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MEAG Newsletter fiir institutionelle Investoren

Ereignisse wie das Erdbeben in der Tiirkei und Syrien machen
sprachlos und lassen Themen rund um die Finanzmaérkte in
den Hintergrund treten. Ich habe mich mit dem Experten Ernst
Rauch, Chief Climate and Geo Scientist der Munich Re Group,
tiber Risiken im Kontext von Naturkatastrophen und Klimawan-
del unterhalten.

Auf3erdem analysieren wir, ob die USA auf einen neuen Schul-
den-Showdown zusteuern und wie der Bankensektor in Europa
fiir kommende Herausforderungen geriistet ist. Der Immobili-
enmarkt muss mit schwierigeren Rahmenbedingungen zu-
rechtkommen. Wir schauen uns an, wie sich dies bislang auf
einzelne Sektoren auswirkt.

Ich wiinsche Ihnen wieder spannende ,,VIEWs*!

lhr Frank Becker
|
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,Fiir Anleger werden sich Opportunitdten
ergeben, interessante Renditen mit gesell-
schaftlichem Nutzen zu verbinden. “
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Spotlight

USD Mortgage Backed
Securities (MBS)

Die hohe Differenz der Renditen vor und nach dem
Zinsanstieg der letzten Monate zeigt sich deutlich im
USD Agency MBS-Markt. Niedrige Kupons von 2,0 bis
2,5 Prozent, entstanden in der Phase der Fed-Stiitzungs-
maBnahmen, dominieren Markt und Index.

Die Papiere rentieren aber aufgrund der besonderen
Marktstruktur mit deutlichen Abschldgen im Vergleich
zu aktuellen Neuemissionen, die Kupons von 5,5 Prozent
und mehr aufweisen.
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Markte

US-Schuldenobergrenze: Das
Jahr 2011 wirft lange Schatten

Uber die letzten Jahre liefen Anhebungen bzw. Aussetzungen
der US-Schuldenobergrenze relativ gerduschlos ab. Wir erwar-
ten allerdings, dass sich dies im laufenden Jahr wieder dndern
wird. Das Risiko fiir eine nicht rechtzeitige Anhebung scheint
mindestens so hoch wie 2011, als eine Einigung erst in letzter
Minute erzielt werden konnte. Die Folge war eine Herabstufung
durch die Ratingagentur S&P, der erste Verlust des AAA-Ra-
tings in der Geschichte der USA.

Am 19. Januar haben die Staatsschulden der USA wieder ein-
mal die Schuldenobergrenze (,,Debt Limit“) erreicht, dieses
Mal bei einem Wert von knapp 31.400 Milliarden US-Dollar. Da
die USA damit keine zusatzliche Verschuldung mehr aufneh-
men diirfen, hat Finanzministerin Yellen sogenannte ,,auflerge-
wohnliche Mainahmen“ eingeleitet. Diese ermoglichen, ver-
einfacht gesprochen, in einem gewissen Rahmen durch den
Tausch von Schuldtiteln zusatzlichen Spielraum zu gewin-
nen. Sobald aber diese Manahmen und die Barmittel des
US-Finanzministeriums erschopft sind, wdre das sogenannte
»x-Date“ erreicht. Ab dann wadren die USA gezwungen, jede zu
tatigende Ausgabe durch eine vorherige Einnahme zu decken.

@ =
bad

Bemhard Hermann
Researc! h

Falschlicherweise wird in diesem Zusammenhang oft von ei-
nem ,,Government Shutdown“ gesprochen. Ein ,,Shutdown*
resultiert, wenn der Kongress keinen Haushalt verabschiedet.
Dann werden aber lediglich die ,,nicht-essenziellen“ Funktio-
nen des Staates eingestellt. Seit 1976 gab es mehr als 20 sol-
cher ,,Government Shutdowns*. Da die Beziige fiir die freige-
stellten Angestellten aber {iblicherweise im Nachgang erstattet
werden, ist der wirtschaftliche Schaden liberschaubar bzw.
wird rasch aufgeholt.

Sollte das ,,x-Date“ gerissen werden, sieht die Rechnung kom-
plett anders aus. Da dann nur Geld ausgegeben werden kann,
welches vorher eingenommen wurde, miisste der Haushalt so-
fort und zu jeder Zeit ausgeglichen werden. Bei einem erwar-
teten Defizit von mehr als 5 Prozent des BIP in diesem und
ndchstem Fiskaljahr ein durchaus ordentlicher fiskalischer
Schock. Wir gehen davon aus, dass in diesem Fall versucht
werden wiirde, Zins- und Nominalzahlungen zu priorisieren.
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Da dies aber sowohl von technischer als auch juristischer
Seite einiges an Problemen aufwerfen wiirde, steigt die
Gefahr eines ,,Unfalls“ merklich an, d. h. dass eine aus ei-
ner US-Staatsanleihe fallige Zahlung nicht oder nicht frist-
gerecht geleistet wird. Nachdem die USA das Riickgrat der
Weltwirtschaft und US-Staatsanleihen sowie der US-Dollar
das Riickgrat des globalen Finanzsystems darstellen,
konnten die Folgewirkungen einer nicht rechtzeitigen An-
hebung der Schuldenobergrenze unkontrollierbar werden.

Bis wann braucht man also eine Lésung? Der genaue Zeit-
punkt fiir das ,,x-Date* ldsst sich momentan nur schwer
prognostizieren, zu hoch ist die Unsicherheit tiber die
Zahlungsstrome in den kommenden Monaten. Das Finanz-
ministerium hat zuletzt den 5. Juni genannt. Dies kann
aber eher als eine Art Minimum gesehen werden. Von offi-
zieller Seite schatzt man vorsichtig, auch um den Druck
auf den Kongress zu erhdhen. Wahrscheinlicher scheint
ein ,,x-Date“ irgendwann im Zeitraum Juli/August. Mit ge-
naueren Prognosen ist erst Mitte April zu rechnen, dem
wichtigsten Steuerzahlungstermin in den USA, denn dann
hat man mehr Klarheit iiber die Hohe der Steuereinnah-
men.

Auch wenn andere Optionen, Stichwort ,,1 Billion USD Pla-
tinmiinze“, in diesem Zusammenhang immer wieder gerne
diskutiert werden, ist eine rechtzeitige Anhebung oder
Aussetzung der Schuldenobergrenze alternativlos. Nach
den Zwischenwahlen im letzten Jahr konnten die Vorzei-
chen dafiir aber kaum schlechter sein und das Risiko,
dass das ,,x-Date“ gerissen wird, scheint derzeit so hoch
wie zu keinem anderen Punkt seit 2011. Republikaner und
Demokraten kontrollieren jeweils eine Kammer des Kon-
gresses, die Mehrheiten sind knapp, die Polarisierung
zwischen den beiden Parteien ist stark wie nie und einige
»Hardliner” unter den Republikanern haben ihre Ent-
schlossenheit bei der Wahl von Kevin McCarthy zum Spre-
cher des Reprdasentantenhauses unter Beweis gestellt.
Nun haben sie auch die Mittel, um mit harten Bandagen zu
kampfen, was die Kompromissmoglichkeiten fiir McCarthy
deutlich einschrankt. Da beide Seiten ein Maximum an Zu-
gestdndnissen erzielen wollen, diirfte uns ein heifler poli-
tischer Sommer in den USA bevorstehen, zumindest mit
Volatilitdtseinfluss auf die Kapitalmarkte.

Wir rechnen damit, dass sich die Vernunft bei den beteilig-
ten Parteien letztlich durchsetzt, da die negativen Folge-
wirkungen einer Staatspleite der USA auf die Weltfinanz-
madrkte und die Realwirtschaft kaum zu kontrollieren wa-
ren. Allerdings diirften sich die Verhandlungen wieder bis
zur letzten Minute hinziehen und die Gefahr eines ,,Un-
falls“ darf in diesem Jahr sicher nicht unterschatzt wer-
den.



Insights

Immobilienmarkt:
Eine Zweiteilung

Im zweiten Jahr der Zinswende wird ein besonderer Fokus auf
den Immobilienmarkten liegen. Derzeit verzeichnen wir hier
zwei unterschiedliche Entwicklungen: Zum Einen fiihren die ge-
stiegenen Eigen- und Fremdkapitalkosten zu hoheren Verzin-
sungsanforderungen bei Investitionen, sprich, Kaufpreise sin-
ken und Bestandsbewertungen geraten unter Druck. Hier wird
das Wetter unbestdndig. Zum Anderen zeigen sich die Miet-
markte robust, sowohlin den gewerblichen als auch in den
wohnwirtschaftlichen Sektoren. Das stdrkt den Cashflow und
sichert eine stabile Ausschiittung. Auf dieser Seite scheint die
Sonne.

Investoren, deren Renditeanspruch an Immobilien auf stabilen
Spreads gegeniiber beispielsweise Staatsanleihen beruht, ge-
ben den jiingsten Zinsanstieg von liber 200 Basispunkten di-
rekt an den Markt weiter. Fremdkapitalseitig ist der Anstieg
noch héher, die Einstande fiir langfristige Festzinsdarlehen
sind um iiber 300 Basispunkte nach oben geklettert. Beide Ef-
fekte fiihren zu deutlich veranderten Preisvorstellungen auf
Kauferseite. Wie lange der zu beobachtende Anpassungspro-
zess — also die Bereitschaft der Verkduferseite, die geanderten
Preise zu akzeptieren — andauert, wird sich zeigen.

Interessant ist der parallele Blick auf die Mietmaérkte. Die
Neubauaktivitdten im Biirosegment waren in den vergangenen
Jahren diszipliniert, die Leerstandsquoten speziell in zentralen
Innenstadtlagen entsprechend niedrig. Gleichzeitig blieb die
Nachfrage nach modernen Biiroflachen hoch, was zu steigen-
den Mieten fiihrte. Wir beobachten dabei eine stédrkere Fokus-
sierung auf qualitativ hochwertige Gebdude in zentralen Innen-
stadtlagen, Biiros in Nebenlagen sehen wir skeptisch. Die Nut-
zernachfrage nach modernen Logistikflachen ist ungebrochen
hoch. In der Konsequenz steigen auch hier die Mieten. Wir
denken, dass diese Trends anhalten.

Im Wohnsegment ist die Balance zwischen Flachenangebot
und -nachfrage seit Jahren aus den Fugen geraten. Wir erwar-
ten aufgrund des weiter schwachen Neubaus und den demo-
grafischen Wanderungsbhewegungen iiber Jahre hinweg ange-
spannte Médrkte in den grof3en Ballungsgebieten.

Fazit

Die kapitalmarktbedingte Korrektur von Ankaufspreisen und
Bestandsbewertungen kann ein Investor nicht beeinflussen.
Hier gilt es, iiber Neuinvestitionen aktiv zu agieren. Anderer-
seits unterstiitzt die positive Situation an den Mietmérkten
aber die Strategien jener Investoren, deren Konzepte auf lang-
fristig stabile Ausschiittungen abzielen.
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Ein Espresso mit ...

Harald Steiner im Gesprach
mit Dr. Tilo Hopker und
Emil Marinkow

Harald Steiner, Institutional Sales
Dr. Tilo Hopker & Emil Marinkow, Global Credit Research

HS: Wir stehen moglicherweise vor einer Rezession in Eu-
ropa, ein fiir Banken typischerweise ungiinstiges Umfeld.
Andererseits hat sich die Kreditqualitdt europdischer Ban-
ken seit der Finanzkrise 2008 strukturell verbessert.

TH: Das ist korrekt. Banken unterliegen heute sehr viel
strengeren regulatorischen Auflagen. Zu nennen sind hier
vor allem die hoheren Kapitalanforderungen sowie die
starkere Uberwachung durch die Aufsichtsbehrden, zum
Beispiel im Rahmen von Stresstests und engerem Monito-
ring. Vor diesem Hintergrund haben sich Kreditqualitat
und Liquiditat der Banken deutlich verbessert. Im Gegen-
zug hat die Profitabilitdt durch das Niedrigzinsumfeld der
letzten Jahre gelitten, allerdings innerhalb Europas in un-
terschiedlichem Ausmaf3.

HS: Mit steigender Inflation kam es nun auch zu einem
deutlichen Zinsanstieg in der Eurozone. Wie hat sich die-
ser auf die Banken ausgewirkt?

EM: Er hat die Profitabilitdt der Institute wieder auf ein Ni-
veau gehoben, welches wir zuletzt vor der Finanzkrise ge-
sehen haben. Dies erklart unter anderem, weshalb sowohl
Aktien als auch Anleihen europdischer Banken in letzter
Zeit gefragt waren.

HS: Viele Unternehmen haben jiingst ihre Jahresergebnis-
se veroffentlicht. Welche Besonderheiten haben sich da-
bei im europdischen Bankensektor gezeigt?

TH: Neben den erwdhnten Profitabilitatsanstiegen war be-
merkenswert, dass sich der Anteil der sogenannten faulen
Kredite auf den Bankbilanzen nur vergleichsweise mode-
rat erhoht haben. Dies ist u. a. auf strengere Kreditverga-
ben seit der letzten Finanzkrise zuriickzufiihren.

HS: Und wie haben sich die europdischen Banken im Ver-
gleich zu ihren Mitbewerbern in den USA entwickelt, die
ebenfalls in einem Umfeld steigender Zinsen agieren
mussten?

EM: Die amerikanischen Institute konnten ihre Profitabili-
tdt bereits tiber einen langeren Zeitraum verbessern. Aber
ihre europdischen Pendants haben in den letzten zwei Jah-
ren die Gewinne nahezu verdoppeln kdnnen und sich da-
mit dem amerikanischen Profitabilitdtsniveau angendhert.

HS: Europdische Banken stehen also gut da?

TH: Sie haben die Kapitalquoten verbessert und ange-
sichts drohender Rezessionssorgen proaktiv Risikoriick-
stellungen vorgenommen, sollten also fiir eine Rezession
und die Auswirkungen geopolitischer Instabilitdt generell
vergleichsweise besser als vor fritheren Krisen geriistet
sein, vorbehaltlich der einzelnen Bank, ihrer Kreditbiicher
und der Region.




Dialog

Erdbeben, Klimawandel und die
Grenzen okonomischer Anreize

Ernst Rauch, Chief Climate and Geo Scientist der Munich Re
Group, und Frank Becker, Geschaftsfiihrer Institutional Clients
der MEAG, sprechen {iber Erdbeben, Klimaverdanderungen und
verwandte Themen, die uns bewegen und beriihren.

Herr Rauch, die Munich Re ist eine der fiihrenden Adressen
weltweit bei der Einschdtzung von Klima- und Georisiken. Was
ging in lhnen vor, als Sie von den schweren Erdbeben in der
Tiirkei und in Syrien erfuhren?

Zunédchst einmal war ich, wie wir alle, geschockt vom Aus-
maf} der Katastrophe und dem damit verbundenen unermess-
lichen menschlichen Leid. Die Opferzahlen sind dramatisch
hoch, viele Hauser und Infrastrukturen zerstort und es wird
lange dauern, bis die betroffenen Menschen wieder ein nor-
males Leben werden fiihren kénnen.

Man liest, dass diese Region sehr gefdhrdet ist und die
Experten schon langer vor einem Beben gewarnt haben. Ist ein
solches Ereignis vorhersagbar?

Tatsdchlich sind die gefahrdeten Zonen weltweit gut doku-
mentiert. Die aktuelle Erdbebenregion in der Tiirkei und in Sy-
rien gehort ebenso dazu, wie das wohl bekannteste Gebiet, die
San Andreas-Verwerfung vor Kalifornien. Auf Basis geologi-
schen Wissens kénnen zwar statistische Prognosen iiber die
Wahrscheinlichkeit von Erdbeben in verschiedenen Regionen
erstellt werden, konkrete Vorhersagen hinsichtlich des ge-
nauen Orts, der Zeit und der Stdrke sind jedoch nicht méglich.

Wir miissen diese Ereignisse also hinnehmen?

Nein, wir kénnen im Vorfeld eine ganze Menge tun. Zu-
ndchst einmal sind an dieser Stelle Vorkehrungen wie entspre-
chende Bauvorschriften und deren Umsetzung, aber auch Not-
fallpldne zu nennen. Gefordert sind dabei sowohl die 6ffentli-
che Verwaltung, als auch die meist privaten Baufirmen und
Bautrdger. Aus Sicht der Finanzwirtschaft sollte ein geeigne-
tes ex ante Risikomanagement im Fokus stehen.

Fallt der Klimawandel in die Kategorie der Naturkatastro-
phenrisiken?

Der Klimawandel fiihrt zu einem so genannten Anderungs-
risiko. Das heif3t, das Auftreten von wetterbedingten Risiken
wie Uberschwemmungen oder Diirren l3sst sich nicht mehr an-
hand historischer Daten statistisch abschdtzen. Der Klimawan-
delverdndert die Wahrscheinlichkeiten fiir extreme Wetterer-
eignisse. Das ist ein zentraler Unterschied gegeniiber den typi-
scherweise in langen Zeitrdumen stabilen Statistiken von Erd-
beben. Fiir das Klima-Risikomanagement fiihrt das zu einer
fortlaufend notwendigen Anpassung von Annahmen fiir zu-
grunde liegende Schadenszenarien. Die Modelle dazu sind
sehr komplex — hier braucht es ein umfassendes und perma-
nent aktualisiertes Fachwissen.
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Die Munich Re ist fiir ihre hohe Kompetenz bei der Er-
fassung und Bewertung von Natur- und Klimarisiken be-
kannt. Sie verfiigt iber einen einzigartigen Datenbestand,
den auch wirim Rahmen unserer Due Diligence nutzen.
Stellen entsprechende Risikomodelle heute ein unver-
zichtbares Werkzeug dar?

Nehmen wir einmal das Beispiel einer Immobilie, die
Sie kaufen mochten. Natiirlich stehen zuerst die rein 6ko-
nomischen Kennzahlen einer Transaktion im Vordergrund.
Diese basieren typischer Weise auf Berechnungen, die je-
der potenzielle Erwerber anstellen kann. Interessant wird
es, wenn Sie auf Basis eigener Daten und Schaden-Simu-
lationsmodelle auch Klima- und Naturkatastrophenrisiken
im Zeitverlauf einschdtzen und bepreisen konnen. Unsere
Systeme konnen Gefdhrdungswerte fiir einzelne Grundsti-
cke erzeugen, die eine Vielzahl von Naturereignissen, wie
Erdbeben, Uberschwemmungen, Waldbrénde, aber auch
die konkreten Folgen des Klimawandels, also die Verdnde-
rung dieser Risiken {iber Zeit, einbeziehen. Anders ausge-
driickt: Wir quantifizieren die Schadenerwartung von Na-
turrisken.

Seitens der Politik werden enorme Anstrengungen un-
ternommen, den Klimawandel durch den Umbau von Infra-
struktur und die Férderung neuer Technologien zu begren-
zen. Hierfiir wird viel Kapital benétigt.

Fiir Anleger werden sich Opportunitdten ergeben, inte-
ressante Renditen mit gesellschaftlichem Nutzen zu ver-
binden. Neue Technologien und Geschaftsmodelle - bei-
spielsweise emissionsfreie Antriebssysteme oder die
Energiespeicherung — benotigen viel Eigen- und Fremdka-
pital, das von privaten Investoren bereitgestellt werden
muss. Neben den positiven Effekten zur Erreichung der Kli-
maziele stiften derartige Initiativen aber auch gesamtwirt-
schaftlichen Nutzen. Neue Technologien erzeugen Wettbe-
werbsvorteile und sichern nicht nur die Renditen der In-
vestoren, sondern langfristig auch den Standort Deutsch-
land.

Werden Politik, Innovationskraft und Markt es richten?

Ja, wenn unter dem Begriff Markt nicht nur kurzfristi-
ges Handeln verstanden wird. Menschgemachte Schadi-
gungen von Umwelt und Natur werden nur in wenigen Fal-
len bepreist und sanktioniert. Das Phanomen von Kosten,
die sich nicht auf den Verursacher, sondern auf unbetei-
ligte Dritte auswirken, ist unter dem Begriff Externalitat
gut bekannt. Die Fassade eines Hauses an einer stark be-
fahrenen Strafle muss haufiger renoviert werden als ein
abgelegenes Gebdude. Entsprechende Kosten schlagen
sich im Wert nieder, ohne dass es einen Ausgleich zwi-
schen den kollektiven Verursachern des Schadens und
dem privaten Eigentiimer gibt. In gré6f3erem Maf3stab gilt
dies fiir eine Vielzahl technischer Innovationen im Um-
weltbereich, deren Rentabilitatsschwelle zu hoch liegt,
weil es keinen Ausgleichsmechanismus fiir die Kosten
gibt, die durch die Gesellschaft insgesamt getragen wer-
den. Hier gibt es noch groen Handlungsbedarf.
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