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Marktausblick von BNY Mellon Investment Management: 2015 ist weiterhin mit niedrigen
Zinsen zu rechnen

e Holger Fahrinkrug, Chefvolkswirt bei Meriten Investment Management, hélt die ,Drohung” des
EZB-Prasidenten eines zuséatzlichen geldpolitischen Stimulus fir glaubwirdig. Seine
dahinterstehende Sorge um den Zustand der Eurozone sei fundamental begrundet.

e James Lydotes, Infrastructure Portfoliomanager bei The Boston Company Asset
Management, teilt nicht die am Markt weit verbreitete Einschatzung, dass die US-Notenbank
die Zinsen in den USA anheben wird. Nach seiner Erwartung dirften die Zinsen auf langere
Sicht auf niedrigem Niveau verharren, vielleicht sogar bis 2020.

e lain Stewart und Paul Stephany, Newton Investment Management, sind der Auffassung, dass
sich eine Zinsanhebung der Bank of England mit grol3em zeitlichen Vorlauf abzeichnen
durfte. Entsprechende Vorboten werden eine kréaftigere Konjunktur und anziehende, von
Lohninflation getriebene Teuerungsraten sein.

LONDON, DUSSELDORF 8. Dezember 2014 — Geldpolitische MalRnahmen werden das zentrale
Anlagethema im kommenden Jahr sein. Zu diesem Fazit kommt ein Marktausblick von BNY Mellon
Investment Management und seinen Investmentboutiquen, darunter Meriten Investment
Management, Newton Investment Management und The Boston Company Asset Management. Die
14 Analysen beleuchten neben den globalen Marktaussichten auch den US-Wohnungsmarkt und die
wachsende Diskrepanz zwischen den US-amerikanischen und européischen Anleiheméarkten.
AulRerdem wirft der Gesamtreport einen Blick in die Zukunft Chinas und auf die politischen
Herausforderungen in Brasilien. Allen BeitrAgen gemeinsam ist die Erwartung, dass die Zinsen 2015
nicht dramatisch steigen werden. Die Beitrtdge sind auf der neuen Internetseite
www.bnymellonimoutlook.com zu finden.

Holger Fahrinkrug, Chefvolkswirt bei Meriten Investment Management, meint, dass die Aussicht auf
grof3volumige Ankaufe von Wertpapieren am Sekundarmarkt durch die EZB alle anderen Themen
dominiert — insbesondere bezogen auf die Entwicklung von Euroland-Renditen, Spreads und
Aktienbewertungen. Er halt ein umfangreiches QE fur realistisch, wenn sich das 6konomische
Umfeld in der Eurozone nicht bald bessert: ,Die ,Drohung® des EZB-Prasidenten mit zusatzlichem
geldpolitischem Stimulus ist glaubwirdig, denn seine dahinterstehende Sorge um den Zustand der
Eurozone ist fundamental begriindet: Seit 2011 ist das reale Bruttoinlandsprodukt der EWU per saldo
geschrumpft. Die Inflationsrate ist ricklaufig und steht mit 0,3 Prozent nur noch knapp tber Null. In
einigen Teilnehmerstaaten ist sie bereits negativ, was bei Mario Draghi und anderen im EZB-Rat die
Furcht ausgeltst hat, die langfristigen Inflationserwartungen kénnten ihre Verankerung verlieren.
Dies wirde eine Ruckkehr zum offiziellen EZB-Ziel von knapp unter zwei Prozent erschweren und
koénnte daher einer Deflationsspirale, wie sie Japan durchlebt hat, Vorschub leisten.*


mailto:joanna.pope@bnymellon.com
mailto:sabrina.schlangen@meriten.com
http://www.bnymellonimoutlook.com/

,Die Androhung zusatzlicher Ank&aufe von Staatsanleihen hat bereits dazu gefiihrt, dass die Renditen
in der Eurozone auf Rekordtiefstande gefallen sind. Sollte die EZB Ernst machen und im
kommenden Jahr tatsachlich beginnen Staatsanleihen zu kaufen, was sie in Aussicht gestellt hat,
koénnten sich Renditen und Spreads allerdings hochmals verringern. Infolgedessen gehen wir davon
aus, dass die Staatsanleihen des Euroraums fur inlandische Anleger weiterhin werthaltig bleiben.
Den Wahrungsfaktor mussen sie allerdings sorgfaltig bedenken, denn die allmahliche Abwertung des
Euro ist Teil der EZB-Strategie, die im Erfolgsfall zu steigenden Inflationsraten und Renditen fuhren
konnte®, erklart Fahrinkrug.

Fur die USA herrscht am Markt die Einschatzung vor, dass die Fed die Zinsen anheben wird. James
Lydotes von The Boston Company Asset Management, einer auf Aktien spezialisierten
Investmentboutique von BNY Mellon mit Sitz in den USA, ist anderer Meinung. ,Die Zinsen in den
USA dirften auf langere Sicht auf niedrigem Niveau verharren, moglicherweise sogar bis 2020. Mit
steigenden Teuerungsraten, welche die US-Notenbank zu einer Anhebung der Zinsen veranlassen
waurde, ist nicht zu rechnen. Bislang sind kaum Anzeichen fiir eine Lohn- oder Rohstoffinflation als
treibender Faktor zu erkennen. Diese Kennzahlen werden wir weiter genau beobachten. Zudem
werden wir nach Anderungen in der Tonlage der Europaischen Zentralbank Ausschau halten. In der
Zwischenzeit konnen ertragsorientierte Anlageklassen, wie US-Substanzwerte, globale Rohstoff- und
Infrastrukturtitel, aussichtsreiche Chancen versprechen.”

Kein einheitliches Meinungsbild gibt es in der Frage, wann die Bank of England die Zinsziigel
anziehen wird. Paul Stephany, Portfoliomanager bei Newton Investment Management, kommentiert
dies wie folgt: ,Man kénnte es den Anlegern nicht veribeln, wenn diese von dauerhaft niedrigen
Zinsen ausgehen — schlief3lich liegt der Basissatz bereits seit Méarz 2009 bei 0,5 Prozent. Am Ende
werden die Zinsen dennoch steigen, allerdings nicht in grof3en Schritten.”

,Eine Zinsanhebung der Bank of England durfte sich mit grolem zeitlichen Vorlauf abzeichnen.
Entsprechende Vorboten werden eine kraftigere Konjunktur und anziehende, von Lohninflation
getriebene Teuerungsraten sein. Dies wiederum wirde bedeuten, dass die Verbraucher in ihren
Portemonnaies zunachst wenig von der geldpolitischen Straffung zu spliren bekommen durften,” so
Stephany.

Das aktuelle Umfeld bringe durchaus viele positive Effekte mit sich, erklart lain Stewart, Leiter des
Real Return Teams von Newton. Dennoch bleibe sein Team bezilglich Wachstumserwartungen
verhalten. ,Auch wenn wachstumsfordernde MalRnhahmen sicher von den besten Absichten geleitet
waren, konnten sie unsere Volkswirtschaften instabiler und schockanfalliger machen.”

,ES besteht ganz offensichtlich eine Diskrepanz zwischen dem Vertrauen der Anleger in den Erfolg
der Politik und dem Glauben, dass die Verantwortlichen alles tun werden, um mdgliche Risiken fur
die Marktteilnehmer abzuwenden. Das kann nur eines bedeuten: hohere Volatilitat’, so die
Schlussfolgerung Stewarts. ,Das heilt nicht, dass der Markt unserer Ansicht nach keine
Anlagechancen bietet. Wahrscheinlich aber missen potenzielle Anlagekandidaten noch starker als
bisher selektiert werden.”

Attraktiv bleiben in diesem Umfeld laut Stewart der Gesundheitssektor und Unternehmen, die von
Technologieausgaben profitieren. Mit Vorbehalt sient er Unternehmen, die im Bereich der
Infrastrukturentwicklung in China tatig sind.
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Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management) ist ein Finanzdienstleister im Bereich der
Vermogensverwaltung fiir institutionelle und Wholesale-Kunden und eine Tochtergesellschaft von The Bank of New
York Mellon Corporation. Meriten Investment Management verwaltet ein Vermdgen von rund € 24 Mrd*. Zu den
Kunden von Meriten Investment Management zahlen Unternehmen, Pensionskassen, Fondsgesellschaften,
Stiftungen, Banken, Zentralbanken, Sparkassen, Regierungsbehdrden und Versicherungsgesellschaften.

Meriten Investment Management wurde im Jahre 1969 in Disseldorf gegriindet und ist in Deutschland ein fuhrender
Anbieter von Spezialfonds und Fondsmanagement-Dienstleistungen. Weitere Informationen zu Meriten Investment
Management unter: www.meriten.de

The Boston Company Asset Management, LLC, eine zu BNY Mellon Investment Management gehdrende
Investmentboutique, ist Anbieter aktiv verwalteter Anlagestrategien im Aktienbereich fir betriebliche, offentliche oder
gewerkschaftliche in Form  von Publikumsfonds  oder  gemeinschaftlich  treuh&nderisch  verwaltete
Altersvorsorgeeinrichtungen und Stiftungen. Verwaltet werden die Anlagen von The Boston Company sowie von in dualer
Funktion auch fir The Dreyfus Corporation oder The Bank of New York Mellon tatigen Mitarbeitern.

Newton Investment Management Limited ist eine in London ansassige weltweit operierende Investment Management-
Tochtergesellschaft von The Bank of New York Mellon Corporation. Die sich aus verbundenen Unternehmen
zusammensetzende Newton-Gruppe verwaltet ein Vermdgen von 51,3 Mrd. £* (einschlie@lich der im Rahmen von
Doppelfunktionen von Newton Investment Management Limited fiir Newton Capital Management Limited und The Bank of
New York Mellon verwalteten Gelder) und bietet diverse Anlageprodukte und -dienstleistungen fir eine breite Kundenbasis,
zu der beispielsweise Pensionsfonds, Wohltatigkeitsorganisationen, Unternehmen und (Uber BNY Mellon) Privatleute
zahlen. Aktuelle Meldungen und weitere Informationen tber Newton sind unter www.newton.co.uk oder iber Twitter unter
@NewtonIM erhéltlich.

BNY Mellon Investment Management ist mit einem verwalteten Vermégen von 1,6 Billionen USD eine der weltweit
fuhrenden Investmentmanagement-Gesellschaften und z&hlt in den USA zu den ersten Adressen im Bereich Wealth
Management. BNY Mellon Investment Management umfasst die zu BNY Mellon gehdrenden Investmentfirmen,
Vermogensverwalter fir vermégenden Privatkunden sowie weltweite Vertriebsgesellschaften. Weitere Informationen
erhalten Sie unter www.bnymellon.com.

BNY Mellon ist ein global operierender Finanzdienstleister, der seine Kunden in der Verwaltung und Betreuung ihres
Finanzvermogens Uber die gesamte Anlagedauer unterstutzt. Ob es sich bei den Kunden um Institutionen, Unternehmen
oder Privatanleger handelt, BNY Mellon liefert stets kompetente Investmentmanagement- und Wertpapierdienstleistungen
und ist weltweit in 35 Landern sowie in mehr als 100 Markten tatig. Das Unternehmen verwahrt und administriert ein
Volumen von 28,3 Billionen USD und verwaltet ein Vermdgen von 1,6 Billionen USD (Stand: 30. September 2014). BNY
Mellon ist somit entsprechend aufgestellt, um als zentraler Ansprechpartner zu fungieren und Kunden in allen Aspekten
einer Anlage — Gestaltung, Handel, Verwaltung, Administration, Vertrieb oder Umstrukturierung — aktiv zu begleiten. BNY
Mellon ist die Unternehmensmarke von The Bank of New York Mellon Corporation (NYSE: BK). Weitere Informationen sind
unter www.bnymellon.com sowie Uber Twitter unter @BNYMellon erhaltlich.

*Stand: 30. September 2014
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Wichtige Kundeninformation

Vorliegendes Dokument wurde durch die Meriten Investment Management GmbH (Meriten Investment Management), die der Aufsicht der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) unterliegt, erstellt.

Es beinhaltet weder ein Verkaufsangebot noch eine Aufforderung zu einem Angebot durch Personen oder in einer Rechtsordnung, nach deren Vorschriften ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtméfig oder die entsprechende Person zur Abgabe eines solchen Angebotes oder einer solchen
Aufforderung nicht ermachtigt wéare. Es beinhaltet auch kein derartiges Angebot oder eine derartige Aufforderung gegentiber Personen, gegeniiber welchen ein
solches Angebot oder eine solche Aufforderung nicht rechtméRig abgegeben werden durfte. Alle in diesem Dokument wiedergegebenen Einschatzungen und
Meinungen spiegeln die Einschatzungen und Meinungen des jeweiligen Autors zum Zeitpunkt der Veroffentlichung wider und kénnen sich jederzeit ohne vorherige
Ankindigung verandern. Die vorliegende Prasentation dient lediglich der Kundeninformation und stellt naturgeman keine steuerliche Beratung dar. Wir empfehlen
den Kunden, einen Vertreter der steuerberatenden Berufe aufzusuchen.

Die Angaben in diesem Dokument sind 6ffentlich zuganglichen Quellen entnommen, die wir fur zuverlassig halten, doch kénnen wir weder zusichern noch
garantieren, dass die Informationen richtig, vollstandig oder fiir alle Zwecke geeignet sind, und sie sollten nicht als Grundlage fur Anlageentscheidungen genommen
werden. Alle hierin enthaltenen Meinungen und Schéatzungen, einschlie3lich der Renditeprognosen, beruhen auf Annahmen, die sich moglicherweise als nicht
zutreffend herausstellen. Dartiber hinaus kdnnen Anlagen auf internationalen Méarkten durch eine Vielzahl von Faktoren beeinflusst werden, einschlieBlich politischer
und sozialer Umstéande, diplomatischer Beziehungen, Beschrankungen oder Entzug von Geldmitteln oder Vermégenswerten oder der Auferlegung (oder Anderung)
von Devisenkontrollen oder Steuervorschriften auf diesen Markten. AuRerdem unterliegen Anlagen in einer anderen Wahrung Wechselkursénderungen, die sich auf
den Wert, Preis oder die Rendite der Anlage negativ auswirken kénnen. Meriten Investment Management oder mit ihr verbundene Unternehmen durfen Kauf- oder
Verkaufspositionen in den hierin genannten Wertpapieren oder damit verbundene Termingeschéfte oder Optionen halten, solche Wertpapiere kaufen oder
verkaufen, sich als Marketmaker oder auf andere Weise in einem sonstigen Geschaft mit diesen Wertpapieren engagieren und Courtage oder andere Vergitungen
dafur erhalten. Eine Wertentwicklung in der Vergangenheit darf nicht als Hinweis oder Garantie fur die zukunftige Wertentwicklung angesehen werden,
und es wird keine - ausdruckliche oder stillschweigende - Zusicherung oder Gewahrleistung einer zukiinftigen Wertentwicklung gegeben.

Dieses Dokument soll nur der Information derjenigen dienen, an die es ausgegeben wird. Meriten Investment Management Gbernimmt keine Haftung fur Verluste
oder Schaden jeglicher Art, die sich aus der Nutzung des gesamten Dokuments oder eines Teiles davon ergeben. Kein Teil dieses Dokuments darf ohne vorherige
schriftliche Zustimmung von Meriten Investment Management reproduziert oder weiter versandt werden. Weitere Informationen sind auf Anfrage erhéltlich.

Anlagen in Investmentfonds sollten auf Grundlage des derzeit gliltigen Verkaufsprospekts erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und
Halbjahresbericht sowie den Wesentlichen Anlegerinformationen kostenlos bei der Meriten Investment Management GmbH, HerzogstraBe 15, 40217 Disseldorf
oder unter www.meriten.de bezogen werden.

Sollte der Fonds Anlagen in einer Wahrung tatigen, die nicht der Heimatwéhrung des Investors entspricht, kann der Anteilswert zusatzlichen
Wechselkursschwankungen unterliegen. Der Wert der Anteile und der Ertrag daraus kénnen sowohl fallen als auch steigen, und ein Investor erhalt unter Umsténden
nicht den angelegten Betrag zuriick.

Bei Alternative Investments kdnnen Anlagetechniken (wie z.B. die Aufnahme von Fremdkapital, Leerverkaufe und Derivate) zum Einsatz kommen, die zusatzlichen
Risiken unterliegen. Die niedrigen Anfangseinschisse, die in der Regel zur Errichtung einer Position in solchen Instrumenten erforderlich sind, ermdglichen ein
hohes Maf? an Hebelwirkung. Dementsprechend kann sich eine verhaltnismégig kleine Bewegung im Preis eines Vermdgensgegenstands in einem Gewinn oder
Verlust niederschlagen, der im Verhaltnis zum tatséchlich eingesetzten Kapital hoch ausfallen und zu einem tberproportionalen Verlust fiihren kann, der tiber das
geleistete Kapital hinausgeht. Transaktionen in auBBerbérslich gehandelten Derivaten kdnnen zusatzliche Risiken, insbesondere Liquiditats- und Kontrahentenrisiken
beinhalten. Es kann sich daher als schwierig erweisen, solche Transaktionen zu schlieBen, zu bewerten oder das Risiko einzuschétzen. Eine Anlage kann ebenfalls
einem hohen Risiko unterliegen, wenn sie in Unternehmen getatigt wird, deren Emissionen nicht 6ffentlich oder frei handelbar und daher schwierig zu verauRern
sind. Bei solchen Unternehmen kann zudem ein erhéhtes Risiko eines unternehmerischen Misserfolgs als bei groReren, bérsennotierten Unternehmen bestehen.
Anleger von Alternative Investments mussen bereit und in der Lage sein, Verluste des eingesetzten Kapitals bis hin zum Totalverlust hinzunehmen.
Vermdgensgegenstande kénnen ganz oder teilweise nicht von einer Verwahrstelle, sondern einem Prime Broker verwahrt werden. Sofern der Prime Broker seinen
Sitz auBerhalb des Geltungsbereiches des Kapitalanlagegesetzbuches hat, unterliegt dieser nicht der staatlichen Aufsicht durch die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Anlagen in Fonds, die in Alternative Investments investieren, sollten auf Grundlage des derzeit glltigen Verkaufsprospekts
erfolgen. Dieser kann zusammen mit dem aktuellen Jahres- und ggf. Halbjahresbericht kostenlos bei der Meriten Investment Management GmbH, Herzogstrale 15,
40217 Dusseldorf bezogen werden.

Dieses Material ist nur fir professionelle Kunden bestimmt und nicht zur Aushandigung an Privatkunden gedacht bzw. darf von diesen nicht als
Entscheidungsgrundlage herangezogen werden.

Sollte Meriten Investment Management Rabatte auf Verwaltungsvergutungen von Zielfonds oder anderen Vermodgenswerten als Rickvergitung erhalten, so tragt
sie dafiir Sorge, dass diese dem Investor bzw. dem Fonds zugefiihrt werden. Erbringt Meriten Investment Management Leistungen fur ein Investmentprodukt einer
dritten Gesellschaft, so erhalt Meriten Investment Management hierfiir eine Vergiitung von dieser Gesellschaft. Typische Leistungen sind das Investment
Management fiir oder der Vertrieb von Fonds anderer Investmentgesellschaften. Ublicherweise berechnet sich die Vergiitung als prozentualer Anteil an der
Verwaltungsvergtitung (bis zu 100%) des betreffenden Fonds bezogen auf das durch Meriten Investment Management verwaltete oder vertriebene Fondsvolumen.
Hieraus kann das Risiko einer nicht interessengerechten Beratung resultieren. Die Hohe der Verwaltungsvergiitung kann dem Verkaufsprospekt des jeweiligen
Fonds entnommen werden. Auf Anfrage werden wir Ihnen weitere Einzelheiten hierzu mitteilen.

Diese Mitteilung richtet sich nicht an Personen im Vereinigten Konigreich und darf nicht deren Anlageentscheidungen zugrunde liegen. Darlber hinaus richtet sie
sich nur an Personen mit Sitz in Staaten, in denen die betreffenden Fonds zum Vertrieb zugelassen sind oder in denen eine solche Zulassung nicht erforderlich ist.
Die Anteile dieses Fonds sind insbesondere nicht gemaf dem US-Wertpapiergesetz (Securities Act) von 1933 in seiner aktuellen Fassung zugelassen und dirfen
daher weder innerhalb der USA noch US-Biirgern oder in den USA anséssigen Personen zum Kauf angeboten oder verkauft werden.

Diese Publikation dient als Marketinginstrument. Die gesetzlichen Anforderungen zur Unvoreingenommenheit von Finanzanalysen sind nicht eingehalten. Ein Verbot
des Handelns der besprochenen Finanzprodukte vor der Veroffentlichung dieser Darstellung besteht nicht.
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