Marktausblick — Anlagechancen
trotz Zinsdilemma

| Dr. Frank Engels
Wiesbaden, 24. September 2014
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Zinsdilemma

24.09.2014 2

Nachhaltige Niedrig(st)zinsen oder Zinsanstieg?
In der Eurozone dominiert das Niedrigzins-Szenario...

Verlustrisiko bei Renditeanstieg

Die Renditeleiter ist geschrumpft
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Priméarer Treiber der Rentenmarktentwicklung 24.09.2014 3

Notenbanker haben (noch immer) keine Eile...

Ml W
| : Deflation
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Yellen Draghi  Carney Kuroda
und Co.

Quelle: Cpavel.com
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Kapitalmarktumfeld: Wachstum 24.09.2014 4

Globale Konjunktur bleibt im moderaten
Wachstumsmodus, Welthandel wachst moderat

BIP-Prognosen von Union Investment
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Quelle: Union Investment; Stand: 3. September 2014
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http://de.wikipedia.org/wiki/Bild:Flag_of_Japan.svg

Eurozone: Deflationsgefahr 24.09.2014 5

Eurozone: die Deflationsgefahr halt an
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Prognose US Federal Reserve und EZB 24.09.2014 6

Wir erwarten eine historisch seltene Divergenz der
Geldpolitik!
Fed Minutes (August14)...”"many participants noted that if convergence toward the

Committee's objectives occurred more quickly than expected, it might become
appropriate to begin removing monetary policy accommodation sooner than they

|
_———— | currently anticipated”
Anfang 2015

Ankindigung zur Ausweitung der

Reverse Repos und mogliche Anhebung Mitte 2015

des Interest on Excess Reserve Satzes Ankundigung der

Oktober 2014 zur Heranfiihrung der Fed Funds Erhéhung der Fed Funds
Ende des Tapering Effective Rate an die Target Rate Target Rate

\ \
September 2014 Nov 2014 Dezember 2014
Erster TLTRO Ergebnisse AQR und Zweiter TLTRO
Bankenstresstest

Mario Draghi (August 22)..."The 5year/5year swap rate declined by 15 basis points to just
below 2% - this is the metric that we usually use for defining medium term inflation. The
Governing Council will acknowledge these developments and within its mandate will use
all the available instruments needed to ensure price stability over the medium term.

Quelle: eigene Darstellung; Stand: 28. August 2014

[ .
Union

Investment




G-4 Notenbankpolitik 24.09.2014 7

Der Gleichklang der G-4 Notenbankpolitik geht damit
zu Ende

Erhohter Handlungsdruck fur die EZB

Inflationserwartung Eurozone (5y5y)
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Quelle: Datastream; Stand: 1. September 2014
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Rates Deutschland

Der Deflations- bzw. Angsttrade!

24.09.2014 8

10jahrige Rendite Bunde (in Prozent)

Griunde fur anhaltend sinkende Rendite:
3,50

® \Weltweit geopolitische Krisenherde,

besonders der Ukraine/Russland-Konflikt
belastet Bundrenditen

® Deflationsangst in der Eurozone
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Renditeprognose US Treasuries 24.09.2014

Geopolitische Risiken Uberlagern derzeit die etwas
weniger ,,taubenhafte” Auspragung der US Fed
10jahrige US Renditen (in Prozent)
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Entkopplung der Geldpolitik 24.09.2014 10

Renditeabstand zwischen Euroland und USA wird
grol3er

Zehnjahresrenditen USA und Euroland seit 1. Januar 2008
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Quelle: Datastream; Stand: 4. August 2014
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Implikatonen fur die Anlagestrategie 24.09.2014 11

Das Zinsdilemma erfordert Anpassungen in der
Anlagestrategie

1. Internationalisierung der
Anlagestrategie

2. Fokus auf Aktivitat und
Flexibilisierung

Quelle: The Telegraph
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Internationalisierung am Beispiel Japans

Niedrigzinsumfeld und Divergenz der Geldpolitik
erfordert eine starker globale Ausrichtung
Portfolio Allokation japanischer institutioneller Investoren (in %)
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Quellen: Bank of Japan, Investment Trust Association, eigene Berechnungen.
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Others
= Foreign currency
Domestic bonds
® Domestic stocks
= Foreign bonds
m Foreign stocks
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Internationalisierung: Covered Bonds 24.09.2014 13

Neue Emittenten am Covered Bond Markt bieten z.T.
attraktive Risikopramien
Neue Emittenten kiindigen sich an:

® Brasilien: Baldige Gesetzes-
ratifizierung

® Polen: Gesetzesratifizierung zum
Jahresende

® Singapur: Guidelines (statt Gesetz)
seit Dezember 2013 in Kraft

® Sldkorea: Gesetz seit Q2/2014 in
Kraft

® Turkei: Communiqué im Januar
veroffentlicht
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Internationalisierung: Mittelfristprognosen 24.09.2014 14

Mittelfristprognose suggeriert attraktive Ertrage aus
Internationalen Anleihen
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Quelle: Union Investment, eigene Berechnungen.
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Internationalisierung: EM als Beimischung 24.09.2014 15

EM-Renten sind attraktive Beimischung im
Niedrigzinsumfeld

5,10%

2,77% 2,79%

HICP-Inflation
Euroland
0,8%

2J-Bund 5J-Bund EUR EUR Corps EUR Corps Div.-Rendite EUR HY EM external EM local
Covereds |G - Banking IG - Banking DAX Anleihen debt debt
Senior Subord.

DAX Stand: 27. August 2014
Quelle: JPM Emerging Market Bond Index Global Diversified, JPM GBI-EM Broad Diversified; ML EUR Corporate Indizes
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Internationalisierung: EM als Beimischung 24.09.2014 16

Effiziente Portfolios: Beimischung von EM Renten in
einem EUR Renten-Portfolio schafft Mehrwert

Rendite
9%

Bei 6,2% Rendite und 3% Vola /
8% -

Optimale Allokation:
55% Euro-Portfolio / 24% EMBI / 21% ELMI

7% i
6% Bei 6% Rendite und 3% Vola
Optimale Allokation: 70% Euro-Portfolio / 30% EMBI
0
5% — e FMU Govt IG + EMU Corp IG + EMU Sec. & Coll.

Bei 4,9% Rendite und 3% Vola = FEMU Govt IG + EMU Corp IG + EMU Sec. & Coll. + EMBI
Allokation: 100% Euro-Portfolio =—=EMU Govt IG + EMU Corp IG + EMU Sec. & Coll. + EMBI + ELMI

4% [ T T I I I 1
2% 3% 4% 5% 6% 7% 8%

Risiko
Zeitraum 31.03.1998 — 08.04.2014, eigene Berechnungen.

Indizes: JPM EMU IG Govt in EUR / BofA Merrill Lynch EMU Corporates in EUR / BofA Merrill Lynch EMU
Securitized & Collateralized in EUR / EMBI in USD / ELMI in USD.
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Internationalisierung: EM als Beimischung 24.09.2014 17

Niedrigzinsumfeld und Entkopplung der Geldpolitik legt
eine graduelle Internationalisierung der Rentenstrategie
nahe

Performance p.a. Volatilitat Sharpe Ratio
(in %) (D))

EM Hartwahrungen 8,17 9,77 0,69
Lokaler EM Rentenmarkt 8,59 13,07 0,55
Euro HY Corporates 9,06 14,06 0,54
Euro Rentenmarkt 5,35 4,30 0,91
Euro IG Corporates 5,06 4,03 0,90
EM Hartwéhrungen 11,74 7,31 1,55
Lokaler EM Rentenmarkt 10,15 12,49 0,78
Euro HY Corporates 18,13 11,19 1,58
Euro Rentenmarkt 5,46 4,28 1,18
Euro IG Corporates 7,39 3,73 1,87
EM Hartwéahrungen 14,27 3,36 4,18
Lokaler EM Rentenmarkt 7,23 7,31 0,96
Euro HY Corporates 8,31 1,63 4,96
Euro Rentenmarkt 14,97 2,71 5,43
Euro IG Corporates 9,44 1,52 6,04

Quelle: Bloomberg/ eigene Berechnungen, Stand: 20. August 2014
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Ausweitung des Anlageuniversums: Nachrang, CoCos 24.09.2014 18

Nachrangige Kapitalstrukturen relativ zu Senior
Unsecured zunehmend attraktiv

5,17%

Senior Senior Tier 2 Nachrang Nachrang CoCos
Financials Non-Financials Banken Industrie Versicherungen Banken

Die dargestellten Renditen sind auf die Endfélligkeit bzw. den ersten Kiindigungstermin berechnet.
Quelle: BofA Merrill Lynch Indizes, eigene Berechnungen; Stand: 29. August 2014
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Auweitung des Anlageuniversums: Nachrang Industrie 24.09.2014 19

Nachrangige Industrieanleihen (,,Industrial Hybrids*) —
eine bereits etablierte Asset-Klasse bel Investoren

Grunde fur den Emittenten:

® Ratingagenturen gewahren eine 50%ige :
Anrechnung als Aktienkapital, was sich Hybrids 232
positiv auf das Emittenten-Rating auswirkt. Non-Financial 62
® Aktionarsverwasserung wird vermieden. Verhaltnis 3,7X

® Zinszahlungen sind steuerlich abzugsfahig.

Griunde fur den Kaufer: ACCOIR

® Nachranganleihen ermdglichen attraktive

Renditen und Carry gegenuber erstrangigen
Anleihen.

e Kreditprofile sind derzeit sehr solide.

® Hohe Eigenkapitalpuffer reduzieren das
Ausfallrisiko.

Quelle: BofA Merrill Lynch, Union Investment, Unternehmensinformationen; Stand: 29. August 2014
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Ausweitung des Anlageuniversums: CoCos 24.09.2014 20

Die attraktiven Renditen resultieren im Wesentlichen
aus den CoCo-spezifischen Risiken.

CoCos rentieren deutlich tber Das CoCo-spezifische Risiko ist der
klassischen Nachranganleihen zentrale Renditetreiber

5,77%

I

Senior Tier 2 Nachrang CoCos Risikoloser Kreditrisiko CoCo Gesamtkoupon
Non-Financials Banken Industrie Banken Zins spezifisches
Risiko

Die dargestellten Renditen sind auf die Endfélligkeit bzw. den ersten Kiindigungstermin berechnet.
Quelle: BofA Merrill Lynch, eigene Berechnungen; Stand: 29. August 2014

[ 1
Union
Investment



Ausweitung des Anlageuniversums: Verbriefungen (ABS) 24.09.2014 21

Warum sind Verbriefungen (wieder) attraktiv?

® Begrenzung des Zinsanderungsrisikos

« ABS-Papiere sind i. d. R. variabel verzinst und kbnnen daher auch von
steigenden Zinsen profitieren.

« Vereinnahmung der ,reinen” Kreditpramie; sehr geringe Ausfallraten, hohe
Diversifikationseffekte und attraktive Spreads (relativ zu Covered Bonds
und Senior Unsecured Credit)

® Reformierte Besicherungsstruktur
» Besicherungsqualitat und Diversifikation hat sich erhont
« Selbstbehalt des Originators/Managers

® Regulatorischer ,,Riickenwind*

 Kein Bail-in (Beteiligung von Glaubigern) bei wirtschaftlichen
Schwierigkeiten der emittierenden Bank; EZB als ,Fursprecher”

« EZB ABS Ankaufprogramm ab Oktober 2014
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Ausweitung des Anlageuniversums: Verbriefungen (ABS)

24.09.2014 22

Breite Unterstltzung fuar Verbriefungen seit Mitte 2013

RMBS aufgenommen in
Liquiditatsanrechnung

EZB Initiative zur
Unterstitzung von
Verbriefungen

EZB sieht Verbriefungen als
wichtiges Element
der Kreditwirtschaft und

pladiert fur differenzierte
Betrachtung

Basler Ausschuss befiir-
wortet Anderung der
Risikogewichte, differen-
Ziertere Betrachtung

Wiederbelebung von
Verbriefungen zur
Mittelstandsfinanzierung ist
Teil des Koalitionsvertrags

“Amendments to high-quality asset (HQLA) classes considered as being highly liquid. Good
quality RMBS form part of Level 2B assets of HQLA.”

Uberarbeitete Formulierung der Mindestliquiditatsquote von Basel I, 7. Januar 2013

“... a more vibrant European securitisation market would help smaller firms unable to directly tap
market-based sources of financing. In this vein, the ECB has started consultations with other
European institutions on initiatives to promote a functioning market for asset-backed securities
collateralised by loans to non-financial corporations.”

EZB, Finanzstabilitatsbericht (FSR) (S. 10), Mai 2013

“[...]11 see strengthening capital markets through securitisation as an important complement to
bank lending [...] we should not over-react: misuse of mortgage-based ABSs in the US for
example does not mean that all such products are inherently dangerous. Indeed, in the EU
securitised products by and large far outperformed their US counterparts: by one estimate the
default rate of ABS in the EU was just 1.4% from mid-2007 to the first quarter of 2013, compared
17.4% in the US.”

Yves Mersch, Mitglied des EZB-Direktoriums, 13. November 2013

“Securitisations need not in any sense be bad. Risk weights are not for ever. We need to review
them. We need to look at the appropriateness of various structures and pass judgment on them.
This should happen next year.”

Stefan Ingves, Vorsitzender des Basler Ausschusses, FT Interview 29. November 2013

,verbriefungen haben in der Finanzkrise eine unrihmliche Rolle gespielt. Dies lag aber nicht am
Instrument selbst, sondern an dessen Missbrauch.”

Wolfgang Schauble, Bundesminister der Finanzen, 8. April 2014
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Ausweitung des Anlageuniversums: Verbriefungen (ABS) 24.09.2014 23

... was sich in graduell sinkenden Risikopramien
wiederspiegelt
Spreads in Basispunkten

800 EUR - CLO AAA
USD CLO AAA

700 — —UK Prime RMBS
Spain RMBS

600 ] \ Netherlands RMBS
Auto ABS EU

| SERTANN —lely RMBS
400
300 ] o _¥W&d_\\

100 * — =

OI | | | | | | |
Apr10 Okt10 Aprll Okt1l Aprl2 Okt12 Aprl3 Okt13 Apr 14

Quelle: J.P. Morgan; Stand: 12. September 2014
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Aktivitat und Flexibilisierung 24.09.2014 24

Aber man kann trotzdem am Rentenmarkt Geld
verdienen!

—\\
o \‘ j N\D@ S .
e (el
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T

“YoUTRE A BOND TRADERC DpN'+ WoRRY, THERE S
A NEW DG To TREAT INTEREST-RATE SENSITIVITY.”
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Aktivitat und Flexibilisierung: Risikomanagement-Techniken 24.09.2014 25

Ertragspotenzial ,,Aktive Rolldown-Optimierung*“
Beispiel Staatsanleihen Italien

v few ] w2 | [ | s ] e[ 7] s ] o la0s]iss ] 209] 300
Startrenditen | 0,2 | 0,1 | 0,2 | 0,3 | 0,5 | 0,8 11 14 | 16 | 20 | 22 | 25 | 31 | 34 | 3,7

Endrenditen o1 /01|02 |03|05|08|11|14|16 |20 22|25|31]| 34| 3,7
Total Return | 0,2 | 0,2 | 04 | 04 | 1,1 | 16 | 22 | 2,7 | 3,7 | 39 | 40 | 39 | 43 | 42 | 4.2
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Stand: 25. August 2014
Quelle: Bloomberg
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Aktivitat und Flexibilisierung: Risikomanagement-Techniken 24.09.2014 26

Ertragspotenzial: Durations-Overlay

® Das (nahe) Ende des Trend-Bullenmarktes in den Core Zinsmarkten erfordert eine
Flexibilisierung der Durationssteuerung (asymmetrisch oder symmetrisch)

® Aktives Durationsmanagement kann unkorrellierte Zusatzertrdge generieren

Duration (Jahre)
2,0

1,5
1,0 : -
0,5 — R1 N
0,0 | — wra A — . .

05 — uliliall L 1L - IN— 11 | U S
10 — 1 n'
15
-2,0

Zinsmodul

Okt 12 Jan 13 Apr 13 Jul 13 Okt 13 Jan 14 Apr 14

Quelle: Union Investment. Betrachtungszeitraum: 28. September 2012 bis 15. August 2013
Die Grafik veranschaulicht die Fondsduration und den regelgebundenen Durationsbeitrag des Zinsmoduls im Zeitablauf
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Aktivitat und Flexibilisierung: Unconstrained Fixed Income 24.09.2014 27

,sunconstrained Fixed Income®: Kombination von
modular einsetzbaren, unkorrelierten Strategien

Overlay Strategiemodule mit hohen Freiheitsgraden (,,unconstrained*)

: Modell- Fl-Asset Emerging -
Z(':)S =X basierte Allokation Markets Cre/d'ts
() Strategien (a/B) B) (a/B)
(a)

Strategisches Geldmarktportfolio

Abteilung Rates

Abteilung

Abteilung
Geldmarkt

Unternehmensanleihen

Bereich Quant.
Analyse und RM
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Aktivitat und Flexibilisierung: Unconstrained Fixed Income

Hoher Diversifikationseffekt aufgrund geringer
Korrelation der einzelnen Module

Korrelationen der Module seit 30. Dezember 2011

Korrelationen Asset Quantitative Unter-
Allocation Strategien | nehmens-
anleihen

Asset
Allocation

24.09.2014 28

Emerging
Markets

Quantitative
Strategien

Unternehmens-
anleihen

Emerging
Markets

Stand: 25. August 2014
Quelle: Eigene Berechnungen
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Aktivitat und Flexibilisierung: Unconstrained Fixed Income 24.09.2014 29

Modularer Charakter der Strategie-Module erlaubt
maldgeschneiderte Produktlésungen

® Anlageuniversum und Risikobudget kann individuell mit dem Kunden
abgestimmt werden.

® Modularer Aufbau ermdoglicht eine Vielzahl von Produktkonzepten.

« Komplette Anbindung aller 6 Module resultiert in globalem Aggregate
Fixed-Income-Produkt mit Absolut-Return-Fokus.

» Partielle Zusammenfihrung einzelner Module ist ebenfalls moglich.

» Einzelne Module (z. B. Zins-Zylinder, FX-Zylinder, Quant-Zylinder) kdnnen
als Overlay auf bestehende Produkte eingesetzt werden.

® Risikomanagement erfolgt auf der Ebene der einzelnen Module und,
bei Anbindung aller oder einer Vielzahl der Zylinder-Strategien,
auf der Dachportfolio-Ebene.
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Aktivitat und Flexibilisierung: Unconstrained Fixed Income 24.09.2014 30

Fazit: Niedrigzinsumfeld stellt die Rentenanlage vor
neue Herausforderungen

® Wir erwarten in der Eurozone ein mittelfristig anhaltendes Niedrigzinsumfeld.
Demografie und hohe Unterauslastung der Kapazitaten fuhren zu
struktureller Disinflation (Deflationsgefahr).

® Zunehmende Divergenz der G-4 Geldpolitiken erwartet, speziell was die US
Fed und Bank of England angeht. Dies erdffnet mittelfristig zuséatzliche
Anlagechancen aul3erhalb der Eurozone.

® [nternationalisierung der Anlagestrategie und Ausweitung des
Anlageuniversums bieten daher zuséatzliche, neue Chancen in der
Rentenanlage

® Erhohte Aktivitat und Flexibilitat der Anlagestrategie kann unkorrellierte
Zusatzertradge generieren.
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24.09.2014 32

Rechtlicher Hinweis

® Dieses Werbe- oder Informationsmaterial ist ausschlie3lich fur professionelle Kunden gemal 31la, Abs. 2 WpHG vorgesehen.
Die vorgenannten Unterlagen erhalten Sie Giber die Union Investment Institutional GmbH. Ein verbindliches Angebot ist mit diesen Unterlagen
nicht verbunden. Ebenso kann hieraus weder fiir die Gegenwart noch fur die Zukunft eine Verpflichtung oder Haftung abgeleitet werden. Es
ersetzt nicht die individuelle Beratung durch die Union Investment Institutional GmbH. Es wird keinerlei Haftung fiir Nachteile, die direkt oder
indirekt aus der Verteilung oder der Verwendung dieses Dokumentes oder seiner Inhalte entstehen, ibernommen. Ausfuhrliche
produktspezifische Informationen und Hinweise zu Chancen und Risiken des jeweiligen Fonds entnehmen Sie bitte dem aktuellen
Verkaufsprospekt, den Vertragsbedingungen sowie den Jahres- und Halbjahresberichten die Sie kostenlos tiber die Union Investment
Institutional GmbH, Wiesenhuttenstrasse 10 in 60329 Frankfurt am Main, Telefon 069 2567-7652, erhalten. Diese Dokumente bilden die allein
verbindliche Rechtsgrundlage fur den Kauf von Fondsanteilen.

® VVerwendete Datenquellen:
Diese Unterlagen wurden mit Sorgfalt entworfen und hergestellt, dennoch wird keine Gewahr fiir die Aktualitat, Richtigkeit und Vollstandigkeit
Ubernommen. Auf Quellen externer Datenlieferanten weisen wir separat hin. Die Daten externer Lieferanten und 6ffentlich zuganglichen
Quellen halten wir fir zuverlassig. Die Dateninhalte der externen Lieferanten und die eigener Berechnungen kénnen fehlerhaft sein.
Bei der Datenweiterleitung, Datenaufnahme, Dateneingabe sowie bei der Berechnung mit den Daten kdnnen Fehler auftreten, fir die wir keine
Haftung Gbernehmen.

® Historische Wertentwicklungen und Berechnungsmethodik:
Die angegebenen Werte sind historisch. Zukiinftige Ergebnisse kénnen sowohl niedriger als auch hdher ausfallen. Die Berechnungsmethodik
entspricht der BVI-Methode (Netto). Erfolgt die Berechnung nach der Brutto-Methode (korrigiert um die Satze der Verwaltungs- und
Depotbankvergitung) weisen wir separat darauf hin. Sowohl bei der BVI- als auch bei der Brutto-Methode sind Ausgabeaufschlage, ebenso
wie individuelle Kosten (Gebuhren, Provisionen und andere Entgelte), in der Berechnung und Darstellung nicht beriicksichtigt.

® Einhaltung der Global Investment Performance Standards (GIPS®) und der BVI-Wohlverhaltensrichtlinien:
Der Einheit Union Investment Gruppe wurde die Einhaltung der Global Investment Performance Standards (GIPS®) bescheinigt. Bei der
Composite-Performancedarstellung werden alle Richtlinien der GIPS® eingehalten sowie die aufgezeigten Ergebnisse sachgemanr ermittelt.
Informationen zu Composite-Zuordnungen einzelner Fonds sowie einzelne oder sdmtliche nach GIPS® zertifizierte Composites werden auf
Wunsch tibermittelt. Die Union Investment Institutional GmbH hat sich zur Einhaltung der BVI-Wohlverhaltensrichtlinien verpflichtet.
Demzufolge beachtet sie die entsprechenden Standards des Kodex bei Fondperformancedarstellungen. Auf Abweichungen wird im Einzelfall
gesondert hingewiesen.

® Zukunftige Einschatzungen:
Die in diesem Dokument gemachten Einschatzungen dienen ausschlief3lich zu Ihrer Information und stellen keinesfalls eine individuelle
Anlageempfehlung oder ein Versprechen fir die zukinftige Entwicklung dar. Die zum Ausdruck gebrachten Meinungen geben die jeweilige
Einschatzung des Verfassers zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wieder und kénnen sich ohne vorherige Ankiindigung &ndern.

® Einschatzungen zu Ratings von Union Investment:
Das Lander-Rating von Union Investment ist lediglich das Ergebnis der fur interne Zwecke vorgenommenen Beurteilung der Bonitat staatlicher
Emittenten und stellt ausschliefZlich ein Qualitatsurteil im Hinblick auf eine bestimmte Auswahl staatlicher Emittenten dar. Es handelt sich beim
Rating um eine eigene Einschatzung der Union Investment Institutional GmbH, mit der keine konkrete Handlungsempfehlung verbunden ist.
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