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VIEW

Einblicke fiir institutionelle Investoren

Mit ViEW liefern wir Ihnen kiinftig das, was Sie als Investor
brauchen: Kompakte Einblicke unserer Experten in verschie-
dene, aktuelle Themenbereiche.

Wir starten unsere Newsletterreihe mit einem Spotlight zu
kurzlaufenden Hochzinsanleihen, beleuchten die langfristigen
Auswirkungen des Ukraine-Konflikts auf das monetdre System
und geben Insights in die Assetklasse Forst. Zum Abschluss
trinken wir noch einen Espresso mit einem Risikomanager
und blicken auf den Wertpapierhandel in extremen Zeiten.

Ich wiinsche Ihnen nun spannende ,,ViEWs“ und eine infor-
mative Lektiire!
lhr Frank Becker
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,Herzlich willkommen bei unserem
neuen Format ViEW — dem Newsletter
fiir institutionelle Investoren. “

Frank Becker, Geschaftsfiihrer Institutional Clients

6. April 2022
Spotlight

Kurzlaufende Hochzinsanlei-
hen: Chance auf amortisieren-
des, hohes Einkommen in tur-
bulenten Zeiten

— Zinsanstieg, ausweitende Risikoaufschldage, Markt-
volatilitdt — Fixed-Income-Investoren miissen um-
denken!

— Eine interessante High-Income-Strategie in diesem
Marktumfeld sind hochverzinsliche Unternehmens-
anleihen mit kurzer Restlaufzeit.

— Dank Pull-to-Par-Effekt und kurzer Restlaufzeit berei-
ten Zins-/Spread-Anstiege weniger Kopfschmerzen.

— Das Segment weist einen amortisierenden Charakter
auf: RegelmaBige Riickzahlungen kénnen bei gestie-
genen Renditen wieder héherverzinslich angelegt
werden.

— Bonitéts-, Spread- und Zinsrisiken miissen bedacht
werden. Sprechen Sie mit uns. Gerne diskutieren wir
mit Ilhnen die Chancen und Risiken dieses Marktseg-
mentes.

Marktparameter

Durationsband Aktuelle Marktrendite

1 ’ 5 = 2 ’ 5 Jahre iiber 2 Prozent

Stand: 31. Mdrz 2022
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Markte

Das Weltfinanzsystem steht vor
einem langfristigen Wandel

Das Wahrungssystem von Bretton Woods wurde gegen Ende
des 2. Weltkrieges geschaffen und als Folge der Kosten eines
weiteren Krieges, des Vietnamkrieges, aufgegeben. Der Krieg
in der Ukraine hat durchaus das Potenzial, mehr als ,,Uninten-
ded Consequence®, einen neuen, nachwirkenden Impuls fiir
Weltwdhrungs- und Zahlungssysteme auszulésen.

Der jetzt schon tiber einen Monat andauernde Krieg in der Uk-
raine verursacht unbeschreibliches Leid. Krieg, Sanktionen
und Gegensanktionen werden auch ihre Spuren in der Kon-
junktur und an den Kapitalmarkten hinterlassen. Spezieller Fo-
kus heute sollen aber die langerfristigen Auswirkungen auf das
monetdre System, so wie wir es kennen, sein: Das Buchgeld-
system, das sich nach dem Zusammenbruch von Bretton
Woods etabliert hatte mit dem US-Dollar als Leitwdhrung fiir
Wédhrungsreserven. Dieses System erméglichte westlichen No-
tenbanken ein relativ einfaches Gegensteuern in konjunkturel-
len Krisen, recycelte die Exportiiberschiisse rohstoffexportie-
render Nationen in Devisenreserven und erhéhte die Nachfrage
nach westlichen Kapitalanlagen, in erster Linie Staatsanleihen.

Geld, so lernt es der Student der Volkswirtschaft, hat eine
Funktion als Recheneinheit, Transaktionsmittel und Wertaufbe-
wahrung. Die Wahrungen der westlichen Welt erfiillten diese
Voraussetzungen, auch wenn die Notenbankpolitik nach der
Lehman-Krise die Wertaufbewahrungsfunktion des Geldes, zu-
mindest in realen Terms, verminderte. Schlie3lich waren doch
die Zinsen fiir Cash sehr niedrig oder sogar negativ und konn-
ten insofern kaum einen Inflationsausgleich liefern. Die akade-
mische Diskussion, u. a. vorangetrieben durch Kenneth Rogoff,
iiber eine Abschaffung des Bargeldes, um noch héhere Nega-
tivzinsen als Konjunkturstimulus durchsetzen zu kénnen, hat
sicherlich weiter dazu beigetragen, die Wertaufbewahrungs-
funktion des Geldes zu hinterfragen und zu einem zunehmen-
den Interesse an Kryptowdhrungen gefiihrt.

Dt Jirgen Callie
Head of Research

Einige Sanktionen, die in der Folge der russischen Invasion der
Ukraine fiir den Finanzsektor verhdngt wurden, haben aber das
Potenzial, die Regeln und die Verhaltensweisen im Buchgeld-
system, so wie wir es kennen, langfristig zu dndern. Gehen wir
einfach ein paar ,Lessons Learned“ durch, die inshesondere
bei manchen Investoren aus rohstoffexportierenden und nicht
demokratisch regierten Landern diskutiert werden diirften:
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1. Fur manche Finanzmarktakteure, staatlich aber auch
staatsnah, kann liber Nacht die Transaktionsfunktion
des Geldes beendet werden.

2. Ldnder mit hohen Wéhrungsreserven kénnen prinzipi-
ell dennoch bankrottgehen, wenn ihr Zugriff auf ihre
Wihrungsreserven blockiert wird und/oder kein Zu-
griff auf Zahlungssysteme moglich ist.

3. Bankenrisiken in potenziell betroffenen Landern mis-
sen neu gewichtet werden.

4. Hochst liquide Assets konnen tiber Nacht de facto illi-
quide werden.

Konsequenzen werden sicher nicht schnell visibel, aber
Entwicklungstendenzen in der Reaktion sind meines Er-
achtens abzusehen:

1. Das Aufbauen grof3er Wahrungsreserven diirfte in eini-
gen Ldndern, die autokratische Systeme haben, hin-
terfragt werden, zumindest die USD-Reserven. Ich
denke z. B. an China oder Lander am Persischen Golf.
Eine Diversifikation der Wahrungsreserven sollte die
Mindestreaktion sein, das Liebdugeln der Saudis mit
einer Yuan-Fakturierung ihrer Olexporte nach China ist
sicher ein Hinweis. Moglich bleibt aber auch der Ver-
zicht auf beliebig hohe Uberschiisse, und damit weni-
ger Exportmengen und hohere Preise.

2. Die Suche und Platzierung von alternativen Zahlungs-
systemen diirfte zunehmen. Dies trifft auch auf den
Versuch zu, etablierte Wahrungen durch Kryptowédh-
rungen zu ergdnzen, sobald rechtliche, technologi-
sche und sicherheitstechnische Fragen geldst sind.
Zahlungssysteme und Wahrungsreserven diirften di-
verser, fragmentierter werden.

3. Ein Teil der weltweiten Anleger konnte weniger bereit
sein, einen Renditeabschlag fiir Liquiditat zu akzeptie-
ren, was per Saldo zinssteigernd wirken sollte.

4. Die ,Social“- und ,Governance“-Komponenten von
ESG diirften an Bedeutung und Gewicht bei den Anle-
gern gewinnen, genauso wie Transparenz- und Korrup-
tionsindikatoren, weil niedrige Scores dort durchaus
als ein Indikator fiir kiinftige Sanktionsrisiken genom-
men werden kdnnen.

An den Kapitalmérkten stehen mit Recht aktuell die direk-
ten Auswirkungen des Krieges in der Ukraine im Vorder-
grund. Aber auch wenn dieser unselige Krieg endet, wer-
den die Folgewirkungen der Prozesse, die durch die bei-
spiellosen Sanktionen im Finanzsektor ausgeldst worden
sein diirften, noch sehr lange anhalten. Sie diirften nur
Zug um Zug wirken, aber auf die sehr lange Sicht fiir h§-
here Zinsen, h6here Inflation und ein zersplittertes inter-
nationales Geld- und Zahlungssystem sorgen.



Insights

Forst: Zertifizierungen gewinnen
an Bedeutung

Forstinvestments gehdren schon intuitiv zu den Kapitalanla-
gen, die hinsichtlich ihrer Nachhaltigkeit hoch im Kurs stehen.
Eine Vielzahl von Zertifizierungen und internationalen Stan-
dards kénnen dabei helfen, dies zu objektivieren. Die MEAG
hat entsprechende Richtlinien und Kriterien entwickelt, um
Nachhaltigkeitsaspekte in ihren Investitionsprozessen als
auch in der laufenden Bewirtschaftung zu beriicksichtigen. In
diesem Zusammenhang sind unabhéngige Priifungen der kon-
kreten Vorgehensweise im tdglichen Betrieb von grofiter Be-
deutung, da diese deren Nachhaltigkeit verifizieren. Deshalb
werden grundsatzlich alle von der MEAG verwalteten forstwirt-
schaftlichen Vermégenswerte nach FSC und/oder PEFC zertifi-
ziert.

In den Vereinigten Staaten ist der am meisten etablierte und
anerkannte Zertifizierungsstandard die Sustainable Forestry
Initiative (SFI), die Mitglied des Programme for the Endorse-
ment of Forest Certification (PEFC) ist, einem weltweit fiihren-
den Zusammenschluss nationaler Forstzertifizierungssysteme.

Der SFI-Standard fiir die Waldbewirtschaftung ist das Zertifizie-
rungssystem fiir holzproduzierende Waldbesitzer und -bewirt-
schafter und férdert nachhaltige Forstwirtschaftspraktiken, die
auf verschiedenen Grundsitzen, Zielen, Leistungsmafinahmen
und Indikatoren basieren.

Zu den wichtigsten MaBnahmen geh6ren dabei der Schutz der
Wasserqualitdt, der biologischen Vielfalt, der Lebensraume fiir
Wildtiere, der gefdhrdeten Arten und der Wélder mit auBBerge-
wdohnlichem Erhaltungswert. SFl kiindigte auerdem kiirzlich
eine Aktualisierung seines Standards an, ndmlich das SFI Cli-
mate Smart Forestry Objective, das eine Anpassung der Wald-
bewirtschaftung an den Klimawandel und Manahmen zu des-
sen Abschwédchung verlangt.

Das SFI-Zertifikat wird fiir eine Organisation oder ein Unterneh-
men ausgestellt, es ist also nicht an ein bestimmtes Grund-
stiick gebunden. Zertifizierte Organisationen oder Unterneh-
men miissen sich regelmafig unabhangigen Audits unterzie-
hen, um nachzuweisen, dass sie nachhaltige Waldbewirtschaf-
tungspraktiken anwenden. Im Rahmen dieser Audits liberprii-
fen kompetente und akkreditierte Zertifizierungsstellen die Be-
wirtschaftungspraktiken vor Ort.

l Durch entsprechende Zertifizie-
rungen von unabhidngigen Dritten
stellt die MEAG somit sicher, dass
die von uns fiir die Munich Re-
Gruppe betreuten Forste (rd.

; 300.000 Hektar) dauerhaft nach-
e e ey snsane NA1L1E Dewirtschaftet werden.
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Ein Espresso mit...

Hartwig Rosipal im Gesprach
mit Florian Stark

Hartwig Rosipal, Head of Institutional Sales
Florian Stérk, Head of Risk Management Alternative Investments

HR: Risikomanagement in einem Multi-Asset-Haus: Da
mussten Sie in den letzten Wochen sicher viele Aspekte
im Auge behalten?

FS: Allerdings! Zunéchst galt es, die Investments auf di-
rekte und indirekte Auswirkungen der Russland-Krise zu
analysieren. Dies umfasst ein breites Spektrum. Welche
Sanktionen miissen wir beachten? Welche wirtschaftli-
chen Effekte drohen, zum Beispiel aufgrund héherer Ener-
giepreise, und welche Auswirkungen hatten die Ereignisse
auf Liefer- und Prozessketten? Gerade bei alternativen In-
vestments bedeutet das aber auch, samtliche individuel-
len Vertrags- und Vergiitungsstrukturen im Blick zu be-
halten.

HR: Wie sehr wurden Sie von den Ereignissen iiberrascht?
FS: Vor allem hat uns die menschliche Dimension sehr
bedriickt. Aber gerade bei unseren alternativen, meist
sehr langfristigen und illiquiden Investments ist es wich-
tig, eben auch langfristige Trends wie die zunehmende
geopolitische Konfrontation zwischen den westlichen
Demokratien und den Autokratien um China und Russland
im Blick zu haben. Hierin war auch eine kriegerische Aus-
einandersetzung beriicksichtigt, natiirlich nicht als das
wahrscheinlichste Szenario. Im Risikomanagement miis-
sen Sie nicht nur rechnen kénnen, sondern auch ein wa-
ches Auge fiir geopolitische Verdnderungen haben.

HR: In jeder Krise lernen wir dazu. Auch wenn es fiir eine
Beurteilung noch viel zu friih ist, welche Erkenntnisse ha-
ben Sie bislang gewinnen kénnen?

FS: Wir sind gewissermaf3en Zeugen einer Zeitenwende.
Es wird dauern, bis sich die Welt wieder sortiert hat. Nicht
erwartbar war das starke und einmiitige Handeln der west-
lichen Wertegemeinschaft, das eben auch in die Reaktion
der Finanzmarkte eingeflossen ist. So war per Stand heute
die Volatilitat der Aktienmarkte, verglichen mit anderen
Krisen, eher moderat. Aber sie war, gestatten Sie mir die-
se Bemerkung, wieder einmal kein Gradmesser fiir das
menschliche Leid, das wir in den letzten Wochen mit an-
sehen mussten.

HR: Sie sprachen von einer Zeitenwende. Was kommt da
noch auf uns zu?

FS: Wir konnen die Folgen der Engpdsse bei Energie und
Versorgung noch gar nicht absehen. Auch nicht alle Aus-
wirkungen auf Lieferketten und Staatshaushalte. Von
Themen wie Corona oder der weiteren Entwicklung des
sich abzeichnenden chinesisch-amerikanischen Konflik-
tes einmal ganz abgesehen. Aber wer damals den unver-
hofften Fall des Eisernen Vorhangs miterlebt hat, der
weif3, dass die Dinge auch gut ausgehen kdonnen.

HR: Was fiir ein Schlusswort! Danke fiir das Gesprach!




Und noch ein Insight

Erfahrungsbericht: Wertpapier-
handel in extremen Zeiten

Finanzmdrkte sind in der Regel sehr gut funktionierende Markt-
pldtze. Die Russlandkrise schickte sie aber buchstdblich tiber
Nacht in den Krisenmodus. Marktteilnehmer miissen professi-
onell agieren, wihrend ihnen gleichzeitig das Leid vieler un-
mittelbar betroffener Menschen nahe geht.

Jede Krise ist anders. Diesmal erforderten die umfangreichen
und schnell umgesetzten Sanktionen einen Fokus auf Abwick-
lungsthemen, zum Beispiel die Auswirkung von sanktionierten
Marktteilnehmern auf das Settlement bereits gehandelter Ge-
schifte oder die Uberpriifung von Gegenparteien. Derivatepo-
sitionen mussten auf Werthaltigkeit und das erzeugte Profil
hin tiberpriift werden. Gerade in einer solchen Extremsituation
bewidhrt sich der intensive Austausch von Portfoliomanage-
ment, Handel und In-House Research.

Stefan Amenda, Head of Multi Asset & Equity bei der MEAG:

Zugig wurde identifiziert, welche Papiere von Sanktionen be-
troffen oder weiter handelbar waren. Alle bereits getdtigten,
aber noch nicht vollstdndig abgewickelten Transaktionen
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wurden fortlaufend auf ihren Status hin tberpriift und ei-
nem engen Monitoring unterzogen. Um zu analysieren, un-
ter welchen Voraussetzungen Geschéfte abgeschlossen
werden kdnnten und welche Gegenparteien hierfiir akzep-
tiert wiirden, musste die gesamte Prozesskette einer Wert-
papierorder durchgespielt und gepriift werden. Die MEAG
konnte friith und proaktiv an den Markten agieren und
samtliche Transaktionen administrieren. Es sind seltene
Situationen wie diese, in denen Abwicklungsdetails alle
anderen Themen tberlagern. Elke Wenzler, Head of Tra-
ding bei der MEAG, fasst diese Priorisierung zusammen:

Im Rahmen von Notfallpldnen wurden Task Forces, Ent-
scheidungsprozesse sowie Eskalationsmechanismen
lange vorher dokumentiert und mussten sich nun bewéh-
ren. Stefan Amenda und sein Team waren mit Markthewe-
gungen konfrontiert, die durch geschlossene Bérsen, feh-
lende Liquiditat oder einfach technisch begriindet waren.
Elke Wenzler:

Das Finanzsystem hat dem enormen Stress insgesamt gut
standgehalten. Die Marktteilnehmer haben aus den letz-
ten Krisen gelernt und die Notfallmanahmen gegriffen.
Die Portfolios unserer Kunden konnten gut durch diese
schwierige Phase gesteuert werden.
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