® Aktien notieren in einer
breiten Kursspanne

® Risiko einer massiven Finanzkrise
deutlich reduziert

Monatlicher Investment

Barenmarkt-Rally oder neuer Bullenmarkt?

Seit dem 17. Méarz, dem so genannten ,Bear-Stearns-Montag”, geht es
an den Aktienmarkten wieder kraftig aufwarts. Der MSCI World Index
legte bis zum 20. Mai auf Euro-Basis um 13,2 Prozent zu.

Handelt es sich dabei um eine Barenmarkt-Rally oder den Beginn eines
neuen Bullenmarktes? Nach unserer Einschatzung ist Ersteres der Fall.
Entsprechend durften auf Rezession spekulierende Borsengeschafte

in Balde aufgeldst werden.

Voraussetzung fur einen Bullenmarkt ist normalerweise die Aussicht
auf einen anhaltenden Anstieg der Unternehmensertrage bzw. eine
nachhaltige Lockerung der Zinsztigel. Vor dem Hintergrund von
Kreditkrise, Rohstoffpreisinflation und Einbruch am amerikanischen
Immobilienmarkt ist damit vorerst jedoch nicht zu rechnen.

Da die Gewinnspannen zu Beginn der gegenwartigen Schwachephase
ihren hochsten Stand aller Zeiten erreicht hatten, konnte ein Riickgang
der Unternehmensertrége ganz erheblich ausfallen. Die Markte haben
bereits geringfuigige Ertragsrickgange eingepreist. Wir erwarten
allerdings in diesem Jahr noch weitere Abwartskorrekturen der
Ertragserwartungen auBerhalb des Finanzsektors. In einigen Sektoren
und Regionen bewegen sich die Gewinne immer noch in Rekordhohe.
Diese Abwartskorrekturen werden Uber einen Zeitraum von 18
Monaten wohl nur sehr langsam und miihsam vonstatten gehen.

Die Ertragsentwicklung durfte dann im Laufe des nachsten Jahres
ihren tiefsten Stand erreichen.

Die negativen Ertragskorrekturen werden sukzessive auch andere
Sektoren, wie Industrie- und Rohstoffaktien, erfassen. Die Sektoren, die
zunachst am schwersten betroffen waren, namlich Finanzwerte und
starker zyklisch ausgerichtete Konsumguter, werden sich zuerst erholen.

Aufgrund dieses schrittweisen Verlaufs sind die negativen Folgen fur
die Aktienmaérkte weniger ausgepragt. Daher sollten die Aktienmaérkte
Uber die nachsten sechs Monate innerhalb einer breiten Kursspanne
notieren. Momentan bewegen sich die Kurse noch im oberen Bereich
dieser Range. Machen wir uns also auf ein paar volatile Monate
gefasst.

Eine nachhaltigere Erholung kann sich erst ein paar Monate nach
Erreichen der Ertragstalsohle, also frihestens im vierten Quartal 2008,
abzeichnen.
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Asset Allocation

Leichte Untergewichtung von Aktien gegeniiber
Anleihen
Nach den Verlusten zu Anfang des Jahres fand an den globalen
Aktienmarkten schlieBlich eine kraftige Kurskorrektur statt. Dabei
handelt es sich nach unserer Einschatzung um eine Barenmarkt-Rally.
Am Aktienmarkt hat ein Stimmungsumschwung eingesetzt: Innerhalb
der Anlegerschaft ist man jetzt Uberzeugt, dass die Kreditkrise voruber
sei. Dafur sprechen auch die engeren Credit-Spreads.
Was unsere TAA-Modelle betrifft, bleibt die Fundamentalanalyse
negativ, wahrend die quantitative Analyse stéarker in den negativen
Bereich abrutschte.
Insofern bleiben wir bei Aktien gegentber (risikoreichen) Anleihen
leicht untergewichtet. Bei Investment Grade Credits, High Yield und
Emerging Markets Debt halten wir an unserer moderaten
Ubergewichtung fest.
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Aktien

Wir bleiben bei unserer defensiven Position
Waéhrend der jungsten Erholung an den Aktienmarkten schnitten die
Bereiche Energie und Grundstoffe am besten ab. Grund war der
fortgesetzte Anstieg der Rohstoffpreise.
Von dieser Entwicklung profitierten vor allem die Emerging Markets,
wobei Lateinamerika am besten abschnitt.
Gleichwohl untergewichten wir lateinamerikanische Titel in unserem
Emerging-Markets-Spektrum, denn diese Region ist vergleichsweise
teuer und kénnte empfindlich auf eine Korrektur an den
Rohstoffmarkten reagieren.
Bei Titeln aus den asiatischen Schwellenlandern halten wir dagegen
eine Ubergewichtete Position. Diese Region hat in den letzten sechs
Monaten hervorragend abgeschnitten und weist solide Rahmendaten
sowie attraktive Bewertungen auf. Wir setzen dabei auf Taiwan.
Bei Aktien aus europaischen Schwellenléandern halten wir eine neutrale
Position. Hier haben wir eine klare Préferenz fur Russland. Andere
Lander sind dagegen zu sehr von auslandischem Kapital abhangig.
Entsprechend unserer Uberzeugung, dass wir uns gegenwartig in einem
Barenmarkt befinden, bevorzugen wir defensiv ausgerichtete Sektoren
und Large-Caps-Wachstumswerte. Bei Versorgern, Technologie, Gesund-
heitswesen, Telco und Energie halten wir ibergewichtete Positionen.
Bei zyklischen Werten verhalten wir uns dagegen abwartend.

Regionale Aktienmarkte: Wir setzen weiter auf Japan
Ubergewichtung japanischer Werte. Uberzeugende Bewertungen.
Dividendenrendite héher als Anleihenrendite. Zunehmende
Aktienruckkaufe und Dividendenausschittungen.

Untergewichtung europaischer Werte. Dollarschwéche belastet
Unternehmensertrage, steigende Lohnkosten und Rohstoffpreise
sorgen fur Druck auf die Gewinnspannen.

Neutrale Gewichtung von Emerging-Markets-Werten. Globale
Abkuhlung und relativ hohe Bewertungen setzen Emerging Markets
dem Risiko von Gewinnmitnahmen aus.

Neutrale Gewichtung von US-Werten. Defensiver Markt. Der Markt
preist bereits starkere Ertragsriickgange ein, als dies auf dem
europaischen Aktienmarkt der Fall ist. Dollar-Schwache starkt
Wettbewerbsfahigkeit.

GroBen- & Stilausrichtung
Ubergewichtung von Large Caps. Attraktivere Bewertungen; Small
Caps sind schwankungsanfalliger; Barenmarkte sind fur Large Caps
gunstig.
Moderate Ubergewichtung von Wachstumswerten. Ein Nachlassen
der Gewinndynamik ist fur Substanzwerte weniger gunstig.

Renten

Risiko einer massiven Finanzkrise deutlich reduziert
Auch wenn sich die Meinungen zur Wahrscheinlichkeit einer
Rezession in den USA im Laufe des letzten Monats erheblich
gewandelt haben, gehen wir nach wie vor von einer milden
Rezession aus. Der Aufschwung kénnte aufgrund der Sanierung
maroder Haushaltsbilanzen dann etwas langsamer verlaufen.

Durch die geldpolitischen MaBnahmen sowie den Rekapitalisierungs-
prozess wahrend der letzten zwei Monate konnte das Risiko einer
tief greifenden Krise am Finanzsektor deutlich reduziert werden.
Nach den Konjunkturdaten wird das Wirtschaftswachstum im ersten
Halbjahr 2008 aber trotzdem leicht negativ ausfallen.

Wir rechnen damit, dass die Wirtschaftsdaten in diesem Sommer
immer noch so schwach sein werden, dass die Fed sich zur einer
weiteren Zinssenkung um 50 Bp. veranlasst sehen wird. Damit wirden
die amerikanischen Leitzinsen im dritten Quartal bei 1,5 Prozent liegen

Mit 0,7 Prozent (auf das Jahr hochgerechnet) fiel das Wachstum in der
Eurozone im ersten Quartal Uberraschend positiv aus. Im vierten
Quartal 2007 lag die Wachstumsrate noch bei 0,4 Prozent. Es ist
dennoch wahrscheinlich, dass das Wirtschaftswachstum ab dem
zweiten Quartal dieses Jahres hinter seinem Potenzial zurltckbleiben
wird.

Das bedeutet aber nicht unbedingt, dass die EZB die Zinsen senken
wird. Die Kapazitatsauslastung im produzierenden Gewerbe liegt
weiterhin unter ihrem langfristigen Durchschnittswert und die
Arbeitslosenrate der EWU hat sich mit 7,1 Prozent auf ihrem
niedrigsten Stand seit 25 Jahren eingependelt. Das deutet darauf hin,
dass die Wirtschaft der Eurozone derzeit noch ein wenig tber ihrem
langfristigen Kapazitatsniveau arbeitet.

Veranderung
Energie +
Baustoffe -
Industriewerte -
Langlebige Konsumguter -
Verbraucherdienstleistungen -
Verbrauchsguter -
Gesundheitswesen +
Finanzwerte -
Informationstechnologie +
Medien =
Telekommunikations-Dienstleister +
Versorger +
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© positiv @ neutral @ negativ

Rendite zehnjahriger Anleihen (Uiber drei Monate)

USA 3,5%
Eurozone 3,9%
Japan 1,4%
Credits +
High Yield (Hochzinsanleihen) +
Emerging Markets
Hartwahrungsanleihen +
Lokalwahrungsanleihen +
ABS-Anleihen +

Quelle: Datastream
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Rechtliche Hinweise

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen dienen ausschlieBlich informativen Zwecken und stellen auf keinen Fall ein Angebot,
insbesondere einen Prospekt oder eine Aufforderung zum Handel, Kauf oder Verkauf von Wertpapieren, bzw. zur Teilnahme an einer
Handelsstrategie, dar. Diese Publikation ist ausschlieBlich fur professionelle Anleger bestimmt. Obwohl der Inhalt dieser Publikation mit groBBer
Sorgfalt zusammengestellt wurde, konnen wir keine - weder ausdruckliche noch stillschweigende - Gewahr fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit
der Angaben ibernehmen. Wir behalten uns das Recht vor, jederzeit und unangekiindigt Anderungen oder Aktualisierungen der in dieser
Publikation enthaltenen Informationen vorzunehmen. Weder ING Investment Management (die fur diesen Zweck ING Asset Management
(Europe) B.V. als Rechtsperson angibt) noch irgendeine andere zur ING-Gruppe gehérende Gesellschaft oder Kérperschaft noch irgendwelche
Vorstandsmitglieder, Geschaftsfuhrer oder Mitarbeiter konnen direkt oder indirekt fur irgendwelche in dieser Publikation enthaltenen
Informationen und/oder Empfehlungen haftbar oder verantwortlich gemacht werden. Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen sind
auf keinen Fall als Erbringung einer Investmentdienstleistung zu verstehen. Die Verwendung der in dieser Publikation enthaltenen Informationen
erfolgt ausschlieBlich auf eigene Gefahr. Wir sind weder direkt noch indirekt fur irgendwelche Verluste oder Schaden, die dem Leser durch die
Verwendung dieser Publikation oder durch eine darauf basierende Entscheidung entstehen, haftbar. Investitionen sind mit Risiken verbunden.
Bitte beachten Sie, dass der Wert der Anlage steigen oder sinken kann und die Wertentwicklung in der Vergangenheit nicht notwendigerweise
aussagekraftig fur die Wertentwicklung in der Zukunft ist und in keinem Fall als aussagekraftig betrachtet wird. Diese Publikation und die darin
enthaltenen Informationen sind streng vertraulich und durfen zu keinem Zeitpunkt ohne unsere vorherige Zustimmung kopiert, vervielfaltigt,
verbreitet oder Dritten zuganglich gemacht werden. Jegliche Anspruche, die sich aus oder im Zusammenhang mit den Bedingungen dieses
Haftungsausschlusses ergeben, unterliegen niederlandischem Recht. Fur alle in dieser Publikation genannten Produkte oder Wertpapiere gelten
andere Risiken und Geschaftsbedingungen, die von jedem Anleger vor einem Anlagegeschaft einzeln durchzulesen sind. Die in dieser Publikation
enthaltenen Informationen stellen auf keinen Fall eine Werbung fur den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. fur die Zeichnung von
Wertpapieren dar. Bezliglich der in dieser Publikation genannten Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise weitere Informationen tber
bestimmte fur diese Produkte oder Wertpapiere geltende Beschrankungen aufgrund der jeweiligen gesetzlichen Bestimmungen erforderlich.
Diese Publikation ist nicht als Werbung fur den Kauf oder Verkauf von Kapitalanlagen bzw. fur die Zeichnung von Wertpapieren gedacht und
auch nicht fur Personen in Landern bestimmt, in denen die Verbreitung solcher Materialien aufgrund geltender Vorschriften oder Gesetze
verboten ist. Allein verbindliche Grundlage fur den Erwerb von ING Investmentfonds sind die jeweiligen Verkaufsprospekte mit Risikohinweisen
und ausfuhrlichen Informationen, die Sie kostenlos bei ING Asset Management B.V., Niederlassung Deutschland, Westhafenplatz 1, 60327
Frankfurt am Main, oder unter [www.ing-investments.de] erhalten.
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