Kapitalmarktprasentation
November 2011

Das Ende von Triple A

Hans-Jorg Naumer, Dennis Nacken,
Stefan Scheurer

Keine Weitergabe an Al A A
Privatkunden W

Allianz @)

Global Investors




Das Ende von Triple A
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Faktenlage nach EU-Ratsgipfel am 26. Oktober 2011 Ridballiestons

Rekapitalisierung
des Bankensektors

Griechenland

Italien

Reform der
Wahrungsunion

,Optimierung” der Ressourcen des EFSF (effektiver Garantierahmen: 440 Mrd. EUR):

(1) Versicherungslosung: EFSF garantiert bei Bedarf einen Teil (wohl 20 — 30%) von Neuemissionen

(2) SPIV (Special Purpose Investment Vehicle). Kombination von privatem und 6ffentlichem Kapital

(3) Hebelwirkung (Faktor 4 -5) wirde zu einem effektiven Volumen der Mittel von tber 1 Bill. EUR fuhren.

Umfassende Rekapitalisierung der europaischen SIFIs (systemrelevante Banken):

(1) Vorgabe einer Kernkapitalquote von 9% bis Ende Juni 2012 (geschatztes Volumen: 106 Mrd. EUR)
(2) Vermeidung eines zu starken ,Deleveraging“ der Banken

(3) EU-weit koordinierte staatliche Garantieplane (Emission staatsgarantierter Bankeinleihen)

Hilfsprogramm ftr Griechenland

(1) Rekapitalisierung des griechischen Bankensektors (EU/IWF-Volumen: 100 Mrd. EUR).

(2) ,Freiwilliger‘ Forderungsverzicht des Privatsektors von 50% auf griech. Anleihen (ca: 100 Mrd. EUR).
(3) Besicherung neuer griech. Anleihen durch 30 Mrd. EUR o6ffentlicher Hilfsmittel.

(4) Angestrebte Rickfiihrung des griechischen Verschuldungsgrades auf 120% relativ zum BIP bis 2020.

Absichtserklarung der italienischen Regierung zu Konsolidierungs- und StrukturmalRnahmen, u.a.:
(1) Verpflichtung zu einem ausgeglichenen 6ffentlichen Haushalt bis 2013,

(2) Ruckfuhrung der Staatsverschuldung auf 113% bis 2014,

(3) Einfuihrung einer ,Schuldenbremse* bis Mitte 2012,

(4) Anhebung des Renteneintrittsalters auf 67 Jahre bis 2026.

Verabschiedung von MalRnahmen zur starkeren Koordination der Wirtschafts- und Fiskalpolitik:
(1) EinfGhrung nationaler ,Schuldenbremsen® bis Ende 2012.

(2) Budgetplanungen auf Basis unabhangiger makrookonomischer Prognosen.

(3) Starkere Einbindung der Europaischen Kommission in die nationalen Budgetplanungen.

Quelle: RCM, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse 3
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Bewertung der Gipfelbeschliisse vom 26. Oktober 2011 (I) Global Investors

»Zukinftige Schuldentragfahigkeit Griechenlands

sFahigkeit des EFSF Krise einzuddmmen

=Stabilisierung europaischer Staatsanleihenmarkte

=Fahrplan fur enger abgestimmte Fiskalpolitik

=Stabilisierung des Bankensektors

Quelle: RCM, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse

+

Schuldenschnitt flr Griechenland bei
realistischen Wachstumsannahmen nicht
genug, um nachhaltige Schuldentragfahigkeit
sicherzustellen

Abwehrkraft hat sich erhéht. Garantievolumen
ist aber nicht unlimitiert. Wirde im Zweifelsfall
fur die Stabilisierung Italiens nicht ausreichen.
Viele Details noch offen.

Flexibilitat durch Absicherungsmaoglichkeit via
EFSF gestiegen. Investitionsbereitschaft der
Anleger derzeit aber nicht absehbar. Letztlich
abhangig vom Erfolg struktureller Reformen.

Bedarf hierfir ist klar anerkannt worden, was
positiv ist. Muss sich im Zeitablauf erst
einspielen und bewahren. Gefahr sich
Uberschneidender Kompetenzen neuer Organe

Fortschritt durch klare Kapitalvorgabe und
Moglichkeit fur Banken, staatlich garantierte
Anleihen zu begeben. Zu schnelle/starke
Bilanzschrumpfung soll vermieden werden.
Rekapitalisierung wird wie erwartet EFSF-
Ressourcen verbrauchen.
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Bewertung der Gipfelbeschlisse vom 26. Oktober 2011 (II) Global Investors

¢ Wir bewerten die AuRerung des neuen EZB-
=Rolle der Europaischen Zentralbank W prasidenten Draghi positiv, das Ankauf-

programm fur Staatsanleihen pragmatisch und
unabhangig von EFSF-Aktivitaten fortzufihren.
Wir wirden es begriil3en wenn die EZB friher
oder spéter die klar kommunizierte Rolle eines
.Kreditgebers in letzter Instanz* ausfillen
wirde.

=Ausblick fiir wachstumsstimulierende MaRnahmen L Weitestgehend eine Wiederholung bereits in
Aussicht gestellter Reformprogramme in den
betroffenen Mitgliedsstaaten. Wenig Ausgleich
fur Einsparungen des o6ffentlichen Sektors
ersichtlich.

Quelle: RCM, Allianz Global Investors Kapitalmarktanalyse 5
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Aus Durations- werden Emittentenrisiken

Risikopramien von 10-jahrigen europaischen Staatsanleihen ggi. deutschen Staatasanleihen (-2 Jahre)
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quelle: Datastream, Allianz G| Kapitalmarktanalyse 6
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Vorfreude ist die schonste Freude

Performance einzelner Vermégensklassen im Oktober 2011 (lokale Wahrungen)

Aktien Deutschland
Aktien USA

Aktien Welt

Aktien Europa

Aktien Schwellenlander
Gold

Rohstoffe-Futures
Anleihen Schwellenlander
Aktien Japan
Unternehmensanleihen

Anleihen Industrielander

0 3 6 9 12 15

B Monatsperformance (-1 Monat)

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quelle: Datastream, Allianz G| Kapitalmarktanalyse 7
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Konjunktur-Fruhindikatoren zuletzt besser als erwartet.

iIfo-Konjunkturklimaindex und Einkaufsmanagerindices fur die USA und China
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Quelle: Datastream, Allianz G| Kapitalmarktanalyse 8
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Q3-Berichtssaison mit positiven Uberraschungen

Q3-Berichte der Unternehmen des S&P 500 nach Sektoren gegentber Erwartungen (Stand: 01.11.2011)

Zykl. Konsumguter
Nicht-zykl. Konsumgtiter
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Finanzbranche
(davon: Banken)
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Quelle: Datastream, Allianz G| Kapitalmarktanalyse 9
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Bewertungen sprechen weiterhin ftr Aktien

Preis-Buchwert und Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (Basis: Gewinnschéatzungen fur die nachsten 12 Monate)

Kurs-Gewinn-Verhaltnis (12m fwd) Preis-Buchwert-Verhaltnis
Japan USA
USA Lateinamerika
Lateinamerika Industrielander
Industrielander Welt
Welt Europa
Europa Schwellenlénder
Deutschland Asien ex. Japan
Asien ex. Japan Deutschland
Schwellenlénder Japan
0 2 4 65 & 1 L 1 B 1B 0 05 ) 15 2 25 3
M 10-Jahres Durchschnitt  m Aktuell M 10-Jahres Durchschnitt  m Aktuell

Quelle: Datastream, Stand: 01.11.2011, Allianz GI Kapitalmarktanalyse 10
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Reale Rendite: negativ

Reale Rendite fur 10-jahrige Bundesanleihen & US-Treasuries auf bzw. nahe historischem Tief.
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Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quelle: Datastream, Allianz G| Kapitalmarktanalyse 11
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Investmentchance Demografie

Demografie fangt bei einem selber an: Fernere Lebenserwartung ab 65 Jahren.
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Quelle: Human Mortality Database, 2011; Allianz Economic Research 12



Summa Oeconomica

= Temndenz auf mittlere Sicht

neutral

Renten/
Kasse
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= aktuelle Gewichtung
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Trotz der Beschlisse durfte mit Blick auf den
ungewissen Ausgang des griechischen Referendums
die Volatilitat an den Méarkten hoch bleiben. Folglich wird
den fundamentalen Faktoren derzeit kaum Beachtung
geschenkt.

Leider, denn die jungsten Datenpunkte gaben Grund zur
Hoffnung: Zum einen waren die jlingsten
Konjunkturdaten aus den USA, wie z. B. Einzelhandel
oder Industrieproduktion, besser als erwartet.

Ebenso konnten sich die Unternehmen im Hinblick auf
die Berichtssaison bisher recht gut aus der Affare
ziehen. Die Bewertungen erscheinen entsprechend
attraktiv.

Die politische Unsicherheitspramie und damit die
Volatilitat an den Markten dirften weiterhin hoch
bleiben, so dass sich taktisch eine Untergewichtung von
Aktien empfiehlt. Langfristig orientierte Anleger sollten
Neuengagements am besten nur schrittweise in den
Aktienmarkt tatigen.

Die politische Unsicherheitspramie und damit die Volatilitdt an den Markten durften weiterhin hoch

bleiben, so dass sich taktisch eine Untergewichtung von Aktien empfiehlt.
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Analysen und Trends

Entscheidende
Einblicke in eine
SWelt im Wandel”

Die Weltvon heute dreht sich nicht
schneller, aber sie verandert sich starker.
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Nachhaltigkeit im Fokus
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Hinweis

Dieses Material ist ausschlief3lich flr Ihren personlichen Gebrauch und rein zu Informationszwecken erstellt worden. Jede Form der Kenntnisnahme,
Veroffentlichung, Vervielfaltigung oder Weitergabe des Inhalts durch nicht vorgesehene Adressaten ist unzulassig.

Die Prasentation wurde nicht mit der Absicht erarbeitet, einen rechtlichen oder steuerlichen Rat zu geben. Die in der Prasentation enthaltenen Angaben und
Mitteilungen dienen ausschlief3lich der Information und stellen keine Anlageberatung dar. Diese Préasentation ersetzt nicht eine individuelle anleger- und
anlagegerechte Beratung. Sofern beim Erwerb der Fondsanteile ein Ausgabeaufschlag anfallt, kann dieser bis zu 100% vom Vertriebspartner vereinnahmt werden;
die genaue Hohe des Betrages wird durch den Vertriebspartner im Rahmen der Anlageberatung mitgeteilt. Dies gilt auch fiir die eventuelle Zahlung einer laufenden
Vertriebsprovision aus der Verwaltungsvergitung von der KAG an den Vertriebspartner.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen der bestmdglichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, kdnnen sich jedoch - ohne Mitteilung hieriber - andern.
Wir haften nicht fir die Vollstandigkeit, die Zuverlassigkeit und die Genauigkeit des Materials wie aller sonstigen Informationen, die dem Empfanger schriftlich,
mundlich oder in sonstiger Weise ibermittelt oder zugénglich gemacht werden, soweit dies nicht unmittelbar durch unser eigenes, vorsatzliches Fehlverhalten oder
grobe Fahrlassigkeit verursacht wurde. Die Richtigkeit der Daten, die aufgrund verdffentlichter Informationen in dieser Présentation enthalten sind, wurde
vorausgesetzt, nicht aber unabhéangig tberprift. Der Inhalt dieser Prasentation ist nicht rechtsverbindlich, es sei denn, sie oder Teile davon werden schriftlich
entsprechend bestatigt. Aussagen gegeniber dem Adressaten unterliegen den Regelungen des ggf. zugrunde liegenden Angebots bzw. Vertrags.

Angaben zur bisherigen Entwicklung erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Es kann nicht zugesichert werden, dass ein Portfolio die dargestellten Gewinne oder
Verluste erzielen oder dass ein Portfolio denselben Grad an Genauigkeit friiherer Projektionen erreichen wird.

Im Gegensatz zu einer wirklichen Wertentwicklung beruhen Simulationen nicht auf tatsachlichen Transaktionen; es kommt ihnen somit nur eine begrenzte
Aussagekraft zu. Da Geschéfte nicht wirklich abgeschlossen werden, kann es zu einer nur unzureichenden Bericksichtigung des Einflusses bestimmter
Marktfaktoren, wie etwa fehlender Liquiditat, kommen.

Diese Prasentation stellt eine Werbung im Sinne des § 31 Abs. 2 WpHG dar.

Die aktuellen Verkaufsprospekte sowie Jahres- und ggf. Halbjahresberichte als alleinverbindliche Grundlage fir den Kauf von Anteilen an Investmentvermégen
erhalten Sie bei Allianz Global Investors Kapitalanlagegesellschaft mbH, Mainzer Landstral3e 11-13, 60329 Frankfurt am Main.

15



	Slide Number 1
	Das Ende von Triple A
	Faktenlage nach EU-Ratsgipfel am 26. Oktober 2011
	Slide Number 4
	Slide Number 5
	Aus Durations- werden Emittentenrisiken
	Vorfreude ist die schönste Freude
	Konjunktur-Frühindikatoren zuletzt besser als erwartet.
	Q3-Berichtssaison mit positiven Überraschungen
	Bewertungen sprechen weiterhin für Aktien
	Reale Rendite: negativ
	Investmentchance Demografie 
	Summa Oeconomica
	Slide Number 14
	Slide Number 15

