Nur zur Pressenutzung Frankfurt, den 13. Januar 2014

2014: Positive Aussichten flr europaische Aktien und
Substanzwerte

Zum Jahreswechsel mehrten sich die Zeichen fir eine Risikowende in Europa: Die
Peripherie blieb erneut hinter Kerneuropa zurick, die zyklischen Sektoren biften ihre
Spitzenposition ein und Aktien aus der Eurozone konnten sich nicht mehr langer
gegenuber US-Titeln behaupten. ING Investment Management International (ING IM) rechnet
dennoch mit einem weiteren positiven Jahr fir europaische Aktien und Substanzwerte.

Nicolas Simar, Leiter der Equity Value Boutique bei ING IM, erklarte dazu: ,In den vergangenen finf Jahren
wurden Wachstumspramien auf Qualitatswerte gezahlt; zugleich stieg die Gewichtung konjunkturunabhéngiger Titel
innerhalb des Segments Wachstumswerte. Schllisselt man die Sektoren nach Substanz- und Wachstumswerten auf,
so wird deutlich, dass in diesem Zeitraum die Bereiche Lebensmittel und Getrénke, Healthcare sowie Freizeit- &
Haushaltsgiter dominiert haben. Dabei handelt es sich um konjunkturunabhangige Sektoren mit niedrigen, stabilen
Wachstumsraten, die dadurch von einer — wenn auch nur leichten — Erholung in Europa negativ betroffen wéren.“

ING IM geht dawn aus, dass sich in Europa mit steigenden Anleiherenditen die Umschichtung aus qualitativ
hochwertigen Wachstumstiteln hin zu Substanzwerten fortsetzen wird, denn hochwertige Wachstumsunternehmen
notieren auch nach finf Jahren Re-Rating im Verhéltnis zu Substanzwerten immer noch mit extrem hohen
Bewertungsaufschlagen.

Gleichzeitig erwartet ING IM einen gewissen Druck auf die Gewinnprognosen. Nach Einschatzung des
Vermdgensverwaltungshauses bleiben gerade Unternehmen in Sektoren wie Konsummassengiter, Gebrauchsguter
und Healthcare bei steigenden Zinsen hinter dem Markt zurtick, da ihre Aktienduration im Vergleich zu
Substanzwerten erheblich hoher liegt. Auflerdem sind diese Unternehmen in der Regel stark gegenuber den
Volkswirtschaften der Emerging Markets exponiert, die wiederum als Erste von einem Anstieg der Renditen auf US-
Anleihen betroffen sind, wie in der ersten Halfte von 2013 zu beobachten war.

Nicolas Simar weiter: ,Steigende Anleiherenditen begiinstigen zudem Titel mit hohen Dividendenrenditen.
Européaische Aktien mit hohen Dividendenrenditen weisen eine kurze Duration auf und hangen starker won der
Binnenwirtschaft ab als hochwertige Wachstumstitel. Zudem bleiben Aktien mit niedrigen Dividendenrenditen bei
steigenden Anleiherenditen tendenziell hinter ihren dividendenrenditestarken Pendants zuriick. Es sind wvor allem
Banken, Versicherungsgesellschaften, Energieunternehmen, Versorger sowie Unternehmen im Grundstoffstoffsektor
und der Bauindustrie, die dauerhaft hohe Dividendenrenditen aufweisen.”

Da die Erholung in Europa bei einem sehr niedrigen Ausgangsniveau einsetzt, dirften nach ING IMs Einschatzung vor

allem Segmente wie der Finanzsektor und won der europdischen Wirtschaftsentwicklung abhéngige Zykliker vom
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Normalisierungsprozess in Europa profitieren. Im Gegensatz zum US-Markt liegen die Gewinne in der Eurozone
immer noch 35 Prozent unter ihrem letzten Hochststand von 2007 und sind jetzt ebenso niedrig wie vor 15 Jahren.

Dennoch betrachtet ING IM Branchen, die mit Margen auf Rekordniveau notieren, Spitzenertrage verzeichnen und
ihre Umsatze zum Grof3teil an den Emerging Markets generieren, mit Vorsicht. Das gilt u. a. fir Basiskonsumgiiter,
Gebrauchsguter, Investitionsgiter und die Chemieindustrie.

Nicolas Simar schloss mit den Worten: Innerhalb der Eurozone bieten sich an der Peripherie wegen des sehr
niedrigen Ausgangsniveaus bei Gewinnen attraktive Chancen und ein auskdmmliches Wertpotenzial. Zwar besteht
noch reichlich Verbesserungsbedarf in puncto Strukturreformen in den Peripherielandern, doch geht es mit der
Wettbewerbsfahigkeit bereits aufwarts. Auch die Leistungsbilanzen haben sich mit zunehmendem Exportanteil an der
Wirtschaftsleistung in den letzten paar Jahren entspannt.”

JAngesichts der niedrigen Bewertungen in Europa sowie der fir dieses Jahr prognostizierten leichten Erholung sehen
wir uns in unserer Ausrichtung auf Substanzwerte, Zykliker und Finanztitel bestétigt.”

- ENDE -
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Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit gebihrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob ausdriicklich oder
stillschweigend, fur die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch nicht Gbernommen werden. Die
hierin enthaltenen Informationen koénnen sich ohne worherige Ankindigung 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 fur die hierin enthaltenen Informationen oder
Empfehlungen. Wir Ubernehmen keinerlei Haftung fir 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 fir zukinftige Anlageergebnisse. Dieses
Dokument und die hierin enthaltenen Angaben dirfen ohne unsere schriftliche Einwilligung weder venielfaltigt,
reproduziert oder an andere Personen weitergegeben werden. Fir alle Anspriiche im Zusammenhang mit diesem
Haftungsausschluss ist niederlandisches Recht maR geblich.

Pressekontakt: Uber ING IM International*
ING Investment Management Germany ING M International* ist ein globaler Asset Manager und Teil der ING Group,
einem globalen Finanzdienstleister niederlandischer Herkunft. ING IM
Birgit Stocker International verwaltet ca. Euro 176 Milliarden** (USD 238 Mrd.**) Assets
-Head of PR D/A/CH- under Management. Zu unseren w eltw eiten Kunden gehéren private und
T: +49 69 50 95 49 - 15 institutionelle Investoren. ING IM International beschéftigt mehr als 1.100
M: +49 160 989 63164 Mitarbeiter und ist in 18 Landern in Europa, im Nahen Osten, Asien und den
E birgit.stocker@ingim.com 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 bereitet sich zusammen mit INGs'
europdischer und japanischer Versicherungssparte darauf vor, zukinftig
unabhéngig von der ING Group zu agieren.

www.ingim.de

**Stand: Q3 2013, 30. September 2013;

Weitere Informationen erhalten Sie unter w w w .ingim.de.
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