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Wie weit gehen die erwarteten Kursanderungen der
EZB?

Umfeld fur riskante Vermdgenswerte wird noch positiver

Mit Blick auf die Weltwirtschaft erkennen wir zwei wichtige Veranderungen: Die EZB durfte ihren Kurs am
5. Juni andern, und die Konjunktur zieht weltweit an. Das Wachstum der Weltwirtschaft geriet im ersten
Quartal ins Stocken, nimmt jetzt aber wieder Fahrt auf. Durch diese Kombination dirfte sich das Umfeld
fur Aktien weiter verbessern. China stellt weiterhin das grof3te Risiko dar.

Um wie viele Basispunkte wird die EZB den Refi- und Einlagensatz senken?

EZB-Préasident Draghi scheint seine Kollegen aus dem ndrdlichen Teil des Euroraums endlich davon
Uberzeugt zu haben, dass Uber weitere Lockerungsschritte nachgedacht werden sollte. Die Sorge, dass
die EZB zu wenig und zu spat agieren wird, bleibt zwar bestehen, aber die implizite Botschaft, dass
diesen Donnerstag eine Zinssenkung erfolgen wird, hat zu einer Lockerung der Finanzmarktbedingungen
in der Region gefuihrt: Die Renditen sind gesunken, der Wechselkurs ist zurlickgegangen, und die
Aktienmarkte wurden gestitzt.

Ob dieser Effekt auf die Markte von Dauer ist und seinerseits positive Auswirkungen auf das Wachstum
und den Inflationsausblick hat, wird vor allem von den Einzelheiten der tatsachlich ergriffenen
MaRnahmen abhangen, d.h. der Frage, wie weit der Einlagensatz unter Null sinkt und welche
zusatzlichen Lockerungsmafnahmen ergriffen oder angedeutet werden. Wir rechnen mit einer
Senkung des Refi- und des Einlagensatzes um 15 Basispunkte und mdoglicherweise einigen
Malinahmen, die sich auch auf die Bilanz der EZB auswirken.
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Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit gebiihrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob
ausdrtcklich oder stillschweigend, flr die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch
nicht tGbernommen werden. Die hierin enthaltenen Informationen kdnnen 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 lhrer Anlage kann steigen oder fallen; eine
vergangenheitsbezogene Performancebetrachtung ist kein Garant fur zukinftige Anlageergebnisse.
Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Angaben dirfen ohne unsere schriftliche Einwilligung
weder vervielfaltigt, reproduziert oder an andere Personen weitergegeben werden. Fur alle Anspriiche

im Zusammenhang mit diesem Haftungsausschluss ist niederlandisches Recht maRgeblich.
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Uber ING IM International*

ING Investment Management International (ING IM International)* ist der Asset
Manager der NN Group N.V., einer rechtlichen Geschéftseinheit innerhalb der ING
Group. Die NN Group N.V. bereitet sich darauf vor, zukinftig unabhanging von der
ING Group zu agieren. ING IM International hat seinen Hauptsitz in Den Haag, in den
Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 168 Milliarden** (USD 232 Mrd.**)
Assets under Management fiir institutionelle Kunden und Privatanleger.

ING IM International beschaftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 18 Léandern in
Europa, im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.

*Die Bezeichnung ,ING IM International“ beinhaltet Geschéftseinheiten in Europa, im
Nahen Osten, in Singapur, Japan und US-Niederlassungen (Atlanta und New York).
ING IM International ist Teil der NN Group N.V., einer rechtlichen Geschéftseinheit
innerhalb der ING Group, die sich zusammen mit INGs* européischer und japanischer
Versicherungssparte darauf vorbereitet, zukunftig unabhéngig von der ING Group zu
agieren.

**Stand: Q1 2014, 31. Méarz 2014;

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.ingim.de
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