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Der Moment der Wahrheit

Aufgrund der auf lange Sicht positiven Wachstumsaussichten neigen Investoren dazu, bei jeder Krise an
den Emerging Markets selbstverstandlich einen glinstigen Ausgang zu erwarten. Das zeigt sich auch jetzt
wieder. Die Emerging Markets sind derzeit — erstmals seit 2002 — unter erheblichem Druck. Infolge der
allmahlichen geldpolitischen Normalisierung in den USA ziehen Investoren ihr Kapital aus den
Schwellenlandern ab. Hinzu kommt, dass die Makrorisiken in den aufstrebenden Volkswirtschaften erheblich
gestiegen sind. Das schwacht die EM-Wahrungen, und die Zentralbanken sehen sich zu einer Anhebung der
Zinsen gezwungen. Hohere Zinsen und ein schlechtes Investitionsklima (durch Reformunwillen und soziale
Unruhen) belasten die ohnehin bereits riicklaufigen Wachstumsraten.

Der Wachstumsunterschied zwischen Schwellenlandern und entwickelter Welt ist mittlerweile auf zwei
Prozentpunkte geschrumpft. Das ist der niedrigste Stand seit 2001. Und wahrend der Druck auf die Wahrung
kontinuierlich steigt und gleichzeitig politische Risiken und soziale Unruhen dramatisch zunehmen, scheint die
Anlegerschaft Uberwiegend davon auszugehen, dass die Marktkorrektur nun wohl ihr Ende erreicht hat. Die
institutionellen Investoren kaufen bereits wieder — ja, einige Market-Maker geben bereits Empfehlungen fur die
Emerging Markets ab! Ihr Hauptargument: der scheinbar attraktive Preis.

Doch was, falls die Unruhen anhalten? Was, falls der Druck auf die Schwellenlanderméarkte zunimmt? Diese Fragen
sind alles andere als hypothetisch, denn bislang ist nur ein Drittel des Kapitals, das seit Beginn der quantitativen
Lockerung durch die US Fed im November 2008 in das Fixed-Income-Segment der Emerging Markets gestromt ist,
auch wieder abgeflossen. Im vergangenen Jahr waren es die Lander mit den hohen Leistungsbilanzdefiziten, die
zuerst den Druck verspurten. Aufgrund ihres hohen Finanzierungsbedarfs traf es zundchst Lander wie die Turkei,
Indien und Sudafrika. Dann verlagerte sich das Augenmerk allméhlich auf Lander mit hohen institutionellen und
politischen Risiken, verfehlter Wirtschaftspolitik und schlechten Wachstumsaussichten. Als Beispiele sind hier
Brasilien, Thailand und Ungarn zu nennen. Doch bis jetzt war es vor allem die Kombination aus schwerwiegenden
Ungleichgewichten, sich verschlechternder Wirtschaftspolitik und Reformmangel, die zum Verfall der Wahrungen
und zu Marktkorrekturen gefiihrt hat.

Bei stagnierendem Wachstum und steigenden Zinsen ist damit zu rechnen, dass auch Unternehmen und
Privathaushalte nicht ungeschoren davonkommen. Zehn Jahre lang hat das Kreditgeschaft nahezu tberall in der
aufstrebenden Welt auBBerordentlich hohe Zuwachsraten verzeichnet. Vor diesem Hintergrund muss man einen
Anstieg der Zinsen fiirchten. Fir Unternehmen, die sich vor allem im Ausland verschuldet haben, stellen die
racklaufigen Wechselkurse ein weiteres Problem dar. Eine Zunahme der Insolvenzen wird die Banken unter Druck
setzen. In dieser entscheidenden Phase der Krise geht es vor allem darum, klar abzugrenzen, in welchen
Schwellenlandern der Bankensektor am anfélligsten ist. Das zeigt sich vor allem an der Zunahme des prozentuellen
Anteils der Verschuldung am Bruttoinlandsprodukt. Sorgen machen hier vor allem China, Malaysia, Thailand, die
Turkei und Brasilien.
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Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit gebiihrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob
ausdrtcklich oder stillschweigend, fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch nicht
Ubernommen werden. Die hierin enthaltenen Informationen kénnen sich ohne vorherige Anktindigung andern.
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 flr die hierin
enthaltenen Informationen oder Empfehlungen. Wir tbernehmen 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. Fir alle
Anspriiche im Zusammenhang mit diesem Haftungsausschluss ist niederlandisches Recht maf3geblich.
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Uber ING IM International*

ING IM International* ist ein globaler Asset Manager und Teil der ING Group, einem
globalen Finanzdienstleister niederlandischer Herkunft. ING IM International verwaltet
ca. Euro 174 Milliarden** (USD 240 Mrd.**) Assets under Management. Zu unseren
weltweiten Kunden gehéren private und institutionelle Investoren. ING IM International
beschéftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 18 Landern 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* europaischer und japanischer
Versicherungssparte darauf vorbereitet, zukinftig unabhéangig von der ING Group zu
agieren.

**Stand: Q4 2013, 31. Dezember 2013;

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.inaim.de.
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