Nur zur Pressenutzun Frankfurt am Main, 14. Juli 2014

Schwellenlanderanleihen in Hartwahrung — wer unterallokiert,
verzichtet auf Chancen

Susanne Hellmann, Geschaftsfiihrerin der ING Investment Management Germany sagt:

~Wir gewichten EMD-Hartwahrungsanleihen tber, denn die Suche nach Renditen diirfte auch im Sommer das wichtigste Thema sein.“

Die meisten Credit Spreads haben sich im vergangenen Monat langsam weiter eingeengt. Gleichzeitig sind die Renditen
von US-Anleihen mit langen Laufzeiten leicht angestiegen, da die konjunkturelle Erholung durch eine Reihe besserer
makrotkonomischer Daten erhartet wurde. Zugleich fielen die makrodkonomischen Daten im Euroraum etwas moderater
aus, so dass sich der Renditeabstand zwischen 10-jahrigen Treasuries und Bunds weiter ausweitete. Dazu trugen auch
die entschiedenen MalRnahmen der EZB Anfang Juni bei.

Nachdem die EZB als bisher letzte Zentralbank neue MaRhahmen ergriffen hat, wird die Entwicklung an den Fixed-
Income-Markten weiterhin von der reichlich vorhandenen Liquiditét bestimmt. Da die EZB zudem die Tdur fir weitere
unkonventionelle QE-Malinahmen (Stichwort ABS) gedffnet lie3, bleibt die Suche nach Renditen weiterhin ein wichtiges
Thema.

In diesem Umfeld floss das Kapital an den Rentenmaérkten weiterhin vor allem in das EMD-Segment. Seit April sind
ununterbrochen Zufliisse in EMD-Hartwahrungsanleihen geflossen. Gleichzeitig haben sich die Zufliisse in den
Rentenmarkt in den vergangenen Wochen etwas verringert und diejenigen in den Aktienmarkt sind angestiegen. Die
Anleger investieren zunehmend in langeren Laufzeitenbereichen. Die Suche nach Renditen (die zunehmend nur noch mit
riskanteren Papieren zu erzielen sind) dirfte in den Sommermonaten der wichtigste Einflussfaktor fir die Credit Spreads
bleiben. Daher nehmen wir bei EMD-Hartwahrungsanleihen jetzt eine leicht Gibergewichtete (+1) statt einer neutralen
Position ein.

Die absoluten Renditen von EMD-Hartwahrungsanleihen stechen im Spread-Bereich positiv heraus.

AuRerdem halten wir im Spread-Segment (kurzfristig) eine Einengung der Spreads von EMD-Anleihen fir méglich.
Derzeit liegen die EMD-Spreads in etwa auf dem vor dem Tapering im vergangenen Jahr verzeichneten Niveau; die
Spreads von Investment-Grade- und HY-Anleihen sind bereits enger.

Abgesehen von den absoluten Renditen schneiden EMD-Hartwahrungsanleihen auch bei Bewertungskennzahlen wie
dem Spread Uber der Spread-Volatilitat (sowohl bei der lang- als auch bei der kurzfristigen Volatilitdt) am besten ab.
EMD-Hartwahrungsanleihen weisen von allen wichtigen Spread-Produkten die héchsten Spreads gegeniiber der
langfristigen Spreadvolatilitét (woftr wir die 15-Jahres-Standardabweichung verwendet haben) auf (vgl. Grafik). Diese
Bewertungskennzahl fallt seit Anfang 2014 attraktiver aus als bei Investment-Grade-Unternehmensanleihen (IGC-
Anleihen) oder High-Yield-Anleihen (HY-Anleihen).

Zugleich liegen die Spreads von EMD-Hartwéhrungsanleihen gegeniiber der kurzfristigen Spreadvolatilitéat (1 Jahr)
derzeit deutlich tber dem langfristigen (10-jahrigen) Durchschnitt fir diese Kennzahl. Bei globalen HY-Anleihen ist das
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Gegenteil der Fall: die Kennzahl liegt unter dem langfristigen Durchschnitt. Die entsprechende Kennzahl fur IGC-Anleihen

liegt derweil ebenfalls tber dem langfristigen Durchschnitt.
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Nachdem schwellenlanderspezifische Faktoren (z.B. die Gerichtsentscheidung tiber argentinische Anleihen und die nachfolgenden
Verhandlungen mit den verbleibenden Inhabern solcher Papiere) die Entwicklung von Schwellenlanderpapieren beeinflusst haben,
scheint sich das Risiko von EMD-Hartwahrungsanleihen tendenziell wieder zu verbessern.
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Uber ING Investment Management International*

ING Investment Management International (ING IM International)* ist der Asset Manager der NN
Group N.V., einer an der Borse gehandelten Aktiengesellschaft. 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 fur institutionelle Kunden und Privatanleger.

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 Geschaftseinheiten 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 an der Borse gehandelten Aktiengesellschaft. Sie und ihre
Tochtergesellschaften verwenden den Namen ,,ING* und damit zusammenhangende
Warenzeichen der ING Groep N.V. (ING Group) mit einer entsprechenden Genehmigung.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.ingim.de.
**Stand: Q1 2014, 31. Marz 2014;.
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