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VIEW

MEAG Newsletter fiir institutionelle Investoren

Die Rahmenbedingungen fiir das Kapitalmarktjahr 2025 blei-
ben spannend — und die Kursbewegungen an den Rentenmadrk-
ten stimmen uns schon in den ersten Wochen auf einen volati-
len Verlauf ein. Schwerpunkt dieser Ausgabe ist daher ein um-
fassender Ausblick auf das, was Politik und Borsen fiir uns be-
reithalten konnten.

Wir schauen aber auch auf Chancen, die sich in diesem Umfeld
fiir Fixed-Income-Anlagen ergeben, sprechen iiber Aktienper-
formance, identifizieren zuséatzliches Ertragspotenzial der As-
setklasse Natural Capital und analysieren den Zusammenhang
zwischen Kl und dem Ausbau der digitalen Infrastruktur.

Ich wiinsche Ihnen wieder spannende ,,VIEWs*!

lhr Frank Becker
|
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~Man muss nicht nur nah am Markt,
sondern auch nah an den Emittenten
sein. Beides sind wir. “

23. Januar 2025

Spotlight

Willkommen 2025!

Nun ist es da, das neue Jahr. Es wird Uberraschungen und
Herausforderungen bereithalten, aber auch viele Chancen.

Wir freuen uns sehr, dass der ViEW bei Ilhnen so gut an-
kommt. Dies wird uns weiter anspornen, Sie mit relevan-
ten Informationen, Meinungen und Analysen ,,aus unse-
rem Maschinenraum* zu unterstiitzen. Von Profis fiir
Profis.

Die Welt der institutionellen Kapitalanlagen wird immer
interessanter und vielféltiger. Und auch in diesem Jahr
werden wir wieder spannende Themen fiir Sie vertiefen.

In diesem Sinne: Alles Gute fiir 2025!



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

Markte

Moderation oder Disruption?

2024 war fiir die Kapitalmédrkte trotz der geopolitischen Turbu-
lenzen ein versohnliches Jahr. Die globale Wirtschaft schaffte —
unter kréftiger Mithilfe der US-Wirtschaft — die erwartete und
erhoffte ,,sanfte Landung®. Die Kapitalmarkte honorierten die
Kombination aus moderatem Wachstum und riicklaufiger Infla-
tion mit einer sehr positiven Performance bei risikobehafteten
Wertpapieren, allen voran den Aktien, wahrend ,,Safe Haven*-
Anleihen in den langen Laufzeitenbereichen das dritte Jahr in
dieser Dekade eine negative Jahresperformance zu verzeich-
nen hatten. Insbesondere zum Jahresende kamen diese wieder
unter Druck. Grund hierfiir waren sicherlich Angste, welche die
wirtschaftspolitische Weichenstellungen des Jahres 2025 unter
dem neuen US-Prédsidenten Trump betrafen.

Allerdings war fundamental auch nicht alles Gold, was glanzt.
Das erfolgreiche ,,Soft Landing* der Wirtschaft war zuallererst
auf die sehr robuste US-Konjunktur zuriickzufiihren, Europa
und allen voran Deutschland zeigten erhebliche Schwachen,
auch rezessive Tendenzen. Und auch die chinesische Volks-
wirtschaft konnte nur dank zusatzlicher staatlicher Unterstiit-
zung die anvisierten Ziele erreichen. China flirtet mit der Defla-
tion, gerade im wachstumsschwachen Europa sind die Preise
aber mehr ,,sticky* als anderswo.

Und der Kern Europas, die friiheren Lokomotiven Deutschland
und Frankreich, konnen sich weder auf einen gemeinsamen
Kurs einigen noch strahlten die Regierungen zuletzt 6konomi-
sche Handlungsfahigkeit aus. Neben dem traditionellen funda-
mentalen Dreiklang aus Wachstum, Inflation und Geldpolitik
werden die Handlungsfahigkeit der Regierungen, deren Kon-
zepte, Kreativitdt und Ziele in der Wirtschaftspolitik 2025 die
Markte beeinflussen. Das ist nicht zuletzt auf die Wahl von
Donald Trump zu einer zweiten Amtszeit als US-Prdsident nach
vier Jahren Pause zuriickzufiihren.

Im bereits beschriebenen traditionellen Dreiklang tritt aus un-
serer Einschdtzung im Jahr 2025 das Wachstum an die erste
Stelle. 2024 hat die Moderation der Inflation gesehen und
auch der Kurswechsel der grof3en, fiir die Kapitalmarkte be-
deutendsten, Notenbanken ist vollzogen worden. Die FED, die
EZB und die Bank of England haben gesenkt, die Bank of Japan
hat die Negativzinsphase durch die erste Erhhung nach Jahr-
zehnten beendet. Die Inflation in den USA und Europa hat sich
wdhrend des Jahres 2024 sukzessive in Richtung der Noten-
bankziele nach unten bewegt. Und trotz einiger Anzeichen von
»Sticky“ Preisen sollte dieser Trend 2025 anhalten, auch wenn
insbesondere in Europa die Energiepreise im ersten Quartal
die Inflation noch spiirbar belasten kdnnten. Das Wachstum
aber wird mit der Frage konfrontiert sein: Rollt man nach der
Landung aus, muss man durchstarten oder kommt es doch
noch zu einem Crash, oder in der 6konomischen Terminologie:
Gibt es eine erneute Beschleunigung des Wachstums, ein
Durchschnaufen oder gar eine Rezession?

Unsere Erwartung ist die mittlere Variante: Wir schlieflen glo-
bal sozusagen die sanfte Landung ab, die divergierenden
Trends in den groBBen Volkswirtschaften verhindern aber ein
Durchstarten. Auf der anderen Seite verhindert unseres
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Erachtens die Entschlossenheit der Politiker, gerade in
China und nach den deutschen Wahlen auch in Europa,
mit fiskalischen MaBnahmen zu unterstiitzen, eine Rezes-
sion.

Die Themen, die bezogen auf die Wirtschaftspolitik, ge-
trieben von den USA in der zweiten Amtszeit Trump, ganz
oben auf der Agenda stehen, sind Handelspolitik/Zélle
und Budgetdefizite/Stimulus auf der fiskalischen Seite so-
wie die Ausrichtung der Geldpolitik seitens der Notenbank
auf der monetdren Seite.

» Wirtschaftspolitik und
Bewertungen werden zen-
trale Markttreiber sein. “

Dr. Jiirgen Callies
Head of Research

Die Handelspolitik der USA wird zum Beginn des Jahres si-
cher eine zentrale Aufmerksamkeit der Markte genieen.
Die Schliisselfrage ist: Welches Land wird mit welchen
und wie hohen Zéllen belegt? Die Frage bei den Z6llen
wird sein, wie genau sie eingesetzt werden, ob selektiv
und limitiert zum Erzielen von Einnahmen und Erzwingen
von Zugestandnissen zum Reshoring oder disruptiv fiir die
Markte, wenn sie den Wettbewerbern den Marktzugang
verwehren sollen. Trump selbst war fiir die Beantwortung
dieser Frage bislang keine Hilfe, seine Wahlkampfankiin-
digungen variierten viel zu stark.

Z6lle wirken wie Verbrauchssteuern, erhéhen die Inflation
bei dem, der sie verhdngt, und bremsen das wirtschaftli-
che Wachstum. Trump und seine Mannschaft wissen, dass
Inflation einer der Griinde fiir die Niederlage von Kamala
Harris war, sie werden dieses Risiko nicht ausreizen. In
unserem Base Case haben wir einen deutlichen Anstieg
der US-Zdlle fiir chinesische Produkte, aber nur moderate
und selektive Zélle fiir den Rest der Welt unterstellt. Was
der Markt nicht eingepreist hat, waren generelle Zolle von
10 bis 25 Prozent auf alle Waren aller Handelspartner im
Rest der Welt, da miissten wir und auch die Mehrzahl der
Marktbeobachter ihren globalen Wachstumsausblick nach
unten und den Inflationsausblick nach oben korrigieren.
Dies ware die disruptive Variante.

Solange es bei der moderaten Variante bleibt, gehen wir
zwar von Gegenmafinahmen der betroffenen Nationen
aus, wegen der dominanten Wachstums- und Handelspo-
sition der USA sollten diese aber moderat und nicht dis-
ruptiv ausfallen. Die Handelspolitik kann neben den Z4l-
len auch den Transfer bestimmter Giiter und Dienstleis-
tungen einschranken. Hier wdre die Erwartung, dass vor
allem China im Technologiebereich negativ betroffen ist.

Wahrend das Zollthema eines auf den Akteur USA kon-
zentriertes ist, betrifft das Thema der Defiziteinschran-
kung die gesamte Welt. Generell wird das wirtschaftspoli-
tische Ziel sein miissen, einerseits die Defizitexpansion zu



begrenzen, andererseits das Wachstum so zu stabilisieren, um
langfristig aus den hohen Verschuldungsquoten ,herauszu-
wachsen®. In den USA wird man das Wachsen mit Angebotspo-
litik und Deregulierung fordern, in Europa und China wird man
um fiskalische Impulse nicht herumkommen, wenn man das
Wachstum gegen eine Rezession absichern will. In China steht
hierfiirim Wesentlichen die Zentralregierung zur Verfiigung
(die Lokalregierungen sind tiberschuldet), in Europa vor allem
Deutschland, das iiber eine unverandert seridse Fiskalposition
verfiigt.

Bei den langen Renten spricht aus unserer Sicht damit viel fiir
einen breiten Seitwdrtstrend. Dieser wird angesichts der ho-
hen Unsicherheit wieder mit gréReren Ausschldgen behaftet
sein, wahrscheinlich sogar mit noch starkeren Amplituden als
in den letzten Jahren. Der generelle Zinssenkungstrend der No-
tenbanken sollte iiblicherweise Anleihen stiitzen und fiir nied-
rigere Renditen sprechen. Andererseits implizieren Trumps Po-
litikvorhaben eine leicht hohere Inflation und anhaltend hohe
Defizite, was wiederum fiir eine hhere Laufzeitenpramie
(,Term Premium®) spricht, und damit einen etwaigen Zinsriick-
gang am langen Ende der Kurve limitieren sollte. Die Kombina-
tion aus Zinssenkungen der Notenbanken und starkerer Bil-
dung einer Laufzeitenpramie spricht dann auch fiir eine gene-
relle Versteilerung der Zinsstrukturkurve. Auch in der Eurozone
spricht die Konstellation aus schwachem Wachstum, weiteren
EZB-Zinssenkungen und hohen Defiziten fiir dhnlich hohe Zin-
sen am langen Ende, bei gleichzeitiger Versteilerung der
Kurve.

Fiir Risky Assets gibt dieses Bild aus unserer Sicht dennoch
einen vorteilhaften Rahmen, denn moderates Wachstum, ten-
denziell riickldaufige Inflation und weitere Notenbankzinssen-
kungen sind prinzipiell ein positives Umfeld. Aber die Frage,
was das fiir die Kurse bedeutet, kann nicht ohne die Frage be-
antwortet werden, was und wieviel denn schon eingepreist ist.
Somit sind die Bewertungen verschiedener Anlagen ein ele-
mentares Thema.
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Verteilung der KGV-Bewertung des S&P 500
auf taglicher Basis 2007 bis 2024

\_

1 1 2
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Geschatzte Wahrscheinlichkeitsdichte fiir das Kurs-Gewinn-Verhaltnis in US-Ak-
tien (S&P 500) fiir den Zeitraum ab Januar 2007. Senkrechte Linien zeigen die Jah-
resendstinde von 2023 (gestrichelt) und 2024 (durchgezogen) und den mittleren
Wert (Median) fiir diesen Zeitraum (gepunktet). Je hoher die Werte sind, desto ho-
her ist der Preis im Verhaltnis zur Schatzung der erwarteten Gewinne bis zum Fall
von extremen Uberbewertungen.

Quelle: Eigene Berechnungen, LSEG Datastream

Aus unserer Einschdtzung sind gerade Risky Assets nicht
mehr giinstig bewertet, vielmehr ist einiges an positiven
Rahmenbedingungen bereits eingepreist. Weil schon viel
in den Kursen enthalten ist, sehen wir zwar ein positives
Jahr fiir Risky Assets wie Aktien, erwarten aber keine {iber-
schaumende Performance. Exemplarisch ist dies im Chart
anhand der Bewertung von US-Aktien am Beispiel des S&P
500 gezeigt.

Weil sie deutlich niedriger als ihre US-Pendants bewertet
sind, konnten Assets der Eurozone der Gewinner einer
Entwicklung sein, die von den USA ausgeht.



Insights

Performance-Optimierung
bei Natural Capital

Forst- und Agrar-Engagements werden aufgrund ihrer nachhal-
tigen Merkmale, potenziellem Inflationsschutz und attraktiven
Optionen zur Steuerung von Cashflows fiir langfristig ausge-
richtete Investoren immer relevanter.

Der Fokus der Assetklasse liegt natiirlich auf der Primarpro-
duktion, also der Erzeugung und Vermarktung von Holz,
(Feld-)Friichten und anderen Produkten. Eine immer wohlha-
bendere, wachsende Weltbevdlkerung bietet gute Vorausset-
zungen fiir einen weiter steigenden Bedarf insbesondere des
Rohstoffs Holz, der nicht nur als Verpackung, sondern auch als
Baustoff und im Hygienebereich nachgefragt wird. Die zur Pro-
duktion verfiigbare Flache hingegen wird knapper, da sich
Forst- und Agrarflachen gegeniiber anderen Nutzungen be-
haupten missen. Eine sinnvolle Bewirtschaftung bedingt dar-
iber hinaus gewisse Mindestgrofien.

MEAG, einer der grof3eren institutionellen Investoren Europas
in Natural Capital, erschlie3t ihren Anlegern auch zusatzliche
Ertragsquellen. Diese lassen sich durch die enge Zusammenar-
beit mit Infrastruktur- oder Immobilienspezialisten realisieren.
Beispielsweise kann es attraktiv sein, wenig produktive Rand-
flaichen mit Wind- und Solarkraftwerken auszustatten und da-
mit Zusatzertrage zu erzielen. In einigen Landern kdnnen Forst-
bestdnde auch als CO2-Speicher genutzt und hieraus CO2-Zer-
tifikate generiert werden, die im jeweiligen Markt verauf3ert
oder deren Wertzuwachs als Renditebestandteil genutzt wer-
den kann. Bereits in der Vergangenheit konnten durch syste-
matische Uberlassung von Wegerechten, Verpachtung von
Jagdflachen oder Einrichtung von Freizeitbereichen zusdtzliche
Einnahmen erzielt werden. Speziell in Gebieten ohne wettbe-
werbsintensive Holzverarbeitungsindustrie kann auch die Ver-
langerung der Wertschdpfungskette durch den Bau von Verar-
beitungskapazitdten oder Verladeeinrichtungen attraktiv sein.

Ebenfalls zahlreiche Optionen bieten sich im Agrarbereich. Das
Thema Wasserknappheit und die optimierte Nutzung von Res-
sourcen kdnnen hier nicht nur zur Kostenoptimierung, sondern
auch zur Erzielung von Zusatzertrdgen beitragen. Ein Beispiel
dafiir ist eine moderne technische Ausstattung von Gewéchs-
hdusern, die nicht nur die benotigte Energie teils selbst erzeu-
gen, sondern auch den Wasserverbrauch minimieren kénnen.
Der Einsatz neuer Technologien im operativen Betrieb landwirt-
schaftlicher Unternehmen er6ffnet ebenfalls Moglichkeiten zur
Renditeverbesserung. Als Stichwort ist hier das ,,Precision Far-
ming* zu nennen, das nicht nur den Verbrauch von Saatgut,
Diingemitteln und anderen Ressourcen optimiert, sondern den
Einsatz regenerativer Anbautechniken unterstiitzt. In diesem
Zusammenhang werden die Eingriffe sowohlin den Boden als
auch in das Wachstum der Pflanzen auf ein Minimum reduziert.

Fazit

Die Kombination aus technologischem Fortschritt und Makro-
Trends kann dazu fiihren, dass die Rendite, die mit Investitio-
nen in Natural Capital erwirtschaftet werden kann, in Zukunft
weiter steigt und die Attraktivitat der Assetklasse zunimmt.

Jasper Renk, Senior Investment Manager Forestry & Agriculture
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Ein Espresso mit ...

Tim Deemann im Gesprach
mit Fabian Bachl

Tim Deemann, Director Institutional Sales
Fabian Bachl, Portfolio Manager Globale Aktien

TD: 2024 war ein sehr erfolgreiches Jahr fiir globale Ak-
tienmarkte, in dem der MSCI World Index knapp 20 Pro-
zent zulegen konnte. Wie hast du als Aktien-Portfolio-
manager das Jahr erlebt?

FB: Auch wenn der Markt iiber das Gesamtjahr hinweg
mit nur kurzen Episoden erhohter Volatilitat stetig dazu-
gewinnen konnte, haben unterschiedliche Faktoren den
Gesamtmarkt oben gehalten. Wir haben - frei nach
Charles Dickens — ein ,,Tale of Two Halves“ gesehen.

TD: Worin haben sich die beiden Halbjahre unterschieden?
FB: Die erste Halfte war geprégt durch eine globale Rallye
grof3er Qualitdtsnamen. In den USA zeigte ein Grof3teil der
»Magnificent Seven* solide Performance, wahrend ihre
Pendants in Europa, wie ASML und Novo Nordisk, dort den
Markt antrieben. Zum Halbjahreswechsel hat sich das Bild
gedreht. Ausschlaggebend dafiir waren die Inflationszah-
len in den USA fiir den Juni. Hinzu kamen die erh6hten
Chancen fiir einen Trump-Sieg oder gar einen ,,Red
Sweep“ — den wir letztendlich bekommen haben — und
das Marktnarrativ drehte sich: Niedrigere Zinsen durch
Disinflation und eine Starkung der lokalen US-Wirtschaft
durch Trump hilft vor allem kleineren Unternehmen. Die
US-Indizes stiegen weiter, jedoch nicht durch die Per-
formance von Nvidia und Co, sondern getragen durch die
Breite des Marktes. Dies setzte sich bis zur Wahl so fort.

TD: Warum konnten Firmen auf3erhalb der groen Tech-
Unternehmen von dem skizierten Umfeld profitieren?

FB: Das Narrativ im Markt war folgendes: Erstens ist der
lokale Umsatzanteil der kleineren Unternehmen héher.
Deshalb profitieren sie iberproportional von der starken
US-Wirtschaft und von potenziell niedrigeren Unterneh-
menssteuern unter Trump. Zweitens ist die Verschuldung
der Unternehmen héher und die Profitabilitdt geringer im
Vergleich zu den groen Tech-Werten, weshalb niedrigere
Zinsen helfen.

TD: Europdische Aktien haben ihren Hochststand im Juli
gesehen. Konnte hier die Marktbreite nicht die Schwache
der groRen Werte kompensieren?

FB: In Europa hatten wir leider keine vergleichbare Basis
fiir eine breite Rallye. Das wirtschaftliche und politische
Umfeld ist weiterhin verhalten. Es gab, trotz giinstiger
Bewertung, keinen iiberzeugenden Grund, europdische
Mid-Caps zu kaufen.

TD: Was sagt uns das fiir 20257?

FB: Das Marktnarrativ kann sich schnell @ndern. Nach
Trumps Wahlsieg haben die groBen Werte in den USA den
Markt zumindest bis zum Jahresende gestiitzt. Die Breite
wurde abverkauft. Ein prominentes aktuelles Narrativ ist
der Amerikanische Exzeptionalismus. Eine Abschwachung
dessen kann eine Chance fiir europdische Aktien dar-
stellen.




Trends

KI und digitale Infrastruktur:
Investitionsbedarf der Zukunft

Kiinstliche Intelligenz (KI) wird, neben dem klassischen Cloud
Computing, einer der kiinftigen Wachstumstreiber im Hinblick
auf den Ausbau sowie die Modernisierung digitaler Infrastruk-
tur sein und bildet somit einen attraktiven Investment Case fiir
Infrastrukturinvestoren. Der Hintergrund: Kl erfordert umfang-
reiche Datenverarbeitungs- und Speicherungskapazitaten, zu-
dem schafft sie eine enorme zusétzliche Nachfrage nach Kon-
nektivitdt. Heute schon wird deutlich, dass es ohne privates
Infrastrukturkapital keinen KI-Boom geben wird.

., KI bietet zusdtzliche In-
vestitionsmoglichkeiten
und ist Wachstumstreiber

fiir digitale Infrastruktur.

Felix Kreppel
Senior Investment Manager Infrastructure Equity

Den grofiten Einfluss hat KI wohl auf den nétigen Investitions-
bedarf im Bereich von Rechenzentren. Deren Ausbau findet
insbesondere an den grof3en Knotenpunkten in Amsterdam,
Frankfurt, Paris, London und Dublin (sogenannte ,,FLAPD-
Markte“) statt. Aber auch Tier Il-Standorte (zum Beispiel Berlin,
Hamburg, Miinchen, Wien, Warschau) gewinnen durch feh-
lende Stromkapazitdten an den Kernstandorten zunehmend an
Bedeutung. Zudem zeigt sich auch auf regionaler Ebene ein
Aufbau dezentraler Rechenzentrumsleistung (sogenannte Edge
Data Centers). Aus Latenzgesichtspunkten werden diese nétig
sein, wenn die Industrie wirklich zu einer digitalen und vollin-
tegrierten Steuerung der Produktion in Echtzeit iibergehen
mochte.

Aktuell rechnen allein die grofen Hyperscaler weltweit mit bis
zu 40 Gigawatt an zuséatzlicher Rechenzentrumskapazitat bis
2030. Zudem steigt auch die Leistungsfahigkeit massiv an:
Waren es noch vor wenigen Jahre rund 30 bis 50 Megawatt pro
Standort, werden heute oft Rechenzentren mit Kapazitaten von
iber 300 Megawatt gebaut.

Auch im Bereich Konnektivitdt steigt der Investitionsbedarf:
Aktuell kommt der Glasfaserausbau in Deutschland weiterhin
nur schleppend voran und hinkt auch im europdischen Durch-
schnitt mit einer Penetrationsquote von weniger als 30 Prozent
noch weit hinter einzelnen Landern wie Frankreich oder Spa-
nien hinterher. Die Anwender von KI-Dienstleistungen, sprich
die Endverbraucher, benétigen aber hohe Bandbreiten, sym-
metrischen Down- und Upload und niedrige Latenzzeiten um
Echtzeitanalysen durchzufiihren und reaktionsschnelle KI-An-
wendungen zu bedienen. Herkdmmliche Zugangstechnologien
wie Kupfer und die bestehende Kabelinfrastruktur werden dies
perspektivisch nicht leisten kdnnen. Somit kommt dem Ausbau
der Glasfaserinfrastruktur auch im Hinblick auf KI eine zentrale
Rolle zu.
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Jedoch gehen mit diesen Investitionen auch zusatzliche
Herausforderungen einher: Insbesondere muss eine
starke Erweiterung von Rechenzentrumsleistung von ei-
nem noch starkeren Ausbau von Erneuerbaren Energien,
Netzen und dezentralen Batterie-Speicherlosungen flan-
kiert werden, um im Rahmen der angestrebten Energie-
wende die Netzstabilitdt zu gewdhrleisten. Der Energiever-
brauch von Rechenzentren und Kl ist enorm. Daher muss
auch regulatorisch gewdhrleistet werden, dass der Aus-
bau der Erneuerbaren Energien und Stromtrassen weiter-
hin Vorrang genief3t. Schon jetzt ist an den relevanten
Knotenpunkten nur noch begrenzt Stromkapazitat fiir den
Neubau von Rechenzentren verfiigbar. In Irland entfallen
beispielweise schon jetzt rund 20% des jahrlichen Strom-
verbrauchs des gesamten Landes allein auf Rechenzen-
tren mit einem de facto Moratorium fiir Neuanschliisse.

Da Kl ein extremer Wachstumstreiber ist, intensiviert sich
der Wettbewerb um entsprechende Assets mit oft kompe-
titiven Auktionsprozessen und einer Vielzahl an interes-
sierten Bietern. Dieser Wettbewerb fiihrt zu Preisdruck,
was entsprechend auf die zu erzielenden Renditen driickt.
Zudem gibt es fiir Neubauten von Rechenzentren kaum at-
traktive Grundstiicke und Netzanschlusskapazitdten sind
oft nur schwer zu bekommen. Wichtig ist es deshalb, friih
mit Entwicklern und Strategen zusammenzuarbeiten oder
zu versuchen, moglichst schnell Exklusivitat in Bieterpro-
zessen zu erlangen. Aber auch der Due-Diligence-Aufwand
und das Risiko steigen. Investoren miissen sich einige
wichtige Fragen stellen: Sind existierende Rechenzentren
bereits Kl-ready? Gibt es iiberhaupt die notwendige
Stromkapazitdt am Standort fiir die benotigte Rechenleis-
tung? Wie und wann ldsst sich das KI-Potenzial einer In-
vestition monetarisieren und wie hoch féllt es aus? Ele-
mentar ist hierbei auch die notwendige kommerzielle und
technische Expertise.

KI bietet zusdtzliche Investitionsmoglichkeiten mit einem
attraktiven Rendite-Risiko-Profil und ist Wachstumstreiber
fiir das gesamte Okosystem der digitalen Infrastruktur.
Nur privates Infrastrukturkapital kann die durch Kl erwar-
tete Finanzierungsliicke fiir den Ausbau sowie die Moder-
nisierung von Rechenzentren, Glasfaserinfrastruktur und
Funktiirmen schlieBen. Kl stellt Infrastrukturinvestoren
aber vor zusétzliche Herausforderungen. Neben dem Due-
Diligence-Aufwand und hoher Disziplin bei der Ermittlung
eines Gebotspreises, bedarf es umfangreicher Investitio-
nen in die Stromerzeugung, Speicherung und Ubertra-
gung, in Konzepte zur Abwarmenutzung sowie der res-
sourcenschonenden Nutzung und Aufbereitung von Was-
ser zur Kiihlung. Hier kdnnen Kl-gestiitzte Datenanalysen
aber auch Teil der Losung sein, wenn sie dabei helfen, In-
vestitionskosten oder auch den Wartungsaufwand fiir Re-
chenzentren oder Glasfaserleitungen zu senken, Energie-
bedarfe zu optimieren oder auch Kundenbedarfe besser
zu identifizieren und kommerzialisieren.



Dialog

Fixed Income Buy & Maintain:
Diversifikation als Schliissel zum
Erfolg

Uber das aktuelle Umfeld fiir die Fixed-Income-Direktanlage
sowie Buy & Maintain-Ansatze spricht Michael Schmid, Key
Account Executive Fiduciary Client Relationship Management,
mit Matthias Wenzel, Head of Fixed Income Solutions.

Die MEAG gehért in Deutschland zu den ganz grof3en In-
vestoren im Bereich ,,Buy & Maintain“, also langfristig ausge-
richteten Fixed-Income-Direktanlagen. Dein Team ist nicht nur
fiir die Munich Re Group tatig, sondern auch fiir viele andere
Investoren wie Versicherungen, Versorgungswerke und Pensi-
onskassen. Was ist die wesentliche Motivation fiir die Kunden,
euch das Geld anzuvertrauen anstatt es selbst anzulegen?
Speziell in einem Zinsumfeld, in dem sich die Renditen inzwi-
schen wieder in auskémmlichen Regionen bewegen?

Du hast bereits erwdhnt, das Segment ,,Buy & Main-
tain“ besitzt fiir uns und unsere Mandanten eine hohe Bedeu-
tung. Sowohl der Anlageprozess meines Teams als auch die
dafiir benotigten Ressourcen und Kompetenzen sind auf das
Management langfristig stabiler Portfolios ausgerichtet. Wir
verfiigen iiber ein umfangreiches Instrumentarium, das unse-
ren Kunden direkt zugutekommt und konnen einen Aufwand
betreiben, der einzelnen Investoren nicht méglich ist. Ent-
scheidende Faktoren hierbei sind eine eigene, auf langfristige
Anlagen ausgerichtete, Fundamentalkreditanalyse, ein guter
Kapitalmarktzugang, aber auch der direkte Kontakt zu interes-
santen und attraktiven Schuldnern, mit denen wir individuelle
Finanzierungen ausarbeiten. Diese Investitionen kénnen wir
hinsichtlich ihrer Losgrofie, Ausstattung und Laufzeit auf die
Bediirfnisse unserer Anleger anpassen. Insgesamt glaube ich,
dass wir ein Portfolio in einer Weise diversifizieren und rendi-
teoptimieren kdonnen, wie es nur wenigen institutionellen In-
vestoren moglich ist. Und unsere Kunden sehen diesen Mehr-
wert.

,»Im Bereich Buy & Main-
tain gehort die MEAG
in Deutschland zu den

grofsen Investoren.

Michael Schmid
Key Account Executive Fiduciary CRM

Wir verzeichnen eine hohe Bandbreite hinsichtlich der
Managementauftrage, mit denen uns unsere institutionellen
Investoren betrauen. Dabei wird natiirlich beriicksichtigt, wel-
che Marktsegmente die Kunden im Direktbestand selbst be-
wirtschaften wollen.

In diesen Fillen lautet unser Auftrag, deren Anlagen um
Portfolios aus anderen geografischen Bereichen mit Emitten-
ten, die einer intensiven Kreditanalyse bediirfen, zu erweitern.
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Hier investieren wir in Private Placements, aber auch in
komplexere Strukturen.

Das Management langfristig ausgerichteter, um-
schlagsarmer Portfolios weist spezielle Anforderungen
und besondere Rahmenbedingungen auf. Was wiirdest du
hier hervorheben?

Sowohl Research als auch Risiko- und Portfolioma-
nagement miissen darauf ausgerichtet sein. Der Buy &
Maintain-Ansatz unterscheidet sich von normalen Fixed-
Income-Strategien. Neben der initialen gewahrleisten wir
auch eine fortlaufende Analyse, um etwaige Unwédgbarkei-
ten friihzeitig erkennen zu kdnnen. Der Zeithorizont der
Analysen ist ein deutlich anderer. Unsere interne Rating-
Systematik zielt auf Langfristigkeit ab.

Jeder Emittent und jedes Papier wird auf seine Buy &
Maintain-Eignung nicht nur tiberpriift, sondern erhilt ein
spezielles internes Rating, das tiberhaupt erst den Zugang
in unser Anlageuniversum ermdglicht. Es ist eben nicht
jede Emission, zum Beispiel einer Kommune, gleich. Der
Anspruch muss sein, hier in die Tiefe zu gehen und Struk-
tur, Risiken und Charakteristika eines Papiers komplett zu
verstehen. Eine der potenziellen Renditequellen fiir un-
sere Investitionen sind Komplexitdts- und Illiquiditatspra-
mien. Deren Attraktivitdt kann man nur durch die Analyse
der Anleihebedingungen und der nétigen Pramien ein-
schétzen.

»Der Manager muss mit
den regulatorischen und
bilanziellen Kundenanfor-
derungen vertraut sein. “

Matthias Wenzel
Head of Fixed Income Solutions

Welche Erfolgsfaktoren sind noch wichtig?

Das Portfoliomanagement muss mit den regulatori-
schen und bilanziellen Anforderungen des Kunden ver-
traut sein. Ich genief3e es, mit einem sehr erfahrenen
Team von Spezialisten zusammenarbeiten zu diirfen, des-
sen Fokus nur auf individuellen Losungen liegt.

Die Anleger kénnen mit ihren Vorgaben nicht nur den
Rahmen setzen, sondern auch ihre Risikopraferenz aus-
driicken und iiber die Zeit verandern. Wie reagiert ihr auf
neue Anforderungen?

Selbstverstandlich ist unser Ansatz flexibel und kann
fortwdhrend angepasst werden. Ausgangspunkt sollte
sein, eine vorgegebene Hurdle Rate des Kunden, meist
eine Mindestverzinsung, mit liquiden und illiquiden Kapi-
talmarktinstrumenten zu erreichen. Das zu vereinbarende
Anlageuniversum kann neben Offentlichen Anleihen,
Agencies, Corporate Bonds und Pfandbriefen auch Swap-
basierte sowie strukturierte Produkte umfassen. Es erfolgt
meist auch eine geografische Einteilung und Limitsetzung,



in welche Regionen, wie EU-Kernldnder, Peripherie- und
Schwellenldnder, investiert werden soll. Eine iibliche Vorgabe
sind auch Limite, die mit der Modified Duration gewichtet wer-
den. Dies verhindert, dass man bei entsprechender Zinskurve
lang laufende Anleihen nur deswegen kauft, um die ange-
strebte Mindestrendite zu erreichen. Je nach Renditeumfeld
und Liquiditatserfordernissen des Kunden besteht dariiber
hinaus die Moglichkeit, auf Private Placements auszuweichen
oder bewusst Komplexitatsrisiken zu nehmen. Aus unserer
Sicht verbietet sich aber, angestrebte Mindestrenditen allein
durch erhdhte Kredit- und Durationsrisiken erreichen zu wol-
len.

Das Jahr 2024 wies deutliche Zinsvolatilitdt auf. Konntet
ihr das nutzen?

Ja. Bis Ende des Sommers konnten wir insbesondere im
Rates-Bereich auf3erordentlich attraktive Einstandsrenditen
sichern, zum Beispiel 3,9 Prozent bei 30 Jahre Europdische
Union, AAA-geratet. Seither sind die Spreads fiir die EU relativ
weit geblieben, haben sich aber fiir Ldinder wie Frankreich, die
ein Downgrade-Risiko aufwiesen, deutlicher ausgeweitet. Hier
waren und sind wir vorsichtig.

Wir sind aber weiter aktiv, wenn es um staatsnahe Emittenten
geht. Zum Beispiel konnten wir bei einer Emission des Pariser
Nahverkehrs eine Rendite von iiber 4 Prozent sichern. Im letz-
ten Jahr waren auch deutsche Agencies und staatsnahe Emit-
tenten fiir uns interessant. Eine Transaktion, die ich hier nen-
nen kann, war zum Beispiel die Finanzierung der Hamburger
Hochbahn. Auch Energienetze, kommunale Wohn- und Wasser-
betriebe sowie vergleichbare Schuldner sehen wir uns gerne
an.

Macht euch angesichts der politisch schwierigen Lage in-
nerhalb der Europdischen Union die breite Diversifikation tiber
viele regionale Emittenten nicht auch ein wenig Kopfzerbre-
chen?

Ich glaube schon, dass die politische Diskussion in den
nachsten Jahren noch fiir Volatilitat sorgen kann. Ich sehe aber
auch die Chancen, die der Markt in solchen Phasen bieten wird
- solange der Euro von den Markten nicht infrage gestellt wird.
Eine gute und breite Diversifikation ist der Schliissel zum Er-
folg. Das bedeutet nicht, sich jeden angebotenen Emittenten
ins Portfolio zu holen, sondern die Schuldner im Rahmen eines
klar strukturierten Investmentprozesses zu analysieren und
gegebenenfalls zu erwerben.

Welche Laufzeiten interessieren euch primar? Sind Pfand-
briefe aktuell relevant?

Aufgrund der Laufzeiten und der eingeengten Spreads nur
in Ausnahmeféllen — und dann meist in Form von Private Place-
ments. Interessanter kdnnen Emittenten von Covered Bonds
sein, die nicht EZB-fahig sind, beispielsweise aus Australien
oder Kanada. Bei den meisten unserer Kunden sind wir hier auf
Euro-denominierte Papiere beschrankt. Generell suchen wir
eher lange Laufzeiten, je nach Mandat.

Die MEAG gehort zu den fiihrenden Hausern fiir Infrastruk-
turfinanzierungen. Wie relevant ist dieser wachsende Sektor
fiir liquide Portfolios?
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Auch hier schauen wir uns mogliche Investments mit
den Infrastruktur-Kollegen gemeinsam an und profitieren
vor allem im Risikomanagement von der Zusammenarbeit.
Fiir uns sind Finanzierungen aber nur dann interessant,
wenn wir einen klaren, idealerweise 6ffentlichen, Garan-
tiegeber identifizieren kdnnen, der ein Projekt absichert.
Im Gegensatz zu den Banken kdnnen wir dann attraktive
und langfristige Festsatz-Finanzierungen fiir den laufen-
den Betrieb anbieten.

Hat sich in den letzten Jahren etabliert, dass Buy &
Maintain-Portfolios fiir Kunden ab gewissen Renditelevels
attraktiv sind, in Phasen niedrigerer Zinsen jedoch eher
der Spread von Private-Debt-Fonds gesucht wird?

Es mag einen solchen Effekt geben, allerdings sollte
man sich zundchst die Ausgangssituation unterschiedli-
cher institutioneller Investorengruppen anschauen. Der
Bedarf nach illiquiden Investments besteht vor allem dort,
wo Kunden ein aktives und wachsendes Geschift betrei-
ben. In vielen Bereichen geht es aber primdr darum, be-
stehende Verbindlichkeiten fiir die Zukunft abzusichern.
Dort spielen liquide Portfolios auch in Zeiten niedriger
Renditen nach wie vor eine wichtige Rolle, nicht zuletzt
aufgrund der Planbarkeit der Cash Flows und der hoheren
Flexibilitat.

Wie ist eure Einschdtzung des Kapitalmarktes fiir
20257 Welche Chancen seht ihr?

Im aktuellen Zinsumfeld sieht es danach aus, dass
sich institutionelle Investoren auch bei hohen Bonitdten
attraktive Renditen sichern konnen. Der Mehrwert, den wir
unseren Kunden in diesem Umfeld bieten, wird daher
nicht bei den Staatsanleihen und Pfandbriefen liegen,
sondern eher bei Emittenten der zweiten und dritten
Reihe. Und bei Papieren, mit denen Komplexitats- und/
oder Liquiditatspramien zu erzielen sind.

Wir konnen Portfolios um Schuldner ergdnzen, die am
Markt normalerweise nicht auftreten. So konnten wir in
den letzten Jahren mit regionalen Emittenten in Kanada at-
traktive Transaktionen im Schuldscheinbereich auf Euro-
Basis vereinbaren. Wir sehen auch interessante Konstella-
tionen in Australien und einigen Emerging Markets. Mit
solchen Erganzungen konnen wir sowohl die Diversifika-
tion als auch das Risiko-Ertrags-Profil weiter verbessern.

Und was sollte man noch im Blick haben?

Wir bewegen uns einem schwierigen wirtschaftlichen
Umfeld mit schwer kalkulierbaren geopolitischen Heraus-
forderungen. Die Spreads von Unternehmensanleihen
sind historisch niedrig und spiegeln in meinen Augen
nicht immer die Risiken wieder. Nur ein umfangreiches
und hoch qualitatives Fundamentalresearch bietet Inves-
toren die Chance, Bonitdtsverschlechterungen rechtzeitig
zu erkennen. Man muss nicht nur nah am Markt, sondern
auch nah an den Emittenten sein. Beides sind wir.
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Munich Re und ERGO, ist institutionellen Kunden ein ‘
zuverldssiger und leistungsstarker Partner und gehort
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O Ihr Kontakt:

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