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QE! Monitor auf einen Blick: Steigende Zugkraft der EZB-Geldpolitik

Wirkkanale der quantitativen Lockerung Die Rolle von Angebot und Nachfrage

Gesamtinflationsrate noch nicht im Langerfristige umfragebasierte Akute Knappheit durch gelockerte Parameter

Einklang mit dem EZB-Preisstabilitatsziel Inflationserwartungen verankert adressiert, aber naht die Emittentengrenze?
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Aussicht auf Anpassung der EZB-Politik Erholung der Bankkreditvergabe an Verkaufswillige Investoren sind

lasst €-Wechselkurs fester tendieren den Privatsektor setzt sich fort weiterhin vonnéten
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1 QE: Programm der quantitativen Lockerung der Europaischen Zentralbank (EZB). Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
Quellen: Bloomberg, Datastream, EZB, AllianzGIl Global Economics & Strategy. Stand: Juli 2017.
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,Die Frage nach dem Ausstieg der EZB aus ihrer Niedrigzinspolitik und der
quantitativen Lockerung (QE) riickt zunehmend in den Marktfokus. Allein unter rein

operativen Gesichtspunkten diirfte die Emittentenobergrenze von 33% den

Spielraum fiir eine weitere Verlangerung von QE begrenzen.“

,,Und tatséchlich bewegt sich die EZB in Trippelschritten in Richtung einer
Normalisierung ihrer Geldpolitik, etwa durch die sich abzeichnende schrittweise

Drosselung des Wertpapierkauftempos (,Tapering‘) ab dem Jahr 2018.”

,,Eine solch behutsame Rekalibrierung der bestehenden MalRnahmen - schon
allein, um den Stimulus angesichts des Konjunkturaufschwungs im Euroraum

-weitgehend unverindert zu lassen — ist jedoch nicht zu verwechseln mit
einer geldpolitischen Straffung ” Erfaren Sie mefr:

ortr
&

Jmmer mit der Ruhe!‘, scheint vielmehr das Gebot der Stunde zu

lauten — zumindest, sofern der EZB der kommunikative Balanceakt
gelingt, ein Tapering anzukiindigen (voraussichtlich im September) und

gleichzeitig verfrithte Zinserhohungserwartungen einzufangen.“

Ann-Katrin Petersen, Investment Strategist, Allianz Global Investors


http://www.allianzglobalinvestors.de/MDBWS/doc/QE+Monitor_July+2016_e_fin.pdf?4bc8334c2b03239835b06160629ef69e41f64da6
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Frage nach dem Exit rickt in den Marktfokus — Zuversicht der EZB
In die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik ebnet Weg fir Kursanpassung

Ein kommunikativer Balanceakt: EZB bewegt sich in Ruckfihrung der Wertpapierkaufe in Sicht? Bundrenditen sind
Trippelschritten in Richtung geldpolitische Normalisierung am langen Ende seit September 2016 deutlich angestiegen
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGI Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017 Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzG| Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017

1 Siehe ,Accompanying the economic recovery“, Rede des EZB-Prasidenten Mario Draghis anlasslich des ,ECB Forum on Central Banking®, Sintra, 27. Juni 2017. Wertentwicklungen der Vergangenheit
erlauben keine Prognose fir die Zukunft. Quellen: Deutsche Bundesbank, Datastream, AllianzGIl Global Economics & Strategy. 4



Nicht-EWU Lander

AllianzGIl QE Monitor Juli 2017

Staatsanleihenrenditen bewegen sich am kurzen bis mittleren
Ende weiterhin in Negativterrain — nicht nur in Europa

Generische Staatsanleihenrenditen, in %

3M 1J 2J 3J 4) 5J 6J 7J 8J 9J

Deutschland
Frankreich
Italien
Niederlande
Belgien
Osterreich
Finnland
Schweiz
Schweden
Danemark
GroRbritann. 0.29 0.30 0.30 0.38 0.44 0.66 0.80 0.91 1.03

USA 1.03 1.19 1.35 1.54 1.87 213 0.00

Japan 0.01 0.03 0.06

10J
0.57
0.84
2.26
0.69
0.85
0.74
0.55
0.00
0.68
0.69
1.25
2.31
0.08

Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fiir die Zukunft. Quellen: Bloomberg, AllianzGl Global Economics & Strategy. Stand: 13. Juli 2017.
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Euroraum: Noch immer rentiert etwa 40 % des gesamten
Staatsanleiheuniversums unter der Nullmarke

Marktvolumen der gesamten ausstehenden Staatsschulden* mit negativer Rendite bzw. Rendite unterhalb des gesenkten
Einlagensatzes (in Mrd. EUR)

2000 <0% <-0,4 %
DE 58,9% 39,9%

1800 FR 48,6% 30,9%
IT 24,0% 4,4%

1600 ES 33,4% 8,2%
NL 51,7% 32,9%

BE 35,8% 15,4%

1400 AT 46,4% 23,0%
PT 10,1% 0,0%

1200 FI 47,6% 24,5%
IE 35,0% 15,7%

1000 SK 39,9% 16,9%
SL 33,7% 0,0%

800 GR 0,0% 0,0%
LI 44,2% 0,0%

600 LT 52,8% 0,0%
LU 37,8% 0,0%

400 CY 6,2% 6,2%
MT 8% 10,5%

200 Eurozone 20,2%

0
IT FR DE ES BE NL AT IE PT Fl GR** SK SL LU MT LI CY LT
m Marktvolumen von Staatsanleihen mit Rendite < -0,4 % mit negativer Rendite gesamtes Marktvolumen

*) inkl. Inflation-linked Bonds **) inkl. von EZB und EIB gehaltener Besténde griechischer Staatsanleihen. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die
Zukunft. Quellen: Bloomberg, AllianzGl Global Economics & Strategy. Stand: 14. Juli 2017.
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Ausstieg aus was? Fille an krisenbedingten Sondermal3nahmen

Konventionelle Zinspolitik: Leitzinsen auf historischen Unkonventionelle Wertpapierkaufe: QE, gesamte Kaufvolumina
Tiefstanden — Zinssenkungsspielraum begrenzt bis Dez. 2017, geschatzte Zusammensetzung, Mrd. EUR
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Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017 Covered

In ,normalen® Zeiten verfolgt die EZB ihr Preisstabilitditsmandat vor allem tber die Steuerung der Zinssatze ,am kurzen Ende des
Marktes® (Leitzinspolitik). Seit Ausbruch der Finanzkrise hat die EZB erganzend eine Reihe von ,unkonventionellen® Mal3nahmen
ergriffen. Wahrend zunachst im Vordergrund stand, eine funktionierende Ubertragung geldpolitischer Impulse sicherzustellen (z.B.

Liquiditatsbereitstellung fir Banken) bzw. diese zu verbessern (weitere Mallnahmen zur Kreditlockerung seit Juni 2014, z.B.
TLTROs, negativer Einlagensatz, ABSPP, CBPP3)1, wurde angesichts der anhaltend gedampften Inflationsaussichten schlielich
das erweiterte Kaufprogramm fiir Vermdgenswerte (quantitative Lockerung — QE) eingefiihrt, um die Geldpolitik weiter zu lockern.

U TLTRO: gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte. CBPP3: Ankaufprogramm fir gedeckte Schuldverschreibungen. ABSPP: Ankaufprogramm furr Asset-Backed Securities. Wertentwicklungen
der Vergangenheit erlauben keine Prognose flr die Zukunft. Quellen: Datastream, EZB, AllianzGI Global Economics & Strategy.
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Wie? Werkzeugkasten fur geldpolitische Normalisierung ist gut
geflllt — sorgfaltige Kalibrierung ausschlaggebend

Werkzeugkasten der EZB fur eine Normalisierung ihres geldpolitischen Kurses

Konventionelle
Zinspolitik

Unkonventionelle
Liquiditats-
mafRnahmen

Unkonventionelle
Bilanzpolitik
(QE)

Kommunikation
und ,,Forward
Guidance“

Leitzinsanhebungen: Timing, Geschwindigkeit, Hinweis auf ,endgiltige Leitzinsniveaus?

Zinskorridor: Anpassung der Struktur / Breite des Korridors aus Einlagen-, Hauptrefinanzierungs- und
Spitzenrefinanzierungssatz?

Tenderverfahren: von unorthodoxer ,Vollzuteilungspolitik“ zurlick zu einer beschrankten Bereitstellung
von Liguiditat an Geschéftsbanken?

Sicherheitenrahmen: Verscharfung der Anforderungen an die von Geschaftsbanken zu
hinterlegenden notenbankfahigen Sicherheiten fir Refinanzierungsgeschafte

Langerfristige Liquiditat: Verringerung des Anteils der langerfristigen Liquiditdt am gesamten
Refinanzierungsvolumen; keine zusatzlichen gezielten langerfr. Refinanzierungsgeschafte (TLTROs)!

,rapering“: stetige Reduzierung des Kauftempos auf null oder flexiblerer Ansatz, z.B. datenabhéangig
und/oder nach dem Vorbild der BoJ? Proportionale Verringerung uiber alle Kaufprogramme hinweg??

QE-Exit: Werden alle vier Wertpapierkaufprogramme gleichzeitig eingestellt?3

Reinvestitionspolitik: Beendigung oder Drosselung der Reinvestition von Tilgungszahlungen fur im
Rahmen von QE erworbene und fallig werdende Wertpapiere

Normalisierung der Bilanz (Gr6Re, Zusammensetzung): passives Abschmelzen durch Auslaufen
gehaltener Wertpapiere versus aktiver Abbau durch Verkauf von Bestdnden im Sekundarmarkt

»Forward Guidance* Uiber zukinftige Ausrichtung der Zinspolitik und des Netto-Erwerbs von
Vermdgenswerten im Rahmen des QE-Programms (Zeithorizont, Volumen, Zusammensetzung

...im Hinblick auf die Reihenfolge des Ausstiegs, welche idealerweise die wechselseitige Erganzung
zwischen den einzelnen konventionellen und unkonventionellen MaRnahmen beriicksichtigt,4

...sowie auf die zukiinftige Rolle und das Verhaltnis von Bilanzpolitik zu Leitzinsanhebungen.
Werden die Markte aus der Entwicklung der Bilanzsumme ein Signal fiir den Zinspfad ableiten?

Allianz ()
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Angesichts der
wechselseitigen
Erganzung der geld-
politischen Instrumente
durfte deren sorgfaltige
Kalibrierung fir einen
.behutsamen® Ausstieg
ausschlaggebend sein!

D Nach Aussagen der EZB wurde der letzte vierjahrige TLTRO im Marz 2017 durchgefuihrt. 2 ,Tapering“: definiert als (schrittweise) Verringerung des Tempos der monatlichen Wertpapierkaufe. BoJ:
Bank of Japan. QE umfasst vier Kaufprogramme: ABSPP, CBPP3, CSPP, PSPP (Public Sector Purchase Programme). 3 ,QE-exit*: verstanden als Beendigung des monatlichen Netto-Erwerbs von
Vermogenswerten. 4 Siehe auch: ,Calibrating unconventional monetary policy“, Speech by Peter Praet at The ECB and Its Watchers XVIII Conference, Frankfurt am Main, 6. April 2017.

Quellen: Deutsche Bundesbank, EZB, UBS, AllianzGI Global Economics & Strategy.
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Sequencing matters!
Auch fur die Exit-Strategie der EZB: Eins nach dem anderen

Stilisierte Exit-Strategie im Einklang mit der derzeitigen Davon abweichende stilisierte Exit-Strategie: Wirkung von
»Forward Guidance“ der EZB: ,,QE-Exit“ vor Zinsschritt(en) QE teilweise neutralisiert — widersprichliche Signale?
A A
EZB-Leitzins Abschmelzen der EZB-Leitzins Abschmelzen der
Bilanzsumme, zumindest Bilanzsumme, zumindest
passiv durch Beendigung passiv durch Beendigung
oder Drosselung der oder Drosselung der
Reinvestitionen Reinvestitionen

e Zinsschritt(e) erst ,weit
Uber den Zeithorizont
des Nettoerwerbs von
Vermdgenswerten
hinaus®; fortgesetzte
Reinvestitionspolitik

e Leitzinserhthungen
noch bevor ,Tapering“-
Phase beendet ist;
fortgesetzte
Reinvestitionspolitik

f Bilanzsumme des Bilanzsumme des
QE-Exit  Eurosystems QE-Exit  Eurosystems

In Bezug auf die Reihenfolge des geldpolitischen Ausstiegs dlirfte die EZB bis auf Weiteres an ihrer derzeitigen ,Forward Guidance*
festhalten. Mit anderen Worden: ,QE-Exit“ vor Zinsschritt(en) (,weit GUber den Zeithorizont des Nettoerwerbs von Vermégenswerten
hinaus*?). Ein friihzeitiger Zinsanstieg — und damit verbunden steilerer Pfad erwarteter Kurzfristzinsen — kénnte dem durch die

Wertpapierkaufe herbeifihrten Abwartsdruck auf die Laufzeitenpramien entgegenwirken. Die Wirkung von QE wuirde, zumindest
teilweise, neutralisiert.2 Ein solcher Ausstiegspfad kdme tberraschend, auch wenn sich der Rat perspektivisch eine gewisse
Flexibilitat wird bewahren wollen. Wir bleiben bei der Einschatzung, dass die EZB erst im spateren Jahresverlauf 2018 den ersten

Zinsschritt wagen konnte, nachdem sie ein ,echtes Tapering“ eingeleitet hat.
3 In Anlehnung an McCauley, Robert N.: ,Exiting from balance sheet policy of central banks®, in: BIS Quarterly Review, 3, 2009, S. 6-7. 2 EZB-Pressekonferenz am 8. Juni 2017. 3 Wie von Peter Praet au
der ,The ECB and Its Watchers“-Konferenz am 6. April 2017 skizziert. Quellen: BIZ, EZB, AllianzGl Global Economics & Strategy.
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Wann? Fur die Exit-Strategie der EZB ist es mal3geblich, dass
der Zielwert fur Preisstabilitat in greifbare Nahe rickt

Gesamtinflationsrate im Euroraum zwischen temporéaren Vier Bedingungen fir eine Inflationsentwicklung im Einklang

Effekten (Olpreis) und schleppenden Trends (Lohnwachstum)  mit dem EZB-Preisstabilitatsziel
5% | - 5%
4% | L 4% .
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A" \V4
-1% . . . . . . . . . -1%
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—— Eurozone HICP (in %, yly) Eurozone Core HICP (in %, yly)

ECB's price stablity mark
Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017

Makro-Projektionen: Inzwischen ,,ausgewogenen“ Konjunktur-
risiken steht anhaltend schwacher Preisauftrieb gegeniiber?!

1,9 (1,8) 1,8 (1,7) 1,7 (1,6)
1,5 (1,7) 1,3 (1,6) 1,6 (1,7)
1,1(11) 1,4 (1,5) 1,7 (1,8)

Um es mit den Worten des ehemaligen EZB-Prasidenten
Jean-Claude Trichet auszudriicken: Die Begriindung fur den
Ausstieg aus einem vorherigen geldpolitischen Kurs steht in
einem inversen Verhaltnis zur Begrindung fur die
Implementierung eben dieses Kurses.?

Auf der Ratssitzung am 19. Januar 2017 formulierte EZB-
Prasident Mario Draghi vier Bedingungen fir eine
Inflationsentwicklung im Einklang mit dem Preisstabilitatsziel:

1. mittelfristiger Preisauftrieb, d.h. voribergehende
Anderungen sind auBer Acht zu lassen,

2. nachhaltig, d.h. nicht allein dank
energiepreisbezogener Basiseffekte,

3. selbsttragend, d.h. andauernd auch bei einer
Rucknahme der ungewoéhnlich lockeren Geldpolitik,

4. Preisstabilitat bezogen auf den Wahrungsraum als
Ganzes.

D Juni-Projektionen der Experten des Eurosystems fiir den Euroraum (Veranderung ggu. Vorjahr) vs. Méarz-Projektionen der EZB-Experten. Auf der EZB-Ratssitzung am 8. Juni 2017 bezeichnete
Prasident Mario Draghi die Risiken fir den Wachstumsausblick erstmals seit langem als ,ausgewogen® und verzichtete auf den Hinweis einer grundsatzlich méglichen weiteren Zinssenkung ("easing
bias"). 2 Siehe Jean-Claude Trichet: ,The ECB's Exit Strategy”, Speech at the ECB Watchers Conference, Frankfurt, 4. September 2009. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine

Prognose fiir die Zukunft. Quellen: Datastream, Eurostat, EZB, AllianzGl Global Economics & Strategy.

10
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Monetare Indikatoren untermauern die Zuversicht der EZB in die
Wirksamkeit inrer Geldpolitik

Bank Lending Survey* signalisiert leicht straffere Erholung der Kreditvergabe des Bankensektors an den
Kreditvergabestandards fiir das zweite Quartal 2017 nichtfinanziellen Privatsektor schreitet fort
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Die Entwicklung monetarer Indikatoren, darunter die fortgesetzte Erholung der Buchkredite an den Privatsektor, untermauert
die Zuversicht der EZB in die Wirksamkeit ihrer Geldpolitik. Insgesamt bereitet die steigende Zugkraft der Geldpolitik den

Weg fir eine kinftige Kursanpassung — schon allein, um die Akkomodierung ,weitgehend unverandert® zu belassen, wie von
Prasident Draghi auf dem EZB-Forum in Sintra eruiert. Im Klartext: Ein ,echtes” Tapering Anfang 2018 bleibt auf der Agenda.
Als Signal fiir eine rasche Normalisierung der Geldpolitik sind Draghis AuRerungen jedoch nicht zu werten.

*) Vierteljahrliche Umfrage der EZB zum Kreditgeschéft der Banken. Ein negativer Wert bedeutet, dass die Summe des Prozentsatzes der expansiven Antworten die Summe des Prozentsatzes der
restriktiven Antworten Ubersteigt. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fur die Zukunft. Quellen: Datastream, AllianzGl Global Economics & Strategy.
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Verstehen. Gehdrt QE! der Vergangenheit an? Noch nicht.

ed.
¢

.Reflation® anstatt Deflation: Die 6lpreisbedingten Basiseffekte
laufen erwartungsgemal aus, das Reflationierungsszenario bleibt
jedoch prinzipiell intakt (sich schlie3ende Produktionsliicken). Die

marktbasierten Inflationserwartungen steigen tendenziell wieder an.

Operative Hurde: Die Emittentenobergrenze von 33%?2, die fir
einige Lander unter den geltenden Rahmenbedingungen in
greifbare N&he gerickt zu sein scheint, schrankt den Spielraum fir
eine weitere Verlangerung von QE im Jahr 2018 ein.

Mittelfristig geben Knappheiten erwerbbarer Wertpapiere weiterhin
Anlass zur Sorge, auch wenn die erfolgte Anpassung technischer
Kaufparameter® die vormals akute Knappheit beseitigt hat. Eine
nennenswerte QE-Verlangerung erforderte u.U. eine (hochgradig
umstrittene) Ausweitung der Palette erwerbbarer Vermdgenswerte.

Sorgen wegen moglicher unerwiinschter Nebenwirkungen von QE,
z.B. Druck auf die Rentabilitat der Banken und Risiken fir die
Finanzstabilitat, nehmen zu.

Die Herausforderungen im Euroraum lassen sich nicht allein durch
Liquiditatsinstrumente beheben, sondern missen von wirtschafts-
politischen Reformen flankiert werden. Ein klares Erwartungs-
management in Bezug auf einen QE-Ausstieg in absehbarer Zeit
konnte deutlich machen, dass zur Starkung der Wachstumskrafte
auch MafRnahmen in anderen politischen Bereichen auf nationaler
und européaischer Ebene erforderlich sind.

Mehr fiskalische Impulse? Mdglicherweise werden die Staats-
ausgaben (moderat) erhdht, was Spielraum flr eine weniger
expansive Geldpolitik erdffnen konnte.

j;

Argumente gegen ,, Tapering“ und/oder ,,QE-Exit“ P2

Zweitrundeneffekte erwiinscht! Fir die Exit-Strategie der EZB iﬁes
maldgeblich, dass der Zielwert fir Preisstabilitat in greifbare N& “
riickt. Bislang ist der zugrundeliegende Kosten- und Inflationsdruck
im Euroraum, etwa Uber steigende Lohne, verhaltnismalig
gedampft ausgefallen. Ausgehend von einem niedrigen Niveau
dirfte die Kerninflationsrate* jedoch schrittweise ansteigen. So
sollte sich die graduelle Besserung am Arbeitsmarkt nach und nach
in einem moderaten Lohnwachstum niederschlagen.

Risiken fir die Tragbarkeit der Verschuldung? Bei einem QE-Exit
wirden die Refinanzierungskosten (und die Renditeaufschlage
gegenuber Bunds) fur die hoch verschuldeten Mitgliedsstaaten
ansteigen, die ohnehin zum Teil bereits mit politischen Risiken
und/oder einem Mangel an Reformen zu kdmpfen haben. Die EZB
scheint weiterhin wegen der strukturellen Anfalligkeiten und der
entsprechenden Finanzstabilitétsrisiken besorgt zu sein.

Glaubwaurdigkeit der Zentralbankkommunikation: Zum jetzigen
Zeitpunkt wirden sowohl ein abrupter Ausstieg aus QE als auch
eine schrittweise Reduzierung der Kaufe auf null den jingsten
AuRerungen von EZB-Vertretern zuwiderlaufen.

Inzwischen gibt es zwar Uberzeugendere Argumente

fur ein ,echtes Tapering“, der EZB-Rat durfte die
Kaufe von Vermdgenswerten aber voraussichtlich
nicht vor dem Jahr 2018 schrittweise drosseln.

1 QE: quantitative Lockerungspolitik der EZB. 2 Maximal 33 % der ausstehenden Schuldtitel eines Emittenten durfen erworben werden, um zu verhindern, dass das Eurosystem eine
beherrschende Glaubigerposition einnimmt. 3 Das monatliche Kaufvolumen belauft sich seit April 2017 auf 60 statt 80 Mrd. EUR, das Laufzeitspektrum zugelassener Wertpapiere 12
wurde erweitert und Kaufe unterhalb des Einlagesatzes ,im erforderlichen Umfang“ erlaubt. 4 d.h. ohne Nahrungsmittel und Energie. Quelle: AllianzGl Global Economics & Strategy.
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»rapering“ mal anders (zumindest vorerst)

QE: Monatliche Kaufvolumina und ihre Zusammensetzung, Bilanzsumme des Eurosystems ist auf Uber 4,2 Billionen EUR
in Mrd. EUR gestiegen
100000 - 100000 4500 q [P0
4000 r 4000
80000 1 L 80000 /
I i TLTROs, ABS, Covered Bonds, Staats-, Agency- und Unternehmensanleihen
3500 - L 3500
60000 | I -= L 60000
I I i 3000 - L 3000
40000 L 40000 2500 | L 2500
20000 1 L 20000 20001 [ 2000
1500 r 1500
2015 2016 2017 " 2018
— QE, mtl. Kaufvol., Mrd. EUR I = PSPP 1000 ‘ ' - : : - ‘ - ' - — 1000
I = CBPP3 ABSPP 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
I = CSPP —— Bilanzsumme des Eurosystems in Mrd. EUR
Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzGl| Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017 Quelle: Thomson Reuters Datastream, AllianzG| Global Capital Markets & Thematic Research 14.07.2017

Auf seiner Sitzung im Dezember 2016 entschied der EZB-Rat, das Volumen der Wertpapierkaufe ab April 2017 um 20 Mrd. auf
monatlich 60 Mrd. Euro drosseln und QE um neun Monate verlangern zu wollen. Erst im April 2016 hatte die EZB das Kauftempo

von 60 auf 80 Mrd. EUR erhoht. Prasident Mario Draghi wurde nicht mide zu betonen, die EZB beabsichtige kein ,Tapering® —im
Sinne einer schrittweisen Reduzierung der Kaufvolumina auf null — sondern habe lediglich eine Kalibrierung von QE vorgenommen.

Anmerkungen: PSPP: Ankaufprogramm flir Wertpapiere des 6ffentlichen Sektors (seit 03/2015), CBPP3: Ankaufprogramm fur gedeckte Schuldverschreibungen (10/2014), ABSPP: Ankaufprogramm fir
Asset-Backed-Securities (11/2014), CSPP: Ankaufprogramm fir Unternehmensanleihen (06/2016) *) inkl. Schuldtitel regionaler/lokaler Gebietskorperschaften Quellen: Datastream, EZB, AllianzGl 13
Global Economics & Strategy. Wertentwicklungen der Vergangenheit erlauben keine Prognose fir die Zukunft.
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Handeln. Die EZB ist um einen behutsamen Ausstieg bemuht, der Markt
fir Euro-Staatsanleihen erscheint aber weiterhin schwankungsanfallig.

= Unbestritten tragen die immensen Anleihekdufe und die entsprechend umfangreichen Positionen (,Crowded Trades®) zu einer
Verzerrung der Preise am gesamten Euro-Rentenmarkt bei. Insbesondere deutsche Bundesanleihen (,Bunds®)! sind aus
fundamentaler Sicht weiterhin moderat teuer. Bei Staatsanleihen mit hoher Bonitat scheinen negative Renditen im kurzen und
mittleren Laufzeitbereich durch die ultralockere Geldpolitik zur ,Norm“ geworden zu sein.

= Aus Anlegerperspektive setzt sich das ,Tauziehen® an den Anleiheméarkten des Euroraums fort:

Fundamentale Faktoren spielten lange Zeit kaum eine Rolle. Der Kursriickgang im Frihjahr 2015 und die im Herbst 2016
eingesetzte Korrektur am Rentenmarkt haben jedoch deutlich gezeigt, dass die Auswirkungen von QE auf die
Anleihemarkte (d.h. ein stetiger Renditertickgang) nicht als Einbahnstral3e zu verstehen sind.

Im derzeitigen Umfeld sollten die kontinuierliche Nachfrage des Eurosystems und die fortbestehende politische Unsicherheit
weiterhin Abwartsdruck auf die Renditen ausiiben. Erganzend kénnte die begonnene Reinvestition der Tilgungszahlungen
fur im Rahmen von QE erworbene und féallig werdende Wertpapiere die (Brutto-)Impulse verstarken.

Allerdings kdnnte aus verschiedenen Griinden ein ,echtes Tapering“ der monatlichen Kaufe mit Beginn des Jahres 2018 —
in Form einer stetigen Reduzierung auf null oder eines flexibleren Ansatzes, etwa datenabhéngig oder nach dem Vorbild
der Kursanderung der Bank of Japan — erwogen werden. Ob und in welchem Mal3e es dadurch zu erhdéhten
Marktschwankungen kommt, h&ngt dabei insbesondere von einem sorgfaltigen Erwartungsmanagement der EZB im
Hinblick auf ihre Exit-Strategie ab.

Auch Uber reduzierte EZB-Anleihekaufe hinaus gehende fundamentale Renditetreiber wie den US-Leitzinserh6hungszyklus,
die Entwicklung der marktbasierten Inflationserwartungen im Euroraum, die allm&hlich anziehenden Inflationsraten und den
Konjunkturaufschwung im Wahrungsgebiet sollten Anleger im Blickfeld behalten. Nicht zuletzt aufgrund der ,Crowded
Trades” durfte der moderate Renditeanstieg eher ,stufenweise” und nicht gleitend erfolgen.

= _Es ist nicht vorbei bis es vorbei ist* — das Renditeniveau durfte niedrig bleiben. Der Markt flr Euro-Staatsanleihen erscheint
angesichts des Tauziehens verschiedener Kréafte weiterhin riickschlaggefahrdet bzw. schwankungsanfallig. Dennoch durfte der
Effekt der finanziellen Repression eine Wiederannaherung der Anleiherenditen an die nominalen Wachstumsraten — und damit
,nheutrale“ Niveaus — noch fur langere Zeit verhindern.

1 Dies ist keine Empfehlung oder Aufforderung zum Erwerb oder VerauRerung einzelner Wertpapiere. Quellen: EZB, AllianzGl Global Economics & Strategy. 14
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Hinweis

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

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 Présentation 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 fir die eventuelle Zahlung einer laufenden
Vertriebsprovision aus der Verwaltungsvergutung von der KAG an den Vertriebspartner.

Die hierin enthaltenen Einschatzungen entsprechen der bestmdglichen Beurteilung zum jeweiligen Zeitpunkt, kénnen sich jedoch - ohne Mitteilung hiertiber - &ndern.
Wir haften nicht fur die Vollstandigkeit, die Zuverlassigkeit und die Genauigkeit des Materials wie aller sonstigen Informationen, die dem Empfanger schriftlich,
mundlich oder in sonstiger Weise Ubermittelt oder zugénglich gemacht werden, soweit dies nicht unmittelbar durch unser eigenes, vorsatzliches Fehlverhalten oder
grobe Fahrlassigkeit verursacht wurde. Die Richtigkeit der Daten, die aufgrund verdéffentlichter Informationen in dieser Présentation enthalten sind, wurde
vorausgesetzt, nicht aber unabhangig tberprift. Der Inhalt dieser Prasentation ist nicht rechtsverbindlich, es sei denn, sie oder Teile davon werden schriftlich
entsprechend bestatigt. Aussagen gegeniiber 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 tatséachlichen Transaktionen; es kommt ihnen somit nur eine begrenzte
Aussagekraft zu. Da Geschéfte nicht wirklich abgeschlossen werden, kann es zu einer nur unzureichenden Beriicksichtigung 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 fur den Kauf von Anteilen an Investmentvermégen
erhalten Sie bei Allianz Global Investors Europe GmbH, Bockenheimer Landstr. 42-44, 60323 Frankfurt am Main.
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