Die VermodgensManager
von Munich Re und ERGO

Liebe Leserinnen,
liebe Leser,

die derzeitigen Schaukelb&rsen spiegeln die Verfassung der Ka-
pitalmérkte ganz gut wider. Die Nachbeben der Finanzkrise hal-
ten uns in Atem und die Volatilitdt an den Mérkten sollte auch in
den nichsten Monaten hoch bleiben. Fiir den Anleger bedeutet
dies, in heifen Zeiten einen kiihlen Kopf zu bewahren. Unsere
Fondsmanager wollen die Schwankungen an den Méarkten nut-
zen, um fiir die Fonds ein paar Punkte Extra-Rendite zu erzielen.

Gleichzeitig ist Sicherheit Trumpf. Zweijihrige Bundesschatz-
anweisungen sind auf eine Rendite von etwa einem halben Pro-
zent gefallen. Grund fiir die starke Nachfrage, den hohen Kurs
und damit die niedrige Rendite ist das Sicherheitsstreben der
Anleger - ein sehr verstindlicher Wunsch in diesen turbulenten
Zeiten.

Auch wir machen uns Gedanken, wie wir Thnen auf hohem
Sicherheitsniveau attraktive Renditen bieten kdnnen. Seit 1. Juli
haben wir im Vertrieb der ERGO den MEAG FairReturn im Ange-
bot. Dieser urspriinglich fiir Stiftungen konzipierte Fonds strebt
Jahr fiir Jahr eine mindestens positive Rendite an und wird unter
Nachhaltigkeitskriterien gemanagt.

I) Wirtschaftliches Umfeld

Die Stimmung im verarbeitenden Gewerbe hat sich weltweit von
der Krise im letzten Jahr sehr gut erholt. Auch die verbliebene
Schwachstelle, die kleinen und mittleren Unternehmen, sehen
wieder positiver in die Zukunft. Damit ist der wirtschaftliche
Aufschwung weiter intakt. Im ersten Quartal fiel das Wachstum
angesichts des sehr kalten und langen Winters sogar {iberra-
schend stark aus.

Wihrend bisher ein grofler Teil des Wachstums durch Investiti-
onen in den Lageraufbau getrieben war, gibt es zunehmend
auch Anzeichen fiir das Erstarken der Binnenkrifte. Der private

MEAG

Konsum in den USA und Grof3britannien wéchst und beschleu-
nigt sich sogar. Ein starker Treiber ist hierbei der Arbeitsmarkt.
In den USA hat sich der Beschiftigungsaufbau im Mai fortgesetzt
und auch in Grofbritannien sind die Antrége auf Arbeitslosen-
hilfe in fiinf der letzten sechs Monate zuriickgegangen.

Ein weiteres stiitzendes Element der Weltkonjunktur ist die zu-
nehmende Wirtschaftsaktivitit in China. Deutschland profitiert
vom globalen Aufschwung und auch vom schwachen Euro. In-
dustrieproduktion und Exporte steigen auf Jahressicht signifi-
kant an. In der Ferne und auch zu Hause - die Konjunktur
brummt.

II) Geldpolitik

Die Inflation wird hauptsichlich durch die Rohstoffpreise ge-
trieben. Wir erwarten bis Jahresende eine weiter steigende Preis-
entwicklung. Im Gegensatz dazu ist der Trend der Kerninflation,
also der Inflation ohne Beriicksichtigung von Energie und Nah-
rungsmitteln, nach unten gerichtet.

Deflationdren Druck sehen wir am siidlichen Rand der Eurozone.
Die staatlichen Sparmafinahmen und die mangelnde Wettbe-
werbsfahigkeit sind dafiir verantwortlich. Die Staatsanleihen-
kéufe der Européischen Zentralbank (EZB) werden unserer An-
sicht nach in der kurzen Frist keinen inflationstreibenden Effekt
haben.

Die EZB ist von ihrer zuriickhaltenden Linie gegeniiber Griechen-
land abgewichen. So hat sie griechische Staatsanleihen unab-
héngig von ihrem Rating als Sicherheit im Geschaft mit den
Banken akzeptiert. Begleitend zum 750 Mrd. Euro schweren Ret-
tungspaket kauft die EZB nun auch Staatsanleihen im Sekun-
ddarmarkt, um die Funktionsfidhigkeit einiger Marktsegmente
wiederherzustellen.



Die US-amerikanische Notenbank Fed ist zuversichtlicher in ih-
rer Einschédtzung der wirtschaftlichen Entwicklung als noch vor
kurzem, hilt sich aber an ihr Versprechen, die Zinsen langer
niedrig zu halten. Solange die Finanzmarkte instabil sind, sollte
sich daran nichts dndern. Niedrige Leitzinsen werden uns also
noch ein Stiick des weiteren Weges begleiten.

III) Kapitalmérkte

Die Mérkte waren in den vergangenen Wochen durch einen star-
ken Anstieg der Angst vor Risiken gepragt. Maf3geblich war die
Eskalation der angespannten Lage in den Peripherieldndern der
Eurozone. Im Zuge dessen stieg die Volatilitdt an den Aktien-
mérkten stark an.
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Zudem haben sich auch die Zinsaufschlédge von Staatsanleihen
von Portugal, Spanien und Griechenland gegeniiber den Bun-
desanleihen massiv ausgeweitet. Verantwortlich dafiir war auf
der einen Seite der starke Anstieg der Zinsen in der Peripherie.
Zum anderen sind aber auch die Renditen fiir Bundesanleihen
stark zuriickgegangen. Diese ,,safe haven flows“ haben auch fiir
den Renditeriickgang bei US- sowie anderen, von den Investoren
als sicher eingestuften Staatsanleihen gesorgt.
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Der Zinsanstieg in der Peripherie fand dann ein jdhes Ende
durch das massive und konzertierte Einschreiten der EZB, der
Europdischen Union und des Internationalen Wahrungsfonds.

Unabhéangig davon blieb die Nachfrage nach den als sicher gel-
tenden Staatsanleihen sehr hoch. Allerdings sollten sich diese
Kapitalstrome zumindest teilweise umkehren und wieder zu ei-
nem Renditeanstieg bei sicheren Papieren wie den Bundesanlei-
hen fiihren, sobald die Risikoangst zuriickgeht. Die Zinsauf-
schldge der Peripherieldnder gegeniiber Bundesanleihen werden
mafdgeblich durch die jeweiligen nationalen SparmafZnahmen
bestimmt - seit neuestem auch durch die Staatsanleihenkaufe
der EZB.

Auch bei den Wiahrungen waren dhnliche Entwicklungen zu er-
kennen. Als sicher wahrgenommene Wahrungen wie der Japani-
sche Yen oder der Schweizer Franken konnten deutlich zulegen,
wihrend der Euro merklich zu leiden hatte. Es wird einige Zeit
dauern, das Vertrauen von ausldndischen Investoren in den
Euro zuriickzugewinnen. Der Abzug von Kapital aus Euroland
diirfte noch einige Zeit anhalten und die Erwartungen hinsicht-
lich Zinserh6hungen in Euroland sollten sich relativ zu den USA
weiter in die Zukunft verschieben.

Auch wenn wir von einer Beruhigung der Kapitalméarkte ausge-
hen, der Wunsch nach Sicherheit ist und bleibt hoch. Etwaige
Nachbeben der Finanzkrise sind keinesfalls ausgeschlossen. Mit
den passenden Produkten m&chten wir dafiir sorgen, dass Sie
auch in turbulenten Zeiten immer die richtigen Antworten bei
der Hand haben.

Herzlichst,

Thr Max Plank



