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News fiir institutionelle Investoren

Die Anforderungen an institutionelle Investoren steigen: Volatilitat,
geopolitische Spannungen und strukturelle Veranderungen verlan-
gen klare Positionierung. Im Gesprdch mit Dr. Markus Hummel und
Heiko Wunderlich wird deutlich, wie entscheidend Wettbewerb, akti-
ves Management und Investmentkultur fiir nachhaltigen Erfolg sind.

Das Marktumfeld bleibt dabei komplex — geprégt von geldpolitischen
Spannungen in den USA, neuen Perspektiven fiir Bestandsimmobi-
lien, Verdnderungen im Chemiesektor und technologischen Impulsen
durch Agentic Al. Im Infrastrukturbereich er6ffnen Batteriespeicher
Chancen in einem dynamischen europdischen Markt.

Und der Blick auf die Fuf3ball-WM 2026 zeigt: Rahmenbedingungen
verandern sich — entscheidend bleibt, wie man damit umgeht.

Wir wiinschen lhnen wieder spannende ,,ViEWs*!
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.Im Fufsball wie am

Kapitalmarkt gilt:
Risiken begrenzen,
Chancen nutzen. “

Spotlight

Fufdball-WM 2026: Zwischen
Klebebild und VIP-Ticket

Friiher war es der Klassiker: ein paar Euro Taschengeld,
eine Handvoll Panini-Tiiten — und das grof3e Ziel, das Album
irgendwie vollzubekommen. Heute wirkt selbst das fast wie
ein Luxusprojekt. Eine Tiite kostet rund 1,50 Euro, und wer
ein Album wirklich komplett haben will, landet schnell bei
rund 1.700 Euro.

Und wédhrend man noch versucht, den letzten fehlenden
Spieler einzutauschen, wird klar: Auch der Stadionbesuch
hat langst eine neue Dimension erreicht. Selbst einfache
WM-Tickets liegen im Schnitt bei einigen hundert Dollar, ein
Finalticket kann — je nach Kategorie — weit mehr als 1.000
Dollar kosten, Spitzenpldtze liegen deutlich dariiber.

Der Unterschied? Beim Sammeln beginnt alles harmlos —
ein Packchen hier, ein Tausch dort. Die Kosten steigen leise
und fast unbemerkt mit. Beim Ticket dagegen ist der Preis-
sprung sofort sichtbar. Beides zeigt ziemlich klar: Was frii-
her stark vom Gemeinschaftserlebnis lebte, ist heute stdr-
ker von Budgetfragen gepragt.

Und doch folgen beide Welten denselben Regeln. Emotion
schlagt oft die niichterne Abwagung, Knappheit erhoht
spiirbar den Reiz, und am Ende geht es weniger um das Pro-
dukt als um das Erlebnis selbst.

Oder anders gesagt: Ob letztes Panini-Bild oder Finalticket
— der Moment zahlt. Nur der Preis dafiir ist ein anderer ge-
worden.

Wir wiinschen eine spannende Fuf3ball-Weltmeisterschaft -
und viele Momente, die unbezahlbar bleiben.
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Kevin —
Nicht allein

Am 22. Mai 2026 war es endlich so weit. Mit viel Brimborium durfte
Kevin Warsh seinen Amtseid als FED-Chef sogar im Weiflen Haus ab-
legen. Der letzte, dem diese Ehre zuteilwurde, war Alan Greenspan
im Jahr 1987. Diese Zeremonie unterstreicht nur allzu gut, in welchem
Spannungsfeld sich Kevin Warsh bewegen muss. Auf der einen Seite
der US-Prasident, der zwar keine Inflation, aber gleichzeitig auch
eine ,,groBartige“ Wirtschaft haben will und Warsh fiir seine neue
Rolle véllige Unabhadngigkeit wiinscht. Auf der anderen Seite ein Ort,
der wie kein anderer die Ndahe zur US-Administration symbolisiert
und eine Politik derselben, die die Inflation tiber die letzten zwolf
Monate stark angefacht hat — Stichwort Zélle oder auch der Krieg im
Mittleren Osten. Es diirfte also nicht einfach werden fiir Warsh. Und
wie schnell ein von Donald Trump ernannter Notenbankchef bei ihm
auch in Ungnade fallen kann, hat das Beispiel Jerome Powell ein-
drucksvoll gezeigt.

Die Konstellation im FED Board of Governors mit dem dort verbliebe-
nen Powell ist fiir Warsh ohnehin eine relativ ungewdhnliche, um
nicht zu sagen unangenehme Situation. Durch die Attacken von
Trump auf die Unabhdngigkeit der FED, insbesondere der Versuch,
Lisa Cook aus dem Board of Governors zu entfernen — ein Fall der
mittlerweile beim Obersten Gerichtshof der USA anhdngig ist — hat
sich Powell dazu entschlossen, auch nach dem Ende seiner Amtszeit
als Vorsitzender zundchst als "normales" Mitglied im Board of
Governors zu bleiben. Durch diesen Zug kann er theoretisch seinen
Sitz im Direktorium bis Ende Januar 2028 blockieren und Trump die
Moglichkeit nehmen, einen ihm wohler gesonnenen Notenbanker zu
nominieren. Wie ungewdhnlich dies ist, zeigt, dass der letzte nen-
nenswerte Fall hier mehr als 75 Jahre zuriickliegt. Aber fiir jeden neu-
en Amtsinhaber, auch fiir Warsh, wird immer die Sorge sein, wenn
der ehemalige Chef weiterhin prdsent bleibt, ob dieser als eine Art
graue Eminenz im Hintergrund wirkt und jeden Schritt genau beo-
bachtet. Paradoxerweise haben also die Attacken von Trump auf die
Unabhdngigkeit der FED die Ausgangssituation fiir Warsh eher er-
schwert.

Aber selbst wenn Powell nicht mehr Mitglied im Direktorium ware,
der direkte Handlungsspielraum fiir Warsh im Hinblick auf die Geld-
politik ist begrenzt. Die wichtigsten geldpolitischen Entscheidungen
werden vom FOMC, dem ,,Federal Open Market Committee“, gefillt.
Dieses besteht aus zwélf Personen, den sieben Direktoriumsmitglie-
dern sowie fiinf Prasidenten der regionalen Federal-Reserve-Banken,
wobei vier von diesen jdhrlich rotieren, nur die Federal Reserve Bank
of New York hat aufgrund ihrer Wichtigkeit immer ein Stimmrecht.

Um den Leitzins zu dndern ist eine Mehrheitsentscheidung notwen-
dig. Eine Person allein kann also wenig ausrichten, es bedarf schon
einer groBeren Uberzeugungskraft. Von den aktuellen Direktoriums-
mitgliedern hat Trump, neben Warsh, nur Michelle Bowman und
Christopher Waller berufen, wobei insbesondere Waller in geldpoliti-
schen Fragestellungen eher pragmatisch und weniger ideologisch
agiert. Die regionalen FED-Prasidenten werden ohnehin vom jeweili-
gen Verwaltungsrat, bestehend aus lokalen Vertretern, nominiert.
Hier ist der Einfluss der US-Administration also begrenzt. Es konnte
somit sein, dass Warsh ziemlich allein auf weiter Flur im FOMC ist
und allein entscheiden kann er iiber die Geldpolitik nicht.
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Hierzu zdhlt auch das Thema der Notenbankbilanz, welche Warsh nur
zu gern reduzieren wiirde, was dann aus seiner Sicht Spielraum fiir
Zinssenkungen eroffnen konnte. Dies ist allerdings ein komplexes
Thema, weil es direkt auch die Liquiditatssituation fiir den Banken-
sektor betreffen kann. Ohne regulatorische Anderungen ist ein star-
kes Schrumpfen der Bilanz nur schwer moglich. Dies hat die FED
schmerzhaft am Ende ihres ersten ,,Quantitative Tightening“-Pro-
gramms im Jahre 2019 lernen miissen. Auf jeden Fall miisste eine sol-
che Mafinahme mit einer extremen Vorsicht angegangen werden und
auch hier diirfte es nicht einfach werden, die anderen FOMC-Mitglie-
der an Bord zu bringen. Dies wird wohl eher ein langwieriger Prozess
sein, keine schnelle Revolution.

,,Ein Gremium entscheidet
iiber die US-Geldpolitik,
nicht einer allein.”

Bernhard Herrmann
Senior Analyst Research — Macro

Wo hat Warsh also seinen Gestaltungsspielraum? Er kann durchaus
etwas an der Institution, der Kommunikation und den Prioritdten ver-
andern. Er kann beispielsweise die Anzahl der Pressekonferenzen re-
duzieren oder deren Format d@ndern. Warsh hat bereits durchblicken
lassen, dass er kein grof3er Freund der ,,Forward Guidance* ist. Zu-
dem hdtte er die Moglichkeit, den vierteljahrlichen ,,Summary of Eco-
nomic Projections®, welcher auch den beriihmten ,,Dot Plot* enthalt,
abzuschaffen. Ich wiirde aber bezweifeln, dass er dies tun wird. Er
kénnte versuchen, dass seine Kollegen weniger Reden {iber den
geldpolitischen Ausblick halten werden, allerdings diirften hier seine
Moglichkeiten auch eher begrenzt sein.

Ein klares Ziel von Warsh diirfte sein, den Fokus der FED wieder auf
den vom Kongress zugewiesenen Aufgabenbereich zu richten, also
den von ihm so genannten ,,Mission Creep* der FED zu begrenzen.
Auf der anderen Seite scheint er durchaus bereit, enger mit dem US-
Finanzministerium zusammenzuarbeiten, was im Hinblick auf even-
tuelle Anderungen bei der Bilanzpolitik wichtig werden kénnte.

Zudem kontrolliert er das Research- und Statistik-Team der FED, kann
Fiihrungspositionen dort besetzen und damit auch gewisse Schwer-
punkte definieren. Die Prognosen und Analysen fiir die FOMC-Sitzun-
gen werden ebenfalls von diesem Kreis vorbereitet. Man kann hier
also Akzente setzen und eben auch versuchen, die bereits angespro-
chene Mehrheit auf seine Seite zu ziehen. Ein einfaches Unterfangen
diirfte dies aber nicht werden.

Warsh wird das neue Gesicht im Auf3enauftritt der FED sein und die
Kommunikation determinieren. Hier kann er allein einiges gestalten.
Er sollte allerdings seinen Mitstreitern nicht allzu sehr auf die Fii3e
treten, denn beim wichtigsten Thema, der Geldpolitik, wird er viel
Uberzeugungskraft benstigen. Hier handelt Kevin nicht allein.
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Bestandsimmobilien neu denken:
Wege in die Zukunft

,Bauen im Bestand“ ist in aller Munde. Die Flachenressourcen sind
insbesondere in den Metropolregionen begrenzt und steigende Bau-
kosten sowie ambitionierte EU-Klimaziele, wie zum Beispiel CO2-Re-
duktion sowie das Thema ,,Graue Energie“ verstarken den Fokus auf
die Weiterentwicklung von Bestandsgebauden.

Investoren im Real-Estate-Sektor miissen sich diesem Thema im Zuge
eines aktiven Asset Managements stellen, zugleich eréffnet es aber
auch erhebliche Chancen.

Herausforderungen und Lésungsansitze

Bauen im Bestand kann in Summe 6konomisch giinstiger sein als
ein Neubau, insbesondere wenn die tragende Struktur erhalten
bleibt, birgt jedoch auch Risiken, die es gilt, gezielt zu managen.
Anders als beim Neubau, bei dem man gedanklich frei ist, gibt es
bereits ein Produkt: die Immobilie. Auf den ersten Blick vielleicht
eine Einschrankung, auf den zweiten aber auch eine Chance.

Die Risiken beim Bauen im Bestand sind nicht unbedingt héher, sie
sind nur teilweise anders gelagert. Neben kommerziellen Themen
wie bestehenden Mietverhdltnissen, die es moglicherweise zu l6sen
gilt, wenn man die Manahmen nicht im laufenden Betrieb durchfiih-
ren kann, liegt der Fokus auf den technischen und baurechtlichen
Gegebenheiten. Die Genehmigungslage, Mdglichkeiten zur Nachver-
dichtung und damit Hebung von Baurechtsreserven, die Flexibilitat
des Bestandsgebdudes sowie Nutzungs- und Umnutzungspotenziale
sind wichtige Parameter. Auch das Thema Denkmalschutz spielt eine
grof3e Rolle. Oft gibt es Auflagen — Einzeldenkmal, Ensembleschutz —
die es zu beriicksichtigen gilt.

Parallel bedarf es einer eingehenden technischen Anamnese inklu-
sive Bauteiloffnungen, die wichtig fiir eine reibungslose spdtere Re-
vitalisierung ist. Entscheidend ist der Zustand der Tragstruktur. Ist
dieser gut und sind die Grundrisse flexibel, sodass man frei in der
zukiinftigen Gestaltung ist, so ist dies schon einmal die halbe Miete.
Fassade und Dach sind immer Bauteile, die im Rahmen einer techni-
schen Due Diligence im ersten Schritt untersucht werden. Hinzu kom-
men die technischen Anlagen. Der Zustand dieser entscheidet, ob sie
im Rahmen des Lebenszyklus-Managements ausgetauscht werden
miissen oder nicht. Feuchtigkeitseintritte im Dach- oder Kellerbe-
reich lassen auf einen hoheren Investitionsbedarf schlieflen. Ebenso
wie die Beseitigung von Schadstoffen, zum Beispiel Asbest, das ins-
besondere bei Bauvorhaben in den 1950er bis 1980er Jahren haufig
zum Einsatz kam. Brandschutzrechtliche Themenstellungen miissen
im Vorfeld abgeklart und mit den aktuell giiltigen Richtlinien abgegli-
chen werden. Oft miissen Fluchtwegebreiten oder fehlende ausrei-
chende Betoniiberdeckungen der Bewehrungen nachgebessert wer-
den. Insbesondere bei Nachverdichtungen miissen auch Baugrund-
untersuchungen durchgefiihrt werden.

All das sind Herausforderungen, fiir die es aber auch bewdhrte
Losungen gibt und von denen man sich nicht abschrecken lassen
sollte, alte Gebdude in neuem Glanz erstrahlen zu lassen. Sie erzdh-
len eine besondere Geschichte und verbinden die Vergangenheit mit
der Gegenwart und der Zukunft.

Katja Rincker, Head of Real Estate Development
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Rudolf Stiitzle und Gabriel
Zwicklhuber zum Chemiesektor

RS: Gabriel, starten wir bei den Basics: Warum ist Chemie
fiir Investoren so relevant?

GZ: Weil die Chemieindustrie Ol, Gas und andere Rohstoffe
in Vorprodukte fiir eine Vielzahl von Industrien umwandelt.
Sie ist eine echte ,,Industrie der Industrien“ und steckt in
nahezu allen Wertschépfungsketten.

RS: Gleichzeitig wirkt der Sektor oft wie ein Block.

GZ: Das tauscht. Er ist heterogen, von Grundstoffen bis zu
Spezialchemie, mit sehr unterschiedlichen Margen, Bewer-
tungen und Zyklen. Diese Unterschiede bestimmen Entwick-
lung und Stabilitat der Geschaftsmodelle.

RS: Was hat den Sektor zuletzt belastet?

GZ: Die Nachfrage blieb tiber Jahre schwach. Die Auslastung
lag unter dem historischen Durchschnitt und belastete die
Profitabilitat. Gleichzeitig entstanden neue Produktionska-
pazitdten, wahrend hohere Energie- und Rohstoffkosten die
Wettbewerbsfahigkeit europdischer Produzenten zusatzlich
einschrankten.

RS: Welche Rolle spielt China?

GZ: Eine zentrale Rolle. China hat die Produktion stark aus-
geweitet, deckt einen grofien Teil der Nachfrage selbst und
exportiert zunehmend. Das erh6ht den globalen Preisdruck,
etwa bei Kunststoffen wie Polypropylen, wo das Angebot
stark gewachsen ist.

RS: Und dann kam der Krieg im Nahen Osten.

GZ: Genau. Der Konflikt traf Ol- und Gasmarkte, aber auch
die Chemie direkt. Die SchlieBung der Strale von Hormus
beeintrachtigt die Chemieproduktion im Nahen Osten sowie
Teile der asiatischen Anlagen, die auf Olimporte aus der Re-
gion angewiesen sind.

RS: Und wie wirkt sich das im Sektor aus?

GZ: Neben den Kosten ist die Verfiigbarkeit entscheidend.
Wenn das Angebot knapper wird, steigen die Preise. Das

war zuletzt bei vielen petrochemischen Produkten zu sehen.

RS: Was bedeutet das fiir Europa?

GZ: Kurzfristig konnte Europa profitieren. Wenn weniger
Ware aus Asien oder dem Nahen Osten kommt, sinkt das
Uberangebot. Das stabilisiert die Auslastung europdischer
Anlagen, auch wenn die Kosten hoher bleiben.

RS: Und was ist dein Fazit fiir Investoren?

GZ: Der Chemiesektor bleibt stark von globalen Entwicklun-
gen geprdgt. Entscheidend ist das Zusammenspiel von An-

gebot, Nachfrage und Kostenstrukturen, denn daraus erge-
ben sich Preisentwicklung und letztlich die Ertragskraft.

(¢q

Rudolf Stiitzle, Director Institutional Sales
Gabriel Zwicklhuber, Credit Research Analyst

I
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Die Agentic Al
Explosion

Mitte 2026 zeigt sich das globale makro6konomische Bild schwierig.
US-Staatsanleihen rentieren bei rund 4,5 Prozent. Die Inflation liegt
in den USA und auch in anderen Kernmarkten iiber 4 Prozent. Gleich-
zeitig stagniert das Wirtschaftswachstum in Europa und der Olpreis
verharrt bei rund 9o US-Dollar pro Barrel. Hitte man diese Prognosen
Anfang des Jahres gekannt, hdatte man sicher nicht erwartet, dass die
Aktienmadrkte immer wieder neue Allzeithochs erreichen.

Was treibt diese starke Performance? Der Grund ist der enorme Fort-
schritt bei Kiinstlicher Intelligenz, insbesondere bei der sogenannten
»Agentic Al“. Die KI 2026 ist nicht mehr mit der von 2025 vergleich-
bar — zum Jahreswechsel wurde hier eine entscheidende Schwelle
iiberschritten. Wir sind von der ,,Chatbot-Ara“ der letzten Jahre in die
»Agentic-Ara“ ibergegangen, in der KI-Modelle eigensténdig Aufga-
ben erledigen. Eine Kombination aus verbesserten Grundlagenmo-
dellen und einer besseren ,,Agentic Harness“ (Handlungs- und Kon-
trollstruktur) fiihrte bei Anbietern wie Anthropic und OpenAl zu die-
sem Durchbruch. Seitdem funktionieren ,,Agentic Workflows* (auto-
nome KI-Arbeitsprozesse) in der Praxis deutlich zuverldssiger.

Der Fortschritt ist anhand des METR-Scores messbar. Der ,,METR
50%-Time-Horizon* misst die Leistungsfahigkeit von KI-Modellen, in-
dem er die Komplexitdt einer Aufgabe tiber die Dauer definiert, die
ein menschlicher Experte typischerweise fiir diese Aufgabe benotigt.
Die 50-Prozent-Schwelle bezieht sich auf die Erfolgsquote, mit der
das KI-Modell die Aufgabe autonom abschlieen kann. Anfang 2025
lag dieser Wert noch bei etwa 30 Minuten. Bis Jahresende stieg er auf
mehrere Stunden. Noch wichtiger: Die neuesten Modelle haben die
exponentielle Trendlinie nach oben verlassen und schaffen mittler-
weile Aufgaben von iiber zehn Stunden vollstandig autonom. Das er-
offnet vollig neue Moglichkeiten, Workflows zu automatisieren.

Als Folge haben wir eine explosive Umsatzentwicklung der fithrenden
Al-Labs und Cloud-Anbieter gesehen. Noch stédrker profitieren die
Halbleiterhersteller, die die technische Infrastruktur in den Rechen-
zentren produzieren: Die Gewinnerwartungen globaler Chip-Produ-
zenten sind um 34 Prozent fiir das laufende und 50 Prozent fiir das
kommende Jahr gestiegen. Das ist der wesentliche Treiber fiir die
massiven Gewinnrevisionen im S&P 500. Abgesehen von der Erho-
lung nach dem Covid-Crash im Jahr 2021 sind dies die hdchsten Ge-
winnrevisionen seitdem es dazu verldssliche Daten gibt.

Da Gewinnrevisionen ein entscheidender Treiber fiir die Aktienmarkt-
performance sind, erklart das, warum wir trotz der schwierigen mak-
rookonomischen Lage auf Allzeithochs stehen. Natiirlich stellt sich
die Frage, wie sich diese Entwicklung in der zweiten Jahreshilfte fort-
setzen wird. Ein mogliches positives Szenario sieht wie folgt aus:

Der Erfolg von Coding Agents wiederholt sich bei genereller Wis-
sensarbeit. Die Nachfrageexplosion ist bis dato vor allem auf Coding
Agents zuriickzufiihren. Softwareentwicklung ist eine Fahigkeit, die
besonders gut fiir das Training von KI-Modellen geeignet ist, da der
Output der Modelle verifizierbar ist und das Modell so im Training
vielfach iterieren kann. KI-Modelle werden jedoch nicht nur fiir Soft-
wareentwicklung, sondern fiir eine Vielfalt an hochwertiger Wissens-
arbeit trainiert. Dieser Markt ist ein Vielfaches des Coding-Markts
und groftenteils unerschlossen.
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Der Markt nimmt den Return of Investment weiterhin positiv wahr.
Die letzten Quartalszahlen der grof3en Cloud-Anbieter deuten auf ei-
nen soliden Return on Investment der getatigten Investitionen in Re-
chenzentren hin. Die positive Wahrnehmung der enormen Investiti-
onspldne der gro3en Tech-Firmen ist entscheidend fiir einen weiteren
Aufwartstrend der Schwergewichte im Markt.

Die Fahigkeiten der Modelle verbessern sich weiter. Die absolute
Grundlage fiir eine Erweiterung des adressierbaren Markts ist die
Verbesserung der Grundlagenmodelle. Die Entwicklung spricht wei-
terhin fiir exponentielle Verbesserung im Zeitverlauf. Die neueste Ge-
neration an Modellen deutet sogar auf eine Verbesserung iiber dieser
Trendlinie hin. Dies kdnnte ein Indiz fiir rekursive Selbstverbesse-
rung — Kl beschleunigt ihre eigene Entwicklung - sein.

»Mit Agentic Al wird
aus Technologie ein
produktiver Akteur.“

Fabian Bachl
Portfolio Manager Globale Aktien

In einem negativen Szenario kdnnte Folgendes passieren:

Abschwédchung der Wachstumsraten. Die jiingsten Umsatzsteigerun-
gen waren vor allem preisgetrieben. Zahlungskraftige ,,Early Adop-
ters“ sind bereit, die hohen Kosten fiir flihrende Modelle zu zahlen.
Wenn man sich in der Nachfragekurve nach rechts bewegt, konnte
die Zahlungsbereitschaft rapide abnehmen. Eine Abschwachung der
bisherigen dreistelligen Wachstumsraten kénnte vom Markt als ge-
nerelle Nachfrageschwéche interpretiert werden.

Das Generalisierungsproblem. Es ist noch unklar, wie gut KI-Modelle
in komplexen Feldern funktionieren, in denen sich die Ergebnisse
nicht so einfach {iberpriifen lassen wie beim Coding. Davon hangt ab,
ob weitere Markte erfolgreich erschlossen werden kénnen.

Fahigkeiten-Plateau. Das Skalieren der KI-Modelle — Trainieren mit
mehr Daten und Rechenkapazitdten — hat bis dato verlasslich zur
Verbesserung der Modelle gefiihrt. Das ist jedoch nur eine empiri-
sche Beobachtung und es ist nicht gegeben, dass dieser Trend weiter
besteht.

Angebots- und Nachfragedynamik am Kapitalmarkt. Unabh&ngig von
der Entwicklung bei Al Agents, ist fraglich, wie gut der Kapitalmarkt
die Neuemission von voraussichtlich tiber 250 Milliarden US-Dollar
absorbiert. Nach der Kapitalerh6hung von Alphabet und dem SpaceX
IPO, die jeweils circa 8o Milliarden US-Dollar eingenommen haben,
werden noch die IPOs von Anthropic und OpenAl fiir dieses Jahr er-
wartet.

Ganz unabhangig davon, in welchem Szenario wir enden, wird es fiir
Investoren immer wichtiger, die technologische Entwicklung richtig
einzuordnen.
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Wettbewerb tut uns gut —
weil er uns besser macht

Das Asset Management verdndert sich. Wetthbewerb, Investmentkul-
tur und ein integriertes Risikomanagement gewinnen weiter an Be-
deutung — ebenso wie die Frage, wie institutionelle Investoren auf
ein volatiles Marktumfeld reagieren. Uber diese Entwicklungen und
deren konkrete Umsetzung bei MEAG spricht Lisa Westermann, Head
of Distribution International & Indirect, mit Dr. Markus Hummel, CEO,
und Heiko Wunderlich, Geschéftsfiihrer Institutional Clients.

LW: Markus, du bist seit Anfang 2026 CEO von MEAG. Was hat dich
dazu bewogen, von deiner Rolle als Chief Risk Officer auf Konzern-
ebene zu MEAG zu wechseln, und wie hat sich deine Perspektive in
den ersten Monaten verandert?

MH: Der Wechsel zu MEAG war ein sehr bewusster Schritt. Aus-
schlaggebend war fiir mich die Méglichkeit, als CEO aktiv zu gestal-
ten und unternehmerische Verantwortung zu {ibernehmen. Damit ver-
bunden war der Wechsel von einer primér risikogetriebenen Perspek-
tive auf die Seite der Geschaftssteuerung. Den Risikoblick vergesse
ich dabei nicht, aber der Fokus auf den Return ist deutlich gescharft
worden. Besonders spannend ist die grof3e inhaltliche Bandbreite
der Aufgabe: Die Bereiche, die direkt an mich berichten, ebenso wie
die enge, vertrauensvolle Zusammenarbeit mit meinen Kolleginnen
und Kollegen in der Geschaftsfiihrung. Gleichzeitig ist es auch eine
Riickkehr zu meinen Wurzeln. Nach meinem Physikstudium habe ich
meine Laufbahn im Kapitalmarktumfeld begonnen. In gewisser Weise
schlieft sich dadurch fiir mich der Kreis.

»Als Asset Manager unseres
Konzerns behaupten wir
uns unter den fiithrenden
Anbietern.“

Dr. Markus Hummel
CEO

LW: Heiko, du bist seit April 2025 bei MEAG. Was macht das Unter-
nehmen aus deiner Sicht heute im Wettbewerb besonders?

HW: Was ich an MEAG besonders iiberzeugend finde, ist die ausge-
pragte Investmentkultur. Performance fiir unsere Kunden steht an
oberster Stelle. Die Grundlage dafiir ist aus meiner Sicht eine beson-
dere Kombination: Stabilitdt im Unternehmen und eine starke Invest-
mentplattform im Hintergrund. Gleichzeitig agieren wir in der Kun-
denbetreuung sehr beweglich, fast wie ein Schnellboot. Dadurch
sind wir in der Lage, Losungen fiir unsere Kunden sehr individuell zu
entwickeln und zu managen.

Ein zweiter Punkt hdngt eng damit zusammen: Wir fokussieren uns
auf unsere Kernkompetenzen. Dahinter steht jeweils eine Historie als
Asset Manager fiir eine der weltweit fiihrenden Riickversicherungen
Munich Re, ein entsprechend langer Track Record und die breite Ex-
pertise der Portfoliomanager mit Blick auf unterschiedliche Bediirf-
nisse unserer internen Mandanten. Das ist fiir unsere institutionellen
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Kunden sehr wichtig. Sie sehen, dass wir nicht kurzfristigen Moden
folgen, sondern dort aktiv sind, wo wir wirklich tiefe Kompetenz und
lange Erfahrung einbringen kdnnen.

,» Wir zeigen, dass aktives
Management entscheidend
fiir die Performance von
institutionellen Portfolios ist.“

Heiko Wunderlich
Geschaftsfiihrer Institutional Clients

LW: Wofiir steht MEAG heute und was sind aus deiner Sicht die zen-
tralen Starken des Hauses?

MH: Ich kann die Performance-Kultur nur unterstreichen. Die stdrkere
Ausrichtung am Wettbewerb war eine gute Entwicklung. Als Asset
Manager unseres Konzerns behaupten wir uns unter den fithrenden
Anbietern — das scharft Anspruch und Qualitat fiir unsere Kunden.

Eine weitere zentrale Starke ist das Risikomanagement. Und zwar
nicht im Sinne von Vermeidung, sondern im bewussten Eingehen von
Risiken. Entscheidend bleibt die Abwadgung zwischen Risiko und er-
warteter Rendite. Dafiir nutzen wir klar definierte, anspruchsvolle
MaBstdbe, Daten, Tools und etablierte Prozesse, um fundierte Ent-
scheidungen zum Besten unserer Kunden zu treffen.

LW: Wo erleben Kunden diesen Unterschied konkret im Vergleich zu
anderen Anbietern, Heiko?

HW: Drei Punkte sind entscheidend: Erstens die aktive Performance.
Alpha ist Teil unserer DNA. Zweitens das Risikomanagement. Wenn
wir etwa Uber liquide Produkte sprechen, im Fixed-Income-Bereich
oder bei Aktien, dann geht es darum, das Verhéltnis von Ertrag und
eingegangenem Risiko zu optimieren, also die Information Ratio. Im
illiquiden Bereich hilft uns zusétzlich die Expertise der Muttergesell-
schaft. Wenn wir tiber Infrastruktur oder Immobilien sprechen, profi-
tieren wir zum Beispiel von der technischen Expertise unserer Kolle-
gen in der Riickversicherung, aber auch vom Know-how bei der Ein-
schdtzung von Naturkatastrophenrisiken, Klimaszenarien und weite-
ren Risikofaktoren. Das trdagt dazu bei, Risiken besser verstehen, ein-
schadtzen und steuern zu kénnen. Der dritte Punkt ist die Kombina-
tion aus Boutique-Ansatz und grof3er Investmentplattform. Wir entwi-
ckeln maRgeschneiderte Losungen und setzen diese zeitnah um.

LW: Markus, welche Rolle spielt Risikomanagement langfristig und
gerade im aktuellen Marktumfeld?

MH: Wir sehen derzeit Herausforderungen in vielen Dimensionen.
Insbesondere die geopolitischen Krisen entwickeln sich aktuell dyna-
misch weiter und nehmen keineswegs ab. Umso wichtiger sind Pro-
zesse, die Risiko und Return integriert denken. Wir profitieren hier
von unserer Risikokultur, die wir in allen Bereichen unseres Unter-
nehmens leben. Risikomanagement bedeutet, Opportunitdten unter
Beriicksichtigung der eingegangenen Unsicherheiten zu bewerten.
Heiko hat das mit der Information Ratio beschrieben. Wir miissen
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immer wissen, wo wir bewusst Positionen eingehen, weil wir dafiir
auch einen entsprechenden Ertrag erwarten. Ein umsichtiges Risiko-
management ist damit ein zentraler Bestandteil der DNA von Munich
Re und MEAG. Es zeigt sich in unseren Prozessen, in der Art, wie wir
Portfolien einschdtzen und insbesondere in unseren Investitionsent-
scheidungen. Gerade in einem volatilen Umfeld ist das die Grundlage
fiir eine hohe Entscheidungsqualitat.

,,In Phasen hoher
Unsicherheit entstehen
oft auch Chancen.“

Lisa Westermann
Head of Distribution International & Indirect

LW: Und wie reagieren institutionelle Kunden aktuell auf Unsicher-
heit, Volatilitdt und geopolitische Risiken?

HW: Die geopolitische Unsicherheit hat zugenommen und sie wird
uns weiter begleiten. Institutionelle Investoren suchen in einem sol-
chen Umfeld einen Asset Manager, der Stabilitdt einbringt und lie-
fert, was er verspricht. Das ist aus meiner Sicht das A und O. Hinzu
kommt eine hohe Tagesvolatilitat. Kunden brauchen einen Partner,
der diese Bewegungen einordnen kann. Orientierung und Perspek-
tive sind deshalb sehr wichtig. Inhaltlich sehen wir weiterhin eine
starke Nachfrage nach breit aufgestellten Lésungen. Je nach volks-
wirtschaftlichem Szenario kénnen sowohl steigende Inflation als
auch hohere Volatilitat als Risikotreiber relevant werden. In einem
Umfeld, in dem Korrelationen zwischen den Assetklassen unter
Druck geraten, suchen Investoren Diversifikation abseits dieser
Treiber. Weiterhin stellt sich die Debatte aktives versus passives
Management immer wieder von Neuem. Solange wir aber, wie in
den vergangenen Jahren, einen signifikanten Mehrwert fiir unsere
Kunden liefern, ist aktives Management der richtige Weg. Wir zeigen,
dass aktives Management entscheidend fiir die Performance von
institutionellen Portfolios ist.

LW: Spielt in diesem Umfeld auch die Nachfrage nach europdischen
Assets und Expertise eine grofiere Rolle?

HW: Ja, deutlich. Viele Investoren sind bei US-Dollar-Assets zuriick-
haltender. Europa gewinnt an Bedeutung, auch fiir internationale In-
vestoren, die nach Europa schauen. Damit steigt auch die Bedeutung
europdischer Expertise. Wer hier als Asset Manager verankert ist und
tiber Sourcing, Netzwerke und Erfahrung verfiigt, hat einen Vorteil
gegeniiber Hausern, die nur auf der Investmentseite aktiv sind. Un-
sere starke Basis in Europa ist ein echter Mehrwert.

LW: In Phasen hoher Unsicherheit entstehen oft auch Chancen. Wel-
che Bereiche werden derzeit moglicherweise {ibersehen?

HW: Grundsaétzlich bin ich ein Freund der langfristigen Perspektive.
Bei hoher Tagesvolatilitat Markte zu timen, ist nicht das Geschéft in-
stitutioneller Kunden. lhre Portfolios miissen so aufgestellt sein,
dass die Tagesvolatilitdt niemals die Grenzen ihrer Risikotragfahig-
keit verletzen kann. Wenn wir in diesem Rahmen iiber Diversifikation
sprechen, sind zum Beispiel Assetklassen wie Forst zu nennen, die
weitgehend unabhdngig von Kapitalmarktentwicklungen sind.
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Wichtig ist aus meiner Sicht, in unsicheren Zeiten nicht jedem Basis-
punkt hinterherzulaufen. Manchmal ist es sinnvoll, auf ein paar Ba-
sispunkte Rendite zu verzichten, wenn man dafiir auf der Risikoseite
deutlich besser positioniert ist. Das spricht eher fiir Core- und Core-
Plus-Strategien als fiir opportunistische oder stark wertsteigerungs-
orientierte Ansatze. Durch die gestiegenen Zinsen sind die Renditen
in vielen Bereichen wieder auskémmlich. Fiir viele Investoren reicht
das, um Rechnungszins oder Verpflichtungen abzudecken, ohne zu-
satzliche Risiken eingehen zu miissen.

LW: Wenn man auf die Asset-Management-Branche blickt: Was wird
kiinftig wichtiger sein, Gréf3e oder Spezialisierung?

MH: Aus meiner Sicht braucht es beides. Beginnen wiirde ich aber
mit der Spezialisierung. Wir sind der Asset Manager von Munich Re
und bringen ein sehr breites Verstandnis unterschiedlicher institutio-
neller Anforderungen mit — von Versicherungen bis hin zu Pensions-
kassen. Wir kennen die jeweiligen regulatorischen, bilanziellen und
steuerungsrelevanten Rahmenbedingungen sehr genau und verste-
hen das Zusammenspiel von Kapitalanlage und Verpflichtungsseite
tiber verschiedene Systeme hinweg, etwa IFRS, Local GAAP und Sol-
vency Il. Dieses Wissen ist ein klarer Spezialisierungsvorteil. Hinzu
kommt, dass Spezialisierung auch unsere Produktlandschaft pragt.

Wir haben sehr erfolgreich alternative Assetklassen aufgebaut. Heiko
hat etwa Forst genannt, eine Anlageklasse, die nicht viele in dieser
Form anbieten. Gleichzeitig sind wir stark in Assetklassen, die fiir un-
terschiedliche institutionelle Anlegergruppen relevant sind, vor al-
lem im Credit-Bereich oder unterschiedlichen Wahrungen. Munich Re
ist weltweiter Riickversicherer mit Zahlungsverpflichtungen aus dem
Versicherungsgeschaft in vielen unterschiedlichen Wahrungen.
Diese internationale Perspektive und Erfahrung libertragen wir auch
auf andere Mandate. Wir konnen Credit-Losungen in vielen Wah-
rungsraumen anbieten.

GroRe ist dennoch wichtig. Uber GroBe kdnnen wir Fixkosten tragen,
Expertise skalieren und unsere Fahigkeiten breiter an den Markt brin-
gen. Wir wollen gezielt dort expandieren, wo wir bereits stark sind
und wo Wachstum fiir unsere Kunden echten Mehrwert schafft. Es
geht uns aber nicht darum, iiber Gré3e jeden einzelnen Basispunkt
zu optimieren. Unser Ziel ist es, ertragreich fiir Kunden da zu sein
und klar erkennbaren Mehrwert zu schaffen.

LW: Heiko, schdtzen Anleger, dass Munich Re selbst in viele Pro-
dukte investiert und MEAG die Versicherungsseite so gut kennt?

HW: Ja, besonders die Expertise auf der Versicherungsseite kommt
am Kapitalmarkt sehr positiv an. Versicherungen und versicherungs-
dhnliche Anleger sind schlieBlich eine unserer wichtigsten Kunden-
gruppen. Ein zentraler Punkt hierbei ist, dass Munich Re fiir unsere
Kunden meist kein direkter Wettbewerber ist. Wir kommen als Asset
Manager aus der Riickversicherung und stehen damit bei vielen Kun-
den nicht im unmittelbaren Wettbewerb. Noch wichtiger ist aber das
Alignment of Interest. Wenn Munich Re selbst investiert, entsteht ein
klarer Interessensgleichlauf. Das ist gerade bei Alternative Assets
sehr entscheidend, weil diese Anlagen langfristig ausgerichtet sind
und Investoren Uiber langere Zeit gebunden bleiben. Fiir Kunden ist
es deshalb ein starkes Signal, wenn sie sehen:

Munich Re steht auch mit eigenem Kapital und eigener Uberzeugung
hinter diesen Lésungen.
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Batteriespeicher: Attraktive Renditen
im europdischen Wachstumsmarkt

Mit fortschreitender Dekarbonisierung des Energiesektors und dem
steigenden Zubau erneuerbarer Energien wachst der Bedarf an Flexi-
bilitat in den europdischen Stromnetzen erheblich. Einen wesentli-
chen Beitrag hierzu leisten Stromspeicher — insbesondere Batterie-
speicher (BESS), die kurzfristig Energie aufnehmen und bedarfsge-
recht wieder einspeisen konnen.

Aus Sicht von MEAG stellt der europdische Markt fiir Batteriespeicher
(BESS) - insbesondere in Deutschland, Italien und dem Vereinigten
Konigreich — eine der attraktivsten Wachstumsopportunitdten im Inf-
rastruktursegment dar. Diese drei Markte vereinen aktuell den Grof3-
teil der europdischen Nachfrage und spielen damit eine zentrale
Rolle fiir institutionelle Investoren, die sich an der Integration erneu-
erbarer Energien beteiligen und davon auch profitieren wollen.

»Ohne Speicher bleibt die
Energiewende volatil -
mit Speicher wird sie
investierbar.

Nils Klatt
Senior Investment Manager Infrastructure Equity

Aktuell beobachten wir eine hohe Anzahl an Projekten in allen drei
Landern. Entscheidend ist jedoch die klare Differenzierung zwischen
reifen und unreifen Projekten. Fiir ein investitionsfahiges Profil miis-
sen zentrale Voraussetzungen erfiillt sein: Samtliche Planungsrisi-
ken sollten eliminiert sein, der Netzanschluss gesichert und nicht
limitiert sowie ein baureifer Status erreicht sein.

Ein wesentliches Differenzierungsmerkmal ist dariiber hinaus die
Struktur der Cashflows, insbesondere die Balance zwischen contrac-
ted (gesicherten) und merchant (marktbasierten) Erlésen. Markte wie
das Vereinigte Konigreich und Italien entwickeln sich zunehmend in
Richtung contracted bzw. hybrider Modelle, etwa durch Kapazitéts-
maérkte, Tolling-Vereinbarungen oder Revenue-Floor-Strukturen.
Wahrend Kapazitatsmarkte nur einen Teil der Einnahmen absichern,
erméglichen Tolling-Vereinbarungen die vollstandige oder teilweise
Absicherung der Merchant-Erlose gegen einen festen Preis. Floor-
Strukturen wiederum sichern einen Mindestpreis, ohne das vollstédn-
dige Upside aufzugeben. Diese Instrumente erhéhen die Visibilitat
der Cashflows, verbessern die Finanzierbarkeit und sind insbeson-
dere fiir Core- und Core+-Strategien attraktiv.

In Italien stellt neben dem bestehenden Kapazitdtsmarkt vor allem
das MACSE-Regime einen zentralen Treiber dar. Hierbei wird die Bat-
terie in grolem Umfang dem Netzbetreiber zur Verfiigung gestellt,

* MACSE: Meccanismo di Approvvigionamento di Capacita di Stoccaggio Elettrico
(auf Deutsch: Mechanismus zur Beschaffung von elektrischer Speicherkapazitat)
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der im Gegenzug einen festen Vergiitungssatz entrichtet. Ziel ist es,
Speicher gezielt als Systemsicherheitsinstrument einzusetzen. Vo-
raussetzung fiir die Teilnahme sind stringent definierte technische
und prdqualifikationsbezogene Anforderungen, etwa hinsichtlich
Verfiigbarkeit, Steuerbarkeit und Netzintegration. Fiir Investoren ent-
steht dadurch ein hohes MaB an Planbarkeit sowie die Méglichkeit,
langfristig stabile Erlsstrome zu sichern.

Auch im Vereinigten Konigreich ist der Kapazitatsmarkt seit Jahren
ein wesentlicher Bestandteil des Revenue Stacks. In Kombination mit
Erlosen aus Systemdienstleistungen und zunehmend strukturierten
Floor-Mechanismen ergibt sich ein vergleichsweise stabiles Erldspro-
fil, das insbesondere den Aufbau groBer Plattformen unterstiitzt. Der
Zugang zu diesen Erlosstromen ist ebenfalls klar reguliert und setzt
unter anderem die erfolgreiche Teilnahme an Auktionen, den Nach-
weis technischer Leistungsfahigkeit sowie die Einhaltung von Verfiig-
barkeitsanforderungen voraus.

In Deutschland hingegen dominiert weiterhin ein stdarker merchant-
geprdgtes Marktmodell, auch wenn vereinzelt Tolling- oder Floor-
Preis-Vereinbarungen angeboten werden. Einnahmen werden tber-
wiegend {iber Arbitrage im Stromhandel sowie tiber Systemdienst-
leistungen (zum Beispiel Primar- und Sekundarregelenergie) gene-
riert. Gleichzeitig wird auch in Deutschland die Einfiihrung eines Ka-
pazitdtsmechanismus zur Sicherstellung der Versorgung diskutiert.
Eine Umsetzung konnte die Entwicklung hin zu starker abgesicherten
Erlosprofilen beschleunigen. Parallel steht der Markt vor regulatori-
schen Anpassungen, insbesondere im Hinblick auf die bis 4. August
2029 befristete Netzentgeltbefreiung. Projekte mit spaterer Inbe-
triebnahme konnten dadurch unter erhéhten wirtschaftlichen Druck
geraten.

Ubergreifend zeigt sich ein klarer Trend hin zu hybriden Erl6smodel-
len, bei denen stabile Basiserldse mit attraktivem Merchant-Upside
kombiniert werden. Parallel verschiebt sich der Markt in Richtung
grof3skaliger, netzdienlicher Speicherlosungen, wahrend regulatori-
sche Rahmenbedingungen zunehmend zum entscheidenden Wert-
treiber werden.

Insgesamt liegt die gréBte Chance aus Sicht von MEAG in einem se-
lektiven, paneuropdischen Ansatz: Investitionen in Markte mit stabi-
len, regulierten Cashflows (insbesondere Vereinigtes Konigreich und
Italien mit Kapazitdtsmechanismen) sollten durch gezielte Engage-
ments in wachstumsstarken, aber volatileren Markten wie Deutsch-
land ergdnzt werden. Entscheidend ist dabei, Projekte so zu struktu-
rieren, dass sie sowohl die Voraussetzungen fiir regulatorisch ge-
stiitzte Erlose erfiillen als auch ausreichend Flexibilitat bieten, um
von kurzfristiger Marktvolatilitat zu profitieren.
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