe Arbeitslosigkeit und sinkende Inflation in der EWU

e Unemployment (%) Inflation (% y-o-y, RHS)
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Konjunktur in Japan

Japanische Unternehmen investieren intensiv und schaffen
neue Arbeitsplatze. Die Produktionsliicke schlief3t sich rasch.
Die Umfragen zum Geschéftsklima usw. deuten darauf hin,
dass die Wirtschaft auf eine Zuwachsrate von 3 bis 4 % zu-
steuert. Die Anlegerschaft wartet immer noch auf konkrete
Vorschlage vonseiten der Regierung Abe zur strukturellen
Reformierung der Wirtschaft. Zum ersten Mal seit langer Zeit
kénnen die Beschéftigten sich auf deutliche Lohn- und Ge-
haltserhéhungen freuen, die fir Marz 2014 anstehen.

Ein Unsicherheitsfaktor ist indes die Erhdéhung der Ver-
brauchsteuer am 1. April 2014. Um mdogliche negative Aus-
wirkungen auf die Ausgabenentwicklung weitestgehend zu
begrenzen, plant die Regierung Steuererleichterungen fir
Unternehmen. Wir erwarten, dass die Bank of Japan ihre
(massiven) Anleihek&ufe noch weiter ausbauen wird, um die
Wirtschaft — trotz der Steuererhéhung — auf eine strukturelle
Inflationsrate von 2 % hinzulenken.

Fur auslandische Investoren stellt der Yen ein Risiko dar. Die
Sparguthaben japanischer Privathaushalte in Japan sind
betrachtlich. Mit steigender Teuerung und hoheren Inflati-
onsprognosen wird es zunehmend attraktiver, diese Mittel in
anderen Landern anzulegen, um real weiterhin eine positive
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Rendite zu erzielen. Dieser Kapitalabfluss kénnte den Yen im
Laufe von 2014 weiter schwéachen.
Inflation und BIP legen in Japan zu
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Source: Thomson Reuters Datastream, ING IM (Jan 1995 - Oct 2013)

Schwellenlander

Die Schwellenlander profitieren vom Aufschwung in den ent-
wickelten Volkswirtschaften, doch das reicht nicht, um mit
dem Tempo an den entwickelten Markten Schritt zu halten.
Die Gewinnspannen der Unternehmen an den Emerging
Markets sind tendenziell niedrig; dies bremst Investitionsta-
tigkeit und Beschéaftigungszuwachse. Durch die deutlichen
Lohnerhéhungen sind viele nicht mehr so wettbewerbsfahig.
Hinzu kommt die GbermaRige Abhangigkeit der aufstreben-
den Volkswirtschaften von Krediten; ein weiteres Problem
sind hohe volkswirtschaftliche Ungleichgewichte. Die inter-
ventionistische Politik in einigen und der Mangel an Struktur-
reformen ist fast allen Schwellenlandern sind auch nicht ge-
rade forderlich. Die von China im November ver6ffentlichten
Plane uberraschten hingegen positiv. Doch konkrete Anga-
ben zum Wie und Wann fehlen in diesen Planen. Langfristig
sind diese Plane indes positiv zu bewerten.

Erholung an den EM bleibt aus
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Quelle: ING IM (% ggu. Vj., gewichteter Durchschnitt von den 15 wich-

tigsten Emerging Markets. Die blaue Linie stellt unsere BIP-
Wachstumsprognose fiir 2014 dar.)

Die hohen Positionen, die westliche Anleger in EM-Anleihen
und -Aktien halten, machen die Region anfallig fur externe
Schocks. Diese Anfalligkeit wird sich aufs Neue zeigen,
wenn die Fed mit dem Tapering beginnt. Zwischen 2003 und
2011 haben EM-Wahrungen real um Uber 30 % zugelegt,
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wahrend sie seit Mai 2013 mit 5 % nur leicht an Boden verlo-
ren haben.

Am optimistischsten sehen wir momentan Suidkorea, Taiwan
und Mexiko. Hierbei handelt es sich um Lander mit nur be-
grenzten makrodkonomischen Ungleichgewichten, die zu-
gleich eine gute Wettbewerbsposition aufweisen. Daher pro-
fitieren diese Lander vergleichsweise stark von der Nachfra-
geerholung in den entwickelten Volkswirtschaften.

Aktien: Hohe Risikopramien kénnten sinken

e  Wachstum legt weltweit zu

e  Gewinnwachstum beschleunigt sich

e Trotz Tapering der Fed immer noch expansive Geldpoli-
tik

e Hoherer Risikoappetit dank geringerer Risikoerwartung
durch die Markte

e Aktionarsfreundliches Umfeld

Gewinnwachstum wichtigster Impuls fur Aktien

Da es weltweit nun wieder konjunkturell aufwartsgeht, sollten
Faktoren wie Wirtschaftswachstum und Gewinnzuwéachse —
und nicht mehr in erster Linie die Geldpolitik (Liquiditat) —
2014 die Aktienkurse antreiben. Durch die gegeniber 2013
verringerten Sparmafnahmen dirfte sich die Wirtschaft in
Europa und den USA beleben. Die Banken in den USA sind
gesund, insofern ist die Kredittatigkeit — auch an kleine und
mittlere Unternehmen — lebhaft. Die Eurozone ist noch nicht
so weit, es gibt aber Grund zur Hoffnung.

Gewinnschéatzungen (top-down)

2013E 2014E
us 7.0% 10.0%
Europe 5.0% 12.0%
United Kingdom 5.0% 12.0%
Japan 40.0% 17.0%
Emerging markets 7.0% 10.0%

Quelle: ING IM, November 2013
Bewertung an den Aktienmarkten

e Bewertungen in den USA und Europa nahern sich dem
historischen KGV an

e Aktien sind im Vergleich zu Anleihen attraktiv bewertet

e Attraktive Risikopramien fir Aktien in den USA (4,2 %),
Europa (5,8 %) und Japan (5,5 %)

e Dividendenrendite in Eurozone hoher als Rendite auf
Investment-Grade-Anleihen

Ertragszuwéachse und héhere Margen stitzen das Gewinn-
wachstum. Einerseits liegt das an den hohen Arbeitslosen-
zahlen (keine Gefahr von deutlichen Lohnerhéhungen). An-
dererseits fordern geringer Wertverzehr (da in den letzten
Jahren nur wenige Investitionen getéatigt wurden) und niedri-
ge Zinsen das Gewinnwachstum.
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Andere Positivfaktoren flr Aktien

Nach unserer Einschatzung wird die Nachfrage nach Aktien
steigen, da die Anleger sich zunehmend von Liquiditat und
Anleihen weg hin zu Aktien orientieren. Zudem setzt sich der
Trend fort, dass gelistete Unternehmen die angehaufte Li-
quiditat nutzen, um ihre eigenen Aktien zuriickzukaufen. Im
Ergebnis steigen dadurch die Gewinne pro Aktie, weil die
Unternehmen den Bestand ihrer Aktien auf den Méarkten ver-
ringern. Voraussichtlich werden immer mehr Unternehmen
Anleihen auflegen, um ihre Aktien zuriickzukaufen, denn das
ist im Vergleich zur Finanzierung Uber Aktien kostenginsti-
ger. Auf diese Weise kdnnen Unternehmen ihre Eigenkapital-
rendite steigern. Auch die allgemein optimistische Einschét-
zung von Aktien mag Unternehmen dazu veranlassen, an die
Borse zu gehen. Auch die erneute Belebung des Transakti-
onsgeschéfts (Fusionen und Ubernahmen) beeinflusst die
Marktstimmung positiv.

Nach unseren Berechnungen dirften Aktienrenditen 2014
nahezu die Gewinnzuwachsrate erreichen (siehe Tabelle auf
Seite 4). Das grofite Risiko besteht nach unserem Dafiirhal-
ten in einem steilen Anstieg der langfristigen Anleiherenditen
ohne gleichzeitige Verbesserung der Konjunkturdaten und
Gewinnaussichten. Das war bereits im Mai/Juni 2013 der
Fall. Doch zu der expansiven Geldpolitik gesellen sich jetzt
auch freundlichere Konjunkturaussichten. Eine Wiederholung
der Situation vom Mai/Juni 2013 ist zwar ein Risiko, aber
keinesfalls Teil unseres Basisszenarios.

Praferenzen: Aktien, Regionen und Sektoren

e  Aktien lieber als Anleihen

e Europdische und japanische Aktien lieber als Aktien aus
den Schwellenlandern und den USA

e  Zyklische statt defensive Aktiensektoren

e  Wir favorisieren auch Immobilienaktien, sowohl interna-
tionaler Emittenten als auch aus der Eurozone

Praferenzen nach Aktienart:

e  Substanz lieber als Wachstum

e Qualitatsunternehmen lieber als bilanzschwache Un-
ternehmen

e  GrolRunternehmen lieber als KMU

USA

Anleihen: Anleiherenditen in den und

Deutschland) haben Talsohle hinter sich

¢ Renditen sollen mittelfristig, wenn auch in begrenztem
Umfang, steigen

e  Produktionsliicken und Notenbankpolitik verhindern stei-
len Zinsanstieg

e Positive Einschatzung von Hochzinsanleihen

Nach steilem Anstieg durften Renditen jetzt nur noch
leicht zulegen

Aus heutiger Sicht (Stand: 02.12.) besteht kaum Gefahr,
dass sich der explosionsartige Anstieg der Renditen im Zeit-
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raum Mai bis September 2013 jetzt wiederholt; in den USA
liegen die Renditen bei 2,8 %, in Deutschland bei 1,7 %. Wir
rechnen zwar mit einem weiteren Anstieg der Renditen, der
sich wegen der Geldpolitik der Zentralbanken und den nach
wie vor erheblichen Produktionsliicken in den entwickelten
Volkswirtschaften aber in Grenzen halten wird.

Weiterer Anstieg der Anleiherenditen langsamer

4.0 forecast

= 10yr US bond yield (%)

15 = 10yr German bond yield (%)

3.0

25
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Source. Thomson Reuters Datastream, ING IM (01/01/2010 - 28/11/2013)
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Einschéatzung der langfristigen Renditeentwicklung in
den USA und der EWU (Deutschland) / Core Fixed Inco-
me Team:

e Die Renditen auf zehnjahrige Bundesanleihen werden
wahrend der nachsten drei Jahre unter 2,5 % verharren
(niedriges Wachstum, geringe Inflation, dauerhaft niedri-
ger Leitzins)

e Die Renditen auf zehnjahrige US-Staatsanleihen werden
auf Jahressicht unter 3,5 % verharren (niedrige Inflation,
dauerhaft niedriger Leitzins)

e Die Renditen auf zehnjahrige Bundesanleihen werden
auf Jahressicht nicht unter 1,5 % sinken.

e Die Renditen auf zehnjahrige US-Staatsanleihen werden
auf Jahressicht nicht unter 2,5 % sinken.

Diese Erwartungen beruhen auf der Annahme, dass die
Renditen am kurzen Ende der Kurve (Laufzeiten von ein bis
drei Jahren) niedrig bleiben.

Risikoreichere Kategorien dirften am besten abschnei-
den

Aus folgenden Griinden préferieren wir Spread-Produkte im
Fixed-Income-Sektor:

e Anhaltend lockere Geldpolitik

e Klarere Forward Guidance durch die Notenbanken
e Anhaltende Jagd nach guten Renditen

e  Geringere systemische Risiken in der EWU

e Bessere Aussichten fur die Weltkonjunktur

e Hoherer Risikoappetit bei Investoren
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Ubergewichtungen in unserer taktischen Asset-

Allokation (Multi Asset Team)

Der oben skizzierte Hintergrund schlagt sich wie folgt in un-
serer taktischen Asset-Allokation nieder: Ubergewichtung
von Hochverzinslichen, Senior Loans, Staatsanleihen von
der Euro-Peripherie und ABS-Papiere. Hochverzinsliche und
Senior Loans profitieren von der Jagd nach auskémmlichen
Renditen und dem wachstumsorientierten Umfeld. Die Rah-
mendaten dieser Assetklasse sind solide. Hochverzinsliche
sind im Anleiheuniversum die aktienahnlichste Anlageform.
Hier gibt es immer noch Raum fiir einen weiteren Riickgang
der Risikoaufschlage. Diese Kategorie profitiert von hohen
Mittelzuflissen.

Insbesondere Staatsanleihen von der Euro-Peripherie und
ABS-Papiere profitieren von der Normalisierung der Risi-
kopramien.

Ubergewichtungen in den vom Core Fixed Income Team
verwalteten allgemeinen Bond-Portfolios

e Ubergewichtung von Hochzinsanleihen

e Ubergewichtung von EMD (Staats- und Lokalwéhrungs-
anleihen)

e Ubergewichtung von AAA-gerateten ABS- und globalen
ABS-Papieren

Die Emerging Markets sind auBerordentlich breit gefachert.
Manche sind nicht besonders wettbewerbsfahig, andere da-
gegen sehr. So steht einer relativ schwachen Volkswirtschaft
wie Indien beispielsweise ein Land wie Stidkorea mit starken
dynamischen Exportunternehmen gegeniiber. Unsere breiter
aufgestellten Portfolios investieren in ING IMs Spezialfonds,
die die Starken und Schwachen der einzelnen Lander ken-
nen und sie bei der Lander- und Wahrungsallokation beriick-
sichtigen.

Immobilienaktien

Die Rahmendaten verbessern sich an den Immobilienmark-
ten, wie beispielsweise am Hausermarkt in den USA, Grof3-
britannien und China. Die erfreuliche Entwicklung der
Wohnimmobilienmarkte spiegelt die wachsende Zuversicht
der Verbraucher wider. Diese Zuversicht belebt auch den
Biro- und Gewerbeimmobilienmarkt.

Hinzu kommt, dass die Gefahr einer deutlichen Zinsanhe-
bung (gegeniber Mai/Juni 2013) zurzeit relativ gering ist.
Auch das begiinstigt Immobilienaktien. Nicht zuletzt sind die
Dividendenrenditen auf Immobilienaktien im Vergleich zu den
Renditen anderer Anlageformen ausgesprochen attraktiv.

In unserer taktischen Asset-Allokation halten wir derzeit eine
Ubergewichtete Position bei globalen Immobilienaktien sowie
(wegen der Bewertung) bei Immobilienaktien aus der Euro-
zone.
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Rohstoffe

Rohstoffwerte enttduschten in diesem Jahr. Im September
hatte es den Anschein, dass bessere Konjunkturzahlen aus
China zu einem Nachfragestau fihren wiirden, doch das hielt
nicht an. Der Aufschwung hat diesmal weniger Einfluss auf
die Preise als in friheren Erholungsphasen. Die Wirt-
schaftstatigkeit in China wird immer weniger rohstoffintensiv
und wegen struktureller Schwéachen (z. B. der anféllige Fi-
nanzsektor) ist das Wachstum in den Schwellenlandern riick-
laufig. Entsprechend ist auch der Lageraufbau bisher be-
grenzt. Die Erwartung nur sehr allméhlich steigender Zinsen
ist fur die Rohstoffpreise ebenfalls nicht giinstig.

Gold scheint seinen strukturellen Abwartstrend fortzusetzen.
Im Industriemetall- und im Agrarsektor gibt es Hinweise auf
Uberkapazitaten. Im Energiesektor gleichen die Auf- und
Abwartsrisiken einander mehr oder weniger aus. Einerseits
ist mit dem Aufschwung auch die Nachfrage etwas gestie-
gen. Andererseits steigt das Angebot aus Landern auf3erhalb
der OPEC (wie den USA). Geopolitische Risiken (z. B. Irak,
Libyen und Iran) erschweren die langfristige Prognose der
Olpreisentwicklung.

In unserer taktischen Asset-Allokation halten wir derzeit eine
neutrale Position bei Rohstoffen.

Nicht nur Abwartsrisiken, sondern auch Aufwartschan-
cen fur 2014

Im Anschluss an die Kreditkrise von 2008 standen die Ab-
wartsrisiken fir Investoren im Mittelpunkt. In den letzten Jah-
ren haben die wichtigsten Notenbanken (Fed, Bank of Japan,
EZB, Bank of England) Schritte unternommen, um Wachs-
tum zu stitzen und die (systemischen) Risiken zu senken.
Durch den globalen Aufschwung mildert sich der Druck auf
die politisch Verantwortlichen jetzt etwas. Der stetige Rick-
gang der Risikopramien auf Staatsanleihen von der Euro-
Peripherie illustriert insofern den Zusammenhang zwischen
wirtschaftlichen und politischen Risiken.

Die Risiken mdgen zwar gesunken sein, doch sie sind nicht
verschwunden. So mussen Republikaner und das Weilze
Haus sich im Januar erneut Uber die Schuldengrenze eini-
gen. Das durfte diesmal besser klappen als im Oktober. Ra-
tional gesehen ist es nicht im Interesse der Republikaner, die
Wabhlerschaft weiter zu vergraulen. Insofern glauben wir,
dass die Parteien sich zu einer verniinftigen Losung zusam-
menraufen kénnen. In der Eurozone bemiiht man sich der-
weil um die Schaffung einer stabilen institutionellen Struktur.
Zwar wurden bereits Fortschritte erzielt, doch die Diskussion
um die Einrichtung einer funktionierenden Bankenunion
macht deutlich, dass dies keine leichte Aufgabe sein wird.
Die gegenwartige politische Selbstzufriedenheit ist auch
dadurch bedingt, dass sich die Wirtschaftszahlen jetzt wieder
bessern. Erfahrung lehrt, dass Krisen an den Markten haufig
der beste Lehrmeister sind.
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Sie sind notwendig, um die Politiker zum Handeln zu bewe-
gen und eine Verbesserung der Situation herbeizufiihren.
So befinden wir uns derzeit also in der Phase der Selbstzu-
friedenheit im sogenannten CRIC-Zyklus (nach den engli-
schen Begriffen: crisis, response by the policy makers, im-
provement in the situation, complacency). Dieser Prozess
dirfte auch 2014 zu Unruhe an den Markten sorgen.

Es ist wichtig, dass Anleger mdégliche Aufwartschancen im
kommenden Jahr — vor allem in den USA, Japan und den
Landern an der Euro-Peripherie — nicht aus den Augen ver-
lieren.

-ENDE-
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ING Investment Management Germany
Birgit Stocker

-Head of PR D/A/CH-

T: +49 69 50 95 49 - 15

M: + 49 160 989 63164
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tet sich zusammen mit INGs' européischer und japanischer Versi-
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