Frankfurt am Main, 28. Juli 2014

Einschéatzungen von ING Investment Management International Ausgabe 5/2014

ING IM Versicherungsnachrichten

Thema heute: , Investieren in Schwellenlanderanleihen mit reduziertem
Solvenzkapitalerfordernis*

Viele Investoren verweisen bei Emerging Markets Anleihen (EMD) auf die volkswirtschaftliche Erfolgsstory der
Schwellenlander. Aus diesem Grund floss in den letzten Jahren viel Kapital in dieses Anlagesegment. Doch
Versicherungen sind strukturell in EMD unterinvestiert und dafir gibt es wichtige Griinde, die es zu adressie-
ren gilt. Eine ernstzunehmende Alternative kénnen dabei EMD-Anleihen sein, die in Euro begeben werden.
Ihre risikoadjustierte Rendite hat sich historisch als Uberlegen erwiesen. Dabei schonen sie gleichzeitig das
Solvenzkapitalerfordernis.
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SCHWELLENLANDERANLEI-
HEN MIT REDUZIERTEM SOL-
VENZKAPITALERFORDERNIS

Nach turbulenten Wochen fir Emerging Markets Anleihen
(EMD) im Sommer 2013 hat sich die Lage deutlich beruhigt
und viele Investoren haben seitdem wieder in dieses Seg-
ment investiert. Die Motivation ist einfach: Die meisten Credit
Spreads bei Core Investments haben sich in den vergange-
nen Monaten langsam weiter eingeengt.

In diesem Umfeld floss das Kapital an den Rentenmérkten
weiterhin vor allem in das EMD-Segment. Seit April sind
ununterbrochen Zuflisse in EMD-Hartwahrungsanleihen
registriert worden. Die Suche nach Renditen (die zunehmend
nur noch mit riskanteren Papieren zu erzielen sind) durfte in
den kommenden Monaten der wichtigste Einflussfaktor fir
die Credit Spreads bleiben.

Langfristig attraktive Assetklasse

Aber auch langfristig wird EMD eine immer wichtigere Asset-
klasse bleiben. Diese Griinde sprechen dafir:

= Demographie: Emerging Markets werden 2030 den
gréRten Anteil der arbeitenden Weltbevolkerung aus-
machen. Gleichzeitig ist deren Bevdlkerungsstruktur
tendenziell jinger als in den entwickelten Landern.
Eine jungere Bevdlkerung hat ein gréReres Potenzial
fur hdheres und nachhaltiges Wachstum.

= Hohe Reserven an Fremdwé&hrungen: Die beste-
henden Fremdwahrungsreserven i.H.v. etwa 3 Billio-
nen USD in 2013 bieten einen Puffer gegen Schocks
an den Kapitalmérkten z.B. in Form von plétzlichen
Kapitalabflissen.

= Glnstige Fiskalsituation: Die tendenziell niedrigere
Verschuldung als in den entwickelten Méarkten gepaart
mit einem hoheren volkswirtschaftlichen Wachstum
bietet eine gute Mischung flir den Erhalt der Zah-
lungsfahigkeit der Schuldner.

Trotz dieser positiven langfristigen Rahmenbedingungen sind
institutionelle Investoren in EMD strukturell unterinvestiert.
Gemessen an der Marktkapitalisierung dieser Assetklasse ist
die Allokation in EMD vergleichsweise niedrig. Das gilt auch
fur deutsche Versicherer.

Griunde fur die strukturelle Untergewichtung deut-
scher Versicherer

Fur diese Untergewichtung gibt es einige triftige Grinde.
EMD ist eine relativ junge Assetklasse, fir die es keine lan-

! Exklusive China. Dort existieren weitere 3,5 Billion USD Fremd-
wahrungsreserven.

gen Datenreihen und Erfahrungen gibt. Fir vorsichtige Inves-
toren wie Versicherungen ist das ein Hindernis fur eine pro-
bate Risiko-Ertrags-Einschatzung.

Viel starker noch als die eingeschrankte Datenlage spiegelt
sich in den Allokationen aber die nicht optimale Eignung zur
Bedeckung der Verbindlichkeiten aus Versicherungsvertra-
gen wieder, sodass EMD bisher eher eine Beimischung als
ein signifikantes Kerninvestment darstellt. Einen ersten Ein-
druck fir dieses Argument liefert Tabellel.

PORTFOLIONAME SCR GESAMT%

ING (L) Renta Fund Euromix Bond 0,1
ING (L) Renta Fund Euro Short Duration 0,5
ING (L) Liquid EUR 1,1
ING (L) Renta Fund Euro 2,0
ING (L) Renta Fund Euro Covered Bonds 3,1
ING (L) Renta Fund Euro Inflation Linked 3,8
ING (L) Renta Fund Eurocredit 7,7
ING (L) Renta Fund Emerging Markets Corporate 14,8
Debt (Hedged)

ING (L) Renta Fund Europe High Yield 15,5
ING (L) Renta Fund US Credit 16,0
ING (L) Renta Fund Emerging Markets Debt HC 17,2
ING (L) RENTA FUND Global High Yield 18,7
ING (L) Flex Senior Loans 22,4
ING (L) Renta Fund World 25,1
ING (L) RENTA FUND EMG MKT DEBT LOCAL 28,7
ING (L) Renta Fund Asian Debt Hard Currency 29,9

Tabelle 1: Solvenzkapitalerfordernis (SCR) nach Solvency Il fur
ausgewahlte Fixed Income-Strategien von ING Investment Ma-
nagement.?

Nach unseren Berechnungen verlangt z.B. ein Investment in
einen ungehedgten Emerging Market Local Bond Fund etwa
28,7% an Solvenzkapital, wohlgemerkt ohne Berilicksichti-
gung des sehr wichtigen Zinsmoduls. Von diesen 28,7%
werden etwa 4,4% vom Spreadmodul und 24,3% vom Wah-
rungsmodul gefordert. Fir deutsche Versicherer, deren Ver-
pflichtungen im allergré3ten Teil in Euro ,notieren”, ist das
keine optimale Ausgangslage fir eine adaquate Risikoalloka-
tion. Um eine signifikante EMD-Allokation aufbauen zu kon-
nen, mussen diese Risiken adressiert werden.

Optimierung der Risikoallokation in der Systematik
von Solvency Il

Die Hohe des Solvenzkapitalerfordernisses nach Solvency I
richtet sich in seiner Philosophie danach aus, in welchem
MaR die Vermdgenswerte auf die Verpflichtungen in Form
der versicherungstechnischen Rickstellungen abgestimmt
sind. Ein Risiko sind dabei solche Marktrisiken, die sich un-
terschiedlich stark auf die Marktwerte von Vermégen und
Verpflichtungen des Versicherers auswirken. Bestes Beispiel
sind unterschiedliche Zinssensitivitaten von Vermdgen und
Verpflichtungen, die Uber das Zinsrisikomodul erfasst werden
und deutschen Versicherern im Fall langer Durationsliicken
groRRes Kopfzerbrechen bereiten.

2 Quelle: Berechnungen der ING IM. Beriicksichtigt wurden die
Marktrisikomodule ,Spread”, ,Wahrung“ und ,Aktien“.
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Nach dieser Philosophie liegen die Risiken fir (traditionelle)
EMD auf der Hand. Diese kdnnen zum Teil substanziell
durch in Euro begebene EMD-Anleihen vermieden werden
(desweiteren verwenden wir den Begriff ,EURO-EMD"). Die
Risiken, die es zu optimieren gilt, sind:

] Zinsrisiko: Fur die Bewertung der versicherungs-
technischen Riickstellungen aus deutschen Versiche-
rungspolicen wird gem. Solvency Il fur die Abdiskon-
tierung zukinftiger Cash Flows eine Ableitung aus der
Euro-Swapkurve angewendet. Daraus ergibt sich
auch der zu verdienende versicherungstechnische
Zins, der fur die Zielrendite der Kapitalanlage relevant
ist. Da fur EMD-Hartwahrungsanleihen die US-
Zinsstrukturkurve und fiir EMD-Lokalanleihen die je-
weilige lokale Zinskurve flr die Bewertung anzuwen-
den ist, werden unterschiedliche Zinsénderungsrisi-
ken fur Vermdgen und Verpflichtungen auftreten. Die-
se ergeben sich aus dem unterschiedlichen Zinsni-
veau sowie der sich h&ufig unterscheidenden Steilheit
und Form der Kurve (z.B. normale vs. inverse Zins-
strukturkurve). Das Zinsrisiko kann durch Investments
in Euro-denominierte EMD-Anleihen reduziert werden,
weil dabei sowohl Vermdgen als auch Verpflichtungen
mit derselben Zinskurve bewertet werden.

= Fremdwahrungsrisiko: Wechselkurséanderungen
kénnen eine positive Rendite in der Lokalwahrung zu
einer negativen Rendite in der Berichtswahrung um-
kehren oder diese zumindest schmaélern. Die bereits
gemachten Ausfihrungen haben gezeigt, dass das
Fremdwahrungsrisiko substantielle Betrage fir das
Solvenzkapital verlangt. Naturlich kdnnen Wé&hrungs-
risiken fir EMD-Hartwahrungsanleihen (renditemin-
dernd) gehedgt werden. Bei EMD-
Lokalwéhrungsanleihen ist eine Hedgingstrategie un-
gleich schwieriger, da fiir viele dieser Wahrungen kei-
ne optimalen Hedginginstrumente verfigbar sind. Das
Fremdwahrungsrisiko und damit das Solvenzkapi-
talerfordernis kann durch EURO-EMD deutlich redu-
ziert werden.

= Spreadrisiko: Wir werden spéter zeigen, dass sehr
viele Emittenten von EURO-EMD ein Investmentgra-
de-Rating aufweisen. Damit sind sie gut fur deutsche
Versicherer investierbar, da sie die Ratingerfordernis-
se der Anlageverordnung erfillen. Dariiber hinaus
lasst sich mit EURO-EMD eine weitere Optimierung in
Solvency Il erreichen. Bei Ausleihungen an Zentralre-
gierungen der Européischen Union ist keine Eigenka-
pitalhinterlegung im Spreadmodul erforderlich, solan-
ge sie auf eine einheimische Wahrung eines EU-
Mitgliedsstaates lauten. Als Beispiel dienen L&énder
wie Polen.

= Konzentrationsrisiko: In einem Kapitalmarkt, bei
dem beste Bonitaten rar werden, stellt auch die Ver-
meidung von Konzentrationsrisiken eine besondere
Herausforderung dar. Ein breiteres Anlagespektrum,
erweitert um Euro-EMD bester Bonitat, kann eine
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Antwort auf die verminderten Anlagemdglichkeiten
sein.

Investments in EURO-EMD verlangen von einem deutschen
Versicherer im Ergebnis weniger Risikobudget in der risiko-
basierten Bewertung nach Solvency II.

Fur weniger Risiko muss auf Ertrag verzichtet wer-
den

Diese gunstigere Risikosituation bei in Euro bewerteten
EMD-Anleihen spiegelt sich nicht nur in einem niedrigeren
Solvenzkapitalerfordernis, sondern auch in einer niedrigeren
Marktrendite im Vergleich zu traditionellen EMD wieder (sie-
he Grafik 1). Der Renditeunterschied ist ein langfristiges
Charakteristikum und lag Ende April 2014 bei etwa 2,8%.
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Grafik 1: Langfristige Renditeentwicklung von 1999 bis 2014 fir die
Benchmark EURO EMBI Global Diversified (Blau) und den EMBI
Global Diversified in USD (Orange).?

Die historische Performance bietet dagegen ein ambivalen-
tes Bild (siehe Grafik 2). Wahrend Uber die 5- und 10-
Jahreszeitraume das breite EMD-Segment besser abge-
schnitten hat, liegen EURO-EMD fir die 1- und 3-
Jahreszeitraume vorn.

% Quelle: JPMorgan.
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Grafik 2: Der in Euro denominierte EURO EMBI Global Diversified
(Blau) zeigt in den letzten drei Jahren eine bessere Performance als
der breite EMBI Global Diversified (Rot).

Risikoadjustierte Ertrage besser fur Euro-EMD

Noch (berzeugender sind die Ergebnisse fir EURO-EMD,
wenn die risikoadjustierte Performance analysiert wird. Grafik
3 zeigt, dass in jedem der Betrachtungszeitrdume das Seg-
ment Euro-EMD in der Vergangenheit eine bessere risikoad-
justierte Rendite geboten hat als das breite Universum des
EMBI Global Diversified. Aus Sicht der risikobasierten Beur-
teilung von Solvency Il ist das ein bemerkenswertes Ergeb-
nis, dass jeden Versicherer uber eine stéarkere Gewichtung
des EURO-EMD-Segments zumindest nachdenken lassen
sollte.
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Grafik 3: Der EURO EMBI Global Diversified (Blau) erreichte fur
jeden Betrachtungszeitraum ein deutlich besseres Ertrags-Risiko-
Verhéltnis als der EMBI Global Diversified (Rot).

Breites und flexibles Anlageuniversum

Auch wenn die Anlageidee noch nicht weit verbreitet ist,
sollte man sich dariiber im Klaren sein, dass Euro-EMD kein
exotisches Nischensegment ist. Ein breiter Marktindex wie
der Barclays_Pan_Euro EMG verfugt Gber eine Marktkapita-
lisierung von mehr als 150 Mrd. Euro. Wir erwarten, dass
diese Marktkapitalisierung in den nachsten Jahren mit wach-
sendem Weltmarktthandel weiter zunimmt. Auch das anhal-
tend niedrige Zinsniveau im Euroraum bietet Anreize fur
Emittenten, ihre Schulden in Euro aufzunehmen.

Wie die Tabelle 2 zeigt, ist ein flexibles und maRgeschnei-
dertes Investieren in Euro-EMD mdglich. Das Anlageuniver-
sum bietet Exposure in Staaten, quasi-staatliche Organisati-
onen und Unternehmen. Regional ist sowohl ein Fokus auf
europdische Emittenten als auch alternativ eine globale
Diversifizierung inklusive Asien und Lateinamerika moglich.
Der hohe Anteil von Anleihen mit Investment-Grade Rating
stellt den Einklang mit den aufsichtsrechtlichen Erfordernis-
sen sicher.
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1% 2% 7% 11%

Asien

85% 76% 58% 64%
Europa

12% 14% 27% 19%
Latein-
ameri-
ka
Naher 3% 8% 8% 6%
Osten /
Afrika

Tabelle 2: Die ausgewahlten Indizes fiir Euro-EMD zeigen die ganze
Bandbreite fir eine kundenspezifische Definition des Anlage-
exposures auf.

Rechtlicher Hinweis:

ING IM: Einer der erfahrensten Asset Manager flr
Emerging Markets Debt

Euro-EMD kénnen ein attraktives Anlagesegment fiir Inves-
toren sein, die einige Risiken des traditionellen EMD vermei-
den und dennoch nicht beim Wachstum der Emerging Mar-
kets auf3en vor bleiben wollen. Wir haben gezeigt, dass risi-
koadjustierte Ertrdge und ein optimiertes Solvenzkapitaler-
fordernis starke Argumente fiir ein Investment in diese Anla-
geklasse sind.

ING Investment Management kombiniert durch sein exzellen-
tes EMD-Team die spezialisierte Erfahrung fiir diese Asset-
klasse mit dem Know-how unserer Versicherungsexperten,
die ein besonderes Verstandnis fir die Herausforderungen
und Funktionsweisen unserer Versicherungskunden mitbrin-
gen.

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit gebihrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob ausdriicklich oder
stillschweigend, fiir die Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch nicht tbernommen werden. Die hierin
enthaltenen Informationen kdnnen sich ohne vorherige Ankindigung andern. Weder ING Investment Management (Euro-
pe) B.V. noch ein anderes Mitglied der ING-Gruppe bzw. seine Vorstandsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbei-
ter haften in gleich welcher Weise flr die hierin enthaltenen Informationen oder Empfehlungen. Wir Ubernehmen keinerlei
Haftung fur etwaige Schaden oder Verluste, die durch Nutzung dieses Dokuments entstehen bzw. dadurch, dass Ent-
scheidungen auf die hierin enthaltenen Informationen gestitzt werden. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der Wert
Ilhrer Anlage kann steigen oder fallen; eine vergangenheitsbezogene Performancebetrachtung ist kein Garant fir zukinfti-
ge 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 Haftunasausschluss ist niederlandisches Recht mafRaeblich
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