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Nach einem guten Jahresstart pragen sowohl geopolitische
Themen als auch Unsicherheiten beziiglich der Zinssenkungen
durch die Notenbanken das aktuelle Kapitalmarktumfeld.

Daher betrachten wir in dieser Ausgabe die Aussichten fiir
globale Wahrungen, sprechen tiber die anstehende Europa-
wahl und analysieren, wo die Zinsmarkte ein anderes Inflati-
onsbild implizieren, als die offiziellen Prognosen. Wir beschaf-
tigen uns mit der aktuellen Situation bei Transaktionen in der
Assetklasse Infrastruktur und zeigen auf, wie ein ungewdhn-
liches Agrar-Investment zu einer Win-Win-Situation werden
kann.

Ich wiinsche Ihnen wieder spannende ,,VIEWs*!
lhr Frank Becker
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Spotlight

Happy Birthday MEAG

1999 ziehen Parlament und Regierung von Bonn nach Ber-
lin, die Weltbevilkerung tiberschreitet die Sechsmilliar-
den-Grenze, und eine totale Sonnenfinsternis beeindruckt
die Menschen kurz vor Ende des Jahrtausends.

Munich Re und ERGO griinden im April 1999 die MEAG als
gemeinsamen Asset Manager. Diese startet mit klarer Ziel-
setzung: Einer der erfolgreichen Player im Asset Manage-
ment zu sein und den Total Return der Kapitalanlagen sig-
nifikant zu steigern.

Die MEAG wachst kontinuierlich. Heute verwaltet sie ein
Vermdgen von 340 Milliarden Euro, davon 6o Milliarden
Euro fiir institutionelle und private Kunden. Kompetenz
verbindet — mehr als 850 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter
arbeiten fiir den Erfolg unserer Anleger.



https://www.meag.com/de/investieren/institutionelle-kunden/calliesundhauser.html
https://www.meag.com/de/investieren/institutionelle-kunden/view.html

Markte

Wahrungen:
Die Ruhe vor dem Sturm?

Grofle Wahrungskrisen sind dem Westen in den letzten Jahren
erspart geblieben, selbst nach der russischen Invasion der
Ukraine gab es nur einen kurzen Anstieg der Volatilitdten an
den Devisenmarkten. Ein Blick in Richtung einiger fragilerer
Schwellenldnder zeigt jedoch, dass Wahrungen ihre Funktion
als Seismograph fiir positive und negative Entwicklungen nicht
verloren haben. Die Divergenzen in den unterliegenden wirt-
schaftlichen Entwicklungen sollten die Spannungen im System
genauso erhohen, wie die immer kritischer werdende geopoli-
tische Situation. Von daher sollten sich Anleger darauf einstel-
len, dass die derzeitig niedrige Volatilitat an den Wahrungs-
madrkten eine Ruhe anzeigt, die sich schon bald als triigerisch
herausstellen kénnte.

,»Okonomische Divergen-
zen und geopolitische Risi-
ken sollten die Wahrungs-
volatilitat steigen lassen. “

Dr. Jiirgen Callies
Head of Research

Eine Wahrung ist zum einen ein Zahlungsmittel, sie ist aber
auch gewissermaflen das Abbild des gesamten monetdren Sys-
tems eines Staates. Wechselkurse spiegeln das Austauschver-
hdltnis dieser Zahlungsmittel wider und ihre Bewegungen wer-
den hdufig als Indiz fiir die relative Starke oder Schwadche der
Wirtschaft eines Staates interpretiert.

Erklarungsmuster fiir Wechselkursbewegungen gibt es in

der Historie viele: Von der zundchst dominierenden ,,realwirt-
schaftlichen Variante der AuBenhandelsiiberschiisse bis hin
zu den Kaufkraft- oder Zinsparitaten, die die relative Geldwert-
stabilitdt respektive Zinsrelation als Maf3stab verwenden, bis
hin zur relativen Attraktivitdt des Wirtschafts- und Kapital-
marktstandortes. Wirtschaftstheorie und Kapitalmarktteilneh-
mer haben zu verschiedenen Zeiten immer verschiedene Erkla-
rungsmuster fiir die relative Starke von Wahrungen zueinander
gehabt, denn wie bei vielen Grof3en im Kapitalmarkt gilt: Die
eine und alles erklarende Variable gibt es nicht. Hinzu kommt,
dass Wahrungen die Assetklasse sind, die iiber Notenbanken
mafigebliche Marktteilnehmer hat, die sich nicht immer von
dem direkten Ertrag ihrer Investments leiten lassen, sondern
bei ihren Interventionen eher Ziele im Sinne haben, die aus
dem Einfluss des Wertes einer Wahrung auf Wachstum und
Inflation getrieben werden.

Die Divergenzen in der wirtschaftlichen Entwicklung sind evi-
dent. Die Consensuserwartung fiir das US-Wachstum 2024 hat
sich in den letzten vier Monaten nahezu verdoppelt, fiir die
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Eurozone sind sie etwa gleich geblieben, fiir Deutschland
eher riickldufig. Zwischen US-Treasuries und Bunds sind
nahezu 200 Basispunkte Renditedifferenz. China kdmpft
mit einer Deflation. Japan hat einen vorsichtigen Zinserho-
hungszyklus gestartet, wahrend die anderen das Ausmaf}
ihres Zinssenkungszyklus kalibrieren. Steigende Zinsen
stellen Herausforderungen fiir die Schuldentragfahigkeit
insbesondere sehr hoch verschuldeter Lander wie Japan
oder Italien dar. Die geopolitische Lage birgt iiber den Na-
hen Osten das Risiko eines weiteren globalen Angebots-
schocks, der insbesondere Europa und China treffen wiir-
de, wahrend dank der zu erwartenden ,,Shale Oil“-Expan-
sion die USA hier weniger zu befiirchten hatten.

Europawahlen bergen das Risiko einer weiteren Frag-
mentierung der europdischen Politik, wahrend in den
USA nach den Wahlen im November eine neue Runde der
»America First“-Politik anstehen kénnte. Gemessen an
den politischen Spannungen und 6konomischen Diver-
genzen sind die Volatilititen am Devisenmarkt niedrig,
sie vermitteln meiner Einschdtzung nach eine triigerische
Ruhe. Die Bewegungen der letzten Tage deuten aber be-
reits an, dass sich dies bald dandern kénnte.

Aktuelle Volatilitaten am Devisenmarkt
auf vergleichsweise niedrigem Niveau
JPM Global FX Volatility Index
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Vor iiber 30 Jahren verarbeiteten die westlichen Markte
auch erhebliche 6konomische Divergenzen und die Folge-
wirkungen von zwei geopolitischen Krisen (erster Irak-
Krieg 1990/91, Auflosung der Sowjetunion nach Putsch-
versuch 1991), was im Crash des Britischen Pfundes und
dem Austritt aus dem EWS miindete. Das muss kein Omen
sein, nur anhaltende Divergenzen und zwei anhaltende
Krisen (Krieg in der Ukraine, Konflikte im Nahen Osten)
schaffen ein Bild, das eher herausfordernd fiir Wahrungen
und ein Indikator fiir h6here Volatilitat in der Zukunft sein
sollte.



Insights

Bio-Renditen

Natural Capital ist eine uralte, hoch interessante und, nicht zu-
letzt im Kontext Nachhaltigkeit, zeitgemafie Assetklasse mit
vielen Facetten. Hierunter zdhlen Investments in Forst, aber
auch in unterschiedliche Formen landwirtschaftlicher Flachen.
Die MEAG hat in diesem Segment {iber viele Jahre eine globale
Kompetenz aufgebaut, die auch auf die Entwicklung innovati-
ver Konzepte abzielt.

Eine interessante Variante dieser , Triiffelsuche® ist die Unter-
stiitzung von Biolandwirten, um konventionelle Flachen auf
biologische Landwirtschaft umzustellen. Diese Strategie be-
treiben wir in den USA mit Partnern seit 2020 aktiv. Der dortige
Markt verzeichnet eine steigende Nachfrage nach Bio-Produk-
ten, allerdings werden aktuell weniger als ein Prozent der Fld-
chen entsprechend zertifiziert und bewirtschaftet. Aktuell sind
die USA daher Netto-Exporteur von konventionellen und Netto-
Importeur von Bio-Produkten, was nicht fiir die eigentlich ge-
botene Regionalitat spricht. Fiir eine Umstellung gibt es in den
Vereinigten Staaten kaum 6ffentliche Fordermittel. Der Korn-
speicher der USA liegt im Mittleren Westen, welcher beste B6-
den, gute Witterungsbedingungen und eine hoch entwickelte
Infrastruktur aufweist. Dominiert wird die Region von konventi-
oneller Landwirtschaft, die alle heutigen technischen und che-
mischen Moglichkeiten nutzt.

Die Region ist auch fiir biologischen Anbau sehr attraktiv, da
die Ertragsunterschiede zur konventionellen Produktion ver-
gleichsweise gering ausfallen. Am Anfang unserer Uberlegun-
gen zum Markteintritt gingen wir zundchst der Frage nach, wa-
rum nur wenige Farmer auf biologische Landwirtschaft umstel-
len und wie sie dabei besser unterstiitzt werden kénnten. Als
wesentliche Hiirde wurde die dreijdhrige Umstellungsphase
der Felder identifiziert. Wahrend die Ertrdge niedriger sind,
weil sie schon nach biologischen Richtlinien produziert wer-
den, konnen die Erzeugnisse nur als konventionelle Ware an-
geboten werden. Daher wurde ein Konzept entwickelt, das vor-
sieht, Fldchen zu erwerben und an Biobauern zu einer Rate zu
verpachten, die wahrend der Umstellungsphase deutlich redu-
ziert ist, danach erhdht und durch eine Gewinnbeteiligung er-
ganzt wird. Dies schafft, in Kombination mit ortsuntypisch lan-
gen Pachtlaufzeiten, hohe Planungssicherheit fiir die Farmer.

Auf dieser Basis konnte ein breites Portfolio von Fldchen er-
worben und an Biobauern verpachtet werden, die uns wiede-
rum mit deren Netzwerk vor Ort bei der Identifikation attrakti-
ver neuer Flachen unterstiitzen. Resultat: Eine Win-Win-Situa-
tion, bei der die Erzeugung biologischer Lebensmittel unter-
stiitzt, die Planungs- und Erwerbsgrundlage fiir die Bauern ver-
bessert wird und die Investoren attraktive und sichere Rendi-
ten tiber eine gut diversifizierte Anzahl von Assets erzielen.

Dr. Hinrich Schulte, Investment Manager Agriculture
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Ein Espresso mit ...

Harald Steiner im Gesprach
mit Dr. Anton Fischer

Harald Steiner, Director Institutional Sales
Dr. Anton Fischer, Produktkoordinator Makro Research

HS: Wird es bei den Europawahlen Anfang Juni einen
Rechtsruck geben?

AF: )a, das ist zu erwarten. Die Umfragen sind da relativ
eindeutig, auch wenn es in den letzten Wochen noch zu
leichten Verschiebungen kommen kann und die Wahl-
beteiligung mitentscheidend sein wird. Es ist sehr wahr-
scheinlich, dass das Europaparlament dem beobacht-
baren Trend zu nationalistischeren Stromungen in vielen
Mitgliedsldndern folgt.

HS: Wenn sich der erwartete Rechtsruck nach der Wahl
bestédtigt, wiirde das neue Parlament dann eine Blockade-
politik einleiten?

AF: Wir diirften dort weiter eine integrationsfreundliche
Mehrheit haben. So ist nach den letzten Umfragen damit
zu rechnen, dass die EVP zur gréfiten Fraktion wird, ge-
folgt von der S&D. Diese ,,gro3e Koalition* hadtte dann um
die 310 der 720 Sitze und kann sich je nach Abschneiden
Unterstiitzung von den Griinen und/oder den Liberalen
holen. Wenn es zur Blockade im europdischen Getriebe
kommt, dann sehe ich die Gefahr eher von den Mitglieds-
landern ausgehen, so ist zum Beispiel noch unklar, was
die Regierungsbildung in den Niederlanden bringt oder
nach den Parlamentswahlen in Osterreich passiert.

HS: Der Rechtsruck im Europaparlament hatte also keine
nennenswerten Auswirkungen?

AF: Falls der rechte Fliigel in der Wahl {iber ein Drittel der
Sitze erreicht und gemeinsam handelt, ware eine Blocka-
de in bestimmten Bereichen mdglich, aber kritischer
konnte in dieser Hinsicht der ungarische Ratsvorsitz im
zweiten Halbjahr sein.

HS: Kommt eine zweite Amtszeit von Ursula von der
Leyen?

AF: Nachdem die EVP wohl am meisten Sitze haben wird,
sollte der wichtigste Job an sie gehen. Es sei denn, der
Rat wiederholt das Drama der letzten Europawahl, als der
damalige Spitzenkandidat der EVP, Manfred Weber,
schmerzhaft erfahren musste, welche Uberraschungen
moglich sind.

HS: Welche Schwerpunkte bringt die ndchste Legislatur-
periode?

AF: Die Herausforderungen bleiben grof3, beginnend mit
einem neuen, alten US-Prasidenten, aber auch in der Ver-
teidigungs- und der Klimapolitik. Da alle Themen immer
eine fiskalische Komponente haben, sollte sich die neue
Kommission auf ein Kernthema konzentrieren, namlich
das Wiedergewinnen von Wettbewerbsfdhigkeit. Nur dann
kann genug Wachstum generiert werden um diese Aufga-
ben zu losen.

HS: Was wadre aus deiner Sicht die beste Wahl fiir Europa?
AF: Das wichtigste ist, die Freiheit zu nutzen, zur Wahl zu
gehen!




Dialog

Infrastructure Equity ist 2024
ein Kaufermarkt

Infrastructure Equity-Investoren finden fiir ihr Kapital derzeit
viele Anlagemdéglichkeiten und drangen auf bessere Kondi-
tionen beim Kauf. Uber die aktuelle Situation der Assetklasse
spricht Alexander George, Director Institutional Sales, mit
David Pecher, Senior Investment Manager im Team Infra-
structure Equity Transactions.

Wie wiirdest du nach zwei ereignisreichen Jahren das der-
zeitige Umfeld fiir Infrastrukturinvestitionen beschreiben?

Aufgrund der gestiegenen Zinsen und der Zuriickhaltung
vieler Investoren steht deutlich weniger Eigen- und Fremdkapi-
tal zur Verfiigung. Gleichzeitig ist eine Anpassung der Preise
erkennbar, das hei3t die Renditen steigen. So sind EBITDA
Multiples, zum Beispiel bei Digitaler Infrastruktur, in Q1 2024
gegeniiber 2023 um knapp 25 Prozent gefallen. Andere Infra-
struktursektoren zeigen dhnliche Entwicklungen. Aus der Zins-
entwicklung alleine ergeben sich je nach Verschuldungsgrad
100 bis 200 Basispunkte hohere zu erwartende Returns, wo-
durch sich die Pramie gegeniiber Fremdkapital wieder an-
gleicht. Der Effekt der Kapitalknappheit zeigt sich konkret in
der besseren Verhandlungsposition der Eigenkapitalgeber.

»Die Energiewende
bleibt ein wichtiger
Technologie- und

Wachstumstreiber. “

\ David Pecher
\&« Senior Investment Manager Infrastructure Equity

2024 ist also ein klarer Kaufermarkt fiir solche Investoren,
die in diesem Segment Kapital allokieren kdnnen. Gibt es wei-
tere Griinde, warum das Angebot an Eigenkapital im Infrastruk-
tursektor derzeit nicht mit dem Bedarf zusammenfindet?

Fundraising fiir Infrastructure Equity befand sich tiber viele
Jahre in einem Wachstumsmodus, der als Folge der Zinssteige-
rungen und Marktverwerfungen einen Schock erlitt. In 2023
wurde rund 8o Prozent weniger Kapital im Vergleich zum Vor-
jahr eingeworben. Dieser Wendepunkt ist nicht in der Perfor-
mance der Assets zu suchen, die ihre Resilienz in der jiingsten
makro6konomischen Krise erfolgreich unter Beweis gestellt
haben. Vielmehr hat der ,,Denominator-Effekt* fiir die Zuriick-
haltung von institutionellen Investoren gesorgt. Die strategi-
schen Allokationen fiir illiquide Anlageklassen wurden tiber-
schritten, weil der Wert der liquiden Portfolios gesunken ist.
Erste Anzeichen zeigen, dass der Tiefpunkt erreicht ist. Einer
aktuellen Marktumfrage zufolge gaben nur noch 16 Prozent der
Limited Partner (LPs) an, die Commitments in Infrastruktur zu
reduzieren, wahrend 45 Prozent diese erhdhen mochten.

Griinde dafiir sind die Erholung der liquiden Markte seit 2022,
was den Denominator-Effekt abschwécht, und gleichzeitig wird
eine hohere Allokation in der eher jungen Anlageklasse Infra-
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struktur in den Portfolien der LPs erlaubt.
Mit was kann man LPs im Fundraising iiberzeugen?

Die Nachfrage, insbesondere nach den risikodarmsten
»Super-Core“-Assets, ist in den Hintergrund getreten. An-
gesichts der gestiegenen Renditeanforderungen von Anle-
gern sollten die Initiatoren eine ausgewogene Strategie,
bestehend aus risikoarmen und stabilen ,,Core“-Assets,
die um eher wachstumsorientierte ,,Core-Plus“-Invest-
ments ergdnzt werden, anbieten, um im aktuellen Markt-
umfeld zu punkten. Des Weiteren ist das Interesse von LPs
an Co-Investitionen, also der direkten Anlage in die Invest-
ments der General Partner (GPs), angestiegen. Auf diesem
Wege erhalten LPs die Moglichkeit, ihren Anteil an ausge-
wdhlten Assets gezielt zu erhéhen, um ihren Risiko- und
Allokationspraferenzen noch besser Rechnung zu tragen.

Banken werden zuriickhaltender mit der Fremdkapital-
vergabe. Was bedeutet dies fiir Infrastrukturinvestments?

Bis Anfang 2023 konnte der Markt noch die Liquiditat
verarbeiten, die dem System wahrend der Covid-19 Pande-
mie zugefiihrt wurde. Das hat sich aber grundlegend gedn-
dert. Banken miissen ihre Risiken vor dem Hintergrund
wirtschaftlicher Ungewissheit und gestiegener regulatori-
scher Anforderungen managen. Sie verfolgen einen kon-
servativeren Ansatz und halten sich bei der Kreditvergabe
zuriick. Die Vergabe von Krediten mit attraktiven Zinsen
und hohem Verschuldungsgrad erfolgt nur dann, wenn
das finanzierte Unternehmen langfristig fest kontrahierte
Umsédtze aufweisen kann. Somit sind diese Unternehmen
auch fiir Eigenkapitalinvestoren besonders attraktiv, da
hier kiinftig auch der Einsatz von Leverage weiterhin die
Renditen optimiert.

,Banken werden
zuriickhaltender
mit der Fremd-

kapitalvergabe. “

Alexander George
Director Institutional Sales

Was sind die Trends im Infrastrukturumfeld fiir 20247

Trotz der makrookonomischen Herausforderungen
sind wir hinsichtlich der kurz- und langfristigen Aussich-
ten fiir Infrastrukturinvestitionen so optimistisch wie lan-
ge nicht. Insbesondere gefillt uns der Bereich ,,Digitale
Infrastruktur®, mit dem Wirtschaft und 6ffentliche Infra-
struktur zukunftssicher gemacht werden, um héheren An-
forderungen und verandertem Nutzungsverhalten stand-
zuhalten. Auch die Energiewende bleibt ein wichtiger
Technologie- und Wachstumstreiber. Mit vielen mittel-
und langfristigen Vertragskonstellationen ist dieses Seg-
ment fiir Infrastrukturinvestoren attraktiv. Im ESG-Kontext
denken GPs und LPs verstarkt tiber Umwelt- sowie Sozial-
aspekte einer Investition nach und suchen Anlageméglich-
keiten, die 6kologische oder soziale Ziele unterstiitzen.



Trends

Was der Kapitalmarkt heute iiber
die Inflation von morgen sagt

Die Inflation ist auf dem Riickzug, so hort man es landauf,
landab in den Medien. Und das mit gutem Grund, denn die
Teuerungsrate in der Eurozone nahm in den letzten 18 Mona-
ten von in der Spitze iiber 10 Prozent pro Jahr auf nun nur noch
2,4 Prozent p. a. recht deutlich ab. Doch wie kam es dazu? Ist
die Riickkehr zu Vorkrisen-Niveaus damit ausgemachte Sache?
Und welche Signale sendet der Kapitalmarkt dazu?

»Die Kapitalmdrkte gehen
davon aus, dass sich die
Inflationsrate nur gemdach-
lich abschwadacht. “

Jakob Reithmann
Senior Portf. Manager Active Fixed Income Macro

o 2

Volkswirte unterscheiden zwischen Preissteigerungen bei Gii-
tern auf der einen, und Dienstleistungen auf der anderen Seite.
Diesen beiden Kategorien liegen unterschiedliche Treiber zu-
grunde; so spielen globale Entwicklungen eine grof3e Rolle in
der Preisfindung bei Giitern, deren Produktion hadufig in welt-
weiten Wertschopfungsketten organisiert ist. Der Markt fiir
Dienstleistungen dagegen ist deutlich lokaler aufgestellt —
was das Beispiel eines Friseurbesuchs gut illustriert.

Beide Komponenten spielen bei dem Blick auf die vergangene
Inflationsentwicklung eine wichtige Rolle. So wirkten sich fal-
lende Giiterpreise aufgrund deutlich gefallener Energiepreise,
niedriger Frachtkosten sowie giinstigerer Erzeugerpreise, ins-
besondere von asiatischen Produzenten, in den letzten zwolf
Monaten stark bremsend auf die Entwicklung der Inflationsra-
ten in der westlichen Welt aus. Insgesamt betrachtet liegt die
Giiterinflation in der Eurozone mit zurzeit 1,5 Prozent nun so-
gar knapp 0,6 Prozent unter dem Durchschnitt der letzten

25 Jahre.

Ganz anders dagegen stellt sich die Entwicklung der Preise fiir
Dienstleistungen dar. Mit aktuell knapp 4,0 Prozent liegt diese
deutlich iiber dem Ziel der EZB. Doch damit ist sie in bester Ge-
sellschaft, denn auch die Federal Reserve sowie die Bank of
England klagen tiber weiterhin zu hohe Dienstleistungspreise.

Doch wie geht es weiter? In der Eurozone erwartet die EZB in
ihren letzten Prognosen Mitte Médrz eine reibungslose Riick-
kehr zur bzw. unter die angestrebte Zielmarke von 2 Prozent
im Jahr 2026. Die Federal Reserve ist dhnlich optimistisch und
rechnet damit, dass die dort gdngige Grof3e der personlichen
Konsumausgaben (PCE) in zwei Jahren genau auf Ziel liegt.

Als Vergleichsmaf3stab fiir diese offizielle Prognosen konnen
neben den Ergebnissen aus Umfragen wie zum Beispiel dem
ZEW bzw. der University of Michigan auch Informationen aus
gehandelten Kapitalmarktprodukten herangezogen werden.
Dabei spielen neben implizierten Inflationserwartungen aus
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Gewinnprognosen gelisteter Unternehmen vor allem infla-
tions-indexierte Anleihen eine wichtige Rolle. Doch wie
funktionieren diese Produkte? Und was sagen sie iiber die
weitere Entwicklung der Inflation aus?

Inflationsindexierte Anleihen, in den USA auch bekannt
als TIPS bzw. Linker, sind Anleihen, bei denen sowohl der
Nennwert als auch die Kuponzahlungen an die Inflation
angepasst werden. Dies bedeutet, dass der Wert der An-
leihe steigt, wenn die tatsdchliche Inflationsrate {iber der
erwarteten Rate liegt. Diese Papiere werden zum gréfiten
Teil von bonitatsstarken Emittenten, wie Deutschland,
Frankreich oder den USA begeben und weisen dement-
sprechend nur geringe Kreditrisiken auf. Vergleicht man
die Endfalligkeitsrendite inflations-indexierter Anleihen
mit klassischen/nominalen Anleihen, ldsst sich grob die
erwartete Inflationsrate iiber den zugrundeliegenden Zeit-
raum ableiten. Diese Zahl ist jedoch aufgrund von Markt-
struktureffekten nicht uneingeschrankt mit den offiziellen
Prognosen vergleichbar und bedarf einiger Korrekturen.

Summa summarum prdsentieren die Kapitalmarkte ein et-
was anderes Bild als die offiziellen Prognosen. So gehen
sie davon aus, dass sich die Inflationsrate sowohlin der
Eurozone als auch in den USA nur gemachlich abschwacht
und nach einem Tiefpunkt im Jahr 2027 erneut beschleu-
nigt. Betrachtet man die eingepreiste Trendinflation, also
die Inflationsrate, die in fiinf Jahren fiir die nachsten fiinf
Jahre erwartet wird, so liegt diese mit 2,64 Prozent (USA)
bzw. 2,39 Prozent (Europa) knapp unter den Héchststan-
den der letzten zehn bzw. zw6lf Jahre. Dabei stehen neben
Spekulationen um eine Anpassung des Inflationsziels auf
3 Prozent auch Angebots- und Nachfrageeffekte im Vor-
dergrund. In diesem Kontext ist die bereits letztes Jahr
kommunizierte Verringerung des Angebots an deutschen
Linkern ein Treiber fiir strukturell hhere Inflationserwar-
tungen.

Dariiber hinaus ist, wie die Grafik unten illustriert, das In-
vestoreninteresse an TIPS aktuell recht gering, welches
sich angesichts der hohen Unsicherheit tiber den weiteren
Inflationspfad sowie der attraktiven Bewertungen jedoch
auf absehbare Zeit andern kdnnte.

Aktuell niedriges Investoreninteresse fiir Linker
trotz attraktiver Bewertungen
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Quelle: Bloomberg



Einen letzten wichtigen Aspekt langerfristiger Inflationserwar- Unter dem Strich weichen die erwarteten Inflationsent-

tungen stellen Effekte im Zuge des fortschreitenden Klimawan- wicklungen des Kapitalmarktes zum Teil von den offiziel-
dels und dessen Bekdmpfung dar. Akademische Studien bezif- len Prognosen ab. Dies liegt zum einen an der Marktstruk-
fern den Einfluss auf globale Inflationsraten ab 2035 bis 2050 tur, zum anderen aber auch an unterschiedlichen Bewer-
auf bis zu 1 Prozent p. a., was Inflationserwartungen wie auch tungen demographischer sowie makro-dkonomischer Ent-
inflations-indexierte Anleihen, ungeachtet des zyklischen Hin- wicklungen. Sollten die Marktteilnehmer Recht bekom-
tergrunds, Auftrieb geben kdnnte. men, werden uns die historisch gesehen hohen Inflations-

raten weiterhin begleiten.
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Abonnieren Sie uns!

Bleiben Sie mit unseren Newslettern auf dem Laufenden.
Eine Bestdtigung lhrer 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 340 Mrd. (12/2023) Assets under Management
zu den bedeutenden Asset-Management-Gesellschaften
weltweit.

O Ihr Kontakt:

+49 89 2489-2929
& view@meag.com
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