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Quartalsausblick: ,,Anleihemarkt profitiert weiterhin von Geldpolitik der
Notenbanken*

Trotz der ungelésten Haushaltsprobleme wéachst die US-Wirtschaft. Europa hingegen befindet
sich in einer Rezession und arbeitet daran, die (Neu-)Verschuldung abzubauen. Ungeachtet der
wieder steigenden Verschuldung der US-Haushalte zeigt sich der Credit-Markt in guter
Verfassung. Sander Bus, Leiter des Credit Teams von Robeco, rechnet weiter mit einer
ungebrochen positiven Stimmung an den Anleihemérkten. ,,Fiir die viel besprochene ,groBe
Rotation‘ unter den Anlegern — raus aus Anleihen, rein in Aktien — sehen wir bislang noch keine
Beweise. Vielmehr flieBt nach wie vor Geld in Anleihen®, so Bus, der vor allem technische Aspekte
als die treibende Kraft fiir die Anleihemaérkte sieht.

Rotterdam, 15. April 2013 — Nach Einschatzung von Robeco zeigen die weltweiten Fundamentaldaten ein
gemischtes Bild: Flr die USA diirfte 2013 das vierte Jahr in Folge sein, in dem das Bruttoinlandsprodukt
um rund zwei Prozent zulegt. Mit Blick auf die fiskalische Bremse der US-Regierung ist das ein
beeindruckendes Ergebnis. In Europa wird die Wirtschaft dagegen erneut schrumpfen. ,Allerdings zeigen
sich in Europa erste Hoffnungsschimmer. Beispielsweise durch verbesserte konjunkturelle
Stimmungsbarometer wie den ifo-Index", so Anleiheexperte Sander Bus, auch wenn die verbesserte
Stimmungslage noch zu keiner konkreten Auftragszunahme gefiihrt habe. ,Zudem durften Spanien,
Portugal, Griechenland und Irland durch ihre niedrigeren Lohnkosten und strukturellen Reformen
zukinftig besser in der Lage sein, hiervon zu profitieren”, so der Robeco-Experte. Erste Erfolge lieBen
sich bereits an der verbesserten Exportsituation der vier Lander ablesen.

Hinsichtlich der Geschaftspolitik der Unternehmen seien nach Einschatzung von Robeco in Europa und
den USA deutliche Unterschiede erkennbar. In den USA sei die Risikobereitschaft bei Investoren und
Firmen gestiegen — dafiir sprachen das anziehende Ubernahmegeschéft (Merger & Akquisition) oder die
Aufnahme von Firmenkrediten. Europaische Unternehmen befinden sich dagegen — im Durchschnitt —
noch im Einsparmodus und zeigen sich investmentscheu. Den Emerging Markets attestiert Bus
auseinanderlaufende Entwicklungen. Wahrend Staaten wie Brasilien, Russland und Indonesien erstmals
nach Jahren leichtverdienten Geldes mit Problemen konfrontiert sind, zeigen sich kleinere
Volkswirtschaften — Thailand, Malaysia oder Korea — weiterhin stark. Sorgenvoll blickt der
Anleihespezialist jedoch auf die Blase am chinesischen Kreditmarkt, die auf ein schier unhaltbares
Niveau aufgeblaht scheint. ,Angesichts der Rolle, die China inzwischen in der Weltwirtschaft einnimmt,
dirfte ein Platzen der Kreditblase in China ernstzunehmende Auswirkungen auf die globale Wirtschaft
haben®, warnt der Robeco-Experte.

Hochzinsanleihen — keine Anzeichen fiir einen verstarkten Ausfallzyklus

Einerseits diirften Anleiheinvestoren die nach Einschatzung von Robeco vorsichtigere Haltung der
europaischen Unternehmen eher zu schatzen wissen, andererseits wirde dieser positive Faktor jedoch
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von Europas gréBeren Tail-Risiken und dem fehlenden Gewinnwachstum (EBITDA) relativiert sein. Der
Anleihe-Experte schéatzt die Qualitat europaischer Hochzinsanleihen unter dem Strich jedoch héher ein,
als die von US-amerikanischen Papieren. Im Vergleich bewegen sich die Spreads in den USA und in
Europa — bezogen auf Investment Grade- und Hochzinsanleihen — auf &hnlichen Niveaus. Robeco kommt
zu dem Schluss, dass die Bewertungen zwar nicht durchgangig auf attraktiven Niveaus lagen, es jedoch
durchaus noch Wertpotenzial gibt. Ein noch vielversprechender Sektor sei beispielsweise der
Finanzsektor. ,Das Bankensystem hat seine Kapitalquoten enorm erhéht und damit seine
Schuldnerqualitat verbessert. Und in den kommenden zwei Jahren wird sich dieser Trend fortsetzen®,
urteilt Bus. ,Ein Blick auf Hochzinsanleihen zeigt noch keine Anzeichen fir einen verstarkten
Ausfallzyklus. Die anhaltende Renditesuche von Anlegern deutet auf ein weiteres Jahr mit zumindest
stabilen Kursen und Renditen in H6he der Zinskupons hin.”

Dagegen vermeidet Robeco Investment Grade-Papiere aus den Euro-Peripherielandern und gewichtet

auch Unternehmensanleihen aus Schwellenldndern nicht Gber.

Vom technischen Standpunkt aus betrachtet wurde vielfach (ber ,die groBe Rotation” spekuliert, den
Wechsel vieler Anleger von Anleihen zu Aktien. ,Auch wenn die Aussichten fir Aktien wahrscheinlich
intakt sind, haben wir noch keinen Beweis daflir gesehen, dass diese Umverteilung bereits stattfindet",
urteilt Bus, der die Sorgen Uber einen rapiden Zinsanstieg — ein mdglicher Ausldser fur Geldabflisse — als
Uberzogen einstuft. SchlieBlich habe die amerikanische Notenbank Fed angedeutet, dass die Zinsen
héchstwahrscheinlich fir mindestens zwei weitere Jahre auf niedrigem Niveau bleiben, in Europa und
Japan womd@glich sogar noch langer. ,Die Aussicht auf weitere Jahre mit niedrigem Zinsniveau wirkt
unterstitzend auf die Anleihemarkte®, erlautert der Renten-Experte. ,Die starken technischen Aspekte
sind die treibende Kraft fiir die Rentenméarkte.”
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Uber Robeco
Robeco wurde 1929 in Rotterdam gegriindet und bietet Anlageprodukte und -dienstleistungen fur institutionelle und private Kunden weltweit. Die
Gesellschaft verzeichnet ein Vermdgensverwaltungsvolumen von tber EUR 189 Mrd. (Stand: 31. Dezember 2012). Rund die Hélfte des verwalteten
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Vermdgens sind institutionelle Vermégenswerte. Der Jahresgewinn fiir 2012 liegt bei rund 197 Millionen Euro. Robeco beschéftigt weltweit rund 1.500
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter in 15 Landern.

Robeco beflirwortet verantwortungsbewusstes Anlegen. Umweltorientierte, soziale und mit guter Unternehmensfiihrung in Zusammenhang stehende
Faktoren werden in die Anlageverfahren integriert, auBerdem ist eine Ausschlussrichtlinie vorhanden. Robeco Ubt sein Stimmrecht in aktiver Weise
aus und nimmt einen Dialog mit den Unternehmen auf, in die es investiert.

Das Angebot an Investmentstrategien umfasst Aktien- und festverzinsliche Anlagen, Geldmarktfonds, verantwortungsbewusste und alternative

Geldanlagen, einschlieBlich Private Equity, Hedgefonds und strukturierte Produkte. Zu der Robeco-Gruppe zéhlen Robeco Boston Partners, Robeco
Weiss Peck & Greer, Corestone Investment Management, Harbor Capital Advisors, Transtrend, RobecoSAM und Canara Robeco Asset Management

Company.

Robeco ist Teil der Rabobank Gruppe. Weitere Informationen erhalten Sie auf der Homepage: www.robeco.com
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