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Intro

Breit diversifizierte Portfolios verzeichneten in 2022 Wertverluste, deren Ausmaf als historisch bezeichnet werden muss.
Neben hoher Volatilitat war insbesondere der Bruch langfristig stabiler Korrelationen der Assetklassen zueinander bemerkens-
wert.

Die aktuellen Marktfriktionen bieten Investoren grundsatzlich wieder eine bessere Basis, um langfristig von einer Normalisierung
zu profitieren. Treiber dafiir konnten sein:

1. Die Marktvolatilitdten bewegen sich langsam zuriick auf ihre langfristigen historischen Mittelwerte.
2. Die historischen Korrelationen zwischen Assetklassen normalisieren sich.

3. Attraktive Bewertungen wirken als wichtige, langfristige Performance-Treiber.

4. Eine Entspannung der Inflationsdaten ist in Sicht.

All diese Faktoren unterstiitzen die Konstruktion effizienter, globaler Multi-Asset-Portfolios. Fiir Anleger mit mittlerem
bis langem Anlagehorizont eréffnen sich also derzeit unter Risiko-Rendite-Aspekten interessante Moglichkeiten.

2022: Das Jahr der Krisen

Zu Beginn des Jahres war noch nicht zu erahnen, wie sehr die Am Kapitalmarkt war ein synchroner Abverkauf nahezu aller
Kapitalmédrkte von unterschiedlichen Krisen gepragt sein Assetklassen zu beobachten; es kam zu einem vollstandigen
wiirden. Bruch vormals langfristig stabiler Korrelationen, auf deren
Basis typischerweise Multi-Asset-Portfolios konstruiert wer-
Die Borsen reagierten mit einem signifikanten Anstieg der den. Besonders deutlich ist dies anhand eines fiktiven defen-
Volatilitdt auf die politischen und wirtschaftlichen Unsicher- siven Multi-Asset-Modellportfolios zu erkennen. Zur Illustra-
heiten im Zusammenhang mit dem Krieg in der Ukraine, den tion der Stédrke des Markteffektes wird im folgenden Beispiel
aus Corona-Zeiten anhaltenden und sich weiter verschérfen- angenommen, dass es liber den Betrachtungszeitraum keine
den Lieferkettenproblemen, den Befiirchtungen um eine gesi- aktiven Anpassungen im Portfolio gibt.
cherte Energieversorgung sowie den Engpdssen bei den Ag-
rarrohstoffen.
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Abbildung 1: Maximaler Wertverlust fiir ein defensives Multi-Asset Portfolio (Allokati-
ons-Mix 25 % Staatsanleihen, 25 % Covered Bonds, 35 % Unternehmensanleihen,
15 % MSCI World Aktien).

Quelle: Bloomberg, MEAG

In der Grafik wird ersichtlich, dass in der Zuspitzung der ak-
tuellen Krise der maximale Wertverlust noch einmal deutlich
tiber den in der Finanzkrise sowie der Corona-Krise hinaus-
geht. Die zeitgleiche Ballung von geopolitischen Ereignissen,
die makrokonomische Entwicklung sowie der Normalisie-
rungspfad der Geldpolitik erinnerten in Teilen an die Drama-
tik der 1970er Jahre.

Wie geht es weiter?

Fiir die nachsten Monate erwarten wir weiterhin herausfor-
dernde und volatile Kapitalmarkte. Gleichwohl diirften be-
reits deutlich negative Szenarien eingepreist sein und eine
Wende in Sichtweite kommen. Auf die lange Frist sollten da-
mit attraktive Einstiegsmoglichkeiten bei Multi-Asset-Strate-
gien ndher riicken. Ein Treiber dafiir konnte unter anderem
die Marktvolatilitdt sein, die sich allméhlich — unterbrochen
von Riicksetzern — wieder auf ihren langfristigen historischen
Mittelwert zuriickbewegen kdnnte.
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Abbildung 1: Cross-Asset-Volatilitat. Indikator ist der Mittelwert der standardisierten
Volatilitaten fiir Aktien, Unternehmensanleihen, Zinsprodukten und Rohstoffen.
Bloomberg Ticker: VIX3m, USSNoCs, EUNEC5, HYG US 3M, OVX.

Quelle: Bloomberg, MEAG

Dariiber hinaus sind wir der Ansicht, dass wir eine Normali-
sierung der historischen Korrelationen sowie attraktive Be-
wertungen als langfristige Performancetreiber erkennen wer-
den. Dies kdnnte sich giinstig auswirken, da ein solches Um-
feld deutlich effizientere Multi-Asset-Portfolios unterstiitzt.
Gleichwohl bleibt das Gesamtbild am Kapitalmarkt aktuell
noch mit Unsicherheiten behaftet.
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Angesichts der deutlich restriktiveren Gangart fithrender
Zentralbanken diirfte mittelfristig wieder mit einer Entspan-
nung an der Inflationsfront zu rechnen sein. Der Markt be-
preist dies anhand der Inflationserwartungen. Der amerika-
nische Markt ist hier dem europdischen um einige Monate
voraus, die FED ist friiher auf die Bremse getreten —Versor-
gungsunsicherheiten, Verknappungen und Preisanstiege bei
Energie treffen Europa aufgrund der geografischen Ndhe zur
Ukraine sowie der fehlenden fossilen Energierohstoffe star-
ker als Nordamerika. Historisch betrachtet ist bei niedriger
Inflation tendenziell eine negative Korrelation zwischen An-
leihen und Aktien festzustellen, bei hoher Inflation dagegen
eher eine positive Korrelation. Entsprechend wiirden wir uns
bei sinkenden Inflationsraten in ein Umfeld bewegen, in dem
Diversifikation zunehmend wieder ,,funktionieren*“ konnte.
Langfristig sollten dann auch Staatsanleihen als wichtige
»Safe Haven“-Anlageklasse wieder ihren Zweck erfiillen kon-
nen.
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Abbildung 3: Korrelation zwischen Staatsanleihen und globalen Aktien auf 52 Wochen-
basis. Eingefarbter Bereich, wenn die Inflation iiber 2,5 % liegt.

Quelle: Bloomberg, MEAG

Mit dem aktuellen Zinspfad der Notenbanken und bei mode-
ratem Inflationsausblick wiirden wir kiinftig wieder attrakti-
vere Bewertungen bei festverzinslichen Wertpapieren sehen.
Zwar litten diese besonders unter dem starken Anstieg der
Nominalzinsen seit Jahresanfang, jedoch kénnten sich auf
Sicht wieder attraktivere Einstiegsmoglichkeiten fiir Investo-
ren bieten. Die Renditen sind bereits so hoch wie seit einer
Dekade nicht mehr und gerade langerlaufende Staatsanlei-
hen sollten dann wieder attraktiver werden.
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Abbildung 4: Langfristige Bewertung der globalen Anlageklassen. Fiir Aktien: Mittel-
wert der langlaufenden Perzentile der Kurs/Gewinnverhiltnisse seit 2005 fiir S&Ps00,
MSCI Europe, MSCI Emerging Markets. Fiir Staatsanleihen: Mittelwert der langlaufen-
den Perzentile der Renditelevels fiir 10 jahrige Staatsanleihen fiir USA, Deutschland

und Japan. Fiir Unternehmensanleihen: Mittelwert der langlaufenden Perzentile der
Spreads von Investment Grade, und High-Yield-Anleihen fiir USA und Europa.

Quelle: Bloomberg, MEAG



Auch ausgewdhlte Unternehmensanleihen bieten wieder aus-
reichend Kompensation fiir das zusétzlich aufgenommene
eventuelle Ausfallrisiko. Gleichzeitig sehen wir bei globalen
Aktien historisch attraktive Bewertungen: Deren Kurs-Ge-
winn-Verhéltnisse weisen aktuell Niveaus auf wie zuletzt vor
zehn Jahren.

Nach unserer Einschdtzung konnte ein globales Multi-Asset-
Portfolio mit defensiver Ausrichtung und einem mittleren An-
lagehorizont eine Realrendite liefern, die aktuell wieder tiber
dem Niveau von vor Beginn der Niedrigstzinsphase 2012 lie-
gen konnte — bei gleichzeitig attraktiveren Bewertungen. In
die Realrendite gehen die langfristigen Inflationserwartungen
der Kapitalmarkte ein: hier die Inflationsrate, die die Mdrkte
in fiinf Jahren fiir einen 5-jahrigen Zeitraum erwarten.
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Abbildung 5: Realrendite fiir ein defensives Multi-Asset Portfolio (Allokations-Mix: 25 %
Staatsanleihen, 25 % Covered Bonds, 35 % Unternehmensanleihen, 15 % MSCI World
Aktien).

Quelle: Bloomberg, MEAG

Die Beurteilung des aktuellen Umfelds wird unterstiitzt, wenn
wir uns die Effizienzlinien unterschiedlich zusammengesetz-
ter Multi-Asset-Portfolien anschauen. Zur Vereinfachung gibt
es in der folgenden Darstellung nur die beiden Assetklassen
Staatsanleihen und Aktien. Eine Effizienzlinie mit einem stei-
leren Verlauf weist grundsatzlich ein besseres Risiko-Ren-
dite-Verhdltnis auf, ein Investor erzielt fiir jede zusdtzliche
Einheit Risiko eine grof3ere Risikoprdmie. Eine steilere Effi-
zienzlinie als aktuell sahen wir in jiingerer Vergangenheit nur
zum Ende eines Expansionszyklus. Wir gehen davon aus,
dass die Effizienzlinie mit dem Blick nach vorne Potential hat
sogar noch steiler zu werden. Treiber hierfiir sehen wir in ei-
ner Abnahme der Volatilitdt und einer Normalisierung der
Korrelation zwischen Aktien und Anleihen.

Fazit
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Abbildung 2: Rendite-Risiko-Profile fiir ein zwei Assetklassen Portfolio (globale Staats-
anleihen und Aktien) auf Basis historischer Daten.

Quelle: Bloomberg, MEAG

Als erfolgreicher Experte im Management diverser Assetklas-
sen versteht es die MEAG, langfristig stabile Ertrage zu er-
wirtschaften. Die vorhandene Expertise, insbesondere in in-
ternationalen Renten, europdischen Aktien und internationa-
len Geldmarktanlagen, gewahrleistet eine Streuung der As-
setklassen und somit eine optimale Asset-Allokation zur Port-
foliodiversifizierung.

Eine aktive Allokation kombiniert eine Vielzahl von Assetklas-
sen. So bieten sich deutliche Renditechancen fiir langfristi-
gen Wertzuwachs. Der teambasierte Investmentprozess mit
klaren Verantwortungsbereichen sowie die Integration von
fundamentaler und technischer Analyse tragen als Erfolgsfak-
toren dazu bei. Zusétzlich profitiert dieses Vorgehen von ei-
nem aktivem Risikomanagement, mit dessen Hilfe in schwa-
chen Marktphasen Verlustrisiken deutlich gesenkt werden
sollen.

Wir bieten den Anlegern moderne Multi Asset-Konzepte mit
unterschiedlichen Rendite-Risiko-Profilen an. Die Fondspa-
lette umfasst defensive Fonds, ausgewogene Fonds, flexible
Fonds, dynamische risikokontrollierte Fonds sowie Dach-
fonds.

Die aktuellen Marktfriktionen bieten Investoren grundsatzlich wieder eine bessere Basis, um langfristig von einer Normalisierung
zu profitieren. Globale, aktiv gemanagte Multi-Asset-Portfolios konnen die damit verbundenen Chancen besonders umfassend
nutzen. Gleichwohl wird die Entwicklung keine Einbahnstrafie bleiben, etwaige Riicksetzer auch in Folge von verscharften Inflati-
ons- und Rezessionsszenarien sowie erh6hte Unsicherheit im geo-strategischen Umfeld sind von Investoren einzukalkulieren.
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage wird verteilt von der MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH ("MEAG"). Die hierin enthaltenen Informationen stammen von Quellen, die MEAG als zuverlas-
sig einschatzt. Diese Informationen sind jedoch nicht notwendigerweise vollstandig und ihre Richtigkeit kann nicht garantiert werden. GeduBerte Prognosen oder Erwartungen sind mit
Risiken und Ungewissheiten verbunden. Die tatsdchlichen Entwicklungen kdnnen daher wesentlich von den gedufSerten Erwartungen und Annahmen abweichen. MEAG behalt sich
Anderungen der geschilderten Einschitzungen vor und ist nicht verpflichtet, diese Unterlage zu aktualisieren.

Diese Unterlage wird Ihnen ausschlieflich zu Informationszwecken bereitgestellt. Sie ist weder als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten gedacht,
noch als Anlageberatung, Anlageempfehlung, Finanzanalyse oder Rating. Sie beinhaltet auch keine Zusagen oder sonstige Verpflichtungen von Unternehmen der Munich Re Gruppe zum
Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, Gewahrung von Krediten oder sonstigen Investitionen in etwaigen hier beschriebenen Projekten.

Diese Unterlage und die darin enthaltenen Einschatzungen und Informationen sind nicht fiir die Verteilung an oder Verwendung durch einen privaten Kunden oder eine Person oder ein
Rechtssubjekt in einer Gerichtsbarkeit oder einem Land bestimmt, in dem diese Verteilung gegen nationales Recht oder nationale Vorschriften verstoen wiirde. Insbesondere darf diese
Verdffentlichung nicht in den Vereinigten Staaten, Kanada, Singapur oder Grobritannien verteilt werden. MEAG, deren verbundene Unternehmen sowie deren jeweiligen Fiihrungs-
krafte, Direktoren, Partner und Beschdftigte, einschlieBlich Personen, die an der Erstellung oder Herausgabe dieses Dokuments beteiligt sind, kénnen von Zeit zu Zeit mit den Finanzin-
strumenten handeln, diese besitzen oder als Berater in Bezug auf diese Instrumente auftreten. Weder die MEAG noch die mit ihr verbundenen Unternehmen, ihre Fiihrungskrafte oder
Beschiftigte ibernehmen irgendeine Haftung fiir einen unmittelbaren oder mittelbaren Schaden, der sich aus einer Verwendung dieser Verdffentlichung oder ihres Inhalts ergibt.

Diese Verdffentlichung ist urheberrechtlich geschiitzt und darf von keiner Person und zu keinem Zweck vervielfaltigt, verteilt oder verdffentlicht werden. Alle Rechte vorbehalten. Weitere
Informationen kénnen angefordert werden bei MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen. Stand November 2022.

Um die Bilder und Infografiken unseres Newsletters direkt angezeigt zu bekommen, fiigen Sie die Absender-Adresse zu Ihren Kontakten hinzu.

Wenn Sie kiinftig unsere Informationen und Angebote nicht mehr erhalten machten, kénnen Sie der Verwendung lhrer Daten fiir Werbezwecke jederzeit widersprechen. Teilen Sie uns
dies bitte unter Angabe Ihres Namens und lhrer Anschrift an folgende Adresse mit: MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen.

Abonnieren Sie uns!

Bleiben Sie mit unseren Newslettern auf dem Laufenden.
Eine Bestdtigung Ihrer Anmeldung erhalten Sie per E-Mail.

Die MEAG steht fiir alle Kapitalanlageaktivitaten von
Munich Re und ERGO, ist institutionellen Kunden ein
zuverldssiger und leistungsstarker Partner und gehort
mit EUR 305 Mrd. (09/2022) Assets under Management
zu den bedeutenden Asset-Management-Gesellschaften
weltweit.

O Ihr Kontakt:

T +49 89 2489-2929
& E institutional@meag.com
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