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News fiir institutionelle Investoren

Die US-Zwischenwahlen riicken ndher und kénnten Donald Trumps
Handlungsspielraum deutlich verdndern. Gleichzeitig verschiebt der

KI-Boom die Krdfteverhdltnisse an den Kapitalmédrkten, wahrend geo-

politische Risiken und steigende Zinsen klassische Diversifikations-
muster zunehmend herausfordern.

Mit schottischen Waldinvestments und europdischen Wohnimmobi-
lien richten wir den Blick auf Anlageklassen mit langfristiger Per-
spektive. Zudem analysieren wir, wo in Phasen fallender Aktien und
steigender Zinsen Diversifikationspotenzial besteht und warum die
Risiken unterhalb der Indexebene derzeit zunehmen.

Wir wiinschen lhnen wieder spannende ,,ViIEWs*!
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Llradition gibt
Orientierung.

Wandel schafft
Chancen. “

Spotlight

O'zapft is!
Eine Frage der Prazision

Wenn auf der Wiesn um Punkt 12 Uhr das erste Bier flief3t,
liegen oft nur wenige Sekunden zwischen Triumph und Bla-
mage. Seit mehr als 75 Jahren er6ffnet der Miinchner Ober-
biirgermeister das Oktoberfest mit dem Anstich im Schot-
tenhamel-Festzelt. Dabei schaut nicht nur Miinchen auf eine
einzige Zahl: Wie viele Schlage braucht er?

Als MaBstab fiir einen gelungenen Anstich gelten bis heute
zwei Schldge. Mehrere Oberbiirgermeister haben diese
Marke bereits erreicht und sich damit einen Platz in der
Wiesn-Geschichte gesichert.

Dabei begann die Tradition alles andere als perfekt: Beim
ersten offiziellen Anstich im Jahr 1950 benétigte OB Thomas
Wimmer ganze 17 Schldge. Aus heutiger Sicht ein Rekord fiir
die Ewigkeit. Trotzdem wurde genau dieser Moment un-
sterblich, denn mit seinem anschlieBenden Ausruf ,,0'zapft
is!“ begriindete Wimmer eine Tradition, die bis heute jedes
Oktoberfest eréffnet.

Fazit

Piinktlich zur Eroffnung des Oktoberfests 2026 richtete sich
der Blick erstmals auf Miinchens neuen Oberbiirgermeister
Dominik Krause. Mit nur zwei Schlagen reihte er sich beim
Anstich direkt in die Spitzengruppe ein. Das hat zwar kei-
nen Einfluss auf Inflation, Wachstum oder Kapitalmarkte. Es
zeigt aber, dass Erfolg selten durch Kraft entsteht, sondern
durch Vorbereitung und Prazision.

Auf eine friedliche Wiesn 2026!
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Kongresswahlen in den USA:
Zwischenzeugnis fiir Trump

Es dauert nicht mehr lange, dann liegen die ersten beiden Jahre von
Trumps zweiter Amtszeit als US-Prdsident hinter uns. Zwei Jahre ge-
prdgt von einem Prdsidenten, der keine Zweifel aufkommen lief3,
dass er seine politische Agenda durchsetzen wird. Wahrend Jahr 1
noch von der neuen Zollpolitik dominiert war, riickte in Jahr 2 die au-
Benpolitische Agenda in den Mittelpunkt, Stichworter Gronland, Ve-
nezuela und insbesondere der Krieg mit dem Iran, dessen Auswirkun-
gen — vor allem auf der Energieseite — die Kapitalméarkte auch weiter-
hin mafigeblich beeinflussen.

Wir ndhern uns also der Halbzeit und iiblicherweise wird eine solche
Gelegenheit gerne genutzt, um ein Zwischenzeugnis auszustellen. Je
nach politischem Beobachter kann diese Beurteilung natiirlich sehr
stark variieren. Wir konnen uns sicher sein, dass die Noten aus gro-
BBen Teilen von Europa oder Asien eher negativ ausfallen wiirden. Wir
kdnnen uns aber auch sicher sein, dass Trump nur auf die Meinung
der Allerwenigsten etwas geben wird, beziehungsweise, dass er sich
selbst mit Sicherheit nur hervorragende Noten geben wiirde.

Einem Zwischenzeugnis, dem er sich aber nicht entziehen kann und
das auch untriiglich ist, ist das des amerikanischen Wahlers. Denn
von den Griindervdtern der USA in der Verfassung institutionalisiert
wurden die alle zwei Jahre stattfindenden Kongresswahlen. Da diese
somit jedes zweite Mal auch in etwa in der Mitte der vierjdhrigen
Amtszeit des US-Prédsidenten stattfinden, spricht man auch von Zwi-
schenwahlen oder im Englischen von ,,Midterm Elections®.

Im Jahr 2026 sind die US-Zwischenwabhlen fiir den 3. November termi-
niert. Neben dem Reprasentantenhaus (,,House of Representatives®)
und dem Senat werden auch noch einige Gouverneure gewdhlt, hinzu
kommen auch noch Wahlen auf Bundesstaaten- und Lokalebene. Im
Fokus aber stehen klar der Senat und das Reprdsentantenhaus, wel-
che zusammen die Legislative bilden. Die Amtszeit in beiden neu ge-
wadhlten Kammern beginnt am 3. Januar 2027 und beide Kammern zu-
sammen bilden den 120. Kongress der Vereinigten Staaten.

Im Reprdsentantenhaus betrédgt die Amtszeit zwei Jahre, somit ste-
hen hier alle 435 Abgeordneten zur Wahl. Im Senat betrdgt die Amts-
zeit sechs Jahre, und alle zwei Jahre wird ein Drittel der 100 Mitglie-
der neu gewdhlt. Diesmal sind die Senatoren der Klasse Il an der
Reihe, hinzu kommen noch zwei Sonderwahlen fiir Senatoren der
Klasse IlI (Florida und Ohio). Somit stehen insgesamt 35 Sitze zur
Wahl. Von diesen umké@mpften Sitzen werden derzeit 22 von den
Republikanern und nur 13 von den Demokraten gehalten.

Bei den Wahlen 2024 konnten die Republikaner mit Trump nicht nur
das Prasidentenamt gewinnen, sondern auch die Kontrolle iiber
beide Kammern des Kongresses, eine so genannte ,,Red Wave“. Bei
den diesjdhrigen Zwischenwahlen diirften die Republikaner aber die
Mehrheit in mindestens einer Kammer wieder verlieren, wobei dafiir
das Reprdsentantenhaus deutlich wahrscheinlicher zu sein scheint.
Die Republikaner verfiigen dort aktuell nur iiber eine hauchdiinne
Mehrheit und iiblicherweise verliert die Partei des amtierenden Pra-
sidenten bei den Zwischenwahlen einige Sitze. Zudem liegen sie
auch in den Umfragen teils deutlich hinter den Demokraten zuriick.

Etwas vorteilhafter fiir die Republikaner gestaltet sich die Ausgangs-
lage im Senat. Zwar stehen deutlich mehr republikanisch gehaltene
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Sitze zur Wahl als auf Seiten der Demokraten, allerdings kontrollie-
ren die Republikaner aktuell auch 53 der 100 Sitze. Da die entschei-
dende Stimme im Falle eines Patts beim Vizeprdsidenten J.D. Vance
liegt, miissten die Demokraten netto 4 Sitze hinzugewinnen, um die
Kontrolle iber den Senat zu erlangen. Das letzte Mal, dass bei einer
Zwischenwahl so viele Sitze im Senat die Partei wechselten, war
2014. North Carolina diirfte ziemlich sicher an die Demokraten ge-
hen, dann miissten sie aber trotzdem noch mindestens drei aus der
Fiinfergruppe Maine, Ohio, Texas, lowa und Alaska gewinnen, ohne
gleichzeitig einen eigenen Sitz zu verlieren. Momentan sind die Um-
fragen leicht zu Gunsten der Demokraten, allerdings liegt ihr Vor-
sprung in vielen Bundesstaaten innerhalb der Fehlermarge solcher
Erhebungen. Zudem sind es noch fast sechs Wochen bis zur Wahl.
Der Senat ist insofern wichtig fiir Trump, da hier seine Nominierun-
gen fiir Kabinettsmitglieder, Richter oder auch FED-Gouverneure be-
statigt werden miissen. Ein Verlust der Kontrolle wiirde seinen Spiel-
raum deutlich einschrdanken. Im Gegensatz zum Reprdsentanten-
haus, wo die Vorteile ganz klar auf Seiten der Demokraten liegen,
sollte das Rennen um den Senat sehr knapp werden.

»Die Republikaner werden
ihre Mehrheit in mindestens
einer Kammer des Kongresses

o

' : I verlieren.

Bernhard Herrmann
Senior Analyst Research — Macro

Aber auch wenn nur eine Kammer des Kongresses in demokratische
Hénde fallt, diirfte dies fiir politischen Stillstand in Washington fiir
die verbleibenden beiden Jahre von Trump sprechen, dhnlich wie be-
reits in seiner ersten Amtszeit. In den USA liegt das Haushaltsrecht
primdr beim Kongress, die Verabschiedung eines Haushalts miisste
dann also mit den Demokraten verhandelt werden. Durch die starke
Zunahme der Polarisierung in den vergangenen Jahrzehnten ist der
Spielraum fiir Kompromisse deutlich geringer geworden, wie die etli-
chen Dramen um die Schuldenobergrenze und ,,Government Shut-
downs“ unterstreichen. Grof3e Fiskalpakete wie der ,,One Big Beauti-
ful Bill“ sind folglich nicht mehr zu erwarten und der fiskalische Im-
puls sollte sich eher ins Negative drehen. Trump diirfte dann also
wieder starker mit Dekreten arbeiten, um seine politischen Vorstel-
lungen umzusetzen. Insbesondere beim Thema AuBBenhandel hat er
hier auch einigen Spielraum.

Donald Trump diirfte bei den Zwischenwahlen die Rechnung fiir seine
Politik in den letzten beiden Jahren prasentiert bekommen. Der Ver-
lust der Mehrheit im Reprdsentantenhaus ist nach den jetzigen Um-
fragen kaum noch abzuwenden. Richtig schlecht wird das Zwischen-
zeugnis fiir ihn aber nur, wenn die Demokraten auch den Senat dre-
hen kdnnen. Dann kénnte es neben dem bereits erwdhnten politi-
schen Stillstand in Washington auch noch zu einem Showdown zwi-
schen dem Kongress und dem Prasidenten kommen. An den Kapital-
markten diirfte die zweite Halbzeit kaum weniger volatil werden als
die Erste.
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Schottische Walder:
Wo Diversifikation Wurzeln schlagt

Seit 2009 investiert MEAG fiir Munich Re Group in forstwirtschaftli-
che Assets, seit 2018 nahezu ausschlieBlich iiber grofvolumige Di-
rekttransaktionen in den USA, Australien und Neuseeland. Der Wald
,vor der eigenen Haustiir“, also in Europa, hat in den vergangenen
Jahren im Portfolio zunehmend an Bedeutung gewonnen, inshbeson-
dere in Finnland, Schweden, aber auch auf den Britischen Inseln.

Waldinvestments im institutionellen Rahmen sind vor allem auf der
irischen Insel und in Schottland moglich. Das aktuelle Mandat der
MEAG investiert dabei schwerpunktmafig im schottischen Markt.

Was den Standort Schottland so interessant macht, sind verschie-
dene Faktoren, die so nur dort zusammentreffen und ein einzigarti-
ges wirtschaftliches Gefiige bilden, von dem vor allem ein bereits
global diversifiziertes Waldportfolio profitieren kann.

1. Die Basics stimmen: Wirtschaftswald in Schottland besteht zu-
meist aus Sitka-Fichten und diversen Kieferarten, die in einer
Mischung gepflanzt und bewirtschaftet werden. Diese Baumarten-
zusammensetzung hat sich seit circa 6o Jahren bewahrt, entspre-
chende ziichterische Fortschritte im Saatgut, aus dem die kom-
menden Generationen Nutzwald wachsen, kommen den Waldei-
gentlimern entsprechend zugute. Die Bestande sind zudem relativ
leicht und einheitlich waldbaulich zu behandeln, was die Fixkos-
ten tiberschaubar hilt.

2. Know-how muss sein: Einige institutionelle Waldeigentiimer sind
bereits seit geraumer Zeit in schottische Walder investiert, aller-
dings lange nicht so eine groe Anzahl wie zum Beispiel in den
USA oder Ozeanien. Dies liegt einerseits darin begriindet, dass
die GroB3e der typischen Einzel-Assets relativ klein ist (zumeist
<5 Millionen GBP) und zum anderen der Grad der Professionalisie-
rung beziiglich Datenverfiigbarkeit, Benchmark-Werte etc. noch
ausbaufahig ist. Ein Investor, der forstliche Expertise im Haus hat,
kann diese Herausforderungen allerdings annehmen und gegebe-
nenfalls mit einem Partner vor Ort ein Portfolio aufbauen, das in
Sachen 6konomischer Performance und lokaler Diversifikation
optimal aufgestellt ist.

3. Ein besonderer Markt: Mehr als 60 Prozent des im Vereinigten
Konigreich jahrlich verbrauchten Holzrohstoffs wird importiert,
hauptsdchlich aus Kontinentaleuropa. Diese Abhdngigkeit von
Importvolumina starkt jegliche lokale Ressource ganz erheblich
und sorgt fiir eine hohe Abnahmewahrscheinlichkeit des produ-
zierten Rundholzes. Investoren, die bereits in anderen europai-
schen Mdrkten oder Markten mit starker Exportkomponente
investiert sind, kann ein Waldportfolio in UK so als ,,natiirlicher
Hedge“ dienen.

Dariiber hinaus finden wir in Schottland alle weiteren Faktoren, die
regelmaBig fiir eine Investmententscheidung gegeben sein miissen.
Es existiert eine ausreichende Anzahl fahiger lokaler Manager und
anderer Experten mit langjahrigem Track Record. Nicht zuletzt ist das
jahrliche Transaktionsvolumen grof3 genug, um innerhalb weniger
Jahre ein Portfolio aufzubauen.

Philipp Weber, Investment Manager Forestry
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Nicolai Schmid und Andreas
Veithoefer zu Wohnimmobilien

NS: In den letzten Jahren wurden Investitionen in Wohnim-
mobilien von vielen Anlegern kritisch betrachtet. Steigende
Zinsen und attraktive Renditen von Staatsanleihen haben
Kapital aus dem Immobilienmarkt abgezogen. Sehen wir ak-
tuell eine Trendwende?

AV: Es gibt zumindest eine deutliche Belebung des Interes-
ses. Die Zinswende hat zu spiirbaren Bewertungsanpassun-
gen gefiihrt. Viele Objekte sind heute attraktiver bewertet
als noch vor einigen Jahren. Gleichzeitig ndhern sich die
Preisvorstellungen von Kdufern und Verkaufern wieder an.
Das schafft die Grundlage fiir mehr Transaktionen und eroff-
net langfristig orientierten Investoren neue Chancen.

NS: Was macht Wohnimmobilien heute wieder interessant?

AV: Wohnimmobilien bieten Eigenschaften, die institutio-
nelle Anleger schatzen: stabile laufende Ertrdge, einen ge-
wissen Inflationsschutz und langfristige Wertsteigerungs-
potenziale. Zudem bleibt die Nachfrage nach Wohnraum in
Europas Ballungsraumen hoch. Diese Fundamentaldaten
haben sich durch die Zinswende nicht verandert.

NS: Welche Rolle spielt die internationale Perspektive?

AV: Eine sehr wichtige. Oft wird vom europdischen Woh-
nungsmarkt gesprochen, tatsachlich unterscheiden sich die
einzelnen Lander aber erheblich. Deshalb betrachten wir
nicht nur aktuelle Kennzahlen, sondern auch die langfristi-
gen strukturellen Treiber eines Marktes. Dabei analysieren
wir die Entwicklung von Wohnungsbestand, Bevilkerungs-
entwicklung, Urbanisierung und Bautatigkeit.

NS: Also ein differenzierter Blick auf die einzelnen Woh-
nungsmadrkte. Nach welchen Kriterien bewertest du konkret
attraktive Investmentstandorte?

AV: Den Kern unserer Investmententscheidungen bilden

3 Sdulen: Markt- und Lagequalitat, Regulierung und Wert-
schopfungspotenzial. Wir analysieren dabei sowohl makro-
okonomische Rahmenbedingungen als auch lokale Nach-
frage-, Preis- und Regulierungsstrukturen. Entscheidend ist,
diese Faktoren zu einem stimmigen Gesamtbild zusammen-
zufiihren. Viele Chancen und Risiken von heute sind das Er-
gebnis jahrelanger, teilweise jahrzehntelanger Entwicklun-
gen. Wer diese versteht, kann attraktive Standorte identifi-
zieren und Portfolios langfristig stabil aufstellen.

NS: Welches Fazit sollten institutionelle Anleger aus der
aktuellen Marktsituation ziehen?

AV: Nach einer Phase der Anpassung sehen wir wieder at-
traktive Einstiegsmaglichkeiten. Erfolgreiches Investieren
erfordert allerdings mehr denn je Marktkenntnis, Selektivi-
tat und einen langfristigen Anlagehorizont. Die Kombina-
tion aus lokaler Expertise, internationalem Research und
aktiver Bewirtschaftung ist dabei aus unserer

Sicht ein entscheidender Erfolgsfaktor. «««

Nicolai Schmid, Director Institutional Sales
Andreas Veithoefer, Real Estate Research

I
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Der neue Konkurrent
am langen Ende

Der Riickgang langfristiger Renditen nach der im Juni erzielten Ver-
standigung zwischen Iran und den USA war nur von kurzer Dauer.

Ol- und europdische Gaspreise stiegen erneut deutlich, als sich ab-
zeichnete, dass der Konflikt langer dauern kdnnte als zundchst ein-
gepreist. Fiir die Zentralbanken ist dies ein unangenehmes Umfeld:
Selbst wenn Zweitrundeneffekte bislang begrenzt erscheinen, kon-
nen sie einen erneuten Energieschock nicht einfach ignorieren. Doch
die jiingste Bewegung am langen Ende allein mit Ol und Gas zu erkla-
ren, greift zu kurz.

Neben Staaten tritt inzwischen ein neuer Groemittent auf den Plan:
die kiinstliche Intelligenz. Genauer gesagt sind es die fiinf Hypersca-
ler Meta, Alphabet, Amazon, Microsoft und Oracle, deren Investitio-
nen in Rechenzentren, Chips und Stromversorgung einen immer gré-
Beren Teil der globalen Ersparnisse absorbieren. Lange konnten
diese Unternehmen ihre Investitionen weitgehend aus dem laufen-
den Cashflow finanzieren. Mit dem Sprung der Kapitalausgaben hat
sich das gedndert. 2026 haben sie bis Anfang September bereits
mehr als 200 Milliarden US-Dollar am Anleihemarkt aufgenommen -
mehr als doppelt so viel wie im gesamten Vorjahr. Erfasst sind dabei
nur ihre direkt begebenen Investment-Grade-Anleihen. Strukturierte,
private oder liber Zweckgesellschaften finanzierte Rechenzentrums-
projekte kommen noch hinzu.

,Der KI-Boom verdndert
die Spielregeln am langen
Ende der Zinskurve.“

Fabian Wilhelm
Senior Portfolio Manager Active Fixed Income Macro

Die GréBenordnung ist bemerkenswert. Die Bank of England stellte
bereits im Sommer fest, dass die Emissionen dieser fiinf Unterneh-
men lber alle Wahrungen hinweg ungefdhr dem zeitgleichen Volu-
men britischer Staatsanleihen entsprachen. Der Vergleich ist daher
als Maf3stab fiir das globale Kapitalangebot zu verstehen, nicht als
reine Sterling-Gegeniiberstellung. Fiir das Gesamtjahr werden rund
240 bis 250 Milliarden US-Dollar an Hyperscaler-Anleihen erwartet,
verglichen mit etwa 310 Milliarden US-Dollar fiir die britische Brutto-
emission. Fiinf Unternehmen bringen wahrungsiibergreifend damit
fast so viel neues Papier an den Markt wie ein G7-Staat.

Entscheidend ist nicht nur das Volumen, sondern auch die Laufzeit.
Um Vermdgenswerte mit jahrzehntelanger Nutzungsdauer zu finan-
zieren, emittieren die Technologieunternehmen bevorzugt lange An-
leihen. Alphabet platzierte im Februar sogar eine hundertjahrige
Sterling-Anleihe. Fiir Pensionskassen und Versicherungen sind sol-
che Titel attraktiv: Sie liefern die gesuchte Duration, besitzen hohe
Bonitdt und bieten zugleich einen Renditeaufschlag gegeniiber
Staatsanleihen. Genau dadurch konkurrieren sie unmittelbar mit
Treasuries, Gilts und Bundesanleihen um die gleichen Bilanzen und
Risikobudgets.
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Auf der Emittentenseite kommt hinzu, dass die Hyperscaler weniger
preissensitiv sind als viele klassische Unternehmen. lhre Profitabili-
tat ist hoch, wahrend das strategische Risiko, im KI-Wettlauf zu we-
nig zu investieren, als noch groBer gilt als ein paar zusatzliche Basis-
punkte Finanzierungskosten. Steigen die Renditen, verschwindet das
Angebot daher nicht automatisch. Die Nachfrage muss stattdessen
iber hohere Renditen oder breitere Kreditaufschlage mobilisiert wer-
den. Beides kann auf Staatsanleihen ausstrahlen.

Direkt IG-Anleihen der Hyperscaler Erwartetes Emissionsvolumen 2026
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Direkte Anleihen der Muttergesellschaften, wahrungsiibergreifend, in US-Dollar umgerechnet,
Rundungs- und FX-Differenzen méglich, SPV-Finanzierungen nicht enthalten
Quellen: Unternehmensangaben, Bloomberg, Bank of England, Reuters

Damit verandert der KI-Boom auch das makro6konomische Narrativ.
Uber viele Jahre dominierte die Vorstellung einer globalen Ersparnis-
schwemme: Zu viel Kapital traf auf zu wenige Investitionsmoglichkei-
ten und driickte den natiirlichen Zins. Nun verschiebt sich das Ver-
hdltnis. Die Investitionen der Hyperscaler diirften 2026 bereits mehr
als zwei Prozent der US-Wirtschaftsleistung entsprechen und bis
2028 in Richtung einer Billion US-Dollar steigen. Produktivitatsge-
winne konnten Inflation und Staatsfinanzen langfristig entlasten. Zu-
ndchst aber muss die Infrastruktur gebaut und finanziert werden. Der
Kapitalbedarf steigt heute, die erhofften Ertrdge liegen in der Zu-
kunft.

Auch die Politik nimmt die neue Angebotskonkurrenz wahr. US-Fi-
nanzminister Scott Bessent verwies im August auf das hohe Unter-
nehmensangebot, als das Treasury grof3ere Riickkdufe langlaufender
Anleihen ankiindigte. Solche Kdufe konnen die Marktliquiditat ver-
bessern und einzelne Laufzeitsegmente entlasten. Sie beseitigen je-
doch weder das staatliche Defizit noch den privaten Investitionsbe-
darf. Entsprechend kurzlebig war die Reaktion der Renditen.

Fiir Anleger folgt daraus keine simple Wette gegen Staatsanleihen.
Ein scharferer Abschwung, ein Ende des Investitionsbooms oder ent-
tduschende KI-Ertrage konnten den Kapitalbedarf rasch reduzieren.
Solange aber Regierungen und Hyperscaler gleichzeitig um langfristi-
ges Kapital werben, bleibt die Messlatte fiir sinkende Renditen hoch.
Das spricht fiir eine hohere reale Verzinsung, eine robustere Laufzeit-
pramie und steilere Zinskurven, als es der erwartete Pfad der Leitzin-
sen allein nahelegt. Die kiinstliche Intelligenz mag kiinftig viele
Knappheiten verringern. Im Moment schafft sie zundchst eine neue:
knappes Kapital am langen Ende.
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Wenn Aktien fallen und Zinsen steigen:

Welche Assets Schutz bieten konnen

Die klassische Multi-Asset-Allokation basiert auf der Diversifikation
zwischen Aktien und Staatsanleihen. Fallen Aktien, kénnen Kursge-
winne der Anleihen die Verluste hdufig zumindest teilweise ausglei-
chen. Diese Beziehung ist jedoch nicht stabil. Es gibt Phasen, in de-
nen Aktien fallen und gleichzeitig die Renditen von Anleihen steigen.
Da steigende Renditen mit fallenden Anleihekursen einhergehen,
verlieren dann beide zentralen Bausteine traditioneller Multi-Asset-
Portfolios gleichzeitig an Wert. Fiir Investoren gehoren solche Phasen
zu den anspruchsvollsten Marktumfeldern.

2022 war ein prominentes Beispiel fiir ein solches Umfeld. Die Kom-
bination aus hoher Inflation, einer aggressiven Straffung der Geldpo-
litik und geopolitischen Unsicherheiten fiihrten sowohl am Aktien-
als auch am Anleihemarkt zu deutlichen Verlusten. Die positive Kor-
relation zwischen beiden Anlageklassen stellte klassische Diversifi-
kationsansatze infrage.

Auch aktuell kénnten geopolitische Spannungen, mégliche Energie-
schocks oder Lieferkettenprobleme erneut zu einem Umfeld aus stei-
genden Zinsen und fallenden Aktienkursen fiihren. Ein solches Sze-
nario ist ein wichtiges, vielleicht sogar das dominierende Risikosze-
nario derzeit. Insofern analysieren wir in einer Art What-If-Analyse,
wie sich Asset Returns in solchen Phasen in der Vergangenheit ent-
wickelt haben.

Analyseansatz

Wir identifizieren Marktphasen, in denen der S&P 500 mehr als 10
Prozent unter seinem letzten Hoch notiert und die Rendite 10-jdhriger
US-Staatsanleihen mindestens 50 Basispunkte in den letzten sechs
Monaten angestiegen ist. Diese Phasen bezeichnen wir als ,,Aktien-
Anleihen-Stressregime“. Untersucht werden die USA als grofiter und
liquidester Kapitalmarkt iiber den Zeitraum. Dariiber hinaus ist fiir
die USA die verfiighare Datenhistorie am besten. Der Untersuchungs-
zeitraum beginnt im Jahr 1973 und umfasst damit mehrere Inflations-
zyklen, Rezessionen, geopolitische Krisen sowie unterschiedliche
geldpolitische Regime.

Annualisierte durchschnittliche Renditen je Phase
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Betrachtet werden US-Aktien, US-Staatsanleihen, US-Unternehmens-
anleihen, Cash, Gold und Ol. Fiir jede Regimephase werden auf Basis
von Monatsdaten annualisierte Renditen und Volatilitaten berechnet.

Aktien-Anleihen-Stressregime sind haufiger
als stagflationdre Phasen

Die identifizierten historischen Aktien-Anleihen-Stressregime umfas-
sen Zeitrdume in den 1970ern, insbesondere ldngere Phasen in den
Jahren 1974 und 1978, in den 1980ern, beispielsweise rund um den
Black Monday ebenso wie Phasen in den 2000ern und die bereits ge-
nannte Phase hoher Inflation und steigender Zinsen 2022 und 2023.

Oft sind dies Phasen hoher Inflation und daraus folgender restrikti-
ver Geldpolitik. Manchmal ist das kombiniert mit schwachem Wachs-
tum, also stagflationdre Phasen wie 1974. Aktien-Anleihen-Stressre-
gime umfassen jedoch nicht ausschlielich stagflationdre Phasen,
sondern sind hdufiger. Beispielsweise 1987 war das Wachstum recht
positiv, die Zinsen hoch und ansteigend, als am Black Monday der
Aktiencrash kam.

»Anleihen federn
Aktienverluste oft ab,
aber eben nicht immer.“

Andreas Reuf
Senior Analyst Research — Quant

» Ergebnisse:
Nur wenige Assetklassen liefern signifikant positive Ertrige

Die Analyse bestatigt, dass Phasen fallender Aktien bei gleichzeitig
steigenden Zinsen historisch schwierig fiir diversifizierte Portfolios
sind. Aktien verzeichnen im Mittel negative Renditen. Gleichzeitig ge-
raten auch Staats- und Unternehmensanleihen unter Druck und lie-
fern deutlich geringere Ertrdage als in normalen Marktphasen. Anlei-
hen mit langer Laufzeit und Unternehmensanleihen liefern sogar ne-
gative Returns in solchen Phasen. Der traditionelle Diversifikations-
mechanismus funktioniert damit nur eingeschrankt.

Signifikant positive Renditen erzielten vor allem Cash, Gold und OL.

» Cash:
Stabilitdt statt Rendite

Cash bzw. Geldmarktanlagen erwiesen sich als robust. Wahrend
viele Anlageklassen Verluste verzeichneten, erzielte Cash im Durch-
schnitt positive und sogar hohere Ertrdge als in normalen Phasen.
Mit durchschnittlich 6,16 Prozent p. a. iibertraf Cash im Aktien-Anlei-
hen-Stressregime samtliche betrachteten Anleiheindizes. Hinter-
grund sind steigende Kurzfristzinsen, von denen Geldmarktanlagen
profitieren, ohne die Kursverluste langer laufender Anleihen tragen
zu miissen.
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» Gold:
Diversifikator in Krisenzeiten

Gold erzielte in den untersuchten Phasen ebenfalls positive Renditen
von 9,39 Prozent p. a. Die Ergebnisse unterstreichen seine Rolle als

potenzieller Diversifikator in Zeiten erhdhter Unsicherheit und Inflati-

onssorgen. Allerdings ging dies mit einer erh6hten Volatilitdt von
rund 22 Prozent einher.

» Ol
Hochste Renditen, hochste Risiken

Die héchsten Renditen aller betrachteten Assets erzielte Ol mit
durchschnittlich 15,97 Prozent p. a. im Aktien-Anleihen-Stressregime
gegeniiber 13,46 Prozent p. a. in normalen Zeiten. Die Kehrseite ist
eine sehr schiefe Renditeverteilung: So hat Ol nur in 36 Prozent der
Monate im Aktien-Anleihen-Stressregime eine positive Rendite er-
zielt. Olist die risikoreichste Anlageklasse der Untersuchung und
wegen der Schiefe nur bedingt als Diversifikator im Portfolio geeig-
net.

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen

Fazit

Historische Phasen steigender Zinsen bei gleichzeitig fallenden Akti-
enkursen gehoren zu den schwierigsten Marktregimen fiir traditio-
nelle Multi-Asset-Portfolios. Die Analyse seit 1973 zeigt, dass vor al-
lem Cash, Gold und Olin solchen Perioden positive Renditen erzielen
konnten. Wahrend Cash Stabilitdt bietet und Gold als Krisen- und In-
flationsschutz fungiert, lieferte Ol die hchsten Ertrige, allerdings
bei deutlich hoheren Schwankungen und Risiken. Fiir Investoren
sprechen die Ergebnisse fiir eine breitere Diversifikation — auch
durch Beimischung von Gold und héheren Cash-Quoten, insbeson-
dere in Zeiten geopolitischer Risiken und moglicher Inflations-
schocks.

Was die Analyse jedoch auch zeigt: In den Monaten nach dem Ende
solcher Phasen haben alle Assets historisch dann jedoch tiberdurch-
schnittlich hohe Returns gehabt, insbesondere auch Aktien und
Staatsanleihen mit langer Laufzeit. Es lohnt sich also durchzuhalten
beziehungsweise die Asset-Allokation nach solchen Phasen wieder
auf das urspriingliche Gewicht zuriickzustellen.

6/8



Backstese SIS ISR

Die stille Volatilitat: Warum das Risiko

unterhalb der Indexebene steigt

Die Aktienmarkte senden derzeit widerspriichliche Signale. Im bis-
herigen Jahresverlauf 2026 blieb die Volatilitdt grofier Indizes iiber
weite Strecken vergleichsweise niedrig. Unterhalb der Oberflache
hat sich das Risikobild jedoch deutlich verdndert: Einzelaktien bewe-
gen sich starker, wahrend ihre Korrelation untereinander gefallen ist.

»Unterhalb der Oberfliche
hat sich das Risikobild jedoch
deutlich verdndert.“

Fabian Bachl
Portfolio Manager Globale Aktien

Mathematisch ist dieser scheinbare Widerspruch leicht erklarbar:
Die Volatilitdt eines Index hdngt nicht nur von der Volatilitat seiner
Bestandteile, sondern wesentlich von deren Korrelation ab. Steigen
und fallen Aktien zu unterschiedlichen Zeitpunkten, gleichen sich
ihre Bewegungen im Index teilweise aus. Die niedrige Indexvolatilitat
ist deshalb kein Beleg fiir ein risikoarmes Marktumfeld. Sie kann
vielmehr Ausdruck einer hohen, aber gegenldufigen Aktivitat auf
Einzeltitelebene sein.

Eine verdnderte Marktstruktur verstarkt die Streuung

Ein erster struktureller Treiber ist der Aufstieg groer Multi-Strategy-
Plattformen. Diese Fonds verteilen Kapital auf zahlreiche speziali-
sierte Teams, begrenzen deren Faktor-, Sektor- und Marktexposures
jedoch durch enge Risikobudgets. Die typische Umsetzung ist
markt-, sektor- und zunehmend faktorneutral. Neben klassischen
Faktoren wie Value, Momentum oder Quality werden inzwischen de-
tailliertere Exposures neutralisiert, etwa gegeniiber Kl-Investitionen,
Strombedarf, Lieferketten, Zollen oder geopolitischen Risiken. Damit
konzentriert sich das verbleibende Risiko stdrker auf relative Unter-
nehmensentwicklungen. Positive Nachrichten in einer Aktie werden
hdufig durch Short-Positionen in vermeintlichen Verlierern desselben
Themas finanziert. Das erhoht die Bewegung einzelner Titel, ohne
zwangsldufig die Volatilitdt des Gesamtmarktes anzuheben.

Ein zweiter, eng verwandter Treiber ist die zunehmende Nutzung the-
matischer Aktien-Baskets. Beispiele dafiir sind ,,KI-Gewinner versus
KI-Verlierer” oder ,,Onshoring versus Offshoring“. Solche Baskets
ibersetzen komplexe Narrative direkt in Long-Short-Positionierun-
gen. lhre systematische Absicherung reduziert Markt- und Sektor-
Beta, kann aber die Kursdifferenzen innerhalb eines Sektors verstar-
ken. Die Bedeutung thematischer Anlagen ist in den letzten Jahren
strukturell gestiegen.

Fundamentaldaten werden schneller verarbeitet, Geschiftsmodelle
vor dem Scheideweg

Der dritte Treiber ist die breitere und schnellere Verfiigbarkeit von
Informationen. Neue spezialisierte Research-Anbieter liefern zuneh-
mend detaillierte Daten zu Lieferketten, Preisen, Kapazitdten,

MEAG MUNICH ERGO Kapitalanlagegesellschaft mbH, Am Miinchner Tor 1, 80805 Miinchen

App-Nutzung oder Stellenanzeigen. Gleichzeitig ermoglicht genera-
tive KI, Geschaftsberichte, Transkripte und alternative Datensatze
nahezu in Echtzeit zu analysieren. Damit werden neue inkrementelle
Entwicklungen schneller in Aktienkursen verarbeitet. Das verbessert
in Theorie die Preiseffizienz, begiinstigt aber zugleich Uberreaktio-
nen: Dieselbe Information kann von verschiedenen Modellen unter-
schiedlich interpretiert und anschlieBend {iber dhnliche Signale ge-
handelt werden. Der Preisfindungsprozess wird schneller, jedoch
nicht zwingend zuverldssiger.

Der vierte Treiber ist fundamental. Kl verandert nicht nur Wachstums-
raten, sondern potenziell die Geschaftsmodelle ganzer Branchen.
Noch ist unklar, welche Unternehmen {iber proprietdre Daten, Distri-
bution oder ausreichende Preissetzungsmacht verfiigen und welche
Produkte durch Kl substituiert werden. Gleichzeitig schaffen Investi-
tionen in Rechenzentren, Halbleiter, Stromnetze und Automatisie-
rung neue Gewinner. Diese Unsicherheit fiihrt zu haufigeren und gro-
Beren Revisionen langfristiger Umsatz-, Margen- und Kapitalrendite-
annahmen.

Konsequenzen fiir die Portfoliokonstruktion

Fiir Portfoliomanager ist die wichtigste Schlussfolgerung, dass histo-
risch geschadtzte Risikomodelle strukturelle Verdnderungen nur ver-
zogert erfassen. Selbst ein einjahriges Korrelationsfenster kann be-
reits zu lang sein, wenn neue Themen und Handelsstrategien erst
seit wenigen Quartalen relevant sind. Tracking-Error-Modelle, die pri-
mar auf historischen Sektor- und Stilfaktoren beruhen, kénnen daher
das zukiinftige aktive Risiko unterschdtzen.

Portfoliokonstruktion muss starker nach vorne schauen. Neben klas-
sischen Faktoren sollten thematische Exposures wie KI-Substitution,
Rechenzentrumsinvestitionen, Energieverfiigbarkeit, Reshoring oder
regulatorische Sensitivitdt explizit modelliert werden. Erganzend
sind kiirzere Korrelationsfenster, Szenarioanalysen und Stresstests
fiir Korrelationsspriinge erforderlich. Besonders wichtig ist die Ag-
gregation scheinbar unabhangiger Positionen entlang gemeinsamer
okonomischer Narrative.

Einzelaktien-Volatilitat
60

2021 2022 2023 2024 2025 2026

VIXEQ Jahrliche Medianwert

Die niedrige Indexvolatilitat sollte daher nicht als Entwarnung ver-
standen werden. Solange Kapital in faktor- und marktneutrale Strate-
gien flieBt und Kl gleichzeitig die fundamentale Unsicherheit erhoht,
dirfte die Einzelaktien-Volatilitdt strukturell hoch bleiben. Fiir aktive
Investoren verbessert das die Chance auf Alpha. Gleichzeitig steigt
jedoch das Risiko, dass traditionelle Modelle genau jene neue Form
der Volatilitat unterschétzen, die sie eigentlich kontrollieren sollen.
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der politischer Druck prédgen das Umfeld der grofen Notenbanken.
Wdhrend die Institutionen vor dahnlichen Herausforderungen zu ste-
hen scheinen, zeigen sich in der Geldpolitik durchaus unterschiedli-
che Akzente und Reaktionsmuster. Unsere Einblicke und Einschat-
zungen zu ,,den grof3en Drei“ FED, EZB & BOJ sowie zu den geopoliti-
schen Herausforderungen fiir die Notenbanken héren Sie in unserem
aktuellen Podcast.

Als Asset Manager von Munich Re Group steht MEAG fiir
langfristigen Mehrwert fiir ihre Kunden: Mit aktiver Invest-
ment-Exzellenz, fiihrender Risikoexpertise und individuell
zugeschnittenen Losungen. Aktuell werden rund 374 Milli-
arden Euro verwaltet, davon 64 Milliarden Euro fiir private
und institutionelle Investoren (Stand 06/2026). Verldsslich-
MEAG Borsen-Podcast — Kompakt, fundiert, auf den Punkt. keit, Innovationskraft und langfristiger Erfolg stehen dabei
im Mittelpunkt.

@ Jetzt anhoren
Ihr Kontakt:

+49 89 2489-2929
view@meag.com

Bleiben Sie mit unseren Newslettern
auf dem Laufenden.
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