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Don't cry for me, Argentina — das Land war auf den
Zahlungsausfall vorbereitet

Die Verhandlungen zwischen Argentinien und einem US- Hedgefonds sind gescheitert. Argentinien hat die Staatspleite
nicht abwenden kdnnen. Die betroffenen Parteien (Argentinien, die Anleiheinhaber und der vom US-Gericht ernannte
Vermittler) haben in den vergangenen Tagen lange miteinander verhandelt, die Frist ist gestern Nacht am 31. Juli 2014
abgelaufen. Der Hedgefonds hatte Argentinien auf eine Rickzahlung von Schulden in Hohe von 1,3 Milliarden Dollar
verklag, doch Argentinien verweigerte die Zahlung.

Argentinische Anleihen erholten sich wahrend der Verhandlungen, weil auf eine Einigung in letzter Minute gehofft wurde.
Einige Elemente, die Teil einer zumindest vorlaufigen Losung hatten sein kdnnen, stimmten die Mérkte optimistisch (z.B.
hatten Inhaber von umzutauschenden Anleihen, die zu einem Verzicht auf die Rufo-Klausel (The expiration of Rights
Upon Future Offers) bereit waren, eine voriibergehende Aussetzung beantragt, und argentinische Banken hatten den
Klagern als Gegenleistung fiir eine dreimonatige Aussetzung eine Biirgschaft bzw. eine direkte Ubernahme der von den
Klagern gehaltenen Anleihen angeboten). Ungliicklicherweise konnten sich die Parteien jedoch nicht einigen. Der Richter
setzte seine Anordnung zur Blockierung des Schuldendiensts nicht aus, und S&P senkte sein Rating fur Argentinien auf
.SD" (selective default). Dieses Ergebnis ist zweifelsohne enttduschend.

Derzeit lasst sich nur sehr schwer vorhersagen, wie argentinische Anleihen insgesamt im Vergleich zum Index
abschneiden werden. Am Markt geht das Geriicht um, dass Mitglieder des argentinischen Bankenverbands ADEBA oder
eine Gruppe internationaler Banken bereit seien, die Anspriiche der Anleiheinhaber zu tbernehmen. Wir kénnen nicht
sagen, ob dies tatséchlich der Fall sein wird. Wenn ein solcher Schritt in den kommenden Tagen oder Wochen erfolgt,
dirfte Argentinien den Zahlungsausfall verkraften kdnnen. Mit der Ratingherabstufung auf SD durch S&P war zu
rechnen. S&P hatte angedeutet, dass es das Rating auf SD senken werde, wenn die Anleiheinhaber die Zahlung aus
dem Kupon nicht erhielten (auch wenn Argentinien dafir Riickstellungen vornahm). S&P hat ebenfalls angedeutet, dass
die Herabstufung riickgangig gemacht wird, wenn Argentinien den Zahlungsausfall abfedern kann.

Unseres Erachtens dirften den Entwicklungen in Argentinien insgesamt keine gréf3eren Auswirkungen auf

Schwellenlander-Hartwahrungsanleihen haben. Argentinien ist seit 2001 praktisch von den internationalen
Rentenmarkten abgeschnitten, und der Anteil der ausstehenden argentinischen Staatsanleihen am gesamten Markt fir
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Schwellenlander-Hartwahrungsanleihen ist sehr gering. Argentiniens Wirtschaft ist auf den Zahlungsausfall vorbereitet
und durfte nicht wie im Jahr 2001 einen Schock erleiden. Zudem rechnen wir nicht mit grof3eren Schaden fur die
Weltwirtschaft, da das Land weniger als 1% des globalen BIP erwirtschaftet.
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Rechtlicher Hinweis:

Der Inhalt dieses Dokuments wurde mit gebihrender Sorgfalt zusammengestellt. Eine Garantie, ob ausdricklich oder stillschweigend, fiir die
Richtigkeit und Vollstandigkeit dieser Angaben kann jedoch nicht tibernommen werden. Die hierin enthaltenen Informationen kénnen sich
ohne vorherige Ankiindigung é@ndern. Weder ING Investment Management (Europe) B.V. noch ein anderes Mitglied der ING-Gruppe bzw.
seine Vorstandsmitglieder, leitenden Angestellten oder Mitarbeiter haften in gleich welcher Weise fir die hierin enthaltenen Informationen
oder Empfehlungen. Wir tbernehmen keinerlei Haftung fur etwaige Schaden oder Verluste, die durch Nutzung dieses Dokuments entstehen
bzw. dadurch, dass Entscheidungen auf die hierin enthaltenen Informationen gestuitzt werden. Investitionen sind mit Risiken verbunden. Der
Wert Ihrer Anlage kann steigen oder fallen; eine vergangenheitshezogene Performancebetrachtung ist kein Garant fur zukinftige
Anlageergebnisse. Dieses Dokument und die hierin enthaltenen Angaben diirfen ohne unsere schriftliche Einwilligung weder vervielfaltigt,
reproduziert oder an andere Personen weitergegeben werden. Fiur alle Anspriiche im Zusammenhang mit diesem Haftungsausschluss ist
niederlandisches Recht mafRgeblich.

Pressekontakt: Uber ING Investment Management International*

ING Investment Management International (ING IM International)* ist der Asset Manager der
ING Investment Management Germany NN Group N.V., einer an der Bérse gehandelten Aktiengesellschaft. ING IM International hat
Birgit Stocker seinen Hauptsitz in Den Haag, in den Niederlanden und verwaltet weltweit ca. Euro 168
-Head of PR D/A/CH- Milliarden** (USD 232 Mrd.**) Assets Under Management fur institutionelle Kunden und
T: +49 69 50 95 49 - 15 Privatanleger.

M: + 49 160 989 63164

E: birgit.stocker@ingim.com ING IM International beschéftigt mehr als 1.100 Mitarbeiter und ist in 18 Landern in Europa,

im Nahen Osten, Asien und den USA vertreten.

vww.ingim.de
*Die Bezeichnung ,ING IM International” beinhaltet Geschéaftseinheiten 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
zusammenhéngende Warenzeichen der ING Groep N.V. (ING Group) mit einer
entsprechenden Genehmigung.

**Stand: Q1 2014, 31. Méarz 2014;.

Weitere Informationen erhalten Sie unter www.ingim.de.
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