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Im Mai verkaufen? Keine gute Idee.

Mitte Mai mégen Anleger versucht sein, sich an die alte Borsenweisheit ,Sell in
May“ zu halten. Da die Marktentwicklung in diesem Jahr in erster Linie von
geopolitischen Faktoren sowie Bereinigungen der Investment-Portfolios gepragt
war, ist durchaus vorstellbar, dass die alte Faustregel, wonach im Sommer
Vorsicht walten soll, wieder aktuell wird.

Man sollte jedoch keine voreiligen Schliisse ziehen. Zunéchst einmal ist festzustellen, dass Anlagen, die
noch Ende letzten Jahres unpopulér waren, sich in diesem Jahr bisher gut gehalten haben. Das betrifft
vor allem Rohstoffe, Immobilien, Emerging Markets, Bundesanleihen und Treasuries. Demgegenuber
haben Assets, die sich bei Anlegern recht groRer Beliebtheit erfreuen, vergleichsweise schlecht
abgeschnitten. Hier seien vor allem Aktien genannt. Unserer Einschatzung nach wurden
Positionskonzentrationen bereits weitgehend abgebaut. Hinzu kommt, dass sich die Anlegerstimmung
mittlerweile normalisiert hat. Nachdem die positiven Werte zu Beginn des Jahres ihren hochsten Stand
seit drei Jahren — also nahezu das Niveau vom Ende der 1990er Jahre — erreicht hatten, hat sich die
Euphorie in der Zwischenzeit doch deutlich gelegt.

Gleichzeitig sind die Rahmendaten fiur risikoreiche Assets unverandert positiv. Tats&chlich ist die
Prognosesicherheit im Hinblick auf den globalen Konjunktur- und Ertragszyklus sogar gestiegen. Die
wetterbedingten Verzerrungen der Konjunkturdaten an den entwickelten Markten lassen allméhlich nach,
wahrend der Aufwartstrend in der ,Old Economy“ sich zunehmend verstarkt. Im Méarz kletterte der
Leitindex, der die Geschaftsklimaindizes der USA, Deutschlands, Japans und der Lander von der Euro-
Peripherie abbildet, auf seinen hiochsten Stand seit September 2007. Uberdies legen die Ertragszahlen
der Unternehmen nahe, dass die Markte aller Industrieldnder in diesem Jahr erstmals seit 2011
zweistellige Zuwachsraten schreiben werden. In den USA Ubertrafen rund 70 Prozent der Unternehmen
die — wenn auch nicht besonders hohen — Erwartungen. Die Erwartungen fiur das Gesamtjahr sind zwar
immer noch recht vorsichtig, doch weniger negativ als in vergangenen Quartalen. In Europa belasten das
anhaltend schwache globale Wachstumsumfeld sowie der starke Euro die Ertragsdynamik.

Neben der lebhafteren Ertragsentwicklung legen die Unternehmen auch bei der Transaktionstatigkeit
(Fusionen und Ubernahmen) eine hohere Gangart ein. Erst kiirzlich wurden gerade im Gesundheitssektor
mehrere umfangreiche Deals angekindigt. Mit jahrlich Uber 150 Milliarden US-Dollar bewegt sich das
Volumen der in diesem Jahr im Health-Care-Segment angekiindigten F&U-Transaktionen auf dem
hoéchsten Level, seit Thomson Reuters 1980 mit der Aufzeichnung dieser Deals begann.
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Die Unternehmensfinanzierung findet zunehmend Uber Aktien statt, den gegeniber anderen
Finanzierungsmoglichkeiten der Vorzug gegeben wird. Nicht zuletzt ist auch die Zunahme der IPOs ein
Zeichen dafir, dass die Unternehmen das freundlichere Marktumfeld nutzen wollen. Diese Logik kdnnte
auch das Tempo der Aktienriickkdufe verlangsamen und Unternehmen animieren, stattdessen verstarkt
auf Investitionen zu setzen.

Da die Anlegerpositionierung inzwischen weniger ausgepragt ist und auch die Stimmung weniger
euphorisch, werden die Rahmendaten wohl die Funktion als wichtigster Markttreiber Gbernehmen. Da
diese Daten — von den Emerging Markets abgesehen — in der Regel allerdings sehr bestandig sind, wére
ein Richtungswechsel in unserem Investmentansatz wohl verfriht. Kurzum: Anstatt im Mai zu
verkaufen und sich vom Markt zuriickzuziehen, scheint es angeraten, an unserer Ubergewichtung
bei Aktien, Immobilien und Spread-Produkten festzuhalten.
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Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit geblUhrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob
ausdrtcklich oder stillschweigend, fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch
nicht Gbernommen werden. Die hierin enthaltenen Informationen koénnen sich ohne vorherige
Ankindigung &ndern. Weder ING Investment Management (Europe) B.V. noch ein anderes Mitglied der
ING-Gruppe bzw. seine Vorstandsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter haften in gleich
welcher Weise fur die hierin enthaltenen Informationen oder Empfehlungen. Wir tibernehmen keinerlei
Haftung fur etwaige Schaden oder Verluste, die durch Nutzung dieses Dokuments entstehen bzw.
dadurch, dass Entscheidungen auf die hierin enthaltenen Informationen gestitzt werden. Investitionen
sind mit Risiken verbunden. Der Wert Ihrer Anlage kann steigen oder fallen; eine
vergangenheitsbezogene Performancebetrachtung ist kein Garant fur zuklnftige Anlageergebnisse.
Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Angaben dirfen ohne unsere schriftliche Einwilligung
weder vervielfaltigt, reproduziert oder an andere Personen weitergegeben werden. Fir alle Anspriche
im Zusammenhang mit diesem Haftungsausschluss ist niederlandisches Recht maRgeblich.
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Pressekontakt: Uber ING IM International*

ING Investment Management Germany ING Investment Management International (ING IM International)* ist der Asset
Manager der NN Group N.V., einer rechtlichen Geschéftseinheit innerhalb der ING

Birgit Stocker Group. Die NN Group N.V. bereitet sich darauf vor, zukiinftig unabhanging von der

-Head of PR D/A/CH- ING Group zu agieren. ING IM International hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in den

T: +49 69 50 95 49 - 15 Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 168 Milliarden** (USD 232 Mrd.**)

M: + 49 160 989 63164 Assets under Management fur institutionelle Kunden und Privatanleger.

E: birgit.stocker@ingim.com ING IM International beschéftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 18 Landern in

www.ingim.de

Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.

ING IM International ist Teil der NN Group N.V., einer rechtlichen Geschaftseinheit

innerhalb der ING Group, die sich zusammen mit INGs' europaischer und japanischer
Versicherungssparte darauf vorbereitet, zukunftig unabhéngig von der ING Group zu

agieren.

**Stand: Q1 2014, 31. Marz 2014;

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.ingim.de

*Die Bezeichnung ,ING IM International” beinhaltet Geschéftseinheiten in Europa, im
Nahen Osten, in Singapur, Japan und US-Niederlassungen (Atlanta und New York).
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